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Inngangur

Adhald byrjad ad skila arangri
sem fylgja parf eftir

i kjolfar heekkunar styrivaxta Sedlabankans um 0,75 présentur i sept-
ember sl. urdu nokkur pattaskil i miélun peningastefnunnar um vaxta-
r6fid. Heekkunin skiladi sér ad fullu i raunstyrivoxtum og i fyrsta sinn
fra pvi ad Sedlabankinn hof ad haekka vexti i mai 2004 haekkadi avoxt-
unarkrafa verdtryggdra skuldabréfa nokkud, sem pegar hefur leitt til
haekkunar Gtlansvaxta banka, sparisj¢da og ibudaldnasj6ds. Mikilvaegt
er ad haekkun styrivaxta skili sér i haekkun vaxta verdtryggdra tlana
i ljosi pess ad porri skulda einstaklinga er verdtryggdur. Lakkun pess-
ara vaxta 4 sl. ari og mjog aukid frambod lansfjar leystu ar laedingi
bylgju endurfjarmégnunar og aukinnar eftirspurnar eftir lansfé, baedi
til kaupa & hdsneedi og til einkaneyslu. Hakkun fasteignaverds sem af
pessu leiddi kynti enn frekar undir einkaneyslu og fjarmunamyndun i
ibudarhisnadi. Haekki vextir verdtryggdra dtlana afram dregur enn
frekar ar haakkunum hdsnadisverds og med timanum Gr vexti einka-
neyslu.

Dragi neegilega ur eftirspurn mun pad audvelda Sedlabankanum
ad na pvi markmidi ad verdbolga verdi ad jafnadi pvi sem naest 2%2%,
eins og honum ber & grundvelli laga og yfirlysingar rikisstjornarinnar og
bankans frd arinu 2001. pétt vidbrogdin vid vaxtahaekkuninni i septem-
ber lofi g6du er 6timabaert ad fagna sigri i barattunni vid verébolguna.
Enn er mikid 6jafnveegi til stadar i pjodarbiskapnum. Pjodhagsspdin
sem kynnt er i pessu hefti Peningamadla bendir eins og adur til pess ad
framleidsluspenna verdi pad mikil & naestu tveimur arum ad verdbolga
verdi ad obreyttu téluvert yfir markmidi Sedlabankans, pratt fyrir ad
gengishaekkun krénunnar vegi par & méti & komandi manudum. Ad
bvi gefnu ad gengi kronunnar haldist afram hatt eru verdbdlguhorf-
urnar litid eitt betri en i september. Verdbdlguferlum sem reiknadir
eru ad gefnu obreyttu gengi krénunnar ber hins vegar ad taka med
miklum fyrirvara um pessar mundir, pvi ad oliklegt er ad forsendan um
aframhaldandi sterkt gengi standist Gt spatimabilid.

Horfur eru & ad vidskiptahallinn & pessu ari verdi jafnvel meiri
en spad var i september. Samkvamt endurskodadri pjodhagsspa
mun hann nema 15%% af landsframleidslu. Fatitt er ad svo mikill
vidskiptahalli standi nema um skamma hrid. Alpjédleg reynsla synir
ad pviliku ojafnvaegi fylgir fliétlega, annad hvort eda hvort tveggja,
gengislekkun eda samdrattur innlendrar eftirspurnar sem knyr fram
jafnveegi ad nyju. AJ pvi marki sem hallinn skyrist af fjaqrmunamyndun
Gtflutningsatvinnuvega ma gera rad fyrir minni adlogunarporf en ella.
Minna en helming vidskiptahallans i 4r og & naesta ari ma hins vegar
skyra med beinum og dbeinum ahrifum fjarfestingar i albreedslum og
orkuverum. Adlogunarporfin verdur pvi mikil & naestu a&rum og mun
ad likindum birtast i prystingi & gengi krénunnar. Hatt raungengi eykur
likur & ad toluverdur hluti adlégunarinnar muni koma fram i laekkun
a gengi krénunnar. Raungengi hefur ekki verid harra fra arinu 1988
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og undanfarna aratugi hefur svo hatt raungengi aldrei varad nema
skamma hrid.

A nastu misserum mun Sedlabankinn purfa ad haga peninga-
stefnunni pannig ad adlogun gengis, sem til lengri tima litid virdist
oumflyjanleg, leidi ekki til meiri verdbolgu en samraemist verdbolgu-
markmidinu. Til pess mun purfa strangt adhald svo lengi sem veruleg
framleidsluspenna og spenna 4 vinnumarkadi valda prystingi & verdlag.
Vaxtamunur vid utlond parf jafnframt ad vera naegur til ad studla ad
heegfara adlégun gengisins.

A naestu manudum dregur ad 6llum likindum nokkud hratt Gr tolf
manada hakkun hdsnadisverds. Ef gengi krdnunnar helst tiltélulega
hatt og stodugt eru jafnframt toluverdar likur & hjodnun voruverds.
pvi eru horfur & ad dragi r verdbolgu & naestu manudum. Ef hdsnadis-
markadurinn kolnar hradar en gert er rdd fyrir i spam Sedlabankans er
liklegt ad pad leidi til enn hradari hjodnunar hisnaedisverdbdlgu en
nu er deetlad. Horfur um gengispréun, dframhaldandi hradur voxtur
einkaneyslu og meiri haekkun launakostnadar umfram framleidnibreyt-
ingar en adur var gert rad fyrir vega hins vegar pyngra pegar horft er
lengra fram & veginn.

Verdbolguferlar sem reiknadir eru & grundvelli mismunandi for-
sendna um préun vaxta og gengis gefa adeins grofa visbendingu um
bad sem kann ad vera i vaendum. Til samans gefa peir sterka visbend-
ingu um ad verdbdlgumarkmidi Sedlabankans verdi pvi adeins nad ef
strongu peningalegu adhaldi verdur beitt um langa hrid.

Sedlabankinn hefur itrekad varad vid hugmyndum um ad heegt
sé a0 komast hja erfidleikum er éhjakvamilega fylgja adhaldssamri
peningastefnu med pvi ad vikja timabundid fra verdbolgumarkmidinu,
eda ,hleypa verdbdlgunni i gegn", eins og pad hefur verid ordad.
betta er éraunhaefur kostur. Slik stefnubreyting Sedlabankans myndi
umsvifalaust skila sér i harri verdbdlguvaentingum, yta undir enn
meiri launahakkanir og leida til gengislekkunar og aukinnar verd-
bolgu. Ad endingu pyrfti enn meiri haekkun styrivaxta til pess ad kveda
verdbolguna nidur. Erfidleikar sem slikri stefnu fylgdu fyrir heimili og
fyrirtaeki yrou pvi meiri en ekki minni. bvi ma heldur ekki gleyma ad
mikill hluti skulda einstaklinga og fyrirteekja er annadhvort verd- eda
gengistryggdur. bessi sérkenni islenska fjarmalamarkadarins fela i sér
ad jafnvel skammtimadvinningur heimila og fyrirtaekja af minna pen-
ingalegu adhaldi kann ad vera litill og e.t.v. minni en enginn.

Hid opinbera getur hins vegar studlad ad atakaminni adlogun
med pvi ad geeta strangs adhalds i fjarmalum. Mikill voxtur eftirspurnar
og hagnadur fyrirteekja hafa skilad rikissjodi tekjum i ar langt umfram
pad sem deetlanir gerdu rad fyrir. Svipud stada getur ordid uppi a ten-
ingnum & neesta ari. Brynt er ad stjornvold, baedi rikis og sveitarfélaga,
bregdist ekki vid slikum tekjuauka med eftirgjof a gjaldahlid heldur
aformum um aukinn tekjuafgang eins og ad virdist stefnt vid afgreidslu
fjarlaga.

Fjarmalafyrirtaeki geta einnig lagt sitt af mérkum med varfaerinni
Utlanastefnu. NU pegar hafa sum peirra leekkad hamark vedhlutfalls
fasteignavedlana nidur i 80% sem er skynsamlegt, baedi fra sjonarholi
hagstjornar og Ut fra hagsmunum peirra sjélfra.



Verdbdlga hefur hjadnad undanfarna manudi og ahrifa styri-
vaxtahakkana er loks tekid ad geeta i avoxtun verdtryggdra skulda-
bréfa og par med ad nokkru i voxtum fasteignavedlana. Samtimis fer i
vaxandi meeli ad geeta &hrifa vaxtahaekkana i Bandarikjunum og Evrépu.
Enn eru verdbdlguhorfur péd ekki naegilega goédar. Bankastjornin hef-
ur pvi dkvedid ad haekka styrivexti bankans um 0,25 présentur. Tveir
manudir eru fra pvi ad bankinn haekkadi styrivexti um 0,75 présentur.
i naesta manudi metur bankastjérnin adstaedur 4 ny og birtir dkvérdun
sina um vexti, hvort sem peim verdur breytt eda ekki, og rok ad baki
henni & fyrsta formlega vaxtadkvérdunardegi arsins, 26. jandar nk. A
bessu stigi er erfitt ad segja hverjir styrivextir bankans purfa ad verda
til pess ad verdbdlgumarkmidid naist.

INNGANGUR
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Préun og horfur i efnahags- og peningamalum’?

Verdbolguhorfur batna litillega vegna haerra gengis og
vaxta en mikid 6jafnvaegi enn fyrir hendi

Mikid dSjafnvaegi er enn til stadar i pjédarbiiskapnum. Pad birtist i vaxandi vidskiptahalla, spennu a vinnu-
markadi, dframhaldandi érum vexti pjédaritgjalda og utlana, og hdu raungengi og eignaverdi. Hins vegar
md sja fyrstu teikn pess ad peningalegt adhald sé byrjad ad skila drangri. Haekkunar styrivaxta er nd farid
ad gaeta um allt vaxtaréfid og dregid hefur ur verdhakkunum & ibidamarkadi. Hatt gengi krénunnar hefur
haldid aftur af verdbdlgu undanfarna manudi pott gengishaekkunin hafi ekki skilad sér ad fullu i verdlagi.
Endurskodud pjédhagsspa synir heldur minni véxt i dr og & naestu tveimur drum en horfur voru & i september.
Framleidsluspenna verdur pvi ivid minni og verdbdlguferill, ad ébreyttum styrivéxtum og gengi, laegri. Verd-
bélguhorfur til naestu tveggja dra eru pé enn ekki i samraemi vid markmid Sedlabankans, sérstaklega pegar haft
er i huga ad liklegt er ad gengi krénunnar laekki & spatimanum.

| Yfirlit pjodhags- og verdbdlguspar

Forsendur nyrrar spar

Spain sem birtist i pessu hefti Peningamadla er uppfaersla & pjodhags-
og verdbolguspa sem birt var i september. [ pvi felst ad einungis
mikilveegustu forsendum hefur verid breytt i ljési framvindunnar og
nyjustu upplysinga, en ad 68ru leyti byggt & somu forsendum og i spa
bankans frd septembermanudi sl. A3 pessu sinni er verdbolgu spad til
sidasta arsfjoroungs 2007.

Ahersla skal 16gd & ad spar Sedlabankans eru i raun greiningar-
taeki fremur en spadémur. prir verdbolguferlar eru birtir hér & eftir. |
fyrsta lagi er birt svokollud grunnspa. Eins og endraner byggist hin
a pvi ad styrivextir haldist dbreyttir (10,25%) Ut spatimabilid og ad
gengisvisitala krénunnar haldist ébreytt fra spadegi, 9. névember, p.e.
nalaegt visitdlugildinu 102. Pad felur i sér u.p.b. 6% hakkun & gengi
kronunnar fra sidustu spd. [ 68ru lagi eru birtir tveir verdbolguferlar
bar sem gert er rad fyrir breytilegum véxtum og gengi. Asteda er til
ad gefa peim toluverdan gaum um pessar mundir i ljési pess ad olik-
legt virdist ad forsendan um ébreytt gengi standist.

Spad er heldur haegari hagvexti en i sidustu spa

Hagvisar benda til pess ad voxtur einkaneyslu & pessu ari verdi liklega
meiri en bankinn spadi i september; fjarfestingaraform i storidju feerast
frd pessu og yfir & naesta ar og spad er meiri samdraetti i fjarfestingu
hins opinbera. Horfur um voxt innlendrar eftirspurnar & pessu éri eru
pvi litid breyttar fra septembermanudi. Horfur um voxt innlendrar eft-
irspurnar & neesta ari eru einnig nanast obreyttar pratt fyrir ad spad sé
heldur haegari vexti einkaneyslu og meiri samdraetti i fjarfestingu hins
opinbera enda vegur d8urnefnd tilfeersla fjarmunamyndunar i stéridju
og meiri fjarfesting i annarri atvinnustarfsemi en stéridju par & moti.

1. [ pessari grein eru notadar upplysingar sem fyrir ligu 22. névember 2005, en spér byggjast
& upplysingum til 9. névember.
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Tafla 1-1 Uppfeerd pjédhagsspa Sedlabanka fslands

Styrivextir Sedlabankans (%)
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla® (31. des. 1991 = 100)

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting

An stéridju, skipa og flugvéla
Fjarfesting i ibadarhdsnadi
Fjarfesting hins opinbera
pjodarutgjold
Utflutningur véru og pjénustu
Innflutningur véru og pjénustu

Verg landsframleidsla

Adrar lykilstaerdir

Landsframleidsla & verdlagi hvers ars (ma.kr.)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)
Framlei@sluspenna (% af framleidslugetu)
Launakostnadur & almennum vinnumarkadi
(breyting milli arsmedaltala, %)

Framleidni vinnuafls (breyting milli arsmedaltala, %)
Atvinnuleysi (% af mannafla)

Forsendur um styrivexti og gengi’

Breyting frd sidustu spa

Ndverandi spd (présem_‘ur)2
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
6,14 9,36 10,25 10,25 - 0,20 0,75 0,75
121,0 108,2 102,0  102,0 - -1,5 -5,6 -5,6

Ny pjédhagsspa
Magnbreyting Breyting frd sidustu spad
frd fyrra ari (%) (présentur)?
Nuaverandi spa

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
6,9 111 7,8 41 - 0,8 -0,4 -0,2
2,8 3,0 2,9 2,6 - -0,5 -0,1 -0,1
21,0 31,0 -2,9 -19,8 - -0,1 1.1 -3,8
233 55,8 -4,2 -32,2 - 11 2,5 -53
17,3 6,3 -8,8 0,1 - 0,9 -3,4 -5,3
5,7 11,8 9,5 0,6 - -0,2 -0,5 0,4
26,9 -11,2 -14,0 28,4 - -3,9 -4,9 55
8,4 13,3 41 -2,1 - 0,2 0,1 -11
8,3 3,6 5,8 15,4 - -0,8 -0,3 0,9
14,2 24,5 0,5 1.4 - 15 04  -04
62 47 6,6 41 - -0,8 -0,1 -0,7
885 989 1110  1.197 - -9,0 -50 -150
-8,4 -15,6 -11,9 -6,8 - -1,4 -0,6 -0,7
21 33 45 1.9 0,6 -0,3 -0,3 -0,8
4,7 6,6 7.2 55 - 05 0,8 -
41 1,0 1.4 1.1 0,1 -1,0 -0,5 -0,7
3,1 2,0 1,9 2,4 - - - -

1. Arsmedaltsl midad vid dbreytta vexti og gengi fra spadegi. 2. Breyting fra Peningamalum 2005/3. 3. Breyting fra sidustu spa er présentubreyting gengisvisitslu.

pratt fyrir ad horfur séu & ad voxtur pjodarutgjalda & pessu og
naesta ari verdi nanast hinn sami og i sidustu spa er gert rad fyrir
heldur minni hagvexti beaedi arin. Skyrist pad af minni vexti Utflutn-
ings og meiri vexti innflutnings, en hvort tveggja ma ad nokkru leyti
rekja til haekkunar raungengis. Par ad auki hafa styrivextir Sedla-
bankans hakkad fra pvi i september. Pad dregur Ur vexti innlendrar
eftirspurnar og studlar ad haerra raungengi, sem beinir henni Gt ar
bjodarbuskapnum.

Aukid peningalegt adhald gerir pad einnig ad verkum ad arid
2007 dregur enn frekar Ur vexti innlendrar eftirspurnar og hagvexti
midad vid sidustu spa. Framleidsluspenna & spatimabilinu verdur pvi
heldur minni en spad var i september.

Verdbdlguhorfur hafa batnad en afram er utlit fyrir verdbélgu yfir
markmidi at spatimabilid

Minni eftirspurnarprystingur og harra gengi krénunnar en midad var
vid i september veldur pvi ad verdbdlguhorfur til naestu tveggja ara
hafa batnad. A moéti kemur ad launakostnadur 4 framleidda einingu
er nu talinn vaxa hradar & spatimanum. bad skyrist annars vegar af
meiri umsdmdum launahaekkunum i kjolfar endurskodunar launalidar



kjarasamninga i névember og hins vegar af pvi ad daetlad er ad voxtur
framleidni vinnuafls verdi heldur minni.

AQ Obreyttum styrivoxtum og gengi krénunnar er afram utlit
fyrir ad verdbolga verdi yfir 2,5% verdbdlgumarkmidi Sedlabankans
allan spatimann. Horfur eru & ad verdbolga verdi raimlega 3% eftir
eitt ar, samanborid vid 3,7% i sidustu spa, sé midad vid spa til sama
arsfjordungs. Til tveggja ara er spad rimlega 3%2% verdbolgu, en i
september var spdd 3,8% verdbdlgu, midad vid sama arsfjoroung.
Verdbolgumarkmidid naest samkveemt spanni ekki fyrr en & arinu
2008 ad ébreyttri peningastefnu.

Tafla -2 Uppfeerd verdbolguspa Sedlabanka islands — grunnspa

Breyting visitolu neysluverds a milli timabila

Breyting frd fyrri  Arsfjordungsbreyting Breyting frd sama
arsfiérdungi d drsgrundvelli  drsfjérdungi drid 4dur

Lidin verdbdlga (%)
2004:1 0,3 1.3 21
2004:2 1.7 7,0 3,3
2004:3 05 1.9 3,6
2004:4 1,3 52 3,8
2005:1 0,9 3,7 4,4
2005:2 0,5 2,0 3,2
2005:3 1.4 5,7 4,2

Verdbdlguspa (%)

2005:4 1.1 4,7 4,0
2006:1 0,3 1,4 3.4
2006:2 0,8 SH 3.7
2006:3 0,8 33 3.1
2006:4 1.1 4,4 3,0
2007:1 0,9 3,8 3,7
2007:2 1,0 4,2 39
2007:3 0,5 21 3,6
2007:4 0,8 33 3.4

Breyting Breyting

milli dra yfir drid

Lidin verdbdiga (%)

2003 21 2,4
2004 32 4,0

Verdbdlguspa (%)

2005 4,0 3,8
2006 33 3.4
2007 3,6 32

Grunnspain byggist & peirri forsendu ad styrivextir og gengi
krénunnar haldist dbreytt frd spadegi. Midad vid verdbdlguhorfur sem
grunnspain felur i sér verdur ad telja forsenduna um ébreytta styrivexti
harla éraunsaeja. Hid sama ma segja um forsenduna um o6breytt gengi
krénunnar i ljési pess hve hatt raungengid er ordid og vidskiptahall-

inn mikill. | spanni er fjoldi forsendna sem toluverd ovissa rikir um, i

sumum tilfellum meiri dvissa en oftast adur.

Af pessum sokum leggur Sedlabankinn dherslu & ad meta dvissu-
beetti sparinnar, p.e.a.s. likur & ad verdbdlgupréun viki fra grunn-
spanni. Ovissupaettirnir eru i meginatridum hinir sému og i septem-

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 1-1
Verdbolguspa Sedlabankans — grunnspa
Spatimabil: 4. arsfj. 2005 - 4. arsfj. 2007

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

— Visitala neysluverds
— Verdbolgumarkmid
Bl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
1 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki islands.
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ber. Taldar eru meiri likur & ad verdbodlgu sé vanspad, ad obreyttum
styrivoxtum, en ad henni sé ofspad. betta & sérstaklega vid pegar
lida tekur & spatimabilid. Verdbodlguferlar sem byggjast & vantingum
sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi um proun styrivaxta og gengisferil er
byggist & 6vordu vaxtajafnveegi stydja petta mat.? Ef styrivoxtum er
haldid obreyttum en gengi kronunnar fylgir 6vordu vaxtajafnvaegi
verdur verdbolga um 4%:% i lok spatimabilsins eda um 1 présentu
meiri en i grunnspanni. Haerri styrivaxtaferill, i samraemi vid spar
greiningaradila, dregur nokkud ur verdbdlgunni en naegir ekki til ad
vega upp ahrif gengisleekkunarinnar. Verdbdlga verdur pvi meiri en i
grunnspanni i badum verdbdlguferlunum sem byggja & breytilegum
styrivoxtum og breytilegu gengi.

2. Veentur styrivaxtaferill byggist & svorum sérfredinga & fjarmalamarkadi, eins og fjallad
er nanar um i kafla Il og rammagrein VIII-1. Ut frd vaxtamun bessa vaxtaferils og
framvirkra erlendra vaxta er heegt ad meta vaentan gengisferil kronunnar midad vid évarid
vaxtajafnveegi (e. uncovered interest rate parity), ad teknu tilliti til ahaettupoknunar. Nanar
er fijallad um gengisferilinn i kafla VIII.



Il Ytri skilyrdi

Horfur um hagvoxt i vidskiptaldondunum svipadar og i september
en lakari verdboélguhorfur

Préun efnahagsmala i heiminum undanfarna manudi bendir til pess
ad ytri skilyrdi pjodarbusins verdi nokkud hagstaed 4 naestu misserum.
Haekkun orkuverds hefur ekki stodvad vidtekan efnahagsbata i heim-
inum og batinn hefur styrkst & peim svaedum sem hafa verid seinni til,
t.d & meginlandi Evrépu. Voxtur heimsverslunarinnar ad undanférnu
hefur verid meiri en um nokkurt skeid, eda taeplega 10%. Hvort
tveggja bodar gott fyrir islenska Gtflutningsatvinnuvegi. pessi jakvaeda
préun styrkir en breytir ekki i meginatridum peirri mynd sem byggt var
a i septemberspd Sedlabankans. pvi er i grundvallaratridum gengid Gt
frd somu forsendum og 48ur um hagvoxt i vidskiptalondunum.

Verdbolga hefur hins vegar farid vaxandi i Evropu og N-Ameriku,
bott enn skyrist han fyrst og fremst af hakkun orkuverds. Haekki
orkuverd ekki enn meira etti verdbolgan ad hjadna a ny er fram
lida stundir. Haldi hakkunin hins vegar afram geeti pad haft vaxandi
ahrif & verdbdlguvantingar og launapréun. Alpjédlegar spar um verd-
bélgu i helstu vidskiptaldndum islands fyrir naesta ar (t.d. Consensus
Forecasts) hafa verid endurskodadar nokkud upp & vid i att ad pvi
sem gert var rad fyrir i septemberspa Sedlabankans. pvi var ekki talin
astaeda til ad endurskoda mat & alpjédlegri verdbolguproun ad pessu
sinni.

Aukin verdbodlga & sama tima og slaki i efnahagslifinu minnkar
mun ef ad likum leetur leida til pess ad afram verdi dregid Ur pen-
ingalegum slaka i helstu vidskiptalondunum, a.m.k. i att til hlutlausrar
peningastefnu. Um pad er fjallad nanar i kaflanum um fjarmalaleg skil-
yrdi. Ofgnétt lausafjar og voxtur peningamagns er jafnframt vaxandi
ahyggjuefni, medal annars i Evropu, en pad eykur likur & haekkun
vaxta par. petta endurspeglast na pegar i préun langtimavaxta, sem
hafa hakkad nokkud fra pvi i september.

Verd sjavarafurda i erlendri mynt hefur hakkad verulega fra
septembermanudi

Batnandi efnahagsastand i heiminum, haekkandi matvéruverd & heims-
markadi og mikil eftirspurn & mikilveegum markadssveedum islenskra
fiskafurda hefur leitt til pess ad verd & sjavarafurdum hefur haekkad ort
& erlendum mérkudum undanfarna manudi. | september var verd at-
fluttra sjavarafurda i erlendri mynt 10% heerra en fyrir ari og rimlega
2% heerra en fyrir 14 pegar sidasta spa Sedlabankans var gerd. A sl. tolf
manudum hefur verd sjéfrysts fisks haekkad um 23% og fersks fisks
um 15%. | ljési pessara breytinga hefur deetlud breyting atflutnings-
verdlags sjavarafurda i erlendri mynt verid haekkud um 1 présentu
fra pvi i septemberspa bankans. Haekkun verds i erlendri mynt hefur
mildad ahrif gengishakkunar sl. manada 4 sjavardtvegsfyrirtaekin, en
jafnframt kann verdhakkunin ad hafa studlad ad harra gengi kron-
unnar eda heerra gengi pvingad fyrirtaekin til ad hakka verd 4 erlend-
um morkudum, hugsanlega a kostnad markadshlutdeildar.

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 11-1
Verdbolga i Bandarikjunum, Bretlandi
og 4 evrusveedi

Januiar 2002 - oktéber 2005

2002 2003 2004 2005

= Bandarikin
Evrusvaedi
— Bretland

Heimild: EcoWin.

Mynd 11-2

Aztlad verdlag sjavarafurda
januar 2000 - september 2005

2003=100
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T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005

— [ islenskum krénum
— {erlendri mynt

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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Mynd II-3
Aflaverdmaeti & fostu verdlagi
jantar - september 2000-2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd 11-4
Magnbreyting utflutnings
januar - september 1996-2005

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Almennur ttflutningur
—— Sjavarafurdir

Adrar idnadarvorur

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd II-5

Raungengi krénunnar
1. arsfj. 1986 - 1. arsfj. 2006

L L L e e |

1986 1990 1994 1998 2002 2006

—— Raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad
—— Raungengi midad vid hlutfallslegt neysluverd

Heimild: Sedlabanki fslands.

Midad vid fast verdlag mun verdmaeti fiskafla liklega dragast
saman a pessu ari

Proun ytri skilyrda hefur ekki verid jafn hagsted ef horft er til fram-
bodshlidar pjédarbuskaparins. Afli nokkurra mikilvaegra tegunda, t.d.
porsks og uthafskarfa, hefur dregist nokkud saman fra fyrra ari. Pott
ufsa-, ysu- og djupkarfaafli hafi aukist nokkud & moéti er nidurstadan
nokkur samdrattur afla midad vid fast verdlag pad sem af er ari. Verdi
ekki pattaskil sidustu manudi arsins virdist pvi stefna i einhvern sam-
dratt 4 arinu sem geeti leitt til pess ad Gtflutningur sjavarafurda dragist
nokkud saman ad magni. Aukinn Gtflutningur & unnum, isudum fiski
(gamafiski) felur einnig i sér minni innlendan virdisauka.

Toluverdur samdrattur i Gtflutningi annarrar idnadarvéru en als
pad sem af er ari

Gera ma rad fyrir ad alutflutningur i ar verdi pvi sem naest dbreyttur
fra fyrra ari. Hins vegar stefnir i ad atflutningur annarrar idnadarvoru
dragist umtalsvert saman, en mikill voxtur hefur verid i atflutningi
idnadarvoru flest undanfarin ar. Fyrstu niu manudi arsins nam sam-
dratturinn 9% sem er nokkru meiri samdrattur en maeldist um mitt ar.
Ymsar asteedur eru fyrir samdreettinum. | einhverjum tilvikum er um
tafir i afhendingu storra sendinga ad reda, en liklega ma ad toluverdu
leyti rekja hann til versnandi samkeppnisstodu innlendrar framleidslu
sakir haerra raungengis.

Raungengi krénunnar i aratuga hamarki

Sterkar visbendingar eru um ad hatt raungengi sé farid ad hafa veru-
leg ahrif & ymsar Gtflutningsgreinar. Haekkun afurdaverds hefur reynd-
ar komid ymsum greinum sjavarutvegs til goda, en ahrif hagengisins
birtast medal annars i hlutfallslega meiri Gtflutningi 6unnins fisks.
Samdrattur idnadarvoruttflutnings stafar sennilega ad verulegu leyti
af hau raungengi sem fyrr segir. Pessi ahrif kunna ad vera enn sterkari
na en adur par sem sumir framleidendur reka framleidslustarfsemi
vida um heim og geta flutt framleidslu ad einhverju leyti Ur landi ef
adstaedur krefjast pess.

Midad vid hlutfallslegt neysluverdlag er raungengi um pessar
mundir heerra en pad var & arinu 1988 og hefur ekki verid harra
frd pvi & attunda aratuginum. Raungengi midad vid hlutfallslegan
launakostnad a framleidda einingu er ekki alveg eins hatt i sogulegu
samhengi, adeins laegra en arid 1988, en pess ber ad geta ad toluverd
ovissa rikir um mat & framleidni sem kemur inn i pann Gtreikning.
Hvad sem pvi lidur virdist p6 synt ad aukin framleidni i t.d. sjavarut-
vegi gerir fyrirtaekjum i greininni kleift ad standa af sér herra raun-
gengi en 40ur.

Hatt gengi kann ad hafa téluverd ahrif a ferdapjonustu er fram
lida stundir

Til pessa hefur ferdapjénustan ordid fyrir minni ahrifum af hau raun-
gengi en &tla maetti. A fyrri helmingi arsins komu heldur fleiri ferda-
menn til landsins en & sama tima i fyrra. Tekjur af ferdaménnum stédu
i stad i kronum talid en pad felur i sér téluverdan tekjuauka i erlendum
gjaldmidlum og gistindttum fjélgadi fyrstu niu manudi arsins um



4%. Frambod flugferda til landsins & lagum fargjéldum hefur aukist
undanfarin ar og vegur pad veentanlega & moti ahrifum gengisins a
ferdamannastrauminn, auk pess sem innlendir seljendur ferdapjénustu
hafa vantanlega tekid 4 sig tap vegna gengisbreytinga eda notad
gengisvarnir. Vari hatt raungengi um langt skeid mun pad hins vegar
ad likindum hafa meiri ahrif. Hugsanlega munu pau pvi verda téluverd
& naesta ari.

Heldur minni voxtur atflutnings i ar en gert var rad fyrir i
september en horfur & nastu tveimur arum svipadar
i ljosi samdrattar véruatflutnings fyrstu niu manudi arsins er liklegt ad
atflutningur aukist heldur minna i ar en spad var i september. Spad er
3%% vexti Utflutnings, sem er teeplega 1 présentu minni voxtur en
spad var i september. Voxturinn skyrist eingéngu af auknum pjénustu-
Gtflutningi, sem jokst um 6%2% ad raungildi & fyrri helmingi arsins.
Utflutt pjonusta jokst mjég & 68rum fj6rdungi arsins og eins og i sept-
ember er gert rad fyrir &framhaldandi 6rum vexti. Spain um pennan
mikla voxt er p6 mjog oviss.

A nzesta ari eru horfur 4 ad heerra raungengi muni draga heldur
Ur vexti Gtflutnings. Auk pess er nt reiknad med ad alframleidsla auk-
ist adeins minna & pvi ari en meira arid eftir. bvi er gert rad fyrir ad
Gtflutningur & naesta ari aukist ivid minna en a8ur var talid, eda um
teeplega 6%. Voxturinn arid 2007 verdur hins vegar heldur meiri, eda
um 15%:%. Auk fyrrnefndrar seinkunar er nt gert rad fyrir heldur meiri
framleidslu als & arinu 2007 en pad vegur pyngra en ahrif raungengis
& annan utflutning.

Tafla 11-1 Utflutningur og helstu forsendur um préun ytri skilyrda

Nuverandi spd’

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 11-6
Fjoldi erlendra ferdamanna og tekjur af peim
januar-september 1998-2005

Fjoldi i pus.
50

Tekjur i ma.kr.
35

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

—— Fjoldi erlendra ferdamanna (vinstri 4s)
—— Tekjur af erlendum ferdaménnum (heegri 4s)

Heimildir: Ferdamélarad, Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Breyting frd sidustu
spd (présentur)?

2005 2006
Utflutningur véru og pjénustu 3,6 58
Utflutningsframleidsla sjavarafurda -2,0 3,0
Verd sjavarafurda i erlendri mynt 9,0 6,0
Verd atfluttrar véru og pjénustu i erlendri mynt 71 33
Verd innfluttrar neysluvéru i erlendri mynt 25 23
Vidskiptakjor voru og pjonustu 0.3 39
Erlendir skammtimavextir 2,6 3,1

1. Breyting fra fyrra ari i % nema fyrir vexti. 2. Breyting frd Peningamdlum 2005/3.
Heimild: Sedlabanki fslands.

2007
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Mynd I11-1
Avoxtunarkrafa tiu ara rikisskuldabréfa

Daglegar tolur 1. jantar 2002 - 11. névember 2005

T T T
2002 2003 2004 2005

—— Evrusvaedi
— Bandarikin

Heimild: EcoWin.

Mynd 111-2

Styrivextir Sedlabankans og vextir
& peningamarkadi

Vikulegar télur 4. jantar 2002 - 11. névember 2005

14

N

T T T
2002 2003 2004 2005

— Styrivextir Sedlabankans
priggja manada vextir
—— Eins dags vextir

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-3

Styrivextir og avoxtunarkrafa
verdtryggdra langtimaskuldabréfa

Vikulegar tolur 8. jantar 2003 - 8. névember 2005

12

2
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— ibudabréf (HFF 15 0434)
— Spariskirteini (RIKS 15 1001)

— Styrivextir Sedlabankans

Heimild: Sedlabanki {slands.

[l Fjarmalaleg skilyrdi

Fjarmalaleg skilyrdi smam saman ad verda adhaldssamari

Eftir haekkun styrivaxta Sedlabankans um 0,75 présentur i september
hafa fjarmalaleg skilyrdi ordid toluvert adhaldssamari og meira adhald
er i veendum. Midlun peningastefnunnar um vaxtaréfid hefur midad
afram, allt til vaxta verdtryggora langtimaskuldabréfa. Jafnframt hef-
ur gengi kronunnar hakkad verulega og gert lantoku i erlendri mynt
6hagkvaemari, geri lantakendur rad fyrir ad raungengid leiti jafnvaegis
& ny. A méti vegur ad vaxandi Gtgafa erlendra adila & skuldabréfum
i islenskum krénum hefur leitt til aukinnar eftirspurnar eftir innlend-
um skuldabréfum og pryst nidur voxtum skuldabréfa med eins til
fimm ara liftima. Mikilvaegasta breytingin & fjarmalalegum skilyrdum
frd septembermanudi er an efa haekkun vaxta husnadisvedlana.
Avéxtunarkrafa ibudabréfa hefur hakkad verulega frd pvi styrivextir
voru hakkadir i lok september. Ahrifanna gaetir ad fullu eftir ad vextir
ibudalana til einstaklinga hafa almennt hakkad, en pad ferli er adeins
nyhafid.

Langtimavextir teknir ad hakka erlendis

Vextir i peim l6ndum par sem islensk fyrirteeki og fjarmalastofnanir
saekja sér helst lansfé eru enn mjog lagir. Frd septembermanudi hafa
vextir langtimaskuldabréfa p6 haekkad toluvert baedi i Evrépu og N-
Ameriku. Bandariski sedlabankinn hefur haldid afram ad haekka vexti
jofnum skrefum. Eftir haekkun i byrjun névember eru styrivextir bank-
ans nu komnir i 4%, en peir urdu leegstir 1% 4 timabilinu juni 2003
til juni 2004. | ljési efnahagspréunarinnar (sja kafla 1) hafa likur &
vaxtahakkun Sedlabanka Evrépu einnig vaxid, en styrivextir bankans
eru enn adeins 2%. Haldi pessi préun afram, sem virdist liklegt, mun
bad hafa veruleg ahrif & midlunarferli peningastefnunnar 4 islandi en
til pessa hafa hinir lagu vextir erlendis spornad gegn pvi ad heekkanir &
styrivoxtum Sedlabankans leidi til almennrar haekkunar & voxtum.

Sidustu adgerdir Sedlabankans virdast hafa haft ahrif a vantingar
um préun styrivaxta nastu missera
Eingreidsluferill dverdtryggdra verdbréfa hefur haekkad i takt vid sid-
ustu heekkun styrivaxta Sedlabankans. Heekkunin endurspeglast einn-
ig i haekkun ferils félginna framvirkra vaxta sem notadur hefur verid
sem visbending um veentingar markadsadila um préun styrivaxta &
naestu misserum. Virdist sidasta haekkun hafa verid heldur meiri en
markadurinn veenti ef midad er vid framvirka vexti.

pratt fyrir ad vaxtaferillinn hafi hlidrast upp & vid i kjolfar sidustu
vaxtahakkunar hefur 6gun hans i raun litid breyst. Samkveemt
félgna framvirka vaxtaferlinum er enn gert rad fyrir ad styrivextir
Sedlabankans nai hamarki tiltolulega flidtlega og verdi pa 10,75% en
leekki fliotlega aftur og verdi komnir i um 7% i lok ars 2007 sem er
um 1 prosentu heerra en i september sl. Vid fyrstu syn virdist pvi mega
etla ad sidustu adgerdir Sedlabankans hafi haft tiltolulega litil dhrif &
veentingar markadsadila um proun styrivaxta umfram pad ad hlidra
vaxtaferlinum 6llum upp & vid.



P6 parf ad hafa varann & vid talkun félgna framvirka vaxtafer-
ilsins um pessar mundir vegna pess ad nylegar utgéafur erlendra adila
a skuldabréfum i kronum, eda 6llu heldur eftirspurn eftir innlendum
skuldabréfum sem af peim leidir, hefur hlidrad voxtum déverdtryggdra
styttri rikisverdbréfa nidur 4 vid en jafnframt aukid eftirspurn eftir
innlanum & millibankamarkadi en islenskir bankar sem eru métadilar
utgefenda bréfanna nota baedi 6verdtryggd rikisskuldabréf og milli-
bankamarkadinn til ad verja stodur sinar. bessi aukna eftirspurn hefur
pryst nidur millibankavoxtum, sérstaklega a lengri hluta pess mark-
adar, p.e. innlana til u.p.b. arslengdar.3 Af pessum sékum er liklegt ad
félgni framvirki vaxtaferillinn endurspegli ekki naegilega vel vantingar
markadsadila um préun styrivaxta & naestu misserum.

Vantingar greiningaradila um préun styrivaxta nastu tvo arin
virdast stydja pessa alyktun (sja svor peirra i rammagrein VIII-1). beir
gera ad medaltali rad fyrir ad styrivextir nai hamarki i teeplega 12%
um mitt neesta ar sem er toluvert heerra vaxtastig en lesa ma ut ur
félgnum framvirkum voxtum, auk pess sem peir gera rad fyrir ad
styrivextir muni leekka toluvert haegar og verdi rimlega 11% eftir eitt
ar en verdi komnir nidur i teeplega 8% eftir tvo ar.# betta eru verulega
heerri vextir en pessir somu adilar bjuggust vid i september i konnun
sem birt var i Peningamdlum 2005/3, en pa gerdu peir rad fyrir rim-
lega 9% voxtum eftir eitt &r og um 7,5% eftir tvo ar. Olikt pvi sem
lesa ma at ur félgnum framvirkum voxtum virdast pvi vaxtahaekkun
Sedlabankans i september og bodskapur bankans i Peningamdlum pa
hafa haft téluverd ahrif & veentingar greiningaradila um préun styri-
vaxta & naestu tveimur arum.

Vaxtahakkunin i september skiladi sér ad fullu i haekkun
raunstyrivaxta...

Frd pvi ad Sedlabankinn héf ad haekka vexti i mai 2004 hefur pad
dregi® verulega Ur virkni styrivaxta hve verdbolguvaentingar hafa
haekkad. Fra sidari helmingi arsins 2004 hafa peer lengst af verid i
namunda vi® 4%. baer hafa hins vegar ekki hakkad i kjolfar pess ad
verdbolga jokst & haustmanudum nema hja einstaklingum sem um
manadamotin oktdber/ndévember vaentu meiri verdbdlgu & naestu tolf
manudum en peir gerdu i juli.> Haekkun styrivaxta i september um
0,75 prosentur skiladi sér pvi ad fullu sem hakkun raunstyrivaxta, en
haekkun raunstyrivaxta er forsenda pess ad ahrifa aukins adhalds pen-
ingastefnunnar gaeti um verdtryggda vaxtarofio.

3. ltarlega umfjéllun um skuldabréfatitgéfu erlendra adila i krénum er ad finna i grein
porvardar Tjdrva Olafssonar i pessu hefti Peningamdla.

4. Eins og vikid er ad i rammagrein VIII-1 sker einn greiningaradili sig nokkud ur i mati sinu
& proun styrivaxta neaestu tvo arin. Telur hann ad vextirnir nai hamarki fljotlega vid mun
leegra vaxtastig en adrir svarendur i kdnnuninni og ad peir komi sidan til med ad lakka
tiltdlulega hratt i kjolfarid og verdi leegri i arslok 2007 en lesa ma ut ur félgnu framvirku
vOxtunum.

5. Verdbolguveentingar almennings fylgja mjog vitund peirra um lidna verdbdlgu og aettu pvi
ad leekka & ny & neestu manudum haldi verdbdlgan afram ad hjadna.

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IlI-4

Styrivextir Sedlabankans samkvamt
framvirkum voxtum og spa greiningaradila
september 2005 - desember 2007

T T
2005 2006 2007

= Spa greiningaradila
— Framvirkir vextir

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd IlI-5
Raunstyrivextir

Vikulegar tolur 8. jantar 1997- 8. névember 2005

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

Raunstyrivextir midad vid:

— Verdbolgualag rikisbréfa til tveggja ara
Verdbolgualag rikisbréfa til atta ara

A Verdbolguspar sérfredinga 4 markadi

4 Verdbolguveantingar almennings

Verdbolguvantingar almennings til naestu tolf manada voru kannadar
um manadarmét agust og september og um manadarmot oktéber og
noévember, fyrra gildi verdbolguspar sérfreedinga & markadi midar vid
tolf manada verdbolgu til loka ars 2006, seinna gildi midar vid verd-
bolgu nastu tolf manudi.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd II-6
Styrivextir og avoxtunarkrafa rikisbréfa
Daglegar tolur 3. jantiar 2003 - 11. névember 2005

T T
2003 2004 2005

= Styrivextir

= RIKB 07 0209

—— RIKB 10 0317
RIKB 13 0517

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd I11-7

Styrivextir og 6verdtryggdir
utlansvextir bankanna

Vikulegar tolur 4. jantiar 2002 - 11. névember 2005

T T
2003 2004 2005

= Styrivextir
Medalvextir & dverdtryggdum Gtlanum bankanna

—  Medalkjorvextir & 6verdtryggdum atlanum bankanna

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-8

Medalvextir verdtryggdra ttlana banka
og sparisjoda og avoxtun spariskirteina
og ibudabréfa

Vikulegar tolur 4. jantar 2002 - 11. névember 2005
%

T T T
2002 2003 2004 2005

— Avéxtun ibadabréfa (HFF 150224)
Avéxtun spariskirteina (RIKS 15 1001)

— Medalkjorvextir banka og sparisjoda

— Medalatlansvextir banka og sparisjoda

Heimild: Sedlabanki slands.

...en mikil skuldabréfautgafa erlendra adila i kronum hefur
hamlad gegn hakkun vaxta 6verdtryggdra skuldabréfa...

pott haekkun styrivaxta i september hafi verid meiri en margir mark-
adsadilar attu von & og bodskapur Peningamdla hafi pétt nokkud
hvass og senda skyr skilabod um ad frekari hackkana sé ad vaenta,
hafdi han tiltolulega litil ahrif & vexti 6verdtryggdra skuldabréfa til
tveggja og allt ad atta ara. Liklegt er ad par eigi adurnefnd skulda-
bréfautgafa erlendra adila i islenskum kronum hlut ad mali. Gefin hafa
verid Ut skuldabréf ad andvirdi u.p.b 115 ma.kr. og hefur eftirspurn
eftir innlendum skuldabréfum sem af henni leidir pryst innlendum
voxtum nidur eins og adur hefur komid fram. Liklegt er ad pessi
skuldabréfattgafa haldi &fram medan veruleg eftirspurn er eftir lansfé
innanlands, sem endurspeglast m.a. i miklum vaxtamun, og nagilegt
frambod er & innlendum skuldabréfum til dhaettuvarna.

...og valdid hakkun & gengi krénunnar

A sama tima og aukin eftirspurn eftir innlendum skuldabréfum vegna
erlendrar utgafu hefur pryst voxtum nidur hefur hin kndid gengi
krénunnar upp pott erfitt sé ad meta hver hlutur dtgafunnar er i haekk-
uninni. begar petta var ritad hafdi gengi krénunnar haekkad um teep-
lega 6% fra haekkun styrivaxta i lok september. Raungengi krénunnar
er nd u.p.b. fimmtungi haerra en ad medaltali undanfarna tvo aratugi.
Liklegt ver8ur ad telja ad raungengi hverfi & komandi arum aftur til
medaltals undanfarinna aratuga. Hugsanlegt er ad adlogun gengisins
verdi timabundid jafnvel meiri. Eigi slik adlogun sér stad 4 liftima peirra
skuldabréfa sem gefin hafa verid ut er afar liklegt ad erlendir kaup-
endur peirra muni uppskera verulega neikvaeda raunavoxtun i gjald-
midlum sins heimalands. bad ad eftirspurn skuli vera eftir islenskum
skuldabréfum & ekki heerri voxtum vid peer adsteedur sem nu rikja i
islenskum gengis- og efnahagsmalum kann ad benda til pess ad hinir
erlendu kaupendur séu fremur illa upplystir um islensk efnahagsmal og
vanmeti gjaldmidladhaettuna. Snuist peim hugur kann avoxtunarkrafan
ad hakka snégglega um leid og gengi kronunnar veikist.

Overdtryggdir utlansvextir haekkudu i samreemi vid styrivexti og
likur eru & umtalsverdri vaxtahaekkun verdtryggdra atlana a
nastunni

Eins og oftast 4dur fylgdu vextir dverdtryggdra Utlana lanastofnana
breytingum & styrivoxtum Sedlabankans i september pétt eftir. Medal-
kjorvextir innlansstofnana eru nd u.p.b. 12%:%. Bilid & milli styrivaxta
og kjorvaxta er hins vegar nokkru minna en pad var & arinu 2003.
Vextir verdtryggdra Gtlana hafa hins vegar litid breyst enn sem komid
er pott vextir ibidavedlana séu farnir ad pokast upp a vid. Liklegt er po
ad pessir vextir fari almennt ad haekka i kjolfar haekkunar & avoxtunar-
krofu verdtryggdra skuldabréfa og nylegrar haekkunar ibidalanasjods
og annarra lanastofnana & voxtum husnadisvedlana.

Enn hefur ekki dregid ur vexti utlana, en t6lf manada voxtur
peningamagns minnkar vegna grunnéhrifa

Utlan lanakerfisins vaxa enn hrédum skrefum, einkum hjd innlansstofn-
unum. | september h6fdu Gtlan innlansstofnana aukist um taeplega



60% fra fyrra ari ad fradregnum ahrifum gengis- og visitélubreytinga.
Hins vegar hefur dregid nokkud ur vexti peningamagns og sparifjar
(M3), en par er fyrst og fremst um grunnéhrif ad raeda. | september
fyrir ari jokst M3 mikid og tengist pad vaentanlega pvi ad bankarnir
téku ad veita ibudalan af miklum krafti & peim tima, en aukin Gtlan
auka innlan i bankakerfinu timabundid.

Fjarmalaleg skilyrdi badi heimila og fyrirteekja hafa ordid
adhaldssamari fra septembermanudi

Haekkun styrivaxta er ni i auknum meeli farin ad skila sér i adhalds-
samari fjarhagslegum skilyrdum. Vextir 6verdtryggdra skammtimalana
heaekka i takt vid styrivexti Sedlabankans. Ad visu felur mikil utafa
erlendra adila & skuldabréfum f islenskum krénum pad i sér ad fyrir-
teekjum gefst nd kostur & krénuldnum 4 laegri voxtum en ella. Hins
vegar hefur hakkun gengis krénunnar dsamt hakkun vaxta & lanum
i erlendum gjaldmidlum gert erlenda lantéku téluvert 6hagstaedari
en adur. Ad auki dregur hid haa gengi ur hagnadi margra fyrirtaekja.
betta er p6 adeins byrjunin & ferli sem mun veentanlega leida til mun
adhaldssamari fjarmalaskilyrda & naestu manudum en verid hafa fram
til pessa.

Heimilin hafa hingad til litid fundid fyrir adhaldssemi peninga-
stefnunnar pvi ad dverdtryggd lan vega ekki mjog pungt i heildarskuld-
um einstaklinga. Heerri vextir 4 yfirdrattarlanum og greidslukortaskuld-
um fela po otviraett i sér téluvert adhald. Haekkun vaxta ibudalana
mun hins vegar skipta skdpum. Jafnframt hefur greinilega dregid Gr
Utlanavilja bankanna 4 pessu svidi, enda verdur ad telja fullvedsettar
ibudir otrygg ved pegar ibidaverd er jafn hatt og pad hefur verid a
hofudborgarsvadinu ad undanférnu.

Breyting fra sama timabili & fyrra ari (%)
30
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Mynd 111-9
Voxtur Gtlana jandar 2001- september 2005
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B Lanakerfid
— Innldnsstofnanir, ibudalanasjodur og lifeyrissjédir

1. Utlan lanakerfis i lok hvers arsfjérdungs, Gtlan innlénsstofnana,
ibudalanasjods og lifeyrissjoda i lok hvers manadar.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd IV-1
Véxtur einkaneyslu 1997-2007"
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1. Spa Sedlabankans 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Voxtur einkaneyslu og innflutnings
neysluvoru & fyrri arshelmingi 1998-2005
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Bl Einkaneysla
B Innflutningur neysluvdru

Heimild: Hagstofa islands.

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Fra sidustu spa Sedlabankans, sem birtist i lok september, par til
gengisforsendur endurskodadrar spar voru akvednar um midjan ndv-
ember hafdi gengi krénunnar styrkst um naer 6% og styrivextir hakk-
ad um 0,75 prosentur. Skyr skilabod voru i Peningamalum 2005/3
um aframhaldandi strangt peningalegt adhald & naestu misserum. |
kjolfario dro ar verdboélguveentingum og styrivaxtahakkunin skiladi
sér ad pessu sinni ad fullu sem haekkun raunstyrivaxta. Endurskodud
spa Sedlabankans endurspeglar pessar breytingar, en engar nyjar upp-
lysingar liggja fyrir Gr pjédhagsreikningum fra sidustu spa.

Meginbreytingin fra sidustu spa er ad spad er minni hagvexti
fyrir 6ll arin 2005 til 2007. Fravikid skyrist einkum af sterkara gengi en
i sidustu spa, sem leidir til enn neikvaedara framlags utanrikisvidskipta
til hagvaxtar & pessu og naesta ari par sem eftirspurninni er i auknum
meeli beint Gt ar pjédarbuskapnum. A &rinu 2007 tekur Gtflutningur
vid af innlendri eftirspurn sem megindrifkraftur hagvaxtar en pa tekur
innlend eftirspurn ad dragast saman.

Einkaneysla

i september spadi Sedlabankinn um 10% vexti einkaneyslu & pessu ri
og afram miklum vexti & naestu tveimur arum, eda 8% & arinu 2006
og 4%% arid 2007. Launaskrid i lok sumars var hins vegar meira en
septemberspain gerdi rad fyrir og likur eru & ad verdbolga & sidasta
fjéréungi arsins verdi minni en spad var i september. bvi eru horfur &
ad kaupmattaraukningin verdi meiri en gengid var Ut fra i sidustu spa,
en pad ytir undir voxt einkaneyslu. paer visbendingar sem baest hafa
vid um voxt einkaneyslu & pridja fjoroungi arsins benda til pess ad
voxturinn & sidari helmingi arsins geti ordid svipadur og & hinum fyrri.
AQ teknu tilliti til pessara atrida er pvi spad ad einkaneysla vaxi nokkru
meira i ar en spad var i september, eda um 11% fra fyrra ari.

Hins vegar eru horfur & orlitlu minni vexti einkaneyslu & neestu
tveimur drum en spadd var i september. Kaupmattur eykst nokkud
vegna endurskodunar kjarasamninga, en & méti vega hert fjar-
malaleg skilyrdi heimilanna. Heimilin hafa fram til pessa ordid fyrir
takmorkudum &hrifum strangs peningaadhalds pvi ad vextir verd-
tryggdra skuldabréfa breyttust saralitid samfara styrivaxtahaekkunum
allt pangad til i september. Raunvextir haekkudu hins vegar i kjolfar
sidustu styrivaxtahakkana og eru harri en gert var rad fyrir i sidustu
spa. Vextir & ibudavedlanum lanastofnana hafa einnig verid haekkadir
nylega og liklegt er ad verdtryggdir vextir almennra atlana haekki i
kjolfarid.

Samneysla

Fra pvi ad Sedlabankinn birti sidustu pjodhagsspa sina hefur rikis-
stjornin kynnt fjarlagafrumvarp naesta ars og ny langtimadeetlun fjar-
malaraduneytisins fyrir timabili® 2006 til 2009 litid dagsins ljos. Auk
bess liggur fyrir frekari sundurlidun Hagstofu [slands & opinberum at-

6. Sja nanari umfjéllun i kaflanum um fjarmalaleg skilyrdi hér ad framan.
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Tafla IV-1 Visbendingar um einkaneyslu & seinni helmingi arsins 2004 og 4 fyrstu tiu manudum 2005

Breyting frd fyrra dri i %

Nyjasta timabil

Breyting midad vid

nema annad sé tekid fram Arsfjérdungslegar t6lur sama manud uppsafnad fr
2004:3  2004:4  2005:1  2005:2 2005:3  Mdanudur i fyrra arsbyrjun
Dagvoruvelta (raunbreyting ) 4,3 3,5 7.2 10,5 9,2  oktéber 2005 8,0 9,6
Greidslukortavelta (raunbreyting )" 4,9 11,3 11,2 14,4 11,9  oktéber 2005 6,1 11,8
par af innanlands 4,0 9,8 9,8 12,8 10,3 oktéber 2005 3,1 99
par af erlendis 18,4 34,0 35,6 33,7 35,9  oktober 2005 43,4 36,7
Bifreidaskraning (fjdlgun skraninga) 19,5 443 61,4 64,4 57,8  oktober 2005 452 60,0
Almennur innflutningur (magnbreyting)? 13,6 16,0 15,1 17,5 19,5  september 2005 . 19,5
Innflutningur neysluvéru (magnbreyting)? 14,5 15,7 22,1 26,9 26,0 september 2005 . 26,0
Bifreidar til einkanota? 24,6 35,0 56,7 66,0 61,3 september 2005 . 61,3
Varanlegar neysluvérur, t.d. heimilistaeki? 16,3 17,1 36,3 38,5 38,7  september 2005 . 38,7
Halfvaranlegar neysluvérur, t.d. fatnadur? 8,8 75 16,9 17,4 17,5  september 2005 . 17,5
Mat- og drykkjarvérur? 10,5 10,2 6,8 9,0 8,5  september 2005 . 8,5
Innflutningur fjarfestingarvéru an skipa og flugvéla
(magnbreyting)? 23,8 19,3 36,9 26,6 28,4  september 2005 . 28,4
Veentingavisitala Gallup 5,5 -3,2 -1,7 9,4 5,6  oktéber 2005 -3,7 11,8
Mat & naverandi astandi 23,1 19,8 21,2 34,6 30,7  oktoéber 2005 229 35,3
Vaentingar til sex manada -35 -14,7 -13,7 -5,9 -9,0 oktober 2005 -22,3 -4.1

1. Greidslukortavelta heimila og fyrirteekja, meginhluta hennar ma rekja til heimila. 2. Arsfj6rdungstslur midast vid télur sem eru uppsafnadar fra arsbyrjun til loka hvers

arsfjordungs.

Heimildir: Bilgreinasambandid, Hagstofa islands, Samtok verslunar og pjonustu, IMG Gallup, Sedlabanki islands.

gjoldum fyrir fyrri hluta arsins. Spdin sem birtist ni byggist pvi & meiri
upplysingum en lagu fyrir i lok september.

i september spadi Sedlabankinn 3%:% vexti samneyslu i ar og
meiri vexti i samneyslu sveitarfélaga og almannatrygginga en minni
vexti hja rikissjodi. NG eru horfur & minni vexti i ar, eda 3%, en il
aranna 2006 og 2007 eru horfur naer ébreyttar.

Laekkun & deetludum vexti samneyslu i ar ma einkum rekja til
minni vaxtar samneyslu rikisins en spad var i september. | nyjustu aaetl-
unum fjarmélaraduneytisins, sem birtust i oktober vid framlagningu
fjaraukalaga, er gert rad fyrir 2,4% vexti samneyslu rikisins. Préun
rikisttgjalda innan arsins stydur pessar daetlanir og er midad vid peer
i spanni. Hins vegar er afram gert rad fyrir 4%2% vexti samneyslu
sveitarfélaga.

Afram er gert rdd fyrir ad voxtur samneyslu rikis og almanna-
trygginga & arunum 2006 og 2007 verdi nokkru meiri en gengid er Ut
fra i nyju fjarlagafrumvarpi. Reynslan synir ad heildarsamneyslan fer
yfirleitt fram ar fyrstu daetlunum.

Fjarmunamyndun

Litlar breytingar hafa ordid a spa Sedlabankans um heildarfjarmuna-
myndun fra pvi i september. P& var spad 31% vexti fjsArmunamynd-
unar i ar, 4% samdraetti & naesta ari og um 16% samdratti arid 2007.
i nyrri spa eru horfurnar ébreyttar fyrir yfirstandandi ar, spad er adeins
minni samdraetti 4 naesta ari, eda 3%, en hins vegar meiri samdraetti
arid 2007, eda um 20%.

Mynd V-3

Einkaneysla og vaentingavisitala Gallup'
1. &rsfj. 2001 - 3. arsfj. 2005

Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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Vaentingavisitala Gallup til sex manada (vinstri 4s)

1. Vantingavisitala i lok arsfjordungs.
Heimildir: Hagstofa [slands, IMG Gallup.
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Mynd IV-4

Fjarmunamyndun atvinnuvega og i stéridju
1991-2007"
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— Fjarmunamyndun atvinnuvega
—— Fjarmunamyndun i orkuéflun og storidju

1. Spa Sedlabankans 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Voxtur fjarmunamyndunar og innflutnings
fjarfestingarvoru & fyrri arshelmingi 1998-2005

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bl Fjarmunamyndun
Bl Innflutningur fjarfestingarvoru

Heimild: Hagstofa islands.

Fjarmunamyndun atvinnuveganna dregst saman a4 neesta ari og
meira arid 2007

i nyrri pjoShagsspa er gert rad fyrir um 56% vexti atvinnuvegafjarfest-
ingar & pessu ari, sem er &rlitlu meira en i septemberspanni. A nasta
ari er spad nokkru minni samdreetti i atvinnuvegafjarfestingu midad
vid sidustu spa, eda um 4% i stad teeplega 7%. A arinu 2007 er hins
vegar gert rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting dragist enn meira saman
en aatlad var i septemberspanni, eda um 32%.

Litlu meiri voxtur atvinnuvegafjarfestingar a yfirstandandi ari en
spad var i september skyrist einkum af kroftugri innlendri eftirspurn
sem hefur ytt undir fjarfestingu t.d. i pjénustugreinum og byggingar-
idnadi. b4 hefur verid tilkynnt um umfangsmikil flugvélakaup eftir ad
bankinn birti sidustu spa. A méti kemur ad fjarfesting i alidju og virkj-
unum sem nemur u.p.b. 3 ma.kr. hefur ferst fra pessu ari yfir & pad
neesta midad vid forsendur septemberspar. Flugvélakaupin vega hins
vegar pyngra & metunum, og eru u.p.b. 8 ma.kr. meiri en radgert var
i september.

Fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja hafa ordid adhaldssamari og gengi
krénunnar heekkad fra pvi ad Sedlabankinn birti siGustu spa sina. Raun-
vextir hafa haekkad innanlands en erlendir vextir eru enn lagir, einkum
& evrusvaedinu, pétt margt bendi til pess ad peir hakki & naestunni.
Afleidingar aukins adhalds birtast gloggt i fjarfestingarspanni. Spad
er meiri samdreetti almennrar atvinnuvegafjarfestingar an stéridju,
skipa og flugvéla & neesta ari og naer engum vexti arid 2007 i stad
5% aukningar sem spad var i september. Aukin stéridjufjarfesting &
neesta ari vegur hins vegar & moti og leidir til pess ad samdrattur at-
vinnuvegafjarfestingar i heild verdur minni en gert var rad fyrir i sept-
ember. A arinu 2007 verdur samdratturinn hins vegar meiri en daetlad
var i fyrri spa sékum haerri raunvaxta.

Gengishaekkun krénunnar kemur mjog djafnt nidur a fyrirtaekjum.
Fyrirtaeki sem hafa verulegan hluta rekstrarkostnadar sins i krénum en
tekjur i erlendum gjaldmidli bera pyngstu byrdar has raungengis. betta
a t.d. vi@ um morg sjavaritvegsfyrirtaeki og fyrirtaeki i ferdapjonustu.
Ny vidhorfskonnun um stédu og framtidarhorfur steerstu fyrirtaekja
landsins, sem Gallup gerdi fyrir Sedlabankann, Samtok atvinnulifsins
og fjarmalaraduneytio i oktéber, gefur t.d. sterkar visbendingar um ad
stiornendur sjavaritvegsfyrirtaekja telji horfur hafa versnad til muna
fra sidustu kénnun, sem gerd var i febrdar.

