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Inngangur

Auka parf adhald peningastefnunnar

AJ dbreyttum styrivoxtum Sedlabanka Islands synir
ny verdbolguspa ad horfur veeru & toluvert meiri
verdbodlgu neestu tvo arin en bankinn hefur adur spad.
Bankastjornin hefur pvi dkvedid ad hakka styrivexti
bankans um 1 prosentu i 8,25 % fra 7. desember nk.
Vaxtahakkunin er hin sjotta & pessu ari og hafa styri-
vextir bankans alls verid hackkadir um 2,95 présentur
sidan i mai sl. Jafnframt hefur bankastjornin akvedid
a0 i lok arsins verdi haett gjaldeyriskaupum til styrk-
ingar 4 gjaldeyrisforda bankans. Gjaldeyriskaup
bankans munu fra peim tima mida ad pvi einu ad
standa undir greidslum af erlendum lanum rikissjods.

Sedlabankinn birti sidast verdbolguspa 1 juni sl.
ba var utlit fyrir vaxandi verobodlgu a sidari hluta yfir-
standandi ars og fyrri hluta pess nasta, en hjadnandi
verdbolgu um midbik arsins 2005, uns hun taeki ad
aukast nokkud 4 ny arid 2006. Lagt var mat & horf-
urnar i pridja hefti Peningamala 2004, sem kom ut
17. september. Nidurstadan var ad verdbolguhorfur
hefou batnad nokkud til skamms tima en versnad til
lengri tima litid. Par atti hlut ad mali hakkun styri-
vaxta og sterkara gengi kronunnar, sem dro ur
verdbolgu til skamms tima litid. Horfur 4 hradari
vexti innlendrar eftirspurnar og framvindan & inn-
lendum lanamarkadi bentu hins vegar til pess ad
framleiosluspenna myndi aukast meira a4 nestu
tveimur arum en spad var i juni og asamt haekkandi
innflutningsverdi kynda undir verdbdlgu pegar lida
teeki 4 spatimabilio.

Fra pvi i september hafa toluverdar breytingar
0rdi0 a verdbolguhorfum. Flest bendir til pess ad inn-
lend eftirspurn muni vaxa enn hradar en pa var talid

liklegt. Umfang storidjuaformanna hefur vaxio,
einkum 4 naesta ari, baedi vegna aforma Nordurals og
breytinga 4 timasetningum framkvemda Fjardaals.
bé hefur samkeppni 4 milli lanastofnana 4 svidi fast-
eignaveodlana magnast eftir ad bankarnir brugdust vid
auknum umsvifum [budalanasjods med pvi ad bjoda
einstaklingum fasteignavedlan og endurfjarmégnun
eldri lana & leegri voxtum en adur. Adgangur almenn-
ings ad lansfé er eftir pessar breytingar ordinn mun
greidari en adur og vextir verdtryggora fasteignaveo-
lana leegri en um langt skeid. Vidbrogdin hafa ekki
latid 4 sér standa. Utlan til einstaklinga hafa aukist
hrodum skrefum og verd storra fasteigna hefur
haekkao skarpt. Loks hafa aform um lekkun skatta &
naestu arum verid stadfest, an pess ad nakvamlega
hafi verid skilgreint hvar skuli skera nidur utgjold a4
moti. bvi verdur ad telja verulegar likur 4 ad adhald i
opinberum fjarmalum verdi oOfullnegjandi. Allt
leggst petta a eitt um ad yta undir meiri penslu og par
med meiri verdbolguprysting en horfur voru a pegar
Sedlabankinn hof ad hakka vexti i mai sl. og gerdi
verdbolguspd sina sem birt var i Peningamalum
2004/2 1 juni sl.

[ pessu hefti Peningamdla er spad mun hradari
vexti innlendrar eftirspurnar en i juni. Fyrir vikio
verdur framleidsluspenna, p.e.a.s. munur framleidslu
og metinnar framleidslugetu pjodarbiskaparins, meiri
4 arunum 2005 og 2006 en i fyrri spam bankans. Arid
2006 er aztlad ad framleidsluspenna muni nema 5%
af framleidslugetu i stad ramlega 2% 1 jinispanni.
Vaxandi framleidsluspenna mun kynda undir verobol-
gu sidari hluta spatimabilsins ef ekkert verour ad gert.
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Mikilvaegt er ad undirstrika ad spain sem lyst er i
pessu hefti Peningamala er sem fyrr byggd a peirri
forsendu ad styrivextir Sedlabankans og gengi kron-
unnar breytist ekki & spatimabilinu. Hin synir pa
verdbolgu sem talin er liklegust ad Obreyttum styri-
voxtum og gengi kronunnar frd november 2004. Fra-
viksdemi sem birt eru auk meginsparinnar syna
mikilveegi pess ad Sedlabankinn bregdist hratt vid
peim adstzdum sem framundan eru. Med hakkun
styrivaxta sem kynnt var hér ad framan hefur bankinn
pegar tekid skref i att til pess ad verdbolga verdi
minni en felst i spanni.

Vaxtahakkunin ni er 6venju mikil. Hana verdur
a0 skooa 1 1j6si pess hve hratt adsteedur 4 lanamarkadi
hafa breyst ad undanfoérnu, ad meginpungi fjarfest-
ingar i virkjunum og albredslum er skammt undan og
a0 umsvifin sem peim tengjast munu aukast hradar en
4dur var talid. P4 ber ad lita til pess ad pratt fyrir ad
styrivextir hafi verid hakkadir fimm sinnum um
samtals teepar 2 prosentur fra mai til névember voru
raunstyrivextir i lok névember midad vid verobolgu-
alag o6verOtryggdra rikisskuldabréfa adeins litlu ef
nokkru herri en metnir nattirulegir raunvextir a
fslandi, p.e.a.s. raunvextir sem ad medaltali yfir hag-
sveifluna ma atla ad samraemist jafnveegi 1 pjodar-
buskapnum. Verdbolguvantingar hafa verid herri en
askilegt er og dregid ur ahrifameetti vaxtahackkana
Sedlabankans. Pad kann svo aftur ad hafa att patt i
pvi ad halda verdbolguveentingum haum. Med pvi ad
hakka vexti meira i einu skrefi nii en venja hefur
verid leitast Sedlabankinn vid ad tryggja ad ventir
raunvextir bankans hakki, badi fyrir tilstilli heerri
nafnvaxta og legri verobolguventinga. Pad endur-
speglar pann asetning bankans ad peningastefnan
veiti nagilegt adhald til pess ad halda verdbodlgu i
skefjum pegar framkvemdapunginn kemst 4 enn
heaerra stig.

A0 gefnum obreyttum styrivoxtum bankans eins
og peir voru i november veru horfur 4 ad verdbolga
yrdi umtalsvert meiri en 2% verdbolgumarkmidio
pegar launalidir kjarasamninga geta komid til endur-
skodunar i november & neesta ari. Verdbolguhorfur &
pvi timabili hafa versnad tdluvert fra sidustu spa.
Leidi mikil verdbolga til frekari launahakkana
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myndu verdbolguhorfur arid 2006 versna enn frekar.
bao geeti leitt til pess ad gripa pyrfti til meiri vaxta-
hakkana 4 arinu 2006. Til pess ad hafa nagilega
skjot ahrif 4 verobolguna a pessu timabili parf ad
bregdast hratt og timanlega vio.

Sem fyrr segir hafa raunstyrivextir Sedlabankans
verid 4 moérkum pess sem telja méd nattarulega
raunstyrivexti 4 [slandi. f reynd hafa fjarmalaleg skil-
yroi innlansstofnana verid rymri en sem pvi nemur.
G60 lausafjarstada peirra birtist i pvi ad vextir a
peningamarkadi hafa verid nokkru legri en styri-
vextir bankans. Ruma lausafjarstodu ma medal ann-
ars rekja til mikils innstreymis erlends lansfjar.
Gjaldeyriskaup Sedlabankans og laekkun bindiskyldu
ario 2003 hafa einnig aukid lausafjarframbod.
Laekkun & hreinni skuld innlansstofnana vid Sedla-
bankann i formi endurhverfra vidskiptasamninga og
kaup peirra 4 innsteedubréfum hafa ad miklu leyti
vegid upp pessa aukningu lauss fjar, en ekki ad fullu.
Lausafjaraukningin er oheppileg vid nuaverandi
adstadur, auk pess sem gjaldeyrisfordinn er nii kom-
inn i vidunandi staerd. Ad auki hefur gaett peirrar
talkunar medal markadsadila ad med gjaldeyris-
kaupum sinum hafi Sedlabankinn i reynd leitast vid
a0 studla ad stédugu gengi kronunnar, pratt fyrir yfir-
lyst markmid bankans. | 1josi pess ad ahrif styrivaxta
a gengi kronunnar eru mikilveg midlunarleid pen-
ingastefnunnar pegar adgangur ad erlendu lansfé er
greidur er brynt ad hin sé 6hindrud, eins og nanar er
skyrt 1 umfjéllun um stefnuna i peningamalum i kafl-
anum um préun og horfur i efnahags- og peninga-
malum hér & eftir. Med petta i huga hefur bankinn
m.a. akvedid ad hetta kaupum & gjaldeyri til eflingar
gjaldeyrisfordanum.

Aform um skattalaekkanir hafa na verid stadfest i
frumvarpi til fjarlaga. Leekkun skatta mun auka enn &
radstofunartekjur almennings og hvetja til aukinnar
einkaneyslu. Adhald i titgjoldum hins opinbera er pvi
brynt. Aform par um i fjarlogum eru nokkud metn-
adarfull. I 1josi peirra umsvifa sem framundan eru
verdur adhaldid po ekki fullnaegjandi, jafnvel pott
aformin nadu fram ad ganga. Ad auki er bodad ad-
hald almennt ordad og pvi haetta & framurkeyrslum i
ljosi sdgulegrar reynslu. Fari svo parf peningastefnan



a0 vera adhaldssamari en ella og pa er hatt vid ad
neikvaed hlidarahrif hennar verdi meiri. Sedlabankinn
mun ekki hvika fra pvi markmidi ad halda verobolgu
sem nast 2%4%, eins og honum ber. Liklegt er ad
bankinn purfi ad gripa til frekari adgerda & nastu
manudum til ad tryggja framgang markmidsins. Ekki

verdur hja pvi komist ad ymsir geirar atvinnulifsins
og heimilin finni fyrir pvi adhaldi. Pau finna pd
minna fyrir timanlegum adgerdum i peningamalum
pegar upp er stadid en pau gerdu verdi verdbolga ekki
hamin.
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broun og horfur 1 efnahags- og peningamalum’

Verdbolguhorfur til naestu tveggja ara hafa versnad

Fra pvi ad Sedlabankinn birti sidustu verdobolguspa sina i juni sl. hafa verdbolguhorfur til lengri tima
litio versnad téluvert. Ma einkum rekja pad til meiri vaxtar innlendrar eftirspurnar en adur var reiknad
med. Fra pvi junispain var gerd hefur ymislegt ordio til pess ad kynda undir vexti eftivspurnar. Storidju-
dformin hafa enn feerst i aukana, a sama tima og adgangur almennings ad lansfé hefur ordid mun
greidari en adur og vextir verotryggdra husncedisvedlana til langs tima lekkad. Einnig hefur verio
bodad ad aformum um lekkun skatta a ncestu arum verdi framfylgt, sem enn frekar munu auka
radstéfunartekjur almennings og hvetja til aukinnar einkaneyslu. Horfur eru a ad pessar adstedur muni
leida til pess ad framleidsluspenna verdi mun meiri en adur var talid og muni kynda undir verdbolgu

sidari hluta spatimabilsins ef ekkert verdur ad gert.

I Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar

Forsendur nyrrar spar

Eins og endraner byggist verdbolguspa Sedlabank-
ans 4 peirri forsendu ad styrivextir bankans haldist
obreyttir (7,25%) 1t spatimabilid og ad gengi kron-
unnar verdi obreytt fra spadegi. Midad er vid gildi
gengisvisitolunnar hinn 10. névember. Pa var visi-
tolugildid u.p.b. 120, sem er raimlega 3% harra gengi
en notad var 1 spa bankans i juni sl. en sama gildi og
midad var vid 1 marsspanni.

Horfur eru a enn meiri vexti eftirspurnar en hingad
til hefur verid gert rdd fyrir

Ny bjoodhagsspa Sedlabankans er synd i toflu 1. Eins
og par kemur fram er nu spad toluvert meiri vexti
eftirspurnar og hagvexti 4 nastu tveimur arum en
40ur. Eru éastedur pess raktar i megintextanum.
A nzesta ari er gert rad fyrir ad einkaneysla aukist um
9% og pbjodarutgjold um teplega 11%. Vegna mik-
ils innflutnings 1 tengslum vid storidjuframkvaemdir

1. I pessari grein eru notadar upplysingar sem lagu fyrir pann 23. névem-
ber 2004.
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verdur hagvoxtur minni en voxtur pjodarutgjalda, en
p6 mun meiri en voxtur framleidslugetu vid edlilega
nytingu framleidslupatta. Samkvamt spanni er pvi ad
00ru obreyttu utlit fyrir mesta hagvoxt fra arinu 1987.
Arid 2006 munu storidjuframkvaemdir na hamarki en
hagvoxtur verdur p6 heldur minni en arid 2005, enda
fjarfesting pegar ordin mjog mikil arid adur og fram-
leidsluspenna einnig.

Verdbolguhorfur til neestu tveggja ara hafa versnad
verulega

Hinn mikli voxtur eftirspurnar hefur leitt til pess ad
vannytt framleidslugeta hefur gengio til purrdar og
veruleg framleidsluspenna myndast sem agerist eftir
pvi sem lidur & spatimabilid. Pad leidir 6hjakvaemi-
lega til aukinnar verdbolgu, pratt fyrir ad sterkt gengi
kronunnar haldi afram ad vinna & moéti innlendum
verdbolguprystingi til skamms tima.

Verdbolguspa Sedlabankans er synd i toflu 2. Eitt
ar fram i timann er spad 3%% verdbolgu. I juni var
spad u.p.b. 4% verdbolgu ar fram i timann, en 3%
verdbolgu ef midad er vid sama timabil og na. Tvo ar
fram i timann er spad ad verdbodlga verdi einnig u.p.b.
3%%, en i juni var adeins spad 2'2% verdbolgu. Hafa



Tafla 1 Pjodhagsspa Sedlabanka fslands

Forsendur um
styrivexti og gengi’
Styrivextir Sedlabankans (%) ........ccoceeveereeneee

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla’ .................

Landsframleidsla og
helstu undirlioir hennar
Einkaneysla.........ccooveriineniinenceeeeeees
Samneysla...
Fjarmunamyndun..........cccoceveoiveniineneneeeens
Atvinnuvegafjarfesting ...........ccoeeveereneenens
An st6ridju, skipa og flugvéla.......................
Fjarfesting i ibidarhGisnadi..........cocovveveuenene
Fjarfesting hins opinbera..........cccccocevevveennne
PjOdarat@iold .......cccoveeiiiiiiiiicee
Utflutningur véru og pjénustu...

Innflutningur voru og pjonustu .........cccceeeeeenee
Verg landsframleidsla .........ccoooveveiienennenens

Vioskiptajofnudur ......c.eeevrveeeirieiecircceeeae
Vergur pjodhagslegur sparnadur................c......
Hrein erlend skuld®..........ccccoooviinriniinrirrinn.
Hrein erlend stada®..........cccooovvivrininrinrinn.
Framleidsluspenna’ ............cccooovveveeveererrenennn.

Helstu lykilstcerdir vinnumarkadar

Launakostnadur & almennum vinnumarkadi (breyting milli arsmedaltala, %)
Framleioni vinnuafls (breyting milli arsmedaltala, %)

Atvinnuleysi (% af mannafla).........cocooeoiiiiiiiii e

Nuverandi spa

Sidasta spd

Breyting fra sidustu
spd (présentur)!

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
6,10 7,25 7,25 540 550 5,50 0,70 1,75 1,75
121,5 120,0 120,0 123,0 1240 124,0 -1,2 =32 32
Milljardar krona Magnbreyting Breyting fra sioustu

a verdlagi hvers ars fra fyrra ari (%) spa (prosentur)!
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
496,8  562,6 6218 7,0 9,5 6,8 1,5 33 1,6
2252 244,1  263,1 1,3 3,1 2,5 0,8 1,1 0,5
212,7  270,0  290,0 17,3 20,6 2,8 0,3 48 =37
31,1 1772 189,6 293 293 23 -1,0 45 5,0

79,7 86,9 92,7
56,5 67,6 74,0
25,1 25,2 26,4

934,8 1.076,6 1.174,9
314,6 3405 3714
3614 4283 4716
888,0  988,8 1.074,7

9.3 4,3 2,0
13,0 8,3 5,8
-18.,4 -4,0 0,0
8,1 10,9 5,0
6,5 5,7 8,9
14,1 17,2 8.3
5.4 6,1 4,9

Hlutfall af VLF (%)

L8 22 -50
1,0 43 2,8
-1,4 45 9,0
1,1 3.1 0,0
1,5 1.7 2,9
2,3 5,7 1.3
1,1 1.4 0,4

Breyting fra sioustu
spa (présentur)!

-6,5 -104 -11,4
18,2 17,1 15,7
101,7 105,5 111,8
-66,8  -69,9 -75,5

1,7 3,7 5,0

%

2,2 1,1 0,6
2,7 1,6 0,2
-1,6 -32 -1.2
4,7 8,6 10,0
1,0 2,2 2,8

Breyting fra sioustu
spa (présentur)!

4,5 6,0 6,0
3.4 2,1 1,6
3,1 2.4 1.8

-0,5 0,5 0,5
0,9 0,1 0,1
0,1 -0,1 -0,2

1. Breyting frd Peningamdlum 2004/2. 2. Arsmedaltdl midad vid obreytta vexti og gengi fré spadegi. 3. Breyting frd sidustu spa er prosentubreyting
gengisvisitolu. 4. Télur um skuldast6du og verga landsframleidslu eru faerdar 4 sambeerilegt gengi m.v. SDR. 5. Framleidsluspenna er maeld sem hlut-

fall af framleidslugetu hagkerfisins.

verdur i huga ad i juni var spad til annars arsfjord-
ungs 2006 en nt til pess fjorda, sem er neer hatoppi
storidjuframkvaemdanna.

Mynd 1 synir verdbdlguspa bankans éasamt
ovissubili sparinnar. Jafnmiklar likur eru taldar & pvi
ad verdbolga verdi yfir spanni og undir til eins ars
1itid. Hins vegar eru taldar meiri likur & ad verdbolgu
sé€ vanspad en ad henni sé ofspad til lengri tima liti0.

Mikilvaegt er ad hafa i huga ad spain byggist sem
endranar 4 Obreyttum styrivoxtum Ut spatimabilid.
Pad verdur einmitt meginverkefni peningastefnunnar
4 naestu misserum ad tryggja ad ofpenslan sem spain
gefur til kynna ad geti myndast verdi ekki ad raun-
veruleika og ad verdbdlgumarkmid Sedlabankans
gangi eftir. Spanni er einkum atlad nytast stjorn-
endum Sedlabankans vid dkvardanir i peningamalum
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fremur en ad lysa peirri framvindu sem bankinn telur
liklegasta 4 neestu arum. Styrivextir bankans verda
pvi ad 6llum likindum heerri & pvi timabili sem spain
tekur til en gert er rad fyrir i forsendum hennar.

Tafla 2 Verdbolguspa Sedlabanka Islands

Breyting Arsfjoroungs- Breyting fra

fra fyrri breyting sama ars-

arsfjoro- a ars- fjoroungi
% ungi grundvelli ario aour
2002:1 1,0 42 8,7
2002:2 0,4 1,6 5,5
2002:3 0,2 0,7 33
2002:4 0,6 23 2,2
2003:1 0,7 2,9 1,9
2003:2 0,5 2,0 2,0
2003:3 0,3 1,1 2,1
2003:4 1,0 4,1 2,5
2004:1 0,3 1,3 2,1
2004:2 1,7 7,0 33
2004:3 0,5 1,9 3,6
2004:4 1,1 4,7 3,7
2005:1 0,7 2,6 4,0
2005:2 0,9 3,7 32
2005:3 0,8 32 35
2005:4 0,5 2,2 2,9
2006:1 0,7 2,8 3,0
2006:2 1,1 4.4 3,1
2006:3 1,2 5,0 3,6
2006:4 1,0 42 4,1

Tolurnar syna breytingar milli arsfjoroungslegra medaltala visitolu neyslu-
veros.

Breyting Breyting
% milli dra Yfir ario
2001 6,7 9,4
2002 4,8 1,4
2003 2,1 24
2004 32 3.8
2005 3.4 3,0
2006 3,5 43

Skyggt svaedi synir spa.
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Mynd . .
Verobélguspa Sedlabankans
Spétimabil: 4. arsfj. 2004 - 4. &rsfj. 2006
10 %
ol o ___ B 50% 6vissubil
@ 75% 6vissubil
8 «— Visitala neysluverds ] 90% 6vissubil

0 Nedri polmérk Y

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Heimild: Sedlabanki slands.

IT Ytri skilyrdi pjodarbusins og utflutningur

Téluverdur alpjoolegur hagvixtur og litil verdbolga
Sidustu manudi hafa alpjédastofnanir heldur lackkad
spar sinar um hagvoxt i helstu vidskiptalondunum a
pessu ari og pvi nasta. Enn er p6 spad ramlega 4%
hagvexti i Bandarikjunum 4 pessu ari og 3%2% & pvi
nasta. Nokkru minni hagvexti er spad & evru-
sveedinu, eda um 2'42% & pessu ari og pvi nesta. Eftir
nokkurn hagvaxtarkipp 4 fyrsta arsfjordungi dalaoi
hagvoxtur i Japan 4 6drum arsfjoroungi. Malingar &
ventingum fyrirtekja og almennings par i landi
benda til jakvaedrar prounar og rikir nu hofleg bjart-
syni um ad Japan muni &4 nastu arum vinna bug a
peim efnahagslegu vandamalum sem hrjad hafa
landio sl. 10-15 ar. Hagvoxtur i prounarrikjunum
hefur verid mjog 6jafn en pegar 4 heildina er litid
hefur hann verid mikill og meiri en i idnrikjum. Al-
pjodagjaldeyrissjoourinn spair ad hagvoxtur i heim-
inum verdi 5% i ar en 4,3% 4 nesta ari. bratt fyrir ad
hackkun oliuverds hafi ytt undir verdbolgu vida er al-
mennt gert rad fyrir ad verobolga verdi afram lag i
ionrikjum, eda um 2%. Nanari upplysingar um for-
sendur ytri skilyrda pjodhagsspar Sedlabankans ma
finna i t6flu 3.

Vero utflutningsafurda heekkar litillega

Verd 4 sjavarafurdum, einkum botnfiskafurdum,
hefur hakkad nokkud ad undanférnu fra pvi sem pad
var laegst 1 byrjun ars. [ spa Sedlabankans er gert rad
fyrir ad verd sjavarafurda a arinu 2004 i erlendri
mynt verdi svipad og pad var & arinu 2003. Verd a ali



Tafla 3 Helstu forsendur um proun ytri skilyroa

Niwverandi spd’

Breyting fra sidustu
spd (présentur)?

2004

Utflutningsframleidsla sjavarafurda...............cco.......... 7,5
Verd sjavarafurda i erlendri mynt..........cccoceverieenenne 0,0
Verd als 1 erlendri mynt ........ccccoeeerevicnenenne. 13,2
Verd utfluttrar voru og pjonustu i erlendri mynt ......... 2,7
Verd innfluttrar neysluvoru i erlendri mynt................. 3,5
par af eldsneytisverd i erlendri mynt3 ..................... 27,7
Vidskiptakjor voru og pjonustu ..........ceeeveveieeennennne 1,0
Erlendir skammtimavextir ...........cccovoveiieieeneeeeiennnn, 2,3

2005 2006 2004 2005 2006
4,0 1,0 1,0 0,5 -1,0
5,0 2,0 35 3,0 0,0
-2,7 -7,0 1.4 -1,7 -10,0
2,4 0,2 2,5 0,1 -1,6
2,0 2,0 L5 1,0 0,5
9.3 -2,2 10,2 25,6 5,8
1.3 -1,5 2,8 0,0 -1,7
3,5 4,0 -0,2 0,0 0,0

1. Breyting fra fyrra ari i % nema fyrir vexti 2. Breyting frd Peningamdlum 2004/2. 3. Eldsneytisverd er vegid medaltal bensin- (20%)

og hraoliuverds (80%).

og jarnblendi hefur heekkad mikid ad undanférnu og
gert er rad fyrir pvi { spanni ad verd a ali verdi
ramlega 13% herra en pad var a sidasta ari og verd a
jarnblendi um 20% haerra. ba er gert rad fyrir ad
verdlag annars voruutflutnings hakki um 7% fra
arinu 2003. { heild er gert rad fyrir ad verd a atfluttum
vorum haekki um teplega 3% og verdlag utflutnings
i heild um ramlega 4%. A naestu tveimur rum er gert
rad fyrir pvi ad verd sjavarafurda hakki samtals um
u.p.b. 7% en ad alverd leekki nokkud. Verd tutflutn-
ings alls hakkar um 1% & nasta ari en stendur
nokkurn vegin 1 stad arid 2006.

Mynd 2 .
Adadlad verdlag gavarafurda

jantar 2000 - september 2004

2003=100

85HHHHHHHH\HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH

JMMJISNIMMISNIMMISNIMMJISNJIMMJSN

2000 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 |

1. Verdvisitala Hagstofu islands umreiknud yfir i erlendan gjaldmidil me3 véruskiptavog m.v.
(tflutning. Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki ilands.

i spa Sedlabankans er gert r4d fyrir pvi ad gengis-
visitalan verdi ad medaltali 1,6% laegri i ar en 4 arinu
2003, en gengid haldist 6breytt fra 10. ndvember. Pad

felur i sér ad gengisvisitalan verdi ad medaltali 1,2%
leegri & naesta ari en i ar. Forsendur um alpjodlega
verd- og launapréun og spa bankans um samsvarandi
proun innlendrar verobolgu og launakostnadar fela i
sér ad raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag
hakki um ramlega 3% & nesta ari og um u.p.b. 2% a
arinu 2006. Aztlad raungengi midad vid hlutfalls-
legan launakostnad & framleidda einingu hakkar hins
vegar um 2%:% a nasta ari og um u.p.b. 3% arid
2006.

Mynd 3
Raungengi krénunnar 1980-2006"

1980=100

Midad vid hlutfalls-
legt verdlag
)

Midad vid hlutfalls-
legan launakostnad 2

4= e e s s s B B B B B A A A
1980 1985 1990 1995 2000 2005

1. Spéa Sedlabankans 2004-2006. Heimild: Sedlabanki [slands.

Magn utflutnings eykst einnig

Afli & fyrstu tiu manudum arsins var 14% minni en &
sama tima i fyrra. Mest munar um ad uppsjavarafli
drost saman um 19%. Botnfiskafli, sem er mun
verdmaetari, jokst hins vegar um 3%. Hagstofa fs-

PENINGAMAL 2004/4 7



lands aatlar ad aflaveromaeti &4 fostu verdlagi hafi &
sama tima minnkad um 0,8%.

Samkvemt upplysingum Hagstofunnar var
verOmati Utflutnings sjavarafurda 5,9% haerra a
fyrstu niu manudum bessa ars en & sdmu manudum
arsins 2003. A grundvelli pessara upplysinga og aztl-
ana um lakkun 4 medalverdi sjavarafurda i kronum
talid i ar er i spa Sedlabankans reiknad meod ad ut-
flutningur sjavarafurda aukist um 7,5% ad magni til &
arinu 2004. Gert er rad fyrir pvi ad utflutningur als
aukist um 2%, Gtflutningur jarnblendis dragist saman
um 4%, en annar voruutflutningur aukist um 18% og
Gtflutningur pjénustu vaxi um 5,2% 4 fostu verdlagi.”
ba er axtlad ad utflutningur als aukist um 31% & ar-

Mynd 4
Raunvoxtur Gtflutnings voru og pjénustu
1998-2006

%

-12 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T T
123412341234123412341234123412341234
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |

1. Spa Sedlabankans 2004-2006. Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Véxtur vorudtflutnings 1997-20061

%

15
Vorudtflutningur alls

-10 T T T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1. A fostu gengi. Spa Sedlabankans 2004-2006. Heimildir: Hagstofa {9 ands, Sedlabanki {dands.

2. Med 60rum voruutflutningi er einkum att vid utflutning lyfja, leekn-
ingatzekja og teekja til matvaelaframleidslu. Aztlun um véxt pessara
greina er byggd a upplysingum fra helstu fyrirtaekjum a4 pessu svidi.
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inu 2006 pegar framkvemdum vid stekkun verk-
smidju Nordurals Iykur. Albradslur sem fram-
kveemdir eru hafnar vid munu hefja framleidslu 4 ar-
unum 2006-2008. Einnig er gert rad fyrir aframhald-
andi mikilli aukningu annars utflutnings og utflutn-
ings pjonustu Ut spatimabilid.

III Fjarmalaleg skilyrdi

[ septemberhefti Peningamdla var komist ad peirri
nidurstodu ad fjarmalaleg skilyrdi i pjodarbu-
skapnum varu enn mjog hagstad lantakendum, pott
4 heildina litid vaeru pau ivid 6hagstaedari en i sumar-
byrjun, en oOtvirett hagstedari ad pvi er heimilin
vardadi. Enn er nidurstadan i meginatridum hin sama,
pratt fyrir ad innlendir skammtimavextir hafi haekkad
toluvert fra sl. vori og tvivegis frd pvi ad Peningamadal
2004/3 komu 1t i september.

Vaxtahcekkunarferli Sedlabankans heldur afram
Sedlabankinn hefur fra pvi sl. vor leitast vid ad auka
aodhald peningastefnunnar, med hlidsjon af hrodum
vexti eftirspurnar, aukinni verobolgu og utlanavexti.
Til vidbotar 5 prosentu vaxtahekkun sem kynnt var
i Peningamalum 2004/3 1 september voru vextir
bankans haeekkadir um 2 présentu i byrjun november.
Var pad fimmta vaxtahekkunin & arinu, en alls hafa
styrivextir bankans verid hakkadir um 1,95 pro-
sentur.

[ samreemi vid yfirlysingar Sedlabankans i und-
anférnum Peningamdlum um ad venta megi afram-
haldandi vaxtaheekkana, er greinilegt ad markads-

Mynd 6
Styrivextir Sedlabankans 2002-2006

Gular og raudar linur syna framvirka vexti. Kassar syna vaxtaspar samkvaamt
kénnunum medal greiningaradila fyrir Gtgéfu Peningaméa (PM).
%

A
Styrivextir Sedlabankans

Heimild: Sedlabanki [slands




adilar vaenta pess ad styrivextir bankans eigi eftir ad
hakka nokkru meira. Visbendingar um petta méa m.a.
sja 1 folgnum framvirkum voxtum sem lesa ma ut ar
vaxtaferli overdtryggora vaxta. Ad gefnum akveon-
um forsendum ma greina vaentingar markadsadila um
styttri enda vaxtaferilsins i pessum framvirku voxt-
um. Samkveemt pessari greiningu byst markadurinn
vid ad styrivextir bankans verdi komnir i um 8%%
eftir tvd ar sem er nokkru herra en vanst var um
midjan mai pegar bankinn gerdi sidast verdbolguspa,
enda hafa vextir bankans haekkad nokkud sidan og
umfram pad sem markadsadilar virdast hafa buist vid
4 peim tima. Markadsadilar reikna pvi med um 1 pro-
sentu hekkun vaxta nastu tvo arin sem er nokkru
flatari hakkunarferill en reiknad var med 1 juni.

Vid talkun pessara framvirku vaxta parf ad gaeta
pess ad peir kunna einnig ad fela i sér ahettupoknun
fjarfesta og pvi verid frabrugdnir raunverulegum
vaentingum markadsadila.’ bvi getur verid rétt ad
nyta einnig upplysingar Gr konnun 4 mati grein-
ingaradila 4 préun styrivaxta bankans naestu tvo ar.
A0 medaltali telja peir ad styrivextir bankans verdi
komnir 1 um 8'2% eftir eitt ar og haldist sidan nalegt
pvi fram & seinni hluta ars 2006 (sja rammagrein 5).
betta er adeins herri og skarpari haekkunarferill en
lesa ma Ut ur framvirkum voxtum, 6fugt vid pad sem
gerdist 1 juni.

Mynd 7

Raunstyrivextir Sedlabankans
Daglegar t6lur 1. jdli 2002 - 23. névember 2004

Raunstyrivextir midad vid

verdbdlgudlag til 3&ra - — -
]
30f-—-—-———- _
20 1 4 AR AD qufh N
1o - Verabsigudlag til 3 arat

2002 | 2003 I 2004

1. Mismunur &voxtunarkréfu verdtryggdra og Gverdtryggdra rikisverdbréfatil 3 ara.
Heimild: Sedlabanki [slands.

3. Dbessa ahattupéknun ma hugsa sem poknun sem fjarfestar krefjast
vegna Ovissu um framtidarpréun vaxta eda vegna stodutdku i verd-
bréfum sem erfitt kann ad vera ad loka sidar meir. bad kann ad flekja
tilkunina enn frekar ad dhaettupoknunin getur verid breytileg yfir tima.

bratt fyrir hakkun styrivaxta ad undanférnu voru
raunstyrivextir bankans, meldir med verdbolgualagi
rikisskuldabréfa til priggja ara, litlu heerri en peir hafa
verid undanfarid halft ar en peir haekkudu nokkud i
ndvember eftir sidustu vaxtahakkun bankans. Vaxta-
munur vid utlond hefur aukist t6luvert. Hann hefur
studlad ad aframhaldandi sterku gengi krénunnar, en
ageetur stoougleiki hefur rikt 1 gengismalum undan-
farid ar. Vextir 4 erlendum lanamorkudum eru enn
afar lagir. Haegur bati 1 flestum helstu vidskipta-
16ndum fslands mun ad likindum leida til pess ad
skammtimavextir hakki 1itid 4 nestu misserum.
fslensk fyrirtzeki, fjarméalastofnanir og jafnvel ein-
staklingar munu pvi liklega afram buia vid hagstaed
fjarmalaleg skilyrdi 4 erlendum ldnamdrkudum
naestu misserin.

Aodrir skammtimavextir hafa ekki fylgt sidustu
tveimur vaxtahekkunum Sedlabankans fyllilega eftir
og voru undir névemberlok vel undir styrivoxtum
bankans. Avoxtun rikisvixla til priggja og sex
manada var 6,4% og 6,9% ad meodaltali 1 fyrri hluta
névember, litlu heerri en peir voru ad medaltali i
agust, 6,3% og 6,5%.

Mynd 8
Styrivextir og skammtimamarkadsvextir

Daglegar tolur 1. jali 2002 - 23. névember 2004
%

90

85t ——— - — -

80 -- I ittt
Vextir a

75T - millibankamarkadi T " T T T T T T T T T T[CC

70 + - -]~ (REIBOR)til3ménada — - —————— - —

Nafnstyrivextir ~ ~

2002 | 2003 | 2004
Heimild: Sedlabanki {slands.

Erlendir skammtimavextir pokast heegt upp fra
sogulegu lagmarki

Erlendir skammtimavextir hafa pokast upp & vio fra
sogulegu lagmarki i takt vid hakkun styrivaxta i
Bandarikjunum, Bretlandi og nokkrum 6drum 16nd-
um. Mestu mali skiptir ad styrivextir Sedlabanka
Evrépu (ECB) hafa enn ekki hakkad, pvi ad gjald-
midladhetta er liklega mest gagnvart evru. Hekkunar
erlendra skammtimavaxta er pvi enn ekki farid ad
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Mynd 9
Innlendir og erlendir skammtimavextir

3 ménada rikisvixlar, vikulegar tolur jandiar 1997 - névember 2004

% Présentur
14 8
2+--- < Vaxtamunur - - -7
Idand p (haegri &s)
10 + (vinstri &) . --r6

B ——— - W ——— - A - =~ —— F5

6 -——-—----- -4

4" v s - — - F3

2L _______ Vidskiptalondin L _ _ ™ v 1 2
(vinstri &s)

1

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Sedlabanki {lands.

Mynd 10 L. .
Styrivextir Sedlabankans og

avoxtunarkrafa rikisbréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2003 - 23. névember 2004

RIKB 10 0317 (blr ferill)

RIKB 130517 _

77777777777 < RIKBO70209 -
i I

JFMAMJJASONDJFMAMJJASOND
Heimild: Sedlabanki islands.

Styrivextir - —

Mynd 11 .
Avoxtunarkrafa verdtryggdra

langtimaskul dabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2001 - 23. névember 2004

%

6,5
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2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 12
Innlendir og erlendir langtimavextir

Daglegar tolur 21. mai 2002 - 23. névember 2004
%

b
Rikisbréf med um 8Y% &r til gjalddaga
(RIKB 13 0517)

6 € - ——— \IMIEERWAR)
Rikisskuldabréf med 10 &r til gjaldd
5+ aevrusvadi iBagdarikjunum 777777777777
AN /M"'\.\.\
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3

2002 | 2003 | 2004
Heimildir: EcoWin, Sedlabanki {slands.

Mynd 13
Erlend vaxtaproun 2. jantar 2002 - 23. névember 2004 (daglegar tolur)
% Avéxtun rikisskuldabréfatil 10 &ra % Avéxtun rikisvixlatil 3 manada
55 35
50 ] , Bandarikin S iy
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30
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Heimildir: EcoWin, Eurostat.
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Mynd 14
Avoxtunarkrafa hiisbréfa og ibldabréfa

Vikulegar tolur 3. jantar 1999 - 7. juli 2004
Daglegar tolur 8. juli - 23. névember 2004

7,0
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30
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Heimild: Sedlabanki iands.

Vextir & fastelgnavedbréfum og
ILS-vedbréum ibuida dnasj 6ds

Daglegar tolur 3. jandar - 23. nbvember 2004
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gaeta verulega i pjooarbuskapnum, nema ad pvi marki
sem ventingar um vaxtahakkanir fela i sér hvata
fyrir skuldara til ad taka lan til lengri tima sem po
bera herri vexti um pessar mundir. Fra pvi i sept-
ember hafa litlar breytingar ordid 4 erlendum skamm-
timavoxtum. Bandariski sedlabankinn haekkadi po
vexti um 0,25 prosentur 21. september og aftur 10.
névember. Ekki er buist vid ad ECB muni hakka
vexti & nestu manudum og Englandsbanki hakkadi
sidast vexti i mars sl. [ spa Sedlabankans er gert rad
fyrir ad erlendir skammtimavextir verdi ad medaltali
um 3%% 4 nesta ari en verdi komnir i um 4% ario
2006. betta eru obreyttar forsendur fra spa bankans i
juni sl.

Avoxtunarkrafa éverdtryggora rikisbréfa heekkar i
kjolfar styrivaxtahceekkunar en vextir verdtryggdra
langtimaskuldabréfa og erlendir langtimavextir hafa
leekkao

bar til ad Sedlabankinn hakkadi vexti i byrjun
névember hafdi avoxtunarkrafa overdtryggora rikis-
skuldabréfa verid nokkud stodug fra vormanudum.
Eftir a0 vaxtahakkun bankans hafdi verio tilkynnt
haekkaoi avoxtunarkrafa peirra, mest & bréfum meo
skemmstan liftima. Undir lok manadarins var
avoxtunarkrafa rikisbréfa til sex ara t.d. u.p.b. 0,1-0,2
prosentum herri en ad medaltali { sidari hluta sept-
embermanadar og i oktober.

Vextir verdtryggora langtimaskuldabréfa hafa
hins vegar laekkao verulega undanfarna manudi, sem
rekja ma til breytinga & ibuidalanakerfinu, p.e.a.s. til-
komu peningalana (ibudalana) i stad htisbréfalana og
innkomu bankanna 4 ibudalanamarkadinn. Avoxtun

ibudabréfa hefur verid um 0,3 préosentum herri en
avoxtun tiu ara spariskirteina, sem hefur verid a bil-
inu 3,6-3,8% undanfarnar vikur.

Erlendir langtimavextir hafa heldur pokast nidur &
vid undanfarna prja manudi, eins og peir hafa gert fra
sumarbyrjun. Vextir & tiu ara bandariskum rikis-
skuldabréfum hafa verid a bilinu 4,0-4,3% undan-
farnar fjorar vikur og samberilegir vextir &4 evru-
svadinu (Euro benchmark) 4 bilinu 3,7-3,9%.

Vextir af 6verdtryggdum utlanum banka og spari-
sj00a hafa haeekkad nokkud i takt vid styrivexti Sedla-
bankans, en vextir verdtryggdra utlana lekkudu um
0,5 prosentur ad medaltali i fyrri hluta september.

Utlan og peningamagn halda dfram ad aukast
hrodum skrefum

Hradur voxtur utlana er til marks um hagstad efna-
hagsleg og fjarmalaleg skilyrdi. Undanfarna manuoi
hefur beett enn frekar i voxtinn. Utlan lanakerfisins i
heild jukust um 15,4% & t6lf manudum til juniloka.
Tolur um lanakerfid i heild til septemberloka liggja
ekki fyrir, en fara ma naerri um voxtinn med pvi ad
leggja saman Gtlan innlansstofnana, {bidalanasjods
og lifeyrissjoda. I septemberlok hofdu utlan pessara
adila aukist um 22% & tolf manudum. Utlan til at-
vinnuvega hafa aukist sérlega ort. I junilok hofou
utlan lanakerfisins til atvinnuvega aukist um riflega
fimmtung og i septemberlok hofou utlan innlans-
stofnana til atvinnuveganna aukist um hartneer
pridjung. Utlan til einstaklinga hafa einnig faerst
verulega i aukana sl. tvo arsfjordunga. Arsvoxtur
samanlagora utlana innlansstofnana, lifeyrissj6da og
budalanasjods til einstaklinga nam i lok september
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14%. Tolur um atldn innldnsstofnana og {biidalana-
sjods liggja fyrir til oktdberloka. Innlend utlan inn-
lansstofnana jukust um rimlega 7% i manudinum og
hafa aukist um pridjung a einu ari. Utlanavoxturinn
hja innladnsstofnunum er ad nokkru leyti & kostnad
budalanasjods og e.t.v. einnig lifeyrissjoda, en ekki
liggja fyrir upplysingar um utlan lifeyrissjoda i okt-
ober. I oktoberlok hofou utlan innlansstofnana og
fbudalnasjods til samans aukist um teplega 23% 4
einu ari.

Voxtur peningamagns og sparifjar (M3) hefur
verid 4 bilinu 15-25% fra vormanudum i fyrra og na-
leegt 20% undanfarna tolf manudi. Vart parf ad taka
fram ad svo mikill voxtur getur ekki til lengdar sam-
rymst verdlagsstoougleika jafnvel pott skammtima-
samband peningamagns og verdbodlgu virdist tiltdlu-
lega veikt.

Mynd 15
Véxtur Gtlana jantar 2001 - oktéber 2004
Utlén lanakerfis i 1ok hvers &sfjordungs, tlan
innlansstofnana og | blidal dnagj 63s i 1ok hvers méanadar
x 12 ménada breyting (%)

O e Innlénsstofnanir og— — -
ibudaanasiodur _ _
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 16
Utlén lanakerfisins til heimila og fyrirtagkjat
i lok &rsfjérdungs 1997:1 - 2004:2

i Pyrirtai

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

1. Vegna breytingar & lanaflokkun eru télur fré pridja arsfjérdungi 2003 ekki fyllilega sambari-

legar vid eldri tolur. Heimild: Sedlabanki slands.
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Gengi kronunnar hefur styrkst litillega en gengi
hlutabréfa leekkad ad undanférnu

Gengi kronunnar hefur verid afar stoougt undanfarna
manudi. Gengisbreytingar hafa pvi litil ahrif haft &
fjarmélaleg skilyrdi. [ spa Sedlabankans i juni var
gengio ut fra visitdlugildinu 124. Gengisvisitalan var
nalaegt 122 pegar lagt var mat 4 spana i september og
undanfarnar vikur hefur hun verid nalaegt 120.

Eftir lekkun i oktober hefur hlutabréfaverd
hakkad 4 ny undanfarnar vikur og er hatt i sdgulegu
samhengi. Um midjan ndévember, eftir laekkun visi-
tolunnar i oktdber, var urvalsvisitalan enn ramlega
60% haerri en um aramot og ramlega 150% haerri en
fyrir ari. Reyndar var urvalsvisitalan teplega 6%
haerri ad medaltali fyrstu prjar vikur ndévember-
manadar en hun var ad medaltali i aglist og stadan pvi
litio breyst fra pvi ad lagt var mat & fjarmalaleg
skilyrdi i byrjun september.

Aukid frambod fasteignavedlana a leegri voxtum
hefur beett fjarmalaleg skilyrdi einstaklinga
Meginhluti skulda heimilanna eru 4 fostum voxtum,
verdtryggdur og til langs tima, en ramlega tiundi
hluti er skammtimaskuldir eda skuldir sem bera
breytilega vexti er fylgja breytingum & styrivoxtum
Sedlabankans. Pott megnid af langtimaskuldum
heimilanna beri fasta vexti geta heimilin ndd fram
umtalsverori lekkun greidslubyrdi med endur-
fjarmégnun eldri skulda ef vaxtamunur & eldri og
nyjum lanum er naegilega mikill til ad vega upp
kostnad vid endurfjarmdgnun 4 tiltélulega skommum
tima. Fasteignavedlan sem bankarnir hafa bodid
heimilunum ad undanférnu bera vexti sem eru 0,95
prosentum legri en vextir husbréfalana voru adur.
Bankarnir lanudu um 55 ma.kr. hisnadisvedlan fra
pvi peir hofu ad bjoda husnadisvedlan a nyjum
kjorum seint 1 agust og til loka oktober. Stor hluti
peirra lana var notadur til ad greida upp eldri lan
budalanasjods (sja rammagrein 1).

Fjarmalaleg skilyroi fyrirtekja eru hagsteed og litio
breytt fra pvi [ september

Litlar breytingar hafa ordid 4 fjarmalalegum skil-
yroum fyrirtekja fra septembermanudi. Fjarmégnun-
arleidir fyrirtaekja eru fjolbreytilegri en einstaklinga
og pvi erfidara ad meta peer. Stor hluti af stofni skulda
fyrirteekja er af erlendum toga og i septemberlok voru
ramlega 60% skulda peirra vid innlansstofnanir



Tafla 4 Breytingar a fjarmalalegum skilyroum fra utgafu Peningamala 2004/3

Fyrstu Ahrif eftir geirum!
4 vikur 3 vikur Utflutnings- og ~ Fjdrmdla- Onnur
til 30. agust november Heimili samk.fyrirteeki — fyrirteeki  fyrirteeki
RAUNSEYTIVEXHIZ ..vocvoieeecveeeeeee e 3,1 3,8 - - - -
Skammtimaraunvextir3 3,2 3,0 + + +/— +
Verdtryggdir innlendir vextir
(avoxtunarkrafa 40 ara ibdabréfa).........ccocoveveireiennnn. 3,8 3,7 + +/—
Medalvextir 6verdtryggdra utlana banka og sparisjoda... 12,1 12,6 - - -
Medalvextir verdtryggora Utlana banka og sparisjoda..... 8,0 7,5 + + +
Erlendir skammtimavextir (rikisvixlar til 3 man.)*.......... 1,9 2,1 - - - -
Erlendir langtimavextir (rikisskuldabréf til 10 ara)®... 42 39 + + + +
Gengisvisitala kronunnar.............ccceeeecnnccnneccnnnene. 121,7 120,0 + - +/— +/—
Gengi hlUtabréfad ..........coovvvvvveieieisee e, 3.216,6  3.401,0 + + + +

@ o

1. Hér taknar “+” 1. Hér taknar “+” hagstedari fjarmalaleg skilyroi,

w»

beggja atta og .

taknar ohagstaedari fjarmalaleg skilyroi, “+/— taknar ad brugdid geti til

taknar ad samanburdur eigi ekki vid. 2. Midad vid priggja ara verobolgualag. 3. Raunvextir priggja manada rikisvixla. 4. Vegi

evru er 2/3 og Bandarikjadals 1/3. 5. Midad er vid trvalsvisitolu Kauphallar {slands. Heimildir: EcoWin, Kauphéll [slands, Sedlabanki fslands.