Tafla IV-2 Afkoma skradra atvinnufyrirtaekja fystu prja arsfjordunga 2004 og 2005’

Framlegd® Hagnadur
% af veltu % af veltu Ardsemi eigna® Ardsemi eigin fjar’ Eiginfjarhlutfall
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Sjavaratvegur 21,6 18,2 7.9 11,7 8,0 7.6 8,5 14,5 34,4 33,5
I8nadur 17,9 12,6 11,4 7.0 12,6 6,6 20,1 13,9 40,2 26,5
Sala sjavarafurda -16,1 -2,0 -20,3 -2,8 -2,7 -0,5 -8,2 -1,8 41,7 40,0
Flutningar 13,2 10,2 83 0,0 13,8 72 25,5 42,5 341 29,4
Samskiptateekni og hugbdnadur 10,3 8,6 5,7 3,8 3,7 7.2 59 8,5 34,7 38,3
Ymsar greinar 20,7 19,4 12,0 14,3 10,1 10,6 16,2 23,9 36,0 32,9
Samtals 14,3 11,3 7.9 5,1 7.9 6,2 11,6 9,3 38,0 30,2

1. Byggt & reikningum beirra 14 atvinnufyrirteekja sem tiltekir voru 25. névember 2005. 2. Rekstrarhagnadur fyrir fiarmagnslidi og afskriftir. 3. Framlegd sem hlutfall af heildar-
eignum. 4. Hagnadur eftir skatta sem hlutfall af eigin fé.
Heimild: Sedlabanki {slands.



Koénnun Gallup synir ad forsvarsmenn fyrirtakja telja almennt ad
nuverandi adsteedur i efnahagslifinu séu mjég gédar. Hins vegar eru
peir mun svartsynni en i febriar pegar spurt er um stédu efnahags-
mala eftir sex og tolf manudi.

Fjarmunamyndun hins opinbera dregst heldur meira saman i ar
og a naesta ari en adur var talid

Eins og kom fram i umfjélluninni um samneyslu hér ad framan, hafa
ymsar upplysingar er luta ad hinu opinbera litid dagsins ljés fra pvi
ad Sedlabankinn birti sidustu pjédhagsspa. Nokkur breyting hefur pvi
ordid & spa bankans af pessum sokum.

I september spadi bankinn p6 nokkrum samdreetti i fjarfestingu
hins opinbera 4 pessu og neesta ari en verulegri aukningu arid 2007.
Spain hlj6dadi upp & um 7% samdratt & yfirstandandi ari, 9% & naesta
ari og um 23 % aukningu arid 2007. NU er gert rad fyrir enn meiri sam-
draetti fjarmunamyndunar hins opinbera i ar og arid 2006 og nokkru
meiri vexti arid 2007. Hér er pd rétt ad arétta ad fjarfesting hins
opinbera vegur ekki mjog pungt i heildarfjarmunamyndun. Breyting i
opinberri fjarfestingu um nokkrar présentur felur pvi ekki i sér mikla
breytingu 4 heildarfjarfestingu.

i spanni er byggt & fjarlagafrumvarpi fyrir 4rid 2006, en i pvi er
gert rad fyrir teeplega 20% samdreetti fjarfestingar rikisins, baedi i ar
og arid 2006. Einnig er spad 5% samdraetti fjarmunamyndunar sveit-
arfélaga & yfirstandandi ari og teplega 12% samdreetti & pvi naesta.
pott heldur dvanalegt sé ad fiarfesting dragist verulega saman & pvi
ari sem sveitarstjornarkosningar fara fram er voxturinn gjarnan mestur
arid fyrir kosningar.

Spa Sedlabankans fyrir arid 2007 byggist ad nokkru leyti & nyrri
langtimadeetlun fjarmalardduneytisins. [ henni er gert rad fyrir ad fjar-
festing rikisins arid 2007 aukist um u.p.b. 90%. Fjarmalaraduneytid
gerir rad fyrir ad fiarfesting sveitarfélaga dragist saman um 21% 4 ar-
inu 2007. Samkvamt pvi yrdi fjarfesting sveitarfélaga hin leegsta i 25
ar midad vid hlutfall af landsframleidslu. Spa Sedlabankans gerir hins
vegar rad fyrir um 13% samdreetti.

Misvisandi visbendingar um fjarfestingu i ibadarhisnadi
i september spadi Sedlabankinn ad fjarfesting i ibudarhisnaedi ykist
um 12% i &r og um 10% & pvi naesta. A arinu 2007 gerir bankinn rad
fyrir ad fjarfesting i ibudarhtsnaedi standi u.p.b. i stad fra fyrra ari.
Vextir ibudavedlana hafa hakkad fra pvi ad lokid var vid endur-
skodada spa en pad hefur po ekki teljandi ahrif par sem hakkunin er
i takt vid proun verdtryggdra vaxta i spanni. Adrar visbendingar um
ibudarfjarfestingu hafa i raun litid breyst fra pvi i september og pvi eru
litlar breytingar & spa bankans um fjarfestingu i ibtidarhdsnaedi. pessar
visbendingar eru hins vegar, eins og i september, nokkud misvisandi.
Aztla ma Gt fra fislda byggingarleyfa ad magnaukningin hafi veri®
16% & sidasta ari og verdi 22% 4 pessu ari. Tolur fra Fasteignamati
rikisins segja svipada sogu fyrir arid 2004 en samkvaemt peim voru
teplega 18-20% fleiri fasteignir byggdar & arinu 2004 en & arinu
2003. Tolur fra Hagstofunni gefa adeins adra mynd en samkvamt
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Mynd IV-6

Voxtur fjarmunamyndunar og helstu
undirflokka hennar 1998-2007"
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1. Spa Sedlabankans 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-7
Voxtur innflutnings 1997-2007"
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1. Spa Sedlabankans 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8

Véruinnflutningur fyrstu niu manudi arsins
1997-2005

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd IV-9

Framleidsluspenna/framleidsluslaki
1992-2007"

5 % af framleidslugetu

e

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

1. Spa fyrir arin 2005-2007.
Heimild: Sedlabanki islands.

beim jokst fjarfesting i ibidarhisnaedi & sidasta ari adeins um 5,7%.
Mikil haekkun ibudarhtsnadisverds undanfarid ar bendir til pess
ad mikill uppgangur sé i greininni en & moti vegur ad skortur er &
sérhafdu starfsfolki i byggingarionadi.

Innflutningur

Flest bendir til ad voxtur innflutnings verdi meiri en gert var rad fyrir
i september. [ uppfaerdri spa er gert rad fyrir ad innflutningur aukist
um 24%% fra fyrra ari en i september var spad 23% vexti milli ara.
Aukinn voxt ma rekja til heerra raungengis annars vegar og aukins
vaxtar einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingar fra pvi sem gert var
rad fyrir i sidustu spa hins vegar. A fyrstu premur fj6rdungum pessa
ars jokst magn innfluttrar voru um 22,9% frd sama tima i fyrra. bar af
jokst magn neysluvoru um 27,4%, magn fjarfestingarvoru um 38%
og magn rekstrarvéru um 11,4%.

A nzesta ari er gert rad fyrir 2% vexti innflutnings sem er adeins
meiri vOxtur en i septemberspanni og skyrist fravikid einkum af sterk-
ara raungengi. A arinu 2007 er gert rad fyrir ad innflutningur dragist
saman um teept 1%2% fra fyrra ari sem rekja ma til pess ad gert er rad
fyrir ad pjédarutgjold dragist saman. Petta er meiri samdrattur en spad
var i september.

Hagvoxtur og framleidsluspenna

Samkvemt ofangreindu eru horfur & minni hagvexti 6ll 4rin 2005 til
2007 en spad var i september. Enn er p6 spad mjog miklum vexti
Oll arin. Minni hagvoxtur skyrist einkum af heerra raungengi en
midad var vid i september sem leidir til enn neikveedara framlags
utanrikisvidskipta til hagvaxtar & pessu og naesta ari, p.e.a.s. innlendri
eftirspurn er i auknum maeli beint at ar pjédarbiskapnum. Spa um
voxt pjédarutgjalda arin 2005 til 2006 er hins vegar neer breytt fra
septemberspanni. Arid 2007 er spad nokkru meiri samdreetti pjodar-
atgjalda en adur. A pvi ari verda pattaskil pegar atflutningur tekur vid
af innlendri eftirspurn sem megindrifkraftur hagvaxtar.

Breytingar & hagvaxtarhorfum hafa ahrif 4 mat a framleidslu-
spennu. N0 er gert rad fyrir heldur minni framleidsluspennu en f{
septemberspanni, einkum & &runum 2006 og 2007. | september var
deetlad ad jakveed framleidsluspenna, p.e.a.s. framleidsla umfram
langtimaframleidslugetu, yrdi taeeplega 5% & naesta ari og naestum 3%
& arinu 2007. NU er hins vegar 4eetlad ad framleidsluspennan verdi
teeplega 3%2% i ar, 4%:% & naesta ari og tep 2% arid 2007. Afram
er pvi gert rad fyrir mikilli framleidsluspennu & spatimabilinu. Asteda
er til ad arétta ad mat & henni er had mikilli évissu, einkum sidustu
maelingarnar, en pad eru einmitt par sem mestu skipta um mat a
framtidarproun.



V Fjarmal hins opinbera

Tekjuhorfur rikissjéds a arinu hafa enn batnad. Skatttekjur hafa verid
miklar sidan sidustu Peningamal komu Ut i lok september og horfur
eru & ad alagning tekjuskatts & fyrirtaeki verdi meiri en nokkru sinni.
Vegna pess geetu tekjur rikissjods ordid 7-10 ma.kr. meiri en gert var
rad fyrir i frumvarpi til fjaraukalaga 2005. Afkoma sveitarfélaga arid
2005 er talin svipud og vid atgafu sidustu Peningamadla, en sveiflu-
leidrétt afkoma rikissjods og hins opinbera i heild er talin betri. Pad
stafar ad mestu af pvi ad tekjuskattar fyrirteekja reyndust vanmetnir i
sidustu Peningamalum.

Frumvarp til fjaraukalaga: einkavaeding Simans og stéraukning
annarra tekna
Frumvarp til fjdraukalaga var lagt fram i byrjun oktéber. Tekjudeetlun
arsins 2005 var haekkud tr 306 ma.kr. i 328 ma.kr., ef sleppt er tekjum
af s6lu Simans og tengdum lidum. Gjaldadaetlun var sémuleidis haekk-
ud Ur 296 ma.kr. i 305 ma.kr. ad kostnadi af s6lu Simans og o6reglu-
legum liBum slepptum. Sala Simans haekkar svo tekjur um 57% ma.kr.
i formi soluhagnadar og teplega 5 ma.kr. sem teknir voru Gt med
auknum ardgreidslum i april med tilvisun til einkaveaedingaraforma.”
Samkveemt frumvarpi til fjiraukalaga verda skatttekjur an lida
sem tengjast einkavadingu Simans 301 ma.kr. i r, samanborid vid
281 ma.kr. i fjarlogum. byngst i vidbétinni vega meiri tekjur af obein-
um skottum, stimpilgjoldum og fjarmagnstekjuskatti en reiknad var
med i fjarldgum. Tekjur af tekjuskottum einstaklinga aukast um 1
ma.kr. Azetladir tekjuskattar fyrirteekja voru svo haekkadir um 7 ma.kr.
vid adra umraedu fjaraukalaga. Pessi aukning skatttekna endurspeglar
mikil umsvif & pessu ari og gbéda afkomu fyrirteekja & arinu 2004.
Utgjold hakka um 9 makr. fra fjarldgum samkveemt frum-
varpi til fjaraukalaga, ad slepptum lidum sem tengjast solu Simans.
An éreglulegra lida og vaxta, sem erfitt er ad rada vid, haekka atgjold
um rumlega 6 ma.kr. eda um 2% fra fjarlogum til fjaraukafrumvarps.
betta felur i sér ad raunutgjold pessa ars verda samkvaemt fjaraukaf-
rumvarpi 2,9% harri en arid 2004. Markmid fjarlaga var 2,3%.

Aztlun Sedlabankans fyrir petta ar endurskodud i ljési nyrra
upplysinga

Midad vid pjédhagsspa Sedlabankans verda tekjur rikissjods rimlega
10 ma.kr. meiri en i frumvarpi til fjairaukalaga. pad stafar pé ad mestu
af auknum tekjum af skéttum & logadila.

Med hlidsjon af upplysingum i frumvarpi til fijaraukalaga, eru
horfur & ad samneysla rikis og almannatrygginga vaxi heldur minna
en gengid var Ut fra i septemberhefti Peningamdla og fjarfesting drag-
ist talsvert meira saman. NU er gert rad fyrir ad heildaratgjold haekki
um 5% ad nafnvirdi milli &ranna 2004 og 2005, en i fyrri deetlun var
haekkunin 7%.

7. Auk pess er fijarmagnstekjuskattur rikissjods til sjalfs sin feerdur baedi til tekna og gjalda.
Loks er bokfeert virdi Simans faert sem fjarinnstreymi fremur en tekjur, en pad hefur péd
ekki ahrif & lanssjarafgang rikissjods.
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Mynd V-1
Vidbétartekjur i fjaraukalagafrumvarpi 2005’

Ma.kr.
8

Obeinir  Virdis-  Stimpil-  Trygg-  Fjar-  Tekju-
skattar auka-  gjold inga- magns- skattur
skattur gjold  tekju- einstakl-

skattur'  inga

1. An lida sem tengjast s6lu Simans.
Heimild: Frumvarp til fjaraukalaga 2005.

Mynd V-2
Tekjulaekkanir i fjarlagafrumvarpi 2006

Ma.kr. a fostu verdi VLF
2

Ard- Adrir  Virdis-  Stimpil-  Eignar-  Tekju-
greidslur' Obeinir  auka-  gjold  skattar  skattur
skattar  skattur einstakl-
inga

1. An sélutengds Simaards 2005.
Heimild: Frumvarp til fjarlaga 2006.

Mynd V-3
Afkoma rikissjods 2003-2007

bjodhagsreikningaleg framsetning

% af VLF
6

T T T T
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Bl Aztlun Sedlabankans
Bl Aetlun fiarmdlaraduneytis

Heimildir: Fiarméalaraduneytid, Sedlabanki islands.

Varfaerin tekjuspa fjarlagafrumvarps fyrir arid 2006 ...

i fjarlagafrumvarpi og &aetlunum fyrir arid 2006 geetir ahrifa lakkunar
tekjuskatts einstaklinga og afndms eignarskatta. Aztlad er ad tekjur
af obeinum skottum leekki um 2% ad raunvirdi og regluleg utgjold
um 1%. Til vidbotar er ljést ad framlag rikisstjornarinnar vid endur-
skodun launalidar kjarasamninga munu kosta rikid riflega 1% ma.kr.
& neesta ari og talsvert meira pegar fyrirhugadar breytingar 4 atvinnu-
leysisbotum koma til framkvaemda, sérstaklega ef atvinnuleysi eykst
ad radi.

Gert er rad fyrir ad tekjur rikissjods & fostu verdi leekki um pvi
sem neest 15 ma.kr. milli 4ra og ad hlutfall skatta af landsframleidslu
leekki Gr 31% i 28%2%. Skattalaekkanir arsins kosta u.p.b. 10 ma.kr.
Minni tekjur af 6beinum skottum valda rikissjodi ivid meiri tekjumissi
og gert er rad fyrir ad tekjur af stimpilgjoldum laekki um 4 ma.kr. pegar
dregur ar endurfjairmégnun lana og spennu & hasnadismarkadi. A
méti koma auknar tekjur vegna vaxtar framleidslu og launatekna.

Gert er rad fyrir ad utgjold rikisins stadvirt med verdvistolu lands-
framleidslu laekki um 12 ma.kr. en pad er naer einvérdungu vegna
oreglulegra lida og vaxta. Ad 60ru leyti vega tiltélulega hoflegar
haekkanir vegna menntamala upp samdratt i framkveemdum. Gjéld
an vaxta og oreglulegra lida (lifeyrisskuldbindinga, afskrifta tekna og
atgjalda tengdum eignasolu) eiga nanast ad standa i stad ad raunvirdi,
ef stadvirt er med verdlagi landsframleidslu, samanborid vid 3,5%
medalhakkun arin 1991-2004. Vegna mikils hagvaxtar laekkar hlutfall
reglulegra rikisutgjalda af landsframleidslu um teeplega 1%z présentu.

... en tekjur rikissj6ds 4 naesta ari verda meiri midad vid
pjodhagsspa Sedlabankans

Framreikningur byggdur 4 pjédhagsspa Sedlabankans leidir til talsvert
heerra mats 4 tekjum rikissjéds & neesta ari, en fram kemur i fjarlaga-
frumvarpinu: 1%2% hakkun & fostu verdi samanborid vid neestum
4%% samdratt samkvaemt fjarlagafrumvarpinu. Munurinn skyrist
ad mestu af olikri pjodhagsspa Sedlabankans og fjarmalaraduneytis-
ins. Samkveemt spa bankans vaxa tekjur heimilanna og landsfram-
leidsla mun meira en gert er rdd fyrir i spa fjarmalaraduneytisins.
Fjarmalaraduneytid gerir auk pess rad fyrir sérstakri laekkun tekna af
stimpilgjaldi og innflutningsgjéldum en Sedlabankinn ekki. Fyrir pess-
um sérstoku lekkunum ma feera rok en pau eiga sidur vid pegar buist
er vid miklum hagvexti og gert er rad fyrir dbreyttu gengi og voxtum
eins og i spa Sedlabankans.

Samkvaemt fjarlagafrumvarpinu er stefnt ad pvi ad raunutgjold
an oreglulegra lida og vaxta standi nanast i stad. Pad er metnadarfullt
markmid, midad vid ad slik atgjold hafa hakkad um minnst 2% 4 ari
umfram verdlag allt fra arinu 1998 og ad utgjaldaprystingur er nu
talsverdur. Engu ad sidur er gengid Ut fra utgjaldadaetlun fjarlagafrum-
varpsins i spa Sedlabankans ad vidbattum fyrirsjdanlegum Gtgjldum
vegna kjarasamninga.

MiBad vid pjodhagsspa Sedlabankans, og ad voxtur fyrirtekja-
skatta i ar gangi einungis ad halfu leyti til baka arid 2006, verdur
afkoma rikissjods arid 2006 mun betri en samkveemt fjarlagafrum-
varpinu. Voxtur tekna verdur 6% prosentum meiri en samkveemt



fiarlagafrumvarpinu en utgjaldavoxtur hinn sami, p.e. 1% samdrattur
a fostu verdi landsframleidslu. Afkoman batnar pvi um 13 ma.kr. milli
ara midad vid pjodhagsspa bankans, en versnar um 11 ma.kr. sam-
kvaemt fjarlagafrumvarpinu, hvort tveggja an ahrifa af sélu Simans og
annarra éreglulegra lida.

Frekari skattalekkun og stéraukning framkvaemda arid 2007
A arinu 2007 laekka skattar alika miki® og 4rid 2006. Tekjuskattshlutfall
einstaklinga laeekkar Gr 23,75% i 21,75% af skattstofni. Aztlad er ad
leekkunin kosti rikissjod veentanlega 11-12 ma.kr. Skattstofninn haekk-
ar & moti og aatlar fjarmalaraduneytid ad tekjur af beinum skottum
laekki um 7 ma.kr. & verdlagi arsins 2006. A gjaldahli® vex fiarfesting
rikisins um riflega 10 ma.kr. Aukin fjarfesting fyrir sluandvirdi Simans
beetist naestum ad fullu vid pa fjarfestingu sem gert var rad fyrir i lang-
timadeetlun haustid 2004. Sémuleidis er deetlad ad tilfaersluttgjold
muni aukast verulega vegna meira atvinnuleysis, haekkunar barnabéta
og efnda loforda sem gefin voru vid endurskodun launalidar kjara-
samninga i névember. [ frumvarpi til fjaraukalaga, sem lagt var fram
adur en lofordin vegna kjarasamninga voru gefin, var gert rdd fyrir ad
14 ma.kr. afgangur arid 2006 snerist i 10 ma.kr halla 4rid 2007.
Pegar midad er vid pjodhagsspa Sedlabankans verdur aaetladur
utgjaldaauki nokkru minni en i fjarlagafrumvarpinu ekki sist vegna
leegri skulda og minni vaxtagreidsina. Samkvaemt spam og aaetlunum
Sedlabankans vex framlei@sla afram af nokkrum krafti, launatekjur
haekka verulega og rauntekjur rikisins af dbeinum skdttum haldast
i meginatridum obreyttar. Hins vegar minnkar afgangur rikissjods
verulega s6kum minni beinna skatta og meiri Utgjalda. Midad vid
bjodhagsspa Sedlabankans verdur hann & bilinu 20-30 ma.kr., og alika
mikill og gert var rad fyrir i sidustu Utgafu Peningamadla.

Dregur Gr hallarekstri sveitarfélaga

Litlar breytingar hafa ordid & horfum i fijarmalum sveitarfélaga,
enda hafdi Hagstofa Islands birt bradabirgdatélur fyrir arid 2004
begar septemberhefti Peningamala kom Gt. Aatlun Sedlabankans
um fjarmal sveitarfélaga er pvi litid breytt nema vegna breytinga a
bj6Shagsspanni. Afram er gert rad fyrir ad tekjur haekki umfram voxt
landsframleidslu vegna heerra fasteignaverds og aukinna framlaga ur
Jofnunarsjodi sveitarfélaga.

Aztladur véxtur samneyslu sveitarfélaganna er dbreyttur fra
sidasta hefti Peningamadla. Bradabirgdatélur Hagstofu Islands syna ad
voxturinn arin 2003 og 2004 hafi verid nokkru minni en datlad var,
en upplysingar um sveitarfélogin & arinu 2005 eru enn takmarkadar.
Tolur um afkomu sveitarfélaga koma seint og geta verid tviraedar,
enda mikill munur & reikningsstodlum sveitarfélaganna og pjodhags-
reikninga. Pannig sté0u rekstrargjold sveitarfélaga i stad i kronum
talid milli &ranna 2003 og 2004, samkvamt uppgjori sem nylega var
birt i Arbok sveitarfélaga, en samkvaeemt daetlunum Hagstofu islands
heekkudu pau um 7%.

Aztlad er ad Gtgjold til fjarfestingar leekki um 5% & pessu &ri,
10% 4 pvi neesta og um 13% arid 2007, pétt dvenjulegt sé ad fjar-
munamyndun dragist saman arid fyrir kosningar. Midad vid aeetlunina
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Mynd V-4
Fjarmunamyndun rikissjods 1998-2007"

% af VLF
2
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1. Aztlun Sedlabanka slands 2005-2007.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd V-5
Fjarmunamyndun sveitarfélaga 1998-2007"

% af VLF
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1. Aetlun Sedlabanka [slands 2005-2007.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd V-6
Afkoma og grunnafkoma rikissjods’

September- og névembermat

% af VLF
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1. Aztlun Sedlabanka fslands 2005-2007.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd V-7

Tekjur rikissjods af obeinum skottum 1980-2007"
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1. Aztlun Sedlabanka fslands 2005-2007.
Heimild: Sedlabanki fslands.

verda fijarfestingaritgjold sveitarfélaganna arid 2007 hin minnstu i 25
ar m.v. landsframleidslu. bad geeti po6 skyrst af nyjum kostum 4 fast-
eignaleigu sem sveitarféldégunum standa nu til boda.

MiBad vid framangreindar aeetlanir vaxa tekjur sveitarfélaga
orlitlu hradar en landsframleidsla en Utgjold um 2-3 présentum haegar.
Ad pvi gefnu eetti afkoma sveitarfélaga ad batna ar 10 ma.kr. halla arid
2004, eda 1% af landsframleidslu, og jofnudur ad nast arid 2007.

Grunnafkoma rikissj6ds obreytt fra septembermati nema vegna
vanspar a fyrirtekjaskottum

Aztlud sveifluleidrétt afkoma rikisins i ar og & naesta ari er nokkru
betri en talid var i september ef beitt er hefdbundnum adferdum vid
sveifluleidréttingu. betta stafar ad mestu af betri horfum um heildar-
afkomu. Framleidsluspenna i ar og naestu tvo ar er einungis orlitlu
minni en i septemberhefti Peningamadla, en daetlud afkoma rikissjods
2005-2006 hefur batnad. Sveifluleidrétt afkoma eda grunnafkoma er
i adalatrioum afkoma ad fradregnum leidréttingarli® sem er hlutfalls-
legur vid framleidsluspennu. Hin batnar pvi orliti® meira fra fyrra mati
en afkoma rikissjods. Afkomuhorfur arid 2007 eru hins vegar heldur
lakari en talid var i september, eins og sést & mynd V-6.

Pegar reett er um opinber fjarmal & penslutimum af sjénar-
holi peningastefnunnar, skiptir mestu ad meta hvort framlag opin-
berra fjarmala til métvaegis hagsveiflu er hafilegt. Auk pess er vert
ad athuga hvort deetlanir um afkomu rikisins eru byggdar & traustum
grunni par sem gdderi getur stundum falid veilur i st6du rikisfijarmala.
Afkomudaetlanir i spa Sedlabankans byggjast medal annars 4 pvi ad
hlutfall ébeinna skatta af landsframleidslu haekki ad medaltali um
u.p.b. 0,13 présentur pegar framleidsluspenna eykst um présentu
af landsframleidslu. Pad svarar til pess ad tekjur af ébeinum skottum
veeru um 3 ma.kr. minni ef framleidsluspenna arsins 2007 yrdi engin {
stadinn fyrir teeplega 2%, eins og i pjédhagsspa Sedlabankans.

Mynd V-7 synir tekjur rikissjods af obeinum skottum sem hlut-
fall af landsframleidslu. HGn synir leekkandi hlutfall til lengri tima, en
jafnframt toluverda heaekkun i hagsveiflutoppunum arin 1982, 1987,
2000 og 2006. | myndinni ma greina visbendingar um ad sveiflunami
6beinna skatta sé meira en sem nemur pessum 0,13. Fr4 &rinu 2002
til arsins 2004 6x framleidsluspenna t.d. um 4,7 présentur og hlutfall
obeinna skatta af landsframleidslu hakkadi um 2 présentur. Hlutfall
slikra breytinga ar einni uppsveiflu er ad sjalfsogdu ekki tryggur
maelikvardi & adrar sveiflur & 6drum tima. Ef pad er engu ad sidur
notad sem malikvardi 4 sveifluneemi ébeinna skatta, verdur pad 0,43
i stad 0,13. Samkvaemt pvi meetti buast vid u.p.b. 10 ma.kr. tekjutapi
hja rikissjodi ef framleidsluspenna arsins 2007 yrdi engin i stad taep-
lega 2% af landsframleidslu.

Onnur asteeda godrar afkomu i hagsveiflutoppum er ad hlutfall
launa af landsframleidslu er ad jafnadi hatt pegar hagsveiflan naer ha-
marki (sjd t.d. rammagrein 1 i Peningamalum 2001/4, bls. 6-7) og ad
jafnframt hefur verid tilhneiging til ad breyta skattleysismérkum minna
en nemur launabreytingum. Ef pessi tilhneiging er veikari & samdrattar-
timum pa er greiddur skattur af tiltdlulega leegra hlutfalli af heildar-
launum vid slikar adstaedur. Skatttekjur minnka pa tiltélulega meira en



heildarlaun. Lausleg athugun 4 skattakerfinu bendir til pess ad ahrifin
& skatttekjur leekki um u.p.b. 1,8 sinnum ahrifin 4 stofn tekjuskatts. |
peim stofni vega laun 83% og hafa mikil ahrif & préun annarra lida.

Varlega datlad geeti hlutfall launa af landsframleidslu laekkad um
1 prosentu ef 2% framleidsluspenna & arinu 2007 hyrfi. Samkvaemt
skattframtélum arid 2004 nema launatekjur u.p.b. helmingi landsfram-
leidslu. Ef framleidsluspennan hyrfi og petta hlutfall yrdi présentu
leegra arid@ 2007 en nu er Gtlit fyrir, an pess ad gerdar yrdu sérstakar
breytingar & skattleysismorkum, myndi pad laekka tekjur rikissjoéds af
tekjuskatti um pvi sem naest 3%2%, eda um 2-3 ma.kr.

Samkvaemt ofangreindu geetu sveiflunaemi launahlutfallsins og
aukid hagsveiflunaemi dbeinna skatta haft i for med sér 12-13 ma.kr.
tekjutap fyrir rikissjod ef pjoédarbuskapurinn hyrfi aftur til edlilegra
efnahagsskilyrda arid 2007. Engu ad sidur staedi eftir u.p.b. 10 ma.kr.
afgangur a rikissjodi. pott reikningsadferdirnar séu dlikar er pad svipud
nidurstada og feest med hefdbundinni sveifluleidréttingu, sem synd er
a mynd V-6. Rétt er hins vegar ad itreka ad varhugavert er ad draga
sterkar alyktanir af spam fyrir arid 2007 sem byggjast &4 forsendum
um oObreytta vexti og gengi. Enn varasamara er ad treysta um of &
hlutfallslegar breytingar Ur einni uppsveiflu. Raunveruleg nidurstada
verdur neer drugglega 6nnur en pessir Utreikningar gefa til kynna. peir
benda pé til pess ad stada rikisfjarmala sé nokkud sterk, pott aeskilegt
veeri ad framlag peirra til ad draga ur eftirspurn og spennu i pjédar-
buskapnum vaeri meira.
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Mynd VI-1
Breytingar & vinnuafli 2003-2005

T T
Atvinnu- Fjoldi Atvinnu-  Heildar- Medal-
patttaka  starfandi leysi vinnu- vinnu-
(présentur) (%) (prosentur) magn (%)  timi (klst.)

|
|
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|
=
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Heimild: Hagstofa Islands.

Breyting milli 1. arsfj. 2003 og 1. arsfj. 2004
Breyting milli 2. arsfj. 2003 og 2. arsfj. 2004
Breyting milli 3. arsfj. 2003 og 3. arsfj. 2004
Breyting milli 1. arsfj. 2004 og 1. arsfj. 2005
Breyting milli 2. arsfj. 2004 og 2. arsfj. 2005
Breyting milli 3. arsfj. 2004 og 3. arsfj. 2005

Mynd VI-2

Framlag breytinga & medalvinnutima og fjélda
vid vinnu til breytingar & heildarvinnu-
stundafjolda

1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2005

5 Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T
2004:1 2004:2 2004:3 2004:4 2005:1 2005:2 2005:3
Bl Medalvinnutimi
El Fjoldi vid vinnu

Heildarvinnustundafjoldi

Heimild: Hagstofa islands.

VI Vinnumarkadur og launapréun

Launakostnadur meiri en gert var rad fyrir i september

i september tok ad draga ur arstidarleidréttu atvinnuleysi 4 ny, en pad
hafdi nanast stadio i stad fra marsmanudi. Atvinnuleysi minnkadi enn
i oktober og var 1,6% ad teknu tilliti til arstidarsveiflu. Nidurstédur
vinnumarkadskénnunar Hagstofu fslands fyrir pridja arsfjordung syna
aukna vinnuaflsnotkun { takt vid veentingar, fyrst og fremst vegna
filgunar starfandi folks. [ sidustu spa var gert rad fyrir auknu launa-
skridi par sem umframeftirspurn eftir vinnuafli veeri mikil og erfidara
ad maeta henni med innflutningi vinnuafls en &dur. Launaskrid i lok
sumars hefur hins vegar verid meira en gert var rad fyrir i sidustu spa.
Nidurstada adila vinnumarkadarins vid endurskodun kjarasamninga
15. ndvember sl. var ad greidd verdi eingreidsla i desember 2005
sem jafngildir u.p.b. 0,65% vidbdtarhaekkun launa i prettdn manudi
frd desember 2005 og ad laun haekki samsvarandi i arsbyrjun 2007
umfram pad sem &dur var samid um. Launakostnadur & neestu arum
eykst pvi nokkud fra pvi sem adur var gert rad fyrir.

Vinnuaflsnotkun eykst enn 4 pridja arsfjordungi
Samkvamt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands jokst vinnuafls-
notkun enn & pridja fjordungi arsins midad vié sama tima i fyrra. Olikt
pbvi sem einkenndi annan fjordung arsins skyrist aukin vinnuaflsnotkun
nanast algerlega af fjolgun starfandi folks, en medalvinnutimi var
neer obreyttur. Vinnustundum fj6lgadi pvi sem nemur fjdlgun félks
vid vinnu i vidmidunarvikunni eda um 1,7%, nokkru hagar en 4
68rum arsfjordungi.8 Eins og undangengna tvo arsfjérdunga skyrist
fjolgun starfandi ad mestu af fjolgun i yngsta og elsta aldurshépnum
(70%) en po ekki i jafn miklum meeli og a fyrri helmingi arsins (90%).
Atvinnupatttaka jokst um 1,6 présentur milli 4ra & pridja fjordungi ars-
ins, var 83,1%, sem er toluvert meiri aukning en a fyrri hluta arsins.

Fjolgun starfa hja vinnumidlunum bendir til pess ad umframeftir-
spurn eftir vinnuafli sé enn fyrir hendi og ad henni verdi adeins ad litlu
leyti maett innanlands.® A timabilinu 4gust til oktéber voru laus stérf
hja vinnumidlunum tvéfalt fleiri en &4 sama tima i fyrra. Utgafa nyrra
atvinnuleyfa ték kipp i haustbyrjun vegna nyradninga vid byggingu
alvers & Reydarfirdi. Jokst utgafa nyrra atvinnuleyfa um taeplega 850
i september en i oktober var fjolgunin nokkru minni eda rimlega 400
sem er po toluvert fleiri atvinnuleyfi en ad medaltali & timabilinu jantar
til agust (250).

Nidurstddur konnunar Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja lands-
ins fyrir Sedlabanka islands, fjarmalaraduneyti og Samték atvinnu-
lifsins syna ad svipadur fjoldi atvinnurekenda vill fjlga starfsfolki a

8. [ vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar eru upplysingar um fjélda peirra sem voru vié vinnu
i vidmidunarviku og vinnutima peirra. Einnig eru upplysingar um fjélda starfandi sem
telur auk peirra sem eru vid vinnu pa sem hafa radningarsamning en eru timabundid fra
vinnu (t.d. veikir eda i frii). Einnig eru upplysingar um venjulegan vinnutima pessa folks.
Heildarvinnustundir eru margfeldi fjolda félks vid vinnu i vidmidunarviku og vinnutima
peirra.

9. Sjapéumfiollunumlaus storfigrein Rannveigar Sigurdardéttur ,,Radgatur  vinnumarkadi*,
Peningamal 2005/1, bls. 87-97.



neestu sex manudum og i sambaerilegri konnun i febrdar, eda 38,5%.
Hins vegar telja mun fleiri fyrirteeki ad starfsmonnun muni faekka,
rimlega 15% n0 en taeplega 9% i febriar. Téluverdur munur er &
vidhorfum atvinnurekenda eftir atvinnugreinum, sem endurspeglar lik-
lega mismunandi afkomu. Mestur vilji til fijolgunar er i sérhaefdri pjon-
ustu (67%) og i fjarmala- og tryggingastarfsemi (46%), en teeplega
50% fyrirtekja i sjavarutvegi vilja faekka starfsmonnum.

Atvinnuleysi i takt vid septemberspa

Eftir ad hafa ndnast stadid i stad fra pvi i mars, minnkadi arstidar-
leidrétt atvinnuleysi i september og hélt si préun afram i oktdber.
Atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidarsveiflu var 1,6% i oktober. Skrad
atvinnuleysi var pa 1,4% og hafdi leekkad um 1% présentu fra sama
manudi i fyrra og hefur ekki meelst jafn lagt fra pvi i oktéber 2001. Pad
sem af er ari hefur skrdd atvinnuleysi verid 2,2%, sem er i samremi
vid septemberspa Sedlabankans um 2% atvinnuleysi i ar. Afram er
spad ad atvinnuleysi verdi rétt undir 2% 4 naesta ari og ad pad aukist
heldur & arinu 2007 og verdi taeplega 2%2%.

Launaskrid meira i sumarlok en gert var rad fyrir i september...
Launaprystingur & almennum vinnumarkadi virdist hafa faerst i aukana
i sumarlok. Laun & almennum vinnumarkadi voru 6,1% heerri & pridja
fiordungi arsins midad vid sama tima arid 2004 samkvamt launa-
visitélu Hagstofu [slands. A sama tima hakkadi visitala neysluverds
um 4% og hafdi kaupmattur launa pvi aukist um 2%. Arsbreyting
launa & almennum vinnumarkadi 4 pridja arsfjérdungi var ad visu
minni en & fyrsta og 60rum arsfjiordungi en pa geetti i meira meeli
ahrifa umsaminna launabreytinga beggja aranna 2004 og 2005.

Tolur byggdar & adferdum Kjararannsdknarnefndar fyrir nokkr-
ar atvinnugreinar og helstu starfsstéttir 4 almennum vinnumarkadi
syna nokkud mismunandi arsbreytingar launa & pridja arsfjoréungi.
Ad teknu tilliti til timasetningar kjarasamninga virdist launaskrid ekki
til stadar i matveaela- og drykkjarvéruidnadi. Samkvaemt nidurstodum
konnunar Gallup telur teplega fjérdungur fyrirtaekja i sjavarttvegi ad
laun hja peim muni leekka & arinu og taeplega fimmtungur ad laun
eigi eftir ad leekka & naestu sex manudum.'® Launabreytingar umfram
samningsbundnar hakkanir vir8ast hins vegar vera til stadar i bygg-
inga- og mannvirkjagerd pétt peer séu litlar i ségulegu ljési. Nokkurt
launaskrid virdist einnig hafa ordid i verslun og vidgerdarpjonustu.
Midad vid vaxandi umframeftirspurn eftir vinnuafli, sérstaklega i pjon-
ustugreinum, sem ekki verdur meett med innflutningi vinnuafls i sama
meeli og verid hefur i bygginga- og mannvirkjagerd ma gera rad fyrir
ad launabreytingar umfram forsendur kjarasamninga farist i aukana
a neestu manudum.

... og endurskodun kjarasamninga eykur launakostnad a naesta ari
Nidurstada endurskodunar kjarasamninga a almennum markadi 15.
névember sl. var ad greidd yrdi 26.000 kréna eingreidsla i desember
neaestkomandi. Jafngildir hin u.p.b. 0,65% vidbotarhaekkun launa i

10. bad endurspeglar liklega ad einhverju leyti ahrif hlutaskiptakerfisins & laun sjomanna.
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Mynd VI-3
Fjoldi lausra starfa hja vinnumidlunum
og nyrra atvinnuleyfa 1999-2005'

Fjoldi lausra starfa

B Laus storf (vinstri 4s)

— Ny atvinnuleyfi (heegri as)

1. Méanadarlegar tolur, synd eru priggja manada hreyfanleg medaltol.

Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd VI-4
Atvinnuleysi jandar 1991 - oktéber 2005

% af mannafla
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Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.
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prettdn manudi fra peim tima. Verdi kjarasamningum ekki sagt upp
vid seinni endurskodun peirra i nébvember arid 2006 hakka laun 1 ars-
byrjun 2007 um 0,65% umfram 2,25% sem samid var um i upphafi
ario 2004.

Pvi er nu gert rad fyrir heldur meiri vexti launakostnadar en i
sidustu spa Sedlabankans eda 6,6% i ar i stad 6,1% 0g 7,2% & neesta
ari i stad 6,4%. Gert er rad fyrir svipadri aukningu launakostnadar &
arinu 2007 og adur eda 5,5%.

Midad vid spa bankans um préun framleidni vinnuafls felur petta
i sér ad launakostnadur 4 framleidda einingu eykst um rimlega 5%:%
& pessu ari, um 5,8% 4 pvi naesta og um taeplega 4%2% arid 2007.
betta er téluvert meiri haeekkun en samrymist 2,5% verdbolgumark-
midi bankans til lengri tima og felur pvi i sér vaxandi undirliggjandi
verdbolguprysting 4 innlendum vinnumarkadi.



VIl Ytri j6fnudur

Vidskiptahallinn i ar gaeti ordid enn meiri en spad var

i september

| september spadi Sedlabankinn ad vidskiptahalli & pessu ari yrdi rim-
lega 14% af landsframleidslu sem er svipadur halli og & fyrri helmingi
arsins. NU virdist stefna i ad hallinn verdi heldur meiri. Fravikid fra
septemberspanni skyrist annars vegar af 6hagstaedum voruvidskiptum
undanfarna manudi og hins vegar af enn frekari styrkingu gengis
kronunnar. Haldist raungengi afram jafn hatt og gert er rad fyrir i
spanni mun pad draga ur Gtflutningi og 6rva innflutning. NG er spad
ad vidskiptahallinn i ar verdi u.p.b. 15%% af landsframleidslu. A
neestu tveimur drum dregur Gr hallanum og verdur hann kominn i
teeplega 7% arid 2007. Aztlad er ad taeplega helming halla pessa ars
og nasta ars megi rekja beint og obeint til innflutnings tengds stor-
idjuframkveemdum en einungis um pridjung halla arsins 2007. Hafa
verdur i huga ad i spanni er gert rad fyrir 6breyttum véxtum og gengi.
i ljosi pess ad raungengi krénunnar er um pessar mundir med pvi
heesta sem pad hefur ordid um éaratuga skeid verdur ad telja dliklegt
ad pessar forsendur haldi.

Voruskiptahalli aldrei verid meiri en i ar

Halli & v6ruvidskiptum vid Gtlond nam teplega 72 ma.kr. fyrstu niu
manudi arsins. Taeplega helmingur hallans & pvi timabili féll til & pridja
fjérdungi arsins. Lauslega aaetlad geeti halli & voruvidskiptum fyrstu niu
manudi arsins hafa numid u.p.b. 10% af landsframleidslu. Flest bend-
ir til pess ad mjog mikill halli verdi einnig & sidasta fjérdungi arsins,
enda fjarfesting i alidju og orkuverum i algleymingi, flugvélakaup fyrir-
sjdanleg og engin merki um ad farid sé ad draga marktaekt Gr vexti
innfluttrar neysluvoru. Ad auki hefur gengi krénunnar styrkst verulega
sem ytir enn frekar undir hallann naestu manudi. bvi ma aeetla ad voru-
skiptahallinn muni nema meira en 100 ma.kr. & &rinu sem er met.

Jofnudur pjonustuvidskipta jafnan jakvadur a pridja

fiordungi arsins

A méti auknum halla & véruvidskiptum vegur ad arstidarbundin sveifla
er i pjonustujofnudi & pann veg ad jafnan er nokkur afgangur & pridja
fjoroungi arsins. Atla ma ad pessi arstidarsveifla haldi sér, enda er i
spanni gert rad fyrir toluvert meiri pjénustuttflutningi & sidari helmingi
bessa ars en i fyrra. P6 verdur ad setja pann fyrirvara ad gengispréunin
geeti einnig haft toluverd ahrif & pjonustujofnudinn, pott sa pattur
bjonustuttflutnings sem vaxid hefur hvad mest ad undanférnu,
b.e.a.s. samgongur, sé tiltdlulega dnemur fyrir gengisbreytingum.

Mikil 6vissa um pattateknajofnud

Jofnudur pattatekna hefur verid nokkud sveiflukenndur undanfarin ar.
Meginastaeda pessara sveiflna er lidurinn endurfjarfestur hagnadur af
beinni erlendri fjarfestingu sem vegur sifellt pyngra eftir pvi sem bein
fiarfesting innlendra adila erlendis hefur aukist. A 68rum fjérdungi
arsins vé endurfjarfestur hagnadur ad miklu leyti upp vaxtahallann og
kom pannig i veg fyrir enn meiri vidskiptahalla. [ gegnum arin hefur

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VII-1

Undirpeettir vidskiptajafnadar
1. arsfj. 1996 - 2. 4rsfj. 2005

Rekstrarframlog talin med pattatekjum
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-2

Voruvidskiptajofnudur
jantar 1995 - september 2005

1995 1997 1999 2001 2003 2005

1. A féstu gengi midad vid voruvidskiptavog.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-3
Vidskiptahalli 1995-2007"

% af VLF
5

1995 1997 1998 2001 2003 2005 2007

1. Spa Sedlabankans 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

pbessi lidur ymist verid umtalsvert jakveedur eda neikvaedur og endan-
legar tolur borist seint.

Vegna pess ad hrein erlend skuld landsmanna nemur teplega
1% landsframleidslu hefur gengishaekkun kronunnar fyrsta kastid pau
ahrif ad pad dregur Ur halla & vaxtajofnudi. Litid til eins og tveggja
ara eykur heerra gengi hins vegar vidskiptahallann, leidir til aukinnar
skuldaséfnunar og par med meiri vaxtagreidsina til erlendra adila.

Erlendir langtimavextir hafa haekkad nokkud undanfarna manudi.
Til pessa hefur leekkun erlendra vaxta vegid pyngra en versnandi
skuldastada. Horfur eru & ad pessi proun muni sndast vié en dhrifanna
verdur liklega ekki farid ad geeta ad marki & pessu ari.

Vidskiptahallinn mun setja mikinn prysting 4 gengid

& nastu arum

Ljost er ad hinn mikli vidskiptahalli sem fyrirsjaanlegur er i ar og & naesta
ari mun knyja fram umtalsverda adlégun i pjodarbuskapnum er fram
lida stundir. Grunnspdin sem synd er i pessu hefti Peningaméla bendir
til pess ad umtalsverdur halli verdi enn fyrir hendi arid 2007, midad vid
beer forsendur sem gefnar eru i spanni. Hins vegar er jafnframt neesta
vist ad pessar forsendur munu ekki ganga eftir. Vidskiptahalli af peirri
steerd sem nu er i sjopnmali er yfirleitt skammvinnt fyrirbaeri. Raungengi
er liklega langt yfir langtimajafnveegi. Jafn hatt raungengi og gengio er
at fra i spanni hefur aldrei i islenskri hagségu varad nema um skamma
hrid.’" Liklega mun pvi adlégun ad jafnvagi eiga sér stad fyrir tilstilli
samverkandi 4hrifa leegra gengis, aukins Gtflutnings og samdrattar i
innlendri eftirspurn. Liklegt verdur ad telja ad pessi adlogun hefjist
innan spatimabilsins. pvi ber ekki ad taka spana um vidskiptahalla &
arinu 2007 of bokstaflega frekar en adra paetti skilyrtrar spar.

Tafla VII-1 Vidskiptahalli 2004-2007

Spa
Hlutfall af VLF (%) 2004 2005 2006 2007
Vidskiptajofnudur -84 -15,6 -11,9 -6,8
Voruskiptajofnudur -4.1 -10,6 -4,6 0,7
pjonustujofnudur -1,7 221 -3,8 -3.4
pattateknajofnudur -2,4 -2,9 34 -4,1

1. Spa Sedlabankans i névember 2005.

Heimild: Sedlabanki islands.

11. Raungengi er ni u.p.b. fimmtungi yfir medaltali sl. tiu eda tuttugu ara. Ekki er oliklegt ad
til lengri tima muni raungengid hneigjast i att ad pessu medaltali & ny og jafnvel vikja fra
pvi i hina attina timabundid.



VIl Verdlagspréun og verdbdélguhorfur

Verdlagspréun

Verdbdlga hjadnar 4 ny eftir ad hafa nad hamarki i september
Verdbolga jokst sl. sumar og vard mest 4,8% i september. Sidan
hefur hun hjadnad nokkud a ny og var komin nidur i 4,2% i nov-
ember. Aukna verdboélgu & haustmanudum ma einkum rekja til pess
ad lekkun dagvoruverds manudina & undan gekk til baka auk pess
sem husnadisverdbolgan hélt afram ad aukast allt par til i oktdber.
Névember markadi hins vegar pattaskil ad pvi leyti ad nokkud dré
ar husnadisverdbolgunni og er liklegt ad st préun muni halda afram
neestu manudi.

pott dregid hafi Gr hdsnadisverdbolgu i ndvember einkennist
hisneaedismarkadurinn enn af mikilli eftirspurn. Ver8heekkun innlendr-
ar pjéonustu og umtalsverd hakkun & gengi kronunnar sem hefur ekki
skilad sér i samsvarandi leekkun véruverds eru einnig til vitnis um mikla
eftirspurn.

Kjarnavisitolurnar syna nokkru meiri undirliggjandi verdbdlgu
en visitala neysluverds. A t6lf manudum til byrjunar névember hafdi
kjarnavisitala 1 hakkad um 4,6% og kjarnavisitala 2 um 4,4 %. Hj60n-
un verdbolgunnar undanfarna manudi ma pvi ad nokkru leyti rekja til
sveiflukenndra lida.

Verdbdlga a pridja fjordungiarsins var 4,2 %, eins og Sedlabankinn
spadi i september, enda var langt 1idid 4 fjordunginn pegar spdin var
gerd. Verdbolga a fjorda arsfjoroungi verdur liklega nokkru minni en
spad var i september, eda um 4%.

Nokkud dré ur husnadisverdboélgu i névember...

Haekkun husnadisverds hefur verid meginuppspretta verdbdlgu hér a
landi undanfari® ar. I névember var hisnaedislidur visitélu neysluverds
17,8% haerri en fyrir ari. Ahrif hans til hakkunar visitélu neysluverds
namu 3,4 prosentum. Heekkun husneedislidarins skyrist ad mestu
leyti af haekkun markadsverds ibidarhisnadis, sem i november hafdi
haekkad um 33% & toélf manudum. Toluvert hefur dregid Gr manadar-
legri verdhaekkun ibadarhisnaedis & hoéfudborgarsvaedinu. | oktober
heekkadi verd fjolbylis & hofudborgarsveedinu um 1%2% milli manada,
samkveemt Fasteignamati rikisins, en verd einbylis laeekkadi um 1%.
Undanfarna télf manudi hefur verd fjolbylis og einbylis & hofudborgar-
svaedinu hakkad um 34,9% og 45,9% samkvaemt upplysingum Hag-
stofu Islands. Verd ibudarhtsnadis & landsbyggdinni hefur hakkad
6llu minna, eda um 20,6%, en 6fugt vid hofudborgarsvadid hefur
ver8hakkunin undanfarna manudi verid meiri en &dur, eda ad medal-
tali um teeplega 3% milli manada undanfarna fjéra manudi.

... en verd a pjonustu hakkar hradar

Verd opinberrar pjonustu hafdi i byrjun névember haekkad um 6,7%
& tolf manudum. Ahrif & visitdlu neysluverds namu 0,5 présentum.
A sama tima hakkadi verd pjonustu einkaadila um 4,2% og ahrif til
heekkunar visitélunnar ndmu teeplega présentu.
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Mynd VIII-1
Verdbdlga jantar 2001 - névember 2005"

12 manada breyting visitélu (%)
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— Visitala neysluverds
—— Kjarnavisitala 1
—— Kjarnavisitala 2

Verdbdlgumarkmid Sedlabankans

1. Kjarnavisitélur maela undirliggjandi verdbolgu, kjarnavisitala 1 er
visitala neysluverds &n bavéru, grenmetis, dvaxta og bensins. |
kjarnavisitolu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-2

Markadsverd ibadarhdsnaedis
mars 2001 - névember 2005

12 méanada breyting visitolu (%)
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— Landsbyggdin
Hofudborgarsvadi: Einbyli

—— Hofudborgarsvaedi: Fjolbyli

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VIII-3

Verdlagsproun: hisnaedi og pjonusta
jantar 2002 - névember 2005

12 ménada breyting visitolu (%)
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—— bjoénusta & almennum markadi
Opinber pjonusta
—— Husnaedi

Heimild: Hagstofa slands.
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Mynd VIlI-4

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar véru
mars 1997 - névember 2005

Mars 1997 = 100

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

= Dagvara
Nyjir bilar og varahlutir
= Innfluttar vérur an afengis og tobaks

— Gengisvisitala fyrir voruinnflutning

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-5
Véruverd jandar 2001 - névember 2005

12 manada breyting visitdlu (%)

T T T T
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Dagvara
—— Innfluttar vérur an afengis og tobaks
—— Innlendar vérur an buvéru og greenmetis

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VIII-6

Nokkrir undirlidir visitolu neysluverds
i névember 2005

Ahrif & proun visitélu neysluverds sl. 1, 3, 6 og 12 manudi

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

Bl Almenn pjonusta

[ Opinber pjonusta

Bl Hdasnaedi

[ Innfluttar vorur an afengis og tobaks
Bl Innlendar vorur an bavéru og graenmetis

Heimild: Hagstofa [slands.

Ahrif gengishakkunar undanfarinna manada 4 verdlag

innfluttrar voru litil

Gengi kronunnar fyrstu prjar vikur névembermanadar var ad medal-
tali teeplega 17% hzrra en ad medaltali i névember i fyrra. [ spanni
sem birtist hér & eftir var midad vid gengi sem er teplega 6% harra
en i septemberspanni. Gengishaekkun kronunnar undanfarna manudi
virQist ekki hafa komid fram i verdi innfluttrar voru nema ad litlu leyti.
Verdlag annarrar innfluttrar voru en tobaks og afengis laeekkadi um
2,6% & tolf manudum til névember, par af leekkadi verdlag nyrra bila
um 3,6%, innfluttrar matvéru um 6,8% og annarrar voru en bila,
bensins og matvéru um 4%.

Verdlag voru til daglegra nota, eins og bensins, oliu og dagvoru,
fylgir gengisbreytingum jafnan betur eftir en verdlag véru sem veltur
heaegar. pPott verd bensins sé naemt fyrir gengisbreytingum hefur erlend
verdproun vegid pyngra en gengishakkun kronunnar ad undanférnu.
A sl. toIf manudum hefur verd bensins haekkad um 4,5%. Verdlag inn-
fluttrar matvoru hefur hins vegar laekkad um teplega 7%. Hefur pvi
innan vid helmingur gengishaekkunar kronunnar skilad sér i verdlagi
matvoru. Dagvara, sem er ad mestu leyti matvara, laekkadi & sama
tima um 2,5%. Verdstrid sem var & matvorumarkadi & vormanudum
vir@ist ad mestu ad baki. Pad hafdi i for med sér u.p.b. 10% lakkun
verdags dagvoru fra jandar til maimanadar, en su leekkun gekk ad
verulegu leyti til baka 4 timabilinu mai til oktéber. | névemberbyrjun
var verdlag 6,3% heerra en i mai, pegar verdstridid var i algleymingi.
par af hakkadi verdlag innfluttrar matvéru um 6,6%.

Préun verdbdlguvantinga misvisandi fra sidustu utgafu
Peningamédla
Verdbolguveentingar markadsadila, sem metnar eru Gt fra vaxtamun
verdtryggdra spariskirteina og overdtryggdra rikisbréfa til atta ara,
leekkudu i oktéber og névember i 3,5% eftir ad hafa nad hamarki i
3,8% um manadamét september og oktdber. Sérfreedingar & markadi
gera einnig rad fyrir minni verdbolgu & naesta ari en i kdnnun sem birtist
i Peningamélum 2005/3 (sja rammagrein VIII-1). [ september gerdu
pbeir ad medaltali rad fyrir 5,3% verdbdlgu & télf manudum til jandar
2007 en vaenta nl 4,4% verdbolgu & sama tima. A télf manudum til
jantiar 2008 gera sérfreedingarnir rad fyrir 4,2% verdbdlgu en i sept-
ember toldu peir ad verdbolgan yrdi 3,7%. Eitt ar fram i timann telja
beir ad verdbolga verdi 3,9% en um 4,6% eftir tvo ar.

Verdbdlguvantingar almennings hafa vaxid téluvert fra sidustu
utgafu Peningamadla. pa gerdi almenningur ad medaltali rad fyrir 3,8%
verdbolgu naestu tolf manudi en i nbvember 4,7 % verdbdlgu naestu tolf
manudi. Liklegt er ad pessi breyting tengist aukinni verdbélgu manud-
ina & undan. pvi er liklegt ad pessar veentingar hafi hjadnad eitthvad a
ny eftir hjodnun verdbolgunnar sl. tvo manudi. Verdbdlguveentingar
medal ridamanna staerstu fyrirtekja 4 Islandi hafa einnig aukist fré fyrri
kénnun i febraar. [ oktéber vaentu rddamenn starstu fyrirtaekja landsins
3,7% verdbolgu eftir eitt ar en 6,7% haekkun visitdlu neysluverds &
tveimur arum, i stad 3,6% og 6,0% i februar.

Enn hafa verdbdlguveentingar ekki hjadnad verulega svo ad
oOtvirett sé og eru peer toluvert yfir 2,5% verdbolgumarkmidi Sedla-



bankans. Ahrif hjddnunar verdbélgunnar ad undanférnu gaetu hins
vegar att eftir ad koma fram.

Verdbodlguspd Sedlabankans

Eins og adur hefur komid fram er spain sem birtist i pessu hefti Peninga-
madla uppfeersla & pjédhags- og verdbolguspa sem birt var i september.
Fra sidustu spa hafa styrivextir bankans haekkad um 0,75 présentur
og eru nt 10,25%. A sama tima hefur gengi krénunnar haekkad um
6%. Birtir eru prenns konar verdbolguferlar. [ svokalladri grunnspa er
gengid Ut fra dbreyttum styrivoxtum og ébreyttu gengi krénunnar Gt
spatimabilid, p.e.a.s. ad gengisvisitala erlendra gjaldmidla verdi u.p.b.
102 stig. Ad auki eru birtir tveir mismunandi verdbolguferlar sem
byggjast 4 breytilegum voxtum og gengi.

Verdbolguhorfur hafa heldur batnag...
Fra pvi i september hafa verdbolguhorfur heldur batnad. | kjol-
far styrivaxtahaekkunar Sedlabankans hafa raunvextir heekkad og
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Mynd VIII-7
Verdbdlguvaentingar
Vikulegar tolur 7. jantiar 2003 - 8. névember 2005

T T

2003 2004 2005

Verdbolgualag rikisbréfa til 4tta ara
B Verdbolguveentingar staerstu fyrirtaekja
A Verdbolguspar sérfreedinga & markadi
®  Verdbolguveentingar almennings

Verdbolguvaentingar almennings og steerstu fyrirtaekja eru til nastu
tolf manada, verdbolguspar sérfreedinga & markadi midar vid tolf
manada verdbolgu til loka ars 2006.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Medfylgjandi tafla synir efnahagsspar sérfraedinga a fjarmalamarkadi
sem gerdar voru um midjan névember sl. Sem endraneer voru patt-
takendur i kénnuninni greiningardeildir islandsbanka hf., KB banka
hf., Landsbanka islands hf. og Radgj6f og efnahagsspar ehf.

Ad pessu sinni voru sérfreedingarnir i fyrsta skipti spurdir
sérstaklega um verdbdlguhorfur til eins og tveggja ara. Einnig var
bedid um nokkru nanara dlit & vaxtaferli Sedlabankans en gert hefur
verid adur, p.e. hvenar og vid hvada gildi hamarki og lagmarki styri-
vaxta yrdi ndd innan spatimabilsins.

Helstu breytingar fra spd somu adila i september sl. er ad peir
gera rad fyrir heldur meiri hagvexti i &r og & neesta ari, jafnari vero-
bélgupréun, haerri styrivéxtum og styrkari krénu.

Sérfradingar spa meiri verdbadlgu en i grunnspa Sedlabankans
Eins og i september telja sérfreedingarnir ad verdbdlgan verdi toluvert
yfir 2,5% verdbolgumarkmidi Sedlabankans allt spatimabilid. Mat
& verdbdlgu yfir arid og milli arsmedaltala 2005 er nar obreytt fra
pvi sidast og samhlj6da spa Sedlabankans sem varla kemur & évart
par sem langt er lidid & arid. Yfir arin 2006 og 2007 buast spamenn
ad medaltali vid 4,4% og 4,2% verdobdlgu en samkveemt grunnspa
Sedlabankans verdur verdbolga heilli prosentu leegri i badum tilvik-
um. Sérfraedingarnir telja ad verdbolga milli arsmedaltala verdi taep-
lega 4% arid 2006 og fari i 4%>% arid 2007 en samkvamt grunnspa
Sedlabankans verdur verdboélgan 3,3% og 3,6%. Hafa verdur i
huga ad i grunnspanni er reiknad med ébreyttum voxtum og gengi
a spatimabilinu, 6likt spam sérfraeedinganna.

Toluvert skiptar skodanir a hagvaxtarhorfum

Sérfreedingarnir spa meiri hagvexti arin 2005-2006 en peir gerdu
i september en alika miklum arid 2007. Téluverdur munur er p6 4
milli einstakra adila. A medaltali reikna peir med 6,3% hagvexti i
ar og 5,3% & nasta ari, en 1% 4rid 2007. | spa Sedlabankans er
jafnari hagvoxtur & timabilinu: 4,7% & arinu sem er ad lida, 6,6% a
neesta ari og 4,1% arid 2007.

Samanburdur vid verdbdlguferla Sedlabankans
Astaeda er til ad itreka ad i grunnspam Sedlabankans er reiknad med
obreyttum styrivoxtum og gengisvisitolu & spatimabili og pvi verdur

Rammagrein VIII-1

Kénnun a mati
sérfreedinga 4
fjarmalamarkadi a
horfum i efnahagsmalum
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6hjdkveemilega misraemi. Samkvaemt verdbolguspa Sedlabankans
med breytilegum voxtum og gengi verdur verdbdlgan heldur meiri
en i grunnspanni en pé minni en sérfreedingarnir spa ad medaltali,
enda gera peir rad fyrir nokkru meiri gengislaekkun krénunnar en
reiknad er med i verdbolguferli, sem byggist & 6vordu vaxtajafnvaegi
at fra vaxtamuni spadra styrivaxta sérfreedinganna (sja hér a eftir)
og framvirkum erlendum voxtum. Minni munur er & spam sér-
freedinganna og verdbdlguferli sem byggist & sama gengisferli en
Obreyttum styrivoxtum.

Sérfreedingar spa minni leekkun & gengi krénunnar...

Syn svarenda & préun gengisvisitdlu hefur breyst mikid fra sidustu
spa og reikna peir n med sterkari krénu baedi til eins og tveggja
ara. Spa peir 112 stiga gengisvisitolu eftir tolf manudi og 124
stigum eftir tvo ar. Gengisvisitalan st6d i rdmum 102 stigum 16.
névember sl.

... en meiri haekkun styrivaxta Sedlabankans...

Styrivextir Sedlabankans voru haekkadir um 0,75 présentur 4.
oktobersl., 110,25 %. Sérfraedingarnir buast vid frekari haskkun styri-
vaxta: ad medaltali spa peir ad styrivextir verdi rimlega 11% eftir
eitt ar en ad peir laekki og verdi teeplega 8% eftir tvo ar. [ petta sinn
var einnig spurt um ha- og laggildi styrivaxtanna & neaestu tveimur
arum. Meirihluti svarenda byst vid ad styrivextir ndi hamarki fyrir
mitt naesta ar og ad verdi pa u.p.b. 12% en verdi laegstir & seinni
hluta arsins 2007, & bilinu 7%2-10%. Einn svarenda sker sig nokkud
Ur og telur ad styrivextir nai fliotlega hamarki i 10,75 % en taki sidan
a0 lekka i kjolfarid og verdi komnir i 6% i lok ars 2007.

... 0g hoflegum hakkunum eignaverda
Pann 16. névember sl. st6d Grvalsvisitalan i teepum 5.000 stigum
svo ad ekki buast svarendur vid verulegum haekkunum hlutabréfa
nasta arid og raunar heldur minni en undanfarid. Hakkun til tveggja
ara meta menn um 12 %. Einn spdmanna telur p6 ad hlutabréf muni
leekka og hefur verid peirrar skodunar nokkud lengi.

Loks toldu allir svarendur ad fasteignir hakki litid i verdi &
naestu tveimur &rum enda markadurinn pegar farinn ad kélna télu-
vert. Enginn byst vid leekkun fasteignaverds.

Yfirlit yfir spar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi’
2005 2006 2007

Medaltal Lagsta gildi Haesta gildi  Medaltal Lagsta gildi Haesta gildi  Medaltal Laegsta gildi Haesta gildi

Verdbolga (yfir arid) 3,8 3,7 4,0 4.4 3,6 57 4,2 2,9 6,1
Verdbdlga (milli arsmedaltala) 4,0 3,8 4,0 3,9 3,7 4.1 4,6 35 6,8
Hagvoxtur 6,3 515 7.6 5,3 4.2 7.3 1,0 -0,9 2.2
Eitt dr fram i timann Tvé dr fram i timann
Verdbolga 3,9 2,9 4,6 4,6 3,1 75
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla 112,0 107,0 115,0 124,0 118,0 133,0
Styrivextir Sedlabankans 113,0 9,0 12,0 7.9 6,0 10,0
Langtimanafnvextir? 7.7 7.5 8,0 6,9 6,5 7.2
Langtimaraunvextir3 41 3,6 4,6 3,6 33 4.0
Urvalsvisitala adallista 5.166 4.487 5.689 5.564 4.263 6.258
Breyting fasteignaverds 5,8 3,0 10,0 6,0 3,0 10,0

1. Taflan synir breytingu milla timabila i % nema ad pvi er vardar gengi , vexti og Grvalsvistlu. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%), gengisvisitolu erlendra gjaldmidla
(stig) og Urvalsvistslu adallista (stig). Patttakendur i kénnuninni eru greiningardeildir islandsbanka hf., KB banka hf., Landsbanka islands hf. og R4dgj6f og efnahagsspar ehf.
2. Avéxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka f rikisbréf (RIKB 13 0517). 3. Avéxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i htsnaedisbréf (HFF 150644).

Heimild: Sedlabanki fslands.




gengi kronunnar styrkst. Verdbolguhorfur i umheiminum hafa held-
ur versnad fra pvi ad spdin var gefin at, en gert var rad fyrir pvi i
september ad svo yrdi. Adhaldssamari peningastefna dregur smam
saman ur vexti innlendrar eftirspurnar og herra raungengi beinir
eftirspurn i meira meeli at ar pjodarbuskapnum. pvi eru horfur & ad
eftirspurnarprystingur a spatimabilinu verdi minni en reiknad var med
i september sl.

A moti kemur hins vegar ad framleidniproun & spatimabilinu
hefur verid endurmetin. NG er talid ad framleidnivoxtur verdi nokkru
minni en reiknad var med i september. Algengt er ad dragi ar fram-
leidnivexti & sidari stigum hagsveiflunnar. P6 er enn gert rad fyrir ad
voxtur framleidni verdi nalaegt ségulegu medaltali & spatimanum.
Minni framleidnivoxtur, &samt heldur meiri vexti launakostnadar, sem
ad hluta leidir af nylegri endurskodun kjarasamninga, leidir til pess
ad launakostnadur & framleidda einingu vex nokkru hradar en gert
var rad fyrir i september. bannig er ni spad 5%:% og teplega 6%
vexti launakostnadar & framleidda einingu & pessu og naesta ari, sem
er rimlega 1 présentu meiri voxtur en reiknad var med i september.
Arid 2007 er gert rad fyrir ad téluvert dragi ar vexti launakostnadar &
framleidda einingu en hann verdi p6 afram nokkru meiri en samrymist
2,5% verdbolgumarkmidi Sedlabankans til lengdar.

... en ad obreyttum styrivéxtum verdur verdboélga afram nokkud
yfir verdbélgumarkmidinu 4 spatimabilinu

Haerra gengi og minni framleidsluspenna draga ur verdbdlgu en
meiri voxtur launakostnadar vinnur par & méti. Framan af vegur pé
gengisstyrking kronunnar pyngst og eru pvi horfur & ad verdbdlga
verdi nokkru minni fram & mitt naesta ar en spad var i sidustu Peninga-
malum.

i grunnspanni er gert rad fyrir ramlega 3% verdbolgu ad ari,
samanborid vid 3,7 % i septemberspanni, sé midad vid sama arsfjéroung
og pa (4,2% sé midad vid spa til jafnlangs tima). Verdbolguhorfur til
tveggja ara hafa batnad minna par sem meiri voxtur launakostnadar
a framleidda einingu vegur pyngra pegar lida tekur & spatimabilid.
Verdbdlgan verdur rimlega 32% eftir tvo ar, en i september var spad
3,8% verdbdlgu, sé horft til sama arsfjéroungs (4,1% sé midad vid spa
til jafnlangs tima).

Afram eru pvi horfur & ad verdbolga verdi yfir 2,5% verdbolgu-
markmidi Sedlabankans a spatimabilinu pétt hin verdi neer markmid-
inu i lok timabilsins en samkvaemt sidustu spa. Gangi forsendur grunn-
sparinnar eftir, sem reyndar verdur ad telja fremur dliklegt, eru horfur
a ad verdbdlgumarkmidid naist & arinu 2008.

Verdbolguspar med breytilegum voxtum og gengi

Fra utgafu Peningamala 2004/4 hefur Sedlabankinn birt verdbdlguferil
sem byggist 4 breytilegum voxtum og gengi kronunnar til vidbétar vid
grunnspa bankans, par sem gengid er Ut fra ébreyttum styrivoxtum
og gengi kronunnar & spatimanum. Megintilgangur grunnspérinnar
er ad gefa syn 4 efnahagsframvinduna ad pvi gefnu ad bankinn haldi
styrivoxtum ébreyttum og ad gengi kronunnar haldist 6breytt. Pannig
nytist hin sem visbending um porf fyrir breytingar &4 adhaldi pen-
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Mynd VIII-8

Verdbolguspa med breytilegum véxtum
og gengi

%
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— Verdbolguspa 2005/4
— Verdbdlguspa 2005/3

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd VIII-9
Mismunandi verdbolguferlar Sedlabankans

2003 2004 2005 2006 2007

= Grunnspa
= Verdbolguferill med breytilegum voxtum og gengi
Verdbolguferill med fostum voxtum og breytilegu gengi

Heimild: Sedlabanki islands.

ingastefnunnar. Spa med breytilegu gengi og voxtum getur hins vegar
gefid raunsaerri mynd af liklegri framvindu, sérstaklega vid svipadar
adstedur og nu eru til stadar. Raungengi er mun haerra en liklegt er ad
geti stadist til lengdar, en pratt fyrir ad gert sé rad fyrir ad gengid hald-
ist { sogulegu hamarki allt spatimabilid eru verdbdlguhorfur samkvaemt
grunnspanni 6hagsteedar. bvi blasir vid ad verdbolgumarkmidid muni
ekki nast nema styrivextir verdi haekkadir & spatimabilinu.

Greiningaradilar gera rad fyrir frekari haekkun styrivaxta og laegra
gengi en midad er vid i grunnspanni

Sedlabankinn spair ekki eigin voxtum, en med pvi ad nota veent-
ingar markads- og greiningaradila um vaxtapréunina ma reikna
verdbolguferil at fra breytilegum véxtum og gengi. | september
var horfid fra pvi ad nota félgna framvirka vexti sem maelikvarda 4
vaenta styrivexti & spatimanum, pvi ad peir péttu ekki gefa raunsaeja
mynd af veentingum 4 fjarmalamarkadi. pessi vandi hefur aukist enn
frekar fra pvi i september med aukinni Utgéafu erlendra adila 4 skulda-
bréfum i krénum, sem med ébeinum heetti hefur haft veruleg ahrif &
verdmyndun 6verdtryggdra skammtimaverdbréfa, eins og adur hefur
verid vikid ad. Pess i stad er notast vid vaxtaferil sem meta ma ut fra
svorum sérfraedinga 4 fjarmalamarkadi um préun styrivaxta til naestu
tveggja ara, eins og lesa ma Gt Gr mynd 1ll-4 & bls. 15 og fjallad er
nanar um i rammagrein VIII-1. Samkveemt peim munu styrivextir nd
hamarki um mitt naesta ar pegar peir verda ordnir naestum 12%. |
kjolfarid leekka peir smam saman og verda ordnir teeplega 8% i arslok
2007. bessi vaxtaferill felur i sér ad styrivextir verda ad medaltali um
11%% & naesta ari og um 9% arid 2007, i stad 10,25% badi arin i
grunnspanni. Styrivextir yrdu pvi toluvert heerri en i grunnspanni &
neesta ari og allt fram & vormanudi 2007.

Ut fra ofangreindum ferli styrivaxta, erlendum vaxtaferli og ad
gefnu 6vordu vaxtajafnvaegi ma reikna gengisferil sem notadur er vid
gerd verdbolgusparinnar.’ Samkvamt pessari adferd mun gengis-
visitala krénunnar lekka smam saman 4 timabilinu og verda naleegt
115 stigum i lok ars 2007, sem telst tiltolulega héfleg laekkun i saman-
burdi vid spar sérfreedinga a fjarmalamarkadi (sja rammagrein VIII-1).

Verdbdlguhorfur verulega verri gefi gengid eftir ad dbreyttri
peningastefnu...

Til vidbotar vid adurnefndan verdbdlguferil med breytilegum voxt-
um og gengi er einnig gagnlegt ad skoda verdboélguferil sem bygg-
ist & obreyttum styrivoxtum frd spadegi, eins og i grunnspanni, en
gengisferli sem reiknadur er Gt fra 6vordu vaxtajafnvaegi, eins og fyrri
verdbolguferillinn. Pessi verdbdlguferill gefur hugmynd um hvernig
verdbodlgan geeti proast ef gengid teki ad gefa eftir i samraemi vid
vaxtajafnvaegid, en an pess ad Sedlabankinn bregdist vid. Eins og
mynd VIII-9 synir yrdi verdbdlga toluvert meiri en i grunnspanni eda
4% % i lok spatimans, i stad 3%2% i grunnspanni. Adhald peninga-
stefnunnar er minna i pessu deemi en i hinum tveimur, pvi ad baedi

12. Ferillinn er reiknadur ut fra vidskiptavegnum framvirkum voxtum en pé pannig ad gert er
rad fyrir ahaettupoknun sem rekur fleyg & milli innlendra og erlendra vaxta.



gengi og raunvextir eru leegri. Hagvoxtur eykst pvi nokkru meira en i
grunnspanni sem leidir til meiri framleidsluspennu og prystir verdbolgu
upp enn frekar.

...en harri styrivextir nd ad vinna 4 moéti ahrifum laegra gengis
Samanburdur verdbolguferla sem reiknadir eru Ut fra breytilegum
voxtum og gengi annars vegar og 6breyttum styrivoxtum en breyti-
legu gengi hins vegar undirstrikar patt styrivaxta i ad draga ar verd-
bolgu. Hagvoxtur og framleidsluspenna verda minni ef styrivextir
haekka, en pad léttir & innlendum verdbolguprystingi. Verdbdlga i lok
spatimabilsins verdur V2 présentu minni en { spd med fostum voxtum
en leekkandi gengi, eda teplega 4%.

Lakkun gengis leidir til lakari verdbdlguhorfa en samkvamt
grunnspa jafnvel pott styrivextir hakki

Samanburdur & grunnspdnni og spd med breytilegum voxtum og
gengi synir hvernig heerri styrivextir og laeekkandi gengi sem hafa
gagnstaed ahrif 4 verdbolgu, vega hvort annad upp. Heekkun
styrivaxta sem gert er rad fyrir i pessu daemi naer pé ekki ad vega upp
ahrif leekkandi gengis & timabilinu. Verdbdlgan verdur pvi meiri en i
grunnspanni pratt fyrir haerri vexti. Af pessu ma draga pa alyktun ad
raunvextir purfi ad heekka meira en gert er rad fyrir i verdbodlguferli
med breytilegum voxtum og gengi til ad vega upp pa gengislaekkun
krénunnar sem vaxtamunurinn vid Gtlond atti ad fela i sér, jafnvel
pott leekkunin sé tiltélulega hofleg i samanburdi vid veentingar sumra
sérfreedinga & fjarmalamarkadi.

Ahzttumat verdbolguspérinnar

Aukin hatta & meiri verdbdlgu en i grunnspanni

Eins og endraner rikir mikil évissa um verdbolguspana og er afar
oliklegt ad framvindan verdi nakveemlega eins og gert er rad fyrir i
grunnspanni. pvi er mikilvaegt ad skoda likindadreifingu sparinnar ekki
sidur en einstaka verdbdlguferla vid mat & verdbolguhorfum naestu
tveggja ara.

Ovissupaettir verdbdlgusparinnar eru i stérum drattum peir sému
og i sidustu spdm bankans. P6 hefur dvissa tengd préun a vinnu-
markadi minnkad i kjolfar pess ad ekki kom til uppsagnar a launalid
kjarasamninga. Endurskodunin er nud hluti af grunnspanni. Steersti
ovissupatturinn er 4fram gengispréunin. Raungengi er enn haerra en
i september og er pvi enn fjeer pvi gengi sem samrymst getur ytra
jafnveegi i pjédarblskapnum. Likur & pvi ad gengi kronunnar lakki
verulega a spatimabilinu og leidi til meiri verdbolgu hafa pvi aukist
enn frekar fra pvi i september. Einkum er heett vid aukinni verdbolgu
ef gengid laekkar skarpt medan enn er veruleg spenna i pjédarbuskapn-
um. Nyleg utgafa erlendra adila & skuldabréfum i islenskum kronum
eykur enn frekar a gengisovissuna, einkum pegar dregur ad gjalddaga
bréfanna.

A moti haettu & meiri innfluttri verdbélgu en spad er vegur ad
langtimaraunvextir gaetu hakkad meira en gert er rad fyrir i spanni i
september. Haekkun vaxta hdsnadislana, aukid frambod & nyju hus-
naedi og meiri dvissa um vedhefi ibudarhisneadis geetu leitt til laekk-
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unar husnaedisverds 4 timabilinu, en ekki er gert rad fyrir nafnlaekkun
i spa bankans. pad hefdi ekki adeins bein ahrif til leekkunar verdbolgu
heldur geeti dregid mun meira Ur vexti einkaneyslu en gert er rad fyrir
i grunnspanni. Adrir 6vissupeettir hafa litid breyst fra pvi i september.

Tafla VIII-1 Helstu 6samhverfir 6vissupeettir verdbolguspar

N
o

2005+4

PENINGAMAL

Ovissupattur

Einkaneysla

Gengispréun

Skyring

Ahrif breytinga 4 lanamarkadi i formi laegri langtimavaxta

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

Aukin skuldsetning geeti dregid ur vexti einka-

neyslu umfram pad sem gert er rad fyrir i grunnspanni
Hakkun vaxta geeti keelt hisnaedismarkadinn

hradar en reiknad er med i spanni

Mikill vidskiptahalli og vaentingar um aukna verdbodlgu
naestu arin geta pryst nidur gengi krénunnar

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

Eftispurnarprystingur til lengri tima gaeti verid
ofmetinn og verdbolgu pvi ofspad

Haetta & ad gengi krénunnar laekki og
verdbolgu pvi vanspad

Opinber fjarmal Moguleiki & ad adhald i opinberum fjarmalum verdi Heetta & ad eftirspurnarpensla verdi meiri
minna en gert er rad fyrir — sérstaklega i ljosi hagkerfinu en spad er og verdbolgu pvi vanspad
kosningaara framundan
Mogulegt er ad ahrif &forma um skattalaekkanir &
veentingar um framtidartekjur séu vanmetin og ad
eftirspurnarahrif aforma verdi pvi meiri

Eignaverd Moguleiki & leekkun eignaverds sem dragi ar Framleisluspenna geeti ordid minni en spad er
einkaneyslu pegar lida tekur & spatimabilid og verdbolgu pvi ofspad

Alpjédleg Erlendir vextir geetu haekkad hradar og meira en Voxtur innlendrar eftirspurnar geeti verid ofmetinn

efnahagsmal gert er rad fyrir og aukid pannig vid greidslubyrdi og verdbolgu pvi ofspad
erlendra lana umfram pad sem grunnspain gerir rad fyrir

Ahzettumat Eitt &r fram i timann Tvé dr fram i timann

Peningamal 2005/2 Samhverft Upp & vid

Peningamal 2005/3 Upp 4 vid Upp 4 vid

Peningamal 2005/4 Upp & vid Upp & vid

Ad teknu tilliti til ofangreindra breytinga er aheettumat verd-
bolgusparinnar til eins ars apekkt pvi sem pad var i september en held-
ur meiri dhaettu upp & vid til tveggja ara. Midad vid grunnspana eru
bvi heldur meiri likur & ad verdbolga verdi meiri en spad er eitt ar fram
i timann og toéluvert meiri ef horft er til tveggja ara. Helstu 6samhverfu
o6vissupaettir sparinnar eru teknir saman i t6flu VIII-1 og likindadreif-
ing verdbolgusparinnar er synd i mynd VIII-10. Likindadreifing sidustu
spar er einnig synd til samanburdar.

Heldur meiri likur & ad ver8bdlgumarkmidid naist a4 spatimanum
ad obreyttum styrivoxtum

Tafla VIII-2 synir likindadreifingu grunnsparinnar. pétt heldur meiri
likur séu & pvi nd en i september ad verdbdlga verdi i namunda vid
markmidid eru paer enn mjog litlar ad 6breyttum styrivoxtum. Pannig
eru innan vid 20% likur & ad verdbdlga verdi & bilinu 2-3% eftir tvo
ar og innan vid 50% likur & ad hun verdi & bilinu 1-4%.

Rétt er ad itreka ad badi grunnspdin og mat a ovissupattum
hennar byggjast & pvi ad styrivextir Sedlabankans haldist ébreyttir Gt
spatimabilid. Pad er einmitt verkefni peningastefnunnar ad sja til pess
ad framvindan verdi ekki med peim hetti sem grunnspdin og helstu
dhaettupeettir benda til. Grunnspéin sjalf jafnt sem likindadreifingin



Tafla VIII-2 Mogulegt bil arsverdbolgu til nestu tveggja ara

Verdbdlga
undir 4 bilinu undir 4 bilinu yfir
Arsfjéréungur 1% 1% - 2%2% 21% 21%% - 4% 4%
4. arsfj. 2005 <1 <1 <1 40 60
3. arsfj. 2006 <1 21 21 65 14
3. arsfj. 2007 <1 9 10 38 52

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

gefa ad pvi leyti ranga mynd af raunverulegum verdbolguhorfum ad
ekki er tekid tillit til vidbragda Sedlabankans.
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Mynd VIII-10

Sidasta verdbolguspa Sedlabankans — grunnspa
(i Peningamalum (2005/3)

Spatimabil: 3. arsfj. 2005 - 3. arsfj. 2007

rr T T T T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 ‘2007

Ny verdbolguspa Sedlabankans — grunnspa
Spatimabil: 4. arsfj. 2005 - 4. arsfj. 2007

4

4

4

4

|

4

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2006 2007

Visitala neysluverds
Verdbolgumarkmid
50% ovissubil
75% ovissubil
90% ovissubil

omn||

Myndirnar syna 6vissubil verdbolgusparinnar. 90% likur eru taldar a
pvi ad verdbolga verdi innan alls skyggda svadisins, 75% likur 4 ad
verGbolga verdi innan tveggja dekkstu sveedanna og 50% likur & ad
verdbolga verdi innan dekksta svadisins. Ovissan verdur pvi meiri sem
spad er lengra fram i timann og endurspeglast pad i vikkun 6vissu-
bilsins. Ovissan i spanum er talin heldur minni en endurspeglast i
sogulegum spaskekkjum sem eru nokkud litadar af prouninni & arunum
2001-2002. Nénari utlistun & pvi hvernig likindadreifing verdbolgu-
sparinnar er reiknud Gt er ad finna i vidauka 3 i Peningamélum 2005/1.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1X-1
Styrivextir og avoxtunarkrafa
verdtryggdra langtimaskuldabréfa

Vikulegar tolur 8. jantar 1997 - 8. névember 2005

12

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

= Styrivextir Sedlabankans

— Spariskirteini (RIKS 15 1001)
{budabréf (HFF 15 0434)

— [budabréf (HFF 15 0414)

Heimild: Sedlabanki islands.

IX Stefnan i peningamalum

Vaxtahakkunin i september reyndist ahrifarik
Haekkun styrivaxta Sedlabankans um 0,75 présentur, sem tilkynnt var
i Peningamdlum 2005/3 i lok september, reyndist &hrifarikari en marg-
ar vaxtahakkanir Sedlabankans undanfarid ramt ar. Eins og greint
var frd i Peningamalum i september hafdi bankinn af pvi dhyggjur ad
oraunsaejar vaentingar um laekkun styrivaxta fljotlega eftir ad peir naedu
hamarki i ar tefou fyrir midlun peningastefnunnar um vaxtaréfid. pessar
veentingar um vaxtastefnuna voru peim mun bagalegri sem verdbdlgu-
veentingar faerdust i aukana. Til samans félu peer i sér visbendingu
um ad peningastefnuna skorti traverdugleika i augum markadsadila
og annarra rynenda hennar. beir virtust vantriadir & ad Sedlabankinn
myndi halda fast vid verdbdlgumarkmidid a naestu arum.

Adur en véxtum var breytt i september voru ahrif aukins adhalds
& vexti verdtryggdra langtimaskuldabréfa enn hverfandi. Til pess ad
geta gert sér vonir um ad peningastefnan hefdi ahrif & pann hluta
bjodarbuskaparins par sem penslumerkin voru einna skyrust, p.e.a.s.
afar hradan voxt einkaneyslu, var mikilveegt ad ahrif vaxtabreytinga
Sedlabankans naedu til pessara vaxta einnig. Vaxtahakkuninni i sept-
ember og ekki sidur bodskapnum um aframhaldandi strangt adhald {
peningamalum sem henni fylgdi var atlad ad studla ad hradari midlun
styrivaxta um vaxtarofid. pad virdist hafa tekist. Medalavoxtunarkrafa
ibudabréfa til tiu ara var i fyrri hluta névembermanadar u.p.b. 0,85
prosentum heerri en medalavoxtunarkrafan i september. Pessi haekkun
avoxtunarkrofunnar hefur na pegar skilad sér i nokkurri haekkun vaxta
ibudalana eftir sidasta Gtbod ibudalanasj6ds. Veruleg vaxtahaekkun
geeti haft mikil dhrif & hisnadismarkadinn og almenna eftirspurn er
fram lida stundir.

Samband er & milli midlunar peningastefnunnar um

gengis- og vaxtafarvegina

Auk pess ad lyfta 6llu vaxtardfinu nokkud hafdi vaxtahaekkunin i sept-
ember umtalsverd ahrif & gengi krénunnar. Fyrri hluta névember var
gengi kronunnar ad medaltali rimlega 5% harra en i september. Vid
nlverandi adsteedur dvenjumikillar ofpenslu i islenska pjédarbuskapn-
um og lagra erlendra vaxta er 6hjakvamilegt ad midlun peningastefn-
unnar finni sér farveg ad miklu leyti i gegnum breytingar & gengi kron-
unnar, ad minnsta kosti fyrst um sinn. Petta er ad ymsu leyti 6aeskilegt,
en um leid 6hjakveemilegt. Sedlabankinn hefur litid vald yfir pvi med
hvada heetti midlun peningastefnunnar & sér stad hverju sinni.

Hinar ymsu midlunarleidir peningastefnunnar, um vaxtaréfid,
gengisbreytingar, ahrif & veentingar o.s.frv. eru innbyrdis hadar. T.d.
eru ndin tengsl & milli midlunar peningastefnunnar um gengis- og
vaxtafarveginn. bréun vaxta og gengis fra pvi i september er demi
um pad. Visbendingar eru um ad heekkun avoxtunarkrofu ibidabréfa
ad undanfornu stafi m.a. af pvi ad erlendir eigendur ibtidabréfa hafi
sé0 feeri & ad innleysa hagnad af ibddabréfaeign sinni i ljési pess hve
gengi krénunnar var ordid hatt. pannig er styrivaxtabreytingum ad
nokkru leyti midlad til vaxta verdtryggdra langtimaskuldabréfa um
gengisfarveginn.



Utgafa erlendra adila 4 skuldabréfum i krénum beinir midlun
peningastefnunnar enn frekar um gengisfarveginn

Eins og itarlega er fjallad um i sérstakri grein i pessu hefti Peningaméla
hefur vaxandi Utgéfa erlendra adila & skuldabréfum i islenskum krén-
um nokkur ahrif & midlunarferlid. Han dregur sérstaklega ar ahrifum
styrivaxta 4 vexti dverdtryggdra skuldabréfa af svipudum timalengdum
og erlendir adilar hafa gefid Ut og prystir genginu timabundid upp. A
moti kemur ad heerra gengi felur i sér hvata fyrir fjarfesta, t.d. innlenda
lifeyrissjodi, til ad festa fé i erlendum verdbréfum eda innleysa hagnad
af verdbréfaeign i kronum. Pad vinnur til lengri tima & méti afleiddum
gengis- og vaxtaadhrifum dtgafunnar. Ad auki eetti heerra gengi smam
saman ad draga ur eftirspurn eftir erlendu lansfé, sem einnig vegur &
méti dhrifum Gtgafunnar. Heerra gengi eykur jafnframt & vidskiptahall-
ann, sem studlar ad leekkun raungengis til langs tima litid.

Reynsla annarra pj6da bendir ekki til pess ad skuldabréfautgafan
auki likur & snéggum gengisbreytingum...

Skuldabréfattgafa erlendra adila i islenskum kronum er nyjung og
hefur vaxid hratt & undanférnum manudum. Draga ma pann leerdém
af reynslu annarra pjoda, t.d. Ny-Sjalendinga, ad ekki sé sjalfgefid ad
pbessi utgafa leidi til meiri 6stodugleika, eins og margir hafa ottast.
Medan skuldabréfin sem erlendir adilar hafa gefid Gt hafna i dreifdum
eignasdfnum langtimafjarfesta fremur en eignaséfnum i virkri styringu
og hugsanlega fjarfesta sem hafa vanmetid gjaldmidladheettuna,
vir@ist ekki astaeda til ad ottast snoggar sveiflur vegna pess ad eigendur
bréfanna akvedi skyndilega ad losa stodur sinar. Skuldabréfautgafan
studlar ad dypri gjaldeyris- og verdbréfamoérkudum og hefur ad pvi
leyti jakvaed ahrif & islenska efnahagspréun.

...en veldur pé aukinni évissu um midlun peningastefnunnar vid
nuverandi adstedur

bar med er ekki fullvist ad pessi préun sé ad ollu leyti jakvaed eda
aheettulaus vid nuverandi adstaedur. Eins og komid hefur fram er ad
morgu leyti dheppilegt i hve rikum meeli midlun peningastefnunnar
beinist um gengisfarveginn. pad kemur hart nidur a Gtflutningsgrein-
um en gerir litid til ad stemma stigu vid vexti einkaneyslu, nema
sidur sé, par til dhrifanna fer ad geeta um allt vaxtarofid. Nidurstadan
er aukinn vidskiptahalli sem krefst aframhaldandi mikils innstreymis
fijarmagns til ad koma i veg fyrir leekkun gengisins. Erlenda skulda-
bréfadtgafan gerir mogulegt ad fjarmagna steerri halla yfir lengra
timabil en adur. bad geeti gert islenska pjédarbiskapinn berskjaldadri
en ella fyrir breytingum & ytri skilyrdum er fram i saekir. Ef t.d. vextir
i Bandarikjunum og Evrépu haekka verulega fra pvi sem nu er geeti
bad leitt til pess ad ahugi erlendra fjarfesta & skuldabréfum i jadar-
gjaldmidlum dofnadi skyndilega. Slik préun hefur adur leitt til snoggra
gengisbreytinga og gjaldeyriskreppu par sem fastgengisstefnu er fylgt.
Ef vidskiptahallinn er mjog mikill og ad toluverdu leyti fjarmagnadur
med innstreymi fijarmagns sem leidir af Gtgafu erlendra adila & skulda-
bréfum i krénum, sem heldur gengi kronunnar hau lengur en ella, geeti
pad eitt ad draegi Ur atgafunni kallad & hrada adlogun gengis, jafnvel
pott hinir erlendu eigendur skuldabréfa seldu pau ekki pegar tekur ad

5,0

2,5

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd I1X-2
Avoxtun ibudabréfa

Daglegar tolur 8. juli 2004 - 11. névember 2005
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1X-3

Styrivextir & evrusvaedi, Bandarikjunum og
Bretlandi

Daglegar tolur 8. juli 2004 - 11. névember 2005

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bretland
Bandarikin
Evrusvaedid

Heimild: Ecowin.
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fjara undan genginu heldur héldu peim allt til gjalddaga. Gjalddaginn
verdur i morgum tilvikum reyndar einmitt pegar fjarad geeti hratt
undan genginu.

Stefnir i nokkra hjodnun ver8bélgunnar a nastu manudum en
veruleg hatta 4 meiri verdbolgu verdi gengisadlogun hréd
Grunnspdin sem kynnt er hér ad framan synir heldur leegri verdbolgu-
feril en spdin sem birt var i septemberhefti Peningamadla. Baedi vextir
og gengi hafa haekkad fra pvi sem gengid var Ut fra i september-
spanni, en hvort tveggja dregur ar framleidsluspennu. A méti kemur
ad launakostnadur heakkar meira & spatimabilinu en adur var gert
rad fyrir. Enn vantar pvi nokkud & ad horfur i verdlagsmalum séu
asaettanlegar, jafnvel ad pvi gefnu ad gengi kronunnar haldist stodugt
fra spadegi.

Hins vegar er augljost ad gengisforsenda sparinnar getur vart
stadist til lengdar. S6gulega hefur raungengi kronunnar aldrei haldist
svo hatt nema um skamma hrid. Vidskiptahallinn i ar stefnir i ad verda
hinn mesti frd upphafi hagmeelinga. Pegar dregur Gr umsvifum mun
pbvi skapast mikill prystingur & krénuna. Til ad standa & méti honum
parf toluvert mikinn vaxtamun uns innlend eftirspurn hefur leitad
jafnveegis og dregid hefur ar vidskiptahallanum. Verdboélguferill med
breytilegum voxtum og gengi, sem einnig eru birtar hér ad framan,
gefa visbendingu um edli vandans sem peningastefnan parf ad glima
vid & naestu arum.

Hakkun erlendra vaxta geeti haft veruleg ahrif & midlunarferlid

a nastu arum

Erlend fjarmalaleg skilyrdi hafa verid mjog hagsteed undanfarin ar. Pad
hefur raunar komid sér afar illa fyrir framkveemd peningastefnunnar a
islandi, eins og fram kom hér ad ofan, pott til skamms tima hafi pad
audveldad barattuna vid verdbdlguna med pvi ad yta undir gengis-
heaekkun kronunnar. Liklegt er ad toluverd breyting verdi par & naestu
arin. Hagvoxtur i heiminum hefur & heildina litid verid ad styrkjast og
vextir eru pegar farnir ad pokast upp & vid, pott enn séu styrivextir &
evrusvadinu Obreyttir og vaxtadlag lagt. Vaxtamunurinn vid utlond
mun pvi ad obreyttu minnka og prystingur & krénuna aukast enn
frekar. Vegna pess hve skuldir pjédarbusins hafa aukist & undanfoérn-
um arum munu éhrifin & pjodarbuskapinn verda meiri en adur. Taki
skammtimavextir i Evrépu ad hakka fljotlega en i smaum skrefum,
eins og nu virdist frekar liklegt, gaeti pad flytt fyrir midlun peninga-
stefnunnar og leitt til heppilegra samspils vaxta og gengis en nu er til
stadar. Sidblinari og hradari vaxtahaekkunarferill  Evropu, asamt haekk-
un vaxtadlags og tregara frambodi lansfjar, eftir ad tekid er ad fijara
undan krénunni, geeti hins vegar haft mjég 6heppileg ahrif, p.e.a.s.
veikt kronuna enn frekar og ytt undir verdbdlgu og almennt bakslag i
efnahagsmalum pegar sist skyldi.

broun a fasteignamarkadi mun hafa mikil ahrif a framvindu
efnahagsmala a nastunni...

Verulega hefur haegt & hakkun ibudaverds 4 hofudborgarsvaedinu
undanfarna manudi og verd sérbylis laekkadi i oktober. A méti hefur



ibidaverd & landsbyggdinni reyndar hakkad meira en &dur, en &
heildina litid hefur dregid Gr hdsnaedisverdbolgunni. begar hakkun
avoxtunarkrofu ibudabréfa skilar sér ad fullu i vaxtahaekkun ibudalana
ma buast vid ad hdsnadismarkadurinn kolni enn frekar. Til vidbotar
hafa bankarnir ymist formlega eda 6formlega leekkad a ny hamarks-
vedhlutfoll lana sem peir veita. Hvort tveggja mun sérstaklega keela
markadinn fyrir steerri eignir, eins og pegar er synilegt.

Liklegt er ad ahrif vaxtabreytinga 4 hdsnadismarkadinn verdi
meiri nG en a8ur af tveimur asteedum: | fyrsta lagi er bili® & milli
markadsverds husnaedis og langtimajafnveaegisverds liklega meira
en nokkru sinni fyrr. [ 68ru lagi felur afndm hafta pad i sér ad lans-
fjarhaedin takmarkast i fleiri tilvikum en 48ur af mati & greidslugetu
lantaka fremur en 68rum takmoérkunum, svo sem vedrymi eignar eda
reglum um hamark lans. bvi er ekki Gtilokad ad fasteignaverd geti
leekkad & naestu arum, en ekki er gert rad fyrir pvi ad slikt gerist &
spatimanum i peim deemum sem rakin hafa verid hér ad framan.

...0g gjorbreyta samsetningu verdbolgunnar

Fyrirsjaanlegt er ad verulega muni draga Gr arshrada hdsnaedisvero-
bolgu & naestu manudum vegna svokalladra grunnéhrifa, p.e.a.s. peg-
ar peir manudir sl. vetur sem hidsneedislidur visitélunnar haekkadi mest
hverfa r tolf manada samanburdinum. Kélni hdsnaedismarkadurinn
fyrr en na er fyrirsjdanlegt mun pad hafa veruleg ahrif & verdbdlgu-
horfur & naestu arum og leida til enn hradari hjodnunar hisnadis-
verdbélgu. bad gerist einkum med tvennum hetti: | fyrsta lagi mun
draga hratt Ur verdhaekkun eigin hisnadis i visitolu neysluverds, sem
undanfari® ar hefur skyrt porra verdbélgunnar. i 68ru lagi mun leekkun
fasteignaverds draga ur eftirspurn, leida til minni framleidsluspennu
og pvi minni verdbdlgu. Pessi hjodnunaréhrif vega & méti ahrifum
leekkandi gengis kronunnar & verdbolguna.

Hvort husnadislidur er med i visitdlunni skiptir ekki meginmali
fyrir framkvaemd peningastefnunnar

Sedlabankinn hefur verid gagnryndur fyrir ad taka ekki tillit til pess
vid akvardanir i peningamalum hvernig verdbdlgan er saman sett.
Bent hefur verid & ad verdbdlga samkveemt hinni samreemdu visitolu
neysluverds ESB (HICP) hafi verid minni en markmid bankans, enda
skyrist verdbdlga ad mestu leyti af hakkun hlsnaedisverds sem sé
60rum praedi eignaverd og etti pvi ad liggja utan ahrifasvids peninga-
stefnunnar. bessi gagnryni felur i sér grundvallarmisskilning & pvi hvad
reedur vaxtadkvordunum Sedlabankans. Styrivaxtahakkanir Sedla-
bankans beinast ekki gegn lidinni verdbdlgu, enda hefur bankinn ekki
frekar en adrir mikil &hrif & pad sem 1idid er, heldur peirri verdbolgu
sem bankinn sér framundan. Hasnadisverdbolga lidins tima hefur hins
vegar baedi visbendingargildi um og ahrif &4 framtidarverdbolgu.

Adhald peningastefnunnar hefur aukist téluvert fra
septembermanudi...

Vaxtaheekkunin i september skiladi sér ad fullu i haekkun raunstyri-
vaxta og midlun peningastefnunnar um vaxtaréfid hefur midad tolu-
vert afram, eins og greint var fra i kafla Ill. Auk pess felst aukid adhald
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Mynd IX-4
Visitala neysluverds og samreemd visitala
neysluverds

Ménadarlegar télur jantiar 1997 - névember 2005

12 manada breyting visitdlu (% )
0

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

—— Visitala neysluverds
— Samreemd visitala neysluverds

Heimild: Hagstofa islands.
Mynd 1X-5
Raunstyrivextir

3. jantar 2003 - 11. névember 2005
%

T T
2003 2004 2005

Raunstyrivextir midad vio:

= Verdbolguspa 1 ar fram i timann
Verdbolguspa 2 ar fram i timann

A Verdbolguspar sérfreedinga & markadi

4 Verdbdlguvantingar almennings

Verdbolguvaentingar almennings til naestu tolf manada voru kannadar
um manadarmot agust og september og um manadarmot oktober og
noévember, fyrra gildi verdbolguspar sérfreedinga a markadi midar vid
tolf manada verdbolgu til loka ars 2006, seinna gildi midar vid verd-
bolgu naestu tolf manudi.

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 1X-6
Raunstyrivextir

8. jantar 1997- 8. névember 2005

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

Raunstyrivextir midad vid:

= Verdbolgualag rikisbréfa til tveggja ara
Verdbolgualag rikisbréfa til atta ara

A Verdbolguspar sérfreedinga & markadi

#  Verdbolguvantingar almennings

Verdbolguvaentingar almennings til naestu tolf manada voru kannadar
um méanadarmét agust og september og um manadarmot oktéber og
névember, fyrra gildi verdbolguspar sérfreedinga a markadi midar vid
tolf manada verdbolgu til loka ars 2006, seinna gildi midar vid verd-
bolgu nastu tolf manudi.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Rammagrein 1X-1
Gengi kronunnar og
vaxtamunur vid atlénd

Mynd 1

Vextir og gengi febraar 2000 - oktéber 2005

i lok manadar

Vaxtamunur

Gengisvisitala
100

110
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130

140

150

T T T T
2000 2001 2002 2003

—— Nafnvaxtamunur (vinstri as)
Raunvaxtamunur (vinstri 4s)

— Gengisvisitala (andhverfur heegri as)

Heimildir: EcoWin, Sedlabanki fslands.
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Samkvamt hefdbundnum hagfraedikenningum hafa vaxtahaekkanir
sedlabanka tvenns konar ahrif 4 gengi gjaldmidla. Annars vegar bein
ahrif vegna pess ad aukinn vaxtamunur vid utlond gerir innlend
verdbréf dlitlegri kost fyrir fjarfesta. Eftirspurn eftir innlendum gjald-
midli eykst og gengi hans styrkist. Hins vegar 6bein ahrif sem stafa
af pvi ad heerri vextir kunna ad leida til pess ad almenningur veenti
minni verdbolgu i framtidinni sem aftur dregur Gr vaentingum um
leekkun gengis i framtidinni.

Medfylgjandi mynd synir mun télf manada vaxta & innlendum
peningamarkadsvixlum og vaxta sambeerilegra erlendra verdbréfa
annars vegar og gengisvisitélu krénunnar hins vegar fra arsbyrjun
2000. Eins og sja ma hakkudu millibankavextir hér & landi fram
undir lok &rs 2001 er vaxtamunurinn vard um 8 présentur. A sama
tima leekkadi gengi krénunnar téluvert og nadi lagmarki i n6vember
2001. Af hverju leekkadi gengi kronunnar & pessum tima pratt fyrir
téluverda hakkun vaxta?

Audveldara er ad skilja pessa préun med pvi ad leidrétta vaxta-
muninn fyrir mismunandi verdbélgustigi milli islands og atlanda,
p.e. med pvi ad skoda raunvaxtamuninn i stad nafnvaxtamunar.
pa kemur i ljos ad pratt fyrir ad nafnvextir hafi haekkad téluvert hér
a landi arin 2000 og 2001 vegna styrivaxtahaekkana Sedlabanka
islands dugdu vaxtahaekkanirnar 4 pessum tima ekki til ad halda i
vid vaxandi verdbdlgu hér & landi sem vard mun meiri en i helstu
vidskiptaldondum. Raunvaxtamunur gagnvart Gtlondum minnkadi
bvi & sama tima og nafnvaxtamunurinn jokst og gengi krénunnar
veiktist.

Petta deemi synir ad naudsynlegt er ad gera greinarmun & peim
hluta aukins nafnvaxtamunar er felur i sér aukningu raunvaxtamunar
og hinum sem endurspeglar aukinn mun a verdboélgu hér a landi og
erlendis. [ fyrra tilvikinu eykst eftirspurn eftir innlendum verdbréfum
og gengi kronunnar heaekkar yfirleitt ad 60ru ébreyttu, eins og gerst
hefur frd arsbyrjun 2004. A peim tima hefur raunvaxtamunurinn
vaxid Ur u.p.b. 2% prosentu i u.p.b. 5% présentu og gengi kron-
unnar styrkst um teeplega 16%."

i seinna tilvikinu er avéxtun innlendra verdbréfa vissulega
heerri en 40ur en & méti kemur ad meiri verdbolga innanlands eykur
likur & pvi ad gengi kronunnar gefi eftir sidar meir par sem raun-
gengi haekkar ad ébreyttu nafngengi og knyr ad lokum fram laekkun
nafngengis til ad leidrétta samkeppnisstédu innlendrar framleidslu
gagnvart erlendri. Vaentingar um ad gengi kronunnar muni laekka
sidar meir gera pad ad verkum ad fjarfestar vilja sidur eiga kronur
til ad fordast gengistap sidar. Peir losa pvi stédur i innlendum
verdbréfum, prétt fyrir ad nafnavoxtun bréfanna hafi aukist, og
gengi kronunnar laekkar.

Pvi virdist audveldara ad skilja préun gengis gjaldmidla til
lengri tima med pvi ad horfa fremur & raunvaxtamun vidkomandi
mynta en nafnvaxtamuninn. Hins vegar er rétt ad hafa i huga
ad afar erfitt hefur reynst ad sja fyrir proun gengis gjaldmidla til
skemmri tima og oft & tidum virdist gengisprounin litla stod eiga
i proun undirliggjandi efnahagsstaerda.? pott hagfreedingar telji ad

1. Hér eru raunvextir reiknadir at fra samtimaverdbolgumismun milli fslands og helstu
vidskiptalanda.

2. Sja t.d. umfjollun i rammagreininni ,Hvad reedur akvordun gengis gjaldmidla?" i
Peningamalum 2001/4, bls. 23-25.
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ofangreindar kenningar byggi & innsaei sem gefi rétta mynd af peim
oflum sem hafa ahrif &4 gengi gjaldmidla synir myndin einnig ad fleiri
peettir hafa ahrif & gengid og stundum er gengispréunin gagnstaed
pvi sem einfaldar hagfraedikenningar spa fyrir um. petta sést t.d. &
gengisproun darsins 2000 en pa laekkadi gengi krénunnar nokkud
pratt fyrir talsverda hakkun raunvaxta a sama tima. Innstreymi
fiarmagns vegna fjarfestingar og sveiflur i almennri tiltrd fjarfesta
a stodugleika gengisins hafa einnig sin ahrif. Slikar sveiflur geta
medal annars valdid pvi ad raunvextir haekka & sama tima og gengi
gjaldmidils veikist.

i gengishaekkun krénunnar i kjolfar vaxtahakkunarinnar. Veentingar
um préun styrivaxta hafa breyst verulega, einkum hja greiningardeild-
um, og attu ad studla ad hradari midlun peningastefnunnar um
vaxtarofio.

...en verdboélgumarkmidid krefst enn meira adhalds

Verdbolgu- og pjédhagssparnar og ahaettumat sem greint er fra hér
ad framan benda til pess ad enn purfi ad herda nokkud adhaldid i
peningamalum til pess ad na verdbolgumarkmidinu. Afar erfitt er hins
vegar ad gera sér grein fyrir pvi hve hair styrivextirnir purfa ad verda
til pess ad nd markmidinu. Pétt liklegt sé ad gengi kronunnar muni
leekka toluvert & naestu tveimur arum rikir mikil évissa um hrada peirr-
ar breytingar ad obreyttum styrivoxtum, dhrif styrivaxtabreytinga a
gengispréunina og verdlagsahrif gengislaekkunar, medal annars i ljosi
pess ad verdlagsahrif gengishakkunar undanfarinna manada hafa
ekki skilad sér nema ad litlu leyti inn i innlent verdlag.

Petta er dvissa sem Sedlabankinn, fyrirteeki, almenningur og
markadsadilar verda ad bla vid og henni verdur ekki eytt sama hversu
gagnsa framkvaemd peningastefnunnar er. Sedlabankinn leggur hins
vegar dherslu & ad hvernig sem préunin verdur mun bankinn halda
fast vid verdbolgumarkmidid. Eftirgjof i peningamalum er hefdi i for
med sér ad verdbolga yrdi langtimum saman verulega yfir mark-
midi bankans veeri ekki til pess fallin ad milda adlogunarferlid sem
fyrirsjdanlegt er & naestu arum. Astaeda er til ad minna 4 ad i landi par
sem badi einstaklingar og fyrirtaeki eru afar skuldsett og meginhluti
skuldanna er annadhvort gengis- eda verdtryggdur getur of mikill
slaki vid peningastjornina og gengisleekkun dsamt verdbdlgu sem af
bvi leidir ekki sidur haft ahrif til samdrattar en hair vextir. Skadleg ahrif
pessarar leidar yrou meiri og geetu ordid langvinn.

Verdstodugleiki mun eins og fyrr segir ad likindum krefjast
verulegs jakvaeds vaxtamunar milli islands og vidkiptalandanna &
medan pjodarbuskapurinn er ad leita jafnvaegis i kjolfar yfirstandandi
ofpensluskeids. Hversu mikill hann parf ad vera raedst pd ad miklu leyti
af pvi hve vel tekst ad halda ver8bolgu og verdbolguveentingum i skefj-
um. Eins og fram kemur i rammagrein 1X-1 er pad raunvaxtamunur
fremur en nafnvaxtamunur sem hefur ahrif & gengi krénunnar. petta
undirstrikar hve mikilvaegt er ad vidhalda nagu adhaldi uns dregid
hefur ar 6jafnvaegi i pjodarbiskapnum.
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Fastir vaxtadkvordunardagar munu auka gagnsei
peningastefnunnar
i pvi skyni ad auka gagnsai peningastefnunnar hefur bankastjorn
Sedlabankans akvedid ad taka upp fasta vaxtadkvérdunardaga. A
naesta ari verda sex fyrirfram akvednir vaxtadkvordunardagar. Prir
pbeirra verda jafnframt utgafudagar Peningamdla. betta felur i sér ad
sex sinnum & naesta ari mun bankastjornin gera itarlega grein fyrir
akvérdun sinni um vexti bankans, hvort heldur dkvedid verdur ad
breyta peim eda ekki. pPessi tilhdgun mun gefa bankanum feri & ad
koma skilabodum um stefnu sina & framferi oftar en adur og med
beim heetti ad hafa ahrif & markadsveentingar og studla ad skilvirkari
midlun peningastefnunnar. Fyrirfram 4kvednir vaxtadagar hindra
b6 ekki tidari vaxtabreytingar ef bankinn telur paer naudsynlegar.
Utgafudagar Peningamdla og vaxtadkvérdunardagar & naesta ari eru
syndir i toflu 1X-1.

pott atgafudégum Peningamdla verdi feekkad ur fjorum & ari
nidur i prja frd og med arinu 2006 telur Sedlabankinn ad pad muni
ekki draga Ur gagnsei peningastefnunnar, sérstaklega i ljési pess ad
teknir verda upp fastir vaxtadkvordunardagar um leid og ad 4 vaxta-
akvordunardogum 60rum en Gtgafudogum Peningamdla verdur birt
frétt med rokstudningi ad baki vaxtadkvérdunum bankastjérnar. |
hverju hefti Peningamdla verda fullbinar pjodhags- og verdbodlgu-
spar. Erfitt hefur reynst ad haga fjérum Gtgafum 4 ari pannig ad ars-
fijordungsleg haggogn, t.d. pjodhagsreikningar, nytist fyllilega. Benda
ma 4 ad utgafuefni Sedlabanka islands er mjog vidamikid midad vid
staerd bankans og hefur ordid umfangsmeira med arunum.3 Nu er
t.d. gefin Ut sérstok skyrsla um fjarmalastodugleika, sem adur var hluti
Peningamala. Mestu mali skiptir ad su greining sem i Peningamalum
er ad finna gefi glogga mynd af sjonarmidum bankans. Nanar er fjall-
ad um paer breytingar sem purfti ad gera & sameiginlegri yfirlysingu
bankans og rikisstjérnar i rammagrein I1X-2.

Tafla IX-1 Utgéafudagar Peningaméla og vaxtadkvérdunardagar
arié 2006

Dagsetning Vikur frd sidasta
vaxtadkvérdunar Greinargerd vaxtadkvordunardegi
26. jantar 2006 Fréttatilkynning 8
30. mars 2006 Peningamdl 2006/1 9
18. mai 2006 Fréttatilkynning 7
6. juli 2006 Peningamal 2006/2 8
14. september 2006 Fréttatilkynning 10
2. névember 2006 Peningamdl 2006/3 7

13. Noregsbanki og Sedlabanki Chile gefa t.d. ut prjar verdbdlguskyrslur a ari og Kanadabanki
tveer skyrslur, auk tveggja stuttra uppfaersina & milli meginttgafa sinna.
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Hinn 11. névember sidastlidinn undirritudu forseetisradherra og
bankastjorn Sedlabanka [slands samkomulag um breytt ordalag 4 11.
tolulid yfirlysingar um verdbdlgumarkmid og breytta gengisstefnu
fra 27. mars 2001." Hann hljédar nt sem hér segir:

11. Sedlabankinn gerir verdbdlguspar par sem spad er a.m.k. tvd ar
fram i timann. Sparnar skulu birtar i riti bankans Peningamalum. par
skal einnig koma fram mat bankans & helsu évissupattum tengdum
spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu & st6du og
horfum i efnahagsmalum.

1. AJ 60ru leyti er yfirlysingin fra 27. mars 2001 6breytt. Hun var m.a. birt i Pen-
ingamalum 2001/2 auk pess ad vera & heimasidu bankans med breytingu undir
yfirskriftinni ,, Verdbdlgumarkmio .

Rammagrein [X-2
Breyting a
sameiginlegri yfirlysingu
rikisstjornar islands og
Sedlabanka islands fra
27. mars 2001

i 24. grein laga nr. 36/2001 er kvedid svo 4 ad bankastjorn skuli
setja reglur um undirblning, rokstudning og kynningu éakvardana
sinna i peningamalum. Reglur samkvaemt &kveedi pessu voru sett-
ar i jandar 2002 og birtar i Peningamélum 2002/1. | tengslum vid
akvordun um ad taka upp fyrirfram tilkynnta vaxtadkvérdunardaga
fra og med arinu 2006 voru reglurnar teknar til endurskodunar. Stefnt
er ad setningu nyrra reglna fyrir lok arsins og verda paer birtar opinber-
lega i kjolfario.
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Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Gengis- og vaxtahraeringar

Utgédfa erlendra ldntakenda & skuldabréfum i islenskum krénum (krénubréfum) & alpjédamarkadi leiddi til
styrkingar d gengi krénunnar. Sedlabankinn tilkynnti haekkun styrivaxta 29. september um 0,75 présentur, sam-
hlida utgdfu Peningamadla. Pessi adgerd styrkti einnig gengi krénunnar. Vextir & verdtryggdum skuldabréfum
til lengri tima hakkudu talsvert eftir vaxtahaekkun Sedlabankans. Vegna ttgdfu kronubréfa a alpjédamarkadi
hefur eftirspurn eftir skuldabréfum til medallangs tima og lengri lanum & krénumarkadi aukist med tilheyrandi
prystingi & vexti. A nasta dri mun Sedlabankinn draga ur kaupum & gjaldeyri & millibankamarkadi frd pvi sem
verid hefur sidan i september og kaupa gjaldeyri einkum vegna parfa rikissj6ds en mun minna i pvi skyni ad
vidhalda gjaldeyrisforda Sedlabankans. Erlendir sedlabankar hafa sumir haekkad vexti sina ad undanférnu og
adrir gefid sterklega til kynna ad haekkanir kunni ad verda & nastunni. Hlutabréfamarkadur hérlendis réadist
nokkud eftir mikla haekkun fram eftir drinu en um midjan névember jukust vidskipti og trvalsvisitalan haekkadi

hratt & ny.

Utgafa krénubréfa styrkti gengi krénunnar

Fra agustiokum, pegar utgéafa erlendra lantakenda & skuldabréfum i
islenskum krénum héfst 4 alpjodlegum markadi, og fram i midjan nov-
ember voru gefin Gt kronubréf fyrir lidlega 114 ma.kr.?> Kaupendur
bréfanna purfa ad greida fyrir pau i islenskum kronum og verda pvi ad
afla peirra hérlendis med tilheyrandi gengisahrifum. Erfitt er ad maela
gengisbreytingar af tilteknum vidskiptum en vegna edlis pessara ut-
géafna, tidni peirra og upplysinga um paer verda ahrifin synilegri en
ella. Sedlabankinn fylgist med hreyfingum & gengi krénunnar og oftast
hefur matt greina med nokkud éyggjandi hetti hveneer kaupendur
kronubréfa hafa aflad sér islenskra kréna og ad sama skapi ma sja
hveneer ahrif peirra dvina. Petta eru mjog athyglisverdar upplysingar,
bvi ad pad er ekki oft sem hagt er ad einangra med svo afgerandi
heetti tiltekna atburdi & gjaldeyrismarkadi. AG medaltali virtust 3 ma.kr.
kaup & islenskri kronu pyda 0,44 lekkun visitolu gengisskraningar.
Stadalfravik peirra 16 malinga sem um raedir var 0,18. Haegt var ad
greina ad ahrifin jukust eftir pvi sem 4 leid, sennilega vegna erfidleika
markadsadila vid ad losa um siendurtekid innstreymi gjaldeyris i pvi
styrkingarferli sem ordid hefur. Fra 24. 4gust til 11. ndvember styrkt-
ist gengi kronunnar um teeplega 8% og ma atla ad meginhluti pess
skyrist af utgafu kronubréfanna. Gengispréun ma sja & mynd 1. Veltan
a gjaldeyrismarkadi jokst talsvert eftir ad Gtgafan hofst. Til daemis var
veltan i septembermanudi einum 255 ma.kr. sem er ramlega fj6rd-
ungur af veltu alls sidasta ars. Veltan pad sem af er ari hefur pegar
slegid fyrra met og var i névember tekin ad nalgast 1700 milljarda
krona. Proun veltu & gjaldeyrismarkadi ma sja & mynd 2. Velta & milli-
bankamarkadi fyrir gjaldeyrisskiptasamninga hefur rétt 6gn ar kditnum
og var um 14 ma. kr. fra byrjun september til 16. nébvember sem er um
38% af heildarveltu fra upphafi arsins.

1. Upplysingar i greininni midast vid 16. névember 2005.

2. Sjaitarlega grein Porvardar Tjdrva Olafssonar um tgafu kronubréfa i pessu hefti Peninga-
madla.
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Mynd 1
Visitala gengisskraningar
Daglegar télur 1. juni - 16. névember 2005

31. desember 1991=100

T T T T
jani jali agust sept. okt. nov.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Velta & millibankamarkadi med gjaldeyri
Daglegar tolur 1. juni - 16. névember 2005

Ma.kr.

jani jali agust sept. okt.  noév.

Heimild: Sedlabanki slands.
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Styrivaxtahakkun
Mynd 3 Sedlabanki Islands hakkadi vexti sina i lok september um 0,75 présent-
Vextir & kronumarkadi og ur. Haekkunin virtist koma markadsadilum nokkud & 6vart en greining-

tyrivextir Sedlabank
syrvexdir seciabarians ardeildir hofdu spad haekkun um 0,25 til 0,5 prosentur. Skilabod

bankans um &framhaldandi strangt adhald i peningamalum virtust

Daglegar tolur 4. jantar - 16. névember 2005

einnig skorinordari en markadsadilar h6fdu vaenst. | kjolfar vaxtahaekk-
unarinnar styrktist gengi kronunnar og vextir, sérstaklega skemmstu
vextir & millibankamarkadi fyrir krénur, haekkudu u.p.b. i samraemi vid
haekkun styrivaxtanna. Vextir lengstu samninga hakkudu pd minna
og ma rekja pad til varna vegna kronubréfanna sem gefin voru ut &
alpjédlegum markadi og smaedar markadar hér & landi. Proun helstu
vaxta Sedlabankans og vaxta 4 millibankamarkadi med kronur ma sja
4 mynd 3.

—— Priggja manada millibankavextir (3 M)

— Eins d. illibank. tir (O/N . . . .
ins dags millibankavextir (O/N) Avoxtun ibudabréfa hakkadi talsvert

52 —— Styrivextir Sedlabankans (umreiknadir i flata vexti)
Daglénavextir Fra pvi ad ibudabréf voru kynnt til sogunnar um mitt sidasta ar hefur
— Vidskiptareikningsvextir avoxtunarkrafa peirra verid lag, samanborid vid sdgulega avéxtun
Heimild: Sedlabanki ilands. verStryggdra bréfa hér & landi. A timabili for avoxtun ibudabréfa

nidur fyrir 3,5% sem benti til pess ad markadurinn veeri drifinn afram
af kaupendum sem pyrftu ekki ad skeyta pvi viomidi sem hérlendir
lifeyrissjodir saeta. | september tok dvéxtun ibudabréfa ad stiga og reis
hast i skemmsta flokknum sem er 4 lokagjaldaga 2014. Ekki liggur
fyrir hvad olli pessari haekkun en mogulegt er ad prengri lausafjarstada,
sem m.a. stafar af harri stoou rikissjods i Sedlabankanum hafi att parna
hlut ad mali. Einnig er mogulegt ad veentingar um litla verdbdlgu a
allra naestu manudum hafi leitt til pess ad fjarfestar hafi fremur kosid
ad kaupa overdtryggd verdbréf. broun avoxtunar ibidabréfa ma sja
4 mynd 4.