Rammagrein 1 Yfirlit yfir helstu breytingar & ibudalanamarkadi & arinu

Miklar breytingar hafa att sér stad 4 hiisnaedisvedlana-
markadi hér 4 landi 4 arinu. {budalanasjodur hefur
vikkad ut starfsemi sina og vidskiptabankarnir hafa
haslad sér voll & markadinum.

Hamarkslan [budalénasjods til ibudakaupa voru
haekkud i byrjun ars og i oktéber. I heild voru pau
haekkud Gr 8 m.kr. til kaupa 4 notudu husnadi og tr 9
m.kr. til kaupa 4 nyju ibudarhtisnaedi i 11,5 mkr. til
kaupa & hvort heldur nyju eda notudu husnadi. Jafn-
framt er midad vid ad almenn lan og vidbotarlan geti
samanlogd ad hamarki numid 13 m.kr.

[ byrjun jali var formi skuldabréfa [bidalanasjods
breytt. Breytingin felur i sér ad lantakendur fa andvirdi
lananna greitt i peningum i stad husbréfa adur. Vextir
lananna eru fastir en taka mid af avoxtunarkrofu a
markadi vid utgafu bréfanna. Um er ad raeda jafn-
greidslulan til 10, 20, 30 eda 40 ara med tveimur gjald-
dogum 4 ari. Vextir fasteignavedlana voru komnir nidur
i 4,15% seint i november, en til samanburdar voru
vextir husbréfalana 5,1% { juni.

Undir lok agust brugdust vidskiptabankarnir vid
breytingum 4 husnzdislanum [budaldnasjods med pvi
ad bjoda vidskiptavinum sinum verdtryggd hus-
nadisvedlan med laegri voxtum (4,3%) og vedi i allt ad
80% af markadsverdi eignar eda 100% af brunabodta-

mati, hvort heldur sem leegra reynist. Almennt eru pessi
lan verdtryggd, til 25 eda 40 ara, og pau bera fasta vexti
(1 sumum tilvikum med dkvedum um endurskodun a
fimm ara fresti), sem i lok ndvember voru komnir nidur
i 4,15%. Léanin eru ekki bundin vid husnadiskaup og
pvi einnig unnt ad taka pau til endurfjarmégnunar og
med peim ma breyta verdmaeti sem liggur i husnaedi i
reidufé. Sumir sparisjodir og lifeyrissj6odir hafa brugdist
vid samkeppninni med laegri voxtum og rymri vedsetn-
ingarhlutf6llum.

Fyrrgreind hakkun hamarkslana fbidalanasjods i
oktober kom fyrr en 4etlad var auk pess sem vidmid
fjarhaeda lana fbudaldnasjods var haekkad tr 85% af
brunabétamati i 100%. { kjolfar pess hofu bankarnir ad
bjoda 100% lan. bessi 100% lan eru o had ymsum tak-
morkunum og ad vissu leyti 6lik 80% lanunum sem i
bodi voru fyrir. Til ad mynda er hamark 4 peim (25
m.kr.) sem er ekki & 80% lanunum. Einnig er gerd krafa
um ad fasteignavidskipti eigi sér stad og strangari
krofur um mat 4 greidslugetu lantakenda. Fra 23. agust
til oktoberloka hofdu bankarnir veitt fasteignavedlan ad
andvirdi riflega 50 ma.kr. Stor hluti peirra lana hefur
verid notadur til uppgreidslu eldri lana fbidalanasjods
og markadshlutdeild sj6dsins pvi dregist nokkud saman
a0 undanfornu.
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gengisbundnar. Vaxtapréun erlendis dsamt gengis-
préoun hefur pvi mikil ahrif & fjarmalaleg skilyroi
fyrirtakja. A heildina litid verdur ekki séd ad erlend
vaxtaproun hafi breyst verulega fra pvi ad sidast var
lagt mat & fjarmalaleg skilyrdi i september. Styri-
vextir hafa p6 verid hakkadir tvisvar um samtals 0,5
prosentur i Bandarikjunum og eru nt 2%. Skamm-
timavextir eru enn afar lagir og hafa litid pokast upp
4 vio fra pvi 1 september og langtimavextir hafa
heldur lekkad. Alag 4 vexti til fyrirtakja (e. corpor-
ate spread) er um pessar mundir mun laegri en fyrir
1-2 arum og kunna innlend fyrirtaeki ad njota pess.
[ Bandarikjunum hefur alag 4 vexti fyrirtackja leekkad
um 1-15% fra pvi pad nadi hamarki arid 2002.

Hatt hlutabréfaverd felur 1 sér ram fjarhagsleg
skilyrdi fyrirteekja. Eftir umtalsverda laekkun 4 gengi
hlutabréfa undanfarnar vikur er Urvalsvisitalan enn 4
svipudum slédum og i september en mun heerri en i
arsbyrjun, eins og adur var getid.

A heildina litid hafa fjarmalaleg skilyrdi fyrir-
tekja litid breyst. Innlendir skammtimavextir hafa
hakkad en verdbolguventingar einnig og erlendir
vextir eru enn mjog lagir og munu taepast hekka hratt
4 nastunni.

Fjarmalaleg skilyroi fjarmdalafyrirteekja ivio ohag-
stedari

[ september var talid ad fjarmalaleg skilyrdi fjarméla-
fyrirteekja veeru ordin ivid oOhagstedari en 4 vor-
manudum. [ ndévember voru raunstyrivextir ad
medaltali 1 présentu heerri en ad medaltali i fyrri
hluta september midad vio verobolgualag til priggja
ara. Fjarmalastofnanir hafa lengt nokkud i erlendum
lanum undanfarna méanudi, sem leidir einnig til auk-
innar vaxtabyrdi, en 4 moti kemur ad langtimavextir
hafa heldur lekkad undanfarna manudi. Lans-
fjaroflun bankanna virdist ganga vel og alag 4 vexti
hefur liklega fremur minnkad ad undanfornu. Einnig
hafa nyleg hlutfjarutbod gengid vel.

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

begar Seodlabankinn birti sidast pjodhagsspa i
junibyrjun lagu ekki fyrir tolur um hagvoxt a yfir-
standandi 4ri. Sidan hafa birst pjoohagsreikningar
fyrir fyrstu tvo fjérdunga arsins, sem lagu fyrir pegar
Sedlabankinn lagdi mat 4 spana i september sl. Sam-
kveemt peim stefnir i ad hagvoxtur og pjodarutgjold a
pessu ari verdi nokkru meiri en i junispanni. Voxtur

Tafla 5 Visbendingar um eftirspurn &

Breyting fra fyrra ari i % nema annad sé tekio fram

Dagvoruvelta (raunbreyting )

Greidslukortavelta (raunbreyting )?
par af innanlands
par af erlendis...

Bifreidaskraning (fjolgun skraninga)

Sementssala (magnbreyting)

Almennur innflutningur (magnbreyting)

Innflutningur neysluvoru (magnbreyting)
Bifreidar til einkanota .............cocoevviviiiiiiniiice
Varanlegar neysluvorur, t.d. heimilist@ki.........coccoeeveirneconnnne.
Halfvaranlegar neysluvorur, t.d. fatnadur
Mat- og drykkjarvorur

Innflutningur fjarfestingarvoru an skipa og flugvéla (magnbreyting)

Vantingavisitala Gallup ....
Mat & ntiverandi astandi.
Veaentingar til sex manada

fyrstu premur arsfjoroungum 2004

Fyrsti Annar  Pridji
arsfj.  arsfj. arsfj. Dbad sem af er dri (timabil)!
3,8 3,4 43 3,9 (jantiar - oktober)
9,8 9,8 49 7.4 (jantiar - oktober)
8,9 8,6 4,0 6,3 (januar - oktober)
27,3 29,1 18,4 25,2 (januar - oktdber)
35,8 28,4 19,5 26,2 (januar - oktdber)
65,4 48,5 37,1 44,1 (januar - oktdber)
23,7 18,7 13,6 13,6  (januar - september)
14,5 15,3 14,5 14,5  (januar - september)
244 242 24,6 24,6  (januar - september)
21,7 19,4 16,3 16,3  (januar - september)
10,7 9,9 8,8 8,8  (januar - september)
13,8 11,8 10,5 10,5  (jantar - september)
36,9 38,3 23,8 23,8  (januar - september)
18,0 -11,7 5,5 2,1 (jantiar - oktober)
66,1 13,8 23,1 29,1 (januar - oktober)
24 223 -3,5 -9,3 (januar - oktdber)

1. Talnadalkur synir breytingu fra fyrra ari i % og aftari dalkur synir pad timabil sem vid 4. 2. B&0i greidslukortavelta heimila og fyrirtaekja, megin-

hluta greidslukortaveltu ma rekja til heimila. Heimildir: Bilgreinasambandid
unar og pjénustu, sementsseljendur, Sedlabanki Islands.

, Fasteignamat rikisins, Hagstofa fslands, ibﬁéalénasj(’)éur, Samtok versl-
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einkaneyslu & fyrri helmingi arsins var hinn mesti i
fimm ar og fjarmunamyndun 6x afar ort, einkum fjar-
festing fyrirtaekja, p.m.t. fjarfesting i virkjunum og
albraedslum. Framlag utanrikisvioskipta til hagvaxtar
var hins vegar neikvett eins og prja sidustu ars-
fjérdunga 2003, pratt fyrir aukinn utflutning, en pd
heldur minna neikvett. Hagvoxtur 4 fyrri helmingi
arsins var 5%2% og gert er rad fyrir jafnmiklum vexti
4 seinni helmingi arsins og pvi teplega 5%2% hag-
vexti 4 arinu i heild. Naestu tv arin er buist vid
aframhaldandi 6flugum hagvexti.

Einkaneysla

[ juni spadi Sedlabankinn 5%% vexti einkaneyslu
arid 2004. Nu er utlit fyrir ad voxturinn verdi umtals-
vert meiri. Einkaneysla & fyrri helmingi arsins 2004
jokst um 7,2% fra sama tima i fyrra. Til pess a0 juni-
spain gangi eftir meetti voxtur einkaneyslu 4 seinni
helmingi arsins ekki vera meiri en 4%. Ad svo mikid
hagi a vextinum virdist 6liklegt 1 ljosi visbendinga
um bridja fjordung arsins og greidari adgangs ad
neyslulanum. Heldur hefur dregid Gr vextinum 1 bif-
reidaskraningu, en voxtur innflutnings neysluvoru a
pridja fjordungi arsins var svipadur og fyrr 4 arinu.
A sidasta fjordungi arsins mun gaeta ahrifa aukins
frambods lansfjar og laekkunar vaxta a husnadis-
vedlanum, sem ad 6dru obreyttu ytir frekar undir
voxt einkaneyslu.

Mynd 17
Innflutt neysluvara jantar- september
0g einkaneysluvoxtur &rs 1996-2004

Magnbreyting fra fyrra ari

Innflutningur
neyduvoru —-

T T T
1996 1997 1998

Heimild: Hagstofa islands.

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

Eins og greint var fra ad framan felur aukid
frambod lansfjar til einstaklinga & leegri voxtum 1 sér
umtalsverda slokun 4 fjarmalalegum skilyroum ein-

staklinga. Petta kann a0 skipta skopum, pvi ad voxtur
einkaneyslu ad undanférnu hefur hvilt a 4framhald-
andi skuldasofnun einstaklinga og vaxandi audi
vegna heakkandi eignaverds. Kaupmattur launa a
fyrstu tiu manudum arsins jokst um 1,4% fra fyrra ari
og atvinna virdist hafa minnkad 4 milli ara (sja sidar).
Sidustu télur af vinnumarkadi benda p¢ til ad vinnu-
aflseftirspurn hafi verid farin ad aukast 4 ny 4 sidasta
fjordungi arsins. Azetlad er ad kaupmattur radstofun-
artekna 4 mann aukist um 3% 4 milli aranna 2003 og
2004. Voxtur einkaneyslu 4 arinu byggist pvi aug-
ljoslega ekki a4 vexti radstofunartekna, heldur vaent-
ingum heimilanna um vaxandi framtidartekjur og
minnkandi greidslubyrdi, sakir leegri vaxta og lengri
lanstima, 4 sama tima og verdmeeti eigna peirra hefur
aukist og par med moguleikar 4 vedlanum.

Heimilin lita nokkud bjortum augum til fram-
tidarinnar, ef marka ma vantingavisitdlu Gallup. Pott
visitalan hafi tvivegis leekkad nokkud 4 arinu stendur
htn hatt. Vid slikar adstedur eru heimilin fisari en
ella til ad auka skuldir sinar, enda jukust utlan megin-
hluta lanakerfisins, p.e.a.s. innlansstofnana, fbtda-
lanasjoos og lifeyrissjoda, til heimilanna um 14% &
tolf manudum til septemberloka, eins og fyrr segir.
[ oktober betti enn frekar i voxtinn, pvi ad i lok
manadarins nam tolf manada voxtur utlana innlans-
stofnana til einstaklinga 30%.

Mynd 18
Einkaneydla og vaatingavisitala Gallup
febrdar 2001 - oktdber 2004

Visitala %

120 + - Vamtingavistala — 4
(vinstri &s)

A4 VA
° V), 0

o
S 12 mén. voxtur

— — einkaneydu (hegrid) - - - - - - - - - r-4
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ,_6
60\\\\\\\'\\\\\\\\\\\l\\\\\\\\\\\l\\\\\\\\\\\\'\\\'8
FAJAODFAJAODFAJAODFAIJAO
| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

Heimildir: IMG Gallup og Hagstofa islands.

Fyrir utan greidari adgang ad lansfé og laegri vexti
hafa moguleikar og hvati einstaklinga til lantoku
einnig aukist sakir hakkunar ibudaverds, einkum &
hoéfudborgarsvaedinu. Samkvemt upplysingum fra
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Fasteignamati rikisins nam t6lf méanada hakkun fer-
metraverds ibudarhtisnedis 4 hofudborgarsvaedinu i
oktober teplega 14%. Mest hefur verd einbylishtisa
hakkad undanfarna manudi, eda um rumlega fimmt-
ung 4 tolf manudum og um 6% & sidustu premur
manudum. Alykta ma ad par geeti ahrifa hiisnadis-
vedlana bankanna, en 6likt lanum [budalénasjods er
ekkert hamark 4 peim lanum annad en pad sem teng-
ist fullnzegjandi vedi og greidslumati. fbudalan bank-
anna audvelda heimilunum ad taka eigid fé ut ur
ibuidaeign sinni, pvi ad ekki er gerd krafa um
htsnadisvidskipti. Pvi meira sem ibudaverd hakkar

Mynd 19
Kaupméttur launa og rédstofunartekna
og ttlan til einstaklinga

JanUar 1997 - september 2004
%

o0 1 Utlanténekefis />~
til einstaklinga—)

Kaupméttur rédstéfunartekna
-4\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
12341234123412341234123412341234
| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

Heimild: Hagstofa sland, Sedlabanki islands.

pvi meira eigid fé geta heimilin tekid ut. Ad auki
gaetir audsahrifa en ibudaverd og hlutabréfaverd
hefur haekkad mikio & arinu, pott bakslag hafi komid
i hlutabréfaverd i oktober.

Af framangreindu ma ljost vera ad skilyrdi til
vaxtar einkaneyslu eru med besta méti um pessar
mundir. Pott verkfall kennara kunni ad hafa dregio
um tima Ur vextinum vega peir pettir sem Orva
neysluna liklega pyngra og pvi ekki astada til ad
etla a0 voxtur einkaneyslu 4 sidari helmingi arsins
2004 verdi til muna minni en & fyrri helmingi arsins.
[ pessari spa er aatlad ad voxtur 4 arinu muni nema
7%.

Horfur um mikinn aframhaldandi véxt einkaneyslu a
neestu tveimur arum

Horft til neestu tveggja ara virdist einsynt ad einka-
neysla muni halda afram ad aukast ort. Spad er ad
einkaneysla vaxi um 9%:% & nasta ari og um teplega
7% arid 2006. Kemur par margt til. Vidbrogo heimil-
anna vid ibudavedlanum bankanna hafa verid hr6d og
flest bendir til ad pau muni halda afram ad endurfjar-
magna skuldir sinar 4 nastu arum og lengja liftima
utistandandi skulda um leid. Greidslubyrdi utistand-
andi ldna mun pvi leekka umtalsvert. Heimilin munu
pvi hafa meira fé til radstofunar eftir vexti og afborg-
anir en adur og ad likindum verja meginhluta pess til
einkaneyslu.

Rammagrein 2 Ahrif nyrra hiisnadisvedlana bankanna 4 einkaneyslu

Eins og fram kemur i rammagrein 1 hafa ordid miklar
breytingar 4 frambodi husnadisvedlana a arinu. itarleg
greining 4 efnahagslegum ahrifum fyrirhugadra breyt-
inga fbudalanasjods 4 lansfjarmognun ibudarhiisnaedis
var unnin i Sedlabankanum sl. vor, og var tilefnid
bodud 90% lan sjodsins samfara hakkun hamarks-
lana.! Par var gert r4d fyrir ad breytingarnar hefou i for
med sér haekkun hamarkslana ur 9,2 m.kr. fyrir notad
husnedi og 9,7 m.kr. fyrir nytt i 15,4 m.kr., haekkun
lanshlutfalls ur 65-70% i 90% af kaupverdi (og ur 85%
i 100% af brunaboétamati), krofu um ad lan yrou a
fyrsta vedrétti og styttingu hamarkslana tr 40 arum i
30 ar. Ef beita 4 somu adferdafraedi vid mat 4 ahrifum
lanatilboda bankanna parf ad gera akvednar breytingar.
Ekki er um hamarkslan ad raeda, pannig ad paer skordur
eru ekki fyrir hendi. Lan na hins vegar upp i 80% af
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kaupverdi (nema ef tekin eru 100% lan, en pa er um ad
reda 25 mkr. hamark). Bankaldnin takmarkast po
einnig vid 100% af brunabotamati (nema i 100%
lanum, par sem hagt er ad fara ofar ef keypt er vio-
botartrygging). Bankarnir gera krofu um fyrsta veorétt
4 pessum nyju lanum, en pau eru almennt i bodi til 40
ara.

[ skyrslu Sedlabankans vegna breytinga 4 lansfjar-
mognun ibudarhtisnedis var reiknad med ad medal-
lanstimi styttist ur 34 arum i 29 ar. Hér er edlilegt ad
halda honum dbreyttum, par sem lan bankanna eru til
25 4ra og 40 ara, rétt eins og lan fbidalanasjods hafa
verid, en ekki til 30 ara eins og talid var ad ny lan
budalénasjods yrdu. Stytting lanstimans er adhalds-
adgerd, par sem hiin verdur ad 60ru obreyttu til pess ad
auka greidslubyrdi og par med draga ur einkaneyslu.



Ahrifanna gztir pvi ekki i nyjum ldnum bankanna, og
pvi liklegt ad pau séu, pratt fyrir auknar lantokur, til
pess fallin ad draga ur greidslubyrdi. Vegna pess ad
audvelt er ad nota lanin til endurfjadrmognunar an
htsnadisvidskipta munu pau ad likindum leida til enn
frekari lengingar lanstima.

Med fyrithugudum breytingum 4 lanveitingum
budalanasjods var talid ad adeins stdi eftir um 2,5%
vannytt greidslugeta (en var um 7% fyrir) vegna tak-
markana 4 lansuppha&dum og vedkrofum. Atla ma ad
pessi pattur sé nu hverfandi, enda er liklegt ad 100%
brunabdtamat verdi pad sem takmarkar upphadina i

1. Sedlabanki Islands, Efnahagsleg dhrif breytinga d fyrirkomulagi
lansfjarmognunar ibudarhusncedis, skyrsla til félagsmalaradherra,
28. jini 2004.

Gangi aztlun fyrir yfirstandandi ar eftir mun
einkaneysla aukast um 14% ad raungildi 4 arunum
2003 og 2004. A sama tima aukast husnadisskuldir
heimilanna um taeplega 10% ad raungildi. Raungildi
husnadisauds heimilanna hefur hakkad enn meira,
eda um 22%. Eiginfjarstada heimilanna hefur pvi
batnad verulega sem eykur neyslugetu og -vilja
heimilanna & spatimabilinu. Verulegan hluta aetlads
vaxtar einkaneyslu nastu tvo arin ma rekja til meiri
auds einstaklinga. Par leikur adurnefnd breyting 4
fasteignavedlanum til einstaklinga stort hlutverk.
Varlega aztlad mun pessi breyting leida til pess ad
einkaneysla aukist um 1%2-2 prosentur meira en ella &
naestu tveimur arum. Auk pess ad koma fram i haekk-
andi hiisnzdisverdi og auka pannig aud einstaklinga
kemur breytingin fram i greidari adgangi ad lansfé,
leegri langtimavoxtum, sem og i dbeinum ahrifum 2
radstofunartekjur (sja nanar i rammagrein 2).

Horfur eru jafnframt 4 aukinni vinnuaflseftirspurn
a spatimabilinu (sja umfjollun um vinnumarkad hér &
eftir). Atvinnupatttaka og atvinna @ttu pvi ad aukast
a ny og liklegt er ad launaskrio, sem hefur verid litid
a0 undanférnu, aukist. Atvinnutekjur munu pvi
aukast hradar 4 nestu arum en ad undanfornu.
A naesta ari mun einnig geeta ahrifa laekkunar tekju-
skatts um 1 prosentu og sérstaks tekjuskatts um 2
prosentur, asamt um 5%% hekkunar skattleysis-
marka. A 4rinu 2006 laekkar tekjuskattshlutfallid um
1 prosentu til viobotar og skattleysismork haekka um
5%. A0 auki heekka barnabetur téluvert a pvi ari. Ad

flestum tilvikum hvort sem um er ad reda 80% eda
90% lan.

Meoalupphad nyrra lana var talin hekka um u.p.b.
5% 1 skyrslunni, og samsvaradi pad 2'2% aukinni
skuldsetningu medalheimilis 1 nyju jafnhvaegi. Varlegt er
a0 aetla a0 med nyjum lanum bankanna nemi hakkun
nyrra lana i kringum 7'4%, einkum i 1jési pess ad ekki
er gerd krafa um fasteignavidskipti sem forsendu lan-
toku.

Ut fra pessum forsendum, og ad teknu tilliti til
ahrifa lanatilbodanna & einkaneyslu i gegnum rad-
stofunartekjur, vexti, adgengi ad lansfé dsamt auds-
ahrifum, faest ad einkaneysla muni aukast 4 naestu
premur arum samanlagt um u.p.b. 172-2 présentur um-
fram pad sem annars hefdi ordid, og ad meginhluti
peirrar aukningar komi fram 4 naesta 4ri.

samanlogdu munu laegri skattar og aukinn voxtur at-
vinnutekna leida til meiri vaxtar radstdfunartekna
milli aranna 2004 og 2005 en i ar. Gert er rad fyrir ad
kaupmattur radstéfunartekna & mann muni aukast um
teeplega 4% arid 2005 og um 2%:% arid 2006.

Samkvemt spanni eykst einkaneyslan tdluvert
hradar en spad var i jini, en pa var spad ramlega 6%
aukningu 4 nesta ari og rumlega 5% aukningu arid
2006. A0 steerstum hluta skyrist mismunurinn af
nyjum adstedum & lanamarkadi og tengdum auds-
ahrifum, eins og rakid var hér ad framan, en auk pess
hafa aform um enn meiri storidjuframkvemdir en
aour var reiknad meo ahrif (sja sidar).

Samneysla

Utlit er fyrir ad voxtur samneyslu 4 pessu ari verdi
u.p.b. 12%, eda svipadur og gengid var Ut fra i pjoo-
hagsaztlun fjarmalaraduneytisins i byrjun oktober.
ba hefur hins vegar verid tekid tillit til ahrifa verk-
falls kennara, sem minnkar samneyslutitgjold arid
2004 en eykur pau arid 2005. Vegna breytinga 4
framsetningu upplysinga er p6é venju fremur erfitt ad
rada 1 gjaldatdlur 1 ar.

Samkvemt aztlunum i fjarlagafrumvarpi fyrir
2005 verdur undirliggjandi voxtur samneyslu 2%.
[ spa Sedlabankans er reiknad med heldur meiri
undirliggjandi vexti, eda 2,5%. Par af liggja 3,0% hja
sveitarfélogunum og 2,3% hja rikinu. Astzda pess ad
vikid er fra forsendum fjarlagafrumvarps um undir-
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liggjandi voxt samneyslu er i fyrsta lagi st ad ut-
gjaldatdlur arsins virdast benda til pess ad badi
utgjold og tekjur fari fram ur deetlunum haustsins. ba
virdist pad markmid ad halda vexti samneyslu innan
vid 2% arin 2005 og 2006 pegar gert er rad fyrir tolu-
veroum hagvexti afar torsott, ekki sist i [josi pess ad
samneysla sveitarfélaganna hefur vaxido um meira en
5% & ari ad meoaltali frd arinu 1998 og samneysla
rikis og almannatrygginga um teplega 3'2%. Pa
verda almenn aform fjarlagafrumvarpsins um 1%
aodhald 1 rekstri fjolmargra stofnana ad teljast fremur
veik, enda i morg horn ad lita eftir efndum & slikum
akvordounum. Einnig ma benda & ad voxtur sam-
neyslu hefur jafnan verid vanmetinn um betta leyti
arid adur, ad medaltali um 1,2% 4a timabilinu 1998-
2003, eins og sést 4 medfylgjandi mynd. bvi gerir
Sedlabankinn rad fyrir ad samneysla vaxi um
ramlega 3% & neesta ari og um 2%:% arid 2006.

Mynd 20
Voxtur samneyslu, spar og Gtkoma
1998-2003

%

i Fjarlagafrumvarp BEFjarlég EUtkoma

1998 1999 2000 2001
Heimildir: Fjarmédaréduneytid, Hagstofa islands og bjédhagsstofnun.

Fjarmunamyndun

Voxtur fjarmunamyndunar markast mjog af vaxandi
punga framkvaemda vid virkjanir og storidju. I jani
spadi Sedlabankinn ad fjarmunamyndun myndi vaxa
um 17% & éarinu 2004 og virdist su spa geta gengiod
eftir. Fjarmunamyndun 4 fyrri helmingi arsins jokst
um 19% fra fyrra éri. Liklega hefur voxturinn verid
svipadur 4 pridja fjordungi arsins, pott heldur hafi
dregid ur vexti innfluttrar fjarfestingarvoru. Sundur-
lidun arsfjérdungslegra gagna um fjarmunamyndun i
patt atvinnulifsins, hins opinbera og heimilanna er
ekki fyrir hendi, en 1jost er af upplysingum um ttgjold
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Mynd 21 )
Voxtur fjarmunamyndunar og

innflutnings fjarfestingarvoru® 1997-2004

Breyting frafyrraari (%)

_ EFjamunamyndun alls
WFjamunamyndun atvinnuvega
" EInnflutningur fjarfestingarvoru

T T T
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1. Fyrir 2004 er syndur voxtur fjarmunamyndunar alls & fyrri helmingi &rsins og voxtur
innflutnings fjarfestingarvoru til 1oka september, en gogn eru ekki til um hlut atvinnuvega i
fi&rmunamyndun pad sem af er &ri. Heimild: Hagstofa [dands.

rikissjo0s ad dregid hefur Ur fjarfestingu rikisins eftir
pvi sem 1i0i0 hefur & arid og er hér reiknad med ad
han dragist saman sidari hluta arsins. Fjarfesting at-
vinnuvega eykst hins vegar mikio, vegna virkjunar-
framkvemda. Flest bendir einnig til ad ibudafjarfest-
ing muni aukast a.m.k. jafnmikio og i fyrra.

Sedlabankinn spair pvi ad fjarfesting aukist um
ramlega 20% & naesta ari og um teplega 3% arid 2006.
betta er mun meiri fjarfesting & naesta ari en gert var
rad fyrir 1 juni en nokkru minni véxtur arid 2006 en pa
var spad. Meiri fjarmunamyndun & neesta ari skyrist ad
steerstum hluta af nyjum aformum um stéridjufram-
kvaemdir og aukinni fjarfestingu i ibldarhlisnzdi sem
a0 hluta ma rekja til nyrra adstedna & innlendum
vedlanamarkadi og ahrifum peirra & husnadisverd
sem hvetur enn frekar til ibtdafjarfestingar. Minni
voxtur fjarmunamyndunar arid 2006 en i sidustu spa
skyrist fyrst og fremst af pvi a0 fjarfesting & naesta ari
verdur meiri en gert var rad fyrir i junispanni.

Fjarmunamyndun atvinnuvega

Eins og adur segir skyrast breytingar fra fyrri spa a
fljarmunamyndun atvinnuvega 4 pessu ari og pvi
naesta ad miklu leyti af fjarfestingu i virkjunum og al-
verum. Framkvamdir vid storidjuuppbygginguna eru
na i fullum gangi. Framkvemdir vid Karahnjuka-
virkjun og vi0 virkjanir & Hellisheidi og 4 Reykjanesi
standa yfir. b4 eru framkvamdir hafnar vid Fjardaal i
Reydarfirdi og vio stekkun Nordurals. bessar fram-
kvaemdir munu kosta allt ad 250 ma.kr. A pessu ari
mun heildarkostnadurinn nema um 38 ma.kr. sem er
um 18% af heildarfjarmunamyndun arsins eda tepur
priojungur heildarfjarfestingar atvinnuveganna.



A naestu tveimur arum munu framkvaemdir na ha-
marki, 86 ma.kr. 4 neesta ari og rimlega 80 ma.kr. &
arinu 2006. Enn frekari steekkun Nordurals er helsta
breytingin 4 fjarfestingaraformum sem tengjast
storioju. Stekkun Nordurals midast nu vid 122 pus.
tonna vidbodtarframleidslugetu a ari, 1 stad 90 pus.
tonna i fyrri detlunum (sja rammagrein 3). Vidbotar-
fjarfesting sem leidir af pessari 32 pus. tonna aukn-
ingu er talin nema 10% ma.kr. og falla til & nastu
tveimur arum.

Ymislegt bendir til pess ad fjarfesting annarra at-
vinnuvega hafi einnig vaxid umtalsvert og muni
halda afram ad aukast 4 naesta ari. Fjarfestingarvisi-
tala sem byggist 4 konnun sem IMG Gallup gerir
fyrir Sedlabankann og fjarmalaraduneytio tvisvar a
ari, sidast 1 september sl., er heerri en hiin hefur adur
verid fra pvi ad kannanir af pessu tagi hofust i sept-
ember 2001. Sama & vid um visitélur hagnadar og
starfsmannafjolda. Ad einhverju leyti kann pessi
bjartsyni ad tengjast verkefnum i tengslum vid stor-
i0juframkvemdir, t.d. 4 medal samgongu- og rad-

Rammagrein 3 Endurmat datlana um byggingu albradslna og orkuvera

A undanfornum vikum hefur heildarmynd fjarfestingar
i albreedslum og orkuvinnslu breyst ad tvennu leyti. |
fyrsta lagi hefur verid akvedid ad framleidslugeta
verksmidju Nordurals verdi aukin meira en adur var
akvedid og mun kostnadur verda ramlega 10 ma.kr.
meiri alls og dreifast & arin 2005 og 2006. ba hefur
Alcoa endurskodad kostnadar-og framkvamdadeaetlun
vegna alversins i Reydarfirdi. Awtladur heildar-
kostnadur hefur ekki breyst umtalsvert fra fyrri aaetlun,
en pungi framkvamda 4 nasta ari eykst en minnkar ad
sama skapi arid 2007. Til samans mun umfang stor-
i0juframkveemda pvi aukast toluvert fra fyrri atl-
unum arid 2005, litillega arid 2006 en dragast saman
ario 2007.

[ byrjun ndévember var gengid fra samkomulagi
milli Nordurals, Hitaveitu Sudurnesja og Orkuveitu
Reykjavikur um ad auka afkastagetu alverksmidju
Nordurals & Grundartanga um 32 pus. tonn umfram
fyrirhugada 90 pus. tonna aukningu sem adur hafoi
verid samid um. Pegar pessar viobatur verda teknar i
notkun haustid 2006 verdur heildarframleidslugeta
verksmidjunnar ordin 212 pus. tonn. Jafnframt standa
yfir vidredur vid ofangreind orkufyrirteeki um aukna
orkusé6lu svo ad auka megi framleidslugetu Nordurals
enn frekar arid 2006, eda um 8 pus. tonn.

ba eru uppi aeetlanir um frekari stekkun Nordurals
um 40 pus. tonn a arunum 2007-2009. Ef af henni
verdur naemi heildarframleidsla verksmidjunnar allt ad
262 pus. tonnum undir lok pessa aratugar. Unnid er ad
undirbiningi og vidredum vid Orkuveitu Reykjavikur
og onnur stjornvold og er stefnt ad pvi ad nidurstada
naist innan 4-6 manada.

Kostnadur vegna peirrar vidbotar sem pegar hefur
verid samid um er aztladur 7). ma.kr. bar af falla 4%
ma.kr. til 4 neesta ari. Aztlad er ad porf fyrir mannafla
4 byggingartima aukist um pridjung fra pvi sem adur
var aetlad, eda um 140 arsverk.

Orkan mun koma ad langmestu leyti fra Hitaveitu
Sudurnesja. Virkjunarframkvemdir Hitaveitu Sudur-
nesja sem standa yfir & Reykjanesi munu skila allt ad
100 MW. Pbetta er nokkru meiri orka en upphaflega var
reiknad med, sem gefur feeri & nokkru meiri orkusdlu
til Nordurals en upphaflega var gert rad fyrir. P4 mun
Svartsengisvirkjun verda stekkud um 20 MW og er
steekkunin talin munu kosta u.p.b. 3 ma.kr. Heildar-
kostnadur vid 32 pus. tonna vidbotarstekkun Nordur-
als og orkudflun er aetladur 10% ma.kr. en heildar-
kostnadur vid steekkun Nordurals ur 90 pus. tonnum i
212 pts. tonn 32 ma.kr. og rimlega 20 ma.kr. vegna
tengdrar orku6flunar.

Heildarkostnadur vegna
stéri ¢j uframkvaamda 2001-2009
Bygging Fjardadls, staskkun Nordurdls og tengd orkudflun

% af VLF &rsins 2004 (stlur) 1

0 Mak’r. (lina)
90 + DA&lun i jani 2004 _ _ _
80 - MAalun i __
desember 2004
Aadlun i

desember 2004

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 22

Framlegd, hagnadur og velta skradra fyrirtakjat
JanGar-september 2003-2004

T T T T
Veltuaukning  Rekstrarafkoma Hagnadur Fjarmagnslidir

milli &ra fyrir afskriftir og eftir skatta
fjarmagnslidi

1. An fjarmélafyrirtakja. Heimild: Sedlabanki islands

gjafarfyrirteekja. Fjarmunamyndun i pjonustustarf-
semi af ymsu tagi og i hotel- og veitingarekstri hefur
verid mikil undanfarin misseri, nam u.p.b. fimmtungi
af fjarmunamyndun atvinnuveganna & arinu 2003 og
fer vaxandi & pessu ari.

Mikill voxtur hefur einkennt starfsemi skradra at-
vinnufyrirteekja 4 arinu. Niu manada uppgjor fra 28 at-
vinnufyrirteekjum 4 Kaupholl fslands syna rimlega
fimmtungs veltuaukningu milli ara, nokkru betri fram-
legd (hagnad fyrir afskriftir) en i fyrra, eda taeplega
13% af veltu i stad 11,5%. Hagnaour eftir skatta
stendur pvi naest sem i stad pratt fyrir ad fjarmagnslioir
séu mun neikvedari en i fyrra. Veltufé fra rekstri hefur
aukist milli 4&ra um hartneer priojung. Afkoman batnar
i 6llum greinum nema i sjavaratvegi, en par hefur
framlegd minnkad ur teepum 22% i 18% og hagnadur
ur 10% i 7,4% sokum neikvaedra fjarmagnslioa.

Mynd 23
Fj armunamyndun atvinnuvega
og i stéridju 1990-2006

18 % af VLF (linur) Breyting frafyrraéri i % (sdlur)
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja hafa verid afar
hagsteed um langt skeid, einkum hvad ahraerir vexti &
erlendum lanum. Erlendir skammtimavextir eru enn
nalaegt halfrar aldar ldgmarki og vaxtaalag hefur al-
mennt farid leekkandi eins og adur hefur komid
fram.* Pott upplysingar skorti um medalvaxtakjor is-
lenskra fyrirteekja er nokkud 1jost ad um pessar
mundir eru pau god i sdgulegu samhengi, enda hafa
Gtlan til fyrirteekja farid ort vaxandi. Utlan megin-
hluta lanakerfisins, p.e.a.s. innldnsstofnana, lifeyris-
sjoda og [budalanasjods, til fyrirtakja jukust um 18%
4 tolf manudum til septemberloka. Pessi mikli voxtur
asamt 00ru bendir til toluverdrar fjarfestingar.

Sedlabankinn spair pvi ad fjarfesting atvinnuveg-
anna aukist um ramlega 29% & naesta ari en einungis
um ramlega 2% arid 2006, enda fjarfesting pa ordin
afar mikil. Samkvaemt spanni mun fjirmunamyndun
arsins 2006 nema u.p.b. 27% af vergri landsfram-
leidslu. Undanfarna tvo aratugi hefur hlutfall fjar-
munamyndunar numid u.p.b. 20%, en nddi 25% arin
1998 og 2000. A sjounda og attunda aratug sidustu
aldar var petta hlutfall p6 um 30%.

Verulegur hluti fjarmunamyndunar atvinnuveg-
anna tengist storidjuframkvemdum med beinum
heetti, eins og adur er getid. Fjarfesting atvinnuveg-
anna an storidju, skipa og flugvéla er hins vegar ein-
ungis talin aukast um ramlega 4% & nasta ari og um
2% arid 2006. Samkvemt spanni tengjast pvi u.p.b.
30% fjarmunamyndunar arin 2005-6 byggingu alvera
og virkjana.

Fjarmunamyndun hins opinbera

Aform um nidurskurd framkvamda, sem beinast ad
tiltdlulega storum og skyrt afmoérkudum verkefnum,
eru truverdugri en almenn aform um nidurskurd sam-
neyslu. bvi er 1 spa bankans fylgt peim aformum um
fjarfestingu sem lyst er i fjarlagafrumvarpi og fylgi-
skjolum pess og langtimadatlunum sveitarfélaga,
pott fjarfesting hins opinbera verdi med pvi alllag i
seinni tima samhengi. Reiknad er med ramlega 18%
samdratti opinberrar fjarfestingar 4 pessu ari, 4%
samdreetti 2005 og obreyttri fjarfestingu arid 2006.

4. | Bandarikjunum hefur dlag a vexti fyrirtakja lekkad um 1-1% pro-
sentu fra pvi ad pad nadi hamarki arid 2002.



Mynd 24
Fjarfesting hins opinbera 1990-2006*
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1. Breytt skilgreining &rid 1997 haskkadi hlutfallid um 0,5. Spa Sedlabankans fyrir 2004-2006.
Heimildir: Hagstofa slands og Sedlabanki idands.

Ibiidafjarfesting
budafjarfesting var i legd 4 sidari hluta tiunda 4ra-
tugarins. Pratt fyrir 6ran voxt radstéfunartekna 4 ar-
unum 1997-1999 tok fjarmunamyndun ekki ad auk-
ast ad marki fyrr en i kringum aldamotin, eftir ad
ibudaverd hafdi haekkad toluvert, en sidan hefur
ibudafjarfesting aukist stodugt i hlutfalli vid lands-
framleidslu. Eins og rada ma af medfylgjandi mynd
er hakkun ibtdaverds umfram byggingarkostnad
einn helsti gangradur ibudafjarfestingar. ibtidaverd 4
hoéfudborgarsvadinu hefur haekkad umfram almennt
verdlag ner 6slitid fra arinu 1997, samtals um u.p.b.
50%. Eftir pvi sem bilid 4 milli byggingarkostnadar
og ibidaverds breikkadi jokst ibudafjarfesting. Arid
2003 jokst ibudafjarfesting um 13% & fostu verdi og
nam 5% af landsframleioslu.

A pessu ari hefur prounin haldid afram & sama
veg. Voxtur radstdfunartekna mun reyndar verda

hagari & pessu ari en i fyrra, en ibudaverd hefur
haldid afram ad hakka hrodum skrefum. Stad-
greidsluverd ibuda 4 héfudborgarsvedinu var i okt-
ober taeplega 14% herra en fyrir ari. Greidari ao-
gangur ad ibudalanum og laekkun vaxta hefur ytt
undir eftirspurn eftir ibudarhtisnadi og gaetu heildar-
ahrifin ordid mikil eins og greint er frd i rammagrein
2. bvi er liklegt ad verd haldi afram ad hakka og
muni yta undir frekari byggingarframkvaemdir a
naestu arum.

[ ar er aztlad ad ibtdafjarfesting 4 fostu verdi
aukist um 13% fra fyrra ari. Aztlunin byggist p6 ad
ymsu leyti & brotakenndari upplysingum en hagt var
ad stydjast vid pegar fbudalanasjodur einn stod 4 bak
vid porra lanveitinga til ibudakaupa. Vitad er ad
bankarnir hafa nad til sin allstorum hluta af
vidskiptum fbudalanasjods, en ekki liggur fyrir
hvernig lansfénu er wvarid, p.e.a.s. til endur-
fjarmdgnunar, kaupa & notudu husnadi, nyju husnadi
eda til endurbota, né heldur hve mikid er lanad til
byggingaradila.

Arid 2005 er aztlad ad ibudafjarfesting vaxi um
ramlega 8% og taplega 6% arid 2006. Spain byggist
4 pvi ad kaupmattur radstofunartekna muni aukast 4
nastu tveimur drum og ad greidari adgangur ad
lansfé og laegri vextir muni hafa umtalsverd ahrif &
eftirspurn eftir ibudum. Verdlag ibudarhtisnedis mun
pvi heekka afram um hrid pott heldur haegi 4 haekkun-
inni pegar 1ida tekur 4 spatimabilid. Olikt ymsum er-
lendum stérborgum, par sem verd hefur einnig
haekkad mikid 4 undanférnum arum, er tiltdlulega
mikid vannytt byggingarland til stadar & hofudborg-
arsveedinu. bad atti ad draga ar likum 4 pvi ad vero-

Mynd 25
Markadsverd ibida, byggingarkostnadur
og ibudafjarfesting 1985-2006"

Hlutfall % af VLF
- 70

ibuddfjartesting sem o6 af VLF ) | | F

1,3 4 Hiutfall markadsverds
[¢] i kostnadar F
12 gbyg&nga' ————————————— -4 +60
Medalhlutfall E
- 19852004 ~— 1= F A IF 1 £ 55
o4 - p - v - -4+ 50

IR :
oo d 1 HEYY - b4 - A-F4+as
i hiAARA AR AR e
o7 1 1. E3s
1085 1987 1989 1991 1093 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Myndin synir hlutfall vistolu ibGdaverds i fjolbyli & hfudborgarsvaedinu og visitdlu byggingar-
kostnadar, eftir ad badar visitolur hafa verid normaliseradar 4 medatal aranna 1985—200{1. Spa
Sedlabankans um fjéarfestingu 2004-2006. Heimildir: Fasteignamat rikisins, Sedlabanki Islands.
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1. Spa Sedlabanka islands fyrir &in 2004-2006.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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1. Spé Sedlabanka islands fyrir breytingu milli &a 2004-2006.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

haekkunin gangi eins langt og i sumum fj6lmennum
borgarsvedum erlendis. Pegar bilid 4 milli markads-
verds og byggingarkostnadar tekur ad minnka a ny
mun draga ur hvata til fjarfestingar og hiin dragast
saman a ny. Ad obreyttum styrivoxtum er po oliklegt
a0 pad gerist nastu tvo arin, en rétt er ad hafa i huga
ad préun eftirspurnar kann ad vera viokvem fyrir
vaxtaprouninni.

Innflutningur

Hradur voxtur einkaneyslu og fjarmunamyndunar i ar
birtist 1 vexti innflutnings sem ekki hefur veriod jafn 6r
fra arinu 1998 (sja mynd 28). Tiltolulega sterkt gengi
og almenn bjartsyni um hagvoxt & nestu arum hefur
orvad innflutning, ekki sist & varanlegum neyslu-
vorum. Stor hluti innflutnings fjarfestingarvoru teng-
ist ad likindum virkjunar- og albredsluframkvamd-
um. bessi hluti vaxtarins mun aukast enn frekar &
n@stu tveimur arum.

{ juni spadi Sedlabankinn ad innflutningur myndi
aukast um teplega 12% 4 arinu. Samkvamt pjoo-
hagsreikningum var voxturinn heldur meiri fyrri
hluta arsins, eda 13'4%. T6lur um voruinnflutning &
pridja fjordungi arsins benda til pess ad voxturinn pa
hafi verid ivid minni en fyrri hluta arsins, en po6 afram
mikill. Voxtur innflutnings neysluvoru hefur haldist
stodugur 4 bilinu 14-15% pad sem af er ari, en heldur
dregid ur innflutningi fjarfestingarvoru i bili. Hann
mun po vantanlega sakja 1 sig vedrid & ny pegar
framkvaemdir ferast i aukana.

bjonustujofnudur fyrir pridja arsfjordung liggur
ekki fyrir pegar petta er ritad, en & fyrri helmingi ars-
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ins jukust utgjold vegna ferdapjonustu 4 fostu gengi
um 26% fra fyrra ari og utgjold vegna samgangna um
teeplega fjoroung.

Midad vid préunina fyrri hluta arsins og adstedur
sem liklega eru til pess fallnar ad 6rva einkaneyslu
sidustu manudi arsins virdist liklegt ad innflutningur
aukist heldur meira 4 pessu ari en Sedlabankinn spadi
i juni. bvi er spad ad innflutningur aukist um lidlega
14% 4 pessu ari. Voxturinn mun aukast enn frekar 4
nasta ari, eda 1 17%, enda eykst voxtur einkaneyslu
vegna ofangreindra auds- og lanadhrifa og innflutn-
ingur i tengslum vid storidjuframkvemdir. Par vid
baetist ad gert er rad fyrir ad gengi krénunnar & neesta
ari verdi heldur sterkara en ad meodaltali { ar. Pvi er
einnig spad ad innflutningur aukist talsvert arid 2006,
eda um ramlega 8%, pott voxturinn verdi mun minni
en 4 nasta ari.

Mynd 28
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1. Spa Sedlabanka fslands fyrir breytingu milli &a 2004-2006.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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1. Verglandsframleidsla a 3. arsfjoroungi 2004 er byggd a aaetlunum Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.




Hagvoxtur og framleidsluspenna

i juni spadi Sedlabankinn ad hagvoxtur yrdi 4% 4
pessu ari. Hagvoxtur & fyrri helmingi arsins var t6lu-
vert meiri, eda 5%2%. Midad vid nyjustu upplysingar
ma @tla ad hagvoxtur arsins i heild verdi nokkud i
samraemi vid pann voxt og verdi pvi ramlega 1 pro-
sentu meiri en gert var rad fyrir i jini.

Hér ad framan hefur verid rakin spa bankans um
voxt pjodarutgjalda og proéoun utanrikisvidskipta.
Gangi hun eftir verdur hagvoxtur 4 naesta ari ramlega
6%, sem er um 1% prosentu meiri voxtur en spad var
i juni. A sama tima er gert rad fyrir ad pjodarutgjold
aukist um teplega 11%, sem er ramlega 3 prosentum
meira en spad var i juni. Petta yrdi jafnframt mesti
hagvoxtur fra arinu 1987. A arinu 2006 er pvi spad ad
afram verdi kroftugur voxtur i efnahagslifinu og ad
hagvoxtur verdi taeplega 5% sem er teplega 2 pro-
sentu meiri hagvoxtur en spad var i juni. Voxtur
pjodarutgjalda er hins vegar hinn sami og pa var
spao.

Utlit fyrir ort vaxandi spennu [ pjédarbiiskapnum
neestu arum

Ljost er ad hagvoxtur naestu tveggja ara verdur langt
umfram voxt framleidslugetu hagkerfisins. Midad
vid endurmat & eftirspurn og framleidslugetu pess
undanfarin ar leekkar mat & framleidsluspennu arsins
2001 nidur i 172% og slaki arsins 2002 er ni talinn
um 1'% en sa slaki var horfinn pegar 4 sl. ari.

[ ar for hagvoxtur ad nyju fram Gr framleidslu-
getu. Ad gefnum forsendum pjoéohagsspérinnar, m.a.
um Obreytt gengi og Obreytta styrivexti, stefnir i ad 4
nastu arum verdi veruleg framleidsluspenna, eda
teeplega 2% 4 pessu ari, teplega 4% 4 naesta ari og
u.p.b. 5% arid 2006, sem er 1-3 prosentum meiri
framleidsluspenna en spad var i juni sl. Ymsar
asteedur eru fyrir pessari miklu breytingu, t.d. lekkun
langtimavaxta og greidari adgangur almennings ad
lansfé sem hefur ahrif 4 badi einkaneyslu og fjarfest-
ingu, eins og adur er getid. Eftirspurn eftir husnadi
hefur aukist og prystir husnadisverdi upp, sem aftur
leidir til meiri fjarfestingar 1 ibudarhusnaedi. Aukinn
htsnadisaudur, legri vextir, rymri vedhlutfoll og
auknir moguleikar til endurfjarmégnunar og um leid
aukin geta til ad taka eigid fé ut ur ibudareign leida til
aukinnar einkaneyslu. P4 er tekid tillit til nyrra
upplysinga um staekkun 4 verksmidju Nordurdls, og

nu er reiknad med 122 pus. tonna staekkun, 1 stad 90
pts. tonna viobotar sem adur var gert rad fyrir. A0
auki er gengi kronunnar hearra i pessari spa en i juni.

Tilgangur pess ad spa framleidsluspennu til
tveggja ara er ad meta ahrif eftirspurnar 4 verdbolgu.
[ 1josi mikilla framkvamda 4 sama tima og mun
greidari adgangs almennings ad lansfé er jafn mikil
framleidsluspenna og hér er synd ekki oOsennileg.
Reyndar hefur spennan nokkrum sinnum adur meelst
svipud, t.d. teplega 5%2% arid 1980 og 42% arid
1987. Verdi adhald vid stjornun efnahagsmala aukid
fra pvi sem gert er rad fyrir i spanni mun pad draga
ur framleidsluspennu og par med ur verdbolgu-
prystingi.

Mynd 30
Framl el 69 uspenna/framl ei dsl usl aki
1992-2006"

6 % af framleidslugetu

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
1. Spéa Sedlabanka i Slands fyrir &rin 2004-2006. Heimild: Sedlabanki islands.

V Opinber fjarmal

Tekjur og gjold rikisins ario 2003 foru verulega

fram ur acetlunum

Meiri almennar verdhakkanir og umsvif en gert var
rad fyrir 1 fjarlogum leiddu til mun meiri skatttekna &
sl. ari en a=tlad var i fjarlogum 2003. Samkvemt
peim attu skatttekjur ad aukast um 3% milli 4ra, en
nidurstadan vard riflega 8% aukning. Vaxtatekjur
urdu hins vegar minni en aetlad var sem e.t.v. skyrist
af nokkud varferinni boékun peirra. Sala & pvi sem
eftir stod af eign rikisins i Bunadarbankanum og
Adalverktokum skiladi rikissjodi jaftnframt 12 ma.kr.
umfram bokfert verd.

Gjold foru einnig verulega fram Ur upphaflegum
fjarlogum, enda voru aukafjarveitingar riflegar,
p.a m. 4 sérstokum fjaraukaldgum i mars. Regluleg
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gjold attu samkvemt fjarlogum ad haekka um 4%, en
nidurstadan vard 11%. Ruimlega 2 présentu framur-
keyrslunnar ma rekja til verdlagsbreytinga, en annad
til viobotarutgjalda.

Samkvemt uppgjori Hagstofunnar 4 grunni
pjoohagsreikninga fyrir arid 2003 hekkudu tekjur
rikissjods ur 33,0% i 33,6% af landsframleidslu en
utgjaldahlutfallio heekkadi ar 33,6% 1 35,4% og hefur
pad hlutfall ekki verid herra, a.mk. sidan 1980.
A pennan malikvarda jokst hallinn 4 rikissjodi tr
0,6% 1 1,8% af landsframleidslu.

Tekjur og gjold rikissjods a arinu 2004 stefna fram
ur acetlunum
A fjarlogum fyrir arid 2004 var aztladur afgangur
rikissjods 6,7 ma.kr. Reglulegar tekjur attu ad haekka
um rum 5% fra 4etlun fjaraukalaga 2003 i takt vio
verdlagsproun og hagvoxt. Ekki var gert rad fyrir
eignasolu 4 arinu. Regluleg tgjold (p.e. med tekjuaf-
skrift og lifeyrisfeerslur naerri medallagi) attu ad
laekka um 2%, sem hefoi svarad til 3% raunlaeekkunar
midad vid liklegt medalverd ttgjalda. Aform um
samdratt utgjalda voru vidtek, en beindust einna
mest ad samgdngumalum, velferdarmalum og al-
mennum atvinnumalum, par sem utgjold jukust mest
arid 2003. Hlutfall reglulegra gjalda af landsfram-
leidslu atti ad leekka um naer 2 prosentur og verda
alika og 2002. Reglulegar tekjur attu ad hackka i takt
vid landsframleioslu.

Samkvemt frumvarpi til fjaraukalaga baetast um
8 ma.kr. vio axtladar tekjur, mest vegna virdisauka-
skatts, tekjuskatts fyrirtaekja og fjarmagnstekjuskatts.
Skatttekjur eiga ad hxkka um nar 11% frd arinu
2003. Aztladar vaxtatekjur lekka um 2 makr. fra
fjarlogum vegna varfaernari tekjufeerslu en eiga p6 ad
hakka um 2 ma.kr. milli ara. Laekkunin er pvi triulega
avisun 4 minni tekjuafskrift sidar. Tekjur an eignasdlu
eiga ad haxkka um ram 10% milli aranna 2003 og
2004, en a fjarlogum var stefnt ad 5% hakkun.

Nyjar gjaldaheimildir i fjaraukalogum nema um
6 ma.kr. auk pess sem talid er ad gengid verdi a eldri
heimildir um tepan milljard. Mest munar um 2
ma.kr. haekkun ttgjalda til heilbrigdismala og taepa 3
ma.kr. til velferdarmala, einkum til atvinnuleysis-
trygginga og vaxtabota. Haekkun utgjalda milli ara
mun pvi nema 2% i stad 2% laekkunar samkvemt
fjarlogum. Vegna aukins hagvaxtar og meiri vero-
hakkana er p6 gert rad fyrir ad tekjur og gjold lekki
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sem hlutfall af landsframleidslu. Hekkun tekna- og
gjaldaaztlana fra fjarlogum er alika mikil og heekkun
4 nafnvexti landsframleidslu fra forsendum fjarlaga.
bvi er enn gert rad fyrir ad tekjur og gjold laekki alika
mikid midad vid landsframleidslu og gert var rad
fyrir 1 fjarlogum.

Til septemberloka voru skatttekjur 15%2% haerri
en 4 sama tima arid 2003 og utgjold 6-7% herri eftir
melikvoroum, ef reynt er ad leidrétta fyrir breyttri
bokun rikisutgjalda. Ef pessi haekkun helst ut ario,
verda pvi badi tekjur og gjold nokkru heerri en ad var
stefnt, en regluleg afkoma rikissjods neerri detlunum.
Aodrir meaelikvardar benda po til pess ad gjold gaetu
farid nokkru meira fram 0r detlunum en tekjur. Ef
svo fer, batnar regluleg afkoma rikissjéds minna en
a0 var stefnt.

Fjarlagafrumvarpio fyrir 2005 einkennist af leekkun
skatta og almennum daformum um adhald i
utgjoldum

Fjarlagafrumvarpid fyrir 2005 markast annars vegar
af skattalekkunum og hins vegar af almennum
aformum um adhald i utgjoldum. Tekjuskattur ein-
staklinga 4 ad lekka ur 25,75% i 24,75% og personu-
afslattur ad haekka um 3%, sem samsvarar 5,6%
hakkun skattleysismarka ef Utsvor héldust obreytt.
Frekari skattaleekkanir eru fyrirhugadar arin 2006 og
2007. Samneysla 4 ad aukast um minna en 2% ad
raunvirdi og rekstrartilferslur um minna en 2,5% &
ari ut kjortimabilid. Samkvamt frumvarpinu a tekju-
afgangur rikissjods ad aukast Ur tepum 8 ma.kr. arid
2004 i rama 11 ma.kr. 2005 eda ur teplega 1% i
ramlega 1% af landsframleidslu. Samkvaemt fram-
setningu pjédhagsreikninga batnar pd atkoman
meira, eda ur 0,8% af landsframleidslu 2004 i 1,6%
2005.

Tekjur eiga ad hekka um 5%, eda sem nemur
1 prosentu umfram verdhekkun landsframleidslu.
[ varadarskyni er ekki reiknad med tekjum af einka-
vaedingu. Hlutfall tekna af landsframleidslu 4 ad
leekka ar ramlega 33% 1 u.p.b. 32%, m.a. vegna 5%
hagvaxtar sem gert er rad fyrir i spa fjarmalaradu-
neytisins. Sokum lekkunar tekjuskatts einstaklinga
er axtlad ad tekjur rikissjods af honum muni nanast
standa i stad, pratt fyrir ad launatekjur séu taldar
hakka um ramlega 8%. Skatttekjur af vorum og
pjonustu eiga ad heekka um 8'2% ad nafnvirdi, sem er
varlega aztlad midad vid forsendur um ad nafnvirdi



einkaneyslu hakki um 9%:% og nafnvirdi pjddar-
utgjalda um 11%2% milli 2004 og 2005.

Gjold eiga a0 hxkka um 42%, eda 2 prosentu
umfram verd landsframleioslu, og lakka hlutfallslega
ur ramlega 32% 1 taeplega 31% af landsframleidslu
milli 2004 og 2005. Fresta a framkvemdum fyrir
u.p.b. 2 ma.kr., mest innan gildandi samgonguaztl-
unar. Utgjold til annarra mélaflokka eiga ad standa
nokkurn veginn i stad eda aukast eftir pvi sem
logbundin pjonustuskylda krefst, t.a.m. i fredslu- og
heilbrigdismalum.

Skattalcekkanir og langtimadcetlanir

Med fjarlagafrumvarpinu 2005 fylgir detlun fyrir
arin 2006-2008. Par er gert rad fyrir ad tekjur rikis-
sjods laekki vegna fyrirhugadra skattalekkana og
hlutfall skatttekna af landsframleidslu laekki um 0,8
prosentur arin 2004 og 2005, um 1,2 présentu 4 hvoru
aranna 2006 og 2007 en standi i stad arid 2008. Ut fra
hlutféllunum ma axtla ad skattaleekkanirnar nemi
ramlega 30 ma.kr. & ari pegar upp er stadid. Vio pad
aukast raostofunartekjur og neysla heimilanna. Par
sem tekjur rikisins af 6beinum skottum hafa undan-
farin ar numid um 28% af radstofunartekjum heimil-
anna, ma atla ad um 10 ma.kr. komi til baka i rikis-
8j0d 1 fyrstu umferd.

Stefnt er ad pvi ad voxtur rikisutgjalda verdi ekki
meira en 2% og 1 présenti umfram hakkun verdlags
landsframleidslu arin 2005 og 2006. Verdur pa fram-
kvemdum rikisins haldid i lagmarki. Vegna hag-
vaxtar leekkar hlutfall utgjalda af landsframleidslu
um 1 présent. A arunum 2007-2008 dregur Gr stor-
i0juframkvaemdum, og pa er reiknad med ad utgjold
aukist enda aztlad ad aformum um fjarfestingu sem
frestad hefur verid verdi pa hrundid i framkvaemd.
Barnabzetur eiga ad haekka i 4fongum & arunum 2006-
2007, samtals um neerfellt 22 ma kr.

Reiknad er med ad afgangur 4 rikissjodi arin 2005
0g 2006 muni nema u.p.b. 1% af landsframleidslu, en
ad arin 2007 og 2008 verdi halli sem nemi 1% og
1/2%. Samkvaemt pvi eiga hreinar skuldir rikissjods
a0 laekka ar 19%2% 1 teep 16% af landsframleioslu &
arunum 2004-2006. Skuldahlutfallid & sidan ad
haekka 4 ny i 18%2% med hallarekstri 4 arunum 2007
og 2008 midad vid forsendur fjarmalaraduneytisins.

Rekstur sveitarfélaganna hefur batnad

Samkvemt aztlunum verda mun minni sviptingar i
rekstri sveitarfélaganna en i rekstri rikissjods. Mat
Hagstofunnar fra pvi i september synir jofnud a
rekstri sveitarfélaga arin 2002 og 2003. Samkvamt
detlunum fjarmalaraduneytisins er gert rad fyrir ad
svo verdi afram a arunum 2004 til 2006. Tekjur og
utgjold sveitarfélaga eiga p6 ad lekka midad vid
landsframleidslu, ur 12,8% i 12% milli aranna 2003
og 2006. Skatttekjur sveitarfélaganna vaxa likt og
landsframleidsla. Fjarmagnstekjur laekka, enda voru
par toluverdar 2002 og 2003. Fjarmalaraduneytid
gerir rad fyrir ad samneysla sveitarfélaganna vaxi um
2% & ari. Pad er nokkud 4 skjon vid proun sidustu ara,
sem hefur einkennst af vaxandi umsvifum sveitarfél-
aga en samneysla peirra 6x ad medaltali um ram 5%
4 ari 4 timabilinu fra 1998 til 2003.

Afkoma hins opinbera betri samkveemt spa Sedla-
bankans en gert er rad fyrir i fjarmalafrumvarpinu
Dbratt fyrir meiri samneysluitgjold...

Aodhaldsaform i fjarlagafrumvarpinu eru almenn og
snua ad fjolmorgum rikisstofnunum. bad gerir fram-
kvemd peirra erfida, ekki sist i miklum hagvexti.
Breytingar 4 skottum skapa einnig 6vissu, m.a. vegna
vidbragda skattgreidenda.

[ pjodhagsspa Sedlabankans er reiknad med meiri
raunvexti pjodarutgjalda en i fjarlagafrumvarpinu,
allt ad 3'2% meiri en hja rdduneytinu & naesta ari.
Samkvemt pvi vaxa tekjur rikisins af utgjoldum
einkageirans mun meira en kostnadur rikissjods og
afkoman gaeti pvi ordid betri en samkvemt fjarlaga-
frumvarpinu. bad skrifast p6 einvérdungu a sjalfvirka
sveifluhemla skattkerfisins en ekki 4 virka hagstjorn
hins opinbera. Ahrif pessara hemla i svo mikilli
penslu eru snéggtum meiri en peer vidbaetur vid sam-
neyslu sem gert er rad fyrir i spa bankans. Afgangur
4 rekstri rikisins geeti pvi ordid 5-10 ma.kr. meiri &
arinu 2005 en reiknad er med i fjarlagafrumvarpinu.
A malikvarda pjodhagsreikninga geeti afgangur &
rikissj6di ordid um eda yfir 20 ma.kr. hvort arid 2005
og 2006 midad vid spd Sedlabankans, sem er i hlut-
falli af landsframleidslu sambarilegur afgangur og
myndadist pegar ofpenslan var mest 4 arunum 1998-
2000.

Eins og 4dur hefur komid fram er reiknad med
3% undirliggjandi samneysluaukningu sveitarfélag-
anna i pjodhagsspa Sedlabankans, sem laekkar i u.p.b.
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%% samdratt 4 pessu ari vegna verkfalls kennara.
Boodadar haekkanir gjalda og hekkun fasteignamats
um aramétin munu baeta afkomu sveitarfélaganna
midad vid pessar dxtlanir, en & moéti kemur aukinn
kostnadur vegna samninga vio kennara.

bratt fyrir forsendur um meiri samneyslu eru
horfur 4 ad afkoma sveitarfélaganna neestu tvd arin
verdi heldur betri en gert er rad fyrir i fjarlagafrum-
varpinu, ef gengid er ut fra pjoohagsspa Sedlabankans.
Afgangur verour p6 vel innan vio 2% af landsfram-
leidslu baedi arin, enda skatttekjur sveitarfélaga ekki
eins nemar fyrir hagsveiflunni og tekjur rikissj6os.
Med afgangi 4 rekstri og fjarfestingu ma gera rad fyrir
a0 skuldir sveitarfélaga leekki heldur. Paer voru taldar
nema teplega 7'42% af landsframleidslu 1 arslok 2003.

... en hagsveifluleiorétt afkoma hins opinbera er
toluvert slakari en d sidasta pensluskeioi

Réttur meelikvardi 4 framlag rikisfjarmala til inn-
lendrar hagstjornar er ekki meld afkoma heldur af-
koma ad teknu tilliti til stodu hagsveiflunnar. I upp-
sveiflu aukast tekjur hins opinbera sjalfkrafa eins og
aodur hefur komiod fram. Pessi leidrétta afkoma rikis-
ins og hins opinbera i heild er verri i spa Sedlabank-
ans en gert er rad fyrir 1 fjarlagafrumvarpinu, pratt
fyrir ad meld atkoma sé betri 1 spa bankans.
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1. Aatlanir Sedlabanka islands fyrir &in 2004-2006.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

A medfylgjandi mynd er synd afkoma rikissjods
asamt sveifluleidréttri afkomu fyrir rikid og hid opin-
bera alls. Er gert rad fyrir ad tekjur rikissjoos haekki
um 1,1% fyrir hverja 1% hakkun landsframleidslu.
Ennfremur er tekid tillit til pess ad minna er greitt i at-
vinnuleysisbatur pegar vel arar. Afkoma sveitarfélaga
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er hins vegar sidur had hagsveiflunni. A pennan mzli-
kvaroa virdist afkoma rikissj60s réttast af 4 arinu 2005
eftir mikil utgjold arid 2003. Sveifluleidréttur afgangur
verdur um 0,8% af landsframleidslu, talsvert minni en
azetladur 1,6% afgangur 4 pjoohagsreikningagrunni
samkvemt fjarlagafrumvarpinu eda 2,2% afgangur
sem samsvarar pjoohagsspa Sedlabankans. Samsvar-
andi sveifluleidrétt afkoma fyrir arid 2006 verour 0,4%
af landsframleidslu, samanborid vid 2,3% maeldan af-
gang. Afkomuproéun hins opinbera er nokkud apekk.

Hagsveifluleiorétt afkoma er pvi toluvert lakari
en a pensludrunum 1999 og 2000, pegar hun var a bil-
inu 1%-2% af landsframleidslu hja rikissjodi og
1-12% hja hinu opinbera. Pad er dhyggjuefni i 1josi
pess ad pa reyndist adhald i rekstri hins opinbera ekki
négu mikio.

VI Vinnumarkadur og launapréun

Afram dré ir atvinnu d pridja fjéroungi drsins
Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands
minnkadi atvinnupatttaka fyrstu prja fjorounga arsins
um 1,6 prosentur midad vio sama tima i fyrra, fyrst
og fremst vegna faekkunar starfandi folks. Mest drd
ur atvinnupatttoku 4 pridja arsfjoroungi um 3 pro-
sentur midad vid sama fjoroung 2003. Lengri medal-
vinnutimi, fyrst og fremst medal karla, hafoi hins
vegar 1 for med sér ad heildarvinnutimi (margfeldi
medaltals unninna stunda og fjélda vid vinnu) drost
einungis saman um 1,1%.

Feekkun starfandi ma fyrst og fremst rekja til pess
a0 margt ungt folk (16-24 ara) hefur yfirgefio vinnu-
markadinn. Teplega tveir pridju hlutar feekkunar
starfandi folks skyrist af faekkun 1 peim aldurshopi.
Einnig hefur starfandi konum & 6llum aldri feekkao,
adallega 4 landsbyggdinni. Ahugavert er ad skoda
breytingar 4 samsetningu pess hdps sem stendur utan
vinnumarkadar, sem gefur til kynna hvad peir hafast
ad sem horfid hafa af vinnumarkadnum. Samkvamt
Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar fjolgadi folki
sem stendur utan vinnumarkadar um 9.700 & fyrstu
premur fjordungum arsins. Namsmenn eru par
fjolmennastir, eda 45%. Hefur peim fjolgad um 15%
sem skyrir minni atvinnupatttoku i yngsta aldurs-
hopnum. Taeplega 40% peirra sem standa utan vinnu-
markadar eru Oryrkjar eda veikir og hefur peim
fjolgad um taep 17%. Mest hefur peim fjolgad sem
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eru i faedingarorlofi, eda um taeplega 60%, en pad eru
um 10% peirra sem standa utan vinnumarkadar.

Atvinnuskopun minni en vio upphaf sidustu upp-
sveiflu...

Eins og sést 4 mynd 32 drost vinnuaflsnotkun einnig
saman eftir ad hagvoxtur tok vid sér ad lokinni sidust
nidursveiflu & fyrri hluta tiunda aratugarins.’ Hag-
voxtur var hins vegar minni en taplega tvo sl. ar.
Breyting a atvinnupatttoku yngra folks og kvenna i
takt vi0 eftirspurn er vel pekkt og hefur slikur sveigj-
anleiki verid eitt af einkennum islensks vinnu-
markadar. Atvinnupatttaka yngra folks jokst t.d. veru-
lega 1 sidustu uppsveiflu. T.d. jokst atvinnupatttaka
16-24 ara Gr 65% a arunum 1994 til 1995 1 79% arid
2000, en var komin nidur i 64% & fyrsta arsfjoroungi
yfirstandandi ars.

... 0g innflutningur vinnuafls er meiri

Innflutningur vinnuafls vegna virkjunarframkvamda
vid Karahnjuka hefur verid meiri en flestir gerou rao
fyrir. Notkun erlends vinnuafls jokst i sidustu upp-
sveiflu { akvednum atvinnugreinum, en mikil patttaka

5. Samberilegar tolur um vinnuafl eru ekki til fyrir pann tima sem syndur
er. A drunum 1991-2002 gerdi Hagstofan vinnumarkadskénnun tvisvar
a ari, { april og i november. Fra og med 1. jantar 2003 hefur verid gerd
samfelld konnun en nidurstodur teknar saman arsfjordungslega. bar
sem kannanirnar voru ekki latnar skarast arid 2003 myndadist rof i
timarddina. Par sem flestar steerdir 4 vinnumarkadi taka breytingum
eftir arstioum er konnun sem einskordast vio tver vikur i april og tvaer
vikur i névember illa samanburdarheef vid kdnnun sem gerd er allt arid.
Helst er haegt ad bera saman nidurstodur eldri konnunar vid gogn fra
fyrsta og fjorda arsfjordungi i nyju kénnuninni og er pad gert i mynd
32.

erlendra verktaka i storidjuframkveemdum hefur ytt
enn frekar undir pessa proun. Fleiri atvinnurekendur
virdast leggja meira upp ur pvi ad halda fostum
kjarna starfsmanna hja fyrirtekinu og flytja inn
starfsfolk til ad maeta mestu toppunum i stad pess ad
yfirbjooa starfsmenn keppinautanna med tilheyrandi
launaskrioi og auknum launakostnadi. betta er
einkum aberandi i byggingar- og verktakageirunum.
Enn 4 eftir a0 koma 1 1j6s i hve miklum meli pad
sama verdur uppi a teningnum i 60rum atvinnu-
greinum, pegar og ef skortur 4 vinnuafli myndast, en
erlent vinnuafl gegnir ni pegar téluverdu hlutverki i
pjonustugreinum a hofudborgarsveedinu. Virkari pen-
ingastefna med verdbolgumarkmioi kann einnig ad
studla ad pvi ad fyrirtaekin hagraedi i rekstri eda flytji
inn vinnuafl i stad pess ad bjoda harri laun i sam-
keppni um vinnuafl i von um ad geta velt harri launa-
kostnaoi ut i verdlagid. Innflutningur & vinnuafli
dregur Ur eftirspurn eftir innlendu vinnuafli og heldur
aftur af launaskridi sem dregid gaeti fleiri folk inn &
vinnumarkadinn. Hann geti pvi skyrt litla at-
vinnupatttoku medal ungs folks ad undaférnu.

Litlar breytingar a atvinnuleysi en fleiri hyggjast

fiolga starfsfolki

Atvinnuleysi fyrstu tiu manudi arsins var ad medaltali
3,2%. AQ teknu tilliti til arstidarsveiflu jokst atvinnu-
leysi 1 mai, nadi hamarki i 4gust en hefur laekkao litil-
lega undanfarna manudi. Aukid atvinnuleysi yfir sum-
armanudina skyrist liklega fyrst og fremst af minna
frambodi afleysingarstarfa i sumar en venja er. Einnig
gaetu ataksverkefni sidasta ars hafa haft i for med sér
a0 fleiri ndmsmenn hafi dunnid sér rétt 4 atvinnuleys-
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isbotum 1 ar. Vid petta beetist ad sumarlokanir 4 leik-
skolum gera foreldrum leikskolabarna sem eru 1 nami
erfitt fyrir ad rada sig til sumarstarfa.

Mynd 33
Atvinnuleysi 2003-2004
Skipt eftir hofudborgarsvaedi/landsbyggd og arstidarleidrétt
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Atvinnuleysi mun minnka — spurningin er hversu
hratt

Visbendingar eru um ad draga muni ur atvinnuleysi 4
nastunni. Storframkvamdir eru ad faerast naer byggo
4 Austurlandi og 4 hofudborgarsvadid. Einnig hefur
storfum fjolgad mest a4 hofudborgarsvedinu ad und-
anfornu, par sem porri atvinnulausra er. I kjolfarid
@tti ad draga eitthvad ur pvi ésamremi sem verid
hefur & milli frambods og eftirspurnar vinnuafls und-
anfarin ar. Fra agust og fram i oktober sl. fjolgadi
lausum stérfum um 144% midad vid sama tima 4arid
2003 og hafoi pa hlutfall lausra starfa & hofudborgar-
svedinu af 6llum lausum storfum aukist ar 20% i neer
40%. I kjolfar meira frambods & storfum 4 hofud-
borgarsveedinu i vor og sumar hefur arstidarleidrétt
atvinnuleysi minnkad par.

Annad hugsanlegt teikn um minnkandi atvinnu-
leysi & naestunni er ad medalvinnutimi hefur lengst pad
sem af er ari, mest 4 pridja arsfjérdungi. Lengri vinnu-
timi peirra sem fyrir eru geaeti verid undanfari pess ad
aukinni vinnuaflsporf sé meett med nyradningum.

Samkvaemt konnun sem IMG Gallup gerdi medal
forsvarsmanna 400 veltuhaestu fyrirteekja fyrir Sedla-
bankann og fjarmalaraduneytid i september hakkar
visitala starfsmannafjélda nokkud fra febraarmanudi.
Hlutfall peirra sem toldu ad starfsmoénnum hja fyrir-
teekinu mundi fjolga 4 naestu sex manudum haekkadi
i teeplega 31%, samanborid vid ramlega 28% i sio-

28 PENINGAMAL 2004/4

ustu konnun. Alika margir telja ad starfsmannafjoldi
fyrirtaekisins verdi obreyttur eftir sex manudi.

[ spanni sem hér er birt er reiknad med ad atvinnu-
leysi & pessu og neesta ari verdi mjog svipad og spad
var i jini. A arinu 2006 er spad ad atvinnuleysi verdi
komid nidur 1 1,8% pratt fyrir aukinn innflutning
vinnuafls, enda framleidsluspenna pa ordin veruleg.

Launabreytingar 1 takt vio kostnadarmat kjarasamn-
inga

Samkeppni og aukinn innflutningur vinnuafls virdist
enn sem komid er hamla gegn launaskridi i geirum
par sem umframeftirspurn er til stadar eda er vid pad
a0 myndast. Samkvaemt télum Hagstofunnar og
nidurstodum Kjararannsoknarnefndar virdist 1itid
launaskrid hafa ordid pegar samningsbundnar launa-
hakkanir 4 almennum vinnumarkadi toku gildi i vor
og sumar. Laun a4 almennum vinnumarkadi hafa
haekkad um 4,9% pad sem af er ari samkvamt launa-
visitolu Hagstofunnar. Kjarasamningsbundnar haekk-
anir hafa einnig komid seinna fram en gert var rad
fyrir 1 sidustu spa Sedlabankans.

Spain um breytingar & launakostnadi i ar hefur pvi
verid lekkud um %2 présentu i 42%. Hins vegar er nu
spad meiri haekkun launakostnadar arin 2005 og 2006
en i sidustu spa eda 6% hvort ar i stad 52%. Hakkun
kostnadar 2005 stafar fyrst og fremst af pvi hversu
seint launabreytingarnar komu fram i ar, en aukin
einkaneysla og minna atvinnuleysi hefur i for med sér
meira launaskrid og pvi herri launakostnad arid
2006.

Ef marka ma nidurstddur vinnumarkadskonnunar
Hagstofunnar jokst framleioni vinnuafls verulega
arid 2003 og framvindan pad sem af er ari bendir til
ad hiin aukist einnig umtalsvert i ar. { spanni sem birt-
ist 1 pessu hefti er pvi gert rad fyrir ad framleioni
vinnuafls verdi teplega 1 prosentu meiri i ar en gert
var 140 fyrir 1 sidustu spd eda um 3,4%. Spad er
heldur minnkandi framleidnivexti 4 &runum 2005 og
2006. Launakostnadur a framleidda einingu arin
2005 og 2006 eykst samkvaemt spanni um 3,9% og
4,3%.



VII Ytri jotnudur i pjodarbuiskapnum og
horfur um gengisproun

Horfur d verulegum og vaxandi vidskiptahalla a
neestu arum

[ ar stefnir i ad vidskiptahallinn verdi um 6%% af
vergri landsframleidslu og pa er reiknad med ad
jofnudur pattatekna verdi neikveedur um 10% ma.kr.
Beinn innflutningur vegna storidjuframkveemda er
talinn munu nema 2,3% af vergri landsframleidslu i
ar, 4,1% 4 neesta ari og um 4,3% 4arid 2006. bad
stefnir i meiri halla & vidskiptum vid Utlond & neestu
arum, eda um 10%:% 2005 og um 11':2% 2006. Hall-
inn arid 2006 er adeins minni en i junispanni, sem
stafar einkum af pvi ad na er gert rad fyrir meiri
alatflutningi pad ar. Ad teknu tilliti til aukinna um-
svifa i pjodarbskapnum vegna storidjuframkvamd-
anna ma atla ad rekja megi u.p.b. 40-50% vidskipta-
halla timabilsins 2004-2006 beint og obeint til peirra.

Erlendar skuldir munu pvi aukast tdluvert & tima-
bilinu og nema um 112% af vergri landsframleidslu i
lok ars 2006. Reiknad er med nokkurri hekkun 4
voxtum erlendra lana pjodarbiisins 4 naestu tveimur

Mynd 35

pattatekjuj 6fnudur og medal vextir & skuldum
pj6darbisins 1991-2003
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Mynd 34
Vidskiptajéfnudur og fjarmunamyndun
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Rammagrein 4 Jofnudur pattatekna

Vidskiptajofnudur meelir verdmeeti voru og pjonustu
sem seld er til utlanda ad fradregnu pvi sem keypt er
fra utlondum. begar pessi steerd er neikvad, eins og
svo oft hefur verid undanfarin ar, aukast skuldir
pj6darbusins vid utlond eda gengid er & eignir inn-
lendra aoila erlendis til ad fjarmagna hallann. Helstu
undirlidir vidskiptajafnadar eru voruskiptajofnudur,
sem melir mismun verdmeetis Utfluttrar og innfluttrar
voru; pjonustujéfnudur, sem meelir mismun veromaetis
utfluttrar og innfluttrar pjonustu og jofnudur patta-

tekna sem meelir mismun launa, avoxtunar hlutafjar og
vaxtatekna sem innlendir adilar fa fra Gtlondum og
pess sem greitt er til erlendra adila. Auk pess teljast
rekstrarframlog til vidskiptajafnadar en stersti hluti
peirra eru framlog islenska rikisins til alpjodastofnana
og prounaradstodar, en einnig faerast meiri hattar tjona-
baetur 4 pennan 1i0.

Eftirfarandi tafla synir hvernig jofnudur pattatekna
hefur proast fra arinu 1998. bar kemur fram ad launa-
greioslur til landsins eru umtalsverdar og mun meiri en
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launagreidslur fra landinu. betta skyrist af pvi ad laun
greidd islenskum starfsmonnum Varnarlidsins teljast
greidd ad utan.

Taflan synir ad tekjulidurinn ,,4voxtun hlutafjar*
hefur vaxid mikid 4 undanférnum &rum. Hann var
hverfandi ario 1998 en nam u.p.b. 18 ma.kr. arlega
2002 og 2003. Avoxtun hlutafjar samanstendur af ard-
greidslum vegna hlutafjar 1 eigu adila busettra hér &
landi og hlutdeild i hagnadi peirra fyrirtaekja (dottur-
félog og utibu medtalin) sem stadsett eru erlendis ef
eignarhlutur innlendra adila er 10% eda sterri. Pessi
sidasti lidur hefur vaxid langmest undanfarin ar og
stefhir 1 a0 verda mjog stor 1 ar. Hann 4 verulegan patt
i pvi ad hallinn 4 jofnudi pattatekna var minni &rin
2002 og 2003 en arin par 4 undan. Liklegt er ad svipad
muni eiga sér stad i ar. Hafa parf po i huga ad pessi
lidur er mjog sveiflukenndur, einkum ef horft er til
skamms tima. Arsfjordungsleg gildi hans sveiflast
mjog mikid (sbr. mynd 36). A fyrsta fjoroungi arsins
nam pessi lidur rimum 1 makr., en & d0rum ars-
fjoroungi nam hann 8,7 ma.kr. eda 4% af vergri lands-
framleidslu pess arsfjordungs. Ef mikid tap er af fyrir-
tekjum sem innlendir adilar eiga erlendis getur lidur-

inn ,,avoxtun hlutafjar ordio neikvadur.

Avoxtun hlutafjar i eigu erlendra adila er mun
stoougri sterd. AJ sterstum hluta redst hin af hagnadi
storiojufyrirteekjanna hér a landi sem eru i erlendri
eigu.

Vaxtagjold til Gitlanda eru staersti einstaki lidurinn 1
jofnudi pattatekna. Eins og taflan synir sveiflast pessi
lidur mikid. Hann raedst af fjarhad erlendra lana og
medalvoxtum peirra. Eins og sést nedarlega 1 toflunni
hafa erlendar skuldir aukist mikid undanfarin ar. baer
voru i lok arsins 2003 rumlega prefaldar 4 vid pad sem
beaer voru i lok arsins 1998. Samt voru vaxtagreidslur af
erlendum lanum adeins 70% herri 4rid 2003 en 4rid
1998. Skyrist pad af vaxtaleekkunum erlendis a timabil-
inu. Liklegt er a0 lidurinn muni hekka 4 nastunni par
sem talio er liklegt a0 vextir erlendis muni haekka.

Mikil aukning erlendra skulda pjodarbusins endur-
speglar ekki einvordungu aukinn vidskiptahalla, heldur
einnig mikla fjarfestingu islenskra adila erlendis.
Taflan synir hradan voxt eigna islenskra adila undan-
farin ar. I arslok 2003 hofdu pessar eignir vaxid um
meira en 344% fra arslokum 1998. Eignir innlendra
adila erlendis ndmu 842 ma.kr. 1 lok juni 2004. Par af
voru 147 ma.kr. vegna beinnar fjarfestingar en 695
ma.kr. voru fjarfesting i erlendum markadsverobréfum,
afleidum og 6drum fjareignum.

Jofnudur pattatekna, skuldir og eignir 1998-2004!

Ma.kr. 1998 1999
Jofnudur pattatekna...........coeevereeeenenenen. -12,6  -12,6
TEKJUL et 8,5 9,3
Laun ..o 4,7 49
Avoxtun hlutafjar ..o 0,6 2,1
par af endurfjarfestur hagnadur . 0,5 1,4
bar af arour.........ccocoiiiiiiii e 0,2 0,7
VaxtateKjur .......cevveeeenenieireeceeseeeeiee 3,1 2.3
GJOId. i 21,2 21,9
Laun ..o -0,3 -0,3
Avoxtun hlutafjar .. 23 08
Vaxtagjold .......cooeevivieiiniciiiiiee -18,6  -20,8
Erlendar skuldir an beinnar fjarfestingar-...... 409 512
Bein erlend fjarfesting . 32 35
Erlendar eignir alls..........cccceviveneieineinnnn. 152 244
Gengi Bandarikjadals.............cccooeiiiniiin. 69,32 72,35

1.-2. arsfj. 1-2. arsfj.

2000 2001 2002 2003 2003 2004
-19,4 249 -8,1 -8,0 -6,8 -4,4
11,6 16,9 27,9 28,8 12,5 17,5
5,5 5.8 5.4 6,2 3,0 2,8
2,6 7,8 17,6 18,2 7,5 11,2
1,0 5,1 14,7 15,9 6,3 9,7
1,6 2,7 2,9 2,3 1,1 1,5
3,5 3.4 49 44 2,1 3,5
31,0 41,9 -36,0 36,7 -19,3 21,9
-0,8 -0,5 -0,7 -0,5 -0,3 -0,4
-1,6 -0,3 -1,1 -4,6 2,5 -4,2
-28,5 41,1 -342 31,7 -16,5 -17,2
723 938 902  1.152 994 1.357
42 71 63 75 62 82
316 422 395 677 480 842
84,47 102,95 80,58 70,99 76,38 72,49

1. Tolur um eignir og skuldir syna stodu i lok timabils. Heimild: Sedlabanki fslands.
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arum en midad vid nuverandi erlent vaxtastig og
sogulega proun er ekki 6hugsandi ad vextirnir haekki
meira en hér er gengid Ut fra, sem myndi pyda frek-
ari haekkun vaxtagreidslna til titlanda. Mikil 6vissa er
jafnframt um préun annarra lida sem mynda jofnud
pattatekna, einkum um lidinn endurfjarfestan hagnad
(sja rammagrein 4).

begar framleidsla hefst i albraedslum sem nu eru i
byggingu mun alatflutningur aukast mikid. Arid
2008 pegar 6llum framkvaemdum sem tekid er tillit til
i spa Sedlabankans verdur lokid mun utflutningur als
i tonnum talid verda u.p.b. 165% meiri en hann er i
ar. Ma pvi aeetla ad vidskiptajofnudur muni batna
pegar yfirstandandi stéridjuframkvemdum Iykur.
Eftir mun po standa nokkur halli sem gaeti numid allt
a0 helmingi eda meira af halla arsins 2006 sem hlut-
fall af landsframleidslu. Ljost er ad til ad brua pennan
halla og skapa jafnvaegi i vidskiptum vid utlond parf
utflutningur ad aukast, innflutningur ad minnka eda
hvort tveggja. Adlogun getur gerst fyrir tilstilli sam-
drattar eda a.m.k. minni vaxtar innlendrar eftir-
spurnar um nokkurt skeid en sem nemur vexti
utflutnings. Laekkun 4 gengi kronunnar geeti pa ordid
ohjakvamilegur hluti adlogunarferlisins.

VIII Verdlagspréun og verdbolguspa
Verdlagsproun

Verdbolga a pridja fjordungi arsins jokst en po
minna en spdd var i juni sl.

Undanfarna manudi hefur verdbdlga verid a uppleid
og meldist tolf manada haekkun visitdlu neysluverds
3,8% 1 november. Petta er sjoundi manudurinn i 160
sem verdbolga melist meiri en 3,5%. A pridja
fjordungi arsins var verdbolga ad medaltali 3,6%, eda
0,4 préosentum minni en Sedlabankinn spadi i juni.
Um helming spaskekkjunnar ma rekja til eins-skiptis
leekkunar & metnum fornarkostnadi pess ad bua i
eigin ibudarhtisnedi, sem ekki var gert rad fyrir i
sidustu verdbolguspa.

Hagstofa [slands birtir tvaer visitolur sem gefa
visbendingu um undirliggjandi verdbolgu. Ars-
hakkun kjarnavisitolu 1, sem er visitala neysluverds
an sveiflukenndra undirlida buvdru, graenmetis,
avaxta og bensins, nam 3,3% i ndévember og hefur
verid um eda yfir 3% undanfarna sjo manudi. Kjarna-

Mynd 37
Verdbolgajantar 2001 - nbvember 2004
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visitala 2 sem ad auki undanskilur verd opinberrar
pjonustu hekkadi um 3,1% 4a tolf manudum til
névember og hefur arshakkunin sveiflast i kringum
3% undanfarna sj6 manudi.

Verdbolga skyrist enn pa af heekkun farra undirlioa

Verdbolgan er enn bundin vid tiltélulega faa undir-
lidi. Heekkun peirra ma ad miklu leyti rekja til vax-
andi eftirspurnar, en ad hluta til beins kostnadar-
prystings. Skyrasta visbendingin um eftirspurnar-
prysting er hrod hakkun ibtdaverds undanfarna
manudi og ar. Af 3,8% hakkun visitdlunnar sl. tolf
manudi skyrast 1,3 prosent af heekkun husnedislidar.
Visbendingar um eftirspurnarprysting ma einnig, ef
grannt er skodad, sja i ymsum vorulidum visitdlu
neysluverds, badi innfluttum og innlendum. Heekkun
orkuverds er aftur 4 moti demi um beinan kostn-

Mynd 38
Nokkrir undirlidir visitélu neyduverds
jantar 2001 - névember 2004
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adarprysting. Af haekkun visitélu neysluverds skyrast
0,6 prosent af verohakkun bensins, en breytingar 4
bensinverdi 4 heimsmarkadi koma skjott fram i
bensinverdi hér & landi. P4 hefur verd opinberrar
pjonustu einnig hakkad meira en visitalan i heild.
Rumlega tveir pridju hlutar verdbolgunnar undan-
farna tolf manudi skyrast af verohakkun husnaedis,
bensins og opinberrar pjonustu.

A0 ofangreindum lidum fratdldum hafa verdlags-
hakkanir verid hoéflegar. Verdlag pjonustu & al-
mennum markadi hafodi 1 byrjun névember haekkad
um 2,3% & tolf manudum, verdlag innfluttrar voru an
afengis og tobaks um 2,5% og innlendrar voru an
buvoru og graenmetis um 1,6%.

Verdlag opinberrar pjonustu hefur heekkad tvofalt
meira en verdlag annarrar pjonustu

Verdlag opinberrar pjonustu hefur hakkad um
ramlega 5% undanfarna tolf méanudi, eda tvofalt
meira en verdlag annarrar pjonustu. Hlutur almenn-
ings i greidslum fyrir opinbera pjoénustu virdist fara
vaxandi, en hafa verdur i huga ad verdlag pjonustu
hins opinbera haekkadi hagar en verdlag pjonustu
einkaadila 4 arunun 1999-2002. Ef legri tekjum
rikissjods vegna skattalekkana verdur ad einhverju
leyti mett med aukinni patttoku almennings i
greidslum fyrir opinbera pjonustu ma buast vid ad
verdlag opinberrar pjonustu haldi afram ad haekka
hradar en almennt verdlag.

Mynd 39
Verdlag pjénustu
jantar 1999 - névember 2004

hagdi reyndar 6rlitid 4 haekkun ibudaverds, en pegar
ahrifa aukinnar samkeppni 4 ibudaldnamarkadi og
leekkunar vaxta & fasteignavedlanum tok ad geeta i
haustbyrjun hakkadi verd ibudarhusnaedis hrédoum
skrefum (sja nénar i rammagrein 1). [ névember hafdi
husnadislidur visitdlu neysluverds haekkad um 8,8%
a tolf manudum, sem leiddi til 1,6% hakkunar
visitolu neysluverds.

Hakkun ibtidaverds undanfarna tol1f manudi hefur
verid hrodust & hofudborgarsvaedinu, en hefur verid
umtalsverd 4 landsbyggdinni einnig. A landinu 6llu
hakkadi markadsverd ibtida ad medaltali um 12%, en
teeplega 8% 4 landsbyggodinni. Hradast hefur verdlag
einbylishiisa og steerri eigna 4 hofudborgarsvaedinu
hakkad, eda um ramlega 20% undanfarna tolf
manudi, samanborid vid 12% verdhakkun ibuda i
fjolbyli & sama tima. Undanfarna fjéra manudi hefur
hakkun 4 verdi staerri eigna verid sérlega hrod, eda
ad jafhaoi 2-3,5% 4 manudi.

Mynd 40
Markadsverd ibudarhlsnesis
mars 2001 - névember 2004
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Husncedisverdbolga tekur vid sér a ny
Litid lat hefur ordio 4 haekkun markadsverds ibudar-
hisnadis fra aprilmanudi. Yfir sumarmanudina
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Heekkun eldsneytisverds skyrir heekkun innflutnings-
verdlags ad téluverdu leyti en styrking kronunnar
hefur enn ekki komio fram i verdlagi sumra flokka
innfluttrar voru

Verdlag innfluttrar voru haekkadi sem fyrr segir um
2,5% a tolf manudum til ndévembermanadar. A0
fratoldum ahrifum heerra bensinverds, sem hakkadi
um 16,6%, hakkadi verdlag innfluttrar véru um
0,4%. bott verobolguprystingur af voldum ort vax-
andi innlendrar eftirspurnar hafi til pessa einkum
birst 1 heekkun ibudaverds virdist voruverd til neyt-
enda vera 1vid herra en breytingar 4 gengi og erlendu



verdlagi gefa tilefni til. Innflutningsvegid medal-
gengi kronunnar hafoi i oktober haekkad um 3% &
tolf manudum, en nokkud mismunandi gagnvart
einstokum gjaldmidlum. T.d. styrktist krénan um
ramlega 10% gagnvart Bandarikjadal, 2% gagnvart
sterlingspundi og 1%% gagnvart evru 4 sama tima. {
névember styrktist kronan enn frekar gagnvart helstu
gjaldmidlum.

Verd innfluttrar mat- og drykkjarvéru hafdi i
névemberbyrjun laekkad um 0,3% 4 tolf manudum.
Megnid af innfluttri matvoru kemur fra evrusvaedi,
Bretlandi og Bandarikjunum. Innfluttar vorur fra
Bandarikjunum ettu tvimalalaust ad hafa laekkad
vegna gengislekkunar Bandarikjadals. Samkvamt
samraemdri neysluverdsvisistolu evropska efnahags-
svaedising (HICP) hefur verdlag mat- og drykkj-
arvoru & evrusvedi og i Bretlandi leekkad um 0,2%
0g 0,7% & tolf manudum. Liklegt er ad verdlag 4 inn-
fluttum matvérum & pessum svaedum prdist med
svipudum hetti og smasdluverdlag matvoru innan
peirra. Ad teknu tilliti til gengispréunar ma pvi atla
a0 prystingur 4 verd innfluttrar mat- og drykkjarvoru
@tti fremur ad vera nidur 4 vid 4 nastunni.

Verd innfluttra bila hefur heekkad um 3,4% a tolf
manudum til september. A sama timabili hakkadi
pad um 1% & evrusvaedi og lekkadi um 0,3% i Bret-
landi. Med hlidsjon af styrkingu krénunnar ma etla
a0 verd a bilum hefdi att ad haekka mun minna en pad
hefur gert og jafnvel ad tilefni hafi verio til verolaekk-
unar bila 4 pessu ari. Verdhaekkun nyrra bila stafar
pvi sennilega af vaxandi eftirspurn.

Mynd 41
Gengi og verdlag innfluttrar voru
mars 1997 - névember 2004
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Innlent véruverdlag ad matvorum fratéldum hefur
heekkad toluvert

Innlend vara keppir vid innflutta og fylgir yfirleitt
svipadri verdproun poétt sveiflur i gengi kréonunnar
hafi ekki eins sterk ahrif & verd innlendrar voru.
Undanfarna t6lf manudi hefur verdlag innlendrar
voru i heild hekkad minna en innfluttrar voru. bad
ma pé fyrst og fremst rekja til litillar heekkunar eda
jafnvel lekkunar & verdlagi innlendrar matvoru ad
buvoru fratalinni. Innlent voruverdlag ad matvoru
undanskilinni hefur hekkad meira og kann pad ad
benda til sterkari dhrifa eftirspurnar par sem minna
aodhalds geetir frd innflutningi. Pad sem af er pessu ari
hefur arshakkunin verid 4 bilinu 3-4% og 3,5% i
névember. A sama tima hefur verd innfluttrar véru
annarrar en afengis, tobaks og eldsneytis hakkad 4
bilinu 0,5-1%.