PENINGAMAL 20054

Er vaxtarofid marktakt?
Mynd 4 Peningar eru verdlagdir med voxtum. AJ jafnadi ma lesa veentingar
Raundvdxtun ibldabréfa markadar ur véxtum til mislangs tima. Frambod og eftirspurn & markadi
mynda jafnveegisstodu sem lysir afstddu markadarins. Petta er p6 ekki
50 % algilt pvi ad markadsbrestir geta breytt jafnvaeginu og pa um leid peirri
mynd sem raunverulega endurspeglar vantingar markadsadila. Smaed
markadar hér & landi getur t.d. leitt til markadsbrests sem torveldar
edlilega vaxtamyndun. Deemi um petta matti m.a. sja pegar Lanasysla
rikisins aflétti skyldum vidskiptavaka vegna flokks rikisvixla en i Gtbodi
lentu vixlarnir neer allir & einni hendi og pvi ljést ad verdmyndun peirra

gat ekki ordid edlileg og skylda vidskiptavaka éframkveemanleg. Annad

Daglegar tolur 1. juni - 16. névember 2005

3,0 T T
jni il agist | sept okt nov daemi er préun vaxta & skemmsta flokki rikisbréfa (RB 2007) og lengstu
— HFF 150644 vaxta & millibankamarkadi med kronur. Mikil eftirspurn fjarfesta, sem
— HFF150224 voru ad verja gengis- og vaxtadhaettu Utgefenda kronubréfa, leiddi til
— HFF 150914

' bess ad vextir & pessum bréfum/lanum hafa verid lagir, svo lagir ad
I vaxtamyndunin hefur ekki verid traverdug. Utgafa kronubréfa var um
midjan névember komin upp fyrir 114 ma.kr. og meginhluti hennar
er til eins til priggja ara. Um 85-90% af pessari Utgéafu eru varin fyrir
ahrifum gengisbreytinga islensku krénunnar gagnvart 66rum gjald-
midlum, samkvaemt pvi sem upplysingar Sedlabankans gefa til kynna,
en markadsvirdi rikisbréfaflokksins sem best hentar til varna er einungis

26 ma.kr. Varnirnar eru pvi vafalitid i ymsu 60ru formi en ljést ma vera



ad smaed markadarins prystir voxtum til tiltekins tima nidur um pessar
mundir, ad mestu 6had vaentingum um verdlag og vexti.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans

A sidustu &rum hefur verid haft til hlidsjonar ad gjaldeyrisfordinn
sé sem naest verdmeeti priggja manada innflutnings voru til landsins,
m.v. sogulega préun sidustu 5 ara. Lagmarkssterd gjaldeyrisfordans
er endurmetin arlega. Styrking islensku krénunnar hefur p6 valdid pvi
ad verdmeeti hans i islenskum kronum hefur ryrnad, pétt stada hans
i erlendum gjaldmidlum hafi verid litt breytt. Mat 4 gjaldeyrisforda
hefur nd verid endurnyjad og ad pessu sinni virdist ekki mikil porf
a steekkun en ljost ad hann parf ad vaxa litillega og hyggst bankinn
kaupa gjaldeyri & neaesta ari i pvi skyni ad styrkja for8ann. Sedlabankinn
annast gjaldeyrisvidskipti fyrir rikissjod og & pessu ari er sennilegt ad
bankinn kaupi jafnvirdi 25 ma.kr. & arinu vegna parfa hans. Rikissjédur
hefur markvisst unnid ad pvi ad laeekka erlendar skuldir sinar og nytti
m.a. storan hluta peirra tekna sem einkaveaeding Simans gaf i adra hond
til ad greida nidur erlendar skuldir. Rikissjédur hefur einnig buid i hag-
inn vegna erlendra skulda sem gjaldfalla & naesta ari en hyggst kaupa
gjaldeyri til vidbotar fyrir 10 ma.kr. & naesta ari til ad greida nidur oll er-
lend lan sem unnt verdur ad greida. bar ad auki falla til vaxtagreidslur
fyrir 3,5 ma.kr. & naesta ari og verdur einnig keyptur gjaldeyrir til ad
maeta peim. Samtals er pvi deaetlad ad kaupa 5 m. Bandarikjadala &
viku hverri & naesta ari vegna parfa rikissjo0s og til pess ad beta i gjald-
eyrisfordann, eda alls um 16 ma.kr. & 6llu arinu m.v. niverandi gengi.
Umfangi® minnkar fra pvi sem verid hefur sidan i september og verdur
til araméta, p.e. Ur 2,5 m. Bandarikjadala fimm sinnum i viku i 2,5 m.
dala tvisvar i viku. Fyrirkomulagid verdur ébreytt, p.e. Sedlabankinn
kaupir gjaldeyri fyrir opnun markada ad morgni.

Ahrif rikissj6ds

Lausafjarhreyfingar rikissjéds hafa oft toluverd ahrif & islenskum pen-
ingamarkadi. Um pessar mundir er lausafjarstada hans med sterkasta
moti og ad auki var innlendur hluti einkavaedingarfjar Simans lagdur
inn i Sedlabankann. Afleiding pessa er ad u.p.b. 60 ma.kr. hafa horfid
ar hringras peningamarkadarins og pad fé verda bankar sidan ad sekja
til Sedlabankans i formi endurhverfra vidskipta eins og sja ma & mynd
5. Vi0 petta aukast ahrif styrivaxta Sedlabankans og bit peningastefn-
unnar verdur hvassara. Fjarmoégnunarkostnadur bankanna eykst og
peir verda ad bregdast vid med pvi ad haekka vexti sina, enda er su
raunin. Vextir & millibankamarkadi fyrir lan i krénum (umreiknadir i
avoxtun) hafa ad medaltali verid haerri en nemur avoxtun styrivaxta i
6llum timalengdum nema i daglanum og 9 og 12 manada lanum en
ahrif utgafu kronubréfa & lengstu lanin hafa adur verid rakin.

Skin og skurir i verdbréfafjarfestingu

Fjarfesting innlendra adila i erlendum verdbréfum hefur verid allnokkur
& sidustu misserum. A arinu 2004 voru keypt erlend verdbréf fyrir um
76 ma.kr. umfram sélu. Fra januar til septemberloka & pessu ari keyptu
islendingar erlend verdbréf fyrir um 66 ma.kr. Innlendir adilar voru
nettd & kauphlid i 6llum manudum frd byrjun ars 2004. Adra sdgu er

FJARMALAMARKADIR
OG ADGERDIR SEDLABANKANS

Mynd 5
Stada endurhverfra vidskipta Sedlabankans

Vikulegar tolur 4. jantar - 15. névember 2005

Ma.kr.
0

Heimild: Sedlabanki [slands.
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FJARMALAMARKADIR
OG ADGERDIR SEDLABANKANS

Mynd 6

Fjarmagnsstreymi vegna millirikjavidskipta
med verdbréf

Januiar 2004 - sepember 2005
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 7
Urvalsvisitala hlutabréfa

Daglegar tolur 4. januar - 16. névember 2005

31. desember 1997 = 1.000

Heimild: Kauphdll islands.

ad segja af vidskiptum erlendra adila med innlend verdbréf en peir hafa
baedi keypt og selt innlend verdbréf. Sidustu fjora manudi arsins 2004
keyptu erlendir adilar islensk verdbréf fyrir um 45 ma.kr. umfram sélu.
Fyrstu prja manudi pessa ars seldu peir fyrir um 11 ma.kr. nett6 og hafa
sidan keypt fyrir um 22 ma.kr. Mynd 6 synir fjarmagnsstreymi vegna
vidskipta innlendra adila med erlend verdbréf og erlendra adila med
innlend verdbréf. Myndin er sett pannig upp ad hdn synir innstreymi
gjaldeyris vegna kaupa erlendra adila & innlendum verdbréfum sem
jakveaeda staerd og Utstreymi gjaldeyris vegna kaupa innlendra adila &
erlendum verdbréfum sem neikvada steerd. A pessu timabili 8llu, p.e.
fra byrjun ars 2004, hafa streymt dr landi u.p.b. 100 ma.kr. vegna milli-
rikjavidskipta med verdbréf.

Erlendir vextir haekka

Sedlabanki Kanada haekkadi vexti sina um 0,25 présentur 18. oktdber.
Sedlabanki Bandarikjanna hélt einnig afram taktféstum vaxtahaekk-
unum og hakkadi styrivexti sinai4% 1. november. Sedlabanki Noregs
hakkadi vexti degi sidar um 0,25 présentur. Vaxtamunur & milli islands
og annarra landa hefur p6 vaxid vegna hakkunar styrivaxta Sedla-
banka fslands. Vaxtamunur, meldur i mun vaxta 4 priggja manada
lanasamningum & millibankamarkadi jokst Ur 6,44 présentum i byrjun
september i 7,01 présentu um midjan névember. Vaxtamunur & fimm
ara rikisbréfum minnkadi ar 4,34 présentum i 4,22 présentur.

Hlutabréfaverd hakkar & ny

Eftir tiltdlulega rélegt timabil & hlutafjarmarkadi fra midjum september
til mids november ték urvalsvisitala Kauphallarinnar ad stiga 4 ny og
hinn 16. névember haekkadi htiin um taeplega 4%. Vidskipti pann dag
voru med mesta méti eda um 19 ma.kr. Frd &ramoétum hefur visitalan
heekkad um ramlega 48%. Mynd 7 synir préun hlutabréfaverds fra
aramotum. Niu manada uppgjor flestra steerstu félaganna hafa verid
birt og syndu flest hagnad umfram vantingar greiningaradila.



porvardur Tjérvi Olafsson’

Erlend skuldabréfautgafa i kronum

Utgéfa erlendra adila & skuldabréfum i krénum & raetur sinar ad rekja til mikillar innlendrar eftirspurnar eftir 14nsfé,
sem hefur leitt til haekkunar vaxta og gengis, & sama tima og vextir eru lagir & alpjédamérkudum og fiarfestar
eru tilbunir ad feta fafarnar slédir i leit sinni ad betri dvéxtun. [ pessari grein er gerd grein fyrir préun erlendrar
skuldabréfadtgafu i smeerri gjialdmidlum fra upphafi niunda dratugar sidustu aldar, fyrirkomulagi atgafunnar er lyst,
dritkréftum hennaroglitid & frédlega reynslu Nyja-Sjdlands af utgdfu sem pessari. ba verdur lagt matd ahrif utgdfunnar
a fjarmdlamarkadi, vexti, gengi krénunnar og ahrifamdtt peningastefnu Sedlabankans. Loks verdur kastljésinu
beint ad ndnustu framtid og reynt ad gera grein fyrir mégulegum ahrifum dtgafunnar & framvindu efnahagsmadla.

Inngangur

Erlend Gtgafa skuldabréfa i islenskum kronum nemur um 120 ma.kr.
begar petta er skrifad um midjan ndévember. Pad er meira en saman-
16gd innlend Utgéafa rikissjods. Pott pessi utgéafa sé nylunda hér 4 landi
er um vel pekkta vidskiptaleid ad reeda & alpjédamorkudum og er Gt-
gafan til marks um aukna sampeettingu islensks fjarmalamarkadar vid
umheiminn par sem vidskipti af pessu tagi hafa stéraukist & undan-
férnum arum?2. Utgéafan kemur hins vegar 4 tima par sem pjédarbu-
skapurinn einkennist af miklu djafnvaegi og porf er & strongu adhaldi
peningastefnunnar. Meta parf hvada ahrif pessi utgafa hefur & fjar-
malamarkadi, efnahagslifid i heild sinni og ahrifamatt peningastefnu
Sedlabankans. Mikilvagt er ad lita til reynslu annarra pj6da af atgafu
sem pessari en huga um leid ad nokkrum sérislenskum pattum og
mogulegum ahrifum peirra.

Alpjodleg proéun erlendrar skuldabréfautgéafu

i smeerri gjaldmidlum3

i upphafi niunda dratugar sidustu aldar maettust tveir straumar & alpj68-
legum skuldabréfamérkudum. Annars vegar hofu margar rikisstjornir
umbeetur & fjarmalamoérkudum sem midudu ad pvi ad auka frjalsraedi
i vidskiptum. Sumar peirra leitudust vid ad lada til sin erlenda fijarfesta
til ad stydja vid frampréun innlends fjarmalamarkadar. Hins vegar héfu
fiarfestar & kjarnamorkudum ad lita at fyrir landsteinana i leit sinni ad
betri avoxtun og nyjum leidum til ad fa betri dreifingu i eignasofn sin.
betta er stuttu eftir oliukreppur attunda &ratugarins. Morg riki glimdu

1. Héfundur er hagfredingur 4 hagfredisvidi Sedlabanka fslands. Héfundur pakkar Hauki
Benediktssyni, Pérarni G. Péturssyni, Magnusi Fjalari Gudmundssyni, Tomasi Erni Kristins-
syni, Gudmundi Kr. Témassyni, Jakobi Gunnarssyni, Gudrinu Séleyju Gunnarsdottur og
Helgu Run Helgadéttur fyrir adstod vid vinnslu greinarinnar. Héfundur pakkar einnig Anella
Munro, radgjafarhagfraedingi (e. Senior Economist) & hagfradisvidi Sedlabanka Nyja-Sja-
lands, fyrir mjog gagnleg samskipti um reynslu Nysjalendinga af utgafu erlendra skulda-
bréfa i nysjalenskum doélum og Yiksel Gérmez, deildarstjora fjarmaladeildar Sedlabanka
Tyrklands, fyrir adstod vid upplysingadflun um reynslu Tyrkja og annarra landa. Héfundur
er einn abyrgur fyrir peim annmorkum sem eru & pessari grein. Skodanir, sem koma fram i
greininni, eru héfundar og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka islands.

Fyrirkomulagi ttgafu erlendra skuldabréfa i islenskum krénum er lyst i rammagrein 1.

bessi undirkafli byggist ad miklu leyti & Herrera-Pol (2004). Hugtakid , smaerri gjaldmidlar"”
er hér notad yfir alla gjaldmidla fyrir utan megingjaldmidlana fimm (Bandarikjadal, evru,
japanskt jen, sterlingspund og svissneskan franka) en um 97 % skuldabréfa & alpjodamaork-
udum eru gefin Ut i megingjaldmidlunum fimm (sja Cohen, 2005).

Mynd 1

Umfang atgéafu erlendra skuldabréfa
i krénum eftir liftima

Ma.kr.

Heimildir: Reuters, Sedlabanki fslands.
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ERLEND SKULDABREFAUTGAFA
i KRONUM

Mynd 2
Utgafa erlendra skuldabréfa i krénum
agust-névember 2005

Umfang eftir manudum og uppsafnad

Ma.kr. Ma.kr.
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Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.
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vid mikinn verdbolguvanda og peningalegt adhald jokst vida. Erlendir
fjarfestar litu pessa hau vexti 6fundaraugum og voru snoggir ad gripa
taekifeerid pegar 16nd i Eyjadlfu og Nordurléndin (fyrir utan island) riéu
& vadio og gerdu skuldabréfatutgafu erlendra adila i gjaldmidlum pess-
ara landa mogulega.

A sidustu tuttugu arum hafa fleiri 16nd baest i hop rikja sem hafa
gert erlendum adilum kleift ad gefa at skuldabréf i gjaldmidli sinum, sja
toflu 1. Spann, Portugal og Grikkland voru fyrst til ad fylgja fordeemi
Nordurlandanna enda stefndu pau ad inngéngu i Evrépusambandid par
sem fullt frelsi fjarmagnsflutninga atti ad taka gildi arid 1993. Nokkur
riki i Austur-Evropu, sem losnudu undan oki deetlunarbuskapar i upphafi
tiunda aratugarins, og Sudur-Afrika voru i naesta hopi rikja sem opnadi
markadi sina fyrir erlendri skuldabréfadtgafu i eigin gjaldmidli  kringum
1995. A allra sidustu arum hafa nokkur riki i Asiu og Sudur-Ameriku
auk Tyrklands fylgt i kjolfarid. island er nyjasta nafni® & pessum lista.

Alpjédlegar fiarmalastofnanir hafa leikid lykilhlutverk i opnun
nyrra markada fyrir itgafu erlendra skuldabréfa i smeerri gjaldmidlum.
Alpjédabankinn hefur verid brautrydjandi & pessu svidi en bankinn hef-
ur teeplega sextiu ara reynslu af Gtgafu skuldabréfa til ad fjarmagna

Tafla | Yfirlit um upphaf skuldabréfautgafu erlendra adila i gjaldmidlum
vidkomandi landa 1985-2005

Um 1985 og til 1989 1990-1994 1995-1999 2000-2003 2004-2005
Astralia
Nyja-Sjaland
Danmork
irland
Noregur
Svipj6d
Finnland
island
Spann
Portagal
Grikkland
Ungverjaland
Tékkland
Slévakia
Polland
Tyrkland
Hong Kong
Taivan
Filippseyjar
Sudur-Kérea
Singapur
Indland
Tailand
Kina
Malasia
Sudur-Afrika
Mexiko
Chile
Kélumbia
Pert

Heimildir: Herrera-Pol (2004), Gormez og Yilmaz (2005), Sedlabanki fslands.



lanveitingar sinar.# Astaeda pess er ad hatt lanshefi stofnana 4 bord vid
Alpjédabankann gerir skuldabréf & peirra vegum ad 6ruggum fjarfest-
ingarkostum pétt pau séu i framandi gjaldmidli. Einkum fyrir nyja fjar-
festa sem kunna vel ad meta ad geta skilid & milli greidsludheettunnar,
b.e dhattunnar & ad atgefandi standi ekki vid skuldbindingar sinar, og
gjaldmidladhaettunnar. Innlendum fjarfestum opnast einnig nyjar leidir
til ad auka dreifingu i eignaséfnum sinum.

Eyjaalfa

Astralia og Nyja-Sjaland gerdu stortaekar breytingar & fjarmalamérkud-
um sinum i upphafi niunda aratugarins og baedi l6ndin fylgdu stréongu
adhaldi i peningastjorn 4 sama tima til ad berjast gegn mikilli verd-
bolgu. Einn lidur i aukinni frjdlsreedisvaedingu markadarins var ad leyfa
erlenda Utgafu skuldabréfa i eigin gjaldmidli og urdu kivi- og keng-
uruskuldabréfin® svokolludu fljétt afar vinsal medal smarra fjarfesta
i Evropu.®

Ein lykilasteeda 4 bak vid vinsaeldir pessara bréfa var ad vel préadir
markadir fyrir skiptasamninga voru fyrir hendi i 16ndunum tveimur.
Asteda pess var ad innlend fyrirteeki, beedi almenn hlutaféldég og opin-
ber fyrirtaeki, fengu verulegan hluta tekna sinna i erlendum gjaldmidli
og vildu takmarka gjaldmidladhettu sina med gjaldeyrisskiptasamn-
ingum og bankakerfid var naegilega proad til ad bregdast vid pessari
eftirspurn. Bankarnir nyttu einnig pessa skiptasamninga til ad fjar-
magna fasteignalan til almennings & féstum voxtum til langs tima.

Fra byrjun tiunda aratugar sidustu aldar hafa erlendir tgefend-
ur einnig getad gefid Ut skuldabréf & innlendum markadi i Il6ndunum
tveimur og hefur patttaka erlendra fjarfesta & innlendum markadi
aukist til muna. Nanar verdur fjallad um reynslu Nysjalendinga si@ar
i greininni.

Nordurléndin

i byrjun niunda &ratugarins leyfdu Nordurléndin, ad Islandi undan-
skildu, vidurkenndum alpj6dlegum fjarmalastofnunum ad gefa Gt
skuldabréf i gjaldmidlum landanna. Flest bréfin voru keypt af erlendum
fjarfestum i Evropu og Japan sem 168udust ad haum voxtum i londun-
um & pessum tima.

Sudur-Evréopa

Spann, Portugal og Grikkland voru neesti hopur rikja til ad leyfa erlenda
atgafu skuldabréfaieigin gjaldmidli. Innlendur rikisskuldabréfamarkadur
var vanproadur i pessum I6ndum pegar pau héfu adlogunarferlid i
tengslum vid inngdngu rikjanna i Evropusambandid. Alpjédlegar fjar-

4. bad er reyndar ekkert nytt ad Alpjodabankinn sé frumkvodull & alpjodlegum skuldabréfa-
markadi pvi ad bankinn gerdi fyrsta skiptasamninginn & markadnum arid 1981 (sja Gérmez
og Yilmaz, 2005).

5. Skuldabréf sem eru gefin Gt i gjaldmidlum Astraliu og Nyja-Sjélands 4 Japansmarkadi eru
hins vegar kollud Uridashi.

6. bar sem fullt frelsi er & fjarmagnsflutningum & milli landa er i raun ekkert sem kemur i veg
fyrir ad erlendir adilar gefi ut skuldabréf i gjaldmidlum vidkomandi landa. Sliku frelsi var
komid & innan Evropusambandsins pann 1. jantar 1993 og i arsbyrjun 1995 komst pad &
i fiarmagnsflutningum & milli islands og annarra rikja. | 16ndum par sem takmarkanir eru
& fjarmagnsflutningum geta 16ndin sjalf haft veruleg ahrif & hvort erlendir adilar geti gefid
ut skuldabréf i gjaldmidli landanna par sem erlendu ttgefendurnir purfa & métadilum i
[6ndunum sjalfum ad halda. Pess vegna er reett um ad londin hafi leyft utgafu erlendra
adila i innlendum gjaldmidli i umfjélluninni hér ad ofan.
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malastofnanir héfu pvi itgafu skuldabréfa i gjaldmidlum pessara landa
m.a. til ad studla ad frampréun skuldabréfamarkadar innanlands.

Spann reid a vadid med svokolludum Matadorbréfum i pesetum
og hafdi skyra stefnu um ad gera Madrid ad meginmidst6d fiarmala-
markadarins i landinu. bvi voru gerdar ymsar krofur sem tryggdu ad-
komu banka i borginni, skraningu bréfanna i kauphéllinni i Madrid og
uppbyggingu eftirmarkadar fyrir bréfin & innlendum markadi. Porttgal
og Grikkland gerdu minni krofur pegar leyfd var Utgéafa svokalladra
Caravela- og Maraponbréfa og hefur eftirmarkadur med bréfin verid
i London.”

Austur-Evrépa

Um midjan tiunda aratug sidustu aldar opnudu Ungverjaland, Tékkland,
Slovakia og Polland fjarmalamarkadi sina fyrir erlendum fjarfestum sem
lid i umbreytingu hagkerfa pessara landa Gr midstyrdum aeetlunarbu-
skap i markadshagkerfi ad vestraenni fyrirmynd. pessi I6nd stefndu pa
begar ad inngdngu i Evropusambandid. Alpjédlegar fjarmalastofnanir
ridu & vadid i Ungverjalandi med utgéafu svokalladra Evruférintubréfa
en { hinum I6ndunum premur gétu erlend fyrirteeki hafid utgafu skulda-
bréfa i gjaldmidlum landanna strax i upphafi ferlisins.

Utgafan hefur styrkt innvidi fjarmalamarkada pessara landa med
pbvi ad auka dypt peirra, lengja liftima bréfa og studla ad adkomu al-
bjodlegra stofnanafjarfesta. Liftimi erlendu skuldabréfanna hefur samt
sem adur verid stuttur og endafjarfestar hafa verid smair og dreifdir.
Pess ber p6 ad geta ad dtgefendur, bankastofnanir og endafjarfestar
hafa synt mikinn studning vid pessi [ond og verid reidubdnir ad taka a
sig meiri dheettu en ella vegna adildar rikjanna ad Evrépusambandinu
og menningarlegra tengsla vid svadid.

Asia

Hong Kong hefur jafnan hlotid hastu einkunn matsstofnanna sem hafa
flokkad lond eftir fridlsraedi i vidskiptum. Pad kemur pvi ekki & évart
ad landid var i hépi fyrstu rikja sem leyfdu erlenda skuldabréfautgafu i
eigin gjaldmidli & niunda dratugnum. Um midjan sidasta aratug fylgdu
Filippseyjar, Kérea og Taivan fordeemi borgrikisins en fjarmalakreppan i
Asiu & &runum 1997-1998 tafdi fyrir pvi ad skridur kaemist & utgafuna.
Singapur opnadi markadi sina arid 1998.

A sidasta ari hélt ferlid afram pegar alpjodafjarmalastofnanir hofu
utgafu i indverskum rapium og yfirvéld i Tailandi, Kina og Malasiu hafa
lyst yfir dhuga 4 ad hleypa alpjédafjarmalastofnunum inn 4 innlendan
fijarmalamarkad par sem sparnadur er mun meiri en vidast hvar a Vest-
urlondum.

Sudur-Afrika

Erlend skuldabréf i sudurafriskum réndum hafa verid mjog vinsal medal
evropskra fjarfesta fra pvi ad Gtgafa peirra hofst arid 1995. Par, likt og
a Nyja-Sjalandi og i Astraliu, var fyrir hendi vel préadur markadur fyrir
gjaldeyrisskiptasamninga.

7. lIslensku krénuskuldabréfin hafa ekki enn hloti® geelunafn. Héfundur pessarar greinar legg-
ur til ad nafnid vikingabréf, eda ,Euroviking bonds" & ensku, verdi tekid upp i almennri
umreedu.
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Sudur-Amerika

Utgafa erlendra skuldabréfa i gjaldmidlum nokkurra rikja i Sudur-
Ameriku hefur aukist til muna & allra sidustu arum, einkum i gjald-
midlum Chile, Kélumbiu, Mexikd og Perd. Veigamiklar kerfisbreytingar
i kjolfar skuldakreppu niunda aratugarins hafa skilad sér i meiri stodug-
leika i fjolImérgum rikjum alfunnar og vida hefur innlendur sparnadur
aukist til muna, t.d. vegna upptoku skipulagds lifeyrissparnadar.
Skuldabréfaltgafa alpjodlegra fjarmalastofnana i gjaldmidlum pess-
ara landa hefur tryggt innlendum fjarfestum, t.d. lifeyrissjodum, nyja
moguleika & ad auka dreifingu i eignaséfnum sinum og aukid adkomu
erlendra fijarfesta ad innlendum skuldabréfamarkadi.

Tyrkland

Erlend skuldabréfautgafa i tyrkneskum lirum hofst 4 adfangadag a sid-
asta ri en ny lira var tekin upp 1. jantiar 2005 sem opnadi fyrir verslun
med skuldabréf i lirum i Euroclear og Clearstream. A rimum manudi
(t6lur eru midadar vid 4. febriar 2005) voru gefin Gt skuldabréf fyrir
1,5 ma. lira eda sem nemur um 1,2 ma. Bandarikjadala. Gérmez og
Yilmaz (2005) bera pessa upphad saman vid reynslu Ungverjalands
og Péllands. Samkvaemt upplysingum peirra ndmu utistandandi bréf
i férintum pann 10. desember 2004 rimum 6 ma. Bandarikjadala og
polska utgafan var enn meiri eda um 11 ma. Bandarikjadala. Til saman-
burdar var islenska Gtgafan teepir 2 ma. Bandarikjadala pegar petta var
ritad um midjan névember.

Utgefendur bréfanna eru margir hverijir peir sému og krénubréf-
anna, t.d. Rabobank Nederland, Kommunalbanken, Austurriska rikid
og Alpjodabankinn. Liftimi bréfanna er einnig stuttur eins og hér eda
2,7 &r a0 medaltali.

Hvad raedur vali & gjaldmidli vid atgafu

skuldabréfa?

Alpjodlegar stofnanir & bord vid Alpjédagreidslubankann og Alpjoda-
gjaldeyrissjédinn hafa synt skuldabréfattgafu i smeerri gjaldmidlum
aukinn ahuga ad undanfornu og hafa badar stofnanir fjallad sérstak-
lega um atgafuna & arinu.

Rannsoknir Alpjodagreidslubankans syna ad meira er gefid ut af
skuldabréfum i tilteknum gjaldmidli & alpjodlegum skuldabréfamarkadi
pegar (i) vidkomandi gjaldmidill er sterkur i sogulegu ljési, (i) lang-
timavextir i landi gjaldmidilsins eru hair i samanburdi vid pad sem
bydst i Iondum megingjaldmidlanna og (iii) eftirspurn eftir lansfé er
mikil innanlands (sja Cohen, 2005). Slikar adstadur hafa einmitt verid
fyrir hendi hér & landi og i sumum nymarkadsrikjum og préadri rikjum
i Eyjaélfu & undanférnum arum. | 68rum rikjum hefur Gtgéfa erlendra
skuldabréfa dregist saman vegna pess ad vaxtamunurinn vid Gtlond er
ekki s sami og pegar utgafan for af stad.

Tafla 2 synir hvernig dvoxtunarkrafa margra skuldabréfa i ymsum
gjaldmidlum hefur minnkad fra pvi ad utgéafa erlendra adila hofst i 16nd-
unum. Vextir eru vida ekki pad addrattarafl sem peir voru 4dur pegar
stjornvold juku peningalegt adhald i barattu sinni vid mikla verdbolgu.
Steerd skuldabréfamarkadar i smeerri gjaldmidlum hefur engu ad sidur
tvofaldast & sidustu tiu &rum og fijarmalamarkadir margra nymarkads-
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rikja hafa eflst, alpjodleg viomid i vidskiptum hafa breidst ut, skilvirkni
fijarmalaafurda hefur aukist og adkoma erlendra fjarfesta ad innlend-
um morkudum hefur aukist pott peir séu 4 flestum st6dum adeins litill
hluti heildarpatttakenda & markadi.

Tafla 2 Lakkandi krofur & erlendum skuldabréfum
i smeerri gjaldmidlum

Fyrsta skuldabréfid gefid it Krafa rikis-
af erlendum adila i véldum skuldabréfa med
gjaldmidlum svipadan liftima (%)
Gjaldmidill Ar Krafa (%) September 2004
Porttgalskur skuti 1988 13,50 4,23
Grisk drakma 1994 17,50 3,51
Tékknesk krona 1995 10,50 391
Kéreskt vonn 1995 12,15 3,81
Taivanskur dalur 1995 6,28 2,26
Sudurafriskt rand 1995 15,00 7,62
Slévakisk kréna 1996 12,00 4,25
Polskt slot 1996 17,00 7,52
Singapurskur dalur 1998 4,50 1,59
Mexikoskur peseti 2000 15,88 2,58
Chileskur peseti 2000 6,60 2,92
Tyrknesk lira’ 2004 15,00 19,25
islensk krona 2005 8,50° 9,30°

1. Avéxtunarkrafa tyrkneska rikisskuldabréfsins er midud vid jandar 2005.
2. Vegid medaltal vaxta a erlendu skuldabréfaitgafunni i kronum fram til 14. névember er 8,44 %.
3. Avoxtunarkrafa RIKBO7 pann 14. névember 2005.

Heimildir: Herrera-Pol (2004), Gérmez og Yilmaz (2005), Sedlabanki fslands.

Tyrkland og lsland eru tvé ny daemi um erlenda skuldabréfaat-
gafu og hefur aukningin verid mjog hrod i badum tilvikum. Umfang
erlendrar atgafu kivibréfa i nysjalenskum dolum hefur einnig verid
i sogulegum hadum fra arinu 2002 enda hefur hert peningalegt
adhald aukid vaxtamuninn vid Gtlond og styrkt gengi nysjalenska dals-
ins auk pess sem innlend eftirspurn eftir lansfé er mjog mikil. Pessi
I6nd eru havaxtasvaedi i annars einstaklega laglendu vaxtaumhverfi
a alpjédafiarmalamorkudum. Leit fjarfesta ad betri avoxtun hefur pvi
bori® pa ad strondum [slands.

Alpjodleg leit fjarfesta ad avoxtun

Utgéafu erlenda skuldabréfa i kronum verdur ad skoda i ljési strauma
a alpjodafjarmalamorkudum undanfarin ar par sem vextir hafa verid
lagir, miki® laust fé hefur verid til radstofunar og vaxtaalag verid lagt,
hvort sem er & dhaettusomum eda haettuminni bréfum. Leitin ad avoxt-
un hefur leitt fiarfesta inn & fafarnari sl6dir og margt bendir til pess
ad peir séu reidublnir ad taka 4 sig meiri dheettu en oft adur. Leit
fjarfesta birtist i auknum fjarfestingum & (i) gjaldeyrismarkadi, (ii)
innlendum skuldabréfum smeerri gjaldmidla, einkum nymarkadsrikja i
Sudur-Ameriku og Asiu, og (iii) i aukinni Utgafu skuldabréfa i smeerri
gjaldmidlum & alpjédamarkadi.

Fjarfestingar a gjaldeyrismarkadi
Kastljos fijarfesta hefur m.a. beinst ad gjaldeyrismorkudum par sem
vaxtamunur & milli landa og visbendingar um skyra tilhneigingu nokk-



urra gjaldmidla til ad styrkjast og veikjast hafa freistad fjarfesta ad
taka lan i gjaldmidli par sem vextir eru lagir og fjarfesta i gjaldmidli
par sem vextir eru hair og vedja & ad vaxtamunurinn vegi pyngra en
moguleg gengisbreyting 4 lanstimanum. pPessi hegdun fjarfesta birtist
med skyrum haetti i aukinni veltu & gjaldeyrismorkudum en samkveemt
télum fra Alpjédagreidslubankanum jokst dagleg velta & gjaldeyr-
ismorkudum um 57% fra arinu 2001 til 2004. Stéraukin vidskipti &
milli banka og annarra fjarmalastofnana a gjaldeyrismérkudum bera
einnig vitni um vinsaeldir pessarar adferdar. Pessi vidskipti jukust um
78% & timabilinu samkvaemt télum fra Alpjédagreidslubankanum (sja
Alpjédagreidslubankinn, 2005a).

Fjarfestingar i skuldabréfum smaerri gjaldmidla

Onnur sl68, sem fjarfestar hafa fetad i leit sinni ad avéxtun, er fjarfest-
ing i skuldabréfum i 6rum gjaldmidlum en hinum hefébundnu, p.e
Bandarikjadal, evrum, japonskum jenum og sterlingspundum. Fjarfest-
ar hafa beedi aukid fjarfestingar sinar i skuldabréfum, sem ibdar vidkom-
andi landa hafa gefid ut, og i bréfum i smeerri gjaldmidlum sem eru
gefin Gt & alpjodamarkadi. Hvort tveggja hefur gerst hér & landi.

Hlutfall erlendra eigenda rikisskuldabréfa i mérgum nymarkads-
rikjum hefur farid vaxandi og jafnvel tvofaldast &4 adeins tveimur arum.
I Mexiké for hlutfall erlendra eigenda rikisskuldabréfa ar nanast engu
arid 2003 i um 10% & pessu ari. | Tyrklandi for hlutfallid ar 10% i 20%
a sama tima og i Pollandi jokst pad Ur 15% i teep 25% (sja Alpjéda-
gjaldeyrissjédurinn, 2005b). Erlendir fjarfestar eiga nd um 30% i is-
lenskum rikisskuldabréfum en arid 2001, pegar kynningaratak a islensk-
um rikisskuldabréfum hofst erlendis, var hlutfallid innan vid 5% (sja
Lanasysla rikisins, 2005).

Alpjédleg utgafa skuldabréfa i smeerri gjaldmidlum hefur einnig
aukist & allra sidustu arum eins og adur er reett um. Par eru nymarkads-
riki i Sudur-Ameriku og Asiu dberandi. Fram ad pvi hafdi verid mikid
reett um ad erfdasynd nymarkadsrikjanna kaemi i veg fyrir ad pessi riki
geetu gefid Ut skuldabreéf i eigin gjaldmidli.8

Utgefendur skuldabréfai gjaldmiélum nymarkadsrikja 4 alpj6dleg-
um fjarmalamarkadi eru ymist alpjodafjarmalastofnanir eda adilar i
ldndum gjaldmidilsins, einkum rikid eda steerri fyrirtaeki. Urigve og
Kélumbia, auk mexikoskra og brasiliskra banka, hafat.d. gefid Gt skulda-
bréf i eigin gjaldmidli ad andvirdi vel & annan milljard Bandarikjadala
(sja Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2005b). Rikisstjornir nymarkadsrikja
sja mikinn hag i utgafu skuldabréfa i eigin gjaldmidli & alpjédlegum
morkudum pvi ad slikt dreifir gjaldeyrisdhaettunni & milli fjarfestanna
og stjornvalda i stad pess ad hiin sé 6ll & her8um stjérnvalda eins og
tilfellid var jafnan pegar skuldir nymarkadsrikja voru neer eingéngu i
erlendum gjaldmidlum. petta var lykilatridi & bak vié erfdasyndina.®
Fjarfestar sja sémuleidis hag i ad fjarfesta i pessum bréfum pvi pad

8. Eichengreen, Hausmann og Pnizza (2003) byrjudu ad nota hugtakid , erfdasynd" yfir getu-
leysi nymarkadsrikja til ad gefa Gt skuldabréf i eigin gjaldmidli.

9. ,Erfdasyndarkenningin® er hluti af vidfedmum greinaskrifum hagfraeedinga sem leggja
aherslu & mikilveegi efnahagsreikninga fjarmalastofnana, heimila, fyrirtaekja og rikja vid
ad skyra fjarmala- og gjaldeyriskreppur (e. the balance sheet approach to financial crisis).
Rosenberg o.fl. (2005) veita gott yfirlit yfir pessi greinaskrif og mikilvaegi peirra fyrir
nymarkadsriki.
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audveldar adgengi peirra ad pessum havaxtamorkudum, vidskiptin
fara fram innan lagaumhverfis alpjodamarkada og dhaettan 4 ad bréfin
verdi oinnleysanleg, sem er oft fyrir hendi & innanlandsmorkudum, er
ekki til stadar (sja Alpjoédagjaldeyrissjodurinn, 2005b).

Straumurinn berst til islands

i ljosi nidurstadna rannsékna Alpjédagreidslubankans kemur ekki &
ovart ad erlendri Utgafu skuldabréfa i islenskum kréonum hafi verid
ytt Gr vor i agust sidastlidnum. Hér fer saman mikill vaxtamunur vid
atlond, sterkt gengi kronunnar, sem er langt yfir sdgulegu medaltali,
og ad pvi er virdist neer hdmlulaus voxtur innlendrar eftirspurnar eftir
lansfé. Utgafa skuldabréfa i islenskum kronum er pvi dkjésanlegur kost-
ur i augum margra utgefenda og auknu innstreymi fjarmagns hefur
liklega verid tekid fagnandi af innlendum fjarmalamarkadi par sem eft-
irspurn eftir lansfé er mikil. Vaentingar markadsadila um dframhaldandi
styrivaxtahakkanir i kjolfar sterkra skilaboda Sedlabankans i sidustu
utgafum Peningamadla eru einnig liklegar til ad yta undir frekari ut-
gafu.

Innlend eftirspurn eftir [ansfé

Erlenda Utgafu skuldabréfa i kronum verdur ad setja i samhengi vid
leit alpjodlegra fjarfesta ad betri avoxtun, likt og rett var um hér ad
framan, en pad er ekki sidur mikilveegt ad lita til innlendra patta, eink-
um gridarlegrar eftirspurnar eftir lansfé og sampeettingar islensks fjar-
malalifs vid umheiminn.

Umskipti islensks efnahagslifs

Veigamiklar kerfisbreytingar hafa att sér stad 4 islensku efnahagslifi und-
anfarna tvo aratugi. Medal peirra ma nefna aukid frjalsraedi i vidskipt-
um, beetta stjornun rikisfjarmala, einkavaedingu, patttoku islands i
Evrépska efnahagssvaedinu, umbeetur 4 fjarmalakerfinu og upptoku
flotgengis og verdbdlgumarkmids vid stjorn peningamala. Pessar um-
beetur auk hagsteedra ytri skilyrda eiga stéran patt i peim umskiptum
sem hafa ordid a préun hagvaxtar sidastlidinn aratug.'©

Fjarmalakerfid hefur ekki farid varhluta af peim umbdtum sem
hafa att sér stad. Fjarmalastofnanir hafa steekkad verulega, ardsemi
eigin fjar hefur verid god, eignir aukist mikid og lausafjarstada verid
sterk. Hr6d Utlanaaukning og hradvaxandi erlendar skuldir eru hins
vegar steerstu dhaettupeettirnir i starfsemi bankanna.

Samkvaemt nyrri arsskyrslu Fjarmalaeftirlitsins fyrir timabilid 1. juli
2004 til 30. juni 2005 voru heildareignir vidskiptabankanna og sterstu
sparisjodanna arid 2001 um 900 ma.kr. samkvaemt samstaeduuppgjori,
eda sem nemur 138% af VLF. [ lok juni & pessu ari voru heildareignirnar
hins vegar ordnar 4.530 ma.kr. eda sem nemur naer fimmfaldri vergri
landsframleidslu. A sama tima jokst bokfaert eigid fé vidskiptabank-
anna og steerstu sparisjodanna ur 56 ma.kr. i 332 ma.kr. eda ur 8,6% i
36% af VLF (sja Fjarmalaeftirlitid, 2005).

10. Fra arinu 1996 hefur hagvoxtur verid yfir 3% oll arin, ad undanskildu samdrattararinu
2002, og um 3,7% ad medaltali. Allar efnahagsstofnanir, sem birta hagspa fyrir [sland, telja
ad hagvoxtur verdi afram mikill & pessu og naesta ari.



Vidskiptabankarnir prir hafa nytt sér aukna steerd og hagstaed skil-
yrdi til 6flunar lansfjar & erlendum maorkudum til fjarfestinga og dtrasar.
Er svo komid ad um helmingur eigna priggja sterstu vidskiptabank-
anna er hja erlendum détturfélogum og sémuleidis stafa um 50% af
hreinum rekstrartekjum bankanna fra starfsemi peirra erlendis."

Loks ber ad geta pess ad & sidasta ari hofu bankarnir ad bjoda
fasteignavedlan & mun laegri voxtum en adur hafdi pekkst og hefur
bad leitt til gifurlegrar Utlanaaukningar, likt og verdur fjallad um hér
a eftir.

Ojafnvagi i pjédarbuskapnum

Mikid ojafnvaegi einkennir naverandi astand efnahagsmala par sem
saman fer metvidskiptahalli, raungengi i sogulegum haedum, mikil
heaekkun ibudaverds, vaxandi skuldsetning heimila, fyrirteekja og pjod-
arbuskaparins i heild sinni og verdbdlga yfir markmidi Sedlabankans.
Voxtur einkaneyslu hefur somuleidis verid afar mikill undanfarin tvo
ar og hefur hann verid drifinn afram af aukinni skuldsetningu fremur
en vexti radstofunartekna, likt og bent var & i siustu Gtgafu Peninga-
madla. Fjarmunamyndun hefur einnig aukist stérlega, einkum vegna
mikilla stéridjufjarfestinga, en horfur eru & ad heldur dragi ar peim
vexti & naesta ari og enn frekar arid 2007.

Storidjuframkvaemdir, uppstokkun & lanamarkadi og mikil bjart-
syni hafa leitt til gridarlegs vaxtar i innlendri eftirspurn sem skilar sér
i auknum verdbolguprystingi i hagkerfinu. Ein meginbirtingarmynd
pessa astands er homlulaus eftirspurn eftir lansfé og su feikimikla
Utlanaaukning til heimila og fyrirtaekja sem hun hefur leitt til.

Hrod utlanaaukning

Utldn innlanastofnana hafa aukist hrd8um skrefum & sidustu arum
og aukid peningalegt adhald hefur ekki hamlad peim vexti enn sem
komid er, sja mynd 4. | september i &r nam t6If manada aukning inn-
lendra Utlana ramlega 59% ad 4eetludum gengis- og visitdludhrifum
fratéldum. Utlan til einstaklinga jukust um taeplega 118% og til inn-
lendra fyrirtaekja um rimlega 42% (sja Sedlabanka Islands, 2005b).
Utlanaaukning til innlendra adila sidustu tolf manada skyrist ad nokkru
leyti af tilkomu nyju ibudarlana vidskiptabankanna sem ad stérum
hluta féru i uppgreidslu eldri lana hja Ibudalanasjédi. Utlan til erlendra
adila hafa einnig aukist og hefur veegi peirra aukist ar 7% af heildar-
l[anum innlansstofnana m.v. médurféldg i lok juni 2003 1 20% i lok juni
2005 (sja Fjarmalaeftirlitid, 2005).

Pessi storfellda Utlanaaukning hefur skapad prysting & hakkun
vaxta, badi vegna aukins prystings 4 fjarmégnun og med pvi ad yta
undir verdbolgu sem hefur leitt til haakkunar nafnvaxta, ekki sist vegna
aukins adhalds peningayfirvalda, p.e. haekkana styrivaxta. Vextir hafa
hins vegar haldist lagir erlendis og vaxtamunurinn vid tlénd hefur pvi
farid hradvaxandi.

11. Sj& nénari umfjsllun i Fjarmalastodugleika 2005, sérriti Sedlabanka islands sem var gefid ut
i fyrsta skipti & vormanudum.
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1. Gildi fyrir arid 2005 er spa Sedlabankans.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Utlan til heimila og fyrirtaekja 1992-2005
Stada atlana lanakerfisins til heimila og fyrirtaekja i lok ars'
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1. Lanaflokkun var breytt & arinu 2003. Tolur fyrir 2005 eru i lok juni.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Rammagrein 1

Fyrirkomulag
skuldabréfautgafu
erlendra adila i krénum?

Mynd 1
Skuldabréfautgafa erlendra adila

Greidsluflaedi & upphafsdegi
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Skuldabréfattgafa erlendra adila

Greidslufleedi & gjaldaga

15K g, Kaupandi
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Heimild: Sedlabanki slands.

| bessari rammagrein verdur raki® stuttlega hvernig fyrirkomulagid
er & skuldabréfautgafu erlendra adila i kronum. Ferlid er brotid nidur
i nokkur skref en athuga verdur ad hluti vidskiptanna getur falid i
sér nokkur skref i einu.

1. skref

Erlendur dtgefandi gefur Ut skuldabréf i islenskum kronum. Bréfin
sem gefin hafa verid Gt hingad til hafa i 6llum tilfellum verid vaxta-
greidslubréf par sem hofudstollinn er greiddur i heild sinni & loka-
gjalddaga bréfsins og vaxtagreidslur falla t.d. til & sex manada fresti.
Pessi bréf eru gefin Gt & laegri avoxtunarkréfu en rikissjodi [slands
bydist i sambeaerilegri itgafu & innlendum markadi ef midad veeri vid
vaxtaferil 6verdtryggora rikisbréfa. Erlendur fjarfestir kaupir pessi
bréf og verdur ad kaupa islenskar krénur fyrir erlendan gjaldmidil &
innlendum gjaldeyrismarkadi.

Nidurstada:

Erlendur ttgefandi: Er med fastvaxtaskuldbindingu i islenskum krén-

um og faer andvirdi skuldabréfattbodsins i islenskum kronum.
Erlendur fjarfestir: Er med eign i fastvaxtaskuldabréfi utgefnu i

islenskum kronum. Ber gjaldeyrisdheettu.

2. skref

Erlendur milligonguadili gerir gjaldmidlaskiptasamning vid erlenda
utgefandann par sem skuldbindingu utgefandans er breytt ar
krénuskuldbindingu yfir i skuldbindingu i erlendum gjaldmidli. Milli-
gbnguadilinn fer pvi andvirdi skuldabréfadtbodsins i islenskum
krénum en laetur dtgefandann hafa i stadinn samsvarandi upphaed
i erlendum gjaldmidli. Jafnframt greidir milligdnguadilinn Utgefand-
anum fostu vextina i islenskum kronum en feer greidda i stadinn
fra atgefandanum breytilega vexti (LIBOR-vidmid) ad vidbaettu/fra-
dregnu fostu alagi.

Nidurstada:

Erlendur Gtgefandi: Er med skuldbindingu i erlendum gjaldmidli og
greidir breytilega LIBOR-vexti af henni og feer andvirdi dtgafunnar
i erlendum gjaldmidli.

Erlendur milligbnguadili: Er med fastvaxtaskuldbindingu i is-
lenskum kronum og krofu i erlendum gjaldeyri & breytilegum voxt-
um ad vidbaettu/fradregnu fostu alagi. Situr eftir med andvirdi Gtgaf-
unnar { islenskum krénum.

3. skref

Erlendir milligonguadili gerir sambaerilegan gjaldmidlaskiptasamning
vid islenskan banka og hann gerdi vid erlenda dtgefandann nema
med 6fugum formerkjum. Erlendi milligdnguadilinn parf pé ekki ad

1. Haukur Benediktsson, sérfreedingur 4 alpj6dasvidi Sedlabanka islands og lektor vid vid-

skipta- og hagfreedideild Haskéla islands, skrifadi pessa rammagrein um fyrirkomulag
erlendrar skuldabréfadtgafu i krénum.
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verja sina stédu ad fullu, p.e. hann getur valid ad sitja eftir med
hluta af st6dunni i sinum bokum.

Nidurstada:
Erlendur milligdnguadili: Ef hann ver sig ad fullu pa er hrein stada
hans engin, p.e. gjaldmidlaskiptasamningarnir vid erlenda utgef-
andann og islenska bankann vega hvor annan upp.

islenskur banki: Er med fastvaxtaskuldbindingu i islenskum
kronum og krofu i erlendum gjaldeyri & breytilegum voxtum ad
vidbeettu eda fradregnu fostu alagi. Situr eftir med andvirdi Gtgaf-
unnar i islenskum krénum.

4. skref

Islenski bankinn tekur lan i erlendum gjaldmidli & breytilegum véxt-
um aod vidbaettu féstu alagi og myndar med pvi skuldbindingu i er-
lendum gjaldeyri gagnvart kréfunni sem hann er med & erlenda milli-
gonguadilann skv. gjaldmidlaskiptasamningnum. Gjaldeyrisdhaetta
islenska bankans er lagmorkud. Samkvamt gjaldmidlaskiptasamn-
ingnum er islenski bankinn med fastvaxtaskuldbindingu i krénum
og situr eftir med andvirdi atgafunnar i islenskri krénu. Til ad eyda
peirri dheettu getur islenski bankinn farid 4 innlendan verdbréfa-
markad og keypt rikisbréf (p.e. myndad eign i islenskri krénu) auk
bess sem hann verdur ad nota millibankamarkadinn med kronur til
ad finstilla greidslufleedid i kronum. Eins og innlendi skuldabréfa-
og millibankamarkadurinn med krénur er byggdur upp er neer
omogulegt fyrir islenska bankann ad verja sig ad fullu, p.e. bankinn
tekur & sig einhverja vaxtadhaettu. Einnig getur islenski bankinn
einfaldlega litid & skuldbindinguna i islenskum krénum, sem hann
er med skv. gjaldmidlaskiptasamningnum, sem édyra fjarmognun
i islenskum krénum, sannanlega édyrari fjarmoégnun heldur en ef
hann feaeri sjalfur beint 0t 4 innlenda skuldabréfamarkadinn og geefi
ut kronubréf. b.e. islenski bankinn lanar Gt andvirdi utgafunnar i
islenskum kronum & foéstum vaxtakjorum.?2

Nidurstada:

islenski bankinn: Gjaldeyrisahattan er [agmorkud par sem bankinn
er med motstaedar stédur i erlenda gjaldmidlinum. islenski bankinn
getur valid ad verja krénuskuldbindinguna, sem hann er med, ad
einhverju leyti eda ad mestu leyti en einhver vaxtadhatta geeti
myndast.

2. Bankinn gati reyndar lanad ut & breytilegum vaxtakjérum i islenskum krénum og bodid
60rum vidskiptavinum vaxtaskiptasamning par sem peir fengju greidda breytilega vexti
i islenskum kronum en greiddu fasta vexti. pad gaeti verid aheettunnar virdi i umhverfi
haekkandi vaxta.

Mynd 3
Skuldabréfautgafa erlendra adila

Vaxtagreidslur

ISK-vextir greiddir, Kaupandi
46 manada fresti bréfa
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Drifkraftar utgafunnar

Utgafa erlendra skuldabréfa i kronum & pvi raetur sinar ad rekja til mik-
illar innlendrar eftirspurnar eftir lansfé, sem hefur leitt til haekkunar
vaxta og gengis, & sama tima og vextir eru lagir & alpjodamorkudum
og fjarfestar eru reidubunir til ad feta fafarnari slodir i leit sinni ad betri
avoxtun.

Hver feer hvad?

Utgefendur erlendra skuldabréfa i islenskum krénum eru flestir alpj6d-
legar fjarmalastofnanir med gott lanshafi samkvamt mati alpjédlegra
matsfyrirtaekja. Pessir adilar eru stofnanir sem purfa 4 erlendu fjar-
magni ad halda og pvi virdist i fyrstu skjota skokku vid ad slikir adilar
gefi Gt skuldabréf i krénum. A pessu athafi eru hins vegar skynsam-
legar skyringar.

Vel pekktar fjarmalastofnanir med géda lansheefiseinkunn geta
i krafti nafns sins gefid ut skuldabréf i krébnum a laegri voxtum en i
bodi eru & islenskum markadi. Erlendir fjarfestar ladast ad haum voxt-
um skuldabréfanna, pvi ad pétt peir séu laegri en vextir & innlendum
skuldabréfamarkadi eru peir mun heerri en vextir vidast hvar erlendis
og fiarfestarnir eru tilbanir ad versla vid fyrirteeki sem peir pekkja og
taka & sig gjaldeyrisdhaettuna sem pvi fylgir. bessir adilar gaetu fjarfest
beint i innlendum skuldabréfum og fengid heerri vexti en liklegt er ad
beir kjosi frekar ad versla vid pekkt nafn med hatt lanshafi og innan
alpjédlegs lagaramma i stad pess ad leggja i vinnu vid ad kynna sér
islenskan skuldabréfamarkad og paer reglur sem hér gilda.

Med pvi ad geta gefid Gt skuldabréf 4 laegri voxtum en bjédast
a skuldabréfamarkadi innanlands getur ttgefandinn pvi aflad kréna &
odyrari mata en innlendir adilar. pvi fylgir ad ttgefandinn getur bodid
innlendum bonkum kréonur & voxtum sem eru leegri en peir geta sjalfir
aflad sér & innlendum markadi.’? A moti vill utgefandinn fa i skiptum
pann gjaldmidil sem hann raunverulega vantar, t.d. evrur. Vextir i pess-
um skiptasamningi eru einhvers stadar & milli krofu skuldabréfsins og
vaxtastigsins & innlendum markadi pannig ad badi utgefandinn og
islenski bankinn hagnist & skiptunum. [slenski bankinn aflar hins vegar
beirra evra sem Utgefandann vantar med erlendu lani & peim voxtum
sem bjodast & peim tima.

i raun ma segja ad utgefandinn og islenski bankinn séu hvor um
sig ad taka lan & peim markadi par sem peir hafa hlutfallslega yfirburdi
og skipta med sér abatanum. Jafnvel pétt islenski bankinn purfi ad
greida heerri vexti af evrulaninu en Utgefandinn geeti fengid pa skiptir
mestu ad s& munur sé minni en & milli peirra vaxta, sem Gtgefandinn
getur aflad lana i islenskum krénum med utgéafunni, og peirra vaxta
sem islenska bankanum bjédast & innlendum markadi. Hvor adili end-
ar pvi med pann gjaldmidil sem hann vantar med laegri tilkostnadi en
ef peir hefdu tekid lan beint i peim gjaldmidli sem pa vanhagar um.
Asteeda pess er pad traust sem endafjarfestar leggja 4 Gtgefandann og
ao fyrirkomulag atgafunnar skilur endafjarfestinn eftir med gjaldeyris-
dhaettuna.

12. 1 flestum tilvikum er alpj6dlegt verdbréfafyrirtaeki milligénguadili & milli dtgefandans, is-

lenska bankans og endafjarfesta. bad millistig hefur hins vegar engin veigamikil ahrif &
meginferli® og pvi er pvi sleppt i pessu deemi. Sja nanar i rammagrein 1.



islenskir bankar fa pvi 6dyrari krénufjgrmégnun en peir eiga kost
a innanlands og geta t.d. nytt pad til fjarfestinga, lanad pad afram
til innlendra adila eda til ad endurfjsrmagna 6hagstaed lan. Steerd is-
lenskra skuldabréfaflokka med svipadan liftima og erlenda Gtgéafan er
mjog takmorkud og geta islenskir bankar pvi einungis tryggt sig ad litlu
leyti par gagnvart vaxtadheettunni. Annar moguleiki er ad lata kron-
urnar fra sér inn & millibankamarkad fyrir kronur. Mikil eftirspurn inn-
lendra adila eftir lansfé aetti ad audvelda bonkunum ad lana krénurnar
afram innanlands og vextir & peim lanum munu fylgja frambodi og
eftirspurn eftir lanum innanlands. Margir vidskiptavina bankanna eru
liklegir til ad vera tilbunir ad skipta ut eldri lanum med fljétandi voxtum
yfir i lan med fostum dverdtryggdum voxtum og taka pannig stodu i
voxtum par sem buist er vid frekari haekkun styrivaxta.

Abati bankanna af atgafunni reedst af muninum & véxtum i skipta-
samningnum vid Utgefandann og peim voxtum sem peir geta fengid
med pvi ad fijarfesta kronurnar innanlands eda lana par afram til heim-
ila eda fyrirtaekja i landinu. Samkeppni & milli islenskra fjarmalastofn-
ana raedur svo hversu stor hluti pessa abata skilar sér til vidskiptavina
bankanna i formi leegri vaxta & ttlanum.

Likt og adur segir ladast endafjarfestirinn ad haum islenskum
voxtum. Milligdnguadilinn er oft duglegur vid ad kynna Island sem
hagkerfi i miklum vexti par sem erlend fjarfesting flaeGir inn og aukid
peningalegt adhald muni &fram halda gengi krénunnar hau. Endafjar-
festirinn getur hins vegar varid sig gagnvart sveiflum i gengi krénunnar
og samkvamt upplysingum sumra milligdnguadila i dtgafuferlinu gera
endafjarfestar slikt ad nokkru marki. | pvi sambandi er dhugavert ad
hlutur erlendra eigenda af heildarsafni rikisskuldabréfa hefur aukist
mjog ad undanférnu og nemur ni um 30% likt og 40ur segir. Ef pess-
ar upplysingar eru réttar pa seetir pad hins vegar nokkurri furdu ad
endafjarfestirinn kaupi erlend skuldabréf i kronum & laegri véxtum en
bj6dast innanlands en fjarfesti svo i innlendum bréfum til ad verja sig
ad hluta gagnvart gjaldeyrisahattunni.

Kjarni malsins
| stuttu mali, og til ad gera tilraun til ad skilja hismid fra kjarnanum, ma
segja ad tvaer fjarmalastofnanir taki patt i skuldabréfaferlinu til ad fjar-
magna Utlan sin. Annars vegar er vidurkennd alpjédafjarmalastofnun,
sem hefur porf fyrir ad fjarmagna Gtlan sin i erlendum gjaldmidlum, og
hins vegar islenskur banki sem parf ad fjarmagna Gtlan sin i islenskum
kronum. [ stad pess ad hvor stofnunin taki lan i peim gjaldmidli, sem
hana vantar, gera paer samkomulag sin & milli um ad lana i peim gjald-
midli, sem hin stofnunin hefur porf fyrir, og skiptast & gjaldmidlunum
og geta med peim heetti ordid sér Gti um oédyrari fjarmégnun en ella.
Forsendur pess ad petta ferli gangi er ad eftirspurn sé eftir
skuldabréfum erlendu fjarmalastofnunarinnar medal fjarfesta sem
eru reidubunir ad taka 4 sig gjaldeyrisaheettu og sémuleidis ad eftir-
spurn eftir lanum i krénum & innlendum markadi sé mikil. Eftirspurn
medal erlendra fijarfesta er likleg til ad vera til stadar eins lengi og peir
vaenta pess ad vaxtamunur slands gagnvart Gtléndum (einkum gagn-
vart heimalandi fijarfestisins og peim 16ndum sem hann er vanur ad
fjarfesta i) haldist pad har ad gengisbreytingar kronunnar eydi ekki

ERLEND SKULDABREFAUTGAFA
i KRONUM

(O
~N

$+600Z TYWVYDNINI



(o))
(0]

PENINGAMAL 20054

ERLEND SKULDABREFAUTGAFA
i KRONUM

avinninginum. Eftirspurn eftir kronulanum & innlendum markadi raedst
hins vegar af almennri eftirspurn i islenska hagkerfinu og pvi hvar i
hagsveiflunni hagkerfid er statt. Breytingar & veentingum endafjarfesta
til (i) vaxtapréunar jafnt innanlands sem erlendis, (ii) gengis islensku
kronunnar og (iii) prounar hagvaxtar 4 islandi, geta pvi stédvad, dregid
Ur eda aukid erlenda skuldabréfautgafu i kronum.

Adur en gerd verdur tilraun til ad meta ahrif pessarar skuldabréfa-
utgafu a islenskan fjarmalamarkad, efnahagslifid i heild og peninga-
stefnu Sedlabankans er frodlegt ad skoda reynslu Nyja-Sjalands.

Reynsla Nysjalendinga

Nyja-Sjaland hefur um tuttugu ara reynslu af utgafu erlendra skulda-
bréfa i nysjdlenskum délum. Utgafan hefur ndd hamarki & premur
timabilum pegar vaxtamunurinn vid Gtlénd hefur verid hvad mestur,
& arunum 1985-1987, 1996-1998 og frd 2002. Umfang utgafunnar
hefur aukist & milli pessara timabila og er i s6gulegum hadum nd.
Nuverandi umfang utgafunnar er meira en skuldabréfautgafa nysja-
lenska rikisins en eftirmarkadurinn fyrir erlendu skuldabréfin er enn
mun minni en fyrir rikisskuldabréfin. Utgefendur hafa einkum verid
alpjédlegir préunarbankar og alpjodleg verdbréfafyrirtaeki.

Fré8legur samanburdur fyrir island

Reynsla Nyja-Sjalands er afar frédleg til samanburdar fyrir island
vegna pess ad petta er litid opid hagkerfi sem hefur gengid i gegnum
mikilveegar kerfisbreytingar & undanférnum tveimur aratugum likt og
hid islenska.’3 Nyja-Sjaland byr, likt og Island, vid verdbolgumarkmid
og fliotandi gengi auk pess sem nlverandi 6jafnveegi i efnahagskerf-
inu er keimlikt pvi islenska. Nysjalenskt efnahagslif einkennist um pess-
ar mundir af sterku gengi, vaxandi vidskiptahalla, miklum verdbélgu-
prystingi, hradvaxandi einkaneyslu, uppsprengdu fasteignaverdi og
auknu adhaldi peningastefnunnar.

Nysjalenskur fjarmalamarkadur er hins vegar nokkud préadri en
sa islenski og hefur & ad skipa ymsum stofnunum sem eru mikilveegar
i ferlinu i kringum skuldabréfautgéafu af pessu tagi. Par skipta mestu
mun dypri rikisskuldabréfamarkadur og markadur med gjaldeyrisskipta-
samninga.’* Po er rétt ad benda 4 ad fjorir astralskir bankar eru megin-
uppistadan i nysjalenska bankakerfinu.

Hagfraeedingar hja Sedlabanka Nyja-Sjalands hafa rannsakad ahrif
utgafu erlendrar skuldabréfa a fjarmalamarkad og efnahagslifid i heild
sinni. Nidurstédur peirra eru einkar dhugaverdar fyrir okkur islend-
inga.’®

13. [ Evans o.fl. (1996) er ad finna gott yfirlit yfir kerfisbreytingarnar 4 Nyja-Sjalandi 4 &runum
1984-1995.