Mynd 42
Innlendar vorur an matvoru og

innfluttar vorur an eldsneytis, &engis
0g tébaks jantar 2000 - névember 2004
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Verdbolguvceentingar heekka enn

Verdobolguventingar hafa hakkad nokkud a haust-
manudum. { agast voru verdbolguvaentingar meeldar
med verdbolgudlagi rikisskuldabréfa til priggja og
fimm ara ad medaltali 3% og 3,4%, en & fyrri helmingi
névembermanadar voru par ad medaltali 3,3% og
3,7% en hofou verid enn herri 1 oktober. Sérfredingar
4 fjarmalamarkadi gera rad fyrir ad verdbolga yfir arid
2005 verdi meiri en peir reiknudu med i byrjun sept-
ember. Samkvaemt nyjustu konnun (sja rammagrein 5)
gera peir ad medaltali rad fyrir 3,5% verobolgu yfir
4rid 2005. Lagsta gildi er 2,7% og haesta gildi 4,9%. I
koénnun sem gerd var fyrir Gtgafu Peningamdala 2004/3
gerdu peir ad medaltali rad fyrir 3,2% verdbolgu.
Haesta gildio var 3,5% og hid laegsta 3,0%.
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Samkvemt kénnun sem IMG Gallup gerdi a
vidhorfum veltumestu fyrirtaekjum landsins i sept-
ember, h6fou ventingar peirra um verdbdlgu neestu
tolf manada haekkad umtalsvert undangengio halft ar.
Forsvarsmenn peirra gerdu rad fyrir 3,6% verobolgu,
samanborid vid 2,8% verdbolgu i konnun sem gerd
var i februar. Samkvaemt konnun 4 verdbodlguvent-
ingum almennings sem IMG Gallup vinnur fyrir
Sedlabankann fjorum sinnum 4a ari, sidast i byrjun
névember, gerir almenningur ad medaltali rad fyrir
3,9% verdbolgu nastu tolf manudi, sem er ivid legra
en i kdnnun sem gerd var i agust. Midgildi haekkadi
hins vegar verulega milli kannana, eda ur 3,1% i
agust 1 4% 1 november. Stadalfravik lekkaodi 4 milli
kannana ar 2,3% 1 1,9% 1 névember. Nidurstodurnar
ma tulka sem svo ad verdbolguventingar porra al-
mennings séu ad hakka, en peim sem geri rad fyrir
mjog mikilli verdbolgu hafi fekkad.®

Mynd 43 .
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Verdbolguspa

Verdbolga toluvert yfir verdbolgumarkmioi tvé ar
fram [ timann

[ Peningamdlum 2004/3 var lagt mat & sidustu spa
bankans sem birst hafoi i byrjun juni. Nidurstada pess
var ad verobolguhorfur til lengri tima hefdu versnad
nokkud fra pvi i jini. Var pad rakio til heldur meiri
erlendrar verdbdlgu og meiri vaxtar innlendrar eftir-
spurnar en gert hafdi verid rad fyrir i junispanni.

6. Hatt stadalfravik og leegra midgildi i fyrri kdnnun bendir til ad litill
hluti svarandi hafi veenst mun meiri verdbolgu en porri svarenda.
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[ peirri spa sem hér birtist kemur pessi préun enn
skyrar fram. Pratt fyrir ad sterkt gengi kréonunnar
haldi 4fram ad vinna & moéti innlendum verdbodlgu-
prystingi til skamms tima leidir hradur voxtur inn-
lendrar eftirspurnar til pess ad verdbolguhorfur til
lengri tima versna. Verdbolguhorfur til skemmri tima
hafa hins vegar litid breyst fra spa bankans i juni sl.
Spad er ad verdbolga eitt ar fram i timann verdi u.p.b.
3,5%, en i juni var spad 4% verdbolgu ar fram i tim-
ann, eda 3% sé midad vid sama arsfjoroung og i
spanni sem hér birtist.

Eftir pvi sem fréd lidur dregur ur ahrifum gengis-
styrkingar og kroftugs framleidnivaxtar aranna 2003
og 2004, en voxtur innlendrar eftirspurnar, sem
medal annars raedst af pvi ad hatoppur storidjufram-
kvemda ferist stoougt neer, vegur pyngra. Verd-
boélguhorfur versna pvi verulega til lengri tima litio.
Spad er ad verdbolga tvo ar fram i timann verdi um
3,6%, samanborid vid adeins 2,6% i junispanni. Hafa
verdur pd i huga ad st spa var mioud vio fyrsta ars-
fjérdung 2006, en hér midast spa bankans tvo ar fram
i timann vid pridja fjoroung pess ars. Mismuninn ma
pvi ad hluta skyra med pvi ad spain nalgast hatopp
uppsveiflunnar. A sidasta arsfjordungi 2006 verdur
verdbolgan komin yfir 4% samkvamt spanni. Mynd
44 synir verdbolguspa bankans i samanburdi vid
spana fra pvi i juni.

Mynd 44
Verdbodlguspa Sedlabankans 2004/2 og 2004/4
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Samkvaemt spanni verdur verdbolga yfir verd-
boélgumarkmidi Sedlabankans allt spatimabilid og
yfir efri polmorkum 1 lok pess. Horfur eru 4 ad
medalverdbolga pessa ars verdi 3,2%, sem er { sam-
reemi vid spa bankans fra pvi i juni. Medalverdobolga



nzsta ars verdur samkvamt spanni 3,4%. Arid 2006
er spad 3,5% medalverdbolgu, en teplega 4,5% yfir
arid, ad pvi gefnu ad styrivextir haldist dbreyttir.

Framleidsluspenna heldur dfram ad aukast...
Megindrifkraftur verobolgu neestu tveggja ara er vax-
andi innlend eftirspurn sem leidir til vaxandi fram-
leidsluspennu, p.e.a.s. framleidslu umfram langtima-
framleidslugetu. [ spanni er gert rad fyrir ad vannytt
framleidslugeta hafi horfid ad fullu 4 sidasta ari og ad
4 arinu 2006 verdi innlend eftirspurn ordin um 5%
meiri en framleidslugeta hagkerfisins. Er pad toluvert
meiri framleidsluspenna en gert var rad fyrir i jini-
spanni og stafar af meiri vexti innlendrar eftirspurnar
4 timabilinu en pa var gert rad fyrir. Til samanburdar
ma geta pess ad framleidsluspenna er talin hafa verio
teeplega 3% 1 hatoppi sidustu uppsveiflu arid 2000.
Mynd 45 synir mat 4 framleidsluspennu og
verdbolgu (arsmedaltol) ut spatimabilid og til saman-
burdar pad mat sem gengid var ut frd i junispanni.
Aztladur framleidsluslaki 4rid 2002 er heldur meiri
en gert var rad fyrir i juni, en framleidsluspennan fra
sidasta ari og til 2006 meiri. Aukin framleidsluspenna
kemur fram i meiri verdbolgu, en med nokkurra ars-
fjordunga tof. I junispanni var gert rad fyrir ad ars-
hradi verobolgunnar nadi hdmarki 4 naesta ari, enda
utlit fyrir ad haeekkun oliuverds myndi auka verdbolgu
til skamms tima. Aukinn voxtur innlendrar eftir-
spurnar og meiri innflutt verdbodlga (sem sidar verdur
vikid ad) hafa nt breytt verdbdlguferlinum pannig ad
arshradi verdbolgunnar heldur afram ad aukast Ut
spatimabilio. Jafnframt er utlit fyrir ad hin mikla
framleidsluspenna sem fyrirsjaanleg er 4arid 2006

Mynd 45
Verdbélga og framl e 69 uspenna 2002-2006
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muni ad oObreyttum styrivoxtum kynda enn frekar
undir verdbolgu naestu misserin a eftir. Ef gengi kron-
unnar geefi eftir pegar 1ida tekur & spatimabilid myndi
pad auka enn frekar a4 verobolguna. Pau likdn sem
notud eru vid spagerdina gefa til kynna ad medal-
verdbolga 4 arinu 2007 geti ordid allt ad 5-6% ad
gefnum ofangreindum efnahagsforsendum og
obreyttum styrivoxtum.

... 0g slaki a vinnumarkadi hverfur

Spad er ad atvinnuleysi minnki heldur hradar en i
junispanni og verdi ordid verulega minna en sam-
rymist verobolgumarkmidi bankans a arinu 2006.
bratt fyrir ad atvinnuleysi dragist saman eykst vinnu-
aflsnotkun hagar en framleidsla. Framleidni mun pvi
halda afram ad aukast nokkud 4 spatimabilinu, eftir
verulegan voxt 4 pessu og sidasta ari.” Or voxtur
framleidni veldur pvi ad launakostnadur a framleidda
einingu vex litlu meira i pessari spa en gert var rad
fyrir 1 juni, pratt fyrir ad launakostnadur aukist meira
4 arunum 2005-6 en pa var spad. Jafnframt er voxtur
launakostnadar 4 framleidda einingu 4 arunum 2003-
4 talinn hafa verid minni en i junispanni. bPetta ma sja
4 mynd 46, sem synir proun verdbolgu & spatimabil-
inu i samhengi vid préun atvinnuleysis (fravik fra
2,5% atvinnuleysi sem samsvarar mati 4 jafnvegis-
atvinnuleysi 4 Islandi) og launakostnadar 4 fram-
leidda einingu. Eins og sja ma er préun atvinnuleysis
litio breytt fra spanni i juni. Spad er ad slaki 4 vinnu-
markadi verdi horfinn med 6llu arid 2006, en haekkun

Mynd 46

Verdbolga og vinnumarkadur 2002-2006
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launakostnadar 4 framleidda einingu verdi ordinn
nokkru meiri en samrymist verdobolgumarkmidinu
begar 4 naesta ari.

Meiri innflutt verobolga til lengri tima en gert var
rdd fyrir i sioustu spa

Eins og adur hefur komid fram er i spanni gengiod Ut
fra pvi a0 gengi kronunnar verdi ramlega 3% sterkara
ut spatimabilid en gert var rad fyrir i junispanni. Haerra
gengi krénunnar mun vinna gegn innlendum
verdbolguprystingi framan af spatimabilinu. Hins
vegar er nu gert rad fyrir nokkru meiri innfluttri
verdbolgu en i juni, eins og vikid var ad i Peninga-
malum 2004/3. Megindsteda pess er hakkun heims-
markadsverds eldsneytis. I junispanni var gert rad
fyrir ad eldsneytisverd myndi haeekka um ramlega 17%
i erlendri mynt ad medaltali & pessu ari og ad hakk-
unin gengi sidan ad 6llu leyti til baka & nastu tveimur
arum, midad vid framvirkt eldsneytisverd. Eins og
aour hefur komid fram hefur eldsneytisverd haldid
afram ad haekka fra pvi i sumar og nu litur ut fyrir ad
haekkunin & pessu ari verdi teplega 28% 1 erlendri
mynt. Framvirkt verd eldsneytis bendir jafnframt til
pess ad pad verdi ad medaltali rimlega 9% herra 4
naesta ari en 1 ar en laekki sidan litillega arid 2006. bvi
er ljost ad horfur um proun eldsneytisverds hafa
versnad verulega fra jinispanni. Horfur um verdpréun
i0nadarvoru og annarrar hravoru en eldsneytis hafa
einnig versnad fra pvi i juni par sem vannytt fram-
leidslugeta 1 heiminum virdist hverfa hradar en pa var
gert rad fyrir. Einnig ma etla ad alagning 4 innfluttar
vorur aukist pegar innlend eftirspurn eykst eins hratt

Mynd 47

Verdbdlga og innflutningsverdlag
i innlendri mynt 2002-2006
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og spad er. Aukin samkeppni og hagraeding & inn-
lendum smasdlumarkadi geeti p6 hamlad gegn pvi.

Midad vid obreytt gengi kroénunnar fra spadegi
mun hakkun pess pad sem af er pessu ari vega upp
hakkun erlendrar verdbolgu fram 4 naesta ar. Verd
innfluttrar neysluvoru i innlendri mynt mun pvi
hakka heldur minna 4 pessu og naesta ari en i jini-
spanni, eins og sja ma 4 mynd 47. Pad er ekki fyrr en
4 arinu 2006 ad innflutt verdbolga i innlendri mynt
verour farin ad hakka meira en gert var rad fyrir i
junispanni.

Spdovissan er talin upp a vid tvé ar fram [ timann

Zvinlega rikir veruleg 6vissa um verdbolguhorfur.
Lita ber 4 meginspana sem pa utkomu sem talin er
liklegust midad vid Obreytta styrivexti og gengi.
Veruleg dvissa er t.d. um framvindu alpjodlegra efna-
hagsmala, og pa sérstaklega um préun oliuverds en
ekki er tekin afstada til pess hvort meiri likur eru 4
haerra eda leegra verdi en gengid er Ut fra i spanni.

Toluverdar likur eru 4 enn frekari staekkun alverk-
smidju Nordurals en na hefur verid tilkynnt. Jafnframt
eru i athugun nokkrir adrir storidju- og verksmidju-
kostir pott peer hugmyndir séu skemmra a veg komnar.
Verdi af pessum framkvaemdum mun pad hafa ahrif &
pjddarbuskapinn, pott ahrifin & verdbolgu séu oOviss.
Gengi kréonunnar geeti styrkst og dregid ur verdbolgu
um hrid, en 4 moti kemur ad efnahagsumsvif yrdu enn
meiri en gert er rad fyrir 1 spanni, sem myndi kynda
enn frekar undir verdbdlgu til lengri tima litio.

Vert er ad gefa peim ovissupattum sem taldir eru
osamhverfir sérstakan gaum. Tafla 6 synir yfirlit yfir
helstu 6samhverfu ahattupeetti sparinnar. Mogulegt
er ad ventingar- og audsahrif mikillar hakkunar
eignaverds undanfarid og aukinnar samkeppni 4 inn-
lendum lanamarkadi verdi meiri en gert er rad fyrir i
spanni. ba er nokkur heetta talin 4 ad gengi kréonunnar
veikist pegar lida tekur a spatimabilid og ytra djafn-
vaegis getir 1 vaxandi mali. Takist ekki ad hemja
verdbolguna timanlega geeti einnig komid til endur-
skodunar 4 launalid kjarasamninga i névember 2005.
A0 lokum er nokkur hatta 4 ad adhald i utgjoldum
hins opinbera verdi minna & spatimabilinu en ad er
stefnt eda gengid er Ut frd i spanni, enda adhalds-
adgerdir fremur almennt skilgreindar. Auk pess eru
ahrif 4formaora skattaleekkana & ventar framtidar-
tekjur fremur varfernislega metnar og eftirspurnar-
ahrif peirra geetu ordid meiri.



Ovissupattur

Einkaneysla ...............

Gengisproun ..............

Tafla 6 Helstu 6samhverfir dvissupattir verdbolguspar

Skyring

Ahrif breytinga 4 lanamarkadi { formi lagri
langtimavaxta og aukins adgengis ad lansfé og
moguleg audsahrif & einkaneyslu geta verid vanmetin
Mikill vidskiptahalli og vantingar um aukna verd-
bolgu naestu arin geta pryst nidur gengi krénunnar

Ahrif d verobolgu

Heetta 4 ad eftirspurnarprystingur sé vanmetinn og
verdbolgu pvi vanspad

Hztta 4 ad gengi kronunnar laekki og verdbolgu pvi
vanspad

Launaproun................ Moguleiki a ad slaemar verdbolguhorfur og utkoma Heetta 4 ad launahaekkanir verdi meiri en spad er
annarra kjarasamninga setji launalid almennra kjara- og verdbolgu pvi vanspad
samninga i uppnam

Rikisfjarmal............... Moguleiki a ad adhald i rikisfjarmalum verdi minna Heetta 4 ad eftirspurnarpensla verdi meiri i hag-
en gert er rad fyrir i dztlunum kerfinu en spad er og verdbolgu pvi vanspad
Moguleiki a ad ahrif skattaleekkunarazetlana a vaent-
ingar um framtidartekjur séu vanmetnar og ad eftir-
spurnarahrif 4forma verdi pvi meiri

Eignavero.........c........ Moguleiki a leekkun eignaverds sem dragi Ur einka- Heetta 4 ad eftirspurnarpensla verdi minni i hag-
neyslu pegar lida tekur 4 spatimabilid kerfinu en spad er og verdbolgu pvi ofspad

Ahcettumat

Sedlabankans Eitt ar fram 1 timann Tvo ar fram [ timann

Peningamal 2003/4 Samhverft Upp a vio

Peningamal 2004/2 Samhverft Upp a vio

Peningamal 2004/4 Samhverft Upp a vio

A méti dhaettupittum sem geetu leitt til meiri
verdbdlgu ma nefna a.m.k. einn sem til lengdar gaeti
haft gagnsted ahrif. Innlent eignaverd er mjog hatt
um pessar mundir og liklega haerri en undirliggjandi
efnahagspettir geta réttlett. Hatt verd & hluta-
bréfum og husnadi mun afram studla ad kroftugum
vexti eftirspurnar & nastu misserum, en fari eigna-
verd ad gefa eftir er liklegt ad innlend eftirspurn
vaxi haegar en gert er rad fyrir i meginspanni og hag-
voxtur, framleidsluspenna og verdbolga verdi minni.
Laekkun husnadisverds myndi einnig hafa bein ahrif
til lekkunar verdbolgu en lidurinn ,,reiknud husa-
leiga” vegur rumlega 10% 1 visitdlu neysluverds.
Hvort eda hvenar slik leidrétting &4 sér stad er hins
vegar afar 6vist en likur & pvi gaetu aukist er lida
tekur & spatimabilid, einkum p6 ef vikid er fra peirri
forsendu meginsparinnar ad vextir haldist obreyttir.

Allir ofangreindir ovissupattir nema eignaverd
eru taldir geta studlad ad meiri verobolgu en i megin-
spanni. Ahrifa peirra gatir po liklega meira pegar
lida tekur & spatimabilid. Pvi er ekki asteda til ad
endurskoda mat & spaovissu til neesta ars. Hun er talin
samhverf eins og i sidustu spam Sedlabankans. Spa-
ovissan er pvi afram upp 4 vio til tveggja ara litid. Vid

fyrstu syn meetti &tla ad dvissan upp 4 vid vari meiri
en adur, en hafa verdur i huga ad hluti peirrar 6vissu
sem fjallad hefur verid um i fyrri spAm bankans hefur
verid tekinn inn i meginspana. Pvi er ekki astada til
ad xtla ad spdovissan sé til muna 6samhverfari til
tveggja ara litid en hun var i juni. Ahzttumatid er pvi
svipad og pad hefur verio fra pvi i névember 4 sidasta
ari.

Mynd 48 , ,
V erdbol guspa Sedlabankans
Spétimabil: 4. arsfj. 2004 - 4. arsfj. 2006
10 2
ol ___ B 50% ovissubil
0 75% Gvissubil
8 «— Visitala neysluverds ] 90% Ovissubil

0 Nedri polmérk Y

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Heimild: Sedlabanki islands.
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Sem fyrr er talid liklegt ad mat 4 6vissu sem
byggt er 4 sogulegum gdgnum feli i sér ofmat &
ovissu sem framundan er. Mat 4 spadvissunni er
nokkud litad af préun sidustu ara, pegar saman for
tiltdlulega mikil verdbolga og dvissa um verdbdlgu-
préun, en pvi fylgir jafnan sveiflukennd verdbodlga.

Mynd 48 synir mat & spadvissu nastu tveggja ara.
Taldar eru 90% likur 4 ad verdbolga veroi innan alls
skyggoa svaoisins, 75% likur 4 ad verdbolgan verdi
innan tveggja dekkstu sveedanna og 50% likur 4 ad
verdbolga verdi innan dekksta svadisins. Ovissan
verdur pvi meiri sem spad er lengra fram i timann,
sem endurspeglast i vikkun évissubilsins.®

Likur a ad verobolga verdi nalcegt markmidi neestu
tvo arin hafa minnkad ad gefnu obreyttu adhaldi
peningastefnunnar

Fra pvi 1 juni hafa likur 4 ad verdbolga verdi i na-
munda vid verdbolgumarkmidid & spatimabilinu
minnkad verulega, sérstaklega 4 sidari hluta pess, ad
gefnum obreyttum styrivoxtum Sedlabankans. Jafn-
framt hafa likur 4 pvi ad verdbodlga haldist innan
polmarka minnkad og hettan 4 ad hun fari yfir efri
polmérkin i lok spatimabilsins aukist verulega.

Tafla 7 Mogulegt bil arsverdbolgu
til neestu tveggja ara

Verdbolga
undir a bilinu undir a bilinu  yfir
, 1% 1% - 2%% 2%  2%%-4% 4%
Arsfjoro.
2004:4 <1 <1 <1 94 6
2005:3 <1 10 10 62 28
2006:3 1 13 14 44 42

Taflan synir mat Sedlabankans & likum 4 pvi ad verdbolga verdi 4
akveonu bili i prosentum.

8. Fyrir par timalengdir sem bankinn hefur ekki adur spad er byggt 4 ein-
foldum framreikningi. Hafa parf i huga ad matid a spadvissu er 4 sama
hatt og spar um einstok gildi had évissu. Pvi parf ad fara varlega i
talkun & matinu & spadvissunni. bPessu mati er fremur atlad ad draga
fram innbygg0a ovissu spagerdarinnar en ad vera nakvaemt mat a lik-
indadreifingu verdbolgusparinnar.
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Fraviksdemi

Vaxtahcekkanir sem lesa ma ut ur framvirkum
voxtum duga ekki til ad halda verobolgu nalcegt
verobolgumarkmidinu

Eins og adur hefur komid fram byggist meginspa
bankans 4 Obreyttum styrivoxtum og gengi kron-
unnar fra spadegi. Slik spa getur gefid misvisandi
skilabod um frampréun efnahagslifsins pvi ad 6lik-
legt er ad pessar forsendur haldi, sérstaklega pegar
verdbolguprounin vikur verulega fra verdbolgu-
markmidi bankans. Spanni er hins vegar einkum
xtlad ad vera stjornendum bankans leidarvisir vid
vaxtadkvardanir pannig ad hegt sé¢ ad akveda styri-
vexti bankans pannig ad verdbolgumarkmidid gangi
eftir.

Af peim s6kum getur verid gagnlegt ad skoda
verdbolguspa sem er byggd 4 breytilegum voxtum og
gengi krénunnar. Mynd 49 synir tveer slikar spar.
[ badum tilvikum eru styrivextir bankans latnir préast
i takt vid framvirka vexti eins og synt er 4 mynd 6 hér
a0 framan. Jafnframt er gengi kronunnar 14tid proast
i samraemi vid 6varid vaxtajafnvegi, p.e. ut fra vent-
ingum markadarins um préun vaxtamunar i fram-
tidinni. Midad vid forsendu Sedlabankans um proun
erlendra skammtimavaxta 4 nestu tveimur arum og
framvirkan feril styrivaxta bankans hekka styrivext-
irnir skarpt & naesta ari og umfram erlenda skamm-
timavexti en vaxtahakkanir 2006 verda tiltdlulega
litlar og vaxtamunurinn minnkar litillega. Pad hefur i
for med sér ad gengi kronunnar styrkist framan af en
veikist 4 seinni hluta spatimabilsins til ad tryggja ad
vent avoxtun innlendra og erlendra fjareigna sé

Mynd 49

Verobélguspar midad vid mismunandi
vaxta- og gengisforsendur

Framvirkir vextir og

gengi krénunnar ad

hluta Gt fra 6vordu
vaxtgafnvagi

Framvirkir vextir og
gengi krénunnar Ut fra
6vordu vaxtajafnveegi




4vallt hin sama & timabilinu. Ut fra pessum ferli faest
ad gengi kronunnar styrkist um u.p.b. 1% prosentu
arid 2005 umfram pad sem gert er rad fyrir i megin-
spa bankans en veikist aftur arid 2006 en nokkru

minna en sem nemur styrkingunni arid adur. Mynd
49 synir einnig annan verdbodlguferil par sem vikid er
a0 hluta til fré forsendunni um 6varid vaxtajafnvaegi
og er sa gengisferill jafnari, pannig ad gengi krén-

Rammagrein 5 Konnun & mati sérfreedinga a fjarmalamarkadi 4 horfum i efnahagsméalum

Meodfylgjandi tafla synir efnahagsspar sérfredinga 4
fjarmalamarkadi sem gerdar voru i byrjun névember
sl. Sem fyrr voru patttakendur { kdnnuninni greiningar-
deildir fslandsbanka hf., KB banka hf., Landsbanka [s-
lands hf. og R40gjof og efnahagsspar ehf.

Mat sérfreedinganna 4 verdbolguhorfum i ar og
neasta ar hefur farid haekkandi fra pvi i arsbyrjun i sam-
reemi vid proéun neysluverdsvisitolunnar 4 pessu tima-
bili. Peir telja ad verobolgan yfir arid 2004 verdi ad
medaltali 3,7% en 3,2% milli aranna 2003 og 2004.
Spa Sedlabankans er naestum su sama: 3,8% yfir ar og
3,2% milli arsmedaltala. Meiri munur er a verdbolgu-
spam bessara sérfredinga og Sedlabankans fyrir arid
2005. Sedlabankinn spair legri verdbolgu yfir 4rid
2005 eda 3,0% a moti 3,5% medaltali markadsadila en
spain um verdbolgu milli ara 2004 og 2005 er svipud.
Allar spér eru yfir verdbolgumarkmidi bankans.

Hagvaxtarhorfur eru betri nuna a0 mati sér-
freedinganna en 1 aglst sl. A0 medaltali alita peir ad
hagvoxtur & pessu og nasta ari verdi um 5% en tolu-

verdur munur er 4 haesta og legsta gildi. Sedlabankinn
spair meiri hagvexti eda um 5%:% vexti i ar og um 6%
ario 2005.

Svarendur spa ad medaltali gengisvisitolu 123 eftir
tolf manudi sem er nokkru legra gengi en verid hefur
undanfarnar vikur. P4 gera peir rad fyrir ad gengisvisi-
talan standi 1 128 stigum eftir tvd ar sem pydir enn
frekari gengislekkun.

Styrivextir Sedlabanka Islands voru hakkadir
1. névember sl. 1 7,25% en sérfredingarnir reikna med
meiri hekkunum neestu misseri pvi ad peir spa 8,6%
styrivoxtum ad ari og peim sdmu ad tveimur arum
lionum. Af t6flunni mé hins vegar rdda ad sér-
freedingana greinir 4 um préunina.

bad sama 4 vid um framtidarverd hlutabréfa, — ekki
sist pegar horft er tvo ar fram i timann. Einn adili byst
vid toluverdri laekkun en adrir vid hekkun — mismik-
illi po. Sérfredingar fjarmalafyrirtekjanna telja ad
fasteignaverd muni halda 4fram ad stiga naestu misseri.

Yfirlit yfir spar sérfraedinga 4 fjarmalamarkadi'

2004 2005
Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi
Verdbolga (yfir arid) 3,7 3,5 3,9 3,5 2,7 4,9
Verdbolga (milli arsmedaltala) .........c.cccoeeininincne 32 3,1 3,3 3,5 3,1 4.4
HagVOXIUL ..ottt 5,0 3,9 6,2 5,1 43 6,5

Eitt ar fram i timann

Tvé ar fram i timann

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla........................ 123,0
Styrivextir Sedlabankans ..............cccoeeeeinecnnnnee 8,6
Langtimanafnvextir?...........coccooveveerverrerreerrennons 82
Langtimaraunvextir3 . 3,8
Breyting urvalsvisitolu adallista...........c.ccccceeveunee 2,5
Breyting fasteignaveros...........occcceeeeeeerieucerenuenens 8,8

120,0 128,0 128,0 123,0 133,0
8,5 9,0 8,6 8,0 9,5
8,0 82 7,5 7,0 7,7
3,5 4,2 3,6 32 39

-20,0 20,0 11,8 -10,0 35,0
5,0 10,0 12,3 10,0 15,0

1. Taflan synir breytingu milla timabila i % nema ad pvi er vardar gengi og vexti. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%) og gengisvisitdlu
erlendra gjaldmidla (stig). Patttakendur i kénnuninni eru greiningardeildir Islandsbanka hf., KB banka hf. og Landsbanka Islands hf. og Radgjof og
efnahagsspar ehf. 2. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 13 0517). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i ibudabréf

(HEF 150644). Heimild: Sedlabanki [slands.
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unnar styrkist minna framan af en veikist jafnframt
minna pegar lidur & spatimabilid.

Eins og sja ma er verdbolga framan af minni en i
meginspanni, enda draga heerri vextir ur eftirspurn og
gengi kronunnar styrkist. Hagvoxtur er u.p.b. 0,3-0,5
présentum minni 4 nastu tveimur arum, eftir pvi hvor
gengisferillinn er notadur, og framleidsluspenna
minnkar med samsvarandi hetti. Pegar lidur & spa-
timabilid fer gengi kronunnar hins vegar ad veikjast 4
ny, eins og adur segir, og verdbodlga ad aukast. Hin
eykst hins vegar mishratt eftir pvi hvor gengisferill-
inn er notadur og er reyndar komin upp fyrir megin-
spana i lok timabilsins ef tekid er ad fullu tillit til
ovarins vaxtajafnvagis, enda er pa gert rad fyrir til-
tolulega skarpri lekkun gengis kronunnar. Ef adeins
er tekio tillit til vaxtajafnveegisins ad hluta verdur
verdbolguferillinn jafnari. Verobolgan proast apekkt
og 1 meginspanni ut spatimabilid en liggur po avallt
nokkud undir henni.

[ badum tilvikum kemur hins vegar i 1jés ad paer
vaentu vaxtahaekkanir sem lesa ma ut ur framvirkum
voxtum virdast ekki duga til ad halda verdbolgu vid
verobolgumarkmidid 4 spatimabilinu. Ljost er ad
midad vid nuverandi upplysingar um stodu pjoédar-
buskaparins, breytingar 4 lanamarkadi og endur-
skodadar aetlanir um stérframkvamdir sem nu liggja
fyrir, hefdi Sedlabankinn haekkad vexti fyrr en raunin
vard. Pad pydir ad gripa parf til meiri haekkana en ella
til ad tryggja ad verdobodlga verdi sem neest markmioi.

Gangi acetlanir rikisstiornarinnar um adhald 1 rikis-
fiarmalum eftir verdur verdbolga minni

[ meginspanni er vikid nokkud fra forsendum fjar-
malardduneytisins um préun samneyslu & nestu
tveimur arum. Gert er rad fyrir ad samneysla vaxi um
ramlega 3% & nesta ari og um 2%4% 4 arinu 2006 en
raduneytid gerir rad fyrir ad samneysla vaxi um 2%
baedi arin eins og adur hefur komid fram. Ad hluta til
skyrist pad af ahrifum verkfalls kennara & utgjold
sveitarfélaga, en einnig er tekid tillit til pess ad
daxtladar adhaldsadgerdir eru almennt ordadar og ad
rik tilhneiging hefur verid til pess ad utgjold fari fram
ur upphaflegum aaetlunum hins opinbera.

Gangi aetlanir raduneytisins eftir er hins vegar
ljost ad pad léttir adeins 4 undirliggjandi eftirspurnar-
prystingi midad vid meginspana. ZAtla ma ad voxtur
pjodarutgjalda & naesta ari yroi teplega 1 prosentu
minni en i meginspanni. Hagvoxtur yroi pvi liklega
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teeplega 2 prosentu minni arid 2005 en dhrifin 4 voxt
efnahagslifsins 4 arinu 2006 yrou ekki jafn mikil. Um
Y présentu minni framleiosluspenna en ella & spa-
timabilinu myndi 1étta & verdbolguprystingnum. Ztla
meetti ad arsverdbdlga 4 naestu tveimur arum yroi a
bilinu 0,2-0,3 présentum minni en i meginspanni.

IX Stefnan i peningamalum

begar Dpetta er ritad hefur Sedlabankinn hakkad vexti
fimm sinnum frad pvi snemma { maimanudi, samtals
um 1,95 présentur. Sidasta vaxtahakkun bankans var
tilkynnt { lok oktéber sl., en pa hakkadi bankinn
styrivexti um 0,5 présentur, 1 7,25%. [ frétt bankans
sem pa var gefin Ut var visad til greiningar & préoun og
horfum i efnahags- og peningamalum sem birtist i
Peningamalum 2004/3 um midjan september. Par var
greint frad pvi ad framvindan & fjarmalamoérkudum
hefdi unnid gegn adgerdum bankans 4 undanférnum
manudum og ad Ohjakvemilegt vaeri ad Sedlabank-
inn brygdist vid 1 1josi pess ad framkvaemdir vid
virkjanir og albraedslur myndu ferast ort i aukana a
nastu manudum. Greint var fra mikilli 4s6kn i ny lan
i kjolfar gridarlegra breytinga 4 frambodi lansfjar,
sem hefdi pad i for med sér ad greidslubyrdi einstakl-
inga léttist verulega, en vid pad ykist pad fé sem peir
gaetu radstafad til einkaneyslu eda kaupa 4 ibudar-
htsna0i. Pa var 1 fréttinni 16gd ahersla & ad vero-
bolga hefoi um skeid verid toluvert yfir 2/2% verd-
boélgumarkmidinu, sem yki hettu 4 ad heerri verd-
bolguvaentingar, sem hefou Aagerst undanfarid ar,
festust 1 sessi. Raunstyrivextir Sedlabankans hefou
fyrir vikiod ekki haekkad ad radi og veaeri vaxtahekkun
bankans @tlad ad vinna 4 moti slakara adhaldi
peningastefnunnar sakir hearri verdbdlguventinga,
slokunar & fjarmalalegum skilyrdum sem stafadi af
sokn bankanna inn & ibudalanamarkadinn og breyt-
ingum 4 Gtldnareglum fbudalanasjods. ba var fra pvi
greint 1 fréttinni ad liklega pyrfti ad gripa til frekari
adgeroa til ad na verdbolgunni nidur ad verdbolgu-
markmidi bankans, medal annars i 1j6si pess ad um-
talsvert fravik geeti leitt til endurskodunar & launalid
kjarasamninga i november arid 2005, en einnig yroi
a0 taka tillit til vaxandi framkvamda vio virkjanir og
storidju og ofullnegjandi adhalds 1 frumvarpi til fjar-
laga fyrir 4rid 2005. Varad var vid pvi ad mikill
vidskiptahalli & naestu tveimur arum geeti grafid



undan gengi krénunnar er fram i sakti med tilheyr-
andi afleidingum fyrir stodugleika verdlags og alagi &
fjarmélakerfid. [ 1josi pess ad nylegar breytingar a
ibudalanamarkadi tefou fyrir pvi ad styrivaxtahakk-
anir hefou tiletlud ahrif hefdu rokin fyrir pvi ad
hakka vexti fyrr en sidar styrkst til muna, en timan-
legt adhald geeti leitt til pess ad hakka pyrfti vexti
minna sioar.

Raunstyrivextir enn nalcegt natturulegum
raunvoxtum
A peim manudi sem 1idinn er fra pvi ad vextir bank-
ans voru haekkadir sidast hafa raunstyrivextir hans
hakkad litillega, en eru pd innan pess bils sem peir
hafa sveiflast undanfario ar. Jafnframt er ljost ad
lausafjarstada fjarmalafyrirteekja hefur verid ram og
peningamarkadsvextir hafa verid heldur legri en
styrivextir bankans. Hvort tveggja bendir til pess ad
aodhald peningastefnunnar hafi enn ekki aukist eins
mikid og ad var stefnt. Undanfarnar vikur hafa
raunstyrivextir Sedlabankans metnir med verdbdlgu-
alagi dverdtryggdra rikisskuldabréfa til tveggja eda
priggja ara verid u.p.b. 4%.

bessa raunvexti ma setja i samhengi vid mat &
nattirulegum raunvoxtum 4 Islandi, en pad eru peir
raunvextir sem samrymast stddugu verdlagi pegar
hagvoxtur er 1 samreemi vid voxt framleidslugetu og
@ttu pvi vio edlilegar adstedur ad vera peir vextir
sem rikja ad medaltali yfir hagsveifluna. Slikt mat er
had mikilli 6vissu, en ad likindum liggja pessir vextir
4 bilinu 3-4% hér 4 landi. Par sem peninga-
markadsvextir hafa ekki alveg fylgt styrivoxtunum
eftir hafa raunvextir peirra verid heldur laegri en
raunstyrivextir Sedlabankans. Af pvi ma draga pa
alyktun ad raunvextir purfi ad haekka umtalsvert fra
pvi sem nu er til pess ad adhald peningastefnunnar
verdi negilega mikio til ad vinna gegn ahrifum stor-
framkvemda og aukins frambods lansfjar a eftir-
spurn, pannig ad tryggja megi verdlagspréoun i sam-
remi vid markmid Sedlabankans. Raunvextir geta
haekkad med pvi ad nafnvextir haekki umfram
verdbolguvantingar og med pvi ad verdbolguvent-
ingar leekki. Vid niverandi adstedur virdist oliklegt
a0 verobolguveantingar leekki negilega nema fyrir at-
beina peningastefnunnar. Til pess ad verdbolguvent-
ingar minnki parf fyrst ad rjufa raunvaxtamurinn sem
myndast hefur vid vaxtastig sem liklega er adeins
litillega ef nokkud yfir nattirulegum raunvoxtum. Til

pess parf naegilega umfangsmiklar adgerdir af halfu
bankans til ad skapa tri 4 ad verdbolga verdi hamin.

Peningastefna hefur ahrif a virka vexti erlends
lansfiar

Nokkud hefur verid um pad rett ad hinn greidi
adgangur innlendra adila ad 6dyru erlendu lansfjar-
magni dragi mjog ur slagkrafti peningastefnunnar.
Jafnvel hefur verid gengid svo langt ad halda pvi
fram a0 hun sé med 6llu ovirk. Petta er misskilningur.
Innstreymi erlends lansfjar kann vissulega ad slaeva
matt peningalegs adhalds um tima og leida til pess ad
hreyfa parf styrivexti meira en ella til ad na til-
@tludum adhrifum. Samt sem 4d0ur ma @tid finna
vaxtastig sem haefir markmidi Sedlabankans. Greidur
adgangur ad erlendu lansfé kann hins vegar ad hafa
umtalsverd ahrif & midlunarferlid. Hann kann vissu-
lega ad tefja midlun peningastefnunnar i gegnum
vaxtarofid og auka & dvissu um hversu hratt hiin 4 sér
stad. Eftir stendur ad peningastefnan getur haft veru-
leg ahrif & virka vexti erlends lansfjar med pvi ad
hafa ahrif 4 gengi kronunnar. Med pvi ad haekka vexti
studlar Sedlabankinn timabundid ad haerra gengi
krénunnar en ella. Haekki gengio til skamms tima upp
fyrir pad sem markadsadilar telja jafnvegisgengi
krénunnar ytir pad undir ventingar um leekkun geng-
isins siOar. Petta felur i sér a0 veaentir virkir vextir,
p.e.a.s. peir vextir sem innlendir adilar greida i raun i
islenskum krénum af erlendum lanum veroa herri en
nafnvextir ldnanna. Haekkun gengisins yfir vaent
langtimajafnvaegi dregur Ur dhuga erlendra fjarfesta &
innlendum skuldabréfum, sem fyrir erlenda fjarfesta
fela 1 sér gjaldmioladhaettu. Ef fjarmdgnun t.d. hts-
nadisvedlana hvilir ad einhverju leyti 4 eftirspurn fra
slikum fjarfestum kemur ad pvi fyrr en sidar ad veit-
endur slikra lana purfa ad adlaga vexti sina ad peim
kjorum sem peim sjalfum bjodast til ad fjarmagna
utlanin. Pannig hefur innlend peningastefna ahrif a
virka vexti erlendra lana pott nafnvextir peirra séu
6hddir innlendri peningastefnu. Jafnframt myndi
haerra gengi prengja ad utflutnings- og samkeppnis-
fyrirteekjum og eftirspurn peirra eftir innlendum
adfongum, sem studlar ad pvi ad halda aftur af launa-
og verOhakkunum innanlands. Zskilegt veri ad
midlun peningastefnunnar atti sér i rikari meeli stad
eftir 60rum leidum. Astzdan er su ad hatt gengi
bitnar fyrr og meira & sumum atvinnuvegum en
00rum og ad ahrif & eftirspurn eftir innfluttum
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neysluvorum geetu fyrst 1 stad ordid til drvunar og
aukio enn frekar & vidskiptahalla 40ur en éhrifa 4 al-
menna eftirspurn fer ad geeta.

Gjaldeyriskaupum til styrkingar gjaldeyrisforda
heett

Neikveedar hlidarverkanir eru hins vegar 6hjakvami-
legur fylgifiskur adhaldssamrar peningastefnu i litlu
opnu hagkerfi. Mikilvaegt er ad hindranir verdi ekki
settar fyrir p4 midlunarleid peningastefnunnar sem
gerir henni kleift ad hafa ahrif 4 virka vexti erlendra
lana. f pvi sambandi er 4stada til ad fjalla nokkud um
reglubundin kaup Sedlabankans & gjaldeyri undan-
farin ar 1 pvi skyni a0 styrkja gjaldeyrisfordann. Eins
og oft hefur komid fram af halfu bankans hefur pad
ekki verid markmid hans med kaupunum ad hafa
ahrif 4 gengi kronunnar heldur ad treysta erlenda
lausafjarstodu og skapa tryggara umhverfi um
gjaldmidilinn til lengri tima litid. A0 60ru obreyttu
fela gjaldeyriskaup bankans i sér ad laust fé eykst &
innlendum markadi. { reynd er p6 tilhneiging til sjalf-
virkrar styfingar (e. sterilisation) pessara gjaldeyris-
kaupa par sem innlansstofnanir nota andvirdi gjald-
eyris sem par selja Sedlabankanum til pess ad lekka
skuld sina vido bankann i formi endurhverfra
vioskipta. Eins og ndnar er lyst i kaflanum um
fjarmalamarkadi og adgerdir Sedlabankans hér 4 eftir
hafa poé nettodhrif gjaldeyriskaupa og afnams
bindiskyldu verid jakveed, p.e.a.s. lekkun & stofni
endurhverfra vidskiptasamninga og haekkun & stofni
innsteedubréfa hafa til samans ekki nad ad vega fylli-
lega upp ahrif gjaldeyriskaupa og laekkunar bindi-
skyldu 4 sl. ari 4 laust fé. A9 auki hafa markadsadilar
haft tilhneigingu til ad tilka reglubundin kaup bank-
ans til pess ad styrkja gjaldeyrisfordann sem adgerd
er midi ad pvi ad halda gengi krénunnar stédugu.
Burtséd fra eiginlegum tilgangi bankans er pessi
tulkun markadsadila afar 6heppileg fyrir peninga-
stefnuna, par sem hun getur leitt til pess ad i reynd
fari adgerdir bankans ad hafa svipud ahrif og fast-
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gengisstefna pott su sé ekki atlunin. Med hlidsjon af
pessu og vegna pess ad gjaldeyrisfordi bankans hefur
styrkst verulega heettir bankinn frd byrjun neesta ars
a0 kaupa gjaldeyri til eflingar fordanum. Fra peim
tima munu kaupin eingdngu tengjast porfum rikis-
sjods fyrir gjaldeyri vegna greidslna af erlendum
lanum hans, eins og nanar er skyrt i kaflanum um
fjarmalamarkadi og adgerdir Sedlabankans.

Adhald i opinberum fjarmdalum pyrfti ad vera meira

A nzstu arum parf peningastefnan ad glima vid ad-
steedur sem mjog munu reyna a panpol pjodarbuskap-
arins. Afar mikilvagt er ad peningastefnan og stefnan
i rikisfjarmalum vinni saman vid pessar adstedur. bvi
pyngri byrdar sem lagdar eru & peningastjornina a
pessu timaskeidi, peim mun meiri verda neikvaed
hlidarahrif adhaldssamrar peningastefnu. Sedlabank-
inn hefur lagt mikla 4herslu & ad 1étt verdi undir med
peningastefnunni med strongu adhaldi i rikisfjar-
malum og hins opinbera i heild. Frumvarp til fjarlaga
fyrir arid 2005 felur i sér nokkud aukid adhald midad
vid fyrra ar. Eigi a0 sidur er utlit fyrir ad hagsveiflu-
leiorétt afkoma rikissjods 4 drunum 2005 og 2006
verdi toluvert lakari en 4 ofpensluarunum 1999 og
2000. Adhaldid pa reyndist 6fullnegjandi i 1j6si pess
a0 umtalsverd eftirkost ofpenslunnar komu fram 4 ar-
unum 2001 og 2002. Til pess ad vega & moti 6rvunar-
ahrifum skattaleekkana 4 nastu arum parf mjog rot-
teekan nidurskurd 4 utgjoldum rikisins sem eflaust
mun mata motspyrnu. bvi er pad verulegt ahyggju-
efni hve aetlanir um nidurskurd eru o6ljésar. Flest ar
hafa utgjold hins opinbera haft tilhneigingu til ad fara
fram ur azetlunum. Vid dkvardanir i peningamalum er
pvi varasamt ad treysta 4 ad metnadarfull &form um
nidurskurd utgjalda gangi fyllilega eftir, pvi ad gerist
pad ekki kann ad verda of seint ad bregdast vid af-
leidingum pess vid paer adstaedur sem framundan eru.
Sedlabankinn verdur ad mida adgerdir i peninga-
malum vid pa framvindu sem hann telur sennilegasta.



Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Vaxtahakkanir og hraeringar 4 morkudum

Sedlabanki Islands heekkadi vexti um 0,5 présentur i september og aftur { névember. Hekkanirnar voru
m.a. viobrégo vid versnandi verdbolguhorfum og aukinni neyslugetu i kjolfar breytinga a hiisncedislana-
markadi. Samkeppni [ husncedislanum tok a sig nyja mynd pegar bankar hofu ad bjoda vedlan med betri
kiorum en adur. Gengi krénunnar hefur styrkst ad undanfornu af ymsum dsteedum. I byrjun dars 2005
heettir Sedlabankinn reglulegum gjaldeyriskaupum til eflingar gjaldeyrisfordanum og mun fra peim tima
einungis kaupa gjaldeyri i reglulegum vidskiptum til pess ad meeta porfum rikissjoos til greioslu afborg-
ana og vaxta af erlendum lanum. Lausafjarstada lanastofnana hefur verio allrum og vextir banka hafa
ekki ao fullu fylgt eftir vaxtabreytingum Sedlabankans. Verdtryggdir bankavextir hafa leekkao eftir ao
bankar kynntu ny husncedislan. Hlutabréfaverd leekkadi snarpt [ oktober eftir ncer samfelldar heekkanir
undanfarin prjii ar. Avoxtun G skuldabréfamarkadi hefur verid tiltélulega stédug.

Sedlabankinn heekkadi vexti i september ...

Samhlida utgafu Peningamdala hinn 17. september sl.
tilkynnti bankastjorn Sedlabanka {slands um hakkun
styrivaxta um 0,5 prosentur sem tok gildi 21. sept-
ember. Astzedur hakkunarinnar voru m.a. vaxandi
verdbolguprystingur og naudsyn aukins adhalds
vegna vaxandi storframkvamda og penslu sem fylgja
mun peim. Ad auki var vaxtahekkuninni atlad ad
vinna 4 méti slokun a fjarmalalegum skilyrdum sem
ordid hafdi sidustu manudi, ekki sist vegna haekkandi
verdbolguvantinga.

... 0g aftur 1 byrjun november

Hinn 29. oktober tilkynnti bankastjorn Sedlabankans
hakkun styrivaxta um 0,5 prosentur sem tok gildi 2.
névember. Pessi haekkun var ad hluta til vidobrogd vio
aukinni neyslugetu i kjolfar nyjunga 4 husnadislana-
markadi. Samkvamt upplysingum sem Sedlabankinn
hefur aflad er mikil 4s6kn i nyju lanin. Nokkurt svig-
ram hefur myndast vegna laegri vaxta til ad minnka
greidslubyrdi heimila eda auka skuldsetningu med

1. 1 pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltekar voru pann 19.
noévember 2004.

obreyttri greidslubyrdi, sem liklegt er til ad auka
neyslu. Verdbolga hefur einnig verid yfir markmioi
bankans um nokkurra manada skeid og hzatta er 4 ad
verdbolguvantingar festist 1 sessi. Einnig var tiltekio
i frétt fra bankanum ad i 1josi efnahagshorfa varu
sterk rok fyrir pvi ad hakka vexti fyrr en sidar par
sem timanleg haekkun geeti pytt ad ekki pyrfti ad
hakka vexti jafn mikid sidar.

Vaxtarof prengt [ afongum

Fra pvi ad Sedlabankinn hof ad hakka styrivexti i
mai sl. hefur hann prengt bilid 4 milli daglanavaxta
og vaxta a vioskiptareikningum lanastofnana ur 4,9
prosentum i 4,25 prosentur. Bankinn hyggst prengja
bilid frekar & nastu manudum en med pvi styrkjast
m.a. ahrif breytinga 4 styrivoxtum bankans og
sveiflur i voxtum & millibankamarkadi minnka.
Mynd 1 synir préun styrivaxta bankans og helstu adra
vexti hans.

Ny utlan banka med vedi [ ibudarhiisncedi jukust ...

Fra pvi ad bankar hofu ad bjoda hiisnadislan 4 nyjum
kjorum 1 agust sl. hafa pau vaxid ort og ndmu 55
ma.kr. i lok oktéber. Talsverdur hluti pessara lana
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Mynd 1 .
Vaxtar6f Sedlabanka ldands

Vikulegar tolur 3. mars 1998 - 19. névember 2004

Daglan
— Endurhv.viosk.
— Innstasdubréf

Bindiskylda
— Vidskiptarekn.

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Sedlabanki islands.

hefur verid nyttur til ad greida upp eldri og ohag-
stedari lan hja fbudalanasjodi, lifeyrissjodum og
bénkunum sjalfum en einnig virdist sem margir hafi
nytt tekiferio og aukid skuldsetningu sina og varid
einhverjum hluta hinna nyju lana til neyslu. Ekki er
enn ljost med hvada heetti bankarnir hyggjast fjar-
magna hin nyju lan en ekki mun ganga um langa hrio
a0 fjarmagna pau med lausu fé eda skammtimafjar-
magni. Talsvert hefur verid greitt upp af husn®dis-
lanum sem fbudalanasjodur og forverar hans veittu
en ekki liggja fyrir opinber gogn um hversu miklar
uppgreidslurnar hafa verid. fbudalanasjodur efndi til
aukautdrattar 4 flokkum husbréfa i oktober og
névember og drd Ut bréf ad markadsvirdi um 14,4
ma.kr. [budalanasjédur baud einnig endurkaup eldri
bréfa & markadi. Sjo tilbod barust en engu var tekid.
fbudalanasjodur birti 19. oktober upplysingar um
hvernig stadid yroi ad aukattdraetti i tilteknum flokk-
um husbréfa. Einungis eru dregin ut bréf i auka-
utdreetti 1 samraemi vid uppgreidslur lana sem fjar-
mognud voru med vidkomandi husbréfaflokki.
fbudalanasjodur hefur einnig tilkynnt Gtgafu 4 nyjum
flokki ibudabréfa sem er med lokagjalddaga arid
2014 og er tilgangurinn ad auka sveigjanleika sj60s-
ins i sjodsstyringu.

... 0g nyjar viomidanir voru teknar upp

[ oktober haekkadi [budalanasjoédur hamarkslan sin tr
9,7 mkr. i 11,5 m.kr. Pau munu heekka i byrjun neesta
ars 1 13 m.kr. samkvemt pvi sem félagsmalaradoherra
hefur greint fra 4 Alpingi. I frumvarpi sem na liggur
fyrir Alpingi er kvedid svo 4 ad sjodnum verdi heim-
ilt ad veita lan fyrir allt ad 90% af kaupveroi ibudar-

44 PENINGAMAL 2004/4

husnzdis. I november tilkynnti fslandsbanki ad hann
bydi 100% husnedislan ad uppfylltum dkveonum
skilyrdum um tryggingar og lifslikur. Adrir bankar
fylgdu i kjolfarid en misjafnt er hver skilyrdi eru fyrir
pessum lanum. Ljost er ad med pessu eykst dheetta
lananna par sem hettan 4 pvi ad eiginfjarstada verdi
neikvaed vegna prounar hiisnaedisverds er mikil pegar
lanshlutfall er ordid svo hatt. I skyrslu sem Sedla-
banki Islands samdi ad beidni félagsmalaradherra
fyrr & pessu ari kom fram ad likurnar & neikvaedri
stodu eigin fjar einhvern tima 4 lanstimanum ef keypt
er pegar fasteignaverd er tveimur stadalfravikum yfir
langtimamedalverdi (eins og nu er) eru fra 83-98%
begar um 90% lan er ad reeda.> bvi er nanast fullvist,
m.v. langan lanstima, ad peir timar koma ad eiginfjar-
stada verdur neikvaed og vedstada lanveitenda
otryggari en ella. Pad parf ekki ad pyoda utlanatdp en
stada lanveitanda, ef slikt hendir, verdur p6 verri fyrir
bragdio og hattan 4 4fdllum i fjarmalakerfinu vex.

Gengi kronunnar hefur styrkst litillega ...

Gengi kronunnar sveifladist 4 tiltdlulega prongu bili
yfir sumarmanudina og fram eftir hausti en greina
hefur matt tiltolulega haegfara leitni til styrkingar.
kjolfar vaxtahekkunar Sedlabankans 1 byrjun
névember vard nokkur styrking og seig visitala
gengisskraningar nidur fyrir 120, en & arinu hefur hun
nokkrum sinnum verid & svipudum slodum. Astaedur

Mynd 2 L. i L.
Visitala gengisskréaningar

Daglegar tolur 28. mars 2001 - 19. névember 2004
31. des. 1991=100

2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Sedlabanki islands.

2. Efnahagsleg ahrif breytinga a fyrirkomulagi lansfjarmognunar ibuidar-
husncedis, dags. 28. juni 2004, birt 4 heimasidu Sedlabankans 15.
november 2004.



styrkingar ad undanférnu eru m.a. vaxtahakkanir
Sedlabankans sem auka vaxtamun vid utlond, hlut-
fallslega ha avoxtun & skuldabréfamarkadi hérlendis,
tilkynningar um meiri framkvemdir en adur hafoi
verid buist vid, t.d. frekari stekkun Nordurals, og
einnig hafa verid nokkrar hreeringar 4 eignarhaldi
storra fyrirtaekja. Sedlabankinn keypti 1 einum vio-
skiptum 50 milljonir Bandarikjadala af einum vio-
skiptavakanna hinn 4. névember. Mynd 2 synir préun
visitolu gengisskraningar & pessu ari.

.. en gjaldeyriskaup Sedlabankans munu minnka d
neesta ari

Fra byrjun september 2002 hefur Sedlabanki {slands
reglulega keypt gjaldeyri & innlendum gjaldeyris-
markadi i peim tilgangi einum ad styrkja gjaldeyris-
fordann, en erlend stada bankans hafdi ryrnad
verulega vegna inngripa hans a gjaldeyrismarkadi a
arunum 2000 og 2001 og vegna parfa rikissjods fyrir
gjaldeyri vegna greidslna af erlendum lanum. Fra
september 2002 og til naestu aramota verdur heildar-
fjarhaed gjaldeyriskaupa um 75 ma.kr. og gjaldeyris-
fordinn verdur ad likindum um 70 makr. um éra-
motin. Sedlabankinn telur ekki efni til ad efla fordann
frekar eins og sakir standa. bvi hefur verid akvedid
ad 1 byrjun ars 2005 verdi heett reglulegum gjald-
eyriskaupum til eflingar gjaldeyrisforda bankans. Fra
peim tima mun Sedlabankinn adeins kaupa gjaldeyri
4 innlendum gjaldeyrismarkadi til ad maeta porfum
rikissjods vegna greidslna af erlendum lanum. I sam-
reemi vid petta mun bankinn & arinu 2005 kaupa 2,5
milljonir Bandarikjadala einu sinni { viku & markadi.
Sedlabankinn mun kaupa gjaldeyri fyrir hond
rikissjods til ad meta endurgreidslum & erlendum
lanum umfram pad sem rimast innan pessara aforma
og mun bankinn tilkynna vidskiptavokum a gjald-
eyrismarkadi um tilhogun kaupanna med fyrirvara.

Hlutabréfavero féll ...

Verd hlutabréfa hér 4 landi hefur hakkad nokkud
stodugt fra oktdber 2001 pegar tilkynnt var um fyrir-
etlanir um laekkun skatta & fyrirteeki. Pad, asamt
vidsnuningi efnahagsastands og margvislegri hag-
reedingu leiddi til mikillar haekkunar hlutabréfaveros.
A pessu ari leiddu fjarmélafyrirtzeki haekkunina og
um nokkurt skeid var haekkunin 100% yfir liona tolf
manudi. Mikil innbyrdis tengsl tiltekinna fyrirtaekja
hofdu einnig ahrif 4 verd. I byrjun pessa éars var

urvalsvisitala Kauphallarinnar vid gildio 2.100 en var
rétt undir 4.000 i byrjun oktober. Um 20. oktober
hofst hins vegar lekkunarhrina sem stod i 10 vio-
skiptadaga og laekkadi urvalsvisitalan um rimlega
16% & pessu timabili. Mest vard dagsleekkunin 26.
oktober, 4,23%, en pann dag var birt skyrsla Sam-
keppnisstofnunar um meint verdsamrad oliufélag-
anna og sektarakvoroun og atti pad vafalitid patt i pvi
hversu snorp pessi hrina vard.

... en rétti sioan nokkuo vio

HIlutabréfaverdio tok ad hakka 4 ny 3. névember og
haekkadi trvalsvisitalan um samtals 9,5% nestu fjora
vidskiptadaga en floktir ni vid gildid 3.400. Ymsar
jakveedar fréttir af rekstri fyrirteekja, sokn 4 erlendan
markad og auknar stéridjuframkvamdir attu sjalfsagt
sinn patt { ad leekkunin vard ekki meiri. Mynd 3 synir
préun trvalsvisitolu Kauphallar Islands fra arinu
1998.

Mynd 3
Urvalsvisitala hlutabréfa i Kauphdll islands
Daglegar t6lur 5. jandar 1998 - 19. névember 2004
4,000 31. des. 1997 = 100
3.500 qr
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1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Kauphdll islands.

Lausafjarstada hefur verio rum

Lausafjarstada bankanna hefur verid allrim og teng-
ist pad ad hluta reglulegum kaupum Sedlabankans 4
gjaldeyri og breytingu & bindiskyldu sem tok gildi i
byrjun arsins. A9 sterstum hluta vo p6 lekkun end-
urhverfra vidskipta Sedlabankans 4 moti dhrifum
gjaldeyriskaupanna og lekkunar bindiskyldunnar
(sja rammagrein 1 um ahrif reglubreytinga og mark-
adsadgerda Sedlabankans 4 laust fé). Til ad vega upp
4 moti pessu hefur bankinn bodid innstaedubréf ner
vikulega & pessu ari. Eins og sja méa 4 mynd 4 hefur
verid allnokkur eftirspurn eftir pessu vidskiptaformi.
Endurhverf vidskipti hafa verid tdluverd eins og sja
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ma af mynd 5. Midlun lauss fjar & milli einstakra
lanastofnana hefur po lagast eitthvad og eiga nu
einstakir bankar lanavioskipti sin 4 milli med sama
fyrirkomulagi og Sedlabankinn notar i endurhverfum
vidskiptum sinum, p.e.a.s. lan gegn vedi i verd-
bréfum.

Vextir a kronumarkadi hafa verid undir styrivoxtum
Mikio lausafé hefur pau ahrif ad vextir & millibanka-
markadi med krénur eru ekki eins naemir fyrir styri-

vaxtabreytingum Sedlabankans og ella. Pannig hafa
lanastofnanir med rima lausafjarstoou takmarkada
porf fyrir lanafyrirgreidslu hja Sedlabankanum en
kjosa heldur innlansformid, innstzedubréf. Akjésan-
legra veeri ad lanastofnanir med rima lausafjarstoou
veittu peim lanastofnunum sem hafa porf fyrir lan
fyrirgreioslu og midludu pannig lausu fé sin a milli.
Afgangssterdin i kerfinu veri sidan ut- eda innlan i
Sedlabankanum. Petta hefur ekki tekist hér a landi,
m.a. vegna vidomidana um ahattumat i innbyrdis

Mynd 4
Salainnstadubréfa

Vikulegar tlur 30. desember 2003 - 16. névember 2004
Makr.
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Mynd 5
Stada endurhverfraléna
Vikulegar tolur 6. jantar - 16. névember 2004
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Heimild: Sedlabanki islands.

Rammagrein 1 Ahrif reglubreytinga og markadsadgerda Sedlabankans
4 laust fé fra upphafi ars 2003 til oktéberloka 2004

Hér eru rakin helstu ahrif adgerda Sedlabankans a laust
fé 1 umferd fra upphafi ars 2003. Skodadir eru fjorir
pettir, breytingar a bindiskyldu, gjaldeyriskaup,
endurhverf verdbréfavioskipti og utgafa innstadu-
bréfa.

Alogd bindiskylda

[ mars og desember 4rid 2003 voru gerdar breytingar 4
utreikningi bindiskyldu lanastofnana. baer leiddu til
pess a0 23 ma.kr. innstaedur lanastofnana losnudu (8
ma.kr. i mars og 15 ma.kr. i desember arid 2003; sja
Peningamal 2004/1). Staekkun efnahagsreikninga lana-
stofnana leiddi po til pess ad bundid fé lanastofnana
jokst 4 ny.  lok desember sl. var um 31 makr. inn-
stedur lanastofnana bundinn i Sedlabankanum en i
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september 2004 voru peer um 11 ma.kr., p.e. 20 ma.kr.
aukning lauss fjar 4 timabilinu.

Gjaldeyriskaup Sedlabanka Islands

Gjaldeyriskaup Sedlabanka fslands 4 timabilinu jantar
2003 til oktoberloka 2004 leiddu til pess ad laust fé i
lanakerfinu jokst um 64 ma.kr. (keyptir voru 4,5 ma.kr.
4 arinu 2002).

Verg aukning lauss fjar vegna adgerda Sedlabanka
Islands

Adgerdir Sedlabankans leiddu pvi samanlagt til 84
ma.kr. aukningar lauss fjar lanastofnana & pessu tima-
bili.



Mynd 1
" Aukning lauss fjar vegna adgerda
Sedlabanka i lands 2003-2004

Ménadarleg breyting (vinstri &s) Uppsfnud breyting (hegri &s)

Bl agdrar bindiskyldu — vegna dagdrar bindiskyldu
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Heimild: Sedlabanki isands.

Endurhverf verobréfavioskipti

[ arsbyrjun 2003 voru um 74 ma kr. utistandandi i end-
urhverfum verdbréfavidskiptum Sedlabankans vid
lanastofnanir og i lok oktober 2004 riflega 28 ma.kr.,
p.e. lekkun um 46 ma.kr.

Innstedubref

Sedlabankinn hof reglulega solu innstedubréfa 1 ars-
byrjun 2004. Utistandandi fjarhzed innstzdubréfa var
um 7 ma.kr. i lok oktdber sl.

Verg minnkun lauss fjar vegna adgerda Sedlabanka
Islands

Minnkun endurhverfra verdbréfavidskipta Sedlabank-
ans og sala innstedubréfa hafa leitt til pess ad um 53
ma.kr. af lausu fé hafa runnio til Sedlabankans.

Hrein aukning lauss fjar vegna adgerda Sedlabanka
Islands

Samkvemt pessum utreikningum virdist pvi laust fé i
umferd hafa aukist um 31 makr. & timabilinu fr4 ars-
byrjun 2003 til loka oktober & pessu ari vegna adgerda
Sedlabankans og breytinga 4 reglum um bindiskyldu.

Mynd 2
Minnkun lauss fjar vegna adgerda

Sedlabanka islands 2003-2004

Ménadarleg breyting (vinstri &s) Uppso6fnud breyting (haegri &s)
@ st6du endurhverfra vidskipta — vegna endurhverfravidskipta
[ st68u innstaedubréfa — vegna innstadubréfa
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Heimild: Sedlabanki ilands.

Mynd 3, ;
Ahrif breytinga Sedlabanka | dands
4laust fé i umferd 2003-2004

Al6gd bindiskylda, endurhverf
vidskipti, innstaedubréf og gjaldeyriskaup

Maénadarleg breyting (vinstri &s) Breyting lauss fjar i umferd
4lagdrar bindiskyldu — ménadarleg, nettd (vinstri &s)
gjaldeyriskaupa — uppsdfnud (heegri &s)

st6du endurhverfra vidskipta

=3 st6du innstaedubréfa

Makr. Makr.
0 40
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Heimild: Sedlabanki Islands.
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vidskiptum lanastofnana. Par ad auki geta timabund-
in ahrif bindiskyldu & vexti einnig valdid sveiflum.
Vidvarandi fravik gefa hins vegar til kynna ad laust fé
sé ekki i jafnvaegi og pvi kann ad vera porf & 60rum
adgerdum en nu eru notadar til ad bregdast vid. Mynd
6 synir préun vaxta 4 kronumarkadi i samanburdi vid
styrivexti Sedlabankans.

Mynd 6
Vextir dkrénumarkadi og styrivextir Sedlabankans

Daglegar tolur 2. september 2002 - 19. névember 2004
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Heimild: Sedlabanki islands.

Notkun daglana hefur dregist saman

Med rymri lausafjarstodu lanastofnana hefur porf
fyrir daglan minnkad verulega. Daglan eru ni ad
mestu notud til ad loka ofyrirsédum gdétum sem
myndast i greidslukerfum. P6 kemur einstaka sinnum
fyrir ad adilar misreikna stoou sina og markadarins
og taka of 1itid i endurhverfum vidskiptum og purfa
a0 nota daglan til ad bjarga sér timabundid en petta er
po fatitt. Notkun daglana er synd 4 mynd 7.

Mynd 7
Notkun dagldna 2004

1

Jan. Febr. Mars April Mai Jani Jali Agust Sept. Okt. Nov.

Heimild: Sedlabanki {slands
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Sedlabankar vida um heim hafa heekkad vexti
Sedlabanki Kanada hakkadi vexti 1 september og
oktober um 0,25 prosentur i hvort skipti. Sedlabanki
Nyja-Sjalands haekkadi somuleidis vexti tvisvar um
0,25 prosentur i september og oktober og Sedlabanki
Bandarikjanna i september og névember um 0,25
présentur hvort sinn. Sedlabanki Sviss hakkadi
vaxtavidomid sitt um 0,25 présentur i september. |
toflu 1 ma sjé heekkun vaxta nokkurra sedlabanka fra
aramétum. Gengi evru gagnvart Bandarikjadal
hakkadi allsnarpt um midjan oktober eftir ad hafa
legid um nokkud langt skeid undir 1,24 og for neerri
1,3 par sem pad hefur verid sidustu vikur. Fra 26. okt-
ober 2000, pegar Bandarikjadalur var sterkastur
gagnvart evru, par til 10. névember sl., pegar hann
var veikastur, hafoi gengi hans gagnvart evru laekkad
um 36%.

Vaxtamunur hefur aukist i kjélfar vaxtahcekkana
Sedlabankans

[ kjolfar vaxtahaekkana Sedlabankans hefur vaxta-
munur milli fslands og helstu vidskiptalanda vaxid og
er hann nu um 4,9 prosentur melt med mismun vaxta
4 millibankamarkadi en var 3,1 présenta i maibyrjun.
Pessi aukni munur veldur medal annars asokn i erlend
lan sem ytir undir frekari styrkingu gengis kronunnar.
Ljost er pd ad vextir erlendis hafa verid i sogulegu
lagmarki og vaxtahakkunarferli er hafid eins og sja
ma glogglega af toflu 1. Sedlabanki Islands hefur
itrekad bent 4 pa dhaettu sem fylgir lantokum a pessum
forsendum, sérstaklega gengisahattu hja innlendum
adilum sem ekki hafa tekjur i erlendum gjaldmidlum

Tafla 1 Styrivextir nokkurra sedlabanka

% 31. desember 19. november

2003 2004
Sedlabanki [S1ands ..........covvverrrrveennn. 5,30 7,25
Sedlabanki Astralitt..............ovrerveenne. 5,25 5,25
Seodlabanki Nyja-Sjalands................. 5,00 6,50
Sedlabanki Englands...........ccccccoeeee. 3,75 4,75
Sedlabanki Noregs.........ccccecevvevrenne. 2,25 1,75
Seodlabanki Svipjooar-...........ccccceeeeee. 2,75 2,00
Sedlabanki Kanada ...........cccccevennne. 2,75 2,50
Sedlabanki Bandarikjanna ................ 1,00 2,00
Sedlabanki Evropu.......c.cccoevvennennn. 2,00 2,00

Heimild: Sedlabanki fslands.




sem mildad geetu ahrif gengisbreytinga. Bankinn
itrekar pessi varnadarord og hvetur til varferni i
pessum malum. Einnig mé4 benda 4 ad varnir gegn
gengisbreytingum standa innlendum adilum til boda
og per geta verid skynsamlegur kostur.

Avoxtun 1itid breytt d skuldabréfamarkadi

Avoxtun ibidabréfa hefur breyst tiltolulega litid 4
sidustu manudum. [ kjolfar tilboda bankanna a
husnzdislanum hakkadi avoxtunarkrafa ibudabréf-
anna litillega en su hakkun gekk sidan til baka ad
mestu. Avoxtun ibudabréfa med gjalddaga 2024 er

nu 3,58% en avoxtun bréfa med gjalddaga 2044 er nu
3,67%. I 1ok september voru bodin it ibudabréf fyrir
7 ma.kr. og barust tilbod i 17 ma.kr. en tekid var til-
bodum fyrir 4,9 ma.kr. Ekkert utbod for fram i lok
oktober vegna rimrar lausafjarstodu fbudalanasjods.
Fyrirsjdanlegt er ad minna frambod kann ad verda a
nyjum ibudabréfum en buist hafdi verid vid adur en
utspil bankanna var kynnt og kann eftirspurn pvi ad
aukast eftir peim bréfum sem eru 4 markadi. Avoxtun
overdtryggora verobréfa hefur haekkad i nokkru sam-
reemi vid aukna verdbodlgu og vaxtahakkanir Sedla-
bankans.

Rammagrein 2 Velta 4 alpjodagjaldeyrismorkudum

Alpjodagreidslubankinn i Basel (Bank for Internation-
al Settlements) i Sviss hefur fra arinu 1989 kannad
veltu a alpjooagjaldeyrismorkudum i april pridja hvert
ar. Athugud er velta & hefobundnum morkudum med
stundarvidskipti, framvirka samninga og gjaldeyris-
skiptasamninga, og fra arinu 1995 einnig velta a til-
bodsmorkudum (OTC, over the counter) med gjald-
eyris- og vaxtaafleiousamninga. Tilgangur kdnnunar
sem pessarar er ad fa sem bestar upplysingar um
umfang og uppbyggingu gjaldeyrismarkada i heimin-
um. Med auknum upplysingum er einnig studlad ad
auknu gegnsaei vidskipta og breytinga 4 morkudum.
batttakendur 1 kdnnuninni 1 &r voru 52 sedlabankar
eda onnur stjornvold peningamala sem er svipadur
fjoldi og sidast, en fra upphafi hefur fjoldi patttakenda
meira en tvofaldast. Hver um sig metur umfang
gjaldeyrisvidskipta i sinu landi. {sland er ekki patt-
takandi i pessari konnun. Hér 4 landi hefur Sedla-
bankinn safnad upplysingum um gjaldeyrisvidskipti
og til eru nékveemari gogn um gjaldeyrisvidskipti hér
4 landi en vida annars stadar.

Fyrstu nidurstédur voru birtar { september sl. I lok
pessa ars munu itarlegri nidurstoour liggja fyrir. Nan-
ari upplysingar um kénnunina ma finna 4 heimasiou
Alpjooagreioslubankans, www.bis.org.

Velta a morkudum

Veltutolur af morkudum gefa hugmynd um dypt
markada og fledi 4 peim. [ kénnun Alpjodagreidslu-
bankans var virdi allra nyrra samninga sem stofnad var
til 1 konnunarmanudinum talid. Notast er vid nafnverd
samninga eda hofudstol og leidrétt fyrir tvitalningu.

I t6flu 1 er heildarvelta & gjaldeyrismorkudum borin
saman vi0 fyrri kannanir og skipt nidur eftir tegundum
vidskipta.  april 4 pessu ari var dagleg velta & gjald-
eyrismorkudum ad medaltali teeplega 1.880 milljardar
Bandarikjadala! og er pad aukning um 500 ma. Banda-
rikjadala fra pvi fyrir 3 arum. Aukning neer yfir allar
tegundir vidskipta en mest er hin i stundarvidskiptum
og framvirkum samningum. Hins vegar ber ad hafa i
huga ad velta & moérkudum hafoi adur dregist saman a
milli 1998 og 2001.

Astaedur aukinnar veltu 4 gjaldeyrismorkudum eru
medal annars aukin umsvif varnasj6da (hedge funds)
og aukin eignastyring almennt. Fjarfestar hafa lika i
auknum meeli litid & gjaldeyri sem fjarfestingu likt og
verdbréf.

Samsetning veltu hefur ekki breyst mikid i sidustu
konnunum. Bandarikjadalur er métmynt i helmingi
vidskipta en nest koma evra, japanskt jen og breskt
pund. Pad parf ekki ad koma a 6vart ad vidskipti 4 milli
Bandarikjadals og evru eru langfyrirferdarmest en a
eftir kemur Bandarikjadalur:jen. Hlutdeild annarra
mynta en pessara sterstu hefur aukist eftir pvi sem
markadir hafa opnast (eda jafnad sig) i Asiu og Austur-
Evropu.

Mest vidskipti med gjaldmidla eru i Bretlandi eda
31% af heildarveltu peirra markada sem kdnnunin neer

til. A eftir koma Bandarikin 19%, Japan 8%, Singapore

1. Gengi islensku kréonunnar 9. névember sl. var skrad 67,67 gagnvart
Bandarikjadal. Pvi jafngilda 1.880 ma. Bandarikjadala um 127 pasund
milljoroum islenskra krona. bess ma geta ad mest arsvelta 4 islenskum
gjaldeyrismarkadi var arid 2001 og var hun 1,2 psund milljardar
islenskra krona.
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Velta 4 gjaldeyrismorkudum

Dagleg medaltol 1 april ar hvert!

Ma. Banda-
rikjadala
Stundarvidskipti......

Framvirkir
samningar ............... 27

Gjaldeyrisskipta-

samningar ...............
Metin dvissa .
Heildarvelta

Heildarvelta 4 gengi
i april 2004 .............

1992
394

58

324
44
820

840

1995 1998 2001
494 568 387
97 128 131
546 734 656
53 60 26
1,190 1,490 1,200

1,120 1,590 1,380

1. Leidrétt er fyrir tvitalningu badi innanlands og milli landa.

2004
621

208

944
107
1,880

1,880
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5%, byskaland 5%, Hong Kong 4% og Astralia, Sviss
og Frakkland med 3% hvert.

A tilbodsmorkudum eru vidskipti med O6hefd-
bundnari afurdir, t.d. gengistengdar afleidur, fjolmynta
gjaldmiolaskiptasamninga og vaxtaafleiour. Toluverd
aukning er & veltu 4 tilbodsmorkudum og hin meira en
tvofaldadast midad vid fyrra timabil. T april sl. var dag-
leg velta talin vera 1.220 ma. Bandarikjadala. Aukn-
ingin kemur fyrst og fremst til vegna aukinnar fjol-
breytni afurda fremur en ad vidskipti hafi ferst fra
hefobundnum gjaldeyrismoérkudum.



Hjordis Dréfn Vilhjalmsdottir!

Hlutverk opinbers husnadis- og
husnzdislanakerfis hér og erlendis

Undanfarin ar hafa téluverdar breytingar ordid a husncedismarkadi hér a landi. Adkoma hins opinbera
ad hisncedismalum hefur breyst og frekari breytingar hafa verid tilkynntar. Ahugavert er ad skoda
Dbessar breytingar med hlidsjon af proun afskipta hins opinbera af husnceedismalum [ nagrannarikjunum.
Hér a eftir er greint fra stéou og proun husncedisstefnu [ nokkrum londum sem tekist hefur ad afla gagna

fra. Borin eru saman afskipti stjiornvalda af husncedismarkadi i gegnum skatta- og botakerfi annars
vegar og bein afskipti af husncedislanamarkadinum hins vegar. Ad pvi er hid fyrrnefnda ahreerir virdist
studningur hér a landi minni en algengt er i naleegum londum, en bein afskipti af husncedislina-

markadinum eru meiri.

Hagfraedingar og peir sem taka akvardanir i peninga-
malum og rikisfjarmalum hafa ymsar astaedur til ad
veita hisnadismarkadi nana athygli. Hann verdur
fyrir ahrifum af proun efnahagsmala og getur um leid
haft umtalsverd ahrif & pjodarbuskapinn. begar
breytingar sem hafa ahrif & hiisnaedismarkad veroa i
pjodarblskapnum koma peer idulega fram i breyt-
ingum & husnadisverdi. Ma par nefna breytingar a
tekjum heimilanna eda vantingum um paer, skamm-
timaraunvoxtum, mannfjolda eda fjolskyldugerd. Ef
frambod husnadis naer ekki ad fylgja slikum breyt-
ingum eftir til skamms tima getur skapast ¢jafnvagi
milli frambods og eftirspurnar husneadis. Husnadis-
verd verdur einnig fyrir dhrifum fra ymsum stjorn-
valdsadgerdum, t.d. breytingum a skoéttum, nidur-
greidslum og stefnu hins opinbera i hiisnadismalum.
Breytilegt frambod eda adgengi ad lansfjarmagni
getur einnig haft veruleg ahrif & eftirspurn eftir hus-

1. Hofundur er hagfredingur og starfar a hagfredisvidi Sedlabanka
fslands. Hoéfundur vill pakka Arnéri Sighvatssyni, Ingimundi
Fridrikssyni og Témasi Erni Kristinssyni gagnlegar abendingar. baer
skodanir sem hér koma fram eru hofundar og purfa ekki ad endurspegla
skodanir Sedlabanka fslands.

nadi. A hinn béginn hafa sveiflur i verdlagi hiisnadis
ahrif &4 pjodarbuskapinn, einkum med pvi ad orva
utlan og einkaneyslu.

Sedlabankar 4 verdbdlgumarkmidi hafa @rna
astaeou til ad gefa fyrirkomulagi hisnadismala gaum,
pvi ad pad hefur ahrif 4 midlun peningastefnunnar.?
Breytingar & fyrirkomulagi htisnadismala leida til
adlogunar ad nyju jafnvaegi og naudsynlegt er ad gera
sér grein fyrir pvi adlogunarferli og ahrifum pess a
midlun peningastefnunnar og verdstodugleika.

Fyrirkomulag hiisnadismala getur haft bein ahrif
4 verdbolgumelingar i gegnum husnadislid visitélu
neysluverds, pvi ad ahrifin geta maelst nokkud mis-
munandi eftir pvi hvort buseta i eigin hisnedi eda
leiguhtisnaedi er radandi form. A Islandi er tiltolulega
hatt hlutfall husnadis i eigu ibtia og vegur hisnadis-
verd pvi toluvert pungt i visitdlu neysluverds, sem
verdbolgumarkmid Sedlabankans er midad vid, en
husaleiga er léttveeg 1 samanburdi vid 6nnur 16nd.
[ flestum 6drum 16ndum er hlutfall ibua i eigin
hasnadi legra og i sumum tilfellum er husnadisverd

2. Sja nanar i grein Porarins G. Péturssonar ,,Midlunarferli peningastefn-
unnar®, Peningamal, 2001/4, bls. 59-74.
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ekki tekid med 1 Dpeirri verdvisitélu sem pen-
ingastefnan (verobolgumarkmid) i vidkomandi landi
er midud vid.?

Hér 4 landi hafa miklar breytingar & fyrirkomu-
lagi hisnadismala att sér stad 4 undanfornum arum
og snerta par i flestum tilvikum husnadislana-
markadinn. Undanfarin misseri hafa stjornvold
vikkad verksvid {bidalanasjods og leitast vid ad auka
umsvif hans.* Athyglisvert er ad skoda hvort
fyrirkomulag htisnadismala hér a landi er ad proast i
sému att og i nagrannarikjunum. { pvi skyni eru hér a
eftir borin saman eftirtalin 16nd: Bretland, Danmork,
Finnland, Frakkland, Holland, Noregur, Spann,
Svipj6d og Pyskaland. Til ad gefa hugmynd um
astand husnadismarkadarins um pessar mundir eru i
medfylgjandi toflu birtar nokkrar lykilsterdir. Vida
um heim hefur ibudaverd hekkad verulega undan-
farin ar og 4 pad vid um sum eftirfarandi landa. Island
er 4 medal peirra landa par sem uppsveiflan &
htsnadismarkadi hefur verid hvad mest. Fjarfesting
sem hlutfall af landsframleidslu var mest hér &
arunum 1998-2003, verdohakkun husnadis pridja

mest & arunum 1997-2003 og husaleiga hakkadi
mest & sama timabili. Hlutfall hiisnadisvedlana af
landsframleidslu er hatt hér 4 landa, en haerra po i
Danmérku og Hollandi.

[ koflunum hér 4 eftir er fyrst fjallad um markmid
stjornvalda 1 husnadismalum og helstu leidir til ad na
peim reifadar. Umfang opinberrar adstodar i 16nd-
unum er borid saman eftir pvi sem upplysingar leyfa.
Fjallad er um studning vid leigjendur og fjolskyldur i
eigin husnadi og sérstaklega er fjallad um studning
vid husnadiskaupendur i gegnum husnadislanakerfi
i peim l6ndum sem veita slika adstod. Ad lokum eru
dregin saman helstu einkenni fyrirkomulags
htsnadismala hér 4 landi og ntiverandi stada pess og
préun undanfarinna ara borin saman vid oénnur 16nd.

Markmid stjérnvalda i husnadismalum nokkud

svipud — m.a. ad gaedi hisn®dis og stadsetning

taki mid af adstedum ...

Markmid stjérnvalda vardandi ibudarhusneedismal
eru yfirleitt svipud. { stuttu mali méa segja ad i peim
londum sem hér eru til skodunar sé pad stefna

Tafla 1 Helstu staerdir husnedismarkadar nokkurra Evropurikja

Fjarfesting i

Hlutfall ibudarhisncedi,

hiisncedis | medalbreyting fra

% eigu ibiia! fyrra ari 1998-2003
Bretland.........cccoocevveieeiiennns 69 1,3
Danmork.......ccoveeeeveieniiennns 51 0,4
Finnland ............ccoooevveneenen. 61 1,6
Frakkland ..........ccccovveveennen. 55 2.4
Holland........cccooovvvieieriennns 53 0,8
Island............ccoooeeevvecarnncc, 83 89
NOIeGUT ... 77 2,3
SPAND....ooiiiiicicce 85 5,6
SVIPJOD v 61 6,6
byskaland ........ccoccccceenccnnne 42 -2,7

Hlutfall
hiisncedis- Medalheekkun fra fyrra ari 1997-2003

vedlana  Husncedis- Neysluverd

af VLF! verd Hiisaleiga (HICP)
62 25,0 2,8 1,3
75 4,1 2,6 2,1
31 7,2 3,1 1,9
23 9,0 1,6 1,5
88 4,9 3,0 2,9
64 10,3 9,1 35
50 4,7 3,6 2,1
38 18,1 42 2,8
48 6,4 1,3 1,6
54 0,0 1,1 1,2

1. Nyjustu fyrirliggjandi upplysingar fyrir hvert land. Heimildir: European Mortgage Federation, Eurostat, RICS European Housing review 2003 og

2004, Statistics Norway, Hagstofa Islands og Fasteignamat rikisins.

3. Husnzdisverd er t.d. ekki tekid med i samreemdri visitdlu neysluverds
(HICP) 4 EES-svaedinu.

4. Sja nanar rammagrein 2 i greininni um stodugleika fjarmalakerfisins
um skuldir heimilanna og fyrirhugada rymkun husnzdislana, bls. 40-
41 i Peningamalum 2004/3 og rammagrein 1 i greininni um préun og
horfur i efnahags- og peningamalum um breytingar a husnadislana-
markadi, bls. 13 i Peningamalum 2004/4.
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stjornvalda ad allir geti buid i ibidarhaefu husnadi.
Skilgreining 4 ibudarhaefu husnadi er hins vegar
mismunandi milli landa. Byggingareglugerdir eru
notadar til ad skilgreina gaedi husnadis og laga
htsna0i ad adsteedum. Til demis parf ibtidarhtisnaedi
4 Islandi ad geta stadid af sér 6fluga jardskjalfta en



ekki parf ad gera rad fyrir sliku t.d. 4 Bretlandi.
Sums stadar parf ad huga ad stadsetningu vegna
haettu 4 aurskrioum, vatnsflodum eda snjoflédum og
svo framvegis. Hér 4 landi og i Pyskalandi er 16g0
dhersla 4 ad landsmenn geti buid i eigin hiisnadi en
minna er lagt upp ur sliku t.d. { Frakklandi. A Spani
er pad opinber stefna stjornvalda ad auka hlutdeild
htsaleigumarkadar samanber umfjollun hér aftar.

... en einnig gegna félagsleg markmio storu
hlutverki

Ymsar adgerdir hins opinbera pjona félagslegum
markmidum t.d. 16g og reglur um leigumarkad, sem
hafa pad markmid ad tryggja 6llum vidunandi hus-
nedi. A Spani var drum saman reynt ad tryggja hag
hinna efnaminni med afar strongum reglum a leigu-
markadi sem reyndar hefur nylega verid breytt. Um
adstod vid leigjendur er fjallad sidar. I Nordur- og
Mid-Evrépu hefur sjonum verid beint sérstaklega ad
félagslegum pattum er luta ad gerd husnaedis. Par ma
t.d. nefna reglur um sterd husnadis midad vid
fjolskyldustaerd. Er pa tekid tillit til fjolskyldustardar
vid uthlutun félagslegs hiisnadis. I pessu samhengi
ma einnig nefna reglur um husaleigubaetur. Hér 4
landi eru husaleigubzetur tekjutengdar og etladar til
ad létta undir med efnaminni heimilum. Akvednar
reglur gilda um uthlutun peirra og peim er t.d. ekki
uthlutad vegna ibudarhusnadis sé pad i idnadar-
htsna0i, eda eldhus og badadstada sameiginleg med
60rum.

Félagslegum markmidum er yfirleitt nao i
gegnum skatta- og botakerfi

Oftast leitast stjornvold vido ad na félagslegum
markmidum sinum 4 svidi husnadismala i gegnum
skattkerfio, p.c.a.s. skattaafsletti, nidurgreidslur og
gjold sem lta ad hasnaedi. I toflu sem birt er i vidauka
er itarlegt yfirlit yfir skatta- og botakerfi nokkurra
Evropurikja sem gefur hugmynd um hvernig
stjornvold geta notad skatta- og botakerfi til ad hafa
ahrif 4 husnadismarkad. Néanar er fjallad um helstu lidi
pessarar toflu hér a eftir. Fatitt er ad husnadisstefna sé
framkvaemd med beinum afskiptum hins opinbera af
husnadislanamarkadi. I peim 1ondum sem nefnd voru
hér ad framan er opinber studningur i gegnum
husnadislanakerfi hvergi eins mikill og hér a landi
eins og nanar verdur fjallad um sidar. A Islandi hefur
Gitlanastefna [budalanasjods gegnt félagslegu hlutverki

i vaxandi meli, par vega pungt svokollud viobdtarlan
sem tekjuminni fj6lskyldum eru veitt til vidbotar vid
almennu husnadislanin sem Ibtdalanasjodur veitir.
Adeins i Noregi og Frakklandi, auk Islands, veita
opinberar lanastofnanir lan til husnzdiskaupa. |
Noregi lanar Husbanken adallega til nybygginga en
gegnir einnig hlutverki vid veitingu félagslegrar
adstodar. Bankanum er t.d. &tlad ad adstoda laglauna-
fjolskyldur, aldrada, fatlada og oryrkja til ad eignast
fullneegjandi husneedi. Umfang peirrar adstodar er
umtalsvert pvi ad a arinu 2002 var i fjarlogum gert rad
fyrir a0 Husbanken verdi 5,45 ma.nkr. til styrkja og
boéta til adstodar hinum efnaminni og 13 ma.nkr. til
GUtlana. [ Frakklandi er veitt ymiss konar opinber
adstod gegnum husnadislanakerfid. Algengust er
sérstok sparnadarleid en einnig er med ymsum heetti
leitast vi0 ad studla ad laegri voxtum 4 husnadislanum
lanastofnana. P4 standa opinberum starfsmonnum
ymiss konar lan til boda og i gegnum félagslega
pjénustu standa tekjuldgum heimilum til boda 1an med
0% voxtum. Nanar er fjallad um fyrirkomulag
opinbers studnings i gegnum husnadislanakerfi 1 16nd-
unum premur hér 4 eftir.

Umfang opinbers studnings vegna husnadis i
gegnum skattkerfio

Studningur hins opinbera vegna ibudarhusnadis er
ekki adeins Olikur ad formi heldur einnig nokkud
mismikill eftir 16ndum. [ sumum I6ndum er &hersla
16gd 4 studning vid husnediseigendur og annars
stadar vi0 leigjendur. Mismikil ahersla er 16g0 4 ad
félagslegur studningur’ tengist husnadismalum.

[ t6flu 2 ma sja yfirlit sem byggist 4 nylegum
samantektum Evropska sedlabankans (ECB), OECD
og Norrenu radherranefndarinnar 4 umfangi opin-
berrar adstodar vegna husnadis. Ekki voru til sam-
reemd gogn fyrir 61l 16ndin, en engu ad sidur attu
pessar samantektir ad gefa visbendingu um hvar
fsland stendur i pessum efnum. Af toflunni ma rada
a0 hér 4 landi sé opinber studningur (sem oftast er af
félagslegum toga) vegna hiisnedis med pvi minnsta
sem gerist, hvort heldur midad er vid nidurstodur
OECD eda ECB. bott skattar sem lagdir eru &
islenskan husnadismarkad séu einnig med minnsta
moti, er studningur umfram skatta einnig med pvi

5. Med félagslegum studningi er att vid studning sem tladur er til ad ad-
stoda efnaminni einstaklinga og fjolskyldur og baeta adsteedur peirra.
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Tafla 2 Opinber studningur/skattheimta vegna hisnadis

ECB OECD
% af VLF 2000 1998
Bretland.........c.coooveeieeeiieiieieeens 0,6 1,61
Danmork ......c..oeeeeveeinieininencne 1.4 0,72
Finnland .......ccoeceeenneiinnccnnccne 1,2 0,38
Frakkland ..........c.cooeveenereererecrnerionnn. L1 0,92
Holland 0,7! 0,44
Island ..... . 0,12
Noregur 0,20
SVIPJOO v 1.4 0,81
byskaland........ccccooveevieviriniieeee 0,9 0,18

Nord 2001:27

Studningur Skattar Studningur
vegna husncedis vegna hiisncedis umfram skatta

1999 1999 1999
2,67 135 132
1,32 0,13 1,19
0,87 0,50 0,37
0,802 0,722 0,802
1,74 0,93 0,81

1. Baetur vegna hiisnadis eru vegna arsins 1999. 2. Skatttekjur vegna husnadis eru fyrir arid 1998. Heimildir: ECB (mars 2003), OECD (Social

benefits) og Norrena radherranefndin (Nord 2001:27).

minnsta sem gerist. {trekad skal ad hér er adeins bor-
inn saman studningur i gegnum skattkerfid. Ekki er
tekid tillit til Tbudalanasjods og starfsemi hans i
tolum OECD eda Norrenu radherranefndarinnar, en
studningur hins opinbera 1 gegnum opinbert hus-
nadislanakerfi er hvergi eins umfangsmikill i Vestur-
Evrépu og hérlendis, og pott vidar veeri leitad medal
vestraenna rikja.

Skipting studnings vegna husnadis milli rikis
og sveitarfélaga

Hér 4 landi er studningur vegna husnadis adallega
félginn 1 vaxta- og husaleigubdtum og nidurgreidslu
vaxta. Vaxtabztur og nidurgreidsla vaxta® koma fra
rikinu og htisaleigubzetur fra sveitarfélogum. A arinu
2002 voru husaleigubaetur 0,9 ma.kr. og vaxtabatur
5,1 ma.kr. bvi er 1j6st ad hér 4 landi er hlutur rikis
mun meiri en sveitarfélaga. Svipada sdgu er ad segja
af Finnlandi, par er hlutur sveitarfélaga dverulegur.
Danmérku kemur ramlega fjordungur studnings fra
riki og afgangur fra sveitarfélogum. I Pyskalandi
kemur hins vegar adeins fjoroungur fra riki, teplega
fimmtungur fra sveitarfélogum og afgangur fra sam-
bandslondum. Pessi munur kann ad tengjast pvi ad
hlutfall ibudarhtisnadis i eigu ibua er einna haest &

6. Nidurgreidsla vaxta er hja [budalanasjodi og tengist eldri lanum.
Samkvaemt arsreikningi [badalanasjods 2002 var framlag rikissjods til
[btidalanasjods vegna nidurgreidslu vaxta ramar 70 m.kr. Pessi studn-
ingur er pvi overulegur enda um leifar af eldra kerfi ad reda.
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fslandi en laegst i Pyskalandi. Yfirleitt virdast utgjold
hins opinbera vegna husneadis skiptast pannig milli
rikis og sveitarfélaga ad riki greidir vaxtabatur og
veitir skattaafsleetti en sveitarfélogin veita studning
vegna leiguhtisnedis, auk pess sem annar félagslegur
studningur er yfirleitt 1 peirra hondum. Lagt hlutfall
husnaedis 1 eigu ibua i Pyskalandi 4samt pvi ad par
eru ekki greiddar vaxtabaetur eda veittur skattaaf-
slattur tengdur vaxtagreidslum af husnadislanum
skyrir ad miklu leyti muninn & skiptingu studnings
milli sveitarfélaga og rikis par og hér 4 landi.

begar gjold rikis og sveitarfélaga eru borin saman
med peim haetti sem hér er gert verdur ad hafa i huga
ad samanburdur 4 einu ari getur verid villandi, eink-
um i peim 16ndum par sem vextir & hisnadislanum
eru breytilegir. Vaxtabatur og skattaafsleettir vegna
vaxtagreidslna geta breyst nokkud milli dra samhlida
vaxtabreytingum. Arid 2002 voru vextir & evru-
svadinu lagir og pvi ma gera rad fyrir ad petta hlut-
fall hafi verid 6venjulagt i Finnlandi, par sem 97%
husnaedislana bera breytilega vexti. Hlutfall adstodar
rikis & moti adstod sveitarfélaga vegna htisnadis er af
pessum sokum breytilegt. Petta hefur sidur ahrif i
Danmoérku enda adeins 15% husnadislana med
breytilega vexti og 10% med sambland af fostum og
breytilegum voxtum. Kerfisbreytingar sem hafa var-
anleg ahrif 4 vaxtastig geta einnig breytt hlutfallslegri
skiptingu adstodar milli rikis og sveita, t.d. mun
leekkun vaxta hér & landi leida til leegri vaxtabota en
utlanaaukning vega par & moti.



Studningur vio fjolskyldur i leiguhtsnadi
Studningur vid fjolskyldur og einstaklinga sem bua i
leiguhtisnaedi midar ad pvi ad gera efnalitlum £j61-
skyldum kleift a0 leigja. Fjolskyldum i 6fullnaegjandi
htsna0di er audveldad ad flytja i sterra eda betra
htisnadi. Studningur vid leigjendur leidir einnig til
bess ad ymsir fara t 4 leigumarkadinn sem ella attu
pess ekki kost eda hefou ekki hvata til pess (t.d.
skolafolk i foreldrahtsum og folk sem frestar ad
kaupa eigid husnadi vegna hagstedra bota). I
morgum londum er félagsleg adstod ad miklu leyti
veitt { formi studnings vid leigjendur.

Tafla 3 Skipting ibuidarhtusnaedis
Hlutfall af heildaribidarhtisnzedi'

Leigu- Félags-
) hiisncedi legt  Annad
1 eigu a alm. leigu- eda )
ibua markadi hisncedi  opekkt Ar
Bretland......... 69 10 7 14 2001
Danmork........ 51 26 19 4 2001
Finnland......... 58 15 16 11 2000/2001
Frakkland....... 54 20 18 8 1999
Holland.......... 53 12 35 . 2000
Island’ ........... 83 17 2003
Noregur ......... 74 26 2001
Svipj6d 20 20 1995/2000
Spann............. 9 2 4 1999/2001
byskaland 47 10 1999

1. ©...” taknar a0 upplysingar liggja ekki fyrir. 2. Skipting leiguhtisnadis
milli félagslegs leiguhtusn®dis og leiguhusnadis 4 almennum markadi
liggur ekki fyrir. Heimildir: Hagstofa Islands, Housing statistics in the
European Union 2002, RICS European Housing Review 2004, The
Housing Market in Spain.