14. [ Briggs (2004) og Woolford o.fl. (2001) er dgaetis umfjéllun um mikilveegi skiptasamninga
fyrir nysjalenskt efnahagslif.

15. Umfijollunin um reynslu Nysjalendinga byggist & Drage o.fl. (2005), Eckhold (1998), Wool-
ford o.fl. (2001) og samskiptum vid Anella Munro, radgjafarhagfreeding hja Sedlabanka
Nyja-Sjalands.



Tafla 3 Samanburdur & erlendri skuldabréfautgafu i gjaldmidlum

Nyja-Sjalands og Islands

Utistandandi erlend skuldabréf i

névember 2005
Medalliftimi bréfa’
Utgéfa hofst arid

Nyja-Sjdland
1958,5 ma.kr. eda
um 30% af VLF
teep 4 ar

1985

Island

114,75 ma.kr. eda
um 13% af VLF

1,7 ar
2005

1. Liftimi bréfanna hefur lengst & milli bylgnanna priggja og er liftimi Eurokiwi-bréfanna i nyjustu bylgjunni ad
medaltali teep fimm ar. Uridashi-bréfin eru hins vegar neer oIl med tveggja til priggja ara liftima.

Heimildir: Drage o.fl. (2005), Reserve Bank of New Zealand (2005b).

Ahrif & vexti og vidskiptahalla

Starfsmenn Sedlabanka Nyja-Sjalands leggja aherslu & ad hentugt sé
ad skoda utgafu erlendra skuldabréfa sem 1id i aukinni sampaettingu
alpjédlegra fjarmalamarkada. Vid adstaeedur par sem mikil innlend eft-
irspurn eftir lansfé hefur skapad djafnvaegi 4 milli innlends sparnadar
og fjarmunamyndunar, heaekki vextir umfram almennt heimsmarkads-
vaxtastig sem gerir hagkerfinu kleift ad halda afram fjarfestingum sin-
um med erlendri lantoku. Vidskiptahallinn, p.e. mismunurinn &innlend-
um sparnadi og fjarfestingum, sé pvi fjarmagnadur med innstreymi
erlends sparnadar sem er ladadur inn til landsins med heerri voxtum en
bjédast erlendis.

Utgafa erlendra skuldabréfa i nysjdlenskum délum eykur frambod
a lansfé innanlands'® en pad leidir til lekkunar vaxta par sem frambod
og eftirspurn eftir lansfé geta meest vid laegra vaxtastig en ella, sja
mynd 5. Pessi prystingur & laekkun innlendra vaxta hvetur til aukinnar
fjarmunamyndunar sem aftur eykur vidskiptahallann vid Gtlond par
sem bilid & milli innlends sparnadar og fjarfestingar eykst enn frekar.

i fiarveru atgafunnar yrdi ad meeta aukinni eftirspurn eftir lansfé
innanlands med auknum sparnadi landsmanna en slikt kallar & heerri
vexti. Slik haekkun vaxta myndi auka sparnad innanlands og draga ur
vidskiptahallanum.

Ahrif Gtgafunnar eru pvi laekkun vaxta sem gerir innlendri Gtldna-
aukningu og fjarmunamyndun kleift ad vaxa i lengri tima en ella. Til
lengri tima er hins vegar liklegt ad haegi a i efnahagslifinu og vidskipta-
jofnudur leiti jafnvaegis. Prystingur Gtgafunnar til laekkunar vaxta getur
ekki, fremur en peningastefna, studlad ad stodugum hagvexti umfram
framleidslugetu til langs tima.”

Ahrif 4 gengi

Vid fyrstu syn ma eetla ad Utgéfa af pessu tagi styrki gengi innlenda
gjaldmidilsins vid utgafu og veiki pad pegar naer dregur enda liftimans.
Engu ad sidar hefur vidtekum rannsoknum hagfraedinga Sedlabanka
Nyja-Sjalands ekki tekist ad syna fram & veruleg ahrif, hvorki vid Gt-
gafu né gjalddaga. Peir telja pvi ad slik ahrif hljéti ad vera ymist sm4,
skammvinn eda verdl6gd inni i ferlinu [6ngu adur en kemur ad gjald-
daga, i takt vid kenningar um framsynar vaentingar.

16. Erlend skuldabréfaitgafa kemur po ekki fram sem aukid innstreymi fjarmagns i pjodhags-
reikningum heldur sem vérn. Farslurnar, sem koma fram par, eru i flestum tilvikum erlend
lantaka nysjalensks banka. Pad breytir ekki pvi ad tilteekt frambod fjarmagns eykst.

17. { grein Pérarins G. Péturssonar (2001a) er gerd grein fyrir dhrifaleysi peningastefnu & raun-
steerdir til langs tima.
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Mynd 5

Frambod og eftirspurn eftir fjarmagni
i nysjalenskum doélum

Verd fjarmagns i Nyja-Sjalandsdélum
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Q Q1 Innlent fjarmagn

E1 til E2: Aukin eftirspurn eftir fiarmagni i Nyja-Sjalandsdélum
t.d. vegna husnaedisverdsprounar.

F1 til F2: Frambod fjarmagns eykst pegar erlendir fjarfestar fa
adgang ad fjarmagnsmarkadi i Nyja-Sjalandsd6lum.

Heimild: Drage, o.fl. (2005).
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Pad eru engin ny sannindi ad hagfreedingar eiga oft erfitt med
ad stadfesta hagfraedileg gengissambond med hagrannsoknum. Ljost
er a0 styrkingar- og veikingarahrif af pessu tagi geta verid til stadar &
mjog stuttum timabilum, t.d. hluta dags eda nokkra daga, an pess ad
pad komi fram i manadargdgnum en sé pad tilfellid er ljost ad ahrif-
in skipta litlu mali i efnahagslegu tilliti. Annar moéguleiki er ad ahrifin
séu hverfandi i samanburdi vid adrar fréttir sem markadurinn bregst
vid. Loks getur verid ad timaradagreining henti illa vid ad greina ahrif
framsynna veentinga.

Nidurstada Sedlabanka Nyja-Sjalands er pvi ad ahrif utgafunnar
a gengid hafa reynst mun minni en 6ttast var. Froédlegt er ad ekki er
heegt ad koma auga a nein skadleg ahrif pess pegar utgafan drést
mjog hratt saman um og i kringum aldamétin. Utgéafan ad undanférnu
er hins vegar enn meiri en pa og etlar Sedlabanki Nyja-Sjalands ad
fylgjast vel med préuninni (sja Drage o.fl., 2005).

Anrif 4 fjarmalastodugleika

Nyja-Sjaland er eitt skuldsettasta landid & medal prdadra rikja. Hrein
skuldastada nysjalenska pjodarbusins vid utlond hefur farid versnandi
undanfarna prja aratugi og nemur um 84% af VLF. Stér hluti pessara
erlendu skulda er i erlendum gjaldmidli en pad sem greinir Nyja-Sjaland
frd mérgum 60rum skuldsettum rikjum er ad verulegur hluti erlendu
skuldanna er varinn. Utgéfa erlendra skuldabréfa i nysjdlenskum délum
hefur aukid vilja Gtlendinga til ad hafa eignir i nysjalenskum délum og
verkar sem dhaettuvorn fyrir skuldir nysjalenska pjédarbusins i erlendum
gjaldeyri vegna skiptasamninga & milli nysjalenskra banka og utgefenda
(sja Woolford o.fl., 2001). Ef til deemis gengi nysjalenska dalsins laekk-
ar verulega eykst greidslubyrdi vegna erlendra lana ad 6dru dbreyttu.
Ef erlendar skuldir eru hins vegar baktryggdar i nysjalenskum dolum,
vegna skiptasamninga i tengslum vid erlenda utgafu skuldabréfa a milli
utgefanda og nysjalenskra banka eru ahrif gengislaekkunar & greidslu-
byrdina mun minni en ella. Um helmingur skulda Nyja-Sjalands er i er-
lendum gjaldmidli. Hins vegar er stor hlutiskuldsetningarinnar baktryggo-
ur. Andvirdi atistandandi erlendra skuldbréfa i nysjalenskum délum, upp
4 alls um 24 milljarda ny-sjalenska dali i mars 2005, veitir pvi baktrygg-
ingu fyrir um 30% af erlendum skuldum landsins (sja, Drage o.fl.,
2005). Slik baktrygging hefur jakvaed ahrif & fjarmalastodugleika.'®

Avéxtun skuldabréfanna

Hagfraedingar hja Sedlabanka Nyja-Sjalands ranns6kudu einnig avoxt-
un allra erlendra skuldabréfa i nysjalenskum délum sem voru runnin
at 4rid 2004. Avéxtunin reyndist vera mjég sveiflukennd, fra -5% til
24%, og ad medaltali 4,1% sem er nanast sama og avoxtun pysks
rikisskuldabréfs & sama tima. Petta bendir til pess ad ahettan sé of
lagt verdlogd. Avoxtunin virdist einkum radast af gengissveiflum, ekki
vaxtamuninum & hverjum tima (sja Drage o.fl., 2005)."°

18. Nanari umfjollun um ahrif erlendu skuldabréfadtgafunnar a fjarmalastédugleika ma nalgast

i Woolford o.fl. (2001) og i nyatkominni fjarmalastédugleikaskyrslu Sedlabanka Nyja-
Sjalands. Sja einkum rammagrein 3 & bls. 20-21 en par kemur einnig fram ad utistandandi
bréf nema n um 45 ma. nysjalenskum doélum (Reserve Bank of New Zealand, 2005b).

19. Pess ber a0 geta ad skuldabréf utgefin arin 1996-97 rada miklu um nidurstéduna en avoxt-
un peirra var mjog sleem. Sja nanar i Drage o.fl., (2005).



Ahrif atgafunnar & fjarméalamarkad

Vikur pa ségunni aftur til islands. [slenskur fjarmalamarkadur hefur
tekid stakkaskiptum & undanférnum tveimur aratugum samfara auknu
frilsreedi i vidskiptum, beettri umgjord peninga- og fiarmalastjornar og
aukinni sampaettingu islensks vidskiptalifs vid umheiminn. NG er gengi
kronunnar, vextir og verd verdbréfa akvaréad a virkum morkudum.
Mikilveegir undirmarkadir hafa eflst med aukinni veltu, tilkomu &fl-
ugri fjarmalastofnana og patttéku erlendra adila. islenskur fiarmala-
markadur er engu ad sidur enn tiltdlulega 6proskadur i samanburdi vid
markadi proadra rikja beggja vegna Atlantshafsins pvi ad pétt veltan
hafi aukist er hiin enn takmorkud, patttakendur fair og ymsar fjarmala-
afurdir eru litt nyttar.2® Hvada ahrif hefur erlend Utgafa skuldabréfa i
krénum haft 4 islenskan fjarméalamarkad? Hver eru likleg ahrif til lengri
tima liti®? Byrjum & ad skoda nokkra undirmarkadi.

Millibankamarkadur med krénur

Skipulagdur millibankamarkadur med kronur hefur starfad i niverandi
mynd fra pvi arid 1998. Markadurinn gegnir mikilvaegu hlutverki vid
lausafjarstyringu banka og sparisjoda og i almennri vaxtamyndun &
peningamarkadi. Fjarmalastofnanir, sem eiga adild ad markadnum,
geta 1atid fra sér eGa ordid sér Gti um fjarmagn & markadnum. Vextir
4 millibankamarkadi gefa pvi til kynna hver lausafjarstadan er & mark-
adnum pvi ad vextir eru hdir ef skortur er & lausafé en lagir ef gnott
lausafjar er til stadar. Daglana- og vidskiptareikningsvextir Sedlabank-
ans mynda nokkurs konar pak og gélf millibankavaxtanna og pvi
segir stada vaxtaferilsins innan pess bils einnig til um st6du lausafjar
a markadnum. Vextir & millibankamarkadi eru einnig mikilvaegir vid
verdlagningu ymissa fjarmalaafurda, svo sem i afleiduvidskiptum, og
eru pvi lykillidir i vaxtamyndun & fijarmalamarkadi (sja Halldér Svein
Kristinsson, 2002).

Pessu fylgir ad@ markadurinn er mikilveegur farvegur i midlunar-
ferli peningastefnunnar. Haekkun styrivaxta skilar sér yfirleitt naer sam-
stundis Gt f vexti & millibankamarkad fyrir kronur par sem vidskipti med
skammtimaverdbréf fara fram en lengstu vextirnir par eru til télf man-
ada (sja porarin G. Pétursson, 2001a).

Erlend skuldabréfautgafa i kronum getur haft ahrif til leekkunar
vaxta & millibankamarkadi og pvi unnid gegn pvi ad ahrif styrivaxta-
haekkana Sedlabankans skili sér & peningamarkadi. Ein af mogulegum
motstédum islenskra banka i stuttum skiptasamningum vid atgefendur
erlendra skuldabréfa i kronum er ad lana krénurnar inn & millibanka-
markad til svipads tima og liftimi bréfanna er. Ahrif Gtgafunnar ettu
bvi ad helst ad birtast & lengri enda vaxtardfsins & millibankamarkadi.

A mynd 8 er timarof millibankamarkadsvaxta adur en utgafan
hofst borin saman vid rofid ramri viku adur en tilkynnt var um styrivaxta-

20. | vidauka vid sidustu skyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins um stédu og horfur i islenskum
efnahagsmalum (e. Staff Report for the 2005 Article IV Consultation) var bankakerfid og
hlutabréfamarkadurinn 4 islandi borinn saman vid énnur norraen 16nd. | greiningu sj6dsins
kom fram ad islenskir bankar séu pokkalega vel préadir en hlutabréfamarkadurinn sé hins
vegar afar vanproéadur i samanburdi vid 6nnur norraen [6nd. Alpjodagjaldeyrissjédurinn skip-
ar fsland pvi i flokk bankakerfishagkerfa en t.d. Danmérk og Svibjéd eru markadshagkerfi
pvi ad par er fjarmoégnun fyrirtaekja & hlutabréfamarkadi mun audveldari (sja Alpjédagjald-
eyrissjodurinn, 2005¢).
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Mynd 6

Velta & millibankamarkadi
med krénur 1998-2005"
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1. Gildi fyrir 2005 er til og med 14. november.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7

Erlend skuldabréfadtgafa i kronum og velta
& millibankamoérkudum med
krénur og gjaldeyri'

Ma.kr.

Agust September Oktdber Névember

B Skuldabréfaitgafa
Bl Gjaldeyrismarkadur
Bl Kronumarkadur

1. Upplysingar til og med 11. névember.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.

Mynd 8
Timardf millibankamarkadsvaxta

T
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— 23.4gust

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 9

Erlend skuldabréfadtgafa i kronum og
velta rikisbréfa agust-november 2005

Agust September Oktober Névember
B Skuldabréfautgafa

Bl Velta rikisbréfa

1. Upplysingar til og med 14. névember.
Heimildir: Kaupholl fslands, Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 10

Velta rikisbréfa eftir flokkum
agust 2005 - oktober 2005

Ma.kr.

Oktober

Agust ' September

Il RIKB 07 0209
Il RIKB 10 0317
Il RIKB 130517

Heimildir: Kaupholl fslands, Reuters.

Mynd 11

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa
og styrivextir jali-névember 2005’

%

I— T T T
Jali Agust Sept. Okt. Nov.
——  Styrivextir
— RIKB 13 0517
—— RIKB 10 0317
RIKB 07 0209

1. Upplysingar til og med 11. névember.
Heimild: Sedlabanki islands.

heekkun Sedlabankans i lok september og timar6fid 21. névember.
Ljost er ad timarofid hefur breytt um 6gun fra pvi ad erlenda skulda-
bréfautgafan hofst. bratt fyrir veentingar um frekari styrivaxtahaekkanir
Sedlabankans eru lengri vextir & millibankamarkadi nidurhallandi og
& timardfinu frd 21. névember eru vextir 4 lengri endanum laegri en
& peim stutta. betta eru skyr merki um gnott lausafjar & markadnum
og innstreymi kréna i tengslum vid Utgafuna er mjog likleg skyring &
pbessu.

A myndum 6 og 7 ma sja ad velta & millibankamarkadi med
krénur hefur aukist til muna fra pvi ad Gtgafa erlendra skuldabréfa
i kronum hofst i lok agust. Erlenda skuldabréfadtgafan hefur pvi ad
pessu leyti aukid dypt millibankamarkadarins eins og fjallad er um i
kaflanum Fjdrmélamarkadir og adgerdir Sedlabankans i pessari utgafu
Peningamadla.

Skuldabréfamarkadur

Skuldabréfamarkadurinn er staersti undirmarkadur islensks fjarmala-
markadar og hefur staerd hans aukist verulega & siGustu arum. Riki,
sveitarfélog, fyrirtaeki og einstaklingar seekja lansfjarmoégnun a penn-
an markad. Markadsvirdi skuldabréfa og vixla var um 953 ma.kr i lok
sidasta ars og veltan & markadnum var um 1500 ma.kr. & sidasta ari
en vagi ibuda-, his- og husnadisbréfa var um tveir pridjuhlutar, sja
toflu 4.

Erlend utgéafa skuldabréfa i islenskum krénum hefur aukid eftir-
spurn alpjédlegra verdbréfafyrirtaekja, sem hafa milligongu um Gtgaf-
una, eftir skiptasamningum vid islenska vidskiptabanka sem breyta
krénuskuldbindingum dtgefandans i erlenda flotvexti. Medal mogu-
legra moétstadna islenskra banka i skiptasamningum eru fjarfestingar i
innlendum o6verdtryggdum skuldabréfum med svipadan liftima 4 inn-
lendum markadi. Liftimi erlendu skuldabréfanna er i flestum tilfellum
eitt til tvd ar og pvi er ljost ad rikisbréfin eru einu skuldabréfin & inn-
lendum markadi med élika liftima.

Tafla 4 Velta i Kauphéll [slands i ma.kr.

2000 2001 2002 2003 2004
Bankavixlar 40,1 32,2 69,9 51,4 43,1
Hlutabréf 198,8 138,3 3213 553,6 721,4
Husbréf 1321 218,8 319,2 506,5 366,8
ibuda- og hisnadisbréf 42,4 87,1 110,7 143,1 602,1
Rikisbréf 253 108,0 1332 149,8 269,1
Rikisvixlar 343 32,5 48,4 79,8 84,5
Spariskirteini 48,3 122,6 103,4 78,3 107,7
Samtals 521,4 739,6 1106,3 1562,4 2194,7

Heimild: Lanasysla rikisins (2005).

Rikisbréf eru 6verdtryggd skuldabréf gefin Gt af Lanasyslu rikisins
fyrir hond rikissjéds og nu eru prir flokkar rikisbréfa skradir i Kaupholl
islands, RIKBO7, RIKB10 og RIKB13. Staerd pessara rikisbréfsflokka
er sma i samanburdi vid umfang erlendu skuldabréfadtgafunnar og
pvi ljost ad bréfin veita einungis motstodu fyrir litinn hluta Utgaf-
unnar. Ahrif erlendu Gtgafunnar og medfylgjandi skiptasamninga birt-



ast gloggt i auknum eftirmarkadsvidskiptum med rikisbréf, einkum
RIKBO7 og RIKB10 i september og RIKB13 i oktober i kjolfar utgéafu
Kommunalbanken til fimm é&ra, sja mynd 10. Avéxtunarkrafa bréfanna
leekkadi somuleidis snarlega i manudinum, sja mynd 11. HUn haekkadi
hins vegar a ny i oktdber i kjolfar styrivaxtahaekkunar Sedlabankans og
veentinga um aukid peningalegt adhald & naestunni.

Mynd 12 ber saman timarof 6verdtryggdra vaxta adur en Gtgafa
erlendu skuldabréfanna héfst, rofid ramri viku adur en tilkynnt var um
styrivaxtahaekkun Sedlabankans i september og timaréfid 21. névemb-
er. Ljost er ad l6gun timardfsins breyttist eftir ad Gtgafan hofst og eft-
irspurn eftir RIKBO7 og RIKB10 jokst eins og sést & pvi ad meginhluti
timardfsins 20. september er mun leegri en 23. 4gust. Svo virdist sem
0,75 présenta styrivaxtahakkun Sedlabankans i lok september og
sterkar yfirlysingar um aukid peningalegt adhald hafi nad ad lyfta ollu
timardfinu upp fyrir stodu pess 4dur en Gtgafan hofst.

Millibankamarkadur med gjaldeyri

Gengi islensku kronunnar hefur radist af frambodi og eftirspurn & milli-
bankamarkadi med gjaldeyri fra arinu 1993 og an ihlutunar Sedla-
bankans fra pvi i mars 2001 pegar Sedlabankinn tok upp verdboélgu-
markmid og krénan foér 4 flot. Markadurinn gegnir brynu hlutverki vid
ad audvelda og styra midlun gjaldeyris & milli kaupenda og seljenda
gjaldeyris en mikilvaegi pessa hefur aukist til muna med auknu veegi
millirikjavidskipta, tilkomu fulls frelsis i fjarmagnsflutningum & milli fs-
lands og annarra rikja og upptoku flotgengisfyrirkomulagsins. islensk-
ur gjaldeyrismarkadur hefur hins vegar jafnan verid mjog punnur, velta
litil og patttakendur fair. bar hefur pvi gilt ordatilteekid oft veltir litil
bufa pungu hlassi, p.e. litil vidskipti hafa getad haft veruleg ahrif &
verd gjaldmidilsins.

Gengi islensku kronunnar hefur verid i ségulegum hadum ad
undanférnu. Eins og 40ur hefur komid fram er pad vegna pess ad pen-
ingalegt adhald hefur aukist vegna eftirspurnarprystings i hagkerfinu.
Gengi kronunnar hefur haldid afram ad styrkjast eftir tilkomu atgafu
erlendu skuldabréfanna i krénum. Gengisvisitalan var i um 109 stigum
adur en utgéafan hofst en stendur i um 103 stigum pegar pessar linur
eru ritadar eftir ad hafa farid leegst i um 100,6 stig. | millitidinni hafa
styrivextir haeekkad um 0,75 présentur og Sedlabankinn hefur gefid
fyrirheit um , strangt peningalegt adhald lengur en vantingar standa
til" en hvort tveggja eetti ad styrkja gengi kronunnar. bvi er erfitt ad
greina i sundur ahrif peningastefnu Sedlabankans og erlendu Utgaf-
unnar 4 gengi krénunnar. Nanar verdur vikid ad tengslum peningastefn-
unnar og gengis si0ar.

Velta 4 gjaldeyrismarkadi hefur verid mjog mikil & arinu, eda um
1,600 ma.kr. sem er tvofalt meira en & sama tima i fyrra, og veltan hef-
ur verid mun meiri eftir ad Utgafa erlendra skuldabréfa i kronum hofst
i lok agust en fyrir pann tima, eda um og yfir 200 ma.kr & manudi, sja
mynd 7. Samkvamt upplysingum fra vidskiptabonkunum premur hafa
pbeir gert skiptasamninga vid erlenda adila fyrir rétt teeplega 100 ma.kr.
sem gaeti bent til pess ad meginporri kréonanna i tengslum vid dtgafuna
hafi skilad sér inn & islenskan markad oélikt pvi sem haldid hefur verid
fram ad undanférnu um ad erlendu milligénguadilarnir, sem annast
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Mynd 12
Timar6f dverdtryggdra vaxta
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 13

Avoxtunarkrafa ibudabréfa
juli-névember 2005

%

Jili | Agast | Sept. | Okt | Nov.

—  HFF150644
— HFF150434
— HFF150224

HFF150914

1. Upplysingar til og med 14. névember 2005.
Heimildir: Kauphdll islands, Sedlabanki islands.

Mynd 14
Timarof verdtryggora vaxta

— 21. névember 2005
= 20. september 2005
— 23.4agust 2005

Heimild: Sedlabanki slands.

atgafuna fyrir tgefandann, séu med opnar stodur og taki stodu i voxt-
unum. Um petta er p6 erfitt ad fullyrda.

Sterkari innvidir islensks fjarmalamarkadar
Millibankamarkadir med kronur og gjaldeyri hafa dypkad i kjolfar Gt-
gafu erlendra skuldabréfa i kronum pvi ad velta hefur aukist til muna &
morkudunum. Safn fjarfesta i kronum hefur sémuleidis staekkad veru-
lega med pessari alpjodlegu atgéafu en fram til pessa hefur okkur [slend-
ingum ekki tekist ad vekja verulegan dhuga medal erlendra fjarfesta a
skuldabréfum i krénum. Innlendir vidskiptabankar hafa fengid nyjan
kost & édyrari lansfiarmognun i kronum en ef peir hefdu verid bundnir
vid frambod lansfjar & innlendum markadi. Liklegt er ad vidskiptavinir
beirra fai notid pess i formi laegri vaxta og fjdlbreyttari [Ansmoguleik-
um. Utgafan hefur pvi styrkt innvidi islensks fjarmalakerfis og laekkar
sennilega vaxta- og aheettudlag & innlendum fjareignum til lengri tima
litid. Aukin dypt fjarmalamarkadarins styrkir vaxtaferilinn, er likleg til
ad auka samkeppni & milli innlendra bankastofnana og til ad efla ymiss
konar fjarmalaafurdir sem hafa verid litid notadar fram til pessa.
Frodlegt verdur ad sja hvort liftimi skuldabréfanna lengist eftir pvi
sem erlendir Utgefendur &dlast aukna pekkingu og reynslu af islensk-
um fjarmalamarkadi likt og hefur gerst t.d. & Nyja-Sjalandi. Norski
Kommunalbanken er fram til pessa eini Gtgefandinn sem hefur gefid
at bréf i kronum til fimm éra.

Ahrif atgafunnar & efnahagslifid

islendingar hafa mjog stutta reynslu af Gtgafu erlendra skuldabréfa.
Engin bréf eru mjog nalaegt gjalddaga og pvi takmarkad hvad haegt er
a0 fullyrda um ahrif atgafunnar & efnahagslifid. bvi er réttara ad spyrja:
Er einhver asteeda til ad aetla ad ahrif utgafu erlendra skuldabréfa verdi
i veigamiklum atridum énnur & islandi en i Nyja-Sjalandi? Hér parf ad
meta ahrif hinna sérislensku patta, einkum hversu grunnir fjarmala-
markadir eru og tviskiptingu peirra i verdtryggd og 6verdtryggd bréf.
Gengissveiflur eru hins vegar sist meiri hér en & Nyja-Sjalandi.?”

Vextir

Af ofansdgdu er ljost ad erlend skuldabréfautgafa i krébnum hefur
verkad sem prystingur til leekkunar & 6verdtryggda vexti innanlands.
Vextir & lengri enda millibankavaxtaréfsins hafa leekkad og avoxt-
unarkrafa 4 skuldabréfum med svipadan liftima og erlendu bréfin laekk-
adi er utgafan hofst pott styrivaxtahaekkun Sedlabankans naedi henni
upp 4 ny. Overdtryggdir vextir eru pvi laegri ni en ef Gtgafan hefdi
ekki verid til stadar. Hins vegar er einnig ljést ad utgafan hefur ekki
komid i veg fyrir ad styrivaxtahaekkanir Sedlabankans skili sér i hakkun
6verdtryggdra vaxta en hakkunin er minni en ella. Utgafa erlendra
skuldabréfa i kronum hefur pvi dregid Ur dhrifameetti peningastefnu
Sedlabankans i gegnum vaxtardfid vid niverandi adstaedur. Nanar um
pbad sidar.

21. Samanburd & sveiflum i framleidslustigi, verdbdlgu, voxtum og gengi i ldndunum tveimur
mé m.a. sja i Porarinn G. Pétursson (2004).



islenski skuldabréfamarkadurinn er ad mestu leyti verdtryggd
bréf og langir verdtryggdir vextir skipta mestu mali fyrir heimilin og fyr-
irteekin i landinu. A mynd 13 er synd préun avéxtunarkréfu ibudarbréfa
frd pviijuli & pessu &ri. A mynd 14 er bori® saman vaxtaréf ibudarbréfa
adur en utgafan hofst, rofid rétt fyrir tilkynningu um styrivaxtahaekkun
Sedlabankans i september og 21. névember. Af myndunum ma sja ad
aukid peningalegt adhald er loks ad skila sér Gt i verdtryggda vaxta-
rofid. Meling a visitolu neysluverds i ndvember styrkti haekkun avoxt-
unarkrofunnar. Pa hefur sterkt gengi kronunnar hvatt erlenda adila til
ad losa um stodur sinar & verdtryggdum bréfum. Metvelta hefur verid
i vidskiptum med ibudabréf ad undanférnu og hefur avoxtunarkrafa
peirra haekkad verulega. Haekkanir hafa verid meiri & styttri endanum
en peim lengri og er verdtryggda vaxtaréfid pvi nokkud nidurhallandi
na eftir ad hafa verid flatt naer samfellt i heilt 4r. A allra sidustu dégum
hafa vextir & ver8tryggdum ibudalanum haekkad eftir ad Landsbanki
islands reid 4 vadid og ibudalanasjodur efndi til Gtbods & ibudabréf-
um.

Erfitt er segja til hver likleg &hrif erlendrar skuldabréfautgafu
i krébnum verda & langa verdtryggda vexti. Verdtryggdir vextir &
langtimalanum radast af pvi hvada ahrif atgafan hefur a vaentingar
markadsadila um framtidarproun skammtimavaxta og verdboélgunnar.
Sé verdlag tregbreytanlegt og stadkveemd & milli verdtryggdra og
overdtryggdra bréfa atti breyting overdtryggdra skammtimavaxta ad
valda timabundinni breytingu verdtryggdra vaxta i sému att.22 Vaent-
ingar markadsadila um framkvaemd peningastefnunnar og mat peirra
a truverdugleika hennar hafa pvi veruleg ahrif. Nanar um pad hér &
eftir.

Gengi
Gengi kronunnar hefur styrkst samfara auknu peningalegu adhaldi
Sedlabankans og svo virdist sem Gtgafa erlendra skuldabréfa i kronum
hafi styrkt gengid enn frekar, sja mynd 15. Er pad visbending um ad ut-
géfan geti haft meiri ahrif &4 gengi krénunnar en nysjalenska dollarans,
t.d. vegna pess hversu grunnur gjaldeyrismarkadurinn er 4 islandi? Eda
er um Yyfirskot ad reeda sem mun jafna sig pegar fra lidur? Ma buast
vid verulegri veikingu kronunnar pegar liftimi bréfanna rennur Gt? Al-
lar pessar spurningar beina kastljésinu ad einni lykilspurningu: Hvad
reedur gengi islensku kronunnar?23

Hagfreedingar hafa lengi glimt vid ad skyra hvad radi gengi gjald-
midla og pratt fyrir framsetningu ymissa kenninga um tengsl gengis
vid adrar grunnsterdir hagkerfisins, einkum vaxta, hefur vidtekum
rannséknum sidustu aratuga ekki tekist ad stadfesta gildi peirra. Geng-
ishagfreedin er full af radgatum sem hagfraedingar reyna ad skyra.24
Rdm tuttugu ar eru lidin fra pvi ad Meese og Rogoff (1983) syndu

22. Sja nanari umfjéllun i greinum Poérarins G. Péturssonar (2001a og b).

23. Nanari umfjéllun um hvad radi akvordun um gengi gjaldmidla ma finna i rammagrein & bls.
23-25 i Peningamdlum 2001/4.

24. Helstu radgaturnar eru sambandsleysisradgatan (e. exchange rate disconnect puzzle), rad-
gatan um kaupmattarjafnveegiskenningu (e. Purchasing power parity puzzle) og framtid-
arbjogunargatan (e. forward bias puzzle). Sarno (2005) veitir gott yfirlit yfir helstu radgatur
gengishagfradinnar og hvernig midar aleidis med ad leysa peer.
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Mynd 15
Visitala medalgengis 2002-2005'
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1. Upplysingar til og med 16. november.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 16
Gengi og vaxtamunur vid Gtlénd 2004-2005

PR P ISR L ISR B R O R R T B I DL B UL B A B B |
jfmamjjasondjfmamijjason

—— Vaxtamunur vid atlond (hagri as)

—— Medalgengi (andhverfur vinstri as)

1. Munur & tolf manada véxtum 4 innlendum peningamarkadsvixlum
og sambarilegum erlendum verdbréfum.
Heimild: Sedlabank islands.
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Mynd 17
Medalgengi og tilkynningar um
erlenda skuldabréfautgafu

Daglegar tolur 24. agust - 14. névember 2005
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B Tilkynnt umfang erlendrar skuldabréfautgafu (haegri as)

— Medalgengi (andhverfur vinstri &s)

Heimild: Sedlabanki {slands.

fram 4 ad ekkert gengislikan hagfraedinga geeti spad betur en su ein-
falda tilgata ad nuverandi gengi gjaldmidils sé besta spain um gengi
hans i framtidinni. pratt fyrir mikla elju hefur hagfraeedingum ekki tekist
a0 breyta pessari nidurstédu.

Eignaverdsnalgunin

Samkveemt eignaverdsndlguninni (e. asset price approach to the ex-
change rate) & verd (p.e. gengi) kronunnar ad endurspegla veentingar
markadsadila um framti@arardsemi pess ad hafa eignir sinar i kronum
midad vid ad hafa paer i 6drum gjaldmidli. Paer veentingar radast fyrst
og fremst af vaxtamuninum & milli islands og Utlanda ad teknu tilliti til
dhaettudlags og veentanlegra gengisbreytinga.

Ef vaentingar markadsadila eru framsynar raedst gengisproéunin
beedi af staerd vaxtamunarins vid Gtlond sem og vaentingum um hversu
lengi hann verdur fyrir hendi. Ef markadsadilar mida hins vegar vid
obreytt gengi i ljési nidurstédu Meese og Rogoff pa mun formerki
vaxtamunarins skipta mestu mali og peir munu fjarfesta i eignum i krén-
um eins lengi og vaxtamunurinn er jakvaedur, sja mynd 16. Sé petta
tilfelli® munu skammtimavextir fa aukid veegi vid dkvordun gengis kron-
unnar samanborid vid framsynar veentingar.

Gengi kronunnar og peningastefna Sedlabankans

Ef skammtimavextir skipta skdpum fyrir gengispréunina vaknar spurn-
ingin: Hvad raedur skammtimavoxtum? Ljost er ad peningastefna get-
ur haft veruleg ahrif & skammtimavexti og ef peningalegt adhald er
misjafnt & milli [slands og annarra landa verdur munur & milli skamm-
timavaxta. Slikt hvetur til pess ad fjarfestar feeri fjarfestingar sinar yfir
i pann gjaldmidil sem ber haerri vexti og peir munu halda pvi afram
pangad til hgnunartaekiferid hverfur. Ef markadsadilar eru sannfeerdir
um ad Sedlabankinn muni halda skammtimavoxtum haum adlagast
vextirnir ekki pegar fjarfestar fjarfesta i verdbréfum i kronum. Adlog-
unin ad évarda vaxtajafnveaeginu verdur pvi ad eiga sér stad i gegnum
breytingar & gengi.

Gengisproun krénunnar er pvi mjég had veentingum markadsad-
ila til prounar skammtimavaxta 4 Islandi og erlendis. baer vaentingar
radast aftur af vaentingum bpeirra til verdbolgupréunarinnar hér og
erlendis par sem adhaldsstig peningastefnunnar raedst af henni. Sogu-
legt adhaldsleysi peningastefnunnar vida um heim sidastlidin tvo ar &
sama tima og innlend eftirspurn hefur vaxid gifurlega og neytt Sedla-
bankann til ad haekka styrivexti sina hefur styrkt gengi kronunnar naer
sleitulaust. Erlend skuldabréfattgéafa i krénum, sem eykur eftirspurn
eftir kronum vid atgafu, og sterkar yfirlysingar Sedlabankans um
strangt peningalegt adhald innanlands og lengur en vaentingar standa
til, hafa styrkt pessa gengispréun krénunnar. Erfitt er ad segja til um
hversu mikinn patt erlenda skuldabréfautgafan & i pessari styrkingu
krénunnar.

Mikilveegt er ad atta sig a pvi ad p6 ad munur & skammtimavoxt-
um & milli slands og annarra landa sé mikilveegur drifkraftur gengisins
og peningastefna Sedlabanka Island hafi mikil &hrif 4 pennan vaxta-
mun pd pydir pad ekki ad Sedlabankinn geti stjérnad gengi islensku
kronunnar. Peningastefna Sedlabankans raedst af undirliggjandi verd-



bolguprystingi i hagkerfinu. Telji markadsadilar ad peningastefna bank-
ans fari & skjon vid yfirlyst verdbolgumarkmid munu peir ekki veenta
pbess ad vaxtaferilinn til langs tima hafi breyst nema peir telji ad bankinn
bui yfir upplysingum sem pa skorti sjalfa eda ad bankinn hafi breytt um
grundvallarstefnu med adgerdunum. Meti peir t.d. ad styrivaxtahaekk-
un Sedlabankans sé of mikil munu peir veenta laegri vaxta i framtidinni
bvi ad pad sé eina leidin til ad verdbdlgumarkmidid ndist. Veentingar
peirra um ardsemi pess ad fjarfesta i kronum eetti pvi ekki ad breytast
mikid og gengi kronunnar pvi ad haldast naer ébreytt.25

Ventingar i lykilhlutverki i gengispréuninni

Pad er ekki audvelt ad segja til um hvada adferd utgefendur erl-
endra skuldabréfa i kronum og mogulegir fjarfestar nota vid ad spa
um gengispréun kronunnar. Liklega er allur gangur & pvi, sumir mida
vid Obreytt gengi en adrir lita til annarra patta eins og verdbdlguproé-
unarinnar, vaxtabreytinga hér og erlendis, hagvaxtarspaa, yfirlysinga
peningayfirvalda o.s.frv. Allir pessir peettir eru pvi liklegir til ad hafa
ahrif & 4form Gtgefenda skuldabréfa i kronum. Ljost er ad allar fréttir,
sem geta haft ahrif & veentingar markadsadila, geta einnig haft 4hrif &
gengi kronunnar likt og 4 verd hefdbundinna verdbréfa. petta er ein-
mitt skyring eignaverdsnalgunarinnar & miklum skammtimasveiflum a
gjaldeyrismorkudum.

Pad er kannski engin furda ad gengislikon eigi erfitt med ad spa
um gengispréun par sem vaentingar markadsadila til svo margra patta
skipta skdpum. bessar vaentingar geta breyst hratt og margt getur breytt
stemmningunni og hjardarhegdun er algeng a gjaldeyrismorkudum.
Hert peningalegt adhald erlendis, beettar verdbdlguhorfur innanlands,
breytingar 4 alpjédafjarmalamoérkudum og 6tti vid ad gengi kronunnar
sé of langt fra jafnvaegi eru adeins nokkrir paettir sem gaetu breytt veent-
ingum markadsadila og haft afgerandi ahrif & gengi kronunnar og pvi
um leid & erlenda skuldabréfadtgafu i krénum.

Horfur eru & ad vextir fari haeekkandi & evrusvaedinu par sem verd-
bolguhorfur hafa versnad. Sedlabanki Bandarikjanna hefur pegar haekk-
ad styrivexti sina um prjar présentur fra pvi ad peningalegt adhald nadi
lagmarki par arid 2003. Sedlabanki Kanada hefur somuleidis hakkad
vexti. A sama tima hefur Sedlabanki [slands bodad hert peningalegt
adhald. pad er pvi spurning hvernig vaxtamunur slands vid umheiminn
mun préast ef adhald peningastefnunnar eykst & badum vigstodum.

Reynsla annarra landa synir ad erlend skuldabréfadtgafa er fyrst
og fremst hagsveiflufyrirbaeri og naer yfirleitt hamarki, eins og adur
segir, pegar vaxtamunurinn er mikill, gengid sterkt i sogulegu lj6si og
innlend eftirspurn eftir lansfé er kroftug. Ennfremur er ljést ad p6 ad
ymislegt bendi til pess ad kronudtgafan geti aukio sveiflur i gengi kron-
unnar pa synir reynsla Nysjalendinga ad slikt getur gerst afallalaust.

25. | rammagrein XI-1 & bls. 46 i pessari Gtgafu Peningamdla er synt fram & mikilvaegi pess ad
gera greinarmun & peim hluta aukins nafnvaxtamunar er felur i sér haekkun raunvaxta og
hinum sem endurspeglar aukna innlenda verdbdlgu midad vid tlénd. Petta er naudsynlegt
pvi ad pott nafnvaxtamunurinn sé ad aukast & milli landa er ekki vist ad innlend haekkun
dugi til ad vega upp & moti meiri innlendri en erlendri verdbolgu.
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Ahrif atgafunnar & peningastefnu
Sedlabankans

Verdlagsstodugleiki er meginmarkmid Sedlabanka islands og er st6d-
ugt verdlag skilgreint sem haekkun neysluverds um 2% % 4 tolf man-
udum. Annad markmid Sedlabankans er ad studla ad virku og 6ruggu
fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun i landinu og vid Gtlond. Petta vio-
fangsefni hefur ordid @& umfangsmeira i starfsemi margra sedlabanka
& undanférnum arum enda talid naudsynlegt i kjolfar pess ad hdmlum
var létt af fjarmagnshreyfingum 4 milli landa. Erlend utgéfa skulda-
bréfa i kronum hefur ahrif & baedi pessi markmid. Hér verdur po fyrst
og fremst fjallad um &hrifin & peningastefnuna.

Meira reynir & midlun peningastefnunnar i gegnum gengi krénunnar
en ella

Midlunarferli peningastefnunnarlysir pvihvernig vaxtabreytingar Sedla-
bankans midlast i gegnum hagkerfid og hafa ahrif & neyslu- og fjarfest-
ingarakvardanir einstaklinga og fyrirteekja og med pvi heildareftirspurn,
verdbolguveentingar og ad lokum verdbdlgu. Midlunarferlid er flokid,
had mikilli évissu og getur tekid breytingum eftir pvi hvernig adstedur
eru i pjédarblskapnum hverju sinni, m.a. par sem veentingar félks og
fyrirteekja hafa svo mikid ad segja. Veigamiklar kerfisbreytingar sidustu
ara hafa breytt midlunarferlinu og sémuleidis er ljost ad pjédarbuid er
svo vids fjarri pvi sem heegt er ad kalla jafnvaegisastand ad reynsla fyrri
ara veitir mjog takmarkada leidsogn. bvi er ekki audvelt ad meta ahrif
erlendrar utgafu skuldabréfa i islenskum kronum & midlunarferli og
ahrifamatt peningastefnu Sedlabankans vid pessar adstaedur.

Umfjollunin hér & undan bendir til ad midlun peningastefnunnar
i gegnum vexti veikist timabundid vid nluverandi adstedur par sem
Utgafa erlendra skuldabréfa i kronum vinnur & moti vaxtahaekkunum
Sedlabankans. Midlun peningastefnunnar i gegnum gengid eflist hins
vegar til skamms tima vegna gengisstyrkingar krénunnar en pau dhrif
geta snuist vid ef fjsrmagnsstraumar sntast vid og gengid lackkar.

Ahrif erlendrar skuldabréfaatgafu & peningastefnuna eru pvi ad
midlun styrivaxtahakkana Gt i hagkerfid fer i meira meeli fram i gegn-
um gengisahrifin en vaxtaréfid en ella. Pad pydir hins vegar ekki ad
ahrifamattur peningastefnunnar & vaxtarofio sé hverfandi. pvi fer fjarri
eins og proun verdtryggda vaxtarofsins hefur synt ad undanférnu en
ahrifin eru minni en ef utgafan hefdi ekki komid til. Eins og 4dur hef-
ur komid fram er ekki audvelt ad meta hve stéran hluta gengisstyrk-
ingarinnar i haust megi rekja til erlendu Gtgafunnar, liklegt er ad hin
hafi eflt pad ferli sem pegar var hafid i kjolfar vaxtahaekkana Sedla-
bankans.

Breytt midlun peningastefnunnar er ad morgu leyti 6heppileg pvi
ad han leggst mispungt & atvinnugreinarnar i landinu. Utflutningsgeir-
inn mun purfa ad syna mikinn sveigjanleika. Hins vegar eru pad engin
ny sannindi ad peningayfirvold standa frammi fyrir vali. Pau geta ekki
haft pad ad markmidi ad tryggja samtimis stodugleika innanlands (p.e.
verdlags), gengisstodugleika og leyft fullt frelsi fjarmagnsflutninga.
petta er hinn klassiski 6méguleika-prihyrningur peningastefnunnar (e.
the impossible trinity). Pegar Sedlabanki slands ték upp verdbolgu-
markmid og leyfdi kronunni ad fljéta i mars 2001 vard verdlagsstodu-



gleiki og fullt fjarmagnsflutningafrelsi fyrir valinu. Erlend skuldabréfa-
utgafa geeti aukid gengissveiflur kronunnar og pvi ma segja ad vid
séum ad finna meira fyrir peim takmorkunum sem prihyrningurinn
setur okkur en fram til pessa.

Hvad gerist er naer dregur gjalddaga?

Mynd 18 synir hvenaer pau skuldabréf, sem hafa verid gefin Gt fram til
pessa, koma 4 gjalddaga. Af myndinni ma sja ad skuldabréf ad andvirdi
47 ma.kr eru med gjalddaga a seinni hluta naesta ars og um 30 ma.kr. &
hvorum helmingi arsins 2007. Alls eru pvi skuldabréf ad andvirdi rim-
lega 100 ma.kr med gjalddaga & eins og halfs ars timabili. betta eru allt
vaxtagreidslubréf pannig ad kaupendur fa greiddan Gt hofudstolinn
i heild sinni i kronum & gjalddaga. Erlendir kaupendur bréfanna geta
pba skipt krénunum { erlendan gjaldmidil & islenskum gjaldeyrismarkadi
eda valid ad fjarfesta i nyjum skuldabréfum i kronum. Verdi fyrri kost-
urinn fyrir valinu mun frambod & krénum aukast og gengi krénunnar
geeti veikst vid pad pott ekki sé haegt ad fullyrda um pad pvi gengid er
had moérgum 68rum pattum eins og adur hefur verid rakid. bvi er hins
vegar ekki ad neita ad um verulegar upphadir er ad reeda, einkum 4
pridju arsfjoroungum naeestu tveggja ara.

Hvada ahrif geeti moguleg gengisveiking krénunnar undir lok
neesta ars haft & peningastefnu Sedlabankans og efnahagslifid i heild?
Svarid veltur audvitad 4 peirri stodu sem verdur i pjédarbliskapnum
begar gengid teki ad veikjast og hvort um veeri reeda upphaf veik-
ingarferlisins eda hvort gengi krénunnar hefdi byrjad ad gefa eftir 4dur
en ahrif skuldabréfanna segdu til sin. [ versta falli geetu peningayfirvéld
lent i pvi ad gengi kronunnar geefi verulega eftir pannig ad heetta veeri &
ad gengisbreytingin skiladi sér Ut i verdlagio med tilheyrandi verdbolgu-
ahrifum og Sedlabankinn pyrfti ad bregdast vid med enn strangara
adhaldi. Slikar adgerdir geetu studlad ad samdraetti i efnahagslifinu.

Er petta likleg préun? A8 minnsta kosti tvennt bendir til pess ad
svo sé ekki. [ fyrsta lagi synir reynsla Nysjalendinga ad gengisahrif i
tengslum vid skuldabréfautgafu erlendra adila eru afar takmorkud og
pratt fyrir ad mikill fjoldi skuldabréfa hefdi gjalddaga & arunum 2000
til 2002 hafdi pad engin slem ahrif & nysjalenskt efnahagslif og leiddi
ekki til verulegrar gengisfellingar.

i 63ru lagi er ljost ad samband verdlags og gengis hefur breyst
a undanférnum 4rum pannig ad timabundnar gengisbreytingar skila
sér seinna og i minna meeli Ut i verdlag neysluvéru en adur. Pessi
breyting er langt fra pvi ad vera bundin vid island pvi ad vidamiklar
rannsoknir hafa stadfest pessi umskipti beggja vegna Atlantshafsins.
Medal hugsanlegra skyringa eru aukinn traverdugleiki peningastefn-
unnar, minni moguleikar fyrirtaekja 4 ad velta gengisbreytingum t i
verdlag vegna aukinnar alpjédlegrar samkeppni, breytt samsetning
voru og pjonustu i millirikjavidskiptum, préun nyrra fjarmalaafurda
sem audvelda fyrirtaekjum ad verja sig gagnvart gengissveiflum og
breyttar vaentingar almennings eftir pvi sem gengissveigjanleiki hef-
ur aukist vida um heim. Pessi breyting gerir pad ad verkum ad ahrif
skammtimagengissveiflna minnka pannig ad jafnvel pott gengi kron-
unnar gefi eftir i tengslum vid skuldabréfattgafuna er ekki vist ad
ver@bodlga aukist eins mikid og margir 6ttast og ahrifin verdi veegari.
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Um petta er po erfitt ad fullyrda pvi ad ekki liggja fyrir nidurstédur
rannsokna & pvi hvernig samband verdlags og gengisbreytinga hefur
nakvamlega breyst hér 4 landi & undanférnum arum enda stutt sidan
naverandi fyrirkomulag i gengismalum var tekid upp.2®

Aukin 6vissa vid framkvaemd peningastefnunnar

Af umfjdlluninni hér ad ofan er ljost a0 margt er 6vist og erfitt er ad
spa fyrir um préunina & nastunni. Skuldabréfautgafa erlendra adila i
kronum eykur 6vissuna i kringum framkveemd peningastefnunnar par
sem hun breytir midlun hennar Gt i gegnum hagkerfid & sama tima
og islenskt efnahagslif er i einni mestu uppsveiflu sidari dra. Ovissa er
hins vegar ekki nytt vidfangsefni Sedlabankans né annarra peningayfir-
valda.?” prounin naestu manudi getur einnig faert peningayfirvéldum
mikilveegar visbendingar um pennan nyja 6vissuvald i islenskum efna-
hagsmalum og hvernig best sé ad bregdast vid honum. Pessari grein
er einungis @tlad ad marka upphafid ad mun nanari umfjéllun um
ahrif skuldabréfautgafu erlenda adila i kronum a naestu manudum og
arum.

Samantekt

Utgéafa erlendra adila 4 skuldabréfum i kronum er sterkur vitnisburdur
um aukna sampeettingu islensks fjarmalalifs vid umheiminn og &minning
um ad enginn er eyland i peim 6lgusjé sem alpjédafjarmalamarkadir
eru. Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar hefur leitt til haekkunar vaxta
og gengis og beint kastljosi alpjodafjarfesta ad peim moguleikum sem
felast i pessu havaxtalandi i Nordur-Atlantshafi.

Skuldabréfatutgafa erlendra adila mun halda afram svo lengi sem
veentingar haldast stodugar um ad drifkraftar Gtgafunnar verdi afram
til stadar, p.e. vaxtamunurinn vid Gtlond verdi afram mikill, gengi
krénunnar haldi styrk sinum og eftirspurn eftir lansfé innanlands verdi
afram kroftug. Margt getur breytt vaentingum markadsadila til pess-
ara drifkrafta og akvedin teikn eru & lofti. bad stefnir i vaxtahakkanir
erlendis og astandid & skuldabréfamorkudum geeti glaedst. P4 er spurn-
ing hversu lengi markadsadilar telji ad krénan geti haldid styrk sinum i
ljosi stodugrar aukningar vidskiptahallans vid utlond.

i pessari grein hefur i fyrsta lagi veri® gerd grein fyrir alpjodlegri
proun skuldabréfattgafu erlendra adila i smeerri gjaldmidlum sidastlidna
tvo 4ratugi. | annan stad voru nidurstdédur rannsdkna & pvi hvad radi
vali & gjaldmidli vid utgéafu skuldabréfa kynntar en peer leggja aherslu
& mikilveegi vaxtamunarins & milli landa, styrk gengisins i sogulegu ljosi
og innlenda eftirspurn eftir lansfé. [ greininni var fjallad um fyrirkomu-
lag krénuutgéafunnar og hvers vegna pessir peettir skipta sképum og
eru drifkraftar utgafunnar.

26. Hampton (2001) synir fram & ad verdlagsahrif gengisbreytinga hafa breyst & Nyja-Sja-
landi. Hann rannsakar hvernig gengisbreytingar skiludu sér ut i verdlagid pegar gengi
nysjalenska dalsins veiktist i kringum aldamétin 2000 og ber nidurstddur sinar saman vid
nidurstodur eldri rannsokna & timabilinu fra arinu 1985 til arsins 1990. Hann kemst ad pvi
ad gengisbreytingar skili sér i mun minna maeli Gt i verdlag en adur og ad nu leidi 10%
veréhakkun innflutnings adeins til 0,5% haekkunar neysluverdlags til skamms tima og
1,5% hakkunar til langs tima.

27. Samanber ord Alan Greenspan, frafarandi Sedlabankastjora Bandarikjanna: “Uncertainty

is not just an important feature of the monetary policy landscape; it is the defining
characteristic of that landscape” (Greenspan, 2003).
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i pridja lagi var nokkud itarleg umfjéllun um reynslu Nysjalend-
inga af Utgafu sem pessari. Astaedur pess eru annars vegar ad Nyja-
Sjaland og island eru um margt mjog lik hagkerfi og i svipadri st6du
um pessar mundir. Hins vegar er komin um tuttugu é4ra reynsla & ut-
gafu erlendra adila i Nyja-Sjalandi og ahrif hennar & nysjalenskt efna-
hagslif hafa verid itarlega rannsokud af hagfreedingum hja Sedlabanka
Nyja-Sjalands. Nidurstodur peirra eru mjog traustvekjandi fyrir okkur
islendinga pétt mikilveegt sé ad sla varnagla i samanburdi sem pessum
pbvi ad engin tvo 16nd eru eins.

Loks var gerd tilraun til ad meta hvada é&hrif krénuttgafan hefur
haft og er likleg til ad hafa a islenskt efnahagslif. Reynsla okkar er ad
sjalfsogdu afar litil og pvi er allt slikt mat had mjog mikilli dvissu. Ekki
er haegt ad beita sému adferdum og & Nyja-Sjalandi par sem reynsla
tveggja utgéafubylgna liggur pegar fyrir og flotgengisfyrirkomulagio
hefur verid vid lydi i um tuttugu ar.

Ymislegt bendir p6 til pess ad dhrif Utgafunnar 4 islenskan fjar-
malamarkad geti ordid mjog jakvaed og styrkt innvidi markadarins til
lengri tima litid.

Utgafa erlendra adila & skuldabréfum i krénum hefur verkad sem
prystingur til lekkunar & éverdtryggda vexti en erfitt er ad segja til um
hver ahrifin ver8a 4 langa verdtryggda vexti sem skipta mestu mali fyrir
heimilin og fyrirteekin i landinu. Pa liggur fyrir ad gengi krénunnar hefur
styrkst verulega fra pvi ad dtgafan hofst en peningalegt adhald hefur
einnig verid hert 4 sama tima og pvi er erfitt ad segja til um hver hlutur
atgafunnar er. Somuleidis er erfitt ad segja til um hver gengiséhrifin
verda til lengri tima liti® enda reedst pad ad miklu leyti af veentingum
markadsadila til verdbdlgupréunarinnar hér innanlands og erlendis,
vaxtabreytingum og dhaettumati fjarfesta gagnvart styrk krénunnar.

Ahrif Gtgafunnar & peningastefnu Sedlabankans er ad midlun
hennar fer i auknum meeli fram i gegnum gengisahrifin i stadinn fyrir
vexti par sem Gtgafan vinnur & moti pvi ad styrivaxtahaekkanir bank-
ans skili sér i gegnum 6verdtryggda vaxtaréfio af fullum punga. betta
eykur & pa dvissu sem atid er fyrir hendi vid framkvaemd peningastefn-
unnar og kallar & frekari rannsoknir & komandi manudum. pad er von
hofundar ad pessi grein komi par ad einhverju gagni.

Heimildir

Alpjédagjaldeyrissjodurinn (IMF), (2005a). Global Financial Stability Report Sept-
ember 2005, Washington D.C.

Alpjédagjaldeyrissjodurinn (IMF), (2005b). Global Financial Stability Report April
2005, Washington D.C.

Alpjédagjaldeyrissjodurinn (IMF), (2005c¢). Iceland: Selected Issues — IMF Country
Report No. 05/366, Oktéber 2005.

Alpjédagreidslubankinn (BIS), (2005a). Triennial Central Bank Survey: Foreign Ex-
change and Derivatives Market Activity in 2004, Basel, Sviss.

Alpjédagreidslubankinn (BIS), (2005b). 75th Annual Report: 1. April 2004-31
March 2005, Basel, Sviss.

Alpjédagreidslubankinn (BIS), (2005¢). BIS Quartely Review Mars 2005, Basel,
Sviss.

Alpjodagreidslubankinn (BIS), (2005d). BIS Quartely Review Jani 2005, Basel,
Sviss.

Alpjédagreidslubankinn (BIS), (2005e). BIS Quartely Review September 2005,
Basel, Sviss.

0
PN

$e600Z TYWVYDNINId



(0]
N

PENINGAMAL 20054

ERLEND SKULDABREFAUTGAFA
i KRONUM

Briggs, Phil, (2004). , Currency Hedging by Exporters and Importers”, Reserve Bank
of New Zealand, 67 (4), bls. 17-27.

Cohen, Benjamin H., (2005). , Currency Choice in International Bond Issuance”, BIS
Quarterly Review, Juni 2005, bls. 53-66.

Drage, David, Anella Munro og Cath Sleeman, (2005). ,,An Update on Eurokiwi and
Uridashi Bonds", Reserve Bank of New Zealand Bulletin 68 (3), bls. 28-38.

Eckhold, Kelly, (1998). ,Development in the Eurokiwi Bond Market", Reserve Bank
of New Zealand Bulletin 61(2), bls. 100-111.

Eichengreen, Barry, Ricardo Haussman og Ugo Panizza, (2003). ,The Mystery of
Original Sin", Endurskodud utgafa af grein sem var kynnt & radstefnu préunar-
banka Amerikurikja i November 2002.

Evans, Lewis, Arthur Grimes, Bryce Wilkinson og David Teece, (1996). , Economic
Reform in New Zealand 1984-95: The Pursuit of Efficiency”, Journal of Eco-
nomic Literature 34(4), bls. 1856-1902.

Fjarmalaeftirlitid, (2005). Arsskyrsla Fjdrmdlaeftirlitsins 2005.

Galati, Gabriele og Michael Melvin, (2004). ,, Why has FX Trading Surged? Explain-
ing the 2004 Triennial Survey", BIS Quarterly Review, Desember 2004, bls. 67-
74.

Greenspan, Alan (2003). , Opening Remarks”, erindi & Monetary Policy under Un-
certainty: Adapting to a Changing Economy, radstefnu styrktri af Federal Re-
serve Bank of Kansas City i Jackson Hole i Wyoming 28.-30. 4gust 2003.

Gormez, Yuksel og Gokhan Yilmaz, (2005). , Original Sin and Convertibility in
Turkey", Central Bank of the Republic of Turkey.

Halldér Sveinn Kristinsson, (2002a). ,Millibankamarkadur med krénur”, Pen-
ingamdl 2002/3, bls. 27-31.

Halldér Sveinn Kristinsson, (2002b). , Skuldabréfamarkadur & fslandi”, Peningamal
2002/1, bls. 33-42.

Hampton, Tim, (2001). ,How Much Do Import Price Shocks Matter for Consumer
Prices?", Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper Series No. 2001/06.

Herrera-Pol, Doris, (2004). , The Opening of New Markets to Foreign Issuers: What
has Changed in the New Millennium?", i The Euromoney International Debt
Capital Markets Handbook 2005, Euromoney Institutional Investor.

Lanasysla rikisins, (2005). Arsskyrsla Lanasyslu rikisins 2004.

Meese, Richard A. og Kenneth Rogoff, (1983). , Empirical Exchange Rate Models of
the Seventies: Do They Fit Out of Sample?”, Journal of International Economics
14, bls. 3-24.

Munro, Anella, (2005a). ,What drives the New Zealand dollar?", Reserve Bank of
New Zealand Bulletin 67(2), bls. 21-33.

Munro, Anella, (2005b). , UIP, Expectations and the Kiwi", Reserve Bank of New
Zealand Discussion Paper Series No. 2005/05.

Reserve Bank of New Zealand, (2005a). Monetary Policy Statement, September
2005.

Reserve Bank of New Zealand, (2005b). Financial Stability Report, Névember
2005.

Rosenberg, Christoph, loannis Halikias, Brett House, Christian Keller, Jens Nystedt,
Alxander Pitt og Brad Setser, (2005). ,, Debt-Related Vulnerabilities and Financial
Crises — An Application of the Balance Sheet Approach to Emerging Market
Countries”, IMF Occasional Paper 240.

Sarno, Lucio, (2005). , Viewpoint: Towards a Solution to the Puuzles in Exchange
Rate Economics: Where do We stand?", Canadian Journal of Economics 38 (3),
bls. 673-708.

Sedlabanki islands, (2005a). Fjdrmalastédugleiki, Reykjavik.

Sedlabanki islands, (2005b). Hagvisar Sedlabanka [slands. Yfirlit um préun efna-
hagsmadla, Sedlabanki {slands, Oktéber 2005.

Sedlabanki islands, (2001). Peningamal 2001/4.

Smyth, Nick, (2005). , Recent Trends in Foreign Exchange Turnover”, Reserve Bank
of New Zealand Bulletin, 68 (3), bls. 16-27.



White, Bruce, (1998). ,Monetary Policy and the Structure of the Capital Account:
the New Zealand Experience”, Reserve Bank of New Zealand, 61 (4), bls. 307-
316.

Woolford, lan, Michael Reddell og Sean Comber, (2001). , International Capital
Flows, External Debt and New Zealand Financial Stability”, Reserve Bank of
New Zealand Bulletin, 64 (4), bls. 4-18.