[ toflu 3 ma sja samantekt & skiptingu ibadar-
husnadis i samanburdarlondunum eftir dbudarformi.
Hlutfall husneedis i eigu ibta er mishatt. Laegst er
hlutfallid i Pyskalandi og haest 4 Spani. Ahugavert er
a0 skoda hvad veldur pessum mikla mun. Ma rekja
hann til mismunandi studnings vegna husnadis eda
liggur mismunandi 16ggjof ad baki?

Upplysingar um skiptingu adstodar vegna hus-
nadis milli leigulida og husnadiseigenda eru ekki
audfengnar og i peim tilvikum sem upplysingarnar
eru faanlegar gefa paer oft ondkveema mynd af eigin-
legum studningi. Studningur vegna hiisnadis kann ad
vera tengdur fjolskyldustero, tekjum eda einhverjum

60rum pattum. I slikum tilfellum getur mismunandi
aldurssamsetning pjoda leitt til pess ad studningur
virdist mismikill, pott svipadar reglur gildi um hann.
[ flestum Iéndunum byr yngra folk fremur i
leiguhuisnaedi en eldra folk hefur keypt eigid ibudar-
htsna0i. Yngra folk hefur oft otraustar tekjur, er t.d.
enn i skola, er oftar atvinnulaust og vill skoda sig um
i heiminum adur en pad bindur sig vid akvedinn stad
med husnediskaupum. Auk pess tekur pad yfirleitt
nokkurn tima ad safna fyrir tborgun i eigin hiisnadi.
Hér verdur sjonum beint ad fyrirkomulagi 1 peim
premur 16ndum sem skera sig ur i toflu 3: Pyskalandi
par sem hlutfall husnadis 1 eigu iblia er laegst og
Spani og Islandi par sem hlutfall hiisnadis i eigu ibua
er heast.

byskaland

[ byskalandi er husaleigumarkadur mjog oflugur.
Adeins 41% ibudarhtisnadis er i eigu ibua, annad
htsna0i flokkast sem leiguhtiisnadi og einhver hluti
pess stendur audur. Nokkru munar milli Vestur- og
Austur-byskalands og husnadiseign er almennari i
Vestur-byskalandi. [ Berlin eru t.d. adeins 10% his-
nadis 1 eigu ibua en i Saarlandi er hlutfallid heest eda
teplega 60%. Autt husnedi er i meiri meali i Austur-
byskalandi. Tepur fimmtungur leiguhtisnadis i
byskalandi er félagslegt leiguhusnzdi.” Astaeda pess
a0 hlutfall leiguibuda i Pyskalandi er svo hatt midad
vido Onnur riki Vestur-Evrépu liggur liklega i
studningi vid fjolskyldur i leiguhtisnaedi annars vegar
og i eigin husnadi hins vegar. I Pyskalandi sem
annars stadar byr eldra folk fremur i eigin htisnadi en
yngra folk i leiguhusnadi. Stefna hins opinbera i
htsnedismalum a sjotta, sjounda og attunda ara-
tugnum hvatti frekar til pess ad folk byggi i leigu-
htsnax0di. Enn eimir eftir af ahrifum sameiningar
Austur- og Vestur-byskalands pegar ibuar streymdu
fra austri til vesturs og mikilli umframeftirspurn eftir
htsna0di var meett med opinberum studningi vid adila
4 leigumarkadi. Einnig gera reglur 4 leigumarkadi
langtimaleigu mjog hagstada fyrir leigjandann pvi ad
leiguverd er ekki akvardad af nyjum leigusamningum
heldur pverskurdi® af leiguverdi samberilegra his-

7. Housing Statistics in the European Union 2002 og RICS European
Housing Review 2004.

8. Vid gerd leigusamnings er leiguverd frjalst en breytingar a leigu eftir
bad fylgja reglum um breytingar leiguverds og eru yfirleitt annadhvort
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eigna. Petta gerir pad ad verkum ad husaleiga haekkar
hagar en markadsleiga gefur tilefni til og leigjendur
pvi tregari en ella til a0 breyta husnadisfyrir-
komulagi sinu. A méti vegur p6 ad leigusalar geta
freistast til a0 hafa leiguverd heerra 4 nyjum
samningum og lata pannig nyja leigjendur bera
pungann af haerra markadsverdi pegar pad fer
haekkandi. Petta hefur poé ekki verid vandamal
undanfarin ar par sem mikid frambod leiguhtisnadis,
veik eftirspurn og litil verobolga hafa leitt til pess ad
leiguverd hefur ekki heekkad svo ad nokkru nemi.

bysk stjornvold stefna ad haerra hlutfalli hisnadis
i eigu ibua. Pau stydja pvi vid husnadiskaupendur
med skattaafsletti sem er hddur virdi hisnaedis a pvi
ari sem husnadi er keypt en veita hins vegar ekki
skattaafslatt vegna vaxtagreidslna tengdra husnaedis-
lanum eins og flest Evropusambandslond gera.
Einnig bjoda pysk stjornvold nidurfellingu skulda
leigusala vid hid opinbera gegn pvi ad peir selji
a.m.k. 15% af leiguhtisn®di sinu til leigutaka. En
nokkrir timabundnir pettir vinna & moéti aukinni
husnadiseign almennings til vidbdtar vid adur-
nefndan timabundinn studning vid leigumarkadinn
vegna sameiningar Austur- og Vestur-Pyskalands.
Efnahagslaegd hefur verid i Pyskalandi a undan-
fornum arum med tilheyrandi atvinnuleysi, litilli
aukningu einkaneyslu og skattaheekkunum. Tiltdlu-
lega hair raunvextir & husnedislanum hafa einnig
dregid ur eftirspurn eftir ibudarhusnadi.” ba hefur
frambod 4 nyjum l6dum verid takmarkad par sem
sveitarfélog eru frekar treg til ad fara ut i skipu-
lagningu og uppbyggingu nyrra ibudahverfa.

Samspil stefnu stjornvalda fra fyrri aratugum,
timabundin ahrif sameiningar Austur- og Vestur-
byskalands og efnahagsadsteedur nylidinna ara eru
liklega meginorsok pess ad hlutfall husnaedis i eigu
ibua i Pyskalandi er eins 1agt og raun ber vitni.

bundnar verdbolgu eda leiguverdi sambarilegra eigna 4 markadi. begar
leiguverd fylgir leiguverdi samberilegra eigna tekur pad mid af
medalleiguverdi samberilegra eigna & hverjum tima fyrir sig. Adeins
nyir leigusamningar geta haft ahrif 4 medalverd hvers eignaflokks um
sig dsamt eldri samningum sem er slitid. Af pessum sékum er leiguverd
tregbreytanlegt og fylgir markadinum hagt eftir.

9. A arinu 2002 voru nafnvextir (fastir til a.mk. 10 ara) um 5,8% ad
medaltali og verdbolga fra fyrra ari var 1,3% (HICP) og raunvextir pvi
um 4'4%.
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Spann

A Spani er hlutfall husnadis i eigu ibta hast &
Evrépusambandssvadinu. Samkvamt neyslukonnun
spensku Hagstofunnar!® sem unnin var arid 2001
voru 84,7% husnedis i eigu ibla, 9,3% husnedis i
Gtleigu og 6% hasnadis laust.!! Ekki er unnt ad
benda 4 eina asteedu pess hve hlutfall husnadis i eigu
ibua er hatt. Gamlar reglur um leigumarkad folu i sér
a0 leiguréttindi erfoust og ekki matti hakka leiguna
nema unnt vaeri ad syna fram 4 kostnadarauka vegna
htsnadisins. Frambod & nyju leiguhtisnaedi var pvi
afar 1itid og gerdi pad ad verkum ad erfitt var ad fa
leiguhtisnaedi. Arid 1985 voru reglur 4 leigumarkadi
liokadar en paer nd ekki yfir leigusamninga sem
stofnad var til fyrir pann tima. Spaenski leigu-
markadurinn er pvi tviskiptur. Annars vegar er um ad
reeda tiltdlulega fastan fj6lda langtimaleigusamninga
med laga husaleigu og hins vegar leigusamninga til
skemmri tima med mun herri husaleigu. Litil
eftirspurn er eftir leiguhtisnedi sem fellur undir nyju
reglurnar. Hluta skyringarinnar 4 hau hlutfalli
htsnadis 1 eigu ibua er e.t.v. ad finna i menningu
Spanverja par sem storfjolskyldur bua oft saman. Um
midjan tiunda aratuginn voru ad medaltali 3,3 manns
i heimili, 44% karlmanna og 30% kvenna undir 30
ara aldri bjuggu enn i foreldrahisum og adeins 5% af
65 ara og eldri bjuggu ein. Mikid atvinnuleysi og
skortur & félagslegu husnadi leiddi enn fremur til
pess ad ungt folk hafoi ekki tok 4 ad flytja ad heiman.
A undanfornum arum hafa Spanverjar leitast vid ad
auka hlut leiguhtsnaedis. Arid 1999 var dregid ur
skattalegri hagkvaemni pess ad bua i eigin hiisnadi og
4 sidasta ari voru gerdar breytingar & 16gum um
tekjuskatt einstaklinga sem etlad er ad verka
hvetjandi 4 leigumarkadinn. Lagir raunvextir,' mikil
samkeppni a4 husnadislanamarkadi og sterk upp-
sveifla & Spani hafa hins vegar leitt til pess ad hlutfall
husndis 1 eigu ibua haekkadi Gr 76% arid 1985 i
teeplega 85% arid 2001.

10. Jorge Martinez og M? de los Llanos Matea, Banco de Espana Research
Department.

11. Pessi hlutfoll eiga vid ibudarhiisnadi sem buid er i allt arid, ekki fri-
dvalarstadi.

12. Raunvextir voru lagir badi vegna lagra nafnvaxta, breytilegra ca. 4,5%
vaxta arid 2002 og mikillar verdbolgu, 3,6% (HICP) milli ara.
Raunvextir voru pvi taept 1%.



Island

Hér a landi hefur stefna stjornvalda verid ad audvelda
landsmdénnum ad bua i eigin husnedi. Mun meira fé
hefur pvi verid lagt i ad studla ad almennri hiisnadis-
eign en i ad efla leigumarkadinn. Fyrirhugadar
breytingar 4 Gtlanum [budalanasjods pess efnis ad
lana allt ad 90% af kaupverdi husnzdis auka enn
frekar studning vid almenna husnadiseign. Einnig er
fyrithugad ad afnema eignaskatt en 4 moti vegur
fyrirhugud lekkun vaxtabota.!> Studningur vid
leigumarkadinn var p6 aukinn med reglugerd arid
2001. Hann felst i pvi ad ibudalanasjodur lanar til
byggingar leiguibtida. Lanin mega nema allt ad 90%
af byggingarkostnadi eda kaupvirdi husnadisins og
vera til allt ad 50 ara. Husaleigubaetur eru greiddar i
tiltélulega litlum meli enda tekjutengdar og leigu-
markadur ekki stor. Leiguhtisnadi i eigu hins opin-
bera, adallega sveitarfélaga, er af skornum skammti
og eingdngu notad til félagslegrar pjonustu eda fyrir
starfsmenn peirra. A landsbyggdinni er algengt ad
sveitarfélogin eigi pad husnadi sem starfsfolk peirra
byr i, t.d. kennarar.

Annad sem gerir islenska leigumarkadinn fra-
brugdinn flestum samanburdarlondunum er ad afar
litid er um leigusala sem eiga husnadi sem &tlad er
sérstaklega til utleigu. Algengt er ad leiguhtisnaedi
séu ibudir folks sem timabundid er busett annars
stadar, t.d. vegna nams. Leigusamningar eru pvi
yfirleitt til frekar skamms tima, oftast til eins ars og
afar sjaldgeeft er ad leigjandi sé i sama leiguhtis-
nadinu lengur en 1 fimm ar. Vegna pess ad leigu-
samningar eru til skamms tima fylgir husaleiguverd
breytingum 1 husnadisverdi hratt eftir. bvi er ekki
eins hagkvaemt ad leigja 4 timum husneaedisverdbolgu
eins og i peim 16ndum par sem leigusamningar eru til
lengri tima og husaleiga fylgir husnadisverdi hagt
eftir og reglur um hakkun husaleiguverds eru
strangari. Hér er po vert ad nefna ad eitthvad hefur
verid byggt af leiguhusnadi fra arinu 2001 i kjolfar
reglugerdar!# sem sett var pa. Aukid frambod leigu-
htsnadis atti ad studla ad leigusamningum til lengri
tima. Timinn verdur svo ad leida i 1j6s hvort naegilega

13. Samanber frumvarp til laga um breytingu a 16gum nr. 90/2003, um
tekjuskatt og eignarskatt, med sidari breytingum, og fleiri [6gum.

14. Reglugerd pessi midar ad pvi ad audvelda sveitarfélogum og félaga-

samtokum ad auka frambod leiguhusnadis. Adallega virdist vera um
féelagslega adstod ad rada.

mikid af leiguhusnadi verdi byggt og eftirspurn eftir
leiguhuisneedi sé til stadar til ad auka hlutfall pess.

Studningur vid ibta i eigin hlisnaedi

begar einstaklingur tekur akvordoun um ad kaupa
htsna0i frekar en ad leigja parf hann ad huga ad
ymsu. Hann verdur ad geta stadid undir afborgunum
af husnadinu og askilegt er ad unnt s¢ ad selja
htsn®did an mikils kostnadar eda annarra vand-
kvaoda. Eignamyndun skiptir lika mali pvi ad
almenningur fjarfestir storan hluta af lifssparnadi
sinum i hiisnadinu.

Studningur hins opinbera vio ibua i eigin hiisnadi
er oftast veittur med skattaafsletti vegna vaxta-
greidslna eda med vaxtabotum. Med slikri fram-
setningu stydur hid opinbera vido hiisnediskaupendur
yfir fyrsta og jafnframt erfidasta hjallann pegar
hofudstoll 1ana er mestur og vaxtagreioslur pyngstar.
Eftir pvi sem & lidur leekkar hofudstoll husnaedis-
skulda og vaxtagreidslur verda léttari. [ toflu i vid-
auka ma sja ad flest 16ndin eru med vaxtabetur eda
skattaafslztti af einhverju tagi. Adeins Bretland,!’
Frakkland og Pyskaland stydja ekki vid husnadis-
eigendur med pessum haetti.

Algengara er ad studningur sé veittur med skatta-
afsleetti vegna vaxtagreioslna. Hann kemur p6 adeins
peim til géda sem hafa atvinnu og purfa ad greida
skatta. Vaxtabatur hér & landi eru hins vegar tekju-
tengdar og gagnast pvi ekki sist atvinnulausum og
laglaunafolki. Vaxtabatur eru langstersti einstaki
lidur opinberrar adstodar vegna husnadis hér 4 landi
og eru mun meiri en hiisaleigubzetur. A heildina litid,
eins og fram kemur i téflu 2 er umfang opinbers
studnings 4 Islandi tiltolulega litid i alpjodlegum
samanburoi.

Rétt er ad taka fram ad pott Bretland veiti hvorki
skattaafslatt vegna husnadis né vaxtabatur er
félagsleg adstod veitt vegna vaxtagreidslna ef um
erfidar adstedur er ad rada, t.d. atvinnuleysi eda
veikindi. Slik adstod er adeins veitt ef 6greidd vaxta-
gjold vegna husnadis hafa safnast upp i nokkra
manudi. Vextirnir eru pa greiddir en greidendur fa
ekki fjarmunina i hendur. Adstodin er ennfremur
adeins veitt peim sem ekki hafa keypt tryggingu

15. Bretar voru med adstod vegna vaxtagreidslna en hettu henni pvi ad
stjornvoldum potti of algengt ad almenningur notadi vaxtabetur til
neyslu i stad pess ad greida af huisnadinu.
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vegna vanskila 4 husnzdislanum.'® Tryggingu af
pessu tagi er unnt ad kaupa i fleiri 16ndum, nylega
einnig 4 Islandi.

Kostnadur vid husnadisvidskipti er mismikill
eftir 16ndum (sja toflu i vidauka). A Islandi er
kostnadur vegna vidskipta med hisnadi tiltdlulega
litill. Vid undirritun kaupsamnings greidir kaupandi
stimpilgjald 0,4% af fasteignamati eignar. Stimpil-
gjald er 1,5% af nafnvirdi nyrra lana og nema um
1,2% af markadsvirdi eignar séu tekin 80% ny lan,
lantokukostnadur ibudabréfa er 1% og vidbotarlana
0,5% af nafnvirdi peirra. Opinber gjold vegna hts-
nadisvidskipta eru mest i Hollandi og Danmérku og
minnst 4 {slandi.

Fjarmagnstekjuskattur, sem er herri en skattur &
eignamyndun husnadis,!” 6rvar almenning til ad
fjarfesta i husnadi. { peim londum sem hér eru
skodud hvetur fyrirkomulag skatta & eignamyndun i
husnadi til fjarfestingar i hisnadi.!® { flestum
landanna er skattur a eignamyndun { hisnadi felldur
nidur bui eigandi sjalfur i hiisinu eda hafi bid 1 pvi i
tvo ar eda lengur. I Hollandi er eignamyndun i
htsnaeoi ekki skattlogo.

begar einstaklingur tekur akvordun um hvort
hann eigi ad leigja eda kaupa hisnadi parf hann
einnig ad taka tillit til fasteignagjalda og skatta a
reiknada husaleigu. Fasteignagjold virdast svipud i
l6ndunum og pvi ekki astaeda til ad fjalla nanar um
pau hér. Skattur a reiknada husaleigu, p.e.a.s. skattur
sem er lagdur 4 abata pess ad bua i eigin husnadi
umfram pad ad bua i leiguhtsnaedi, er lagdur a i
Danmorku, Noregi, Svipjod og Hollandi, en ekki hér
4 landi. Samkvamt rannséknum eru pad adallega
htsnadiseigendur sem hafa greitt upp 61l hiisnadis-
lan sin sem hafa hag af pvi ad bua i eigin hiisnadi
umfram pad ad bua i leiguhtisnaedi.'?

16. 1 Bretlandi eru hisnzdislin veitt 4 almennum markadi med vedi i
huseign. Husnadiseigendur geta tryggt sig fyrir vanskilum vegna
ovidradanlegra orsaka eins og atvinnuleysis eda veikinda pannig ad
tryggingarsjodurinn greidi vaxtagreidslur & husnzdislanum i peim
tilvikum.

17. Me0d hugtakinu ,,skattur 4 eignamyndun hisnadis® er att vid skatt sem
lagdur er & mismun kaup- og s6luverds husnadis sem er til kominn
sakir verohakkunar eignarinnar yfir eignartimann.

18. Jafnvel 1 Svipjod, par sem 25% skattur er lagdur 4 eignamyndun i hus-
ne&di er slikur hvati fyrir hendi, pvi ad fjarmagnstekjuskattur par er
heerri, eda 30%.

19. Frick, J. R., og Grabka, M. M., jantiar 2002.
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Studningur 1 gegnum husnadislanakerfi
Hvergi 1 Vestur-Evropu er opinber studningur vid
htsnadiskaupendur i gegnum huasnadislanakerfi i
peim meli sem tidkast hefur hér 4 landi. Af peim
I6ndum sem sjonum hefur verid beint ad hér er
opinber studningur i gegnum husnadislanakerfi
adeins i Noregi og Frakklandi. Annars stadar hefur
a0stod vid husnadiskaupendur i vaxandi meeli verid
veitt med 6drum heetti. Einkavacding vidskiptabanka
sem sja um hasnadislan, og markadsvenna lagaum-
hverfi fyrir starfsemi huasnadislanastofnana hefur
einkennt préunina i Vestur-Evrépurikjunum. { peim
efnum ma nefna afnam reglna um hamarkslan, frjalsa
vexti, leekkun gjalda vegna uppgreidslu lana og
ymislegt fleira.20

Hér verdur stiklad a storu um fyrirkomulag
ibadalana i tveimur 16ndum, auk fslands, par sem
almenningi eru veitt opinber lan til husnadiskaupa.

Frakkland

[ Frakklandi er veittur margvislegur opinber studn-
ingur vid hasnadiskaupendur i gegnum huasnadis-
lanakerfi. Hér verdur adeins lyst helstu tegundum
opinberra hisnadislana. Sparnadarsamningur vid hid
opinbera?! hefur verid nyttur til kaupa 4 40% hus-
naedis sem er i eigu ibua. Samningurinn felur i sér ad
leggja parf akvedna upphaed fyrir i a.m.k. 5 ar a laegri
voxtum en 4 markadi. A moti er unnt ad fa 2.5
sinnum uppsafnadan sparnad a leegri voxtum en
markadsvoxtum og uppsafnadur sparnadur er notadur
sem utborgun. Hid opinbera hefur einnig afskipti af
htsnadislanamarkadi eftir fleiri leidum, t.d. reglu-
gerdum um huasnadislan & almennum markadi. Par
ma nefna samninga opinberra stofnana og lanveit-
enda?? sem studla ad legri voxtum en 4 almennum
markadi. Loks veitir franska rikid vaxtalaus hus-
nadiskaupalan til laglaunafjolskyldna.

20. Samanber vidauka 2 i greininni um proéun og horfur i efnahags- og
peningamalum um opinberan studning vid kaupendur ibtdarhiisnadis
4 Islandi og i 68rum 16ndum, bls. 44-46 i Peningamdlum 2003/4 og
ECB, Structural Factors in the EU Housing Markets.

21. A fronsku er pessi sparnadarsamningur kalladur: Plan d’épargne-loge-
ment.

22. A fronsku er pessi leid kollud: Prét conventionné scheme.



Noregur

[ Noregi veitir Husbanken opinber lan til htsnzdis-
kaupa.  arslok 2002 ndmu l4n Husbanken 14% af
utistandandi husnaedislanum i Noregi. Steersti flokkur
utlana Husbanken er til nybygginga en bankinn lanar
einnig til fyrstu husnadiskaupa og til endurbdta. Til
viobotar gegnir Husbanken einnig hlutverki i félags-
legri pjonustu, eins og getid var hér framar.
[ langflestum tilvikum lanar Husbanken p6 til ny-
bygginga. bar gilda dkvednar reglur um herbergja-
skipan og staerd husnadis. Husbanken lanar til porra
allra nybygginga og pvi ma segja ad paer tthlutunar-
reglur sem hann starfar eftir moti gerd ibudar-
htsnadis i Noregi.

Husbanken er fjarmagnadur af rikinu og er &
fjarlogum norska pingsins og fjarveiting neer einnig
til styrkja og rekstrarkostnadar ad lanatdpum meo-
toldum.

Island

ibtdalanasjodur hefur haft radandi stodu a
husnzdislanamarkadi hér 4 landi. 1 lok ars 2003
voru lan hans yfir 75% af utistandandi hus-
naedislanum. Hann ladnar baedi til félagslegs hus-
nedis og 4 almennum markadi, hvort heldur til
nybygginga eda kaupa 4 notudu husnadi. Ibuda-
lanasjodur lanar tekjulegri og eignalitlum heimilum
gegn vedi allt ad 90% af kaupvirdi, 70% af vedi sé
verid ad kaupa ibudarhtisnadi i fyrsta sinn og 65%
vedi annars. b6 nemur lanveiting ekki heerri upphaed
en 11,5 millj.kr. Undanfarid ar hafa stjornvold
rymkad lanareglur Ibudalanasjéds & ymsa vegu.
Hamarksfjarhad var hekkud 1 tveimur skrefum tr 8
millj.kr. vegna kaupa 4 notudu husnaedi og 9 millj.kr.
vegna nybygginga 4 arinu 2003 1 11,5 millj.kr. undir
lok ars 2004, hamarksvidmid vegna brunabdtamats
var 85% til oktober 2004 pegar pad var haekkad i
100% og akvedid hefur verio ad hakka vedhlutfall i
allt ad 90% af kaupvirdi eignar um naestu aramot.
Ztla ma ad stjornvold hafi rymkad utlanareglur
fbudalénasjods hradar er gert var rad fyrir i upphafi
eftir ad vioskiptabankarnir byrjudu ad lana al-
menningi hagsteedari husnadislan en Ibuda-
lanasjodur.23 fbudalanasjodi var pvi teflt fram i

23. Samanber rammagrein 1 i greininni um préun og horfur i efnahags- og
peningamalum um breytingar 4 htsn®dislanamarkadi, bls. 13 i
Peningamalum 2004/4.

samkeppni vid einkamarkadinn um leid og hann
myndadist.

budalanasjodur lanar einnig til leiguhtisnadis
eins og komid hefur fram.

Tengsl milli husnadisskuldsetningar og
studnings tengds husnadisskuldum

Ahugavert er ad skoda hvort samhengi s¢ & milli
skuldsetningar tengdrar hiisnadi og forms eda um-
fangs studnings sem tengist husnzdisskuldum. { pvi
sambandi ma bera saman opinberar lanveitingar til
htsnadiskaupa annars vegar og studning vegna
vaxtagreidslna hins vegar.

Tafla 4 Opinber studningur tengdur hisnadis-
lanum og husnadislanaskuldahlutfoll

Hlutfall
huisncedis- Hlutfall
vedlana hiisncedis
af VLF i eigu ibiia
Bretland......ccoeceenvciiniicinccie 62 69
Danmork.....c..oeeevvveeinnieininiecinee 75 51
Finnland .....ccococconviinncinnccine 31 61
Frakkland ........cccccovevinnevcnnccnnnnee 23 55
Holland.......ccoeeenvciniiiinccinee 88 53
Island 64 83
Noregur 50 77
SPANN..c.eiiiiiiiiieeeeee 38 85
SVIPJOO vt 48 61
byskaland ........cccocovveinnecinccinnee 54 42
Lond sem vegna hiisneedis:! .............
veita opinber lan.... .. 457 71,7
veita ekki opinber lan............cc.co....... 56,6 60,1
Lond sem vegna hiisncedis= .............
veita vaxtagreidsluivilnun................. 59,3 64,2
veita ekki vaxtagreidsluivilnun......... 44,3 62,8

1. fsland, Noregur og Frakkland veita opinber lan en énnur 16nd i tflunni
ekki. Medaltol. 2. Bretland, Frakkland, Spann og Pyskaland greida
hvorki vaxtabztur né veita skattaafslatt tengdan vaxtagreidslum af hus-
nadislanum, onnur 16nd i t6flunni gera pad i einu eda 6Oru formi.
Medaltél. Heimildir: European Mortgage Federation, Hagstofa Islands
og Sedlabanki fslands.

Adeins i Frakklandi, Noregi og 4 fslandi eru veitt
opinber lan til husnadiskaupa. Hlutfall husnadis i
eigu ibua er ad medaltali haerra 1 pessum l6ndum eda
um 72% 4 moti 60%. Hlutfall husnedisvedlana af
landsframleidslu er eigi ad sidur heerra ad medaltali
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peim 16ndum sem ekki veita opinber lan vegna
husnzdis eda um 57% & moti 46%.

Bretland, Frakkland, Spann og Pyskaland veita
hvorki skattaafslatt né greida vaxtabetur tengdar
husnzdislanaskuldum. Medalhlutfall husnadisved-
lana af landsframleidslu er mun laegra i pessum
londum en hinum. Hins vegar virdist studningur
vegna vaxtagreidslna ekki hafa eins mikil ahrif &
hlutfall husnedis i eigu ibua.

Fljott 4 1itid virdist pvi sem opinberar lanveitingar
til husnaediskaupa studli ad almennari husnadiseign
en adstod vegna vaxtagreidslna husnadislana studli
a0 meiri skuldsetningu. Vert er ad hafa i huga ad pessi
samanburdur byggist 4 mjog faum 16ndum og etti pvi
adeins ad skodast sem visbending um ofangreind
sambdnd. Breytingar [biidaldnasjods og nytt frambod
lansfjarmagns til husnadiskaupa hja innlans-
stofnunum er liklegt til ad auka hiisnedisvedskuldir
og par med hlutfall peirra af landsframleidslu auk
ahrifa skuldsetningar 4 neyslu. A9 60ru dbreyttu atti
leekkun vaxtabota ad hafa gagnstaed ahrif.

Lokaord

Hér a0 framan hafa afskipti hins opinbera af
htsnadismarkadi hér 4 landi verid skodud og borin
saman vi0 nokkur Evropuriki. A3 pvi er ahrerir
studning vid ibudaeigendur i gegnum skatta- og bota-
kerfid eru afskipti islenskra stjéornvalda af husnadis-
markadi hvad minnst. Markmid stjornvalda i
htsnaedismalum hér og vida annars stadar er ad sem
flestir geti att sdmasamlegt pak yfir h6fudid. bvi
markmidi er vel nad enda er hlutfall ibtia i eigin
htsna0di einungis haerra & Spani en hér a4 landi.
A undanfrnum arum hefur p6 einnig verid reynt ad
styrkja leigumarkad med husnadi. Enn er of
skammur timi lidinn til pess ad timabeert s¢ meta
ahrif peirra adgerda og margt annad hefur gerst sem
vegur & moti. Par ber sérstaklega ad nefna o6dyrara
lansfjarmagn til ibtidakaupa og mun greidari adgang
ad pvi. A Spani er pad yfirlyst stefna stjornvalda ad
auka hlutfall leiguhtsnaedis, m.a. til ad auka hreyfan-
leika vinnuafls. Hér 4 landi er hlutfall husnaedis i eigu
ibua litlu minna en 4 Spani en litid hefur verid i
umradunni hérlendis ad hlutfallid sé of hatt. bvert &
moti virdast adgerdir stjérnvalda 4 pessu ari mida ad
enn meiri husnadiseign almennings en pegar er
ordio.
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Afskipti hins opinbera af husnadismarkadi i
gegnum lansfjarmarkad eru hvergi eins mikil i
samanburdarlondunum og hér 4 landi. Auk fslands er
pad adeins i Noregi og Frakklandi sem husnadis-
kaupendum stendur til boda opinber adstod vid
fjarmdgnun ibudarhtisnadis.

Hér 4 landi og i Noregi annast adeins ein stofnun
opinbera adstod vid fjarmdgnun ibudarhiisnadis, en i
Noregi er umfang hennar mun minna en hér 4 landi.
Opinber adstod er gegnsa 1 pessum tveimur 16ndum
og audvelt ad henda reidur 4 umfang hennar.
[ Frakklandi eru ymsar leidir farnar { adstod hins
opinbera vid fjarmognun ibudarhtisnaedis og pvi erfitt
ad meta heildarumfang hennar. P6 ma telja nokkud
vist a0 adstod franskra stjérnvalda sé ekki eins
umfangsmikil og hér 4 landi, enda adeins ramlega
helmingur fransks ibtdarhisnadis i1 eigu ibua.
Heekkun hamarkslansfjarhedar lana [budalanasjods,
haekkun lansfjarhlutfalls af markadsverdi upp 1 90%
eda 100% af brunabdtamati og laegri vextir studla ad
aframhaldandi patttoku [budalanasjods i lanveit-
ingum til hisnaediskaupa almennings. Pessar breyt-
ingar munu an efa auka enn 4 vedskuldsetningu hus-
nxdis og studla ad pvi ad vidhalda umtalsverdri
markadshlutdeild [budalanasjods a hisnadisldna-
markadi pratt fyrir nytilkomna samkeppni fra vio-
skiptabonkunum. Hér virdist stefnt i gagnstaeda att
midad vid Frakkland og Noreg. Til ad nalgast stodu
pessara tveggja landa pyrfti ad draga verulega ur
umsvifum {bidaldnasjods og einungis leggja dherslu
a félagslega adstoo, jafna adstodu almennings til hts-
nadiskaupa med tilliti til tekna, busetu og hugsanlega
vegna nybygginga.

Aukid adgengi ad Odyrara lansfjarmagni til
husnadiskaupa og -vedsetningar hér 4 landi mun ad
O0llum likindum hafa toéluverd ahrif & pjodarbi-
skapinn. Helst ber ad nefna aukna neyslu sem verdur
vart i nestu framtid. Einnig er ljost ad pegar lengra
lidur mun préun husneedisverds og verdbolgu skipta
miklu mali. Allir flokkar hiisnaedisvedlana eru verd-
tryggdir med 20-40 ara liftima. Verdi haekkun verd-
lags umfram nafnverd ibtidarhtisnadis meiri en sem
nemur pess hluta husnadis sem ekki er vedsett er
ljost ad hluti ibudarhtisnaediseigna mun verda veod-
settur umfram markadsverd.

Einfaldur samanburdur 4 fyrirkomulagi opin-
berrar adstodar i framangreindum 16ndum bendir til
a0 opinber adstod i formi lanveitinga til ibtidarkaupa



leioi til almennari eignar & ibudarhtisnadi en ekki til
meiri skuldsetningar en i peim 16ndum par sem ekki
er veitt adstod 1 gegnum opinberar lanastofnanir.
Skattaafslattur og vaxtabaetur virdast hins vegar ekki
studla ad almennari eign ibtdarhtisnadis, heldur
hvetja til meiri skuldsetningar en gerist i peim
londum par sem ekki er veittur skattaafslattur eda

vaxtabatur vegna vaxtagreioslna af ibudarhus-
nadislanum. Breytingarnar sem eru ad eiga sér stad
hér 4 landi (aukning adgengis ad opinberu lansfjar-
magni og lekkun vaxtabdta) munu liklega a heildina
litio leida til meiri skuldsetningar, en varla er mikid
svigram til ad auka almenna husnadiseign mikid og
spurning hvort slikt sé askilegt.
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Vidauki 1 Opinberar batur, skattar og vidskiptakostnadur vegna husnzdis!

Skattar a
Skattur a Vaxta- eigna-
reiknadar beetur/ myndun Fast- Erfoa- Obeinir skattar
leigu- skatta- ibudar- eigna- fiar- Eignar- d vio- a nytt
tekjur afslattur hiisncedis gjold skattur skattur hald hiisncedi  Stimpilgjold?
Bretland Nei Nei Ja (undan- 0,2% Ja, (sami Nei 17,5% 0% 1%, 2%, 4%
paga ef og a fjar- eftir virdi
eigandi byr muni) htsnadis
i hisnaedinu)
Danmoérk Ja Ja Ja (undan- Ja  Ja(sami og Nei 25% 25% Stimpilgjold
baga ef eig- a fjarmuni) 1,5%, heildar-
andi byr i vidskipta-
htsnadinu) kostnadur 7,2%
Finnland Nei Ja (29% Ja (undan- 0,2% af Ja  Stighekk- 22% 22% 4% af kaup-
skattaaf- baga eftir  skattskyldu andi eftir virdi, (undan-
slattur af a0 eigandi virdi audi, 0% béaga vegna
vaxtagjold- hefur buid husnaedis fyrir flest fyrstu ibtdar-
um upp ad i husnadinu heimili husnaedis-
akvednu  iam.k. 2 ar) kaupa)
vaxtapaki)
Frakkland Nei Nei Ja (ekki + ibua- 5%-40% 0,5%-1,5% 5,5% 19,6% 2%-3%
skattur a skattur;  (stighaekk-
adaldvalar-  7,8%-45% andi)
stad) af halfu
leiguvirdi
fasteignamats
Holland Ja Ja Nei 0,3% 5%-27% 1,2% 19% 19% 6%
(& fjarhao yfir
skattleysis-
morkum)
fsland Nei Ja Ja (10% sé <0,5% 10%-45%  0%-0,6% 24.,5% 24,5% 0,4% af
(vaxta- husneedi (stighaekk-  (stigheekk- (60% (60% fasteigna-
beetur) selt innan andi)  andi eftir endur- endur- mati, 1,5%
2 ara og ekki audi, var greidsla greidsla af nafnveroi
endurfjarfest, 0%-1,2% virdis- virdis- nyrra lana,
annars enginn) 2001)  aukaskatts aukaskatts 1% af ibada-
vegna vegna bréfum og
greiddra greiddra 0,5% af vio-
launa) launa) boétarlanum
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Vidauki 1 Opinberar batur, skattar og vidskiptakostnadur vegna husnadis! (framhald)

Skattur a
reiknadar
leigu-
tekjur

Noregur Ja

Spann Nei

Svipjod Jé

byskaland  Nei

Vaxta-
beetur/
skatta-

afslattur

Ja (28%
skattaaf-
slattur af

vaxta-
gjoldum)

Ja

Ja

Skattar a
eigna-
myndun
ibudar-
hiisncedis

Ja (28%
undanpaga

ef eigandinn
hefur buid i
husnadinu
annad af 2 arum
fyrir slu)

J& (undan-

baga veitt vegna
adaldvalarstadar
ef pad er endur-
fjarfest i husnaedi)
Ja (25%)

Ja (velta< 10
ar, skattaundan-
baga ef eigandi

byr i hiisnadinu)

Fast-
eigna-
gjold

<0,7%

0,62%

0%-1,5% af
75% af
markadsvirdi
Nei (jardar-
skattur,
0,3%-1% af
matsvirdi)

Erfoa-
fiar-

skattur

7,65%-34%
(stighaekk-
andi)

J& (25%)

J4, leegri en
a fjarmuni

Eignar-
skattur

0%-1,1%
(stighaekkandi
eftir audi)

0,2%-2,5%

1,5%

Nei

Obeinir skattar

avio-  anytt
hald  hisncedi
Ja Ja
15% 7%
25% 25%
16% 16%

Stimpilgjold®

1,5%-3%

3,5%

1. <..." taknar ad upplysingar liggja ekki fyrir. 2. Adeins eru gefin upp opinber gjold vegna vidskipta med hiisnzdi nema Island par sem einnig er gefinn upp
kostnadur vid toku ibudabréfa og vidbotarlina hja Ibudalanasjodi. Kostnadur vid ad taka husnadislan 4 almennum markadi er ekki tekinn med pvi ad pau
eru b&di breytileg og mismunandi milli stofnana og pvi mjog erfitt ad nalgast réttustu téluna fyrir hvert land. Heimildir: ECB (mars 2003), islensk skatta-

16g, Norreena radherranefndin (Nord 2001:27), norsk skattalog.
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Jonas bPordarson!

Nyjar eiginfjarreglur (Basel 1I)

Inngangur

Undanfarin ar hefur Basel-nefindin um bankaeftirlit®
unnid ad nyjum eiginfjarreglum fyrir alpjodlega
banka (oft nefndar Basel II). Fyrstu drog ad nyjum
eiginfjarreglum litu dagsins ljos i juni 1999, oénnur
drog voru birt 1 jantiar 2001 og pau pridju 1 april
2003. P4 voru framkvemdar 4 pessu timabili prjar
svokalladar ahrifakannanir (e. Quantitative Impact
Studies) til ad meta ahrif regludraganna a eiginfjar-
hlutfoll banka. { jini sl. gaf Basel-nefndin ut loka-
skyrslu um nyjar eiginfjarreglur (e. International
Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards). bratt fyrir lokaskyrsluna askilur nefndin
sér rétt til ad breyta reglunum komi 1 1j6s annmarkar
4 peim a sidari stigum.

Nugildandi eiginfjarreglur fra Basel-nefndinni eru
frd arinu 1988 (Basel ). Paer reglur innihéldu stadladar
adferdir vid utreikning 4 eiginfjarkrofu Gtlana en sidar
var medhondlun markadsaheettu bett vid reglurnar.
Medal helstu breytinga med nyju eiginfjarreglunum er
notkun 4 dhattumati matsfyrirtaekja, innra mat banka
vid utreikning a eiginfjarkréfu og utreikningur 4 eigin-
fjarkrofu vegna rekstrarahaettu.l nyju reglunum eru
settar fram ymsar lagmarkskrofur sem bankar verda ad
uppfylla, einkum vegna innra matsins. Nyju eiginfjar-
reglurnar bj6da ymsa valmoguleika vid utreikning 4
eiginfjarkrofu vegna titldna- og rekstrarahattu. Pannig
hafa badi eftirlitsyfirvold og bankar val um ymsar
adferdir sem henta best peirra fjarmalamarkadi og

1. Héfundur starfar 4 fjarmalasvidi Sedlabanka fslands.

2. Basel-nefndin um bankaeftirlit var sett a laggirnar arid 1974 af sedla-
bonkum G-10-landanna. Basel-nefndin vinnur m.a. ad ymsum st60lum
og leidbeiningum um bestu framkvaemd bankaeftirlits. Alit Basel-
nefndarinnar hafa ekki lagagildi.
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starfsemi. Pa er i reglunum kvedid svo a ad eftir-
litsyfirvold beri abyrgd 4 ad sannreyna framfylgni
banka vid reglurnar, p.m.t. lagmarkskrofur peirra.

Nyju eiginfjarreglurnar eru hannadar med pad
fyrir augum ad setja lagmarkseiginfjarkrofu fyrir
alpjodlega banka (e. International Active Banks). Nu
sem fyrr verdur hverju riki heimilt ad krefjast strang-
ari vidmidana, s.s. vegna ovissu i nakveemni vio meel-
ingu 4 dheettu. Nyju eiginfjarreglurnar taka gildi i ars-
lok 2006. Grunnadferd innri matsadferda verdur
leyfo fra og med arslokum 2006 en préadri innri
matsadferdir fra og med arslokum 2007.

[ pessari grein verdur lesendum Peningamdla gef-
in innsyn inn { meginhluta nyju eiginfjarreglnanna,
einkum med aherslu 4 peatti sem frabrugdnir eru
nugildandi eiginfjarreglum (Basel I). Fjallad verour
um lagmarkseiginfjarkréfu (stod I), eftirlit og eigin-
fjarporf (stod 1) og markadsadhald (stod IIT). T um-
fjollun um lagmarks eiginfjarkrofu er dherslan 16g0 4
stadaladferd og innri matsadferdir vid mat & ttlana-
aheettu auk adferda vid mat 4 rekstrarahaettu.

Stod I — lagmarkseiginfjarkréfur

Almenna reglan er st ad nyju eiginfjarreglurnar gilda
fyrir samstaedur alpjodlegra banka. Pannig né regl-
urnar m.a. til eignarhaldsfélaga sem eru modurfélog
banka. Reglurnar gilda einnig fyrir alpjodlega banka
innan samstaou.

Eigio fé, ahcettugrunnur og eiginfjarhlutfall
Eiginfjarhlutfall skv. nyju eiginfjarreglunum er reikn-
a0 ut fra skilgreindu eigin fé og reiknudum ahaettu-
grunni.



Skilgreint eigid fé skiptist i s.k. Tier 1-hluta (T1),
Tier 2-hluta (T2) og Tier 3-hluta (T3). T1-hlutinn
inniheldur hlutafé, yfirverdsreikning hlutafjar,
oradstafad eigio fé og vikjandi skuldabréf (e. innov-
ative capital instruments). T2-hlutinn inniheldur
endurmat, vikjandi lan, breytanleg skuldabréf
(e. hybrid instruments) og almennan afskriftareikning
(stadaladferdin). T3-hlutinn inniheldur vikjandi lan
til skamms tima. Vid utreikning & skilgreindu eigin fé
er einnig tekio tillit til ymissa fradrattarlida, s.s.
vegna eignar i fjarmala-, vatrygginga- og 0drum
félogum. Framangreindur fradrattur fra eigin fé
midast vid 50% af T1-eigin fé og 50% af T2-eigin fé.

Ahzttugrunnur samanstendur af ahattuvegnum
eignum vegna utlana og markadsahettu auk rekstrar-
ahaettu. Lagmarkseiginfjarhlutfall nyrra eiginfjar-
reglna er 8% eins og i eldri eiginfjarreglum.

Medferod afskriftareiknings

[ stadaladferdinni er leyfilegt ad bzta almennum
afskriftareikningi vid T2-hluta eigin fjar p6 ad ha-
marki 1,25% af dhzttugrunni. { innri matsadferdun-
um purfa bankar ad bera afskriftareikning saman vid
fjarhad veants taps (e. expected loss amount, EL). Ef
fjarhaed veents taps er heerri en fjarhaed afskriftareikn-
ings parf ad draga mismuninn fra eigin fé vid utreikn-
ing 4 eiginfjarhlutfalli. Fradratturinn midast vio 50%
af T1 og 50% af T2. Ef fjarhad vaents taps er lagri en
fjarhaed afskriftareiknings ma beeta mismuninum vid
T2-eigid fé, p6 ad hamarki 0,6% af dhettugrunni.

Utlanaahaetta — stadaladferd

Segja ma ad utfaersla stadaladferdarinnar i nyju eigin-
flarreglunum sé beint framhald af nugildandi eigin-
fjarreglum. Ein helsta breytingin er heimild banka til
a0 nota utldnadhaettumat matsfyrirteekja, sem eftirlits-
yfirvold hafa metio heef til dhettumats, til ad dkveda
dhattuvagi Gtlana.? Hér verdur greint fr4 helstu atrid-
um stadaladferdarinnar vid mat & utlanadhaettu.

Krofur a pjooriki og sedlabanka
Ahzttuvaegi krafna 4 pjodriki og sedlabanka fer eftir
ahattumati peirra. Eftirfarandi tafla synir mat og

afleitt ahattuvaegi vegna krafna 4 pjodriki og sedla-
banka:

3. 1pessari grein er notad sem vidmid dhzttumat Standard & Poor’s.

AAA A+
Mat til AA-  til 4-

20%

BBB+ BB+
til BBB- til B- Undir B- Ometid

Ahzttuvegi 0% 50% 100% 150%  100%

Eftirlitsyfirvoldum er heimilt ad leyfa lagra
dheettuveaegi 4 krofur & pjooriki og sedlabanka i inn-
lendum gjaldmidli sem fjarmagnadar eru i sama
gjaldmioli.

Kréfur a banka
[ bodi eru tveir valmoguleikar vid ad finna dheattu-
vagi vegna krafna 4 banka. Eftirlitsyfirvold 1 hverju
landi purfa ad velja annan hvorn valméguleikann sem
allir bankar { viokomandi landi verda ad nota.
Samkvamt valmoguleika 1 er ahattuveegi banka
leitt af dheettumati pjodrikja. Pannig fa allir bankar i
rikjum me0 betra dhattumat en BB+ dhattuvaegi sem
er einum flokki ohagstaedara en dhattuvagi sem
krofur a riki fa. Eftirfarandi tafla synir mat pjoorikja
og afleitt dhaettuvaegi krafna & banka:

Mat a AAA A+ BBB+ BB+

bjooriki til AA- til A-  til BBB- til B- Undir B- Ometid
Ahzttuvagi

banka 20%  50% 100% 100% 150%  100%

Samkvamt valmdguleika 2 er dhaettuvaegi krafna
4 banka leitt af dhaettumati banka. Ometnir bankar fa
50% ahazttuvaegi. Pessi valmoguleiki gefur einnig
feeri 4 a0 skammtimakrofur (< 3 man.) séu metnar
einum flokki hagstaedari en adrar krofur nema hja
bonkum med lakara mat en B-. Eftirfarandi tafla
synir dhaettumat banka og afleitt aheettuveegi krafna 4
banka:

Mat a AAA A+  BBB+ BB+

banka til AA- til A-  til BBB- til B- Undir B- Ometinn

Ahzttuvagi 20% 50% 50% 100% 150% 50%

Ahzttuvagi

skammtima-

krafna 20% 20% 20% 50% 150% 20%
Fyrirteekjalan

Lan til fyrirtekja og vatryggingafélaga sem hafa
dheettumat eda hafa gefid Ut dhaettumetin skuldabréf
fa eftirfarandi dhaettuvaegi:
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AAA A+  BBB+
Mat til AA-  til A- il BB-  Undir BB-  Ometid
Ahzttuvaegi  20% 50%  100% 150%  100%

Ometin Gtlan fa 100% ahattuvaegi.

Lan til einstaklinga og smcerri fyrirtekja

Lan til einstaklinga og smeerri fyrirtekja (e. retail) fa
75% ahettuvaegi. Til ad falla i pann flokk purfa Gtlan
a0 uppfylla eftirfarandi skilyroi:

« Utlan sé til einstaklings eda litils fyrirtzekis.

«  Um sé ad reda n.k. neyslulan samkvemt nanari
skilgreiningu.
o Dreifni i Gtlanasafni sé tryggd.

« Samanlogd hamarksfyrirgreiosla til eins adila sé
ekki heerri en €1 milljon.

Utléan med vedi i ibiidar- og atvinnuhiisncedi

Utlan med vedi i ibudarhusnzdi fa 35% ahzttuvagi
en jafnframt er tilgreint ad eftirlitsyfirvold skuli
hakka ahettuvaegio ef talid er ad hlutfall utlana af
verdi ibudarhtisnadis sé of hatt.

Vegna reynslu undanfarinna aratuga af tapi utlana
med vedi i atvinnuhtGsnadi er adalreglan ad slik 1an
fa 100% aheettuvaegi. Heimilt er ad vikja fra pessari
meginreglu ad uppfylltum strongum skilyroum.

Utlén i vanskilum

Utlan i 90 daga vanskilum, ad teknu tilliti til sér-

greindra afskrifta, med vedi i ibidarhtisnadi fa 100%

aheettuvaegi. Ef sérgreindar afskriftir eru haerri en

20% af utlani er eftirlitsyfirvoldum heimilt ad laekka

ahaettuvaegi slikra utlana 1 50%.

Otryggdur hluti almenns Gtlans,* ad teknu tilliti til
sérgreindra afskrifta, sem verid hefur i vanskilum i
fleiri en 90 daga feer eftirfarandi ahaettuvagi:

« 150% ef sérgreindar afskriftir eru laegri en 20% af
utlani.

« 100% ef sérgreindar afskriftir eru haerri en 20% af
utlani. Fari sérgreindar afskriftir yfir 50% af
utlani er eftirlitsyfirvoldum heimilt ad lekka
ahettuvaegio 1 50%.

4. Eftir ad tekid hefur verid tillit til vidurkenndra trygginga, einkum
verdbréfa.
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Stadaladferd - dhaettuveegi eigna

Aheettuveegi
bjooriki og sedlabankar..........ooceeirieeirineininnne Ahzttumat
Fjarmalafyrirteki og sveitarfélog! .......... Valmoguleiki 1 eda

valméguleiki 2
Fyrirtaeki...ooovveieiceeeeeeeeeen Ahzttumat eda 100%

Lan til einstaklinga og smaerri

fyrirtaekja

Lan med vedi i ibudarhtsnaedi

Lan med vedi i atvinnuhisnao .........ccevvvveeeevrieueennnnne 100%
Lan i vanskilum med vedi i ibudarhusnadi....... 100% (50%)
Almenn lan i vanskilum (90 daga)........... 150%/100% (50%)
Hlutabréf.......cooveinvciincne. .... 100%
Ahattuhlutabréf (e. venture capital)..........c..ccoccovweenne.. 150%
ADTAT CIZNIT ...t eens 100%

1. Hvort ahattuvaegi sveitarfélaga fellur i flokk med ahattuvagi
pjodrikja eda fjarmalafyrirtakja veltur a skilgreiningu a valdi sveitar-
félaga til 6flunar tekna.

Mat a utgefanda eda utgdfu

Ef utlan/krafa er metid vid utgafu gildir matid vid

akvordun & dhaettuvaegi. Ef utlan/krafa er ekki metid

vid utgafu gildir eftirfarandi:

o Ef skuldari krofu hefur utgafumat & annarri
krofu gildir matid vid akvordun & dhaettuveegi ef
krafan er jafn réttha eda réttherri peirri krofu sem
hefur utgafumat.

« Ef skuldari hefur ahattumat gildir matid um
almennar krofur (e. senior claims). Adrar krofur &
utgefandann eru meohdndladar eins og dmetnar
krofur.

Lagmorkun utlanadhcettu

[ nyju eiginfjarreglunum er heimilud notkun fleiri
trygginga til ad lagmarka ttlanaahaettu en i eldri regl-
um. Helstu ved/tryggingar sem heimiladar eru i
stadaladferdinni eru reidufé, gull, ahattumetin
skuldabréf, skrad skuldabréf fjarmalafyrirtekja,
skrad hlutabréf og hlutdeildarskirteini verobréfa-
sjoda. Vid mat a gildi veda/trygginga geta bankar
valid um tvaer adferdir, s.k. einfalda adferd eda adra
yfirgripsmeiri. I einfaldari adferdinni er ahaettuveegi
veds/tryggingar notad i stad ahattuveegis utlans en
mismunur & liftima (e. maturity) utlans og veds/
tryggingar ekki leyfour. [ yfirgripsmeiri adferdinni er
gert rad fyrir s.k. ,haircut”, badi 4 utlan og trygg-



ingu. Pannig er utlanid i raun hakkad en vedid/
tryggingin leekkud. Ef fjarhad utlans, pannig meo-
hondlads, er heerri en fjarhad veds/tryggingar er
ahaettumat skuldarans notad fyrir mismun upphakk-
ads utlans og nidurfaerds veds/tryggingar.

Utlanaahaetta — innri matsadferdir
beir bankar sem pad kjosa, ad gefnu sampykki eftir-
litsyfirvalda, geta notad s.k. innri matsadferdir vid
utreikning & eiginfjarkr6fu tlana. Pannig eru innri
matsadferdir notadar til ad reikna ut aheettuvegnar
eignir, sem samsvarar dévantu tapi (e. unexpected
loss, UL), og fjarhaed vents taps (e. expected loss
amount, EL). Vent tap i fjarhedum er borid saman
vid stoou afskriftareiknings (almennan og sér-
greindan afskriftareikning) peirra lida sem vent tap
er reiknad ut fra.

Eiginfjarhlutfall banka sem nota innri mats-
adferdir er eftirfarandi:

Skilgreint eigid fé
+ (afskriftir - vaent tap i fjarhedum)

>=8%
Ahzttuvegnar eignir (6vant tap)

+ 12,5 x eiginfjarkrafa vegna
markads- og rekstrarahzttu

Innri matsadferdir nyrra eiginfjarreglna vid
utreikning 4 eiginfjarkrofu utlana byggjast einkum a
fjorum pattum: flokkun tlana, dhaettufollum, ahaettu-
studlum og lagmarkskrofum.

Flokkun utlana

[ innri matsadferdum utlana eru Gtlan (e. exposures)
flokkud 1 sjo flokka: fyrirteekjautlan, utlan til hins
opinbera, utlan til banka, utlan til einstaklinga og
smeerri fyrirteekja, hlutabréf i fjarfestingarbok, vio-
skiptakrofur og adrar eignir. Flokkun utlana skiptir
miklu mali pvi a0 um mismunandi flokka ttlana gilda
mismunandi aheaettufoll, dhaettustudlar og lagmarks-
krofur. P4 eru undantekningar frd meginreglum og
innleidingarferli mismunandi milli flokka utlana.

Ahcettufoll

Ahzttufoll (e. formulas) eru notud til ad reikna ut
ahaettuvegnar eignir sem samsvara Ovantu tapi.
Ahzttufsl] innri matsadferda eru fimm. Pannig er eitt
aheaettufall notad fyrir utlan til fyrirteekja, hins opin-
bera og banka, annad ahettufall tekur tillit til smarra
og medalstorra fyrirtaekja og prju dhaettufoll gilda um

mismunandi lan til einstaklinga og smaerri fyrirtaekja
(e. retail). Um adra eignaflokka gilda mismunandi
reglur vid utreikning 4 ahattuvegnum eignum.

Ahzettufall fyrir Gtlan til fyrirtekja, hins opinbera
og banka er eftirfarandi:>

Fylgni (R) = 0.12 x (1 - EXP (-50 x PD)) / (I - EXP (-50))
+0.24 % [1 - (1 - EXP(-50 x PD))/(1 - EXP(-50))]

Liftima leidrétting (b) = (0.11852 - 0.05478 x In (PD))"2

Eiginfjarkrafa (K) = [LGD x N [(1 - R)*-0.5 x G (PD)
+ (R/(1-R))M0.5 x G(0.999)] - PD x LGD]
x (1-1.5xb)*-1 x (1 + (M - 2.5) x b)

Ahzttuvegnar eignir (RWA) = K x 12.5 x EAD

Ahcettustudlar

[ innri matsadferdum purfa bankar ad reikna ut
ahettustudla sem notadir eru i dhattuféllum vid
utreikning 4 dhattuvegnum eignum sem samsvarar
oventu tapi og vid utreikning a fjarhaed vants taps.
Ahzttustudlar innri matsadferda eru fjorir: likur &
vanskilum lantaka (e. probability of default, PD), tap
vid vanskil (e. loss given default, LGD), utlan viod
vanskil (e. exposure at default, EAD) og liftimi (e.
effective maturity, M). Likur & vanskilum og tap vid
vanskil eru meld 1 présentum. Likur 4 vanskilum (90
daga) eru midadar vid eitt ar og reiknadar fyrir hvern
aheattuflokk sem purfa ad vera a.m.k. sjo talsins.

Lagmarkskrofur
Bankar purfa sampykki eftirlitsyfirvalda til ad nota
innri matsadferdir vid utreikning & eiginfjarkrofu. Til
a0 sampykki faist purfa bankar ad uppfylla marg-
vislegar lagmarkskrofur, badi 1 upphafi pegar innra
mat er fyrst tekio 1 notkun og svo avallt sidar.
Mikilvaegt er ad ahattumatskerfi utlana sé¢ sam-
pett sampykktarferli utlana, ahettustyringu og
stjornun. Skjolun forsendna dhaettumatskerfis parf ad
liggja fyrir par sem m.a. kemur fram hvernig kerfid
stenst lagmarkskrofur reglnanna. Gerd er krafa um
6hao utlanaeftirlit sem ber abyrgd 4 honnun eda vali
ahaettumatskerfis, innleidingu pess og virkni. Innri
endurskodun, eda annar 6hadur adili, parf ad yfirfara

5. Ln stendur fyrir nattarulegan logarithma. N(x) stendur fyrir dreififall
stadal normalbreytu. G(z) stendur fyrir 6fugt dreififall stadal normal
slembibreytu.
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aheettumatskerfio a.m.k. arlega og kanna virkni pess.
bé parf reglulega ad kanna samspil dhattumatskerfis
og utlanaferils, meta dhattustudla og kanna fram-
fylgni vid lagmarkskrofur reglnanna.

Grunnadferd og proadri adferd

Vid utreikning & eiginfjarkr6fu eigna bjodast tvaer
innri matsadferdir, grunnadferd og préadri adferd. |
grunnadferdinni purfa bankar ad reikna ut likur &
vanskilum en notast annars vid gefna ahattustudla
skv. eiginfjarreglunum. [ proadri adferdinni reikna
bankar ut likur 4 vanskilum, tap vid vanskil, utlan vid
vanskil og liftima.

Ekki er gerdur greinarmunur & medhondlun ut-
lana til einstaklinga og smeerri fyrirteekja (e. retail),
hvort sem bankar nota grunnadferd eda proadri ad-
ferd. Vio utreikning & aheettuvegnum utlanum til ein-
staklinga og smeerri fyrirtaekja purfa bankar sem nyta
innri matsadferdir ad reikna ut eigin studla fyrir likur
4 vanskilum, tap vid vanskil auk fjarhaedar tlana vid
vanskil.

Innri matsadferdir leyfa notkun fleiri trygginga til
leekkunar eiginfjarkrofu en stadaladferdin.

Innleiding innri matsadferda
Vid innleidingu innri matsadferda vid utreikning a
eiginfjarkrofu purfa bankar ad gera s.k. innleidingar-
dxtlun sem eftirlitsyfirvold purfa ad sampykkja.
Aztlunin parf ad innihalda upplysingar um hvenzr
og hvernig bankinn hyggst innleida innra mat &
dhaettu mismunandi eignaflokka. Ymislegt getur
valdio pvi, s.s. vontun gagna, ad 6gerlegt sé¢ ad meta
aheettustudla sumra eignaflokka. Vid slikar adstaedur
geta eftirlitsyfirvold heimilad notkun innri mats-
aodferda 4 hluta eigna en 4 60rum hluta (oftast smeerri
eignaflokka og éahettulitla) sé notast vid stodludu
aoferdina. ba geta eftirlitsyfirvold heimilad bonkum
ad nota grunnadferdir i fyrstu og sidar proadri
aoferdir pegar skilyrdi peirra eru uppfyllt. Bonkum
sem nota innra mat vid utreikning a eiginfjarkrofu
verour ekki heimilt ad heetta innra mati og taka upp
stadaladferd nema undir 6venjulegum kringum-
steedum, s.s. ef stor hluti Gitlanasafnsins yrdi seldur.
Samkvaemt nyju eiginfjarreglunum verdur grunn-
aoferdin leyfileg fra arslokum 2006 en préadri adferd
fra arslokum 2007. Ari fyrir innleidingu, p.e. arid
2006 fyrir grunnadferdina og 2007 fyrir préadri
aoferdina, purfa bankar ad reikna baedi ut eiginfjar-
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krofu samkvemt eldri eiginfjarreglum fra 1988 og
eiginfjarkrofu skv. innri matsadferoum. Fram til
arsloka 2009 verour i gildi akvedid golf sem kemur i
veg fyrir umtalsverda lekkun ahattugrunns vegna
upptdku innri matsadferda.

Vid upphaf innleidingar innri matsadferda vid t-
reikning a eiginfjarkrofu geta bankar notast vid
tveggja ara sdguleg gdgn vid utreikning 4 aheettu-
studlum. Eftir priggja ara notkun innri matsadferda
skulu sdguleg gdgn na aftur til fimm ara.

Rekstrarahzaetta

[ nyju eiginfjarreglunum er rekstrardhzetta skilgreind
sem ahetta & tapi annars vegar vegna 6fullnaegjandi
innri ferla og kerfa og hins vegar vegna pess ad folk
og kerfi bregdist. P4 getur rekstrardhaetta komio til
vegna ytri atburda.

Nyju eiginfjarreglurnar gefa kost 4 premur
adferoum vid utreikning a eiginfjarkrofu vegna
rekstrardhaettu: grunnadferd, stadladri adferd og pro-
adri aofero.

Grunnadferd

[ grunnadferd er eiginfjarkrafa vegna rekstrarahattu
metin sem 15% af medaltali hreinna rekstrartekna
naestlidin prju ar. ba eru bankar sem nota grunnadferd
hvattir til ad fara eftir leidbeiningum Basel-
nefndarinnar um stjérnun rekstrardhaettu (e. Sound
Practices for the Management and Supervision of
Operational Risk).

St60lud adfero
[ stadladri adferd er starfsemi banka skipt nidur i atta
svio: fyrirteekjaraogjof (e. corporate finance), eigin
vioskipti og solu (e. trading & sales), vidskipta-
bankapjonustu (e. retail banking), fyrirteekjasvid
(e. commercial banking), greidslumidlun og uppgjor
(e. payment & settlement), midlun (e. agency
services), eignastyringu (e. asset management) og
midlun til einstaklinga (retail brokerage). Innan hvers
svids eru hreinar rekstrartekjur notadar til ad nalga
rekstrardhaettu. Eiginfjarkrafa hvers svids er fundin t
med pvi ad margfalda hreinar rekstrartekjur med
gefnum studlum & bilinu 12% til 18%. Heildareigin-
fjarkrafa rekstrarahaettu er metin sem priggja ara
medaltal samanlagora eiginfjarkrafna allra svida.
Rétt er a0 taka fram ad eftirlitsyfirvold geta heim-
ilad 6nnur viomid en hreinar rekstrartekjur vid ad



nalga rekstrardhattu vidskiptabankapjonustu og
fyrirtaekjasvids. Sé slikt leyft geta bankar reiknad
rekstrarahattu framangreindra svida ut fra fjarhao
utlana og abyrgda.

Notkun stadladrar adferdar vid utreikning 4 eigin-
fjarkrofu rekstraraheettu er had ymsum lagmarksskil-
yrdum. Skilyrdin lata m.a. ad umgjord rekstrar-
aheettu, geedum ahettumatskerfa auk eftirlits og end-
urskodunar.

broadri adfero

[ proadri adferd nota bankar eigin innri &hzttu-
matskerfi vio ad meta rekstrarahattu. Pannig purfa
bankar ad halda utan um innri upplysingar um tap og
nota upplysingarnar til ad reikna eiginfjarkrofu vegna
rekstrardhattu. Notkun innri dhattumatskerfa vio
utreikning a eiginfjarkrofu er had ymsum eigindleg-
um og megindlegum (e. qualitative and quantitative)
skilyrdum. Sem demi um fyrrnefndu skilyrdin purfa
bankar ad hafa 6hada einingu sem ber abyrgd 4 um-
gjord rekstrarahettustyringar, ahettustyringarkerfi
purfa ad vera samofin daglegri starfsemi og skjolun &
forsendum rekstraraheettustyringarkerfis parf ad vera
fyrir hendi. Jafnframt purfa innri og ytri endur-
skodendur ad meta ferli og kerfi reglulega auk mats &
peirri einingu sem abyrgd ber 4 umgjord rekstrar-
aheettustyringar. Eftirlitsyfirvold purfa ad sampykkja
notkun préadri adferda.

Stoo 11 — eftirlit og eiginfjarporf

Hofudmarkmid stodar II um eftirlit og eiginfjarporf
er ad tryggja ad sérhver banki hafi naegjanlegt eigid
fé med hlidsjon af eigin dheettu. Einnig er stod II
xtlad ad hvetja banka til ad prdéa og nota bestu
aheaettustyringarteeki og vera n.k. rammi fyrir sam-
skipti eftirlitsyfirvalda og banka.

Undir stod II er m.a. fjallad um mat banka &
heildareiginfjarporf og konnun eftirlitsyfirvalda &
mati bankanna. Jafnframt er fjallad um lagmarks
eigid fé og fyrirbyggjandi eftirlit.

Mat banka a eiginfjarporf

Bankar purfa ad hafa ferli til ad meta heildardhattu
og eiginfjarporf i framhaldinu. Vid mat 4 heildar-
aheettu parf ad lita til peirra dheettupatta sem ekki er
fjallad um i stod I-hluta reglnanna eda umfjdllun i

stod I er ekki temandi. Peir dhattupaettir sem helst
um redir eru sampjoppun Utlanadhaettu, rekstrar-
aheetta, markadsdhaetta, vaxtadhaetta i lanabok og
lausafjarahaetta. Vid eiginfjarmatid skal m.a. nota
alagsprof. Pannig purfa bankar ad geta synt fram 4 ad
markmid um eiginfjarhlutfall séu i samremi vid
aheettu. Logo er dhersla 4 yfirsyn stjérnar og stjorn-
enda yfir dhaettustyringu. b4 er mikilvaegt ad innra
eftirlit banka yfirfari eiginfjarmatio.

Konnun eftirlitsyfirvalda

Eftirlitsyfirvold eiga ad yfirfara dhaettumat banka og
mat & eiginfjarporf. Jafnframt eiga eftirlitsyfirvold ad
kanna framfylgni banka vid ymis skilyrdi eiginfjar-
reglnanna. Ef eftirlitsyfirvold eru ekki satt vio
framangreint skulu pau gripa til videigandi radstaf-
ana.

Eigio fé og fyrirbyggjandi eftirlit

Eftirlitsyfirvold eiga ad etlast til pess ad eigin-
fjarhlutfoll banka séu ad jathadi heerri en lagmarks-
eiginfjarhlutfoll. Jafnframt eiga eftirlitsyfirvold ad
hafa vald til ad krefja banka um eigid fé umfram lag-
marks eigid fé. Eftirlitsyfirvold eiga ad gripa til tim-
anlegra radstafana svo ad eigid fé banka laekki ekki
nidur fyrir naudsynlegt lagmark m.t.t. dhattu og
krefjast urbota ef svo fer.

Stod III — markadsaohald

bridja stod nyrra eiginfjarreglna um markadsadhald
myndar heild med fyrstu og annarri stod reglnanna.
Eins og fram hefur komid gefa innri matsadferdir
bonkum meira svigrim vid mat a eiginfjarkréfu en
aodur. Basel-nefndin vill studla ad markadsadhaldi
med pvi ad krefja banka halfsarslega um birtingu
margvislegra innri upplysinga, baedi talnalegra og
annarra. bar upplysingar sem hér um radir varda
gildissvid, samsetningu eigin fjar, mat & eigin-
fjarkrofu, aheaettupeetti, ahaettumat o.fl. Med pvi ad
birta upplysingar um framangreint geta markads-
adilar betur metid ahattu banka og gert samanburd
peirra 4 milli. Vio val & upplysingum til birtingar
reyndi Basel-nefndin ad feta bilid milli annars vegar
tranadarupplysinga og hins vegar videigandi upp-
Iysinga sem mikilvaegar eru vid mat & ahettu og
samanburo.
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Heegt er ad koma framangreindum upplysingum &
framfzeri med margvislegum heetti, s.s. i arsskyrslu, &
veraldarvefnum eda med 60rum heetti allt eftir
akvoroun eftirlitsyfirvalda. Séu upplysingarnar settar
fram 1 arsskyrslu purfa bankar ad utskyra muninn &
upplysingum skv. eiginfjarreglunum og skyringum
med arsreikningi.

Lokaoro

A fslandi gilda eiginfjarreglur Fjarmalaeftirlitsins
fyrir fjarmalafyrirtaeki sem hér starfa. Reglur Fjar-
malaeftirlitsins eru byggdar 4 tveimur tilskipunum
Evrépusambandsins (ESB) sem m.a. fjalla um eigin-
fjarmalefni. ber tilskipanir sem hér um raedir eru
annars vegar tilskipun 2000/12/EB um stofnun og
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rekstur lanastofnana (2000/12) og hins vegar tilskip-
un 93/6/EBE um eiginfjarkrofur fjarfestingarfyrir-
teekja og lanastofnana (93/6). Eiginfjarakvaeoi tilskip-
ana 2000/12 og 93/6 byggjast ad storum hluta 4 eig-
infjarreglum Basel-nefndarinnar (Basel I).

Samhlida vinnu Basel-nefndarinnar ad nyjum eig-
infjarreglum hefur Framkvaemdastjorn ESB unnid ad
endurskodun 4 eiginfjarakvedum tilskipana 2000/12
og 93/6 med pad ad markmidi ad samraema eiginfjar-
akvaedin nyjum eiginfjarreglum Basel-nefndarinnar
(Basel II). Pannig hefur innihald nyrra eiginfjarreglna
Basel-nefndarinnar gildi fyrir islensk fjarmalafyrir-
teeki pott reglurnar hafi ekki lagagildi hérlendis.

Tillogur Basel-nefndarinnar um nyjar eiginfjarreglur
(Basel II) er ad finna a: http://www.bis.org.



Kristiana Baldursdottir!

Lanakerfid

Innlend utlan og verobréfaeign lanakerfisins hafa vaxio mun hradar hin sidari ar heldur en timabilio
1992-1998. Helsta asteeda pess er mikil aukning a utlanum bankakerfisins og erlendum lantékum. Fyrir-
teeki hafa aukio lantékur sinar toluvert a undanfornum drum.

Inngangur

Lanakerfid samanstendur, eins og nafnid bendir til, af
adilum 4 innlendum lanamarkadi, annars vegar lan-
veitendum og hins vegar lantakendum. Lanveitendur
eru bankakerfid, ymis lanafyrirteeki, lifeyrissjooir,
verobréfa- og fjarfestingarsjooir, tryggingarfélog,
lanasjooir rikisins og tlond.

Undir bankakerfi falla Sedlabankinn, vidskipta-
bankar, sparisjooir, Postgirostofan og innlansdeildir
kaupfélaga.

Ymis lanafyrirtaeki samanstanda af nokkrum teg-
undum fyrirtzekja/stofnana par sem fbudaldnasjodur
er langstaerstur. Adrir adilar 1 pessum flokki eru fjar-
festingarbankarnir, fjarfestingarlanasjodirnir, eignar-
leigurnar tvaer og kortafyrirtaekin tvo.

Lanasjooir rikisins eru nokkrir sjodir/stofnanir
sem sja um utlan a vegum rikisins, p.e. Lanasjoour is-
lenskra ndmsmanna, Orkusjodur, Hafnabotasjodur,
Atvinnuleysistryggingasjodur, Prounarsjoour sjavar-
utvegsins — atvinnutryggingardeild, peer deildir innan
Lanasyslu rikisins sem sja um utlan og abyrgdir, svo
og samsvarandi deildir hja Rikisbokhaldi. Einnig
renna erlendar lantdkur rikissjods i gegnum lanasjooi
rikisins.

Lantakendur eru flokkadir i fjora geira, p.e. riki,
sveitarfélog, fyrirteeki og heimili. Hér er einungis um
innlenda adila ad rada, enda fjallar uppgjorid um
innlendan lanamarkad, en lantokur erlendra adila
asamt 66rum kréfum fslendinga 4 Gtlond koma til fra-

1. Hofundur er deildarstjori 4 tolfraedisvidi Sedlabanka fslands.

drattar lantokum erlendis fra. Um petta verdur fjallad
nanar sidar i greininni.

Innlendir adilar eru peir adilar sem hafa fasta bu-
setu hér a landi samkvamt 16gum um 16gheimili an
tillits til rikisfangs, skv. skilgreiningu gjaldeyrislaga
(nr. 87/1992). Erlendir adilar eru allir adrir adilar en
innlendir.

Innlend utlan og verdbréfaeign

Innlend utlan og verdbréfaeign lanakerfisins voru
2.439,4 ma.kr. i lok jini 2004, eins og sja ma i toflu
1, en ba er buid ad draga fra innbyrdis vidskipti.
Hlutdeild einstakra lanveitenda i heildarfjarhao inn-
lendra utlana og verdbréfaeignar lanakerfisins hefur
breyst toluvert sidan i desember 1992. Bankakerfio
hefur aukid hlutdeild sina og sama mali gegnir um
utlond. Hins vegar hafa ymis lanafyrirtaeki, par meo
talinn [budalanasjodur, svo og lifeyrissjodir minnkad
sinn hlut af heildaratlanunum.

Mesta athygli vekja p6 storaukin innbyrdis vid-
skipti, p.e. lanveitingar adila lanakerfisins hvers til
annars sem voru ramir 2.000 ma.kr. i lok juni 2004
eda 45% af heildaratlanunum. Pvi blasir vid nokkud
onnur mynd ef skodud er hlutdeildin ad teknu tilliti til
peirra. Til ad mynda hefur pa hlutdeild erlendra lana
dregist saman enda er staersti lidurinn i innbyrdis
vidskiptum erlendar lantdkur innlansstofnana, 925
ma.kr. Pa hafa lifeyrissjooirnir aukid hlutdeild sina,
a0 teknu tilliti til innbyrdis vioskipta, pratt fyrir ad
lanveitingar peirra til annarra adila lanakerfisins séu
366 ma.kr., en hja peim felast lanveitingarnar i
kaupum verdbréfa utgefinna af lanastofnunum.
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Tafla 1 Eignir og skuldir lanakerfis
i desember 1992 og juni 2004

Stada i lok Hlutfall
timabils (ma.kr.) (%) af heild
Des. Juni Des.  Juni
Eignir 1992 2004 1992 2004
Bankakerfi ........ccccceeeiennn. 2104 1.183,2 22,6 26,5
Ymis lanafyrirtaeki ... 209,0  620,9 224 139
p.a. [budalanasjodur ......... 132,1 4829 142 10,8
Lifeyrissjooir.........ccceeuennnn. 165,1 6812 17,7 153
Tryggingarfélog .................. 17,0 68,4 1,8 1,5
Verdbréfa- og
fjarfestingarsjooir ............... 8,0 221,1 09 5,0
UHONd oo 256,3 1.348,2 27,5 30,2
Lénasjodir rikisins .............. 65,7 340,5 7,1 7,6
Millisamtala ..........ccccue. 931,5 4.463,6
Fra dragast innbyrdis
VIOSKIPH v -254,6 -2.024,2 27,3 453
Eignir = skuldir.........cc........ 676,9 2.4394
SKUldir ..o
Innlendar skuldir................. 457,0 1,760,4
Erlent lansfjar-
magn, Nettd .........cceeevenennne 220,0  679,0

Ef 1itid er & préun innlendra utlana og verdbréfa-
eignar lanakerfisins i hlutfalli vid verga landsfram-
leidslu ma gloggt sja hversu hradari aukningin hefur
verid hin sidari ar heldur en fyrri hluta timabilsins. A
mynd 1 er medalstada tlananna yfir arid sett i hlut-
fall vid verga landsframleidslu timabilid 1992-2003.
bar sést ad mestallan 10. aratuginn var hlutfallid 4

Mynd 1

Innlend Gtlan og verdbréfaeign lanakerfisins
i &rslok 1992-2003
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Heimild: Sedlabanki {slands
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bilinu 177-194%, en sidan hefur pad vaxid mun
hradar og var 4 arinu 2003 komid upp i 262%.

Astaedur pessa hradari vaxtar ma einkum rekja til
bankakerfisins en utlan pess, nettd, jukust mjog a
timabilinu 1998-2003. Arid 1998 voru pau 56% af
vergri landsframleidslu en arid 2003 var hlutfallio
komid upp 1 103%. Erlend ldn svo og utlan og
markadsverdbréf lifeyrissjoda, sem hlutfall af VLF,
jukust lika yfir petta timabil pott vaxtarhradinn hafi
ekki verid af samberilegri sterdargradu.

A pessu umradda timabili, 1992-2003, voru
miklar sveiflur 1 tolf méanada hreyfingum ttlana
bankakerfisins.2 Mest var aukningin 4 midju ari
1999, rim 35%, minnkadi sidan mikid til arsloka
2002, en pa var hin mjdg litil. Sidan pa hefur voxtur-
inn aukist jafnt og pétt. Hreyfingar erlendra lana eru
mjog 1 takt vid bankakerfid, enda er bankakerfid
langumsvifamest i erlendum lantokum.

Lanaflokkun

Eins og 4dur sagdi eru megintegundir lantakenda i
lanakerfinu fjorar, p.e. riki, sveitarfélog, fyrirtaeki og
heimili. Vioskipti milli adila lanakerfisins hafa veriod
hreinsud ut, p.e. lantdkur lanastofnana hverrar hja
annarri eru innifaldar i innbyrdis vidskiptum i
toflunni hér ad framan. { lok jani 2004 voru utlan til
fyrirteekja 1.333 ma.kr. og til heimila 813 ma.kr., en
opinberu adilarnir voru med utistandandi lan ad
fjarhaed teeplega 300 ma.kr. samtals.

[ september 2003 var tekin upp sjalfvirk lana-
flokkun skv. ISAT-stadli Hagstofu Islands i stad
handvirkrar flokkunar. Pessi breyting hafoi i for med
sér nokkra tilfeerslu milli lantakenda. Laekkun vard 4
utlanum til heimila en hekkun & Gtlanum baedi til
fyrirteekja og sveitarfélaga. Helsta asteeda laekkunar
utlana til heimila var ad med nyrri lanaflokkun
flokkudust Gtlan {btdalinasjods ymist & fyrirtaki,
sveitarfélog eda heimili, en 4dur h6fou pau eingéngu
verid flokkud 4 heimili 4 peim forsendum ad heimilin
veeru 1 raun hinn endanlegi skuldari. Einnig vard all-
nokkur leekkun & lanum heimila i bankakerfinu vegna
tilfeerslu yfir & fyrirteeki. Tekid skal fram ad i saman-
burdi talna i pessari grein hafa eldri tolur verid um-
reiknadar med tilliti til breytingarinnar sem vard i
september 2003.

2. Hér hefur verid tekio tillit til tilfeersina sem ordid hafa 4 milli ymissa
lanafyrirtekja og bankakerfis.



A medfylgjandi kokuritum maé sja hvernig hlut-
deild einstakra lantakenda i heildarttlanum lanakerf-
isins hefur breyst fra arinu 1992. Mest hefur aukn-
ingin ordid hja fyrirteekjum. I arslok 1992 voru pau
med 48,4% af heildarttlanunum en 54,6% 1 lok juni
2004. Hlutdeild sveitarfélaga og heimila er pvi sem
nast obreytt, en hlutdeild rikisins minnkadi um
7 prosentustig. Er pad ekki sist vegna erlendra lana,
en i arslok 1992 voru erlend lan rikisins rumlega
pridjungur af erlendum ldnum alls samanborid vid
teep 13% 1 lok juni 2004.

til juni 2004, vard haest um midjan 10. aratuginn en
leegst 1 arslok 2000.

[ ok juni 2004 voru utlan bankakerfisins til heim-
ila 193 makr., eda tepur fjoroungur heildarskulda
heimilanna. A timabilinu desember 1992 til juni 1997
var tolf ménada aukning peirra i kringum 10% en tok
pa mikinn fjorkipp, eins og sja ma 4 mynd 4. Ha-
marki nddi aukningin 4 midju ari 2000.

A mynd 4 ma sja ad toluvert meiri sveiflur hafa
verid & Gtlanum bankakerfisins til einstaklinga heldur
en Utlanum lanakerfisins alls til peirra. Er pad edli
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Utlén til fyrirteekja

Steersti lanveitandi fyrirtaekja er bankakerfid, en 1 juni
2004 matti rekja 57% af heildarskuldum fyrirtekj-
anna pangad. Stor hluti peirra er gengisbundinn, eda
ramlega 400 ma.kr., og auk pess voru beinar lantokur
fyrirteekja fra utlondum tepir 200 ma.kr. Pannig voru
um 600 ma.kr., eda 45% af heildarskuldum fyrirtakja,
af erlendum toga 1 lok juni 2004.

Utlén til heimila

Eins og 4dur sagdi var stada utlana lanakerfisins til
heimila 813 ma.kr. i lok juni 2004. A medfylgjandi
kokuriti ma sja hvernig skuldir heimilanna vid ein-
staka lanveitendur skiptust i lok juni 2004.

Skuldir heimilanna vid ymis lanafyrirtaeki voru
453 ma.kr. 1 lok jini 2004 og eru pad 55,7% af heild-
arskuldum heimilanna. Langstersti einstaki adilinn i
peim geira er ibudaldnasjoédur og til hans ma rekja
meirihlutann af skuldum heimila vid ymis lanafyrir-
teeki. Hlutdeild {badalanasjods i heildarskuldum
heimila var 4 bilinu 48-58% timabilid desember 1991

malsins samkvamt par ed badi lan [budalanasjods,
lifeyrissjoda og namslan eru langtimalan og pvi
stodug 1 tima. Skammtimaldn i innlansstofnunum,
t.d. yfirdrattarlan, geta sveiflast mjog eftir adstaedum
4 hverjum tima.

Mynd 3
Skipting Gtlanatil heimilai lok jani 2004

Bankakerfi
23,7%

Lénasjodir rikis
7,5%

Tryggingarfélog
Lifeyris- 16%
563ir
11,6%

Heimild: Sedlabanki [slands.

PENINGAMAL 2004/4 73
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Sjoofélagalan lifeyrissjodanna namu 94 ma.kr. i
lok jini 2004. Tolf manada aukning peirra var mjog
mikil 4 midju ari 2001, en pa for hun yfir 30%. Eftir
pad hefur hun verid leekkandi og fra midju ari 2003
verid i kringum 9%.

Meodal lanasjoda rikis er Lanasjoour islenskra
namsmanna en namslan voru 7% af skuldum heimil-
anna i lok juni 2004.

Fjarmognun lanakerfisins

A mynd 5 méa sja hvernig skuldahlid lanakerfisins
skiptist 1 lantdkur hja innlendum og erlendum adilum
timabilid desember 1992 til juni 2004. bar kemur
fram ad riflega 2/3 hlutar eru hja innlendum adilum
mestallt timabilid.

Lantokur hja innlendum adilum
Langsteersti hluti lantaka lanakerfisins hja innlendum
adilum er pad fjarmagn sem lifeyrissjodirnir hafa yfir
a0 rada og nota til utlana eda verdbréfakaupa, p.c.
hrein eign lifeyrissjodanna. betta fjarmagn lifeyris-
sjodanna var tep 40% skulda lanakerfisins vid inn-
lenda adila i arslok 1992. Hlutdeild lifeyrissjodanna
ox sidan jafnt og pétt fram i arsbyrjun 2000 er hun
var nakvemlega helmingur skulda lanakerfisins vio
innlenda adila og hefur verid nalegt pvi sidan.
Astedur pessarar auknu hlutdeildar lifeyris-
sjodanna eru einkum tver. [ fyrsta lagi ad innborgud
10gjold til lifeyrissjodanna jukust mjog hratt & sidari
hluta 10. aratugarins og til arsins 2002. Arid 1996
voru pau 4,1% af vergri landsframleidoslu en voru
komin 1 8,5% arid 2002. Onnur astaeda er ad arid
1994 hofu lifeyrissjodirnir ad fjarfesta i erlendum
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verobréfum med breytilegum tekjum en pa rymk-
udust heimildir til fjarfestingar erlendis. Jafnhlida
juku peir eign sina i sams konar innlendum verd-
bréfum en h6fou fram til pess tima ner eingdngu fjar-
fest i innlendum verdbréfum med fostum tekjum.
Fjarfesting i verdbréfum med breytilegum tekjum
jokst ar fra ari og arid 2000 voru tep 70% verdbréfa-
kaupa lifeyrissjodanna i slikum bréfum. bau gafu
go0a avoxtun enda var hrein raunavoxtun lifeyris-
sj60anna & arunum 1995-1999 mjég go6d, a bilinu
6,6%-12%, og sjodirnir uxu pvi hratt.

A mynd 6 ma sja proun priggja steerstu lida inn-
lendu fjarmdégnunarinnar timabilid desember 1992 til
juni 2004. Mest er hlutdeild lifeyrissjodanna, eins og
adur sagoi, en nast peim koma innlan i innlansstofn-
unum og loks verdbréf i eigu annarra en lanastofn-
ana. bar ma sja a0 hlutdeild innlana i innlansstofn-
unum hefur dregist saman yfir timabilid, var i arslok
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1992 30,5% en 1 juni 2004 25,6%. Minnst var hin i
arslok 1999 og i september 2000, 23%. Samhlioa
samdraetti 4 innlanum metti @tla ad hlutdeild vero-
bréfaeignar hefdi aukist samsvarandi, en st var ekki
raunin. Hlutfall hennar var 11,5% 1 arslok 1992,
13,9% 1 jini 2004 og allt timabilid var htn 4 pvi roli.

Einnig meetti skoda pessa prja sterstu lidi inn-
lendrar fjarmognunar lanakerfisins sem hlutfall af
vergri landsframleioslu. Meld 4 pann hatt hefur
fjarmdgnun 1 gegnum sparnad i lifeyrissjooum aukist
mjog timabilid 1993-2003, Gr 47% af VLF ario 1993
i 90% arid 2003 en lekkadi ad visu litillega 4arid
2001. Hins vegar hafa innlan ekki aukist jafn skarpt,
medalstada peirra sem hlutfall af VLF arid 1993 var
35% en var komin 1 49% ario 2003. Mestallan
10. aratuginn var hlutfall peirra nanast obreytt, eda
33-35% af VLF.

Mynd 7
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Lantokur hja erlendum adilum
Lantokur hja erlendum adilum netté voru i desember
1992 u.p.b. pridjungur af heildarfjarmagni lanakerfis-
ins en sidan laekkadi hlutdeild peirra jafnt og pétt allt
til marsloka 2000 en pa voru paer einungis 23%.
i september 2001 for hlutfallid upp i 35% en hefur
sidustu misseri verid heldur sigandi nidur 4 vid og var
28% & midju ari 2004. Hluti skyringarinnar a mikilli
haekkun frad Gtmanudum 2000 fram & haust 2001 er
leekkun 4 gengi kronunnar 4 pessu timabili, en visi-
tala gengisskraningar haekkadi Gr 107 stigum upp i
151.

bad kann ad koma moénnum spanskt fyrir sjonir
a0 hlutfall lantaka hja erlendum adilum hafi verid
heldur leekkandi undanfarid i 1j6si pess ad stodugt er

talad um vaxandi erlendar lantokur og verdbréfa-
utgafu erlendis, en skyringuna ma sja 4 mynd 8. Er-
lendi hluti fjarmégnunar lanakerfisins er nettotala,
p.e. fra erlendum skuldum eru dregnar ymsar krofur
4 utlond, og synir linan ,erlent lansfjarmagn nett6*
hana.

Mynd 8
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A myndinni mé sja ad erlend lan, ad medtalinni
verdbréfatutgafu erlendis, jukust mjog & arunum
2000-2001 og sidan aftur & arinu 2003 og fyrri hluta
ars 2004. Sem demi ma nefna ad 4 midju ari 2004
voru pau 1.348 ma.kr. en voru 872 makr. i mars
2003.

Eins og einnig mé sja 4 myndinni jukust krofur fs-
lendinga 4 utlond 4 sama tima, einkum sidustu miss-
eri. Stuttar krofur 4 utlond, erlend verdbréfaeign fs-
lendinga og 1utlan til erlendra adila voru nt1 & midju
ari teepir 670 ma.kr. en voru 277 ma.kr. einungis 15
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manudum fyrr, i mars 2003. A fyrri hluta ars 2001
hofu innlansstofnanir ad lana erlendum adilum ad
einhverju marki og voru pau utlan komin i ramlega
60 ma.kr. 1 juni 2003, melt & fostu verdlagi i juli
2004. Naestu tolf manudina ruku pau upp um neaer 100
ma.kr. og voru i lok juni 2004 taepir 160 ma.kr.
Erlend verdbréfaeign Islendinga hefur einnig
hakkad mjog sidustu arin. Han var 17 ma.kr. i lok ars
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1996 en var komin i 282 ma.kr. i juni 2004, & verdlagi
hvers tima. Par af attu lifeyrissjodir teepa 193 ma.kr.
i lok juni.

Aukning krafna 4 0tlond undanfarin misseri hefur
pannig verid mun hradari heldur en aukning erlendra
lana og er pad skyring pess ad hlutfall erlendrar
fjarmdgnunar i heildarfjarmoégnun lanakerfisins hefur
verid tiltdlulega stodugt ad undanfornu.



Peningastefnan og stjorntaeki hennar

Markmio peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamalum er stoougt

verdlag. Hinn 27. mars 2001 var tekid upp formlegt

verdbolgumarkmid sem hér segir:

« SeOlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbolga,
reiknud sem arleg haekkun visit6lu neysluverds a
12 manudum, verdi ad jafnadi sem nast 2}4%.

« Viki verobolga meira en £1%:% fra settu marki ber
bankanum ad gera rikisstjorninni grein fyrir
asteedu fraviksins, hvernig bankinn hyggst bregd-
ast vid og hvenaer hann telur ad verdbolgumark-
midinu verdi nad ad nyju. Greinargerdina skal
birta opinberlega.

« Arsfjordungslega birtir Sedlabankinn verdbolgu-
spa tvo ar fram i timann og gerir grein fyrir henni
i Peningamdlum.

Med peningastefnunni er midad ad pvi ad halda vero-
lagi stoougu og pvi verdur henni ekki beitt til pess ad
na 60rum efnahagslegum markmidoum, svo sem
jothudi 1 vidskiptum vid utlond eda mikilli atvinnu,
nema ad pvi marki sem slikt samrymist verdbolgu-
markmidi bankans.

Helstu stjornteeki peningastefnunnar

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum
med pvi ad styra voxtum & peningamarkadi, fyrst og
fremst med akvordun avoxtunar i endurhverfum
vidskiptum sinum vid lanastofnanir. Avoxtun &
peningamarkadi hefur sterk ahrif & gjaldeyrisstrauma
og par med & gengi kronunnar og til lengdar innlenda
eftirspurn. Vidskiptum vid lanastofnanir ma i grofum
drattum skipta i fost vidskiptaform annars vegar og
markadsadgerdir hins vegar.

Fost vidskiptaform:

o Vidskiptareikningar geyma Oradstafad fé lana-
stofnana. Peir eru uppgjorsreikningar vegna
greidslujofnunar milli innlansstofnana og milli-
bankavidskipta, par & medal vidskipta vid Sedla-
bankann. Vextir pessara reikninga mynda golf
fyrir daglanavexti & millibankamarkadi.

o Daglan eru veitt ad 6sk lanastofnana og tryggd
med somu verdbréfum og heef eru 1 endurhverfum
vidskiptum (sja sidar). Vextir daglana mynda pak
yfir daglanavexti & millibankamarkadi.

o Innstedubréf eru veitt til 90 daga, ad 6sk lana-
stofnana. Pau eru ekki skrad en po hef i endur-
hverfum vidskiptum. Hlutverk peirra er ad setja
g6lf undir 4avoxtun priggja manada vaxta 4
peningamarkadi.

« Bindiskylda er 16gd & lanastofnanir sem ekki eru
hadar fjarlogum 1 rekstri sinum. Hin midast vid
bindigrunn sem er innstaedur, utgefin skuldabréf
og peningamarkadsbréf. Bindihlutfall er 2% fyrir
pann hluta bindigrunns sem bundinn er til tveggja
ara eda skemur. Binditimabil telst fra 21. degi
hvers manadar til 20. dags nasta manadar og skal
innsteda 4 bindireikningi na tilskildu hlutfalli af
medaltali tveggja sidustu binditimabila.

Markadsadgeroir:

o Endurhverf vidskipti eru helsta stjorntaeki Sedla-
bankans. Vikulega eru haldin uppbod & 7 daga
samningum. Lanastofnanir purfa ad leggja fram
haef verdbréf, p.e.a.s. rikistryggd bréf med virkri
vidskiptavakt i Kaupholl islands. Uppbodin geta
verid ymist fastverdsuppbod eda uppbod par sem
heildarfjarhaed frambodinna samninga er tilkynnt.
Fastverdsuppbod hafa verid reglan til pessa.

o Innstedubréf til 7 daga eru bodin upp vikulega.
Hlutverk peirra er ad mynda motvegi vio tima-
bundna lausafjargnott. Uppbodsadferd er svo-
kollud ,.hollensk adferd (sbr. reglur um vidskipti
vid bindiskyldar lanastofnanir).

o Vidskipti a verdbréfamarkadi takmarkast vid
rikistryggd verdbref.

o Inngripum a gjaldeyrismarkadi er einungis beitt
telji Sedlabankinn pad naudsynlegt til pess ad
studla ad verdbdlgumarkmidi sinu eda ef hann
telur ad gengissveiflur geti dgnad stodugleika fjar-
malakerfisins.

Yfirlit vaxta Sedlabankans 30. ndvember 2004

Breyting Vextir

Vextir Sidast (pro- Sfrir

Vidskiptaform ni (%) breytt  sentur) ari (%)
Vidskiptareikningar .......... 5,00 1. név. *04 0,75 2,8
Daglan ......ccceovvvvieeinen 9,25  1.nodv.’04 0,50 7,7
Innstaedubréf (til 90 daga)... 6,75 1. nov. "04 0,50 4.8
Bindiskylda.........ccceceeneee. 6,00  1.nodv.’04 0,50 4,1

2

Endurhverf vidskipti......... 7,25 . noév. *04 0,50 53
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Varudarreglur um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud

Vartidarreglum (e. prudential regulation) a fjarmala-
markadi er almennt atlad ad studla ad druggum og
traustum starfshattum i fjarmalapjonustu. Hugtakio
er nokkud vidtekt par sem pad ner m.a. til reglna
sem kveda & um kréfur um stjornunarheetti i
fjarmalafyrirtekjum og greidsluhafni peirra, neyt-
endavernd og skilvirkt innra og ytra eftirlit meo starf-
semi peirra. [ vidteekum skilningi er vartdarreglum
einnig atlad ad studla ad stodugleika i fjarmala- og
hagkerfinu. Samkvemt 16gum setur Sedlabanki
fslands reglur um lausafjarhlutfall lanastofnana og
um gjaldeyrisjofnud. Adrar varudarreglur a fjarmala-
markadi eru ymist bundnar i 16gum, settar af radherra
eda af Fjarmalaeftirlitinu.! Meginefni reglnanna um
lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud er sem hér segir:

Lausafjarhlutfall

Lausafjarhlutfall lanastofnana ma skilgreina sem
hlutfallio & milli lausafjarkrafna og lausafjarskuld-
bindinga. [ reglum nr. 386 fra 29. mai 2002, sbr. 12.
gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka fslands, er
kve0id 4 um lausafjarhlutfall lanastofnana. Markmio
reglnanna er ad tryggja ad lanastofnanir eigi avallt
nagt laust f¢é til ad maeta fyrirsjadanlegum og hugsan-
legum greidsluskuldbindingum & tilteknu timabili.
beim er skylt ad senda Sedlabanka fslands manadar-
lega sérstaka skyrslu um upplysingar sem liggja til
grundvallar utreikningi & lausafjarhlutfallinu. Krofur
og skuldbindingar sem falla undir utreikninginn eru
flokkadar eftir edli peirra, binditima og ahattu. b4 er
tilgreint hversu hatt hlutfall i hverjum flokki er tekiod
med i utreikninginn. Allur sj6our lanastofnunar telst
pannig til lausafjarkrafna en einungis 5% af yfirdratt-
arlanum, svo ad daemi sé tekid. Hlutfallid er reiknad
ut fyrir fjdgur timabil, p.e. til eins manadar, fra einum
til priggja manada, fra premur til sex manada og fra
sex til tolf manada. Hlutfoll krafna og skuldbindinga
sem falla i gjalddaga eda breyta ma i laust fé innan
eins manadar og innan priggja manada skulu eigi

1. Sja vefsidur vidskiptaraduneytisins
(http://www.stjr.is/interpro/ivr/ivr.nsf/pages/log)
og Fjarmalaeftirlitsins (http:/www.fme.is/fme.nsf/pages/index.html).
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vera laegri en 1. Takist lanastofnun ekki ad uppfylla
pessar krofur kveda reglurnar & um vidurldg i formi
dagsekta a paer fjarhadir sem a vantar. Lanastofnanir
skulu gera grein fyrir lausafjarhlutfollum fyrir 6nnur
timabil pott ekki séu gerdar krofur til sérstakra hlut-
falla i peim efnum.