Porarinn  Pétursson, (2001a). ,Miblunarferli peningastefnunnar”, Peningamal
2001/4, bls. 59-74.

bérarinn Pétursson, (2001b). , The Transmission Mechanism of Monetary Policy:
Analysing the Finacial Market Pass-through"”, Central Bank of Iceland Working
Papers No. 14.

bérarinn Pétursson, (2004). , The effects of inflation targeting on macroeconomic
performance”, Central Bank of Iceland Working Papers No. 23.

ERLEND SKULDABREFAUTGAFA
i KRONUM

[00)
w

$e600Z TYWVYDNINId



<

o0 veG500Z TYWVDONINId



Gudmundur Gudmundsson’ og Kristiana Baldursdottir?
Lifeyrissjodir — framtidarhorfur og évissupeettir

[ drslok 2004 voru eignir lifeyrissiédanna nokkru meiri en andvirdi landsframleidslu eins drs. Horfur eru 4 ad
peaer vaxi um svipada upphad naestu 10 drin. Rumlega fimmtungur eigna sjédanna er nd vardveittur i erlendum
verdbréfum, en til ad dvaxta féd, sem baetast mun vid, parfvaentanlega ad fidrfesta haerra hlutfall erlendis. Afkoma
lifeyrissjéda raedst af danarlikum félagsmanna, starfsaevi, launapréun og dvéxtun fidrmagns sjédanna. Synd eru
daemium staerd pessara pdtta og sérstaklega hugad ad évissu um pd og dhrifum hennar d rekstur siédanna. Ekki er ad
sjidadstorfelldurpeningasparnadurlslendinga med lifeyrissjédum hafileitt til samsvarandi pjédhagslegs sparnadar.

Eftirlaun eru nG alvarlegt ahyggjuefni i rikisfjarmalum flestra idnveeddra
landa. Pau eru ad mestu greidd med skattfé og fyrirsjaanlegt ad fram-
16 til peirra purfa ad haekka mikid naestu aratugi. Asteedan fyrir pessu
er ad fjélmennir argangar nalgast eftirlaunaaldur, ibdar landanna na
heerri aldri og eignast feerri born. Hiutfall eftirlaunapega og félks a
starfsaldri mun pvi hakka mikid fram eftir 21. 6ld. Hlidstaed proun i
breytingu 4 aldurshlutféllum neer einnig til margra préunarlanda, p. &
m. badi Indlands og Kina3.

Enda pétt 6ldrudum islendingum muni einnig fjdlga i hlutfalli
vid folk & starfsaldri er petta minna dhyggjuefni hér en vida annars
stadar. Fyrir pvi eru tveer meginasteedur. Onnur er st ad breyting 4 ald-
ursskiptingu, sem vid sjgum fram &, er minni en i Evrépulondum sem
bla vid svipadan efnahag vegna pess ad fadingartioni er ekki ordin
jafnlag hér, og eftirlaunaaldur er har. Hin er ad eftirlaunakerfi okkar
midast ad mestu vid ad hver starfandi madur spari hluta af launum sin-
um og geymi i sjodi sem sidan er varid til ad greida eftirlaun hans. Pad
parf pvi ekki ad auka skattheimtu pé ad hlutfall eftirlaunapega heekki.

islensku lifeyrissjédirnir attu teeplega 1000 ma.kr. vid arslok 2004,
en pad ar var verg landsframleidsla um 885 ma.kr. 18gjaldatekjur lifeyr-
issjoda eru enn miklu heerri en lifeyrisgreidslur. Eftirlaunapegar eru fair
i hlutfalli vid starfandi sjodfélaga og flestir peirra hafa ekki greitt idgjald
af ollum tekjum sinum nema fyrir hluta starfsaevinnar og eiga pvi litil
réttindi. AQ auki hafa sjédirnir fjarmagnstekjur. Pad er pvi fyrirsjdanlegt
ad eignir peirra munu vaxa mikid naestu arin nema hrun verdi 4 hluta-
bréfaverdi.

Ellilifeyrisbegum & eftir ad fj6lga hlutfallslega midad vid folk &
starfsaldri og réttindi peirra aukast. Samkvamt skyrslu Fjarmalaeftir-
litsins* duga eignir sjédanna og vantanleg idgjold naverandi félaga
ekki fyllilega fyrir skuldbindingum vegna peirra. Mest vantar upp &
hja sjodum med abyrgd atvinnuveitenda sem eru riki og sveitarfélog.
Peir eiga b6 einnig drjiga sjodi. [ heild virdist vandi islensku lifeyrissjod-

1. Gudmundur er télfredingur og starfar vid Hafrannsdknastofnun og hagfraedisvid Sedla-
bankans.
Kristiana er deildarstjori & tolfreedisvidi Sedlabankans.

Hagfraedistofnun Haskdlans efndi til radstefnu um efnid sl. vor i samvinnu vid Center for
Capitalism vid Columbiu-haskdla. Gleerur fra radstefnunni eru & vef Hagfradistofnunar,
www.ioes.hi.is.

4. Fjarmdlaeftirliti®, Lifeyrissjodir, Arsreikningar 2004 dsamt kennitélum og 88rum upplys-
ingum. Reykjavik 2005.
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anna léttvaegur samanborid vid erfidleikana sem stedja ad lifeyriskerf-
um flestra rikra landa.

Segja ma ad Islendingar hafi leyst lifeyrismalin med skyldu-
sparnadi. Fra 1990 til 2004 nam hann 10% af atvinnutekjum flestra
landsmanna en idgjaldid hefur nu vida verid hakkad um 1 eda 2% af
launum. Einnig hefur métframlag atvinnurekenda til vidbotarlifeyris-
sparnadar verid haekkad i 2% ad pvi tilskildu ad launpegi greidi lika 2%
i slikan sparnad svo ad vaenta ma ad flestir muni taka patt i honum.
Athygli vekur ad pratt fyrir allan peningasparnad lifeyrissjodakerfisins
er pjodhagslegur sparnadur [slendinga ldgur samanbori® vid adrar
bjodir.

Nokkud almenn satt virdist rikja um fyrirkomulag lifeyrismala a
islandi og vid hrésum happi ad hafa valid adra leid en pau 16nd sem
vid likjumst mest i lifsgeedum. Helstu éanagjuefni hafa verid ad folk
hefur ekki frelsi um val 4 lifeyrissjédi og bag kjor margra naverandi
lifeyrispega sem eiga litil réttindi.

Meginvidfangsefni greinarinnar er fjarmagn lifeyrissjodanna og
proun pess. Vid byrjum & ad lysa stodu sjodanna og nokkrum soguleg-
um atridum og synum sidan aeetlun um staerd peirra 20 ar fram & vid.
Afkoma sofnunarsjoda reedst beedi af lydfraedilegum og efnahagslegum
battum. Akvardanir um idgjold og lifeyri stydjast vid spar um pa peetti
marga aratugi fram i timann. Vid synum dami um &hrif sumra peirra
og fjollum um 6vissu um pa og ahrif hennar a rekstur sjédanna.

Nlverandi stada lifeyrissjoda

Meginhlutverk lifeyrissjoda er ad tryggja félagsmonnum vidunandi
tekjur eftir ad peir lata af storfum vegna aldurs. Sj6dirnir greida einnig
maka-, barna- og érorkubaetur. | alpjédlegum skrifum um lifeyrismal
er algengt ad tala um prjar stodir lifeyriskerfis. Su fyrsta er greidslur fra
opinberum stofnunum, hér Tryggingastofnun rikisins, kostud af skatt-
fé, og er slikt greidslufyrirkomulag venjulega nefnt gegnumstreymi {
lifeyrissjodafreedum. Onnur stodin er séfnunarsjodir med skylduadild
og pridja stodin s6fnunarsjodir med frjalsri patttoku.

A islandi er lifeyrissjodum med skylduadild tlad ad verda megin-
stod lifeyriskerfisins. Nugildandi 16g um skyldutryggingu lifeyrisréttinda
og starfsemi lifeyrissjoda eru frd 1997 med nokkrum sidari breytingum.
pPar er kvedid & um lagmarksidgjald, 10% af launum, og var pad um
nokkurt skeid algengasta idgjaldid, en nu er idgjald flestra sjoda ordid
heerra. NUna reynir meira & akveedi i 4. grein laga nr. 129/1997 sem
segir: ,Lagmarkstryggingavernd sem lifeyrissjodur veitir midad vid 40
ara inngreidslutima idgjalds skal fela i sér 56% af peim manadarlaun-
um sem greitt er af i manadarlegan ellilifeyri aevilangt fra peim tima
sem taka hans hefst, p6 ekki sidar en fra 70 ara aldri, ..." Samkvamt
reglugerd nr. 391/1998, um skyldutryggingu lifeyrissjoda og starf-
semi lifeyrissjoda, er petta tulkad pannig ad lagmarksréttindacflun sé
1,4% 4 ari vi0 jafna réttindadflun, en ad medaltali 1,4% 4 ari vid ald-
urstengingu.

islenskir lifeyrissjodir hafa breyst mikid & lidnum aratugum. Upp
ar 1970 urdu flestir launpegar félagsmenn i lifeyrissjodi og greiddu
10% idgjald af dagvinnutekjum. Sjédirnir tengdust starfsgreinum og
stéttarfélogum. Lifeyrissjodir opinberra starfsmanna og einstoku starfs-



stétta voru talsvert eldri. Petta fyrirkomulag hefur tekid ymsum breyt-
ingum. Sjalfsteett starfandi einstaklingar urdu patttakendur i kerfinu
1980 og frd 1987-1990 var pad vikkad til ad na til allra launa. Fjarmala-
eftirlitid litur eftir starfsemi lifeyrissjéda og gefur Gt skyrslur um starf-
semi peirra.

Steerd lifeyrissjoda

i toflu 1 m4 sja steerd og umfang lifeyrissjodanna i lok arsins 2004 svo
og tolur ur greidsluyfirliti peirra, annars vegar almennu sjédanna og
hins vegar sj¢danna i heild.

Tafla | Staerd og umfang lifeyrissjoda i arslok 2004

[ milljéréum kréna Almennir sjédir’  Lifeyrissjodir alls
Hrein eign 738,8 986,5
18gjold 429 75,1
Kostnadur vegna rekstrar og fjarfestingar 2,0 3,0
Lifeyrir 16,4 31,1

par af ellilifeyrir 99 20,8
par af érorkulifeyrir 4,5 5,2
par af makalifeyrir 1.7 4,7
par af barnalifeyrir 0,3 0,3
par af annar lifeyrir - 0,2

1) Almennir lifeyrissjodir taka vid l6gbundnum lifeyrisgreidslum og atvinnurekendur bera ekki dbyrgd 4 skuld-
bindingum beirra.

Heimild: Fjarmalaeftirliti®, Lifeyrissjodir, Arsreikningar 2004 d4samt kennitélum og 68rum upplysingum. Reykja-
vik 2005.

Eins og sja ma i toflu 1 var hrein eign lifeyrissjodanna i arslok
2004 986,5 ma.kr., medalstada hennar & arinu 2004 var raim 102%
af vergri landsframleidslu. Mynd 1 synir ad han hefur aukist mjog und-
anfarin ar. A arinu 2001 st6d han pé i stad, sé midad vid VLF, en pa
var einmitt nidursveifla & hlutabréfavisitélum i heiminum og hafdi pau
ahrif ad avoxtun sjodanna vard verulega neikvaed.

Samsetning verdbréfaeignar lifeyrissiodanna hefur breyst mjog
undanfarinn 4ratug. A arinu 1995 var eign peirra i verdbréfum med
breytilegum tekjum einungis 5% af heildarverdbréfaeigninni en arid
2004 var han komin i 45%, eins og sja ma & mynd 25.

Um pad bil helmingur verdbréfaeignar med breytilegum tekjum
er utgefinn af erlendum adilum.

Fjarmégnun ibudarhusnadis

Lifeyrissjodir hafa & tvennan hatt komid ad fjarmognun ibudarhisnaedis
4 lslandi i gegnum tidina. Peirra patttaka & ibudamarkadnum hefur
annars vegar verid si ad veita sjodféldgum lan med vedi i ibudarhus-
nadi. A mynd 3 m4 sja hvernig sjodfélagalanin hafa préast. Hin leidin,
sem lifeyrissjodir hafa farid vid ad fijarmagna ibudarhisnedi, er ad
kaupa ymiss konar verdbréf sem gefin hafa verid ut i pvi skyni ad fjar-

5. Verdbréf med breytilegum tekjum eru verdbréf par sem avoxtunin reedst & markadi, p.e.
hlutabréf og hlutdeildarskirteini i verdbréfa- eda fiarfestingarsjodum. Verdbréf med fostum
tekjum eru hins vegar verdbréf sem bera dkvedna vexti.
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Mynd 1

Medalstada hreinnar eignar
sem hlutfall af VLF
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 2

Skipting verdbréfaeignar lifeyrissjodanna
1980-2004
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Mynd 3

Hlutfall sjodfélagalana af hreinni eign
lifeyrissjéda 1980-2004
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 4

Hlutfall fjarfestinga v/ibudarhusnadis af
hreinni eign lifeyrissjoda 1980-2004
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Fjarfesting lifeyrissj6da i ibddarhisnaedi
og hrein eign lifeyrissjéda 1981-2004
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Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla Il Eignir lifeyrissjoda

Stada i ma.kr.

31.12.1995 Hlutfall af Stada i ma.kr.  Hlutfall af

d verdi 2004 hreinni eign  31.12.2004 hreinni eign

Verdbréf med féstum tekjum 313,2 87,4 5243 53,1

par af vegna husnadis 1974 55,1 285,2 289

Verdbréf med breytilegum tekjum 16,2 45 426,0 432

par af innlend 10,5 29 215,2 21,8

par af erlend 57 1,6 210,8 21,4

Annad 28,9 8,1 36,2 3,7
Hrein eign 358,4 986,5

Heimild: Sedlabanki fslands.

magna fasteignalan til heimila. Pad byrjadi pegar peir voru skyldadir
med l6gum nr. 54/1986 til ad verja dkvednum hluta af radstéfunarfé
sinu til ad kaupa skuldabréf Hasnadisstofnunar. A fyrri hluta tiunda
aratugarins komu husbréf og hiisnadisbréf til ségunnar og héfu lifeyr-
issjodirnir strax ad fjarfesta i peim og naestu arin vordu peir u.p.b.
fjordungi radstéfunarfidrins pannig. A arinu 1997 drégust kaup peirra
& hasbréfum toluvert saman en pad er einmitt & pvi ari sem peir féru
verulega ad renna hyru auga yfir hafid. Pegar Gtgafu hisbréfa var hatt
4 arinu 2004 og ibudabréf komu i stadinn skiptu lifeyrissjodirnir strax
téluverdum hluta husbréfaeignar sinnar yfir i ibidabréf og hafa sidan
haldid dfram ad kaupa pau i einhverjum maeli.

A mynd 4 méa sja hvernig hlutfall fjarfestinga lifeyrissjodanna
vegna ibldarhlsnadis hefur dregist saman undanfarinn aratug sé mio-
ad vid hreina eign peirra. Astaeda pessa samdrattar er medal annars
st ad & pessum tima jukust fjarfestingarmoguleikar sjodanna pegar
opnadist fyrir erlenda markadi, auk pess sem peir voru farnir ad leggja
fram allt fé, sem purfti til hiisneedislana, med peim vedkrofum sem peir
og Husnadisstofnun krofdust. betta var afbragdsfjarfesting, en peir
hofdu yfir meira fjarmagni ad rdda sem peir purftu ad avaxta.

Pessi fjarfesting hefur, sem hlutfall af landsframleidslu, verid
bysna stodug sidasta aratuginn eda & bilinu 26-31% af VLF, midad
vi® medalstddu arsins, eins og sja ma & mynd 5. A sama tima tvéfald-
adist hlutfall hreinnar eignar sj¢danna af landsframleidslu, Ur 51% i
102 %, reiknad & sama hatt. Af utgefnum bréfum Ibadalanasjéds (his-
bréf, hisnaedisbréf og ibidabréf) eiga lifeyrissjodirnir 41% og af mark-
adsskuldabréfum i heild 47%. P4 eiga lifeyrissjodirnir meirihlutann af
innlendri verdbréfattgafu innlansstofnana.

Erlend verdbréfaeign

i arsbyrjun 1995 féllu ar gildi sidustu leifar takmarkana skv. reglugerd
um gjaldeyrismal, nr. 471/1992, & fjarfestingum innlendra adila i er-
lendum verdbréfum. Lifeyrissjédirnir hdfu po ekki fjarfestingar erlendis
ad neinu marki fyrr en & arinu 1997. Sidan pa hafa peir stodugt aukid
vid eign sina erlendis og i arslok 2004 voru erlend verdbréf 22% af
hreinni eign peirra samtals, en sa sjodur sem mest saekir 4 erlend mid
var pa med teepan pridjung eigna sinna bundinn i erlendum verdbréf-
um. Enn hafa pvi sjodirnir toluvert svigram til ad fjarfesta erlendis, en



I6g nr. 129/1997 kveda & um ad peir skuli takmarka &heettu sina i er-
lendum gjaldmidlum vid 50% af hreinni eign. Pannig gaetu peir i raun
fjarfest meira en 50% af hreinni eign sinni i erlendum verdbréfum ef
peir verja sig fyrir gengisahaettunni.

Hlutabréf og hlutabréfasjédir

Langsteersti hluti erlendu verdbréfaeignar lifeyrissjodanna er hlutabréf,
ymist i einstokum félogum eda i verdbréfasjodum sem fjarfesta ein-
gbngu i hlutabréfum. Sidustu fimm &rin hafa hlutabréf verid i kring-
um 80% af erlendum verdbréfum sjédanna og um pad bil 17-18%
af hreinni eign peirra. Nidursveifla i hlutabréfavisitdlum, eins og atti
sér stad i heiminum & drunum 2000-2002, hefur pvi toluverd ahrif &
avoxtun sjodanna enda vard avoxtun peirra neikveed & pessum arum
eftir ad hafa verid god arin par & undan pegar hlutabréfaverd var &
uppleid.

Ef tekin eru saman oll hlutabréf og hlutabréfasjédir, baedi erlend
oginnlend, kemur i lj6s ad slikar fjarfestingar hafa aukist mjog 4 undan-
férnum einum og halfum aratug. Ari® 1990 var eign lifeyrissjodanna i
peim adeins lidlega 1% af hreinni eign en i lok ars 2004 rimlega 31%,
sja mynd 6.

Samanburdur vid Holland

Auknar fjarfestingar lifeyrissjodanna i hlutabréfum er sams konar pré-
un og att hefur sér stad hja lifeyrissjodum erlendis, t.d. i Hollandi,
en par var eign i hlutabréfum komin i 40% af heildareignum i arslok
20006. Afleiding pessarar breyttu samsetningar i verdbréfaeign hefur
gert lifeyrissjoédina vidkvaemari fyrir sveiflum & hlutabréfaverdi, eins og
gléggt mé sja 4 afkomu sjédanna, baedi 4 Islandi og i Hollandi.

Pannig versnadi tryggingafraedileg stada lifeyrissjoda i badum
[6ndunum toluvert & drunum 2000-2003. Enn versnadi sidan stada
islensku sjédanna & arinu 2004, en i lok ars var hin neikveed hja 27
samtryggingardeildum af 40 sem eru 4n &byrgdar annarra. Ekki ma pé
kenna sveiflum & hlutabréfaverdi alfarid um verri st6du deildanna en
augljoslega attu paer einhvern hlut ad mali.

Hollenska lifeyrissjodakerfid er ad morgu leyti likt hinu islenska.
bar er skylduadild ad lifeyrissjodum sem er atlad ad annast hatt hlutfall
af lifeyrisgreidslum pé ad pad sé leegra en hér. Kerfid er sterklega tengt
atvinnugreinum med pvi ad starfsmenn skulu vera félagar i dkvedn-
um sjédum eins og tidkast hérlendis. betta hindrar samkeppni milli lif-
eyrissjoda. Hollendingar voru fyrr & ferdinni med vidboétarlifeyrissparn-
ad en Islendingar, en strax 4 arinu 1996 var yfirgnaefandi meirihluti
folks & vinnumarkadi par med slikan sparnad. Meginreglan i Hollandi
hvad vardar verdtryggingu lifeyris er ad hann fylgir breytingum & launa-
visitolu en hérlendis er oftar midad vid neysluverdsvisitdlu. pratt fyrir
sterka stodu lifeyrissjoda horfir Holland fram 4 vandamal samfara fjolg-
un lifeyrispega vegna meira langlifis. Jafnframt faekkar starfandi folki a
vinnumarkadi. Ad auki hefur hreyfanleiki vinnuafls i Hollandi i for med
sér aheettu fyrir lifeyrissjodi. SU aheetta felst i pvi ad launpegar eiga
moguleika & ad fordast sjodi sem standa illa, t.d. vegna éhagstaedrar

6. Pension funds at risk, Casper van Ewijk og Martijn van de Ven, cpb Report 2003/1.
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Mynd 6

Hlutabréf og hlutabréfasjodir i eigu
lifeyrissjéda 1990-2004

5 Hlutfall af hreinni eign
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 7
Framreikningar & mannfjélda 2004-2100
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—— Mald friosemi og folksflutningar

Mynd 8

Aldursskipting samkvaemt
grunndami mannfjéldaspar 2004-2100
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Mynd 9
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Aldursskipting ef frjosemi laekkar i 90%
af medaltali aranna 2004-2100

—— 67 araogeldri
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aldurssamsetningar, med pvi jafnvel ad flytja sig til annarra landa. Lik-
legt er ad launpegar muni gera slikt i vaxandi maeli til ad fordast tap
vegna vandamalanna sem vida blasa vid lifeyrissjodum. Hér hofum vid
lengi buid vid ad lifeyrisréttindi opinberra starfsmanna hafa verid betri
en annarra launpega. Ef almennir sjédir verda sumir med aldurstengda
réttindaoflun og adrir fasta skapast nyr hvati fyrir launpega ad velja sér
starf med hlidsjon af lifeyrisréttindum?.

Lydfredi

Framtidarhorfur lifeyrissjoda radast m.a. af aldursskiptingu félags-
manna og lifslikum peirra. Upphafsarid i reikningum okkar er 2004, en
eftir pad reedst mannfjoldi og aldursskipting af frjdsemi, danarlikum og
folksflutningum til og fra landinu. | grunndaemi er studst vié medaltal
af maelingum Hagstofu Islands® fyrir 4rin 2001-2004 nema um flutn-
inga folks med erlent rikisfang til og fra landinu. bar er arinu 2004
sleppt par sem pad er sennilega ekki deemigert vegna ahrifa storidju-
framkvaemda & Austurlandi.

i grunndaemi er reiknad med ad fjdldinn, sem kemur og fer, verdi
sama hlutfall af fjélda landsmanna i d&rganginum og arin sem vid notum
melingar fra. Petta er edlileg vidmidun um buferlaflutninga islendinga
pott fleira komi par sjalfsagt vid sogu, einkum efnahagsadstaedur hér
samanborid vid 16nd sem Islendingar flytja helst til. Um fjélda utlend-
inga, sem flytjast hingad eda hverfa a braut, h6fum vid enga neertaeka
vidmidun, en fjoldi i arganginum er ekki verri en hver énnur og felur
i sér ad pessir folksflutningar verdi i svipudu fari framvegis og arin
2001-2003.

Arin, sem midad er vid, fluttust talsvert fleiri islendingar Gr landi
en peir sem sneru aftur. Hins vegar fluttu fleiri med erlent rikisfang hing-
ad en peir sem yfirgafu pad aftur svo ad heildarahrif baferlaflutninga
eru ekki storveegileg. Mynd 7 synir nokkur daemi um mannfjoldapréun
til arsins 2100. Hun synir einnig mannfjéldaproun midad vid ad flutn-
ingar félks med erlent rikisfang hatti eda ad peir tvofaldist. | fiorda
deeminu & myndinni eru folksflutningar samkvaemt meelingunum, en
friosemi laekkar i 90% af pvi sem meeldist 2001-2004.

Mynd 8 synir hlutfallslega skiptingu mannfjéldans i félk & starfs-
aldri og eftirlaunaaldri. Nuna er fjoldi 67 4ra og eldri rim 17 % af fjolda
& starfsaldri og pyrfti pa ad verja ramum 12% af tekjum peirra sem eru
ad storfum til ad veita ellilifeyrispegum 70% af tekjum hinna starfandi
ef studst veeri vid gegnumstreymiskerfi. Hlutfall mannfjéldans, sem er
4 eftirlaunaaldri, 4 eftir ad haekka samkveemt pessari mannfjoldaspd og
kostnadurinn vid 70% ellilifeyri feeri i ndleegt 26% af launum.

Friosemi hefur farid leekkandi um alllangt skeid. petta er i sam-
reemi vid proun i 68rum londum. Mynd 9 synir demi par sem préun
mannfjolda fylgir grunnforsendum, nema faedingartioni er 90% af med-
altali d&ranna 2001-2004. Pad atti ekki ad hafa mikil ahrif & afkomu
sofnunarlifeyrissjoda, en i lifeyriskerfi med gegnumstreymisfyrirkomu-
lagi stefndi kostnadurinn vid 70% ellilifeyri & 29% af launum.

7. Gudmundur Gudmundsson, Préun lifeyrissjoda, Fjarmalatidindi 1998.

8. | pessari grein er vida studst vid gdgn fra Hagstofunni. Margt af pvi er adgengilegt &
netsidum stofnunarinnar, en annad hafa starfsmenn hennar fundid fyrir okkur i gagnasafni
hennar og kunnum vid peim bestu pakkir fyrir.



Vesturlandabdar hafa stodugt verid ad na haerri aldri vegna battra
lifsskilyrda og framfara i leeknisfraedi, baedi vid ad leekna sjukdéma og
koma i veg fyrir ad fa pa eda seinka pvi. par sem aldursmorkum fyrir
ellilifeyri hefur ekki verid breytt hefur petta sleem ahrif 4 fjarhag lif-
eyrissjodanna og verdur vikid nanar ad pvi sidar. Pessi proun geeti hald-
id0 afram, t.d. er enn haegt ad draga 0r reykingum. bad er p6 engan
veginn Utilokad ad hin stodvist eda snuist vid. Velmegun studlar ad
heettulegri offitu og hreyfingarleysi og nyir smitsjukdomar eda eldri
smitsjokddémar, sem lyf virka verr &4 en 48ur, geetu haekkad danartioni i
yngri aldurshépum.

Upphaed 6rorkubdta, sem almennir lifeyrissjodir greida, er ni um
helmingur af ellilifeyrisgreidslum. Talsverdar umraedur hafa verid um
fislgun 6ryrkja en hér verdur ekkert fjallad um pau mal. Ororkulikur,
sem vid reiknum med, eru syndar & mynd 10 og eru ad mestu teknar
eftir gdbgnum Ur grein Tryggva Po6rs Herbertssonar (2005), en breytt
svolitid i elstu flokkunum par sem meelingarnar syndu heerri 6rorkulikur
60-64 4ra en 65-67 ara. Teljum vid liklegt ad par sé um timabundna
oreglu i gognum ad raeda og jofnum likunum Gt pannig ad peer fari
vaxandi fram ad eftirlaunaaldri.

Vextir

Avéxtun af innlendum verdbréfum i eigu lifeyrissjodanna hefur tekid
afar miklum breytingum a starfstima peirra. SU saga hefur litid forspar-
gildi um framtid innlendra vaxta og verdur ekki rakin hér. Raunvextir
innlendra skuldabréfa eru nd nokkru haerri en erlendir skuldabréfavext-
ir, en munurinn hefur minnkad. Liklegt er ad vaxtamunurinn eigi enn
eftir ad minnka vegna vaxandi tengsla innlends og erlends fjarmala-
markadar. Vegna gengisahaettu ma pé buast vid ad vextir skuldabréfa i
islenskum krénum verdi ad jafnadi haerri en samsvarandi bréfa i alpjéd-
legum gjaldmidlum.

Lifeyrissjodirnir veita verdtryggo réttindi og stor hluti eigna peirra
hefur verid verdtryggd skuldabréf. Fyrir liggur nyleg skyrsla um ahrif
verdtryggingar a islensku lifeyrissjodina®.

Fjarfestingar islenskra lifeyrissjoda erlendis hafa aukist 6rt sidan
1997 og horfur eru & ad hlutfall peirra af heildareignum sjédanna eigi
enn eftir ad vaxa. Avoxtun hefur verid mjog breytileg, en nanar verdur
fjallad um hana sidar.

Launabreytingar

Til lengdar er breyting & framleidni meginforsenda raunlaunabreytinga
og hér verdur gert rad fyrir ad petta fylgist ad p6 ad pad gildi ekki na-
kvaemlega. Framleidniaukning leidir til pess ad folk feer haerra kaup en
bad hafdi fyrr & aevinni. [ lifeyriskerfi par sem idgjald er fast hlutfall af
launum alla starfseaevi verdur lifeyrir pvi lagt hlutfall af launum peirra
sem eru ad storfum ef framleidni vex mikid. Ef akvednar krofur eda
reglur eru um ad lifeyrir midist vid laun & vinnumarkadi pyrfti pa ad
hafa lifeyrissjodsidgjold heerra hlutfall af launum.

9. Tryggvi Por Herbertsson, Greinargerd til Landssamtaka lifeyrissjoda, névember 2004.
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Mynd 10
Likur & 6rorku
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Heimild: A3 mestu eftir: Fjslgun éryrkja 4 Islandi.
Orsakir og afleidingar eftir Tryggva Por Herbertsson (2005).
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Mynd 11
Aldurstengd réttindavinnsla’'

Hlutfall af launum (%)
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— Karlar

1. Midad vid 10% idgjald af launum og 3,5% raunvexti.

Mynd 12
Aldurstengd réttindavinnsla’
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1. Midad vid medaltal samkvaemt danar- og 6rorkulikum
karla og kvenna, 10% idgjald af launum.

Aldurstengd réttindi

Sumir lifeyrissjodir hafa tekid upp pad fyrirkomulag ad lifeyrisréttindi,
sem félagsmenn 6dlast fyrir sama idgjald, séu misha eftir aldri peirra.
Vaentanlega liggja réttlaetissjonarmid ad baki pessu vali. Oréttlatt sé ad
avoxtun af idgjoldum peirra sem ganga ungir i sjédinn sé varid til ad
greida lifeyri annarra sem komi i sjédinn seinna & starfsaevinni.

Aldurstenging réttinda stefnir ad pvi ad hver idgjaldagreidsla
myndi réttindi sem svari til pess lifeyris sem vaenta megi ad han dugi
til ad greida. Til ad meta réttindi fyrir idgjald vid tiltekinn aldur parf pvi
a0 spa raunvoxtum par til ellilifeyrisgreidslum lykur og einnig gefa sér
danarlikur, reglur um eftirlaunaaldur og likur & 6drum Gtgjéldum sem
sjodurinn geeti purft ad greida vegna félagsmanna.

Mynd 11 synir deemi um aldurstengda réttindaoflun. Til einfold-
unar hefur adeins verid reiknad med utgjoldum vegna ororku- og elli-
lifeyris. Fylgt er grunnforsendum um eevilikur en reiknad fyrir hvort kyn
fyrir sig. Parna vantar maka- og barnalifeyri sem kosta sjédina meira
vegna karla, og kostnadur vid rekstur sjodanna er vaentanlega sa sami
fyrir baedi kyn. Linuritin & myndinni syna pvi heldur meiri mun & rétt-
indum sem haegt er ad veita fyrir idgjold karla og kvenna en atti vid i
raunverulegum sjédi vid nugildandi reglur. En 6rorku- og ellilifeyrir eru
miklu steerri Gtgjaldalidir svo ad raunverulegur munur er mikill og stafar
af pvi ad konur lifa lengur og meiri likur eru & ad peer verdi oryrkjar.
Myndin synir lifeyri sem hundradshluta launa sem 10% idgjald var
greitt af.

Erfitt er ad breyta skipulagi lifeyrissjéda an pess ad pad komi 4 ein-
hvern hatt éjafnt nidur a félagsmonnum. Auk almennra lagadkveeda,
sem kynnu ad eiga vid slikar breytingar, purfa peer ad hlita skilyrdum
um lagmarkstryggingavernd. Augliést er ad breyting fra kerfi med
jafnri avinnslu réttinda til aldurstengdrar réttindadflunar getur haft
mikil og 6lik ahrif & hag einstakra félagsmanna eftir aldri peirra og parf
ad geeta ad pvi vid skiptin'®. En hugum ad ahrifum af 6vissu um ymsa
peetti sem reikna parf med vid aldurstengingu lifeyrisréttinda.

Vid utreikning & réttindum fyrir idgjald 25 ara gamals félagsmanns
parf ad nota danarlikur fra 25-100 ara og 6rorkulikur fra 25-65 ara.
beer danar- og ororkulikur, sem reiknad hefdi verid med fyrir 30 arum
attu illa vid ni og litil asteeda er til ad aetla ad ndverandi vidmidanir
muni endast betur. Alvarlegust er pé évissan um fjarmagnstekjur.

Munurinn 4 réttindadflun eftir aldri reedst af raunvoxtum. Til ad
reikna hvernig réttindi eiga ad breytast med aldri parf ad pekkja raun-
vaxtaferilinn fra pvi ad idgjald er greitt og par til sidustu eftirlaunapegar
argangsins deyja. Pau aldursbundnu réttindi, sem nu er verid ad veita,
byggjast pvi 4 spa stjorna lifeyrissjodanna um vexti fram yfir 4rid 2080.
Hér hefur verid venja ad reikna med ad pegar fram i sakir verdi raun-
vextir 3,5%. Mynd 12 synir medaltal af reiknudum ferlum karla og
kvenna vid prjar forsendur um raunvexti. Haesti og leegsti ferillinn syna
atkomuna midad vid 3,5% og 2,5% raunvexti. Midferillinn synir rétt-
indin sem fast ef vextir laekka um 0,1 présentustig & ari, frd 3,5% i
2,5%, eftir 40 ara aldur. Fra 50 ara aldri er sa ferill pvi eins vid 2,5%
vexti.

10. Bjarni Gudmundsson, 2004.



Stjornir lifeyrissjoda bda ekki yfir pekkingu sem dugir til ad spa
vaxtabreytingum a bord vid peaer sem reiknad er med a midferlinum 20
ar fram i timann. Liklegri mynd af pvi hvernig spad yrdi vid pessar ad-
steedur veeri eitthvad 4 pa leid ad spad veeri 3,5% voxtum i framtidinni
pangad til vextir taekju ad falla. Gerum rad fyrir ad fallinu og féstum
2,5% voxtum yrdi sidan spad rétt.

Vaxtalaekkun leidir til pess ad lifeyrissjodir purfa ad laekka lifeyri
eda hakka idgjold, hvort sem réttindadflun er fost eda fylgir aldri.
Moguleikinn & ad na jafnvaegi i sjodunum med pvi ad laekka lifeyri
takmarkast af akveedi um lagmarkslifeyri og hér skodum vid eingéngu
pann kost ad idgjold séu haekkud.

Ef idgjald er haekkad til ad meeta laegri avoxtun i sjédi med jafna
réttindaoflun er naertakast ad nyja idgjaldid gefi sama stigafjolda vid
somu laun og pad eldra pannig ad eftirlaun haldist 6breytt hlutfall af
launum. Peir sem pegar eru komnir & eftirlaun halda pa sinum eft-
irlaunum 6skertum an pess ad greida neitt fyrir pad. Parna fa allir
somu eftirlaun fyrir sdmu aevitekjur, en hinir yngri greida heerri idgjold
fyrir somu réttindi. Nokkur réttlaeting & avinningi hinna eldri af pessu
fyrirkomulagi er ad idgjoldunum, sem peir eru bunir ad greida og
fengu hlutfallslega meiri réttindi fyrir en pau sem eftir er ad greida,
hefur pegar verid radstafad med heerri avoxtun en reiknad er med ad
fa fyrir verobréf sem keypt verda i framtidinni.

Litum nG & hvernig petta horfir vid i sjodi med aldurstengd
réttindi. Til ad fa harnakvaema réttindadflun eftir aldri pyrfti stodugt
ad skipta um feril medan vextirnir vaeru ad breytast, en liklega yroi
nu 14tid duga ad gera pad sjaldnar. Med laegri voxtum verdur minni
breyting & réttindaoflun eftir aldri. Beinast liggur vid ad idgjold eftir
vaxtabreytinguna veeru dkvedin pannig ad sa sem veeri i sjodnum fra
27 é&ra aldri fengi sému eftirlaun og fyrir breytinguna. betta er synt i
mynd 13, en par synir annar ferillinn hvada réttindi eru veitt fyrir breyt-
inguna og er eins og efsti ferillinn & mynd 12. Hinn ferillinn midast vid
2,5% vexti og 13,4 % idgjald til ad greida elli- og drorkulifeyri, en pad
veitir somu réttindi og efri ferillinn midad vid greidslur i 40 ar og enga
breytingu & launum med tima eda eftir aldri. En pessi idgjaldahaekkun
dugar sjodnum ekki. Sjédfélagi um fertugt pegar breytingin 4 sér stad
gaeti hafa greitt til sjédsins i 20 ar. Hann hefur 608last lifeyrisréttindi
samkvaemt spa um 3,5% vexti um alla framtid og er kominn med hatt
hlutfall peirra lifeyrisréttinda sem horfur voru & ad hann 6dladist sam-
kvaemt fyrri aldurstengingu og idgjaldi. En vid vaxtabreytinguna feerist
réttindadflun hans & feril par sem haerra hlutfall réttinda myndast a
sidari hluta starfsferilsins. Heildareftirlaun pessa starfsmanns verda pvi
talsvert heerri en reiknad er med i hvorum ferli fyrir sig. Pau eftirlaun
dugir ofangreint idgjald ekki til ad greida. Neaertaek lausn & pessu veeri
ad laekka aunnin réttindi um akvedid hlutfall um leid og nyr ferill ald-
urstengdra réttinda tekur gildi.

Hugum pa ad sjodfélaga sem kominn er fast ad eftirlaunaaldri og
buinn ad safna eftirlaunaréttindum alla sina starfsaevi samkvaemt aldurs-
tengdu réttindaferli sem reiknadi med 3,5% voxtum allan timann. pad
veitti haerri réttindi en nyi ferillinn framan af en leegri sidari arin og heild-
arréttindi hans eru i samraemi vid pau sem sjodurinn atlast til ad na.
Hann yrdi parna fyrir dvaentri kjararyrnun og hefur ekkert radram til ad
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Mynd 13

Tveir ferlar aldurstengdrar réttindavinnslu
sem veita somu ellilifeyrisréttindi

Hlutfall af launum (%)
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bregdast vid med auknum sparnadi. Ef réttindi i sj6dnum veeru naleegt
lagmarkskrofu laganna veeri beinlinis bannad ad skerda réttindi hans.

Vaxtabreytingin i pessu tilbuna dami er minni en paer vaxta-
breytingar sem sjodirnir hafa buid vid hingad til eda mega vanta i
framtidinni.

Framtidarhorfur
Almennir lifeyrissjodir

Vid hoéfum baid til reiknilikan af sj6di sem likir i megindrattum
eftir almennu sjodunum og i0gj6ld og lifeyrisgreidslur svara til raun-
verulegra gilda arid 2004. Likanid ma svo nota til ad spa préun sj6d-
anna og kanna peetti sem hafa ahrif & hana. Lifslikur og frijosemi fylgja
grunnlikaninu, sem lyst var hér ad framan, nema annad sé tekid fram.
Tekjuskipting fylgir gdgnum Hagstofunnar. Hin er unnin upp Ur skatt-
framtolum og eetti pvi ad bera vel saman vid peer tekjur sem greitt er
af til lifeyrissjoda.

I likaninu byrja sj6dfélagar ad greifa idgjold 18 ara og fara 4 eft-
irlaun 67 ara. Medaltekjurnar na til peirra sem telja fram atvinnutekjur
og gefa veentanlega semilega mynd af pvi ad margir i yngstu argong-
unum eru i skéla. Sumir fara & eftirlaun fyrir 67 ara aldur og adrir
sidar, en peir sem adeins hafa eftirlaunatekjur eru ekki teknir med i
atreikning & medaltekjum svo ad reiknudu medaltekjurnar eiga lika
nokkud vel vid parna.

I0gjaldatekjur almennu sjédanna 2004 svara til pess ad 83,8%
landsmanna 4 starfsaldri hafi greitt pau og verdur midad vid pad hlut-
fall i reikningunum.

Vid utreikning & réttindum til 6rorku- og ellilifeyris er midad vid
a0 sjoédurinn hafi tekid til starfa 1970. Sjédirnir nadu ekki til sjalfstaedra
atvinnurekenda fyrr en 1980. Framan af voru eingdngu greidd lifeyr-
issjodsidgjold af dagvinnutekjum en idgjold af yfirvinnugreidslum voru
tekin upp i aféngum 1987-1990. Réttindin sem idgjaldid veitti, attu
ad fylgja launaproéun, en ekki verdtryggingu eins og sidar vard. Med
pvi ad reikna réttindi i samreemi vid launapréun og mida vid jafna
breytingu frd 1970, datlada stigavinnslu og ad greitt sé af 83,8% at-
vinnutekna til sjodsins hefdi hann att ad greida 15,4 ma.kr. i eftirlaun
arid 2004. Raunveruleg eftirlaun almennu sjédanna voru hins vegar
taepir 9,9 ma.kr. Meginskyringin & pessum mun er vantanlega ad ekki
var greitt lifeyrissjodsgjald af ymsum tekjum. [ framreikningum parf ad
bekkja réttindi vid upphaf peirra arid 2004 og hvernig pau skiptast eftir
aldri. Vi@ leekkum 6ll ofangreind reiknud stig fra fyrri arum um 6,7%
og ad auki um 2,0% drlega fra 2003 aftur til 1970 og faest pa rétt upp-
heed ellilifeyris arid 2004.

Ororkulifeyrir midast vid uppsdfnud réttindi og deetlun um rétt-
indadflun fram ad eftirlaunaaldri ef ekki hefdi komid til 6rorku. Reikn-
adar 6rorkubaetur midad vid ad allir séu med 100% o6rorku eru 13,3
ma.kr., en sjodirnir greiddu 4,5 ma.kr. i 6rorkubeetur. Peirra greidslur
na til dryrkja med 50-100% ororku, en ljost er ad réttindi 6ryrkja eru
miklu leegri en fast med pvi ad reikna med medaltekjum og réttindum.
Til ad finna ororkubeetur i framreikningum hoéldum vid okkur pvi vid
reikniadferdina en margfoldum sidan reiknadar baetur med hlutfalli
greiddra og reiknadra béta arid 2004.



Tafla 1l 18gjald, heildareign og hlutfall ellilifeyris af launum’
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Almennir sj6dir Séreignarsjodir

10gjald, Heildar- Heildar- Hlutfall Hlutfall Heildar- Heildar-

% af eign eign ellilifeyris af ellilifeyris af eign eign

launum ma.kr. ma.kr. launum launum ma.kr. ma.kr.

Ar 2015 2025 2015 2025 2015 2025
Grunndaemi 12,0 1477 2213 0,322 0,396 399 684
Vextir leekka fra 3,5% 1 2,5% 15,3 1653 2549 0,322 0,396 396 652
2% framleidniaukning 12,3 1534 2429 0,295 0,343 415 750
Medaleevi lengist um 1 ar 12,7 1516 2305 0,322 0,396 399 686

1. | grunndaemi eru raunvextir 3,5%, framleidniaukning 1% og avilikur eins og i grunndemi & mynd 7. | 68rum daemum er einum bessara pétta breytt en hinir eins og i grunn-

daemi.

Tafla 3 synir nokkur demi um framreikning med ofangreindu
likani. Verdlag er fast pannig ad allar uppheedir eru & verdlagi arsins
2004. Gert er rad fyrir ad framleidni og laun haekki um 1% a ari um-
fram verdlag. Reiknad er med ad idgjold séu 11 % af launum arid 2005.
Eftir pad er idgjald reiknad pannig ad réttindadflun frd og med 2005
sé 1,4% af launum og sjédurinn og framtidaridgjold dugi nakvemlega
fyrir nGverandi réttindum peirra sem eru i sjddnum og réttindum sem
beir eiga eftir ad vinna sér inn, en an nyrra félaga. | framreikningunum,
sem syndir verda hér, eru nyir félagsmenn hins vegar teknir med.

i ntverandi sj6dum er réttindadflun ymist fést, eins og hér er
reiknad med, eda aldurstengd. Baedi kerfin hafa fast idgjaldahlutfall
fyrir alla aldurshépa og verda ad uppfylla lagadkvaedi um lagmarkstrygg-
ingu. Pad eetti pvi ekki ad skipta mali fyrir staerd sjéda og endanlegan
lifeyri p6 ad hér sé reiknad med fastri réttindadflun sem er einfaldara.

18gjaldid i grunndaeminu parf ad vera 12,0% eftir arid 2005. par
sem reiknad er med laegstu leyfilegu réttindum er petta liklega ivid
lakari afkoma en hja raunverulegu sjodunum. A pvi geta verid ymsar
skyringar, m.a. er aldurs- og kynjasamsetning peirra heldur hagstedari
en i okkar tilbina sj6di par sem fleiri konur eru i sjodum opinberra
starfsmanna en almennum sjodum og starfsmenn hefja sidar storf par.
Hér er reiknad med fjclda af hverjum aldri og kyni samkveemt heild-
artolum yfir alla landsmenn. bréun sjédsins & verdlagi 2004 er synd i
toflu 3. Hann vex ar 740 milljordum arid 2004 i 1400 milljarda naestu
10 arin. Medalréttindi peirra sem eru ad fara & eftirlaun i ar eru um
22% af launum starfandi félks & aldrinum 40-60 &ra. Arid 2015 verda
pau komin upp i 32%, teep 40% arid 2025 og stefna 4 46%.

Auk grunndaemisins eru synd prja daemi par sem einum peetti er
breytt fra grunndaemi, en allir adrir eru eins. | einu breytast raunvextir
og leekka linulega fra 3,5% i2,5% arin 2010-2029 og haldast sidan
2,5%. | 638ru er reiknad med 2% framleidniaukningu og ad lokum er
lifslikum breytt pannig ad sjodfélagar lifi a® medaltali ari lengur en
samkveemt danartiéni grunnlikansins. Eins og fram kemur i toflu 3
leidir vaxtaleekkun um eina présentu til pess ad idgjald parf ad haekka
um 3,3 % af launum og sjédirnir verda talsvert steerri. Framleidnibreyt-
ingar og samsvarandi launahakkanir hafa litil ahrif 4 idgjald midad vid
pa talkun & lagadkvaedi um lagmarkstryggingavernd sem hér er midad
vid. Paer hafa hins vegar mikil dhrif & hlutfallid milli tekna lifeyrispega
og starfandi folks
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Séreignarsparnadur

Sjodir sem taka vid séreignarsparnadi attu 110 ma.kr. i arslok 2004 og
idgjold peirra pad ar voru 17,3 ma.kr. Parna eru baedi taldar séreigna-
deildir lifeyrissjoda og annarra fjirmalastofnana sem vardveita slikan
sparnad. Med gildandi samningum um vidbotarlifeyrissparnad greida
vinnuveitendur 2% af launum moti sama framlagi launpega. petta er
svo hagstatt fyrir launpega ad liklegt er ad patttaka aukist enn fra pvi
sem nu er. Forsendur likans til ad meta framtidarpréun pessara sjéda
eru ovissari en fyrir almennu sjodina. Enda poétt meirihluti landsmanna
& starfsaldri sé nu patttakandi i svona sjodi er ekki skylduadild ad peim.
Vid pekkjum hvorki kyn- og aldursskiptingu peirra sem greida i pessa
sj6di né peirra sem eiga ndverandi innstedu.

Mikil dvissa er einnig um hvenar lifeyrisgreidslur fra séreign-
arsparnadi muni fara fram. Heimilt er ad taka lifeyrinn Gt med j6fnum
greidslum milli 60 og 67 ara. Eftir pad ma taka hann allan Gt i einu
lagi. En pad ma einnig breyta honum i evilangan lifeyri eftir 67 ara
aldur. Med pessu moti er reyndar kominn nokkur samtryggingarpatt-
ur i pessa sj6di. (Pad verdur snuid tryggingafredilegt vidfangsefni ad
akveda upphaed evilanga lifeyrisins. Pegar sjodfélagar velja hvort peir
noti pad fyrirkomulag eda taki innsteeduna alla Ut vita peir talsvert um
evilikur sinar. Margir peirra sem eiga skammt o6lifad vita ad lifslikur
beirra eru lagar og taka sina innstaedu strax. Adrir hafa engin einkenni
um haettulega sjukdéma og eiga langlifa attingja og kjosa ad fa lifeyri
avilangt. bad dugir pvi ekki ad reikna eftir almennum eevilikum.)

Séreignarsjodir verda minni en samtryggingasjodir med sama
idgjald. S6fnunarfé peirra sem deyja eda verda oryrkjar adur en eftir-
launaaldri er nad er greitt Gt i séreignarsjodum og ellilifeyrir peirra sem
ekki kjosa eevilangan lifeyri er greiddur miklu fyrr en i samtrygginga-
sj6dum. Vid framreikning & séreignarsjodunum er eign peirra arid 2004
skipt & landsmenn i hlutfalli vid medaltekjur hvers aldurs og kyns. 18-
gjaldid 2004 svarar til pess ad greitt sé a0 medaltali 3,7% af launum
til pessara sjéda og er pvi hlutfalli haldid i framreikningum. Hins vegar
vitum vid itid hvernig félagsmenn muni kjésa ad taka at innstaedur
sinar. Vid latum neegja ad syna deemi um lifeyrinn og sterd sjodsins
midad vid ad innstaeda sé oll greidd Ut vid 67 ara aldur. Innstaeda yroi
leegri og heildareign sjodanna minni ef allir byrjudu ad taka Gt inneign
sina um sextugt. Hins vegar yrdi badi sjodur og lifeyrisgreidslur haerri
ef allir s6fnudu i sjodinn fulla starfseevi og breyttu innstaedunni pa |
verdtryggdan lifeyri til aviloka.

Samtryggingarsjodir med abyrgd atvinnurekenda attu 166 ma.kr.
i arslok 2004. betta er mikid fé, en pé langt fra pvi ad duga fyrir skuld-
bindingum sjédanna. Riki og sveitarfélog bera abyrgd a skuldbind-
ingunum og dkveda i hvada meli pau mynda sj6di til ad standa undir
lifeyrisgreidslunum eda greida peer jafnédum med skatttekjum sinum.
Vid reynum ekki ad setja fram likan fyrir staerd pessara sjéda & komandi
arum.

Radstoéfun sjodanna

A naestu 10 arum purfa islenskir lifeyrissjodir ad koma fyrir um 1000
ma.kr. midad vid nuverandi verdlag, eda nalegt andvirdi landsfram-
leidslu eins ars, i vidbot vid peer eignir sem fyrir eru. Til samanburdar



md nefna ad oliusjodur Nordmanna er um 60% af landsframleidslu
peirra. Hugum ad helstu fjarfestingarleidum.

Lanveitingar lifeyrissjodanna til ibudakaupa, reiknadar sem hlut-
fall af landsframleidslu, hafa verid bysna stédugar sidasta aratuginn
eda 4 bilinu 26-31% af VLF. A sama tima hefur hlutfall hreinnar eignar
sjodanna af landsframleidslu tvofaldast, farid Gr 51% i 102%.

Innlansstofnanir hofu ad bjoda vidskiptavinum sinum fasteigna-
lan & nyjum og rymri kjorum i agust 2004, en 4dur hofdu peer ein-
ungis 1anad litillega med vedi i fasteignum. I lok september 2005 var
stada pessara nyju lana 281 ma.kr. A0 hluta til, eda u.p.b. 27%, hefur
ibudalanasjodur fijarmagnad pessi lan innlansstofnana med kaupum
a lanasamningum af peim. A8 60ru leyti virdast innlansstofnanirnar
hafa fjarmagnad fasteignalanin med skuldabréfautgafu erlendis. Sidan
veiting fasteignaldnanna héfst i 4gust 2004 og til septemberloka 2005
hefur erlenda skuldabréfautgafan aukist um 798 ma.kr., sjA mynd 14.

Breytingarnar & fasteignalanamarkadi vid frumkvaedi bankanna
voru svo miklar og hradar ad enn er 6ljost hvada ahrif par muni hafa
a innlendar lanveitingar lifeyrissjodanna. Husnadislan til langs tima
falla vel ad starfsemi lifeyrissjoda. Med 65% vedhlutfall voru petta
akaflega orugg lan. Med pvi ad hakka vedhlutfallid i 90-100% og
leekka vexti nadu bankarnir til sin drjigum hluta af pessum markadi
og steekkudu hann um leid. Med 90% vedhlutfalli eru petta dheettu-
samar lanveitingar'?, enda hefur Landsbankinn nd laekkad pad i 80%.
Lifeyrissjodirnir gaetu ordid bakhjarl bankanna vid hdsnadislan, en par
yrdu peir i samkeppni vid erlendan lanamarkad um vexti.

Lifeyrissjodirnir eru na pegar umsvifamiklir vidar & innlendum
markadi. beir eiga um 12% af 6llum skradum hlutabréfum i Kaupholl
islands. Af markadsskuldabréfum i heild eiga peir um 47%. Sem
daemi mé nefna ad af verdbréfum atgefnum af ibidalanasjédi (hus-
bréf, husnaedisbréf og ibidabréf) eiga peir 41% en til samanburdar
ma nefna ad bankarnir eiga 32% af peim bréfum. Ekki blasir pvi vid i
fliotu bragdi hvada fjarfestingarmoguleika lifeyrissjodirnir eiga innan-
lands med pann stéra stabba sem peir munu hafa til umrada neestu ara-
tugina. Helst maetti horfa til fjarfestinga i storvirkjununum. Samkvaemt
arsskyrslu Landsvirkjunar 2004 skuldadi htin rima 100 ma.kr. og eigid
fé var rimir 50 ma.kr. Kostnadurinn vid ad reisa Karahnjukavirkjun, par
sem uppsett afl er 690 MW, er deetladur um 90 ma.kr. Samanlagt afl
annarra virkjana Landsvirkjunar er 1215 MW svo ad bokhaldsreglurnar
sem parna er unnid eftir virdast vanmeta verdmaeti virkjananna.

Annar moguleiki, sem e.t.v. veeri fyrir hendi, er ad innlansstofn-
anir myndu i auknum meeli gefa at skuldabréf innanlands og selja lifeyr-
issjodunum. Eins og fram kemur & mynd 14 hafa paer adallega gefid ut
skuldabréf erlendis, yfir 90% af skuldabréfattgafu peirra er a erlend-
um markadi. Lifeyrissjodirnir eiga langsteersta hluta pess sem innlans-
stofnanirnar hafa gefid Gt innanlands til pessa. Ofangreindar hugleid-
ingar um innlenda fjarfestingarkosti benda til pess ad lifeyrissjodirnir
muni stérauka fjarfestingu erlendis. Avéxtun erlendra verdbréfa mun
bvi skipta skdpum fyrir framtid peirra.

11. Gudmundur Gudmundsson, Ahztta vid herri vedsetningu ibudarhisnadis. Peningamdl
2005/2, bls.55-60.
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Mynd 14

Verdbréfadtgafa innlansstofnana
jantar 2003 - september 2005
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Mynd 15
Raunvextir rikisskuldabréfa 1951-2004
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Mynd 16

Hlutabréfavisitélur Morgan Stanley
jandar 1981- september 2005
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Mynd 17
Raunhakkun hlutabréfaverds 1951-2004

Visitélurnar fra Bandarikjunum og Bretlandi
eiga eingdngu vid idnfyrirtaeki
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Heimild: IMF-IFS.

porf fyrir fiarfestingu 4 Islandi er varla gjérélik 68rum 16ndum
med svipadan efnahag. Ekki virdist hagt ad mynda lifeyrissjodakerfi
okkar nema med storfelldri fjarfestingu erlendis. bad er pvi Utilokad
ad koma 4 hlidstaedu lifeyrissjodakerfi fyrir alla heimsbyggdina (eda
bara rikari hluta hennar) pvi ad engin leid veeri ad mynda pa sjédi sem
til pess parf. Hins vegar er vaentanlega haegt ad auka hlut lifeyrissparn-
adar talsvert fra pvi sem nd er i mérgum 16ndum.

islenskir lifeyrissjodir hafa Iitid keypt af erlendum skuldabréfum.
Asteedan til pess er st ad sidan peir féru ad fjarfesta erlendis hafa raun-
vextir slikra bréfa verid talsvert leegri en islenskra skuldabréfa. Mynd
15 synir raunvexti rikisskuldabréfa i premur Idndum. Sidustu arin hef-
ur hin verid laegri en 3,5% & ari, en pad er st langtimaavoxtun sem
i0gjold sjodanna og réttindi midast vid. Saga pessara vaxta bendir ekki
til ad liklegt sé ad peir haekki til langframa upp i 3,5% & ari. Vextir voru
talsvert haerri & niunda aratug 20. aldar og var pad skyrt med miklum
fjarlagahalla Bandarikjanna. peir laekkudu sidan aftur og eru enn lagir
b6 ad par sé na aftur mikill halli & rikisbuskapnum. Engin visbending
er um leitni i raunvoxtum rikisskuldabréfa i Bandarikjunum sl. halfa
6ld (1957-2004) og mat & medalraunvoxtum er 2,7% og stadalfravik
matsins er 0,7 %. betta merkir ad p6 ad vid reiknum med ad eiginleikar
raunvaxtaradarinnar haldist 6breyttir eru 95% 6ryggismork medalgild-
isins milli 1,4% og 4,0% 4 ari.

Erlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna hafa ad mestu leyti verid
hlutabréf. Mynd 16 synir nokkrar alpjédlegar hlutabréfavisitolur.
Mynd 17 synir raunhaekkun hlutabréfavisitalna fyrir nokkur I6nd par
sem verdbreytingar voru reiknadar eftir neysluverdsvisitolum. Mat &
medalhaekkun raungildis hlutabréfaverds i Bandarikjunum fyrir sému
ar og rikisskuldabréfin gefur medalhaekkun 2,7%. Engin merki eru
um breytingu i medalgildi eda déreglu radarinnar. Par sem einnig feaest
ardur af bréfunum hefdi petta verid vidunandi fijarfesting. (Med pvi ad
taka arin 1955 og 1956 med hefdi medalhakkunin ordid 3,6%.) En
barna er stadalfravikid 2,0% svo ad 95% oryggismorkin eru fra -1,3%
upp i 6,7%. Astaedan fyrir svo mikilli 6vissu um medalhakkun prétt
fyrir langa r6d er hvad verdbreytingar hlutabréfanna eru éreglulegar.
Eitthvad er haegt ad draga ur 6reglu i dvoxtuninni med pvi ad dreifa
kaupum 4 lI6nd og gjaldmidla, en eins og fram kemur & linuritum um
verdbreytingar hlutabréfa er fylgni milli peirra svo sterk ad dreifingin
hefur takmérkud ahrif. Avéxtunarsaga bandariskra hlutabréfa hefur
reyndar verid rakin aftur til 1802 og ad stadaldri verid ha (Siegel 2002).
En 6reglan hefur lika verid mikil svo ad ofangreindar télur gefa visbend-
ingu um 6nakvaemnina i spd um medalavoxtun 50 ara timabils.

Vegna takmarkadra fjarfestingarmoéguleika innanlands er fyrir-
sjdanlegt ad hlutfall erlendra verdbréfa af heildareignum lifeyrissjoda
a eftir ad hakka. Velta ma pvi fyrir sér hvada ahrif pad geeti haft &
sjodina ef peir nyttu sér heimildir laganna til fjarfestinga i hlutabréfum
til hins itrasta, en 16gin heimila peim ad festa allt ad 50% af hreinni
eign & pann hatt. Ekki sist pegar litid er til 4hrifanna sem nidursveifl-
an 2000-2002 hafdi en pa voru pé einungis 27-28% hreinnar eignar
sjodanna bundin i hlutabréfum. Eins og 48ur var getid var i arslok 2004
um pad bil 31% hreinnar eignar lifeyrissjodanna bundid i hlutabréf-
um, innlendum og erlendum. begar 50% hamarkinu er nad verda peir



pvi, ad obreyttum I6gum, ad snla sér ad erlendum skuldabréfum eda
ver@bréfasjodum sem fjarfesta i skuldabréfum til ad koma fé sinu i
avoxtun.

Enda pott engin sérstok visbending sé um pad i gdgnum sidustu
halfrar aldar ad eiginleikar raunvaxtarada rikisskuldabréfa eda raungild-
is hlutabréfa rikra landa séu ad breytast er ekki vert ad treysta pvi of vel
ad petta timabil gefi réttar visbendingar um naestu hélfa 6ld.

Astandid i lifeyrismalum riku landanna (og Indlands og Kina lika)
mun vantanlega hafa talsverd ahrif & vexti, baedi & skuldabréfum og
hlutabréfum (Saarenheimo, 2005). Nokkur ahugi er &4 ad auka hlut-
deild sparnadar i lifeyriskerfunum og pa myndast sj6dir sem munu
saekja i pessi bréf og verda til ad leekka vexti. Liklegt er ad félk muni
sja fram & minni lifeyri fra opinberu kerfunum og pad verdur til pess
ad einstaklingar reyna ad spara til ellinnar og hefur pad sému ahrif
og lifeyrissjodamyndun. Rikisstjornir geetu, a.m.k. timabundid, aflad
fiar til ad greida ellilifeyri med pvi ad gefa at skuldabréf og pad myndi
haekka vexti & peim.

I0nveedd I6nd hafa buid vid drjigan hagvoxt og framleidniaukn-
ingu timabilid sem islenskir lifeyrissjodir hafa starfad, en talsverdar sveifl-
ur koma pé fram ef skodud eru styttri timabil, t.d. 5 ar. Teeknipréun og
fridur eru mikilvaegar skyringar & hagvextinum. Beinast liggur vid ad
gera rad fyrir ad hvort tveggja muni halda afram neestu arin.

Sa hagvoxtur, sem rikt hefur lengur en allan starfstima islenskra
lifeyrissjoda, byggist m.a. & orkunotkun sem ekki er sjalfbeer. Oliuskort-
ur, sem buid er ad spa aratugum saman, er nd farinn ad segja til sin.
Brennsla & oliu og kolum, sem mikid er til af, skapar lika vandkvaedi
vegna grodurhlsaadhrifa. Auk breytinga & aldursskiptingu er einna
oruggasta spa um breytingar 4 efnahagsumhverfi nastu aratuga ad
frambod & orku minnki og verd hakki. betta mun draga Ur hagvexti
og ad 60ru jofnu laekka ardsemi hlutafélaga og verd a hlutabréfum.
En dyrari orka mun lika hafa i for med sér miklar breytingar & fram-
leidsluadferdum, samgoéngum og husnadi. Pad parf t.d. minni orku
til ad veida porsk & linu og i net en med botnvorpu. Og pad er haegt
ad komast milli stada med minni orkunotkun en keyra hvert i sinum
bil. Til breytinganna parf fjarfestingu og fjarmagn og pad studlar ad
vaxtahakkun. Orkuskortur heimsins hakkar verd & islenskri orku,
sjalfbaerri, sem er miklu meiri en ndverandi mannfjéldi i landinu parfn-
ast. Veentanlega munu félksflutningar jafna muninn & pjédartekjum &
mann hér og i Evrépu.

Sparnadur

Gangi aeatlanir lifeyrissjogdanna um 3,5% raunvexti eftir verda Ut-
gjold Islendinga til lifeyrismala, um 12% launa til sameignasj6da,
4% til einkasparnadar og kostnadur vid lifeyri frd Tryggingastofnun
rikisins, miklu leegri en greida pyrfti fyrir sama lifeyri i hreinu gegnum-
streymiskerfi. | séfnunarsj6di skiptir aldursdreifing litlu mali, en har eft-
irlaunaaldur og vaxtatekjur eru mikilveegustu paettirir vid ad halda
nidri kostnadi vid lifeyrisgreidslur. Sjédurinn safnast upp medan félags-
menn sem na eftirlaunaaldri eru ekki komnir med full réttindi. Eftir pad
breytist steerd hans i samraemi vid préoun mannfijolda og aldursskipt-
ingu, framleidni og med adlogun ad breytingum & voxtum.

LIFEYRISSJOPIR - FRAMTIDARHORFUR
OG OVISSUPATTIR

O
O

ve500C TYWVONINIJ



100

PENINGAMAL 2005+4

LIFEYRISSJOPIR - FRAMTIDARHORFUR
OG OVISSUPATTIR

islenska lifeyrissjodakerfid felur i sér mikinn peningasparnad ein-
staklinga & starfsaldri. Sidan sjodirnir hattu ad veita éverdtryggd lan
med neikvaedum raunvéxtum hefur avoxtun lengst af verid géd. pad
er po ekki sjalfgefid ad lifeyrissjodur med pokkalega avoxtun leidi til
sparnadar 4 raunverulegum verdmaeetum. Sparnadur er mismunurinn
4 tekjum og neyslu. | pj¢dhagsreikningum svarar hann lika nokkurn
veginn til summu fjarfestingar og vidskiptajafnadar. Neertaek leid til ad
meta ahrif lifeyrissjoda & sparnad er ad kanna radstéfun a fiarmagni
hans, hvort lanad sé til neyslu, fjarfestingar eda fjarfest i erlendum
verdbréfum. En vegna staerdarinnar hafa lifeyrissjodir mikil ahrif 4 allan
islenskan fjarmalamarkad. Einstaklingar, sem treysta lifeyrissjodum til
ad sja fyrir sér & ellidrunum, sleppa pvi ad spara til peirra sjalfir. End-
anleg éhrif peirra & sparnad verda ekki metin med pvi einu ad skoda
hvernig peir radstafa fjarmagni sinu.

Litum nU & sparnad nokkurra pjéda med o6lik lifeyriskerfi. Frakk-
land, Italia og Pyskaland eru rik Evrépuldnd sem eiga litla lifeyrissjodi
og hafa miklar a&hyggjur af framtid lifeyriskerfa sinna. Medalsparnadur
sem hlutfall af pjédartekjum pessara priggja landa arin 1990-2003
var 20,4%, 20,9% og 22,3%'2. Hollendingar hafa hins vegar safnad
amota stérum lifeyrissjodi i hlutfalli vié pjodartekjur og Islendingar og
par var medalsparnadurinn 25,4%. Islensku lifeyrissjodirnir steekkudu
ort petta timabil eins og fram kemur 4 mynd 1, en pjédhagslegur sparn-
adur var ad medaltali 17,8%, (15,2% og 13,9% arin 2004 og 2005
samkvaemt bradabirgdatoslu og spa fjarmalaraduneytisins'3).

Ellilifeyrir islenskra launpega hefur verid lagur vegna pess ad
peir h6fdu ekki safnad miklum réttindum. peir hafa pvi varla haft minni
asteedu til ad spara en medlimir gegnumstreymiskerfa hinna landanna
par sem lifeyrisréttindi voru riflegri. Fleira hefur ahrif & sparnad pjoda
en fyrirkomulag lifeyrismala, t.d. aldursskipting (Tryggvi Pér Herberts-
son og Gylfi Zoéga, 2002). Midad vid hin Evrépuldndin, sem hér voru
nefnd, voru fleiri & islandi undir starfsaldri en feerri sem storfudu ekki
vegna elli eda atvinnuleysis.

Til vidmidunar um edlilegt framlag lifeyrissjoda til sparnadar voru
heildaridgjold sjodanna 75 ma.kr. arid 2004 og lifeyrisgreidslur 31
ma.kr. par sem lifeyrisgrei@slurnar attu ad hluta ad greidast af avoxt-
un sjodsins, sem lifeyrispegar voru bunir ad safna, er mismunurinn, 44
ma.kr. sem er 5% af pjoédartekjum, vanmat & sparnadinum sem parna
pyrfti ad fara fram. Ofangreindar télur um sparnadarhlutfoll pjoda
med mismunandi lifeyriskerfi benda ekki til ad vid séum ad spara til
ellinnar umfram venjulegan sparnad i riku landi.

Nidurstodur

islenska lifeyriskerfi® stefnir ad dstandi par sem sj6dir pess eru andvirdi
meira en tvofaldrar landsframleidslu. Talsverd évissa rikir um afkomu
lifeyriskerfisins i framti@inni. Mest munar par um avoxtun en breyt-
ingar & henni, innan peirrar évissu sem fyrir liggur, hafa storfelld dhrif
4 idgjold sem parf til ad greida pann lifeyri sem atlast er til af sjodun-

12. International Financial Statistics, International Monetary Fund 2005.

13. Pjédarbuskapurinn, haustskyrsla 2005. Tafla 1. Fjarmalaraduneytié 2005.



um. Nokkud getur munad um breytingar & evi- og 6rorkulikum pott
paer séu ekki jafn stérvaegilegar og 6vissan um avoxtun. Engin merki
sjast um pad i pjédhagsreikningum ad peningasofnun lifeyriskerfis okk-
ar hafi studlad ad so6fnun raunverulegra verdmaeta umfram pad sem
gerist hja pjodum sem greida lifeyri med skattheimtu.
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Peningastefnan og stjorntaeki hennar

Markmid peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamalum er stédugt verdlag. Hinn 27.

mars 2001 var tekid upp formlegt verdbolgumarkmid sem hér segir:

o Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem arleg
haekkun visitdlu neysluverds & 12 manudum, verdi ad jafnadi sem
naest 2%2%.

o Viki verdbolga meira en £1%2% fra settu marki ber bankanum ad
gera rikisstjorninni grein fyrir asteedu fraviksins, hvernig bankinn
hyggst bregdast vid og hvenar hann telur ad verdbdlgumarkmio-
inu verdi ndd ad nyju. Greinargerdina skal birta opinberlega.

o Sedlabankinn gerir verdbdlguspar par sem spad er a.m.k. tvo ar
fram i timann. Spdarnar eru birtar { riti bankans Peningamdlum. par
kemur einnig fram mat bankans & helstu 6vissupattum tengdum
spanni. Jafnframt gerir bankinn grein fyrir mati sinu & stédu og
horfum i efnahagsmalum.

Med peningastefnunni er midad ad pvi ad halda verdlagi stodugu og
bvi verdur henni ekki beitt til pess ad nd 66rum efnahagslegum mark-
midum, svo sem jofnudi i vidskiptum vid utlond eda mikilli atvinnu,
nema ad pvi marki sem slikt samrymist verdbolgumarkmidi bankans.

Helstu stjorntaeki peningastefnunnar

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad styra
voxtum & peningamarkadi, fyrst og fremst med akvérdun avoxtunar i
endurhverfum vidskiptum sinum vié lanastofnanir. Avéxtun 4 peninga-
markadi hefur sterk ahrif & gjaldeyrisstrauma og par med & gengi krén-
unnar og til lengdar innlenda eftirspurn. Vidskiptum vid lanastofnanir
ma i grofum drattum skipta i fost vidskiptaform annars vegar og mark-
adsadgerdir hins vegar.

Fost vidskiptaform:

o Vidskiptareikningar geyma o6radstafad fé lanastofnana. beir eru
uppgjorsreikningar vegna greidslujéfnunar milli innlansstofnana og
millibankavidskipta, par & medal vidskipta vid Sedlabankann. Vextir
pessara reikninga mynda golf fyrir daglanavexti & millibankamark-
aoi.

Yfirlit vaxta Sedlabankans 17. november 2005
Breyting Vextir

Vextir Sidast (pro- fyrir
Vidskiptaform ni (%) breytt sentur)  ari (%)
Vidskiptareikningar 8,75 1. oktober 2005 0,75 5,00
Daglan 11,75 1. oktéber 2005 0,75 9,25
Innsteedubréf til 90 daga 9,75 1. oktober 2005 0,75 6,75
Bindiskylda 9,50 1. oktéber 2005 0,75 6,00
Endurhverf vidskipti (avoxtun) 10,25 4. oktéber 2005 0,75 7,25

4

Innsteedubréf til 7 daga (avoxtun) 10,10 . oktéber 2005 0,75



PENINGASTEFNAN
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e Daglan eru veitt ad 6sk lanastofnana og tryggd med sému verd-
bréfum og haef eru i endurhverfum vidskiptum (sja sidar). Vextir
daglana mynda pak yfir daglanavexti & millibankamarkadi.

o Innstadubréf eru veitt til 90 daga, ad sk lanastofnana. pau eru
ekki skrad en pé heef i endurhverfum vidskiptum. Hlutverk peirra
er ad setja golf undir avoxtun priggja manada vaxta & peningamark-
aoi.

e Bindiskylda er 16gd & lanastofnanir sem ekki eru hadar fjarlogum i
rekstri sinum. HGn midast vid bindigrunn sem er innstadur, Gtgefin
skuldabréf og peningamarkadsbréf. Bindihlutfall er 2% fyrir pann
hluta bindigrunns sem bundinn er til tveggja ara eda skemur. Bindi-
timabil telst fra 21. degi hvers manadar til 20. dags naesta manadar
og skal innstaeda & bindireikningi na tilskildu hlutfalli af medaltali
tveggja sidustu binditimabila.
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Markadsadgerdir:

o Endurhverf vidskipti eru helsta stjornteeki Sedlabankans. Vikulega
eru haldin uppbod 4 7 daga samningum. Lanastofnanir purfa
ad leggja fram haf verdbréf, p.e.a.s. rikistryggd bréf med virkri
vidskiptavakt i Kauphéll islands. Uppbodin geta verid ymist fast-
verdsuppbod eda uppbod par sem heildarfijarhaed frambodinna
samninga er tilkynnt. Fastverdsuppbod hafa verid reglan til pessa.

PENINGAMAL 2005¢4

e Innstaedubréf til 7 daga eru bodin upp vikulega. Hlutverk peirra er
ad mynda métvaegi vid timabundna lausafjargnott. Uppbodsadferd
er fastverdsuppbod.

o Vidskipti & verdbréfamarkadi takmarkast vid rikistryggd verdbréf.

o Inngripum & gjaldeyrismarkadi er einungis beitt telji Sedlabankinn
pad naudsynlegt til pess ad studla ad verdbdlgumarkmidi sinu eda
ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad stodugleika fjarmalakerf-
isins.



Anndll efnahags- og peningamala

September 2005
Hinn 15. september var nafni Straums Fjarfestingarbanka hf. breytt i
Straumur — Burdaras Fjarfestingabanki hf.

Hinn 29. september var tilkynnt ad bankastjorn Sedlabanka islands
hefdi akvedid ad hakka styrivexti bankans, p.e. vexti i endurhverfum
vidskiptum vid lanastofnanir, um 0,75 présentur i 10,25 %. Adrir vextir
Sedlabankans haekkudu einnig um 0,75 présentur. Vextir & innsteedu-
bréfum til 7 daga og vextir i endurhverfum vidskiptum haekkudu fra og
med 4. oktober en adrir vextir hinn 1. oktober.

Hinn 30. september var Burdarasi hf. skipt og fyrirteekid sameinad
annars vegar Straumi — Burdarasi Fjarfestingabanka hf. og hins vegar
Landsbanka islands hf. eftir ad éllum skilyrdum um samrunann haf&i
verid fullneegt samkvaemt samkomulagi fra 1. agust. Burdaras var par
med afskradur ur hlutafélagaskra.

Oktober 2005

Hinn 1. oktdéber var fjarlagafrumvarp fyrir arid 2006 lagt fram. Gert var
rad fyrir 14 ma.kr. tekjuafgangi. | frumvarpinu var kynnt stefna rikis-
stjornarinnar i rikisfjarmalum fyrir arin 2006 til 2010.

Hinn 3. oktéber foru fram umraedur i framkveemdastjorn Alpjédagjald-
eyrissjodsins um reglulega skyrslu um islensk efnahagsmal. Skyrslan
fiallar um st6du og horfur i efnahagsmalum og var samin eftir heim-
sokn sérfraedinga sjodsins hingad til lands i juni sl. Skyrslunni fylgja fjorir
vidaukar sem fjalla um peningastefnureglur og verdbolgumarkmid,
ahrif skattalaekkana, skuldsetningu fyrirtaekja og ibudalanamarkadinn.
Hinn 14. oktober var skyrslan birt & heimasidum Alpjédagjaldeyrissjods-
ins og Sedlabanka fslands.

Hinn 3. oktéber var hlutafé Landsbanka fslands hf. haekkad um 2.120
millionir kréna ad nafnverdi. Hlutafjaraukningin var innt af hendi til
hluthafa Burdarass hf. sem hluti endurgjalds fyrir yfirtoku Landsbanka
& hluta Burdarass. Skrad hlutafé Landsbankans eftir haekkunina nam
11.020.677.803 krénum ad nafnverdi.

Hinn 3. oktober var hlutafé Straums — Burdarass Fjarfestingabanka
hf. haeekkad um 4.575 milljonir kréna ad nafnverdi. Hlutafjaraukningin
var innt af hendi til hluthafa Burdarass hf. sem hluti endurgjalds fyrir
yfirtoku Straums - Burdarass & hluta Burdarass. Skrad hlutafé félagsins
eftir haekkunina var 10.675.747.810 kréna ad nafnverdi.

Hinn 6. oktober var hlutafé Straums — Burdarass Fjarfestingabanka
hf. lekkad um 316 milljonir kréna ad nafnverdi. Laekkunin var pattur
af samningi um kaup & hlut Burdarass Fjarfestingarbanka hf. par sem
kvedid var svo & ad hlutir sem Burdaras atti i Straumi vid samrunann
skyldu felldir nidur og hlutafé laekkad sem pvi naemi. Skrad hlutafé
félagsins eftir leekkunina var 10.359.144.971 krénur ad nafnverdi.

Hinn 31. oktéber var hlutafé Kauppings banka hf. hakkad um
3.867.413 krona ad nafnverdi. Tilgangur hlutafjarheekkunarinnar var
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ad efna kaupréttarsamninga vid starfsmenn. Skrad hlutafé félagsins
eftir haekkunina var 6.645.530.530 krénur ad nafnverdi.

Hinn 31. oktéber stadfesti alpjodlega matsfyrirtaekid Standard & Poor's
lansheefiseinkunnir rikissjods & langtimaskuldbindingum f erlendri mynt
AA- og AA+ fyrir langtimaskuldbindingar i islenskum kronum. Um leid
stadfesti fyrirtaekid lanshaefiseinkunnina A-1+ fyrir skammtimaskuld-
bindingar i erlendri mynt og islenskum krénum. Horfur um lanshafis-
matid eru afram stodugar.

Noévember 2005

Hinn 14. névember tilkynnti Landsbanki [slands hf. ad 6ll skilyrdi kaupa
& evropska verdbréfafyrirtaekinu Kepler Equities SA hefdu verid upp-
fyllt og kaupunum veeri lokid. par med vard Kepler hluti af samstaedu
Landsbankans. Samtals keypti Landsbankinn 81% hlut i Kepler fyrir
76,1 milljon sterlingspunda, um 5,8 milljarda kréna, en mun & nastu 5
arum kaupa pa hluti sem eftir standa.

Hinn 15. névember komst forsendunefnd Alpydusambands islands
(ASI) og Samtaka atvinnulifsins (SA) vegna endurskodunar kjarasamn-
inga adildarfélaga ASI og SA ad sameiginlegri nidurstédu um ad samn-
ingsforsendur gildandi kjarasamninga hefdu ekki stadist. Jafnframt
somdu pessir adilar um breytingar 4 launalid samninganna. Samid var
um ad greidd yrdi 26.000 kr. eingreidsla i desember 2005 og jafngildir
hin u.p.b. 0,65% vidbdtarhaekkun launa i prettan manudi fra desem-
ber 2005. Verdi kjarasamningum ekki sagt upp vid seinni endurskodun
pbeirra i nbvember 2006 haekka laun i arsbyrjun 2007 um 0,65% um-
fram pau 2,25% sem samningurinn frd arinu 2004 kvedur & um. ASi og
SA gerdu jafnframt med sér samkomulag um meginatridi breytinga a
atvinnuleysistryggingum. Samkvamt yfirlysingu rikisstjornarinnar mun
hin beita sér fyrir lagasetningu um paer breytingar sem adilar urdu
sammala um og tryggja fjarmognun peirra med framlagi Ur Atvinnu-
leysistryggingasjodi (sja umfjollun um yfirlysingu rikisstjiérnarinnar hér
4 eftir). Samkveemt samkomulagi ASI og SA verda atvinnuleysisbaetur
tekjutengdar en pak verdur & upphad béta, 180.000 kr. Gert er rad
fyrir ad tekjutengdar beetur greidist fra tiunda virka degi atvinnuleysis
en ekkilengur en prjd manudi & priggja ara timabili. Botaréttur skal end-
urnyjast & 24 manada timabili. Jafnframt munu grunnbeetur atvinnu-
leysistrygginga verda 96.000 kr. vid gildistoku laganna & arinu 2006 i
stad 93.821 kr. og heekka i takt vid launabreytingar i arsbyrjun 2007.

Hinn 15. névember tilkynnti rikisstjérnin um framlag sitt til ad greida
fyrir samkomulagi ASI og SA vegna endurskoBunar kjarasamninga.
Framlag rikisstjornarinnar var fjérpaett: [ fyrsta lagi 100 m.kr. framlag
til starfsmenntaméla. | 68ru lagi mun rikisstjornin greida fyrir j6fnun 4
drorkubyrdi milli lifeyrissjoda & samningssvidi ASI og SA med framlagi
sem svarar til 0,25% af tryggingagjaldi og kemur pad til framkvaemda
i afongum & timabilinu 2007 til 2009. Midad vid nuverandi aaetlanir
um tekjur af tryggingagjoldum yrdi kostnadur vegna breytinganna 1,5
ma.kr. I pri6ja lagi mun rikisstjérnin beita sér fyrir pvi ad I6g um starfs-
mannaleigur verdi sampykkt fyrir jolahlé Alpingis 2005. Ad lokum hét
rikisstjornin pvi ad beita sér fyrir lagasetningu um breytingar a greidsl-
um atvinnuleysisbéta i samraemi vid samkomulag milli ASi og SA fra



15. névember og ad tryggja fiarmoégnun breytinganna med greidslum
ar Atvinnuleysistryggingasjodi.

Hinn 22. névember hakkadi alpjédlega matsfyrirtaekid Fitch Ratings
lanshzefiseinkunn islandsbanka hf. fyrir eigin styrkleika (e. individual
ratings) ur C i B/C. Um leid stadfesti fyrirtaekid lansheefiseinkunnirnar
A fyrir langtimaskuldbindingar, F1 fyrir skammtimaskuldbindingar og
studningseinkunn 2. Horfur um breytingar 4 matinu eru stédugar.

Hinn 22. névember gaf alpjodlega matsfyrirteekid Fitch Ratings i
fyrsta sinn Gt lanshaefiseinkunnir fyrir Kaupping banka hf., A fyrir lang-
timaskuldbindingar, F1 fyrir skammtimaskuldbindingar, B/C fyrir eigin
styrkleika (e. individual ratings) og 2 i studningseinkunn. Horfur um
breytingar & matinu eru stodugar.
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Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid talnalegar upplysingar sem fyrir lagu 22. névember 2005 en fjarmalamarkadagogn fra
31. oktober 2005. Skyringar & merkingu tdkna eru & bls. 2.

A Toflur
111 Tafla1 Helstu manadarlegar visbendingar
113 Tafla 2 Verdlagsproun
114 Tafla 3 Gengisproun
115 Tafla 4 Vextir
116 Tafla 5 Peningasteerdir og utlan
117  Taflaé Reikningar lanakerfisins
118  Tafla 7 Fjarmalamarkadur
118 Tafla 8 Vinnumarkadur
119 Tafla9 pPj6dhagslegt yfirlit
121 Tafla 10 Greidslujofnudur
123 Tafla 11 Erlend stada pjodarbusins
124 Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissjods
125  Tafla 13 Fjarmal hins opinbera
126  Tafla 14 Velta
126  Tafla 15 Raungengi islensku krénunnar
127  Tafla 16 Fasteignamarkadur og eignaverd
127 Tafla 17 Eignir og skuldir heimila og fyrirteekja
128 Tafla 18 Afkoma fyrirtaekja
129  Tafla 19 Erlendur samanburdur
129 Tafla20  Alpjédleg hagpréun
130 Tafla 21 Soégulegar hagtolur
133 Tafla 22 Kennitolur um uppbyggingu hagkerfisins
134 Tafla 23 Voruutflutningur og -innflutningur eftir sveedum

B Myndir
113 Mynd 1 Visitala neysluverds jantar 1999 - névember 2005
113 Mynd 2 Visitala neysluverds eftir edli og uppruna jantar 1999 - névember 2005
114 Mynd 3 Visitolur medalgengis jantar 1999 - oktober 2005
114 Mynd 4 Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri kronu
115 Mynd 5 Avéxtun & peningamarkadi jandar 1997 - oktober 2005
115 Mynd 6 Avéxtun langtimaskuldabréfa jantar 1997 - oktéber 2005
116 Mynd 7 Peningamagn (M3), utlan innlansstofnana og grunnfé jantar 1997 - oktéber 2005
116 Mynd 8 Utlanaflokkun innlansstofnana jandar 1992 - oktober 2005
117 Mynd 9 Voxtur utlana lanakerfisins 1. arsfj. 1994 - 2. arsfj. 2005
117 Mynd 10  Flokkun innlendra skulda lanakerfisins 1990 - 2005
118  Mynd 11 Préun launa og kaupmattar jantar 1996 - oktéber 2005
118  Mynd 12 Atvinnuleysi og atvinnupétttaka jantar 1996 - oktéber 2005
119  Mynd 13 Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu og fijarmunamyndunar 1980-2007
119 Mynd 14  Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun sem % af vergri landsframleidslu 1980-2007
120 Mynd 15  Arsfjérdungslegur hagvoxtur 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2005
120  Mynd 16  Undirpaettir hagvaxtar 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2005
121 Mynd 17 VéruGtflutningur og voruinnflutningur jantar 1996 - september 2005
121 Mynd 18  Utflutt og innflutt pjénusta 1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2005
122 Mynd 19  Vidskiptajofnudur 1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2005
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122
123
123
124
124
125
125
126
126
127
127
128
128
132
132
132
132
132
132
133
133
134
134

Mynd 20
Mynd 21
Mynd 22
Mynd 23
Mynd 24
Mynd 25
Mynd 26
Mynd 27
Mynd 28
Mynd 29
Mynd 30
Mynd 31
Mynd 32
Mynd 33
Mynd 34
Mynd 35
Mynd 36
Mynd 37
Mynd 38
Mynd 39
Mynd 40
Mynd 41
Mynd 42

Nokkrir undirpeettir fjarmagnsjafnadar 1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2005
Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2005
Erlend stada pjodarbusins 1980-2005

Lansfjarporf og lantokur rikissjods 1991-2005

Manadarlegur tekjuafgangur rikissjéds 2003-2005

Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1991-2007

Utgjold og tekjur hins opinbera 1991-2007

Veltubreyting milli ara 1998/1 - 2005/4

Arsfjordungslegt raungengi krénunnar 1. arsfj. 1980 - 3. arsfj. 2005
Skuldir heimila sem hlutfall af radstéfunartekjum 1980-2005
Hlutabréfaverd 1998-2005

Ardsemi eigin fjar vidskiptabanka og sparisjoda 1996/1-2005/1
Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka og sparisjéda 1996/1-2005/1
Verdbolga 1940-2007

Hagvoxtur 1945-2007

Vidskiptajofnudur 1945-2007

Raungengi krénunnar 1960-2005

Pjodhagslegur sparnadur og fiarmunamyndun 1960-2007
Raunavéxtun og peningamagn 1960-2004

Hlutfallsleg atvinnuskipting 1970 og 2001

Hlutfallsleg skipting voéruutflutnings eftir voruflokkum 1970 og 2004
Hlutfallsleg skipting voruttflutnings eftir sveedum 1970 og 2004
Hlutfallsleg skipting voruinnflutnings eftir svaedum 1970 og 2004



TOFLUR OG MYNDIR

-—
—
—

PENINGAMAL

20054

“BUBUJOISSUR|UUL JIP|NYS JBPUSLT 9

anjoye@diiqegelq nia anjo} msnlAN "zo0z Jenuel gy nSugSuie ejige eipusjuul [} UBRN UB YA JeSunhaiq nio Unjoisly "G 421qsny win Injo} Jepuks nia e ‘LOOZ NNl 1 ISNJ0Y J21qeENq! Qew ndiyspiA ‘nSuiS8Angian weywn unixQae pufs 4o Jaiqepnq So

JurepisLeds JLAS ' INUOLY QAW BUBLJOISBUR| IQBNIBLUEUR

W B UnIXQAB[REa "€ suisiSuad nSunjAls Jeuyel pUawWLIo) 1eANer “s|iqews) siaay 18uaSiegaw So seuunuos nj

L'sl
L'yl
g'Ll
g'Ll
v'ol
9'8

L'l
L'zl
8'sL

'L

L'8
9'v
9'€
9'€
6'€
v'L
L'L-
L'e-
't
g'o
0'c
L't

A

L'c
v'9
0'€
L'9L-
L'o-
o
wel
s

g'e
9'c
g'o
€'l
€T
9't-
€'
't
9'L
6'l

(24
v'L
9'0
€'o-
g'o
€0
L'0
€'o-
G'L-
L'L-
[
€'

‘wy
s

[4%
9'v
8'y
L'
g's
8'c
6'C
4
L'y
G'v
(034

6'€
8'e
L'
v'E
L'
9'€
6'€
[43
[44
8'L
€'C
v'T

L't

(43
L'c
8'y
L'9
0's
v'e

wel

s

ineduiuesnissiduas eiaquido ‘AW "z elel[eQaWSIE

z'o-
9'0
q'L
o
L'0
£'0
q'o-
o
8'0
o
L'o

g'o
zo
8'0
¥'0
0'0
q'o-
8'0
8'0
9'0
9'0
€0-
0'0

€0

‘wy
s

96 0'6lr r'6l 7'9- o'y o'y 8's l'6 Lol gzol
9'z8 8'sg 6'TL v's- L'e 9'c 9's '8 ool gzol
£'00L G'0g L'z 6'0L- 9'c 9'c V'L €6 €6 05'6
v'oLL 8'vg L'6lL T8l L'e L€ 9's v'6 €6 05'6
9'v6 £'€s L'ot 0'9¢€ 9'c 9'c ' 76 €6 05'6
G'v8 3 6'8L 0'zs o't 9'c 9's 9'g 76 00'6
v'0L 91t G/l v'ee- g'e g'e ' 8's 76 00'6
G'v9 'Ly 67l vl 9'c 9'c 62 /'8 76 00'6
o'LL o'or g'sL L'EL- g'e v'e 8's 8's 0'6 Gl'8
€19 0'L€ LV'ZL 6'c g'e g'e ' L'z 9'g gr's
8'8g 9'6E o'st L'l g'e 9'c 8's v's 9'g Gr's
v'Eg 6'vE L9l v's 9'c 9'c 6 G'L L' st'L
€65 v'ze L'sL g'e L'e L'e 8's o'z T Gl'9
0's9 9'9z €8l €' L'e L'e gL 8'9 6'9 )
G'8g 9'€T 9'zL 8'GL- L'e L'e 'L g'9 9'9 GT'9
g'sy g'oz L'ze 8'eC 8'c 6'c 9's 0'9 G'9 GT'9
€86 L'oz L'oL L'LL- 2% 6'c 'L 0'9 L'9 Gl's
Gl 8'6l v'ol v'ze- % o'y 'L 9'g 8's 0s's
0'LL g'er 76l L' L'y L'e o'z €' v's €'g
an 6'€T L'ee L'8t- vy 6'c o'z 0's v's €'g
z'9g v’z 6'0C 0'0¢g- 9'y L'y 0’z v's £g €g
G'89 8'0z €'z g'TL- 'y 'y €2 L's €g €'g
€79 8yl G'LL g'ee- 9'y % gL 8'y L's £€'g
8'8g 9'6g 0'st L'l G'e 9'c 8's v'L 9'8 GT's
€79 8yl G'LL g'ee- 9'y £ gL 8'y L's £'g
8'z- 60 €6l TLL z's 6'v 6'9 8's z'9 8's
L'og v'EL 6'7L Tyl 6'G L's L'6 ool g'zL L'oL
v'e8 z'9t z'LL v'oL- €9 G's an G'LL o'zt anr
z'sl 8'ze L'zL 6'sL 8'y L'y 9'6 8'6 yan 0'6
o9sue| puBLIO)S  EW pquunin  491q eups  424qsil JBIXjA HOgI7y  dneyepiq
a3 -sugjuul -epnq) -1eds PRTeYEYYo) -SIL upw g -QJoA
uepn e Of eIp oL eiR G upw g Honynpug
1e8unfaiq-9, uew z| LNORYIBWIRI9IGRP|NYS 1npeyIeWBSUIUd]

71, ULy Siguas
-|epaw 43.1q-%,

| Spsennjshau

njIsiA Sunhaiq-%

o(S/1qeWy 0] }) JigIeIsesujuad

(% 'sliqewy 4oj 1) umxony

18uan

SejpIan

w seSunkeiq nis unjQisiy "L

JoqUIaAON
1999PI0
Jaquiaydag
NSy
mr
junr
ew
idy
sieyy
Jeniga4
Jenuer
§00¢
Jaquiasa
JELIIENIN
1399PI0
Jaquiaydas
NSy
mr
junr
ew
[Hdy
siey
Ienige4
renuer
00C
JaquiasaQ

€00¢C

00¢
€00¢
00¢
100¢
000¢
6661

('S|q Niseeu © "y4y) JeSulpuagsia JedsjieQeurw NSO | BleL



TOFLUR OG MYNDIR

'SPUB[S| 15UBGR|QS ‘UNUJOISBIRWINUUIA ‘PleYlogsiiy ‘spuels| [oydnes| ‘spuels| ejojsSe ‘sulsiju yeweusiolsed ipjiwioH

J Ak Sunhaig nis unjoisly “(So[ppeaAs 0fs) 10 eASIRSI0qENIOY B IgRUSNYIREN]) 1 U A Sunkaiq nio unjoisly "€l 400T AQU - “uel epfeld unxoq ueio JuAy
1210197 "njoseusia uy Inuunin|sQlon "z| "eleleawsIe Ijiw SunAaiq nio UnjQisiy L1 S|iqeW [BYRQIW "00L = 0861 ‘wnpuoyeldiyseIa nysjay £ 1 o Ipuels| e Sejpion 139ys|[ejn|y QIA QeQIw ISusSuney "0l "Ble}eQaWSIE Ijjiw Sunkaiq nId INjOISIY "HAS | QIA 6
‘®yueqIE3UnRSaEl} S0 BUBUJO}SSUBIUUI JRSUIPUIGPINYSBLIWWEYS JepUS|Ia N9 BJRUSSU | "8 “IQNUBW 7| °|S SSUILINJUUINIQAIBP|IRY [B}BQAW QIA 42 QRQIW "¥AS 1SUsS nisQy B QeUIa) yegeurw suid [Suluinjuul Je BNy was sjiqews 30| | 1giojsuAapreln

L'sLL
¥'9€ 0'6€ 6'9 vl 9'9LL €ol g'Le 6'gl 9'g- z's 8'C G'6G
0'LE 8'Le v'y 6'9 'L 9'TLL g'Ll €'/t 8'vl g'cl- g't 0z'o €'e L'0L
'Ot 0'8€ 0's L'9 8'L €601 L'ol 6'GC 44" L' 8'0 8L'0 L't €'8g
¥'6€ €'se L'E 9'9 o't L'solL (] 6'€C L'EL z'oL- L'0 L1'0 8'C 8'8g
8's¢g 6'6€ g's €9 L'c g'o0l L'8 €'/t L'8l g's- 9'0 6L'0 0'€ v'z9
g'se 9'Lg 8'€ 9'9 T't 8'solL 6'8 6'€C L'sl z's- €7 Lz'o 0'€ L'9
L'vE 8'Lg 8'g L'9 €' 9'901 9'8 6'lT L'zL L'y 9'0 zeo 0'€ G'L9
(443 g'eg 9'LL g'9 9'c 6'60L 9'6 €'ce €91 6'G- 9'0 9z'o L'e g'6g
(443 €'ey L'e L'9 8'c 9'201 6'L v'Le v'ol 0'g- 9'0 9z'o z's 0'09
6'LT 9'vg z'al 9'9 0'€ 6'G0lL g'6 8'sl 6'El 6'%- 8'0 9z'o g's 0'99
€'ee 6'89 0'o 0'9 L't v'E0L 76 6'0C 6'91 0'v- vl ¥Z'0 9'c 9'69
€'/l L'oL 8'e- 14 9'C 8'86 z's z'ie 6'8l €'c- 6'y vZ'0 9'€ L'29
8'cl L'as L'e- €'s L't L'z6 6'y 9'le L'ZL G'v- YL £2'0 g'e 1'99
€'rl €601 8'g- €'g 9'c ¥'96 €'y 6l v'él €0 9'L 62'0 8'c V'L
G'6 9't6 8'v- z's 6'C ¥'96 €'e 9'0z L'vL G'9- 9'L 0g'o 8'e 8'0L
9'zl 9'qol 'y L's 0'€ 8'a6 L'0- L' 8'9l z'9- vl v€'0 8'e 1'89
6'6 6'96 G’z L's L'e 9'g6 8'L- L'ec 0'9l [ 8'L 62'0 8'c G'89
'L L'z8 (Al 9'v €'e 6'76 L'e- 9'8L o'sl 9'e- g'l LE'0 8'€ 8'G9
v'EL L'L6 0'L (034 g'e 8'v6 L'g- 0'0¢ 8'9l z'e- g'L LE'0 L'E 9'99
L'6 8'6L G'o- 8'€ g'e 8'a6 L't [14 €0z 0'L- 8'l €€'0 8'e £'99
76 £'68 [} €'e 9'c €16 €'c- L'vL €'l L'o YL 87'0 g'e €'/5
€'8 8'9s T'L- €'e L' 6'96 6'C- v'ol L'91 €0 0’z 87'0 P'e ¥'9g
L'e ¥'9g L'L- ¥'G L'e 9'€6 v'L- 9l L'EL G'e- L' 6z'o g'e 1'89
€' 6'8S 0'0 L'y L'e T'L6 9'0 z'ore ¥'z0T 8's¢e- T'Le ¥Z'0 9'c 9'69
L'6 ¥'9g L'L- 9'g v'E L'v6 ¥'0 G'e6l 9'z8l 6'9L- ey 6z'o g'e 1'8G9
G'L L'91 9'g- (44 G'c G's8 v'E Z'e6l £'70C L'EL G'y 0z'0 q'c T'Le
L'e [ z'o- 8's 'L L'€8 9'L L'€0T v'961 1'9- g'6e- or'o L'z 9'9¢
€'el €'6l- 6'G 9'9 €'l 7'9%6 0'e- €'/81 g'erl 0'ge- 6'€L- 09'0 L'z T've
[ 44 v'Ly L'8 8'9 6'l 9'€6 8'v- 8'/91 6'vrirl 6'ce- o'zl 16'0 9'C 8'ce
pL usy L8494 7 wele gy 1149-% isAay oLuOD| 619-% (> ew) (> ew) (> ew) (yew) g'ujopseur|  suiuinyy (> ew)
-lepnqi -enjy ey wnlye) je uew gL -nuuiA I8! upw zL (q04) (q04) wol lowyiew g SPIS 4B -UUINIQA epels
[JEN ~ISIAS[RAID) % 'SPIM ‘BIRYISIA 1 18usg ‘epINyE’lS ‘unjpuul ‘unan -ednys IS dney Je |[efan|y was
7A31g-9 UuBW 7| ‘ujolnlyag -eune7 -uney Q49N I3 -NIOA -NJIQA -NJIQA uraIH suexyURqR|EaS 1p104s1IAapeln
[YEXEDEE] Jewuelsiry 1NERIeLINUUIA 104411345 1A B0 1ndiyspinsiyuBIN 10404s11Aap|elg 50 inpeyiewsiiAapeln
‘_wm_\___ucwh_m\g ‘_NMQ_HQQGCNC\_ nis|oH
(@
M veG00C TYWVYONIN3J

JELTEINCIN]
129910
Jaquiaydag
¥nsy

linr

junr

rew

judy

siew
reniqa4
renuer

G00¢C

JaquiasaQ
JOQUIDAON
1399P10
Jaquiaydag
}snsy
nr
junr
rew
IHdy
srey
Jeniga4
Jenuer
00T
JaquiasaQ

€00¢

700¢C
€00C
¢00c
L00cC
000¢
6661

(yip) L eyel



TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 2 Verdlagsproun

2005
mars april mai juni jali dgust sept. okt. nov.

Visitala neysluverds (mai 1988 = 100) 2415 242,0 2407 2424 2427 2432 2469 2484 2480

1 mdnadar %-breytingar:

Visitala neysluverds 0,8 0,2 -0,5 0,7 0,1 0,2 15 06 -02
Innlendar vérur an bavoru og greenmetis 1,4 -1,9 2,4 1,8 -0,9 1,9 0,4 1,4 0,0
Bavara og grenmeti -2,0 -1,7 -5,3 2,7 3,1 -0,7 2,0 14 -03
Innfluttar vorur an afengis og tobaks 1,6 -0,2 0,6 -0,5 -1,0 -1,2 3,6 0,4 -1,5
Bensin 2,7 0,2 3,8 -0,1 5,7 1,9 4,9 -2,4 -4,8
Hasnaedi 2,2 2,7 -1,1 1,9 1.1 1,4 1,0 1.1 0,7
Opinber pjénusta -0,2 - 0,2 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1
Onnur pjonusta 0,6 -0,1 0,4 0,1 0.3 0.3 0,5 0,0 0,2

Samraeemd neysluverdsvisitala ESB’ 0.4 0,5 03 0.4 0.2 0.2 1.6

12 mdnada %-breytingar:

Visitala neysluverds 4,7 4,3 2,9 2,8 35 3.7 4,8 4,6 4,2
Innlendar vorur an buvéru og graenmetis 11 -0,9 -4,0 2,9 -3,9 1,7 2,0 0,8 -0,9
Blvara og grenmeti 3,0 2,0 -4,8 -2,7 -0,6 -2,6 -0,5 0,1 0,5
Innfluttar vérur an afengis og tobaks -0,1 1.4 1,4 2,9 2.2 2,6 0,0 1.4 27
Bensin 9,9 5,7 6,2 -0,1 8,1 6,6 12,3 7.4 45
Husnaedi 15,7 17,7 14,6 14,9 16,7 17,6 180 183 17,8
Opinber pjénusta 6,9 6,9 6,4 6,7 6,4 6,0 6,9 6,8 6,8
Onnur pjénusta 3,5 3,1 3,0 3,1 3,1 3.3 3,9 4,1 4,2

Samraemd neysluverdsvisitala ESB' 2,5 1,6 05 0,3 05 0,4 1,6 15

Visitala byggingarkostnadar 2 7,0 6,6 45 4,2 3,7 4,3 4,6 42

Fasteignaverd 3 32,2 34,1 38,5 38,8 39,4 40,4 37,0

Verdlag erlendis og & heimsmarkadi, 12 man. %-br.

Visitala neysluverds i Bandarikjunum 3,1 35 2,8 2,5 3.2 3,6 47

Visitala neysluverds & evrusvedi 4 21 2,1 2,0 2,1 2.2 2.2 2,6 2,5

Hravéruverd (an oliu) & heimsmarkadi 9.4 6,8 7,2 8,1 8,1 10,4

Oliuverd ® 56,8 53,3 27,4 52,2 51,0 51,0 44,9 17,1

1. Frabrugdin neysluverdsvisitdlu Hagstofunnar ad pvi leyti ad eigin husnadi, menntun og heilsugaslu er sleppt. 2. M.v. melitima. 3. Navirt fermetraverd ibudarhtsnadis &
héfudborgarsvaedinu (stadgreidsluverd). 4. Samreemd neysluverdsvisitala (HICP). 5. Brent hréolia.

Heimildir: EcoWin, Fasteignamat rikisins, Hagstofa {slands.

Mynd 1 Mynd 2
_VI'SIan|a neysluvelrés Visitala neysluverds eftir edli og uppruna
jantar 1999 - névember 2005 jantar 1999 - névember 2005

0 12 manada breyting (%) 12 méanada breyting (%)

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

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

Heimild: Hagstofa Islands. —— Innlendar vérur dn bavéru og greenmetis

—— Innfluttar vérur an afengis og tobaks
— Husnadi

pjonusta einkaadila

Heimild: Hagstofa islands.

IYWVYONINITJ w

veG00T



TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 3 Gengispréun

3 mén.
) ) 2005 %-br. til
Mdnadarmedalts| febr. mars april mai juni juli- agust sept. okt. 31. okt.
Visitélur medalgengis:’
Gengisskraningarvog (31/12'91 = 100) 110,7 108,3 110,8 113,8 11,2 109,7 109,1 106,4 102,8 6,3
Innflutningsvog (31/12'94 = 100) 93,7 91,6 93,8 9,3 94,0 22,8 92,3 200 869 6,3
Utflutningsvog (31/12'94 = 100) 94,7 92,7 94,9 97,4 95,2 93,9 93,5 91,1 88,0 6,2
Gengisskrdning Sedlabanka Islands:?
Bandarikjadalur 62,0 59,9 62,3 64,8 65,1 65,1 63,7 62,1 61,0 6,1
Evra 80,7 79,2 80,6 82,3 79,2 78,4 78,3 76,1 73,3 6,5
Japanskt jen 0,591 0,570 0,581 0,608 0,599 0,582 0,576 0,559 0,531 9,6
Sterlingspund 117,0 114,4 118,0 120,2 1185 114,0 114,3 112,3 107,6 4,9
Donsk kréna 10,85 10,64 10,82 11,05 10,65 10,51 10,50 10,21 9,83 6,6
Norsk krona 9,70 9,68 9,86 10,18 10,03 9,90 9,89 9,75 9,36 5,2
Saensk kréna 8,88 8,72 8,79 8,95 8,56 8,32 8,39 8,16 7,78 8,2
114
Milli drsmedaltala Fré drsbyrjun til loka man. SI. 12 manudi til loka
%-breytingar?
< 2001 2002 2003 2004 okt. ‘03 okt '04 okt '05 okt. '03 okt. '04 okt. '05
s Visitdlur medalgengis:’
j Gengisskraningarvog (31/12 '91 = 100) -16,7 3,0 6,4 21 -0,6 1,6 9,6 34 3.4 17,9
: Innflutningsvog (31/12 '94 = 100) -16,4 31 6,6 23 -0,5 1,6 9,8 35 3,6 18,0
<
2 Utflutningsvog (31/12 '94 = 100) -17,0 3,0 6,2 1,8 -0,7 1,5 9,5 3.2 32 17,7

Gengisskrdning Sedlabanka Islands: 2

Bandarikjadalur -19,3 6,8 19,2 9,5 5,8 3,0 0,2 14,6 10,5 13,2
Evra -17,0 15 -0,6 -0,5 -4,6 1,9 13,4 -2,8 0,8 19,7
Japanskt jen -9.1 10,2 10,1 2,3 -2,7 21 13,4 1,8 7,4 23,8
Sterlingspund -15,3 2,6 9,4 -2,4 0,7 0,2 8,8 5,6 2,1 16,5
Donsk krona -17,0 1,2 -0,6 -0,4 -4,5 1,7 13,8 -2,8 0,8 20,2
Norsk kréna -17.7 -5,2 59 41 7,4 -1.1 75 8,3 0,1 14,6
Saensk kréna -9,0 04 -1,0 -0,4 -6,0 1,6 20,1 -3,2 0,9 26,2

1. Vidskiptavegid gengi gjaldmidla 17 helstu vidskiptalandanna gagnvart krénunni. 2. Gengi hvers gjaldmidils gagnvart islenskri kronu. Midad er vid midgengi, p.e. medaltal kaup- og
solugengis. 3. Allar breytingar eru reiknadar a pann hatt ad ad jakveett formerki taknar styrkingu krénunnar en neikveett formerki taknar veikingu hennar.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3

Visitélur medalgengis jantar Mynd 4

1999 - oktober 2005 Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri kronu

Manadarleg medaltél Daglegar tolur, 3. jantar 2002 - 31. oktéber 2005

31. des.1991 = 100 31. des. 1994 = 100 Bandarikjadalur, evra, 100 jen Sterlingspund
100 80 120 150
105 85 113 145
110 90 106 140
115 95 99 135
120 100 92 130
125 105 85 125
130 110 78 120
135 115 71 115
140 120 64 110
145 125 57 105

50t 100

T T T T T T 130
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Jen

—— Gengisskraningarvog (vinstri as)

— Innflutningsvog (haegri 4s) — Sterlingspund

— Utflutningsvog (haegri 4s) Bvra

—— Bandarikjadalur

Heimild: Sedlabanki {slands.
Heimild: Sedlabanki islands.



Tafla 4 Vextir

TOFLUR OG MYNDIR

Arsmedaltsl’ [ lok mdnadar 2005
Allar tolur eru i % 2002 2003 2004 april mai juni jali agust  sept. okt.
Vextir Sedlabanka [slands
Vidskiptareikningar lanastofnana 55 2,9 3,7 7,25 7,25 8,00 8,00 8,00 8,00 8,75
Bindiskyldureikningar 71 4,2 4,9 8,00 8,00 8,75 8,75 8,75 8,75 9,50
Daglan, forvextir 10,7 7.8 8,3 10,75 10,75 11,00 11,00 11,00 11,00 11,75
Endurhverf verdbréfakaup 8,4 54 6,1 9,00 9,00 9,50 9,50 9,50 10,25 10,25
Avéxtun & peningamarkadi?
REIBOR, yfir nétt 9.3 51 6,1 8,1 8,7 8,7 9,2 9,2 9,9 9,4
REIBOR, 1 man. 9,0 53 6,1 8,8 8,8 9,2 9,2 9,2 9,9 9,9
REIBOR, 3 man. 8,9 53 6,3 9,2 9,2 9.3 9,3 9,3 10,0 101
REIBOR, 6 man. 8,8 55 6,5 9,4 9.4 9,5 9,5 9,5 10,1 10,1
Rikisvixlar, 3 man. 8,1 5,0 6,1 8,8 8,6 9.2 9,4 9,3 9,4 9,8
Rikisvixlar, 6 man.3 7.9 5,0
Avéxtun & skuldabréfamarkadi 4
Rikisbréf (RIKB 07 0209) 7,6 6,8 75 9,0 9.1 9.1 9,0 9,0 9,0 9.3
Rikisbréf (RIKB 10 0317) 7.6 77 7.6 77 7,6 7.4 7,6 7,8
Rikisbréf (RIKB 13 0517) 4,9 7,6 7.6 77 75 75 73 7.4 7,7 7,8
Spariskirteini (RIKS 15 1001) 52 4,4 3,9 35 3,6 3,6 3,7 3,6 3,6 4,0
Husbréf (IBH 26 0315)° 57 4,7 4,5 4,7 4.8 4,7 4,7 4,8 4,6 5,0
ibudabréf (HFF 15 0914)° 35 35 3,7 35 3,7 3,6 3,7 4,4
ibudabréf (HFF 15 0224)° 3,8 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,8 4,2
ibudabréf (HFF 15 0434)5 3,8 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7 4,0
ibudabréf (HFF 15 0644)° 3,7 35 3,6 3,6 3,7 3,6 3,7 4,0
Utldnsvextir banka og sparisj6da®
Overatrygga skuldabréf, medalvextir 15,4 12,0 12,2 14,3 14,3 14,8 14,8 14,9 15,0 15,7
Verdtryggd skuldabréf, medalvextir 10,1 9.1 8,0 74 74 74 74 6,9 6,8 6,7
Vextir skv. 10. gr. laga nr. 25/1987 / laga nr. 38/20017
Dréattarvextir i islenskum krénum 21,3 17,3 17,3 20,0 20,0 20,0 20,5 20,5 205 205

1. Einféld medaltdl manadarlokatalna. Tolur um vexti Sedlabankans eru p6 timavegin medaltél. 2. REIBOR eru vextir kronuldna & millibankamarkadi. 3. Rikisvixlar til pvi sem naest
6 méanada. 4. Avdxtun i kauptilbodum i Kauphéll Islands. Fyrir verdtryggd skuldabréf er synd dvéxtun umfram verdtryggingu. 5. Utgafu hisbréfa og hisnadisbréfa var haett 1. juli
2004. Gefin voru at ny bréf, ibadabréf og var meginhluta eldri bréfa skipt i pau. 6. Fra 1. juli 2001 birtir Sedlabankinn vegna medalvexti banka og sparisjoda einungis sem tolfraedilegar
upplysingar en ekki til vidmidunar i dkvaedum lanasamninga. Sja frétt bankans nr. 26/2001 fra 26. juni 2001. 7. Syndir eru peir vextir sem gilda l6gformlega i manudinum, sbr. 16g

nr. 38/2001. Drattarvextir gilda i sex manudi i senn fra 1. juli 2001.
Heimild: Sedlabanki fslands.
Mynd 5

Avéxtun 4 peningamarkadi
janutar 1997 - oktober 2005

i lok manadar

4 T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Endurhverfir verdbréfasamningar
— 3 manada rikisvixlar

—— 3 manada REIBOR & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 6

Avéxtun langtimaskuldabréfa
januar 1997 - oktober 2005

i lok méanadar

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

— 30 éraibadabréf
15 ara spariskirteini
— 25 ara husbréf

— Verdtryggd skuldabréfalan banka

Heimild: Sedlabanki islands.
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TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 5 Peningastaerdir og utlan

Stada i ma.kr. %-breyting yfir ar 7 mdn. breyt. i ma.kr. 12 mdn. %-breyting
okt.'05 2002 2003 2004 dg.'05 sept.'05 okt.'05 okt.'03 okt.'04 okt.'05

Ur reikningum Sedlabankans
Erl. eignir til skamms tima, nett6 59,5 . . . -0,7 12,4 -11.2

Krofur 4 rikissjod og rikisstofnanir, netto -66,2 . . -12,2  -45,0 6,8 . . .
Kréfur & innlansstofnanir 64,3 279 -652 32,2 6,1 22,4 15,3 -43,2  -53,4 2115
Grunnfé 36,2 172 -335 77,7 -7,6 -3,3 8,8 -1,2 35 -6,4
Sedlar og mynt i umferd 9,4 3,4 9,4 9,1 -0,5 0,3 -0,3 11,3 8,7 14,2
Sjodur og innstaedur innlansstofnana 26,8 22,3 -46,7 121,0 -7.0 -3,6 9,0 -4,0 2.1 -12,0

Ur reikningum innldnsstofnana

Sedlabankalidir, nettd -37,7 . . . -13,9 -259 -6,4
Skammtimastada, nettd -40,4 . . -13,0  -26,0 -6,9 . . .
Utldn og markadsverdbréf! 2.664,7 31 28,2 40,3 788 152,7 138,6 20,7 397 67,7
Utlén? 2.034,3 26 228 43,1 623 964 82,4 159 401 65,7
Opinberir adilar 13,3 8,1 16  -16,1 0,8 2,6 -2,7 50 -12,7 -9,5
Fjamalastofnanir adrar en bankar 19,7 -45,2 . -3,6 9.3 -3.3 . -9,9 -33,1
Atvinnuvegir 1.031,6 15,5 21 251 10,8 49,0 16,8 20,7 36,1 36,2
Einstaklingar 504,9 99 8,1 12,7 244 297 19,9 122 357 1073
Erlendir adilar 4549 . 63,1 1179 30,8 56 51,2 27,2 1221 171,4
Markadsskuldabréf 314,8 -34 383 22,8 -9,4 -0,7 46,7 20,7 202 65,4
Innlend Gtlan og markadsverdbréf 2.051,7 0,9 22,6 35,5 37,8 1142 62,9 19,1 32,5 48,2
Innlend utlan 1.579,5 09 14,8 39,6 315 90,8 31,2 13,9 324 49,0
Innsteedur 673,5 155 225 13,5 54 14,6 29 257 17,5 213
Innlendar innstaeedur 6471 . . 15,1 1.1 71 30,3 . . 19,5
Verdbréfautgafa 1.748,8 6,7 106,1 79,4 83 16,1 157,2 72,0 706 1068
Innlend verdbréfautgafa 133,2 46,4 49 29,5 30 116 -2,2 -59 103 56,3
Erlendar skuldir alls® 1.928,0 -28 673 58,8 171 209 1342 389 553 91,6

Ur reikningum bankakerfisins

Erlendar eignir, netté -631,0 -6,8 18,5 251 -17.3 -81  -371 194 227 38,9
Innlend utlan og markadsverdbréf 1.822,2 -2,3 21,6 36,1 7.7 44,0 70,9 20,1 30,4 441
Peningamagn (M1) 4 180,7 238 226 30,1 -10,9 2,7 16,3 352 266 275
Peningamagn og alm. sparifé (M2) ® 298,8 9,3 18,4 27,6 -13,3 03 14,8 240 232 23,6
Peningamagn og sparifé (M3) © 656,5 15,3 17,5 15,0 05 7.4 30,0 21,7 18,1 19,4
Peningamagn, sparifé og verdbréf (M4)” 789,7 17,0 15,5 17,0 -2,5 18,9 27,8 16,8 17,0 24,3

1. Rikisvixlar, hlutabréf og eignarleigusamningar medtaldir. 2. Radir fyrir flokkun Gtlana hafa veri® umreiknadar i kjdlfar upptoku ISAT lanaflokkunar. Upplysingar um atlan til
erlendra adila liggja fyrir fra jantar 2001. 3. Fra og med Peningamdlum 2005/3 téknar pessi lidur erlendar skuldir alls, p.m.t. verdbréfadtgafu erlendis. 4. Samtala sedla og myntar
i umferd og veltiinnlana innlansstofnana. 5. Sedlar, mynt og 6bundnar innstaedur innlansstofnana. 6. M2 auk bundinna innstadna innlansstofnana. 7. M3 auk verdbréfadtgafu
innlansstofnana.

Heimild: Sedlabanki fslands. Mynd 8

Mynd 7 Utlanaflokkun innlansstofnana

. - 7 1
Peningamagn (M3), atlan innlansstofnana jandar 1992 - oktober 2005

og grunnfé jandar 1997 - oktéber 2005

2.000 Ma.kr
12 manada breyting (%) 12 manada breyting (%) 1800 b - - - m e
60 yting yting (%) 120 l.zgg
BQF - = === ----------——————- 100 1400 b o
Lo ey nintl il 80 1200 F—————- Sameining= = =~ ===~ =
30F---- 4“ 777777777777 J 60 1.000 - —=———- islandsbanka hf. og = — — — — — — — —,
| A 800
‘ \ W | 600
AL | ‘ A (YK
e AR
0 I I LAWY TR | 0 200
0 —-——~" "~~~ =~ === === My - —-+-1|-20 0
20 S — 0 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

[ Opinberir adilar M Léanastofnanir adrar en bankar
= Grunnfé (haegri as) W Fyrirtaeki I Einstaklingar
—— Utlan innldnsstofnana (vinstri &s) I Erlendir adilar 3 Oflokkad

= M3 (vinstri 4s)

1.1 september 2003 hofst sjélfvirk flokkun Gtlana og verdbréfaeignar &

atvinnugreinar skv. [SAT 95 stadli. Vid pad lekkudu atlan til heimila, en
Nyjustu t8lur eru bradabirgdatélur. uatlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu tolur eru brada-
Heimild: Sedlabanki islands. birgdatslur. )

Heimild: Sedlabanki [slands.



TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 6 Reikningar lanakerfisins'

Stada i ma.kr. %-breyting yfir ar 3 man. %-br. til loka
Eignir juni'05 1999 2000 2001 2002 2003 2004 des.'04 mars'05 juni'05
Innlend Gtlan og verdbréfaeign 3.103,2 17,3 17,2 19,2 3.2 11,4 20,2 2,8 6,8 9,5
Bankakerfi? 1.805,5 23,7 44,4 13,8 8,0 22,4 36,9 10,0 12,7 13,0
Ymis lanafyrirtaeki 620,6 17,4 -3,8 20,8 -2,0 8,0 15,1 -4,5 0,8 -2,9
ibtdalanasjodur 403,2 13,9 12,0 18,1 11,5 14,1 0,3 -8,2 -3,1 -6,9
Bindiskyld lanafyrirtaeki3 173,8 . . 30,3 -414  -19,0 1336 9,0 12,4 6,5
Onnur lanafyrirtaeki* 43,7 9,2 17,2 16,1 9,0 0,8 -2,4 -4,3 1.8 2,1
Lifeyrissjodir 785,0 17,9 4,6 16,4 12,2 13,4 16,5 0,2 4,5 25
Tryggingarféldg 848 101 241 122 63 148 41 50 179 7.4
Verdbréfa- og fijarfestingarsjodir® 291,5 241 -14,0 223 39,2 47,0 38,9 6,1 10,2 3,1
Utlénd 22235 24,0 39,6 295 -4,6 29,7 42,5 9,4 8,5 271
Lanasjodir rikisins 294,7 2,2 0,0 31,9 -3,0 -3,2 -4,3 -5,7 -5,0 -11
Milli samtala 6.105,5 18,3 18,4 21,6 3,1 18,8 28,3 4,8 75 12,8
fra dragast innbyrdis vidskipti -3.002,4 19,9 20,4 25,4 29 29,8 38,8 71 8,3 16,5
Eignir = skuldir 3.103,2 17,3 17,2 19,2 3.2 11,4 20,2 2,8 6,8 9,5
Skuldir
Innlendar skuldir 20020 210 710 141 72 194 147 27 31 75
Innlan og sedlar 558,3 16,6 111 14,9 13,4 21,9 9,8 -5,7 12,0 6,3
Skuldabréf og vixlar 245,0 23,0 10,1 6,7 0,2 45,2 13,2 4,5 -2,8 -5,3
Tryggingarsjodur 53,0 9,1 11,5 15,6 4.4 4,7 2,3 -5,5 8,0 -3.2
Lifeyrissjodir 1.049,7 27,4 9,9 13,7 49 211 19,8 21 4,4 4,3
Eigid fé lanastofnana 474,0 -1,9 14,3 26,0 19,4 19,7 71,0 20,4 22,6 2,0
Annad, nettd -288,0
Erlendar skuldir, netté 1.011,2 6,6 50,2 31,0 -4,8 -6,9 36,1 3.2 16,0 14,0

Flokkun dtldna og verdbréfaeignar lanakerfisins:®

Rikissjodur og rikisstofnanir 191,2 -9,5 -8,6 25,8 1,8 0,0 251 -2,7 -9,9 11,5
Bajar- og sveitarfélog’ 120,3 131 15,9 23,0 41 6,3 5,7 0,8 0,6 0,0
Atvinnuvegir’ 1.825,2 24,9 22,5 20,7 0,6 18,2 253 2,4 9,9 13,2
Heimili? 966,5 18,0 17,6 15,5 7,0 14,7 13,6 51 6,1 3,9

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur og 4ztladar télur ad hluta. 2. [ mai 2003 sameinadist eignarleigan Glitnir islandsbanka og feerdist vid pad fra bindiskyldum lanafyrirteekjum
yfir til bankakerfis. 3. Bindiskyld lanafyrirtaeki eru: Frjalsi fjarfestingarbankinn hf., Framtak fjarfestingarbanki hf., Lysing, SP-fiarmégnun, Europay, Greidslumidlun hf., MP fjarfest-
ingarbanki (frd névember 2003) og Straumur fjarfestingarbanki (frd janar 2004). 4. Onnur lanafyrirtaeki eru: Lanasjédur landbanadarins, Framleidnisjodur landbunadarins, Lanasjédur
sveitarfélaga og Byggdastofnun. 5. Frd og med arslokum 2003 eru fjarfestingasj6dir medtaldir i pessum geira. 6. Utldnaflokkun er datlud ad hluta. 7. Fra og med september 2003
voru Gtlan og verdbréfaeign flokkud sjalfvirkt 4 atvinnugreinar skv. ISAT 95 stadli. Vid pad leekkudu Gtlén til heimila, en Gtlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 9

Mynd 10
V03<tU|_' utlana Iana}<er_ﬁsms Flokkun innlendra skulda lanakerfisins
1. arsfj. 1994 - 2. arsfj. 2005 1990-2005

A s 1
Utlan flokkud eftir lantakendum Stada i lok timabils & verdlagi hvers ars

12 manada breyting (%) Ma.kr.
2.400

40

30 2.000

20
1.600
1.200

800

400

-30 T T T T T T T T T T T 0
1994 1996 1998 2000 2002 2004

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 Juni
2005

—— Rikissjodur og rikisstofnanir I Innlén og sedlar

— Bejar- og sveitarfélog Bl Eignir i lifeyrissjodum
— Atvinnuvegir Bl Annad

—— Heimili

Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
1. | september 2003 héfst sjalfvirk flokkun Gtlana og verdbréfaeignar Heimild: Sedlabanki islands.
4 atvinnugreinar skv. [SAT 95 stadli. Vid pad leekkudu atlén til heimila,
en utlan til atvinnuvega og sveitarfélaga hakkudu. Nyjustu télur eru
bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki Islands.
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Tafla 7 Fjarmalamarkadur

Stada i ma.kr.

1 mén. %-breytingar

12 mén. %-breytingar

[ lok timabils 2003 2004  sept.'05
Peningamarkadur’ 36,9 39,4 156,0
Skuldabréfamarkadur? 1.187,6  1.736,6 2.361,8
par af spariskirteini rikissjods 53,1 451 26,0
par af husbréf 307,7 98,2 63,8
par af ibudabréf 340,3 381,6
Hlutabréfamarkadur 658,8 1.083,7 1.540,6
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda 198,1 272,7 339,6

jili'05
1.6
5,5
0,8
2,9
44
2,9
2,5

4g.'05 sept.'05 jali'os 4g.'05 sept.'05
1415 -6,6 51,7 288,0 303,2
0,3 0,8 66,4 63,2 54,2
0,8 -0,8 -47.4 -46,7 -45,6
-2,1 0,0 -81,0 -81,4 -38,2
-0,6 0,0 . . .
7.9 -1,0 60,9 52,9 349
0,9 2,7 30,0 30,3 31,0

1. Markadsvixlar rikissjods, banka og sparisjoda og fjarfestingarlanasjoda. 2. Spariskirteini, rikisbréf, husbréf, hisnadisbréf, ibudabréf, skrad skuldabréf banka, sparisjoda, fiarfest-
ingarlanasjoda, eignarleigna, fyrirtaekja og sveitarfélaga og erlendra adila. Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda ekki medtalin.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 8 Vinnumarkadur

Breytingar visitalna eru i % en adrar
breytingar syna fjélgun/faekkun leyfa og starfa

Launavisitala (1990=100)

Raunlaun (1990=100)"

Fjoldi utgefinna atvinnuleyfa

Laus storf hja vinnumidlunum um land allt

Hofudborgarsvaedid

Medaltal timabils
Fjoldi atvinnulausra
Atvinnuleysi (hlutfall af mannafla)

Arstidarleidrétt atvinnuleysi (hlutfall af mannafla)

Arsfijéréungslegar maelingar
Launavisitala (1990=100)
Laun & almennum vinnumarkadi

Laun opinberra starfsmanna og bankamanna

1. Stadvirt med neysluverdsvisitolu.

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 11

bréun launa og kaupmattar
janutar 1996 - oktober 2005

Medaltsl 1 mdn. breyting 12 mdn. breyting

2003 2004 okt.'05 4g.'05 sept.'05 okt.'05 okt.'03  okt.'04 okt.'05
205,9 215,6 233,0 0,3 0,3 0,3 55 53 6,9
131,8 133,7 136,1 0,1 -1,2 -0,3 3,2 1,6 21
3.299 3.750 603 -93 637 -512 7 -38 250
459 668 1.488 406 -186 -238 208 285 817
104 204 499 173 53 -32 -1 191 230
2002 2003 2004 4g.'05 sept.'05 okt.'05 okt.'03  okt.'04 okt.'05
3.631 4.893 4.564 2.851 2267 2193 4.059 3.880 2.193
25 3.4 31 1,8 1.4 1,4 2,8 2,7 1,4
2,0 1.8 1,6 33 31 1,6

Medaltsl 3 mén. %-breyting 12 mdn. %-breyting
2003 2004 11"05 1'05 1105 11"05 o3 o4 1105
205,8 2155 2315 3,1 1,4 1,2 5,7 51 6,8
188,56 196,9 211,2 3,4 1,0 0,8 5,6 5,4 6,1
2345 246,3 2654 2,7 2,0 1,8 5,6 4,8 7.7

Mynd 12

Raunlaun eru launavisitala stadvirt med visitdlu neysluverds

14 12 ménada breyting (%)

1990=100

12
10

N~ O

142
136
130
124
118
112
106

o

— Raunlaun (heegri as)

— 12 manada breyting launavisitélu (vinstri s)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

100

5,0
45
4,0
35
3,0
2,5
2,0
15

)
1996'1997'1998'1999' 2000 2001 20022003 2004 2005

Atvinnuleysi og atvinnupatttaka’
januar 1996 - oktober 2005

% af mannafla % af mannafla

Bl Atvinnupatttaka (haegri as)
—— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt) (vinstri as)

1. Aztlun Sedlabankans um atvinnupatttéku 2003-2005.
Heimildir: PjoShagsstofnun, Vinnumalastofnun, Sedlabanki {slands.
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Tafla 9 bjodhagslegt yfirlit - arlegar tolur (frh. & naestu bls.)

Milljardar kréna

Verg landsframleidsla (VLF), verdlag hvers ars

Vidskiptajofnudur, verdlag hvers ars
VLF, fast verdlag?

Magnbreytingar i %2

Einkaneysla

Samneysla

Fjarmunamyndun

Atvinnuvegir

ibudarhisnaedi

Hid opinbera

bjodardatgjold

Utflutningur véru og pjénustu

Voruutflutningur

pjonustuttflutningur

Innflutningur véru og pjonustu

Voruinnflutningur

pjonustuinnflutningur
Verg landsframleidsla (VLF)
Vergar pjodartekjur

Vidskiptakjor voru- og pjonustuvidskipta

Hlutfoll af

VLF (%)

Einkaneysla

Fjarmunamyndun
Vidskiptajofnudur
bjodhagslegur sparnadur

40

20 7T
1980

Mynd 13

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu
og fjarmunamyndunar 1980-2007"

Breyting milli ara (%)

1999

6151
-42,9
6371

7.8
4,9
-3,8
-5,6
0,6
-0,7
4,3
39
71
-2,5
4,3
3,2
6,9
4,2
41
-0,8

59,6
22,0
-7,0
15,1

TT T T T T T T T T T T T T T T
1985 1990 1995 2000

— Fjarmunamyndun
— Einkaneysla

Verg landsframleidsla

1. Bradabirgdatolur 2004. Spa 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

2005

2000

669,2
-69,0
669,2

4.1
4.4
14,7
15,1
12,9
14,7
6,6
43
13
16,3
85
238
215
5,0
33
2,7

59,8
23,6
-10,3
13,7

2001

750,0
-331
691,5

-3,2
3.1
-4,9
-13,3
15,4
8,0
-2,8
7.4
7.2
7.7
-9,1
-10,0
-7,2
33
2,2
0,2

55,6
22,1
-4,4
17,4

TOFLUR OG MYNDIR

Bréddab.-
tolur Spa’
2002 2003 2004 2005 2006 2007

782,3 811,2 885,0 988,7 1.109,7 1.197,4
10,8 -40,2 <739  -154,3 -131,7 -81,7
682,8 707,2 750,8 786,2 8380 8725

1,8 5.8 6,9 111 7,8 4.1
5,0 15 2,8 3,0 29 2,6
-19,6 20,5 21,0 31,0 -2,9 -19,8
-26,2 28,4 233 55,8 -4,2 -32,2
5,0 16,1 57 11,8 9,5 0,6
-23,1 3,0 26,9 -11,2 -14,0 28,4
-3,8 7.2 8,4 13,3 41 -2,1
3,9 1,4 8,3 3,6 58 15,4
6,6 -1,2 9,2
-1.4 6,6 6,6
-2,6 10,7 14,2 24,5 0,5 -1,4
-3,4 73 15,8
-1,2 17,2 11,5
-1,3 3,6 6,2 4,7 6,6 4.1
2,6 0,7 4,9
0,6 -4,3 -1,2 0,3 3,9 0,7
54,9 56,8 57,2 59,1 58,7 58,7
17,7 20,5 23,4 28,6 255 19,8
1,4 -5,0 -8,4 -15,6 -11,9 -6,8
19,1 15,3 14,7 13,3 13,8 12,3
Mynd 14
Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
sem % af vergri landsframleidslu 1980-2007"
Einkaneysla, % Samneysla, fjarmunamyndun, %
64 30
62 27
60 24
58 21
56 18
[T e e e e e e e e A 2

1980 1985 1990 1995 2000 2005

= Fjarmunamyndun
— Samneysla

Einkaneysla

1. BraBabirgdatolur 2004. Spa 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Tafla 9 (frh.) bjodhagslegt yfirlit - arsfjérdungslegar tolur

Milljénir kréna Einka-
d verdlagi hvers drs neysla
2001: 4.4rsfj. 110.039
2002: 1.arsfj. 102.173
2002: 2.4rsfj. 107.949
2002: 3.4rsfj. 106.257
2002: 4.arsfj. 113.242
2003: 1.4rsfj. 109.099
2003: 2.4rsfj. 114.860
2003: 3.4rsfj. 114.005
2003: 4.4rsfj. 122.399
2004: 1.arsfj. 119.045
2004: 2.4rsfj. 126.416
2004: 3.4rsfj. 124.064
2004: 4.4rsfj. 136.575
2005: 1.arsfj. 133.422
2005: 2.4rsfj. 146.225

Sam-
neysla

47.148

48.149
49.730
49.818
52.775

51.039
52.828
52.461
55.201

54.522
56.905
56.539
58.293

58.727
62.033

Magnbreyting frd sama drstjéroungi arid &dur (%)?

2001

2002
2002

2003:
2003:
2003:
2003:

2004:
2004:
2004:
2004:

2005:
2005:

1 4.arsfj.

1 1.arsfj.
1 2.arsfj.
2002:
2002:

3.arsfj.
4.arsfj.

1.arsfj.
2.arsfj.
3.arsfj.
4.arsfj.

1.arsfj.
2.arsfj.
3.arsfj.
4.arsfj.

1.arsfj.
2.arsfj.

-6,3

-5,5
-2,1
-0,2

0,6

5,6
59
57
6,1

71
6,7
5,4
8,3

9,0
14,1

25

0,6
3,1
7,3
9,0

59
2,7
-0,2
-1,7

3,4
3,8
3,3
0,7

3,0
44

Fjdrmuna-
myndun

39.963

34.809
34.403
33.945
35.525

31.689
40.839
45.358
48.086

40.608
54.315
55.421
56.814

51.129
66.260

-18,8

-27,2
-14,3
-24,6

-9,8

-7,2
22,4
31,1
355

26,8
271
17,4
15,1

24,4
20,0

Birgda-
breyt.

-20

-339
-896
825
229

2.235
-369
27
-3.396

3.412
-2.166
176
-4.766

3.997
-5.382

bjédartit-
gjold
197.131

184.792
191.186
190.845
201.771

194.062
208.159
211.851
222.290

217.588
235.469
236.200
246.915

247.276
269.136

-8,3

-8,2
-4,0
-3,9

0,6

4,7
8,4
8,2
7.2

9,9
9,2
7,3
75

10,6
11,8

Ut-
flutn.
81.532

75.691
78.514
80.092
71.567

70.797
67.744
80.214
69.359

72.915
74.970
89.311
78.907

69.390
81.198

35
11,9
2,4
-1,7

5,6
-4,0
3,7
0,4

4,8
59
9,5
12,8

-2,7
12,2

Inn- Verg lands-

flutn. fra
-73.482

-71.036
-75.162
-75.079
-70.833

-67.415
-78.282
-87.252
-80.328

-79.056
-94.166
-96.433
-97.611

-91.131
-112.281

-19,9

-14,0
2,2
-3,4
6,5

1.3
10,8
16,3
13,8

16,8
13,6

7.3
20,1

18,4
23,5

mleidsla

205.181

189.447
194.538
195.858
202.505

197.444
197.621
204.813
211.321

211.447
216.273
229.078
228.211

225.535
238.053

3.2

1,4
05
13
1,8

6,4
2,5
31
2,5

55
6,4
8,0
4,8

3,0
6,8

1. Spéa Sedlabankans i Peningamalum 2005/4. 2. | september 2005 var tekin upp arleg kedjutenging vid treikning magnbreytinga i stad vidmidunar vid fast verd tiltekins ars og
voru tolur fyrri dra endurreiknadar a pann hatt.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands (spar).

Mynd 15

Arsfiordungslegur hagvéxtur
1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2005

Magnbreyting vergrar landsframleidslu yfir fjora arsfjorunga

%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bradabirgdatolur 2004 og aatladar télur 2005.
Heimild: Hagstofa [slands.
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-20 +

-30

Mynd 16
Undirpaettir hag

vaxtar

1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2005

Magnbreytingar fra sama fjordungi arid adur

%

30

10 ~

1998 1999 2000

Einkaneysla

— Samneysla

2001

2002 2003 2004 2005

— Fjarmunamyndun

1. Bradabirgdatélur 2004 og aaetladar télur 2005.

Heimild: Hagstofa islands.



Tafla 10 Greidslujofnudur? (frh. & nastu sidu)

Milljardar kréna
Véruvidskipti 2001 2002 2003 2004
Voruskiptajofnudur -6,7 13,1 -16,9 -37.8
Utfluttar vérur f.o.b. 1964 2043 182,6 202,4
Utfluttar vérur dn skipa og flugvéla 193,1 202,0 181,2 201,6
Sjavarafurdir 121,8 128,6 113,7 121,7
Al og kisiljarn 44,4 43,5 40,3 42,6
Adrar idnadarvorur 19,0 14,5 21,6 28,4
Innfluttar vérur f.o.b. 203,1 191,2 199,5 240,2
Innfluttar vorur an skipa og flugvéla 190,1 180,0 195,7 231,7
Neysluvorur 60,8 59,5 66,3 77,2
Fjarfestingarvérur (an flutn.tekja) 44,4 38,6 46,1 52,8

Milljar8ar kréna
bjénustu- og péttavidskipti 2001 2002 2003 2004
bjonustujofnudur -1,5 -0,3 9.3 -14,6
Utflutt pjonusta, alls 102,8  101,6 105,5 113,7
Samgoéngur 47,0 48,5 50,2 63,2
Ferdalog 22,9 22,8 24,5 26,1
Onnur pjénusta 33,0 30,2 30,8 24.4
Innflutt pjénusta, alls -104,4  -101,9 -114,8 -128,3
Samgoéngur -36,7 -38,6 -39,7 -48,8
Ferdalog -36,4 -33,4 -39,8 -48,5
Onnur pjénusta -31,3 -29,9 -35,3 -31,0
Jofnudur pattatekna -25,3 -4,2 -14,0 -21,6
Tekjur 16,9 27,2 28,4 41,2
Laun 58 54 6,2 5,6
Vextir 3,4 4.8 43 85
Avoxtun hlutafjar? 7.8 16,9 17,9 271
Gjold -42,2 -31,3 -42 4 -62,8
Laun -0,5 -0,7 -0,5 -0,8
Vextir -41.3 -31,5 -28,5 -33,2
Avoxtun hlutafjar? -0,3 0,8 -13,5 -28,8
Rekstrarframlog -1,0 1,2 -1,2 -1,2
Vidskiptajofnudur -33,7 10,8 -40,3 -73,9

Mynd 17

Voruutflutningur og voruinnflutningur
jantiar 1996 - september 2005

Priggja manada hreyfanlegt medaltal & fostu gengi

12 manada breyting (%)

50
40
30
20
10
0
-10
-20
-30

T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 20012002 2003 2004 2005

— Utflutt vara

— Innflutt vara

Nyjustu tSlur eru bradabirgdatolur.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

TOFLUR OG MYNDIR

Breyting frd fyrra &ri? [ % m.v.

Jan.-okt.'05 3 man. 6 mdn. 12 man.
-77.3
156,8 17 6.0 79
153,6 17 3.3 6.1
92,8 1.3 51 71
34,9 -11 21 6,7
19,3 84 1.2 2,8
234,1 39,9 33,5 32,1
226,9 41,8 38,0 31,7
75,6 43,1 40,6 37,6
53,7 70,0 48,3 31,7
Breyting fré fyrra &ri? i % m.v.
2. drsfj. 2005 3 man. 6 mdn. 12 man.
-10,1
29,3 18,9 16,8 15,1
171 291 23,1 31,4
58 58 53 7,6
6,5 83 12,3 -8,8
-39,5 33,0 29,3 21,7
-14,1 30,4 20,6 235
-15,5 36,5 35,6 29,5
-9,9 31,4 33,5 9,1
-2,7 . . .
20,2 71,0 94,3 71,7
0,9 -17,7 -22,9 -14,5
4,3 152,7 1421 133,6
15,0 66,5 107,4 78,7
-22,9 78,6 74,4 64,4
-0,3 90,7 36,6 68,2
-12,2 59,0 57,0 46,8
-10,4 108,3 103,9 88,8
03 1.3 -19,6 73
-34,1
Mynd 18

Utflutt og innflutt pjénusta
1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2005

A fostu gengi

o Breyting frd sama timabili & fyrra ari (%)

-20

-30

T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Utflutt pjénusta
= Innflutt pjénusta

Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 10 Greidslujofnudur (frh.)’

Milljardar kréna Breyting fré fyrra &ri? i ma.kr. m.v.
2001 2002 2003 2004 2. arsfj.'05 3 man. 6 man. 12 man.

Fjarmagnsjofnudur 19,3 0,0 16,5 135,6 53,3
Fjarframlog 0,4 -0,1 -0,4 -0,2 -0,5 -0,3 -0,7 -0,4
Fjérmagnshreyfingal“ 18,9 0,1 16,9 135,9 53,8 16,6 117,6 194 .4
Hreyfingar an forda 14,1 5,8 40,3 150,1 54,0 14,3 104,8 163,5
Bein fjarfesting , netto -16,4 -21,2 -3,9 -165,4 -99,6 -81,3 -87,1 -216,9
Erlendis -33,7 -29,6 -28,4 -193,0 -108,4 -87,6 -91,8 -213,7
A lslandi 17,3 83 24,4 27,6 8.8 63 47 32
Verdbréfavidskipti, nettd 61,5 22,0 228,0 507,5 340,3 283,1 362,3 557,9
Erlend verdbréf -5,6 -30,0 -45,3 -75,7 -25,4 -16,8 -4,7 -16,2
Hlutafé -5,8 -25,7 -40,6 -71,2 -22,5 -15,1 -1,7 -13,4
Skuldaskjol 0,2 -4,3 -4,7 -4,4 -3,0 -1,7 -3,0 -2,8
Innlend verdbréf 67,2 52,0 2733 583,2 365,7 299,9 366,9 5741
Hlutafé 9,8 4,5 -5,6 20,2 -0,3 0,6 -1.1 19,0
Skuldaskjol 57,3 47,5 278,9 563,0 366,0 299,3 368,0 555,0
Adrar fjarmagnshreyfingar, netté* -30,9 5,0 -183,8 -192,0 -186,7 -187,6 -170,4 -177,5
Eignir -47 .1 -30,4 -156,1 -237,6 -287,5 -236,3 -260,0 -313,4
Skuldir 16,2 355 -27,7 455 100,8 48,8 89,6 135,9
Gjaldeyrisfordi (- aukning) 4,8 -5,7 -23,4 -14,2 -0,2 2,4 12,8 30,9

Skekkjur og vantalid, nettd 14,4 -10,8 23,8 -61,7 -19,2

Lidir til skyringa:

Skuldabréf, lan o.fl., netto 31,4 42,6 67,0 352,3 176,1 12,4 207,5 405,7
Eignir -42.1 -40,4 -184,3 -256,2 -290,7 -235,6 -250,1 -285,2
Sedlabankinn 4,8 -5,7 -23,3 -14,2 -0,2 2,4 12,8 30,9
Hid opinbera - - - - - - - -
Innlansstofnanir -18,5 -33,3 -162,6 -220,8 -296,2 -2491 -274.,8 -313,9
Adrir -28,4 -1.4 17 -21,3 5,7 111 11,8 -2,2
Skuldir 73,5 83,0 2513 608,5 466,9 3481 457,6 690,9
Sedlabankinn -5,8 4,8 -15,9 0,0 -0,0 -0,0 -0,0 3,8
Hid opinbera 42,3 17,5 -10,4 9,9 -2,8 51 -12,0 0,8
Innlansstofnanir 9.1 51,4 264,3 584,3 4413 323,9 452,0 673,7
Adrir 27,9 9,3 13,2 14,2 28,3 191 17,6 12,5

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur. 2. Breytingar & undirlidum voruskipta- og pjonustujafnadar eru syndar i % en & undirlidum fjarmagnsjafnadar sem kronur. Allar breytingar
eru reiknadar a fostu gengi. 3. Ardgreidslur og endurfjarfesting hagnadar i beinni fjarfestingu. 4. Flaedi til landsins er med jakveedu formerki og stafar af leekkun & erlendri eign eda
skuldaaukningu, en flaedi fra landinu er med neikvaedu formerki , p.e. eignaaukning eda endurgreidsla skulda.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 20

Nokkrir undirpeettir fjarmagnsjafnadar
1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2005

A gengi hvers tima

Mynd 19

Vidskiptajofnudur
1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2005

A gengi hvers tima
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Nyjustu télur eru bradabirgdatslur. Bein fjarfesting, nettd

Heimild: Sedlabanki Islands. —— Erlend verdbréfafjarfesting

—— Skuldir (lan, verdbréfaatgafa), nettd

Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki islands.



Tafla 11 Erlend stada pjodarbusins

Ma.kr. 2000
Hrein stada vid utlond -451,0
Erlendar eignir 314,4
Bein fjarfesting 56,2
Eigid fijarmagn 41,0
Lan til tengdra félaga 15,2
Erlend markadsverdbréf 185,0
Hlutabréf 178,4
Skuldask;jol 6,6
Adrar fjareignir en fordi 39,1
Gjaldeyrisfordi 34,2
Erlendar skuldir alls 7654
Bein fjarfesting 4 [slandi 41,5
Eigid fijarmagn 331
Lan fra tengdum félogum 8,5
Innlend markadsverdbréf 347,7
Hlutafé 23
Skuldask;jol 3454
Adrar erlendar skuldir 376,2
Long lan 289,0
Skammtimaskuldir 87,2
Ymsar kennitolur
Ahzttufjarmagn, netté 190,7
Skuldabréf, 1an o.fl., netté -641,7
Sedlabankinn 18,6
Hid opinbera -167,2
Innlansstofnanir -329,4
Adrir geirar -163,7
Hlutféll af landsframleidslu (%)?
Hrein erlend stada -64,1
Hreinar erlendar skuldir? 91,2
Vergar erlendar skuldir? 102,5
Langtimaskuldir 83,6
Skammtimaskuldir 18,9

1. Toélur um skuldastédu og verga landsframleidslu eru feerdar & sambaerilegt gengi m.v. SDR. Skuldastada i lok arsfjordungs er reiknud beint i hlutfalli vid daetlada landsframleidslu

arsins. 2. An dhzttufjarmagns.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 21
Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada

2001

-596,4
415,9
86,8
66,8
19,9
197,3
184,8
12,5
95,2
36,6
1.012,3
70,8
63,4
7,4
4713
12,1
459,2
470,2
377,0
93,2

188,7
-785,1
21,7
-239,8
-373,7
-193,2

77,3
101,7
120,4
98,1
223

Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2005

A gengi hvers tima

Ma.kr.

411111111

— Hrein erlend stada
B Gjaldeyrisfordi

Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki Islands.

2002

-579,9
4093
101,2

82,3
18,9
159,7
1493
10,4
11,2
37,2
989,2
64,3
56,1
8,2
4903
359
454,4
4346
296,2
138,4

150,3
-730,2
20,8
-227,2
-361,8
-162,0

81,6
102,7
1251
9,5
28,6

Stada i lok timabils

2003 2004
-550,8 -680,9
7082  1.133,9
1225 2552
110,5 218,0
12,1 37,1
262,3 344,4
2392 3165
23,1 27,9
2652 468,7
58,1 65,6
12590  1.81438
84,6 110,7
61,8 972
228 13,5
7762 13022
026 86,5
7336 12157
3983 402,0
252,0 206,7
146,3 195,3
2345 3746
7853  -1.0555
58,1 65,5
-213,7 -205,8
-4711 -778,2
-158,6 -136,9
-70,2 -86,6
100,1 1342
1443 2057
110,0 163,9
343 418

Mynd 22

sept.'04

-683,4
986,9
225,1
191,5

33,7
3126
286,4

26,2
378,0

711

1.670,2
103,7
83,5
20,2
1.160,8
91,9
1.068,9
405,8
2466
159,1

315,9
-999,2
70,7
-215,5
-710,9
-143,5

-79,2
115,8
170,9
1353

35,6

des.'04

-680,8
11339
255,2
218,0
37,1
344,4
316,5
27,9
468,7
65,6
1.814,8
110,7
97,2
13,5
1.302,2
86,5
1.215,7
402,0
206,7
1953

374,6
-1.055,5
65,5
-205,8
-778,2
-136,9

-86,6
134,2
205,7
163,9

41,8

TOFLUR OG MYNDIR

mars'05

-818,0
1.156,4
2593
2295
29,8
3408
307,7
33,0
496,8
59,5
1.974,3
1233
110,2
13,1
1.460,8
106,7
1.354,0
3903
2058
184,5

337,0
-1.154,9
59,3
-190,5
-900,5
-123,3

-86,2
1217
183,9
154,1

29,8

Erlend stada pjodarbusins 1980-2005'

i arslok

% af VLF

jini’05
-905,8
1.553,2
323,1
279,6
435
376,2
3404
35,38
7914
62,4
2.458,9
1229
110,2
12,7
18355
1123
1.723,2
500,6
223,1
2775

428,4
-1.334,1
62,2
-188,2
-1.044,6
-163,5

91,8
1353
2255
1842

413

1980 1985

Bl Hrein erlend stada

1990

1995

B Hreinar erlendar skuldir

2000

Jani
2005

1. Hrein erlend stada er neikvaed sbr. tflu 11 og er hér synd med
6fugu formerki. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissjods’

Rekstrargrunnur (skv. rikisreikn.) Jan.-des. %-breyt. Juni-sept. %-breyt.
Fiarhaedir eru i ma.kr. 2002 2003 2004 2003 2004 milli dra 2004 2005 milli dra
Tekjur 259,2 274,6 302,4 259,8 280,7 8,1 92,0 168,8 83,4
Gjold 2673 280,7 300,4 268,7 280,4 4,3 101,3 106,8 5,4
Afgangur -8,1 -6,1 2,0 -8,9 0,3 . -9,3 62,0
Vidskiptareikningar, nettdinnheimta -14.,4 8,9 -3,8 9,8 -0,6 . 0,7 -1,9
Lanveitingar, netto (innstreymi) 11,3 5,7 26,3 6,5 26,4 . 6,9 -27.3
Hlutafjarvidskipti og stofnfé 0,7 4.8 -0,7 4,5 -0,4 . 0,0 9,1
Afgangur fyrir lantokur -10,5 13,3 23,8 11,8 25,7 . -1,7 42,0
Lifeyrissjodir og dgreiddir vextir? -4,2 -9,9 -12,8 -7,5 -10,8 . -25 -1,4
Hreinar, formlegar lantokur 13,5 -2,9 -3,6 -6,0 -6,6 . -2,6 -15,5
Stuttar innlendar 0,0 8,5 -6,0 8,5 -6,0 . -2,6 3,2
Langar innlendar 3,0 4.6 11,3 1,6 8,5 . 0,4 4,3
Erlendar 10,5 -16,0 -8,9 -16,0 -9,1 . -0,5 -22,9
Greidslujofnudur -1,2 05 7.3 -1,6 83 . -6,8 25,0
Helstu tekna- og ttgjaldalidir
Tekjur alls 259,2 274,6 302,4 259,8 280,7 8,1 92,0 168,8 83,4
Tekjuskattur einstaklinga 55,1 58,0 65,0 55,8 62,6 12,0 18,4 20,4 10,4
Adrir tekju- og eignarskattar? 27,5 30,8 37,6 28,1 32,8 16,8 9,6 16,8 75,7
Virdisaukaskattur 76,3 80,9 96,4 80,3 91,1 13,5 31,0 38,7 24,9
Vérugjéld og innflutningsskattar* 15,4 17,6 21,1 17,5 20,8 18,7 7,7 9,7 25,8
Tryggingagjold 23,4 26,3 28,4 25,2 27,8 10,3 9.5 10,9 14,8
Adrir skattar® 22,9 25,2 27,2 23,7 25,7 8,7 9,6 10,8 11,8
Vextir, ardur og leiga 18,7 14,4 15,3 11,0 12,0 9.3 3,7 2,2 -42.1
Eignasala/endurmat fyrirtaekja 11,7 12,0 11 11,6 0,2 -98,5 0,0 571 .
Adrar tekjur6 8,3 9.3 10,4 6,7 7.8 17,3 25 2,4 2,4
Gjold alls” 2673 280,7 300,4 268,7 280,4 43 101,3 106,8 5,4
Rekstrargjold 116,8 1101 138,9 120,6 136,1 12,8 48,7 55,0 12,9
Rekstrar- og neyslutilfeerslur 112,6 129,5 124,4 108,7 111,5 2,6 41,8 422 0,9
Fjarmagnskostnadur 16,0 15,3 14,2 14,9 131 -12,5 3,1 2,4 -21,7
Vidhald 6,1 6,3 5,0 5,0 3,7 -26,9 2,0 1.7 -14,2
Fjarfesting 15,8 19,6 18,0 19,4 16,1 -17,4 57 54 -4,6

1. Fyrstu prir dalkar & rekstrargrunni skv. rikisreikningi, hinir sex skv. greidslubokhaldi. 2. Folgin lantaka i uppsoéfnun lifeyrisskuldbindinga og spariskirteinavaxta. 3. Gjald i fram-
kvaemdasjod aldradra, fjarmagnstekjuskattur, tekjuskattur félaga, eignarskattar, erfdafjarskattur, stimpilgjold. 4. Voérugjald, sérstakt og almennt vorugjald af bensini, vérugjold af
6kutaekjum, almenn innflutningsgjold. 5. Pyngst vega bifreidagjold og tekjur af afengi. 6. Domsmalagjold, leyfisgjold, sektir o.fl. 7. Breytt bokun gjalda gerir samanburd 2003 til
2005 varhugaverdan.

Heimild: Rikisreikningur, manadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.

Mynd 24
Mynd 23 Ménadarlegur tekjuafgangur
Lansfjarporf og lantdkur rikissj68s 2003-2005
rlkISSJ06S 1991-2005 Fra arsbyrjun til loka manadar
% af VLF Ma.kr.
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1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 J f-m a m j J o a s o n d
—— Hrein erlend lantaka — 2003
—— Hrein innlend lantaka’ — 2004
—— Hrein lansfjarporf — 2005

Heimild: Manadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.
1. p.m.t. hakkun lifeyrisskuldbindinga og 6greiddra vaxta til langs tima.
Heimildir: Rikisreikningur, fjarméalaraduneytid, daetlanir Sedlabankans.



Tafla 13 Fjarmal hins opinbera’

[ milliréum kréna

Hid opinbera
Tekjur
Utgjold

Tekjuafgangur/halli

Hreinar skuldir
Vergar skuldir

Rikissjédur
Tekjur
Utgjold

Tekjuafgangur/halli

Hreinar skuldir

Vergar skuldir

Sveitarfélég
Tekjur
Utgjold

Tekjuafgangur/halli

Hreinar skuldir
Vergar skuldir

Hid opinbera, % af VLF

Tekjur
Utgjold

Tekjuafgangur/halli

Hreinar skuldir

Vergar skuldir

1997

213,2
2133

-0,1
196,5
279,4

162,5
159,6

29
172,3
2416

55,5
58,5
-3,0
25,0
38,4

41,3
41,3

0,0
38,1
54,1

1998

2429
240,0

2,8
180,7
280,5

1841
177,0

71
151,3
237,8

62,9
67,2
-43
30,1
433

42,4
41,9

05
31,5
48,9

1999

278,6
264,0

14,6
147,0
2715

214,0
196,4

17,5
118,8
226,0

69,9
72,8
-2,9
28,7
46,1

453
429

2,4
239
44,1

2000

3011
284,6

16,6
158,7
278,0

228,9
209,8

19,1
127.,4
228,5

77,7
80,3
-2,6
31,7
49,8

45,0
42,5

25
23,7
41,5

2001

3285
327,2

1.3
199,3
354,6

2461
2395

6,6
168,8
298,3

89,5
94,8
-5,3
30,7
56,6

43,8
43,6

0,2
26,6
47,3

2002

350,6
3571

-6,6
182,2
340,7

257,9
261,1

-3,2
149,5
281,1

99,8
103,2
34
328
60,2

44,8
45,7
-0,8
233
43,5

2003

368,4
385,1
-16,7
195,7
3423

2751
288,1
-13,0
159,2
277,2

104,3
108,0
-3,8
36,7
65,6

454
475
2,1
24,1
422

2004

416,7
417,2

-0,5
2021
329,3

313,9
304,0

9,9
155,8
253,0

112,7
123,0
-10,3
46,4
76,8

471
471
-01
22,8
37,3

Brb.-
télur

2005

479
441

37
136
260

363
318
45
82
173

126
133

53
87

48
45

4
14
27

TOFLUR OG MYNDIR

Aatlun?
2006 2007
521 541
467 514

55 27
85 59
220 201
391 399
334 373
57 25
29 4
127 105
143 155
145 154
-2 2
56 55
94 96
47 45
42 43
5 2

8
23 17

1. Hid opinbera er riki, sveitarféldg og almannatryggingar. Tekjur og gjéld eru hér samkvamt uppgjori Hagstofunnar samkvaemt pjodhagsreikningakerfi Sameinudu pjédanna. Staerstu
fravik fra framsetningu fjarlaga og rikisreikningi felast i medferd skattafskrifta, lifeyrisskuldbindinga og hagnadar af eignasélu. 2. Rekstrartélur fyrir 2004 eru aaetlun Hagstofunnar.
Adrar tolur fyrir 2004-2007 eru aeetlun Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa {slands, 4aetlanir Sedlabankans.

Mynd 25

Skuldir og tekjuafgangur hins
opinbera 1991-2007

Skuldir, % af VLF

Tekjuafgangur, % af VLF 5

1991 1993 1995 1997 1999 2001

B Hreinar skuldir (vinstri 4s)

Bl Vergar skuldir (vinstri as)

Tekjuafgangur (heegri 4s)

2003 2005 2007

Heimildir: Hagstofa [slands, daetlanir Sedlabankans 2003-2007.

48

46

a4

42

40

38

Mynd 26

Utgjéld og tekjur hins opinbera 1991-2007

% af VLF
50

— Utgjsld

— Tekjur

T T T T T T T T T T T T T T T T
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Heimildir: Hagstofa islands, fiarlagfrumvarp 2006,

azetlanir Sedlabankans 2005-2007.
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Tafla 14 Velta’

M.kr.

Samtals idnadur

I18nadur an fiskidnadar

I18nadur an fiskidnadar og storidju

Smasoluverslun (an eldsneytis)

Heildsala

Heildsala an eldsneytis

Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd

Samtals

Samtals an eldsneytis

Januar-4gust

%-breyting fré fyrra dri, janvar-agust?

2003

203.079
133.420
108.024

119.611

197.077
168.219

55.527

856.477
827.619

2004

220.893
143.016
115.857

128.436

240.208
208.119

68.743

981.932
949.844

2005

237.443

148.
122.

135.
264.

248
579

936
947

228.407

89.

1.107.
1.070.

766

140
599

2003

-6,2
07
4.4

1,4

6,8
7.4

15,7

0,1
1,2

1. Byggt & virdisaukaskattskyrslum. 2. Reiknad ut fra veltu stadvirtri med neysluverdsvisitolu eda neysluverdsvisitolu an hisnadis og bensins.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Tafla 15 Raungengi islensku krénunnar’

Raungengi

Medalstada drs

(1980 = 100)

m.v. hlutfallslegt neysluverdlag

m.v. hlutfallslegan launakostnad 4 einingu

%-breyting frd fyrra dri

Nafngengi
Erlent verdl

ag

Innlent verdlag

Raungengi

midad vid hlutfallslegt verdlag

Erlend framleidni

Innlend framleidni

Erlend laun
Innlend lau

Raungengi

n

midad vid hlutfallsleg laun

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur og deetlanir.

Heimild: Sed|

labanki fslands.

Mynd 27
Veltubreyting milli ara 1998/1 - 2005/4

Tveggja manada timabil, raunvirt og arstidarleidrétt

1998=100
50

2000
96,2
91,4

1997

1.2
21
1,8
0.9

15
2,0
3.2
58
33

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

—— Velta innanlandsgreina
— Heildarvelta

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

2001
83,7
78,7

1998

1.5
1,6
1,7
1,6

1,2
21
3,0
71
5,0

2002

88,5
84,1

1999

0,0
1,6
3.4
1,8

1,2
15
33
55
1,6

2003
941
88,5

2000
0,2
23
51
2,9

1.4
2,8
3.2
57
1.3

130
120
110
100
90
80
70

60
1

2004
97,2
90,6

2001

-16,6
21
6,6

-13,0

0,4
1,7
33
8,0
-13,8

Mynd 28

Arsfiordungslegt raungengi krénunnar

3. drsfj.
2005
105,5
99,1

2002

25
1,7
4,8
5,7

1.1
-0,8
31
58
6,8

2004

5,7
4,2
4,2

5,6

19,7
21,6

20,3

11,4
12,8

2005

3,6
-0,1
1.9

4,9

9,3
8.8

25,8

8,6
11,7

%-breyting frd fyrra dri

105
11,4
18,9

2003
6,2
2,0
21
6,3

1.4
5,0
2,9
55
52

1. arsfj. 1980 - 3. arsfj. 2005

1980=100

1105

8,6
10,2

Brb.

2004

1,8
1,8
3.2
3.2

1.9
4,1
1.9
4,7
23

1105
8,8
11,9
Aatlun
2005
9,1

2,3

3,9
10,8

11
11
17
6,6

14,4

T T T
980

—— Midad vid hlutfallsleg laun

TT T T
1985

TT T 1T
1990

TT T T
1995

= Midad vid hlutfallslegt verdlag

Nyjustu tlur eru bradabirgdatélur.

Heimild: Sedlabanki islands.

T T T T
2000

TT
2005
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Tafla 16 Fasteignamarkadur og eignaverd

7 man. %-br. 12 méan. %-breytingar

Fasteignamarkadur ! 2002 2003 2004  okt'05  sept.'05 okt.'05 okt.'03 okt.'04  okt.'05
Verdvisitala ibidarhisnaedis & héfudb.svaedi? 158,9 177,7 2005 285,6 1,2 04 13,3 12,5 37,9
Verd i fiolbyli & hofudborgarsvaediZ 160,7 1799 2013 2810 09 03 13,2 11,0 35,2
Verd veidiheimilda (medalverd timabils, kr./kg.)
Verd varanlegra porskheimilda (kr./kg.) 709 930 1.223 1.640 3,7 15,0 25,0 -9,6 451
Leiguverd porskheimilda (kr./kg.) 117 156 132 125 -0,8 0,8 -20,7 4,3 4,2
Hlutafjdrmarkadur [ arslok 317. okt. %-breyting til 31. okt. 2005
Visitélur, 31. des. 1997 = 1.000 2001 2002 2003 2004 2005 Tm. 3m. 6 m. 12 m.
Urvalsvisitala (ICEX-15) 1.159,0 1.352,0 2.114,3 3.359,6 4.677,0 1,0 8,6 13,8 39,0
Heildarvisitala adallista 1.180,8 1.436,2 2.075,2 3.167,4 4.350,1 17 8,6 131 36,4
Atvinnugreinavisitélur, 31. des. 2004 = 1003

Sjavarutvegur (ICEXFISH) 86,7 107,3 100,0 120,7 120,8 -3.2 -53 -7,6 1,4

Fjarméalapjonusta (ICEX40) . . . 100,0 144.,4 1.1 10,6 16,7

Naudsynjavorur (ICEX30) . . . 100,0 127.,8 -0,2 4,0 7.3

Heilbrigdisgeiri (ICEX35) . . . 100,0 111,7 4,8 2,7 7.8

1. Breytingar eru reiknadar ut frd 3 man. hreyfanlegum medaltdlum. 2. Jantar 1994=100. Stadgreidsluverd. 3. Hinn 1. april 2005 voru teknar upp nyjar atvinnugreinarvisitolur. Af
eldri visitélum er adeins visitala sjavaratvegs reiknud afram og midast upphafsgildi hennar (100) vid 31. desember 1997.

Heimildir: Fasteignamat rikisins, ibidalanasjédur, Kauphsll islands, Kvétaping, LiU, Sedlabanki islands.

Tafla 17 Eignir og skuldir heimila og fyrirtekja

%-br. milli

[/ ma.kr. nema annad sé tekid fram 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 4ra '03-'04
ibuda- og bifreidaeign heimila’ 676,0 724, 8426 9532 1.0440 1.108,4 12355 1.4489 17,3
Eignir heimila i lifeyrissjodum 3456 3982 5073 5573 6401 6646 8051 9646 19,8
Skuldir heimila vid lanakerfi? 3862 4426  522,0 613,8 7104 7586 7721 877, 13,6
Skuldir heimila sem % af radstéfunartekjum? 134,7 146,1 160,9 165,4 176,8 182,4 1720 1835 6,7
Skuldir fyrirtaekja vid lanakerfid? 420,7 509,4  668,8 8011 9623 9725 1.1710 1.466,8 25,3
Skuldir sjavarutvegsfyrirtakja 123,5 139,7 160,3 165,2 195,5 191,9 1855 2084 12,3

1. Skv. pj6daraudsmati Pjédhagsstofnunar. A medalverdi rsins. 2. Vegna breyttrar tlanaskiptingar lanakerfis eru skuldir heimila 50,3 ma.kr laegri en ella  lok &rsins 2003 og skuldir
fyrirteekja 27,9 ma.kr laegri. Hlutfallsbreytingar midast hins vegar vid obreytta Gtlanaskiptingu lanakerfis.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 30
Hlutabréfaverd 1998-2005
Ménadarleg medaltdl jantar 1998 - oktober 2005

Mynd 29

Skuldir heimila sem hlutfall af
radstofunartekjum 1980-2005"

31. desember 1997 = 1.000
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1. Breytt lanaflokkun fra arinu 2003 (sdlur i blaum lit) ‘ .
(sja nedanmélsgrein 2 vid téflu 17). — Urvalsvisitala (ICEX-15)

Heimild: Sedlabanki slands. — Heildarvisitala adallista

Heimild: Kauphéll islands.
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Tafla 18 Afkoma fyrirtaekja

Ur reikningum hlutafélaga i Kauphéll fslands? Jan.-des. % af veltu Jan.-sept. % af veltu %-br.
Allar fidrheedir eru i milljéroum kréna 2003 2004 2003 2004 2004 2005 2004 2005 '04-'05
Hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslidi 33,9 42,8 12,1 12,1 12,9 17,6 14,7 11,6 36,4
Sjavaratvegur 8,3 8,7 21,3 18,1 2,1 2,2 21,6 18,2 4,8
Samgoéngur 1,6 2,6 7,0 10,7 4,5 3,8 13,2 10,2 -15,5
Upplysingateekni 8,1 11,0 19,6 20,2 11 2,3 10,3 8,6 109,0
I8nadur og framleidsla 12,1 16,6 16,3 18,1 10,2 12,6 17,9 12,6 23,5
Hagnadur eftir skatta 12,0 23,2 4.3 6,6 6,8 9,7 7,7 6,4 42,6
Sjavaratvegur 3,4 5,6 8,7 11,7 0,8 1,4 7,9 11,7 75,0
Samgdngur 0,5 1,0 2,3 4,1 2,8 6,6 8,3 17,8 135,7
Upplysingateekni 1,6 4,8 3,6 8,9 0,6 1,0 5,7 3,8 66,7
I8nadur og framleidsla 5,6 10,2 75 11,2 6,5 7,0 11,4 7,0 7.7
Eiginfiarhlutfall fyrirtekja i Kaupholl islands 35,2 34,1 . . 38,0 30,8
Ardsemi eigin fjar félaga i Kaupholl islands 15,3 10,3 . . 11,6 9,3
Fjoldi hlutafélaga i artaki 31 31 . . 13 13
Ur reikningum vidskiptabanka og sparisj6éda? %-br. Jan.-juni %-br
Allar fidrhadir eru i milljérdum kréna 2001 2002 2003 2004 '03-'04 2004 2005 '04-'05
Hreinar vaxtatekjur 29,4 29,6 36,0 54,2 50,6 22,2 36,4 64,0
Adrar rekstrartekjur 10,3 27,9 45,6 78,7 72,6 40,8 63,5 55,7
Hreinar rekstrartekjur 39,6 57,5 81,6 132,9 62,9 63,0 99,9 58,6
Rekstrargjold 25,4 34,1 44,9 60,2 341 27,0 34,5 27,7
Framlag i afskriftareikning 7.4 93 13,2 13,2 - 6,7 6,1 -9,7
Tekju- og eignarskattur -0,1 1,2 2,9 8,9 206,9 43 91 112,7
Hagnadur arsins 6,9 12,5 18,6 43,1 131,7 21,3 50,2 135,9
Heildareignir i lok timabils 941,0 1.161,1 1.597,3 3.128,8 95,9 1.886,3 4.479,1 137,5
Eigi® fé i lok timabils 60,8 84,5 113,5 256,6 126,1 133,2 4478 236,2

% I lok timabils

Ardsemi eigin fjar 13,9 18,5 22,5 30,9 . 41,5 39,5
Kostnadarhlutfall® 64,0 59,4 55,0 453 . 42,9 34,5
Eiginfijarhlutfall alls 11,3 12,2 12,3 12,8 . 13,1 13,9
Eiginfjarhlutfall &n vikjandi lana 8,0 9,1 9,2 9,5 . 9,0 10,1

1. Byggt 4 reikningum allra félaga i Kauphll islands nema fjarmala- og tryggingarfyrirtaekja. 2. Prir staerstu vidskiptabankarnir og sex staerstu sparisjédimir. Uppgjor vidskiptabankanna
og SPRON jan. - juni 2005 skv. IFRS (International Financial Reporting Standards). 3. Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum.

Heimildir: Fjarméalaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd 31 Mynd 32

Ardsemi eigin1 fjar vidskiptabanka Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka
og sparisjoda’ 1996/1 - 2005/1 og sparisjoda’ 1996/1 - 2005/1
Halfsarslegar tolur Halfsarslegar tolur (i lok juni og desember)

8 T T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 1996 1998 2000 2002 2004
1. Byggt 4 reikningum vidskiptabanka (4n Sparisjédabanka [slands) — Vidskiptabankar
og sex staerstu sparisjoda. Fra 1998 er FBA medtalinn en par adur e
Fiskveidasjodur og Idnlanasjodur. —  Sparisjodir

Heimildir : Fjarmalaeftirlitid og ars- og arshlutareikningar vidskipta-
banka og sparisjoda.

1. Byggt & reikningum vid
og sex steerstu sparisjoda.

Heimildir: Fjarmélaeftirlitid og ars- og arshlutareikningar vidskipta-
banka og sparisjoda.

ka (an Sparisjodabanka fslands)



TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 19 Erlendur samanburdur

Skv. nyjustu upplysingum fyrir hvert land ESB-25 E-12 USA UK Japan  Svipj6d  Noregur Finnland Danmérk [sland
Verdbolga sl. 12 man. 2,4 2,6 4,7 2,7 -0,3 0,6 2,0 1.1 2,4 4,2
Atvinnuleysi' 8,6 84 51 47 4.2 5,4 4,8 83 55 1,6
Hagvoxtur? 1,7 1.1 3,6 1,6 2,2 21 2,0 -0,3 29 6,8
Overdtryggdir langtimavextir (nafnavéxtun)3 . 3,0 4,4 43 0,9 3,0 34 3,0 3,0 7,8
VerBtryggdir langtimavextir (raunavéxtun)3 . . 18 1,6 . 0,9 . . . 3,6
Skammtimavextir? 2,6 21 3,9 4,5 0,0 15 2,3 2,2 21 10,1

Fyrir drid 2004 (nema annad sé tilgreint):

VLF & mann m.v. kaupm jafnvagi US$ (PPP)® . 27,1 37,6 29,9 28,0 29,0 371 28,6 307 294
Vergur sparnadur, % af VLF® . . 13,1 14,8 257 239 245 245 26 147
Jofnudur hins opinbera, % af VLF ) 2,7 43 3,4 6,1 12 15 19 23 -01
Vergar skuldir hins opinbera, % af VLF . 785 634 442 1576 621 51,1 53,3 494 375
Utgjold hins opinbera, % af VLF . 486 360 44,1 37,3 57,1 46,6 50,7 563 47,4
Vidskiptajofnudur, % af VLF 0,1 0,6 5,7 22 3,6 8,0 13,8 43 25 8,4
1. Arstliaarleiérétt. 2. Hagvéxtur yfir fiora arsfiordunga. Arstidarleidrétt, nema fyrir island. 3. lRl’kisskuIdabréf til 5 ara eda pvi sem naest. 4. Rikisvixlar til priggja ménada. 5. Arid 1 29
2003. [ pus. Bandarikjadala. Umreiknad a gengi sem leidréttir fyrir verdlagsmuni milli rikja. 6. Arid 2002 fyrir Japan og arid 2003 fyrir Bandarikin.
Heimildir: EcoWin, Eurostat, OECD. 5
Tafla 20 Alpjédleg hagproun =
Brédab. ~ Spar N
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 -
Hagvéxtur, % 4 ari’ g
Heimsframleidsla 2,8 3,7 4,7 2,4 3,0 4,0 51 4,3 4,3
Evrusveedi 2,8 2,7 3,8 1.7 0,9 0,7 2,0 1,3 17
Bretland 3,2 3,0 4,0 2,2 2,0 25 3,2 2,0 2,2
Bandarikin 4,2 4,4 3,7 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5 3,3
Japan -1,0 -0,1 2,4 0,2 -0,3 1,4 2,7 2,0 1,8
Onnur nymarkads- og préunarriki? 3,0 4,0 5,8 4,1 4,8 6,5 7.3 6,4 6,1
Véxtur heimsverslunar, % & dri 4,6 58 12,4 0.1 3.4 5,4 10,3 7,0 7.4
Verdbdlga®
Evrusvaedi 1.1 1.1 2,1 2,3 2,3 2,1 2,1 2,1 1,8
Bretland 1,6 1,4 0,8 1,2 1.3 1.4 1,3 2,0 2,0
Bandarikin 15 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,2 2,8
Japan 0,6 -0,3 -0,9 -0,7 -1,0 -0,2 0,0 -0,2 0,2
Atvinnuleysi
Evrusvaedid 10,0 9,2 8,2 7.9 8,3 8,7 8,9 8,8 8,7
Bretland 6,3 6,0 55 51 52 5,0 4,8 4,7 4,8
Bandarikin 4,5 4,2 4,0 4,8 5,8 6,0 55 51 5,0
Japan 4,1 4,7 4,7 5,0 5,4 53 4,7 4,3 4,0
Jéfnudur hins opinbera, % af VLF*
Evrusvadid -2,3 -1,3 0,1 -1,8 -2,5 -2,8 -2,7 -2,8 -2,7
Bretland 0,1 11 3.8 0,7 -1,8 -3,4 -3.4 -2,9 -3,0
Bandarikin 0,4 0,9 1,6 -0,4 -3,8 -4,6 -4.3 -4,1 -39
Japan -55 -7.2 -7,5 -6,1 -7.9 -7.7 -6,1 -6,1 -5,3
Langtimavextir®
Evrusveaedid 4,8 4,7 5,4 5,0 4,9 4.1 41 3,5 3,6
Bretland 55 51 53 4,9 4,9 4,5 4,9 4,6 4,8
Bandarikin 53 5,6 6,0 5,0 4,6 4,0 4,3 4,5 53
Japan 1.5 1,7 1.7 1.3 13 1,0 1.5 1,4 1,8

1. Raunbreyting landsframleidslu & milli 4ra. 2. | mai 2004 breytti Alpjédagjaldeyrissjodurinn landaflokkun sinni. i hépnum , Onnur nymarkads- og préunarriki* eru 146 riki. 3. Breyt-
ing neysluverds. 4. Hlutfall af vergri landsframleidslu. Tekjujofnudur hins opinbera, rikis, sveitarfélaga og almannatrygginga. 5. Avéxtun 10 ara rikisskuldabréfa.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts, OECD.
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TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 33
Verdbolga 1940-2007"

Arleg medalté| visitélu neysluverds

Breyting fra fyrra ari (%)

90
80
70
60
50
40
30
20
10
0
-10 T T T T T T
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

1. Spa 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

Mynd 35
Vidskiptajofnudur 1945-2007"
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1. Bradabirgdatélur 2004. Spa 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 37

pPj6Shagslegur sparnadur og
fiarmunamyndun 1960-2007"
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1. Bradabirgdatolur 2004. Spa 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 34
Hagvoxtur 1945-2007"
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1. Bradabirgdatolur 2004. Spa 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 36
Raungengi krénunnar 1960-2005'
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1. Bradabirgdatolur 2004. Aatlun 2005.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 38
Raunavéxtun og peningamagn 1960-2004

Raunavoxtun overdtryggdra utlana banka
og M3 sem hlutfall af VLF

% af utlanum % af VLF
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Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.



TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 22 Kennitélur um uppbyggingu hagkerfisins

1. Mannfjéldi og vinnuafl (pus. manns) 1970 2004 V. bjédartekjur og -utgjold 1970 20047
Mannfijoldi i arslok 204,8 2936 Verg landsframleidsla (VLF), ma.kr. 04 8850
yngri en-16 ara 70,6 70,1 Verg landsframleidsla, ma. USD 05 12,6
16-74 ara 127,3  207,2 bj6dartekjur & ibtia i pus. USD 2,0 421
eldri en 74 ara 7,0 16,3 VLF & mann { pus. USD m.v. kaupmattarjafnvagi 2,7 33,6
Arleg fjdlgun sidustu 5 ara (%) 1,1 1,0 (PPP)2
Vinnuafl (bds. manns) 82,7 1477 Verg fjarmunamyndun, % af VLF 253 23,4
p.a. karlar 54,7 84,9 Vergur pj6dhagslegur sparnadur, % af VLF 26,1 14,7
p.a. konur 28,0 62,8 Hreinn pj6dhagslegur sparnadur, % af HPF 3 13,8 2,6
Utflutningur véru og pjénustu, % af VLF 46,4 35,7
II. Hlutfallsleg atvinnuskipting (%) 1970 2001 Samneysla, % af VLF 12,7 25,6
Landbinadur 124 33 Heildardtgjold hins opinbera, % af VLF # 289 47,1
Fiskveidar 6,6 3.9 Heildarskattar, % af VLF4 289 40,22
Fiskvinnsla 7.8 51
|I8nadur, annar en fiskidnadur 15,2 12,1 V. Fjdrmagn og skuldir
Byggingarstarfsemi og rekstur veitna 11,3 10,3 % af VLF nema annad sé tekid fram 1970 20047
Verslun, veitinga- og hotelrekstur 13,5 16,7 Fjarmunaeign, % af VLF 3,4 3,2
Samgoéngur 8,4 6,7 Fjarmunaeign i ma. USD 1,8 47,4
Peningastofnanir og tryggingar 4,0 9,5 Hreinar erlendar skuldir 20,1 1343
Opinber starfsemi 12,4 18,9 Greidslubyrdi erl. langtimaskulda, % utfl.tekna 11,3 57,5
Ymis pjénusta og onnur starfsemi 8,3 13,4 Heildarskuldir hins opinbera 13,0 37,3
Hreinar skuldir hins opinbera -2,3 22,8
IIl. Hlutfallsleg skipting véruutflutnings Peningamagn (M3) 375 59,2
Skipting eftir voruflokkum (%): 1970 2004 Utlan og markadsskuldabréf lanakerfis 4848 2941
Sjavarafurdir 77.1 60,2 Skuldir atvinnuvega 53,6 1626
I8nadarvarur 184 351 Skuldir heimila 212 972
par af &l og kisiljarn 13,2 211 Markadsverdmaeti hlutabréfa . 1201
Landbunadarvérur 3,4 2,1

Skipting eftir rikjum (%):

Bandarikin 30,0 9,3
Evropusambandid 52,8 75,2
Annad 17,2 15,5

1. Bradabirgdatdlur. Séu par ekki til fyrir &rid 2004 er tilgreint pad ar sem vid 4. 2. Umreiknad i Bandarikjadali & gengi sem leiOréttir fyrir verdlagsmuni milli rikja. 3. HPF er hrein
biédarframleidsla, p.e. verg pjédarframleidsla ad fradregnum afskriftum. 4. A pjédhagsreikningagrunni.

Heimildir: Hagstofa slands, Kauphgll islands, pjédhagsstofnun, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 40
Hlutfallsleg skipting voruttflutnings
Mynd 39 1970 og 2004
Hlutfallsleg atvinnuskipting 1970 og 2001 Eftir voruflokkum
%
Landbunadur
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Heimild: Hagstofa islands.
Heimild: Hagstofa islands.
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Tafla 23 Voérudtflutningur og -innflutningur eftir svaedum’

% af heild Ma.kr.
Jan.-sept. Jan.-sept.
Véruatflutningur, fob 1970 1980 1990 2000 2004 2005 2004 2005
Evrépusambandid 52,8 52,3 70,7 67,4 75,2 74,8 152,2 105,4
Evrusvaedi 254 30,2 37.6 423 47.8 491 96,8 69,2
Onnur Evropusambandslénd 27,4 22,0 331 251 27,4 25,7 55,4 36,3
par af Bretland 13,2 16,5 253 19,3 19,0 17,3 38,5 24,4
Onnur Vestur-Evrépulénd 2,8 23 3,4 78 6,3 6,6 12,8 9.3
Onnur Austur-Evrépulénd og fyrrum Sovétriki 2 9,6 8,8 2,9 1,4 1,2 1,2 2,4 1,7
par af Russland 6,8 54 2,5 04 11 1,2 23 1,7
Bandarikin 30,0 21,6 9.9 12,2 9.3 8,0 18,8 11,3
Japan 0,1 15 6,0 52 3,0 4,0 6,1 56
Onnur OECD-I6nd 05 0,6 0,5 2,0 1,5 1,6 3,0 23
préunarlénd 3 4,2 12,9 55 3,0 2,8 3,1 57 4,4
Onnur 16nd 0,0 0,0 11 1,0 0,7 0,6 1.4 0,8
Alls 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 202,4 140,9
Véruinnflutningur, cif
Evrépusambandid 64,9 58,0 59,9 57,0 60,9 62,2 158,6 143,8
Evrusveedi 32,0 33,2 35,5 335 34,2 33,2 89,2 76,8
Onnur Evrépusambandslénd 33,0 24,8 24,4 23,6 26,6 29,0 69,4 67,0
par af Bretland 14,3 9,5 8,1 9,0 6,8 5,7 17,8 13,3
Onnur Vestur-Evrépulénd 5,4 8,1 52 9,7 12,3 9,8 32,1 22,7
Onnur Austur-Evrépulénd og fyrrum Sovétriki 2 10,4 10,9 6,5 5,7 1,2 0,9 3.2 2.2
par af Russland 7.2 9,7 5,0 1,8 1,0 0,4 2,7 1,0
Bandarikin 8,2 9.4 14,4 11,0 10,1 9,5 26,3 22,0
Japan 2,9 4,0 5,6 4,9 3,8 4,6 10,0 10,7
Onnur OECD-I6nd 0,4 5,8 3.7 45 33 3,8 8,5 8,8
préunarlond 3 7.2 2,7 3,1 5,6 7.2 8,1 18,7 18,7
Onnur 16nd 0,6 11 1,4 1,5 1,2 1,0 3,1 2.3
Alls 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 260,4 231,2

1. Télur fyrir &rin 1970-1990 midast vid sému landasamsetningu svada og 4rid 2000. 2. Atta Austur-Evrépulénd sem gengu i Evrépusambandid i mai 2004 eru talin med
Evropusambandinu fra og med 2004 i toflunni og um leid faerd ar pessum flokki. 3. Fylgt er skilgreiningu Alpjédagjaldeyrissjodsins.

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 41 Mynd 42
Hlutfallsleg skipting vorudtflutnings eftir Hlutfallsleg skipting véruinnflutnings eftir
svadum 1970 og 2004 svaedum 1970 og 2004
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Heimild: Hagstofa islands. Heimild: Hagstofa [slands.