Gjaldeyrisjéfnudur

Gjaldeyrisjofnud lanastofnunar ma skilgreina sem
mismun 4 gengisbundnum eignum og skuldbinding-
um innan og utan efnahagsreiknings. Gjaldeyris-
jofnudur er pvi maelikvardi a gjaldeyrisahettu lana-
stofnunar. [ reglum nr. 387 fr4 29. mai 2002, sbr. 13.
gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka fslands, er kved-
10 4 um gjaldeyrisjofnud lanastofnana og peirra er
leyfi hafa til milligbngu um gjaldeyrisvioskipti.
Markmidid med reglunum er ad takmarka gengis-
aheettu med pvi ad koma i veg fyrir ad gjaldeyris-
jofnudur fari fram ur tilteknum morkum. Reglurnar
kveda & um tvenns konar mork i pessum efnum. bau
fyrri [uta ad opinni gjaldeyrisstodu i einstokum gjald-
midlum. Hin ma hvorki vera jakvad (gnoéttstada) né
neikvaed (skortstada) um meira en nemur 15% af
eigin fé samkvaemt sidasta birta uppgjori. Undan-
tekning er po gerd ad pvi er vardar Bandarikjadal og
evru par sem morkin eru 20%. Sidari morkin lata ad
heildargjaldeyrisstoou i1 6llum gjaldmidlum, um-
reiknadri i islenskar kronur, sem er summan af opinni
gjaldeyrisstodu i einstokum myntum. Hun ma hvorki
vera jakvaed né neikvaed um meira en 30% af eigin fé
samkvamt sidasta birta uppgjori. Lanastofnunum er
gert ad skila Sedlabankanum manadarlega skyrslum
um gjaldeyrisjéfnudinn. Fari jofnudurinn fram ur
ofangreindum morkum skulu lanastofnanir pegar
gripa til adgerda til ad laga hann og skal hann vera
innan tilskilinna marka eigi sidar en innan priggja
vidskiptadaga. Takist lanastofnun ekki ad laga jofn-
udinn innan pessara timamarka kveda reglurnar 4 um
vidurldg i formi dagsekta.



Annall efnahags- og peningamala

Aglist 2004

Hinn 9. aguast var hlutafé KB banka hf. i Kaupholl
[slands hzkkad um sem nam kr. 1.101.371.280 ad
nafnverdi, sem skiptist i 110.137.128 hluti. Skrao
hlutafé félagsins 4 adallista Kauphallar Islands eftir
haekkunina var kr. 5.506.856.400 ad nafnverdi, eda
550.685.640 hlutir.

Hinn 12. aghst gerdi [slandsbanki hf. tilbod i hlutafé
Kredittbanken A/S i Noregi 4 verdinu 7,25 norskar
kronur & hlut. Tilbodid nam ramum 3,5 ma.kr. fyrir
allt hlutafé i bankanum. Stjorn Kredittbanken maelti
med tilbodinu vid hluthafa en pad var had fyrirvara
um sampykki 90% hluthafa og sampykki fjarmala-
eftirlita { Noregi og 4 Islandi.

Hinn 23. agust tilkynnti KB banki hf. ad hann hygoist
bjoda vioskiptavinum sinum verdtryggd husnaodislan
til 40 ara med 4,4% fasta vexti ad uppfylltum
dkvednum skilmalum. [ kjolfarid budu hinir vid-
skiptabankarnir og sumir sparisjooir og lifeyrissjooir
apekk lan. Vextirnir sem bodnir voru lekkudu sidan
nidur i 4,2% undir lok manadarins i kjolfar utbods
[budalanasjods 4 ibudabréfum.

Hinn 30. agust stadfesti alpjodlega matsfyrirtackid
Fitch Ratings lanshzfiseinkunnir sinar fyrir {slands-
banka hf., A fyrir skuldbindingar til langs tima og
F1 fyrir skammtimaskuldbindingar. Jafnframt var
tilkynnt ad horfur um lanshafismatio veru st60-
ugar.

September 2004

Hinn 17. september tilkynnti Sedlabanki {slands
hakkun vaxta bankans i endurhverfum vidskiptum
vid lanastofnanir um 0,5 prosentur i 6,75% fra og
med 21. september. Adrir vextir bankans voru einnig
hakkadir um 0,5 prosentur fra og med 21. september.

Hinn 27. september jok Islandsbanki hf. hlutafé sitt
um 200 m.kr. ad nafnverdi. Skrad hlutafé félagsins a
adallista Kauphallar Islands eftir haekkunina var 10,2
ma.kr. ad nafnverdi. Medalsoluverd hvers hlutar var
10,80 kr.

Hinn 29. september tilkynnti KB banki hf. ad kaup
hans & danska bankanum FIH A/S hefou verid sam-
pykkt af danska og islenska fjarmalaeftirlitinu og
veeru ad fullu gengin i gegn samanber tilkynningu fra
14. juni sidastlionum. Samkvamt tilkynningunni
voru kaupin ad mestu fjarmognud med utgafu
vikjandi skuldabréfa og hlutafjarheekkun til forgangs-
réttarhafa.

Hinn 30. september var hlutafé Straums Fjarfest-
ingarbanka hf. hakkad og nam eftir hakkun 54
ma.kr. ad nafnverdi. Hinir nyju hlutir voru m.a. not-
adir sem greidsla vegna kaupa a 14,41% hlutafjar i
[slandsbanka hf. af Burdarasi hf. sem seldi 5,33%,
Landsbanka Islands hf. sem seldi 4,67% og Lands-
banka Luxembourg sem seldi 4,42%.

Hinn 30. september var settur 4 stofn markadur med
stofnbréf Sparisjods Reykjavikur og nagrennis hja
H.F. Verdbréfum.

Oktober 2004

Hinn 1. oktober var fjarlagafrumvarp fyrir arid 2005
lagt fram. Gert var rad fyrir 11,2 ma.kr. tekjuafgangi.
[ frumvarpinu var kynnt stefha rikisstjornarinnar i
rikisfjarmalum fyrir arin 2005 til 2008.

Hinn 6. oktober var hamarksfjarhad lana fra fbuda-
lanasjooi, badi til kaupa a nyju og notudu hisnadi,
heaekkud i 11,5 m.kr. Jafnframt var akvedid ad almenn
lan og vidbdtarlan geetu ad hamarki numid 13 m.kr.

Hinn 15. oktober var hlutafé KB banka hf. i Kaupholl
fslands haekkad um sem nam 1,1 ma.kr. ad nafnverdi.
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Skrad hlutafé félagsins 4 adallista Kauphallar islands
eftir haekkunina var kr. 6.606.856.400 ad nafnverdi.
Séluverd hins nyja hlutafjar var samtals 52,8 ma.kr.

Hinn 15. oktober var tilkynnt ad fjarhad lana Ibada-
lanasj6os geeti numid allt ad 100% af brunabotamati
fasteignar i stad 85% adur.

Hinn 18. oktober var tilkynnt ad yfirtoku fslands-
banka hf. 1 Kredittbanken veeri lokid. Alls sampykktu
99,4% hluthafa tilbodid.

Dagana 20. til 25. oktdber heimsoétti sendinefnd fra
Alpjodagjaldeyrissjodnum fsland og kynnti sér stodu
efnahagsmala 4 fundum med fulltrGum stjornvalda
og atvinnulifs. Alit sendinefndarinnar var birt &
heimasiou Sedlabankans 29. oktober.

Hinn 29. oktober tilkynnti Sedlabanki Islands hakk-
un vaxta bankans i endurhverfum vidskiptum vid
lanastofnanir um 0,5 prosentur i 7,25% fra og med
2. november. Vextir & vidskiptareikningum lanastofn-
ana i Sedlabankanum voru haekkadir um 0,75 pro-
sentur fra 1. névember.

Noévember 2004

Hinn 3. névember tilkynnti Moody’s Investors
Service a0 lanshafismat KB banka hf. hefdi verid
hakkad. Langtimaeinkunn bankans var hakkud ur
A2 i Al. Jafnframt var einkunn vegna vikjandi lana
hakkud ur A3 1 A2 og C+ einkunn vegna fjarhagslegs
styrkleika var stadfest. Skammtimaeinkunnin P-1 var
jafnframt stadfest sem er heesta mogulega einkunn.

Hinn 5. névember tilkynnti fslandsbanki hf. ad hann
hygodist bjoda vidskiptavinum sinum lan til hus-
naediskaupa med vedsetningarhlutfalli allt ad 100%
af markadsvirdi. Lanin yrou veitt til allt ad 40 ara og
had vissum skilyrdum. Adrir vidskiptabankar og
sumir sparisjodir fylgdu i kjolfarido og tilkynntu ad
peir hygdust bjoda vidskiptavinum sinum sambeeri-
leg lanskjor.

Hinn 13. névember voru sampykkt 16g a Alpingi um
kjaramal kennara og skolastjérnenda i grunnskélum.
Login bundu endi & verkfall kennara sem stadid hafoi
fra 20. september. 1 [6gunum er kvedid svo 4 ad hafi
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adilar ekki undirritad kjarasamning fyrir 20. név-
ember 2004 skuli Hestiréttur Islands tilnefna prja
menn i gerdarddm sem skal fyrir 28. febraar 2005
akveda kaup og kjor félagsmanna Félags grunn-
skolakennara og Skolastjorafélags fslands hja peim
sveitarféelogum sem veitt hafa launanefndinni umbod
til kjarasamningsgerdar vid félogin. Nyr kjarasamn-
ingar milli adla var undirritadur 17. névember og
eiga urslit atkvaedagreidslu um hann ad liggja fyrir
6. desember.

Hinn 16. névember stadfesti alpjodlega matsfyrir-
teekid Moody’s Investors Service lanshafiseinkunnir
sinar fyrir Islandsbanka hf., Al fyrir langtima-
skuldbindingar og P-1 fyrir skammtimaskuldbind-
ingar. Einkunn fyrir fjarhagslegan styrkleika,
B-, beid stadfestingar.

Hinn 16. névember sampykkti borgarstjorn Reykja-
vikur ad hakka utsvarshlutfall ar 12,7% i leyfilegt
hamark sem er 13,03%. Einnig var sampykkt heekkun
fasteignaskatts ur 0,320% i 0,345%. Awtlad er ad
petta skili Reykjavikurborg um 0,9 ma.kr. i auknar
tekjur arlega.

Hinn 22. névember var hlutafé fslandsbanka hf. i
Kaupholl fslands hakkad um sem nam 1 makr. ad
nafnverdi. Skrad hlutafé félagsins 4 adallista Kaup-
hallar {slands eftir haekkunina var 11,2 ma.kr. ad nafn-
verdi. Soluverd hins nyja hlutafjar var 10,65 ma.kr.

Hinn 26. névember stadfesti alpjodlega matsfyrir-
teekio Fitch Ratings lanshafiseinkunnir sinar fyrir
fslandsbanka hf., A fyrir langtimaskuldbindingar, F1
fyrir skammtimaskuldbindingar, C i eigin einkunn og
2 1 studningseinkunn. Horfur um breytingar 4 matinu
eru stodugar.

Hinn 26. névember stadfesti alpjodlega matsfyrir-
teekio Fitch Ratings lanshafiseinkunnir sinar fyrir
Landsbanka fslands hf, A fyrir langtimaskuldbind-
ingar, F1 fyrir skammtimaskuldbindingar, C i eigin
einkunn og 2 i studningseinkunn. Horfur um breyt-
ingar 4 matinu eru stédugar.
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Tafla 2 Verdlagsproun

2004
mars  april mai  juni Juli agust  sept. okt. nov.

Visitala neysluverds (mai 1988 = 100) .........ccocvrveveene. 230,7 232,0 2339 235,77 2346 2346 2356 2374 2379

1 manadar %-breytingar:

Visitala neYSIUVET0S, ......cevveveueirieiiiririeririeieceieaene 0,6 0,6 0,8 0,8 -0,5 - 0,4 0,8 0,2
Innlendar vorur an buvoru og greenmetis ................ -0,5 0,1 0,8 0,6 0,1 -0,4 0,6 0,2 0,1
Buvara 0g graenmeti..........cooeeveeverieeeenereeeeieens -0,2 -0,7 1,4 0,5 0,9 1,3 -0,1 0,7 -0,7
Innfluttar vorur an afengis og tobaks...........cceeueuee 1,2 1,2 0,6 1,1 -1,8 -0,8 0,9 1,8 -0,2
BODSILcveeoooeeeeeeee e eeeee s 20 41 33 62 23 33 04 20 22
HUSNEOT ..o 0,6 1,0 1,7 1,6 -0,4 0,6 0,7 0,9 1,1
Opinber pjonusta.. - - 0,7 0,1 0,6 0,4 -0,6 0,3 0,1
ONNUE PJONUSEA ... 0,7 0,2 0,5 - 0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,1

Samrzemd neysluverdsvisitala ESB!............c.cc.c....... 0,7 0,5 0,8 0,5 -0,3 -0,2 0,5 0,5

12 manada %-breytingar:

Visitala neysIuverds........ccoveveerieivenieieiseieeeeen 1,8 2,2 3,2 3,9 3,6 3,7 3,4 3,7 3,8
Innlendar vorur an buvoru og greenmetis ................ 0,1 -0,2 1,6 1,7 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6
Buvara 0g graenmeti..........ooeoeeverieenenenneneene -0,3 -0,4 0,8 1,4 3,6 4,5 42 3,7 3,0
Innfluttar vorur an afengis og tobaks.........ccccceeneeee -0,5 0,3 1,6 3,1 2,4 2,3 1,7 3,1 2,5
BeNSIN....oouiiiiiiicieicee e -5.3 -1,0 8,4 18,5 12,7 16,4 13,0 19,2 16,6
HUSNEOT ..o 6,7 7,0 8,0 9,4 7,7 6,9 7,1 7,5 8,8
Opinber PJONUSLA.......evveieeiieieereieeeeeeee e 5,9 5,9 6,6 6,7 6,5 6,9 5,0 5,1 5,1
ONNUT PJONUSEA ... 1,7 2,4 2,7 2,3 2,4 2,9 2,9 2,3 2,3

Samrzemd neysluverdsvisitala ESB!............cc.cc..c....... 1,0 1,5 2,4 29 2,8 3,1 2,8 29

Visitala byggingarkostnadar2..............cccoeerverrerrnnnns 2,6 2,7 5,0 5,0 52 5,7 52 5,6

Fasteignaverd > .........coo.ovveveeveeceeeeeseeseeee e 9,7 13,4 11,4 9,9 12,6 9,5 14,3 13,8

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

Visitala neysluverds i Bandarikjunum ...................... 1,7 2,3 3,1 33 3,0 2,7 2,5 32

Visitala neysluverds & evrusvaedi® ..........ccococoeeenn... 1,7 2,0 2,5 2,4 2,3 2.3 2,1 2,4

Hravoruverd (an oliu) & heimsmarkad 23,8 24,7 21,8 223 22,9 20,2 17,6

OHUVEID 2 ..o 11,5 33,7 46,4 27,7 34,1 42,8 59,8 68,5

1. Frabrugdin neysluverdsvisitolu Hagstofunnar ad pvi leyti ad eigin husnadi, menntun og heilsugaslu er sleppt. 2. M.v. malitima. 3. Nuvirt fermetraverd
ibudarhtsnadis 4 héfudborgarsvaedinu (stadgreidsluverd). 4. Samramd neysluverdsvisitala (HICP). 5. Brent hraolia.  Heimildir: EcoWin, Fasteignamat
rikisins, Hagstofa fslands.

Mynd 1 Mynd 2

Visitela neysluverds 1999-2004 Visitala neysluverds eftir edli og uppruna 1999-2004

o 12 manada %-breyting o 12 ménada %-breyting
20

Huisnaedi —) Innlendar vorur &n
bavoru og grenmetis

0 \ A" ol
_/ Innfluttar vorur &n &engis og tébaks»\f\/\/

Ovo TTTTITTI I T T T T I T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTITTTT -5 INERRAREEEREEARERERERAREREREEREERERARERERERARERERRARERERERERARARERRRERER]
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Hagstofalslands. Heimild: Hagstofaldands.
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Tafla 3 Gengisproun
3 man.
, ) 2004 %-br. til
Mdnadarmedaltil mars — april  mai  juni  juli  dgist  sept. okt. nov.” 26 nov.
Visitolur medalgengis:
Gengisskraningarvog (31/1291 = 100) ...... 121,3  123,2  123,6 122,7 1223 121,7 122,1 1214 1198 3,2
Innflutningsvog (31/1294 = 100)".............. 102,7 1043 104,7 103,9 103,5 103,0 1034 102,8 101,4 32
Utflutningsvog (31/12°94 = 100)! ............... 103,8 1053 105,77 1050 104,7 1042 104,5 1038 102,55 33
Gengisskraning Sedlabanka Islands: 2
Bandarikjadalur...........ccccoeeiiiiiincnnnn 71,1 73,1 734 72,1 71,5 71,5 71,7 70,2 67,3 10,4
EVI@ .o 872 87,6 88,1 87,6 87,7 87,1 87,6 87,6 87,2 1,1
Japanskt jen.......ccoceeeeneeiiieee 0,655 0,679 0,655 0,659 0,654 0,647 0,652 0,644 0,641 3,6
Sterlingspund ..........ccooviviiiiiniiiens 1299 131,6 131,0 131,8 131,7 130,1 128,6 126,7 1249 4,7
Donsk Krona...........cccoceviiciiiciiiine, 11,70 11,77 11,84 11,78 11,80 11,72 11,78 11,78 11,73 1,0
Norsk krona... 10,20 10,56 10,73 10,57 10,36 10,46 10,48 10,64 10,70 -2,3
Seensk Krona........cocoeeevvenninneiee 9,44 9,55 9,64 9,58 954 948 9,64 9,67 9,68 -0,9
%-breytingar’ Milli arsmedaltala Fra arsbyrjun til loka man. SI. 12 man. til loka
2000 2001 2002 2003 nov.’02 név.’03 nov.’04"  név.'02 név.’03 noév. 04"
Visitolur medalgengis:
Gengisskraningarvog (31/12 91 = 100)....... -0,1 -16,7 3,0 6.4 10,6 -0,2 4,1 15,6 2,4 5,5
Innflutningsvog (31/12 94 = 100)................ 0,2 -164 3,1 6,6 10,6 -0,1 4,1 15,5 2,7 5,6
Utflutningsvog (31/12 94 = 100)................. -0,2  -17,0 3,0 6,2 10,6 -0,3 4,1 15,6 2,2 5,4
Gengisskrdaning Sedlabanka Islands: 2
Bandarikjadalur ..........cccoovvniiniie -82  -193 6,9 19,2 19,9 8,4 8,5 25,2 15,5 13,6
EVIA oo 63 -17,0 L5 -0,6 6,9 -5,2 3,6 11,9 -4,4 3,1
Japanskt Jen ......ccooveeirieiinececen -12,6 9,1 10,2 10,1 11,8 -0,1 4,6 23,8 32 7,0
Sterlingspund........ccoceeveeoinecninneininecens -1,7  -153 2,6 9.4 12,1 1,3 2,3 14,9 3,9 3,7
Donsk Krona ..........ccoevvvviiiiiiiiiiiies 6,5 -17,0 1,2 -0,6 6,8 -5,0 34 11,7 4,2 3,0
Norsk Krona.......ccccceeeiiiiiiiniiniiecen 3,7 -17,7 -5,2 59 -2,2 6,2 0,2 2,6 7,2 2,6
Saensk Krona .......c.ccceeeeeeeececieeceennn 2,0 -9,0 04 -1,0 4,1 -6,7 2,0 6,8 -4,5 2,1

T 26. november. 1. Vidskiptavegio gengi gjaldmidla 17 helstu vidskiptalandanna gagnvart kronunni. 2. Gengi hvers gjaldmidils gagnvart islenskri kronu.
Midad er vid midgengi, p.e. medaltal kaup- og s6lugengis. 3. Allar breytingar eru reiknadar & pann hatt ad ad jakveett formerki taknar styrkingu kronunnar

en neikvztt formerki taknar veikingu hennar.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Visitolur medalgengis jantiar 1999 - névember 2004*

31/12 1991=100 31/12 1994=100
105 85
— Gengisskrni instri 4
Mot B . gi . ranmgarvog.(\{m 1l &s) N AP
— Utflutningsvog (hagri &s)
115 4 ~ — Innflutningsvog (haegri &s) £ %
1204 --------\N"---------+ -- E 100
L e E 105
BWt----------¢---—-FN - F 110
FE T i B E 115
“wwr-——-Y\Nf £ 120
L e | e F 125
150 TTTTIT T I I T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T I T T I T T T I ITTITTTTT lm

1999 | 2000 | 2001 | 2002 |
Til 26. ndvember 2004. Heimild: Sedlabanki islands.

2003 | 2004

Mynd 4
Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri krénu
Daglegar tdlur, 3. jan. 2001 -26. névember 2004

Bandarikjadalur, evra, 100 jen Sterlingspund
15 d ! 165

F 160
F 155
F 150
F 145
F 140
F 135
F 130

Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 4 Vextir

Arsmedaltol! 1 lok manadar 2004
Allar tolur eru 1 % 2001 2002 2003 mai  juni juli  agust  sept. okt. nov.”
Vextir Sedlabanka Islands
Vidskiptareikningar lanastofnana .............. 6,8 5,5 2,9 30 325 3,75 3,75 4,25 4,25 5,00
Bindiskyldureikningar 9,4 7,1 4,2 43 4,50 5,00 5,00 5,50 5,50 6,00
Daglan, forvextir........oceovveveneenenenenens 12,3 10,7 7,8 7,9 8,00 8,25 8,25 8,75 8,75 9,25
Endurhverf verdbréfakaup ..........ococeeeenee 10,9 8,4 5,4 5,5 5,75 6,25 6,25 6,75 6,75 7,25
Avéxtun & peningamarkadi?
REIBOR, yfir n0tt.....cccooveeinieiinieicens 12,3 9,3 5,1 6,2 5,7 4,0 6,3 6,9 6,5 6,9
REIBOR, 1 man.... 12,1 9,0 53 5,7 5.8 6,1 6,4 6,7 6,8 72
REIBOR, 3 Man. .......cccovvveennecniieiceen 12,0 8,9 5,3 5.8 6,1 6,5 6,6 6,9 72 7,6
REIBOR, 6 MAN. .....cccccovrcinincicireeeen 11,8 8,8 55 59 6,5 6,8 6,8 7,0 7.4 7.9
Rikisvixlar, 3 man. 11,0 8,1 5,0 5,6 6,0 6,0 6,5 6,8 7,0 7,5
Rikisvixlar, 6 man.3 ..o 10,9 7.9 5,0 5,6
Avéxtun d skuldabréfamarkadi*
Rikisbréf allt a0 5 4ra ......ccccooveeenniccnnne 10,6 8,1 6,8 7,6 7,6 7,7 7,7 7,6 7,7 7.9

Spariskirteini, 10 ara.........cccocevveereeineenne. 53 5,2 44 4,0 3,9 3,9 3,7 3,7 3,7 3,6
Husbréf, 25 4ra’.... 5,9 5,7 4,7 43 42 4,7 4,7 4,7 4,6 4,6
[badabréf, 20 ara .........ooveveveveeeeeeeeenn. 4,0 3,8 3,8 3,8 3,6
[budabréf, 30 ra® ..o, 3,9 3,7 3,7 3,8 3,6
[budabréf, 40 ara® .........cocoovcovveveeeeeenn, 3,8 3,7 3,7 3,7 35
Utldnsvextir banka og sparisjéda®

Overétryggé skuldabréf, medalvextir........ 18,0 15,4 12,0 11,3 11,6 12,0 12,1 12,3 12,4 12,8
Verdtryggd skuldabréf, medalvextir .......... 10,2 10,1 9,1 8,0 8,0 8,0 8,0 7,5 7,5 7,5
Vextir skv. 10. gr. laga nr. 25/1987 / laga nr: 38/20017

Drattarvextir i islenskum kronum.............. 23,7 21,3 17,3 17,0 17,0 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5

T 26. ndvember.

1. Einfold medaltél manadarlokatalna. Tolur um vexti Sedlabankans eru po timavegin medaltol. 2. REIBOR eru vextir kronulana a milli-

bankamarkadi. 3. Rikisvixlar til pvi sem nzst 6 manada. 4. Avoxtun i kauptilbodum i Kauphéll islands. Fyrir verdtryggd skuldabréf er synd avoxtun umfram
verdtryggingu. 5. Utgafu hiisbréfa og husnadisbréfa var hatt 1. juli 2004. Gefin voru tt ny bréf, ibudabréf og var meginhluta eldri bréfa skipt i pau. 6. Fra
1. juli 2001 birtir Sedlabankinn vegna medalvexti banka og sparisjéda einungis sem tolfredilegar upplysingar en ekki til vidmidunar i akvaedum
lanasamninga. Sja frétt bankans nr. 26/2001 fra 26. jini 2001. 7. Syndir eru peir vextir sem gilda 16gformlega i manudinum, sbr. 16g nr. 38/2001.
Dréttarvextir gilda i sex manudi i senn fra 1. jali 2001.  Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 5
Avoxtun & peningamarkadi 1996-2004
. , 1
% I lok ménadar

13

PP Endurhverfir 0wV

verdbréfasamningar

11 +—3méanadarikisvixlar -~ 7 |- =g\~~~
104 —3manadaREBOR - [ = _ _ Ao ________

amillibankamarkadi

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Til 26. névember 2004. Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 6 B
Avoxtun langtimaskuldabréfa 1996-2004
% I lok méanadart
1
ol vedyged |

skuldabréfalan banka [

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Til 26. ndvember 2004. Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 5 Peningastaerodir og utlan

Stada | ma.kr. %-breyting yfir ar 1 man. breyt. i ma.kr. 12 man. %-breyting
okt 04 2001 2002 2003 dg.’04 sept.’04 okt.’04  okt.’02 okt.’03 okt. 04

Ur reikningum Sedlabankans

Erl. eignir til skamms tima, netto.......... 65,8 . . . 2,7 0,3 -5,0
Krofur a rikissjod og rikisstofnanir, nettd -17,0 . . . -7,2 3,9 2,9 . . .
Krofur a innlansstofnanir....................... 20,6 38,7 27,9 -652 -6,4  -11,5 11,0 41,8 -432 -534
Grunnfé........ccooovevivineneieeeeseee 38,6 -14,2 17,2 -33,5 -123 -5,5 9,7 30,3 -1,2 3,5
Sedlar og mynt { umferd..........ccoceeeee 8,2 3,6 3,4 9,5 -0,5 -0,1 0,1 5,1 11,3 8,7
Sjodur og innsteedur innlansstofnana .. 30,4 -19,2 223 -46,7 -11,8 =55 9,5 37,6 -4,0 2,1
Ur reikningum innldnsstofnana’
Sedlabankalidir, netto .............ccoeeveneeee. 9,7 . . . =55 6,0 -1,5
Skammtimastada, netto........................ 1,3 . . . -7.4 13,5 0,5 . . .
Utlan og markadsverdbréf2................... 1.589,4 22,5 3,1 28,1 68,3 242 96,3 6,4 20,7 39,7
UHAN3 . . 19,7 2,6 22,9 52,4 25,6 73,2 4,3 15,9 40,1
Opinberir adilar 8,1 1,6 -157 1,0 -0,8 0,2 -6,2 -5,0 9,5
Fjamalastofnanir adrar en bankar...... 29,4 -45.2 . . 5,9 -2,0 58 . . -9,8
AtVINNUVEEIT ..o 767,1 15,5 2,1 25,0 31,1 13,6 33,9 4,5 20,7 37,9
Einstaklingar..........ccccoovveverievenenienne 237,1 9,9 8,1 13,2 8,6 13,5 27,4 6,6 12,2 32,1
Erlendir adilar..........c.ccoocvvveeerierennnne 163,7 . 63,1 1182 52 0,4 2,8 120,6 27,2 116,9
Markadsskuldabréf............cooevveinenn. 190,4 23,9 -3.4 38,3 12,3 -1,2 5,1 11,3 20,7 20,2
Innlend utlan og markadsverdbreéf......... 1.388,1 17,4 0,9 22,6 57,9 23,1 90,6 3,5 19,1 32,9
Innlend GtIAN.........ccccoeeiiiieiiiciieee 1.063,9 13,4 2,0 14,8 47,2 25,2 70,4 1,4 13,9 32,9
Innstedur .......... 568,7 15,1 15,5 22,6 -6,1 44,4 8,2 13,3 25,7 20,4
Verdbréfautgafa. 845,6 48,6 1,7 116,0 20,5 85,3 15,4 30,9 75,8 70,5
Erlendar skuldir 232,1 -0,2 -0,4 -8,4 23,9 11,6 8,1 -83  -189 7,3
Ur reikningum bankakerfisins’!
Erlendar eignir, netto .........cccoovevereenenes 225,0 -33.2 -8,3 -205,3 19,7 23 -13,6 -33,8 -138,2 4358
Innlend utlan og markadsverdbréf......... 1.382.4 17,5 -1,0 22,3 50,6 28,1 93,9 2.5 21,8 34,1
Peningamagn (M1)*.......cc.ccoovvvrrrrrnnn. 143,9 -2,3 23,8 30,8 9,5 13,7 7,7 20,8 443 20,4
Peningamagn og alm. sparifé (M2)3..... 252,1 11,0 9,3 28,2 -9,2 19,9 0,0 10,3 30,5 22,2
Peningamagn og sparifé (M3)©............. 576,9 14,9 15,3 224 -6,6 444 8,3 13,1 25,5 20,2
Peningamagn, sparifé og verdbréf (M4)7  1.422,5 27,1 9,5 59,2 13,9  129,7 23,7 20,1 46,8 45,8

1. Breytingar hafa verid reiknadar ut fra stodutdlum innlansstofnana og FBA fra mars 1998. betta 4 vid um lidina utlan og markadsskuldabréf, verdbréfant-
gafu, erlent lansfé og M4. 2. Rikisvixlar, hlutabréf og eignarleigusamningar medtaldir. 3. Radir fyrir flokkun atlana hafa verid umreiknadar i kjolfar upp-
toku [SAT lanaflokkunar. Upplysingar um tlan til erlendra adila liggja fyrir frd jantnar 2001. 4. Samtala sedla og myntar i umferd og veltiinnléna inn-
lansstofnana. 5. Sedlar, mynt og 6bundnar innsteedur innlansstofnana. 6. M2 auk bundinna innstadna innlansstofnana. 7. M3 auk verdbréfautgafu innlans-
stofnana.  Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 7 Mynd 8
12 ménada %-brey[i ng peningamagns (M 3), Utl&nafl okkun innl&nsstofnana 1991-2004*
Utlana innlédnsstofnana og grunnfjér 1995-2004 100 Mak:
0 % % 120 { EEOpinberir adilar
o 1.200 4~ mmLanastofnanir adrarenbankar -~~~ " "~ -~~~ ~ =~
35— Oténinnlansstofn-~ A\~~~ -~~~ "~ -~~~ ~ - t 105 1 .
0+ - ana(vinstid)yp~ - - - — - — - E 9 1o00 - YA
D IR AR SN,V W N E s ] EIEmstalfllng.ar
oI NN S W SRR | W F 60 800 T -grflendlraﬁllar ) ining "~~~
154 - ————— - — E 45 o | SOfloKka8_
0F----MFHENY A -AHEM - e~ — - £ 30
53 F 15 400 +—-————"—"—"—"—"—"—"—"—"—"———— =
0 yA M 0 200 |
s+ VY .15
A0+ - — — Grunnfé (haegri &s) U+ 30 0
- 5 |91 |92 |93 |94 |95 |96 |97 |98 |99 |00 | O1 | 02 | 03 | 04
1. | september 2003 héfst §alfvirk flokkun Gtldna og verdbréfagignar aatvinnugreinar skv. ISAT
9 | 9% | 97 ] 9 |99 | 00|01 ]|02]03]04 95 stadli. V/id bad ladckudu Gtlan til heimila, en Gtlan til atvinnuvega og sveitarfélaga
Nyjustu télur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki idlands. Nyjustu tlur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki idands.
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Tafla 6 Reikningar lanakerfisins

Stada | ma.kr.

1

%-breyting yfir ar 3 madn. %-br. til loka

Eignir Juni’04 1998
Innlend utlan og verdbréfaeign. 2.439.4 15,1
BankakerfiZ..........ccoovuan.... 1.183,2 27,2
Ymis lanafyrirtzeki.. 620,9 13,2
budalanasjodur ....... 4829 7.2
Bindiskyld lanafyrirtaeki> .. 94,3 .
Onnur lanafyrirtaeki®....... 43,7 -78,0
Lifeyrissjodir .............. 681,2 8,9
Tryggingarfélog.......ooeveeenene. 68,4 9,6
Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir>...... 221,1 123,5
TSN e 1.348,2 19.3
Lanasjodir rikisins ........cccoeeeeereeuenene 340,5 -3,7
Milli samtala.........cccooevveeviciiiiiieinene. 4.463,6 15,5
fra dragast innbyrdis vidskipti............... -2.024,2 16,0
Eignir = skuldir......cocooooiviinnniiinnens 2.439,4 15,1
Skuldir
Innlendar SKuldir..........ccooevrvrerirnnnns 1.760,4 16,1
Innlan 0g sedlar........coovveerurieeieunnnns 451,1 15,7
Skuldabréf og vixlar.........c.ccceoevenenee 244.8 30,2
TryggingarsjOour ........ccoeeevveveerennenns 54,8 5,8
LAfeyTiSSjOOT «.v.vvvrrvrrrerieereieeieieennas 8749 15,2
Eigio fé lanastofnana............ccccoeuenee 250,1 5,7
Annad, Nettd ........ocovveveveeieieennnnn -115,2 .
Erlendar skuldir, nettd .............cocovevee.... 679,0 12,6
Flokkun utlana og verdbréfaeignar
lanakerfisins:0
Rikissjoour og rikisstofnanir ............... 1754 -0,9
Bejar- og sveitarfélog’. 118,2 19,3
Atvinnuvegir” ........ 1.332,7 20,8
Heimili7 ..o 813,2 14,6

1999

173
23,7
174
13,9

9,2
17,9
10,1
24,1
24,0

2,2
18,3
19,9

17,3

21,0
16,6
23,0

9,1
274
-1,9

6,6

9,5
13,1
24,9
18,0

2000 2001 2002 2003  des.03 mars’04 jini’04
173 192 32 11,0 L9 61 45
444 138 80 241 36 63 61
3.8 208 20 80 27 60 63
120 18,1 115 141 33 40 42

349 303 -414  -19,0 1,6 254 210
172 16,1 90 08 1,50 09 23

46 164 122 125 35 43 47

241 122 63 148 12,1 58 06

2140 223 392 47,0 48 11,8 71
39,6 30,0 43 30,5 92 73 96

00 31,9 30 -18 1,80 360 412
184 21,7 3,1 194 47 63 63

204 258 3,0 320 85 65 8,6

173 192 32 11,0 L9 61 45
72 142 66 164 52 65 3,5
11,1 149 134 23,1 40 36 09
99 66 01 346 37 44 80
11,5 156 44 47 29 124 14
99 13,7 49 184 60 59 50
143 260 194 197 113 48 77
503 30,6 -3,7 0,9 60 51 7,1
84 254 L7 07 44 114 30
159 230 41 6,5 1,6 1,0 34

225 207 06 169 02 92 53

176 155 70 153 6,0 12 36

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatdlur og aztladar tolur ad hluta. 2. I mai 2003 sameinadist eignarleigan Glitnir fslandsbanka og feerdist vid pad fra bindi-
skyldum lanafyrirteekjum yfir til bankakerfis. 3. Bindiskyld lanafyrirtaeki eru: Frjalsi fjarfestingarbankinn hf., Framtak fjarfestingarbanki hf., Lysing, SP-
fjarmognun, Europay, Greidslumidlun hf., MP fjarfestingarbanki (frd november 2003) og Straumur fjarfestingarbanki (fra jantar 2004). 4. Onnur lanafyrir-
teeki eru: Lanasjoour landbunadarins, Framleionisjodur landbinadarins, Lanasjodur sveitarfélaga og Byggodastofnun. 5. Fra og med arslokum 2003 eru fjar-
festingasjodir medtaldir i pessum geira. 6. Utlanaflokkun er aztlud ad hluta. 7. Fra og med september 2003 voru ttlan og verdbréfaeign flokkud sjalfvirkt

4 atvinnugreinar skv. [SAT 95 stadli. Vid pad leekkudu ttlan til heimila, en utlan til atvinnuvega og sveitarfélaga heekkudu.

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 9
Voxtur Gtlana lanakerfisins 1994-2004

12 ménada %-breyting. Utl&n flokkud eftir |antakendum

Rikissj6dur og
rikisstofnanir —»

12341234123412341234123412341234123412341234
| 94| 95| 96| 97| 98| 99|00 |o01]|02] 03] 04|
1. | september 2003 héfst §éfvirk flokkun Gtléna og verdbréfagignar Aatvinnugreinar skv. ISAT

95 stadli. Vid pad lekkudu Gtlan til heimila, en dtlantil atvinnuvega og sveitarfélagahakkudu.
Nyjustu télur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 10
Flokkun innlendra skulda | anakerfisins 1990-2004
Stadaaverdlagi hverstima

Makr.
1.800
1600+ —————— - - - - ————————— -~ — Annad
L
I
100+ —--=-~-—-—-—-—-—-—-—-—-— -~ Eignir i
800+ - — - — - —————— I(fgyris—
sj6dum
6004~~~ ——— —
400
Innléan
200 og sedlar
0

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 Jani
04
Nyjustu tolur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 7 Fjarmalamarkaour

Stada 1 ma.kr. 1 man. %-breytingar 12 man. %-breytingar
[ lok timabils 2002 2003  sept.’04 Juli’04 agust’04 sept. 04 Juli’04 agust’04  sept. 04
Peningamarkadur!.............cc.cccoovvrvrnnn. 29,2 36,9 38,7 19,2 -5,6 -10,1 -1,3 5,8 -21,0
Skuldabréfamarkadur? .... 759,8 1.187,6 1.531,3 1,8 2,3 6,7 74,9 76,6 58,6
par af spariskirteini rikissjods............. 55,8 53,1 478 -0,4 -0,6 -2,7 -4,7 -6,2 -8,2
par af husbréf .........ccovvivieiieiie 2592 307,7 103,2 -0,3 0,2 -69,9 20,9 19,0 -64,9
par af ibtidabréf..........ccoiviiniiiee . 326,7 . . . . . .
Hlutabréfamarkadur...........ccccoveincnennne 529,3 658,8 1.142,3 4,8 13,5 12,3 71,2 75,4 91,9
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda....... 133,1 198,1 2592 3,8 0,7 2,1 50,0 45,8 34,0

1. Markadsvixlar rikissjods, banka og sparisjoda og fjarfestingarlanasjoda. 2. Spariskirteini, rikisbréf, hsbréf, husnadisbréf, ibudabréf, skrad skuldabréf
banka, sparisjoda, fjarfestingarlanasjoda, eignarleigna, fyrirtaekja og sveitarfélaga og erlendra adila. Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda ekki medtalin.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 8 Vinnumarkaour

Breytingar visitalna eru i % en adrar Medaltil 1 man. breyting 12 man. breyting
breytingar syna fjolgun/feekkun leyfa og starfa 2002 2003  okt.’04 agust’04 sept.’04 okt.’04  okt.’02 okt.’03 okt.’04
Launavisitala (1990=100) 195,0 2059 218,1 0,2 0,2 0,3 59 5,5 5.3
Raunlaun (1990=100)"..... 127,5 131,8  133,2 0,2 -0,2 -0,5 2,9 32 1,6
Fjoldi nyrra atvinnuleyfa 3.637 3299 353 -11 -28 81 -108 7 -38
Laus storf hja vinnumiolunum um land allt........ 221 459 671 252 -281 -101 -351 208 285
HOofudborgarsveedio ........cceveveeereeveeeerieeeeeeeienns 66 104 269 130 -102 -23 -247 -1 191
Medaltal timabils 2001 2002 2003 dagust’04 sept.'04 okt.’04 okt.’02 okt.’03 okt. 04
Fjoldi atvinnulausra ..........cccooeeenncincecene. 2.009 3.631 4893 4452 3.891 3.880 3.525  4.059 3.880
Atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) .................... 1,4 2,5 34 2,9 2,6 2,7 2,5 2,8 2,7
Arstidarleidrétt atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) . . 34 33 33 2,9 34 33
) Medaltil 3 man. %-breyting 12 man. %-breyting
Arsfjéroungslegar meelingar 2002 2003 104 o4 104 104 1102 1103 104
Launavisitala (1990=100) ........ccceoervererrereeerreeenes 195,0  205,8 216,9 2,0 1,5 1,0 6,1 5,7 5,1
Laun a4 almennum vinnumarkadi....................... 178,6 188,5 199,1 1,1 2,2 1,5 49 5,6 5,4
Laun opinb. starfsmanna og bankamanna ......... 221,9 2345 2464 3,5 0,4 0,4 8,0 5,6 4,8

1. Stadvirt med neysluverdsvisitolu. Heimildir: Hagstofa Islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 11 Mynd 12
bréun launa og kaupméttar 1993-2004 Atvinnuleysi og atvinnupétttaka 1993-2004
Raunlaun eru launavisitala stavirt med visitélu neysluverds ” Hlutféll af mannafla "
(] (]
55 - — &
12 mén. breyting (%) 1990=100 L Atvinnuleysi (arstidar- Atvinnupéttaka
T 135 503~ f'5 -/ leidrétt)(vinstri &s) (hegriss) '8
1 ___ 12m.breyting _ _ _  __ __ _ £ 1 A/ Y O D I L 77
147 launavisitdlu Raunlain 130 45
12 (vinstri &) —y |- ETE A [ E 125 4045 -- Bd s i S Il S B el B
ol N E 100 35+ F-4--F-1--F-4--F-1--F-1-k-1-+7
P3N R | MR XLV Y | VA VI E 115 -1 1--rS-r1r171t4r7»
el I\ )N F 10 25+F-4--F-1--F-1xF+1-+-1-+F+-1+m
1 20+ -4--F-4--F-4-“k-1--+/1-F+-1-+7
at+-—f M- -F-————— E 105
1 s5+t-4--F-1--F-41--F~d--t-1--|-t+n
- -----—-——-—-—-———- £ 100
1 10 70
% 93 94| 95|19 |97 |98 |99|00]0L|02]| 03|04
9% 104 9? 196197 198]99]00]0L]02]03]04 1. Azatlun Sedlabankans fyrir &in 2003-2004.
Heimild: Hagstofa lsands. Heimildir: bj68hagsstofnun, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.
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Tafla 9 Pbjéohagslegt yfirlit - arlegar tolur

Acetlun Spd?

Milljardar krona 1998 1999 2000 2001 2002 20031 2004 2005 2006
Verg landsframleidsla (VLF), verdlag hvers ars 569,3 609,6 662,6 7442 779,3 807,8 888,0 988,8 1.074,7
Vidskiptajofnudur, verdlag hvers ars -39,5 -42,6 -67,1 -30,1 8,9 -32.8 -58,1  -102,8  -122,1
VLF & fostu verdi arsins 1990.........ccccoevvveiennns 4282  446,0 471,5 481,8 479,3 500,2 527,1 559,3  586,6
VPF 4 fostu verdi arsins 1990.........ccccovvevevenens 418,5 436,6 457,6 4655 4743 4953  520,0 550,1 574,1
Magnbreytingar milli ara i %
Einkaneysla .......cccooeevevncininecneccccne 9,9 7,3 4,0 -3,8 -1,1 6,7 7,0 9,5 6,8
SAMNEYSIA....eieiriiieiieieeieee e 34 4,9 4,3 32 4,1 3,3 1,3 3,1 2,5
Fjarmunamyndun............oceoeeieeiineeneneeene 32,9 -3,0 14,8 -7,6 -15,1 17,7 17,3 20,6 2,8
AVINNUVEZIT ..ot 458 -5,1 14,9 -15,2 -22,7 26,0 29,3 29,3 2,3
[b0OSArNASIED ... 1,3 0,3 15,2 17,8 5,2 13,3 13,0 8,3 5,8
Hi0 opinbera ......c.oeueeveveceeninieiiireccecene 23,4 2,7 14,0 -1,7 -12,2 -0,4 -18.4 -4,0 -
Djodarttgiold .....c.ovevveeieieeeeeee e 13,4 4,2 6,8 -4,2 -2,9 8,4 8,1 10,9 5,0
Utflutningur véru og pjonustu................c........ 2,1 4,0 5,0 7,7 3,6 0,3 6,5 5,7 8,9
Voruutflutningur ................. . -2,6 7,1 -1,3 7,2 6,6 -1,2 7,3 5,7 10,9
bjonustutitflutningur 13,8 -2,5 19,3 8,6 -1,9 3,3 52 5,7 5,0
Innflutningur voru og pjonustu .........ccoecevevenens 23,5 42 8,0 -9,0 -2,5 9,6 14,1 17,2 8,3
Voruinnflutningur ..........ccooeeeeeeeirieeinireeens 24,3 32 2,8 -10,0 -3,4 7,3 13,9 19,6 7,9
Pjonustuinnflutningur ..........cceeeereeinirccenns 21,2 6,9 21,5 -6,9 -0,8 14,5 14,3 12,8 9,3
Verg landsframleidsla (VLF)......ccoeceoinnicnnne 5,5 42 5,7 2,2 -0,5 4,1 54 6,1 49
Verg pjodarframleidsla (VPF) .......cccoovviveiennns 5,6 42 4,7 2,3 0,4 4.4 5,0 5,8 4.4
Vergar pjodartekjur.........oeverirueueinieeeeriecene 7,8 4,0 3,7 1,9 2,1 2,7 3,5 4,8 43
Vidskiptakjor voru- og pjonustuvidskipta.......... 5,6 -0,8 -2,7 0,3 0,5 -42 0,9 1,3 -1,5
Hlutfoll af VLF (%)
Einkaneysla ........ccooeveinireiniieeeceeeee 57,3 58,9 58,8 54,9 53,8 55,7 55,9 56,9 57,9
Fjarmunamyndun............oceoevveennncninncennne 24,6 22,6 24,1 222 18,7 21,3 24,0 273 27,0
Vidskiptajofnuour.......c.covvvevieivieeiiecerece -6,9 -7,0 -10,1 -4,0 1,1 -4,1 -6,5 -10,4 -11,4
bjoodhagslegur sparnadur ... 17,8 15,6 14,3 17,9 19,8 16,7 18,2 17,1 15,7
1. Notast er vid arsfjordungslegar fremur en arlegar tolur Hagstofu um birgdabreytingar & arinu 2003. 2. Spa Sedlabankans i desember 2004.
Heimildir: Hagstofa {slands, Sedlabanki [slands.
Mynd 13 Mynd 14
Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
og fjarmunamyndunar 1980-2006 sem % af vergri landsframleidslu 1980-2006
5 Y%-breyting milli &ra " Einkaneysla, % Samneysla, fjarmunamyndun, % »
————————————————————— & Famuna - - b
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, _ _ myndun _ _ 26
””””””””” 24
Verg [
- landsframleidsia 2
A S r
&7 -\ 18
Einkan?ys!a - v A ) [
—————————— Fjarmuna- Einkaneysla—)- r 16
fffffffffffffffffffffffff myndun r
20 44—+ """""""""""""+"""" | N S L e s s s e el
80 82 84 8 8 9 92 94 9% 98 00 02 04 06 80 8 84 8 8 90 92 94 9% 9% 00 02 04 06
Bradabirgdatolur og spar 2003-2006. Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki idands. Brédabirgdatolur og spér 2003-2006. Heimildir: Hagstofaislands og Sedlabanki islands.
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Tafla 9 (frh.) Pjéohagslegt yfirlit - arsfjéoroungstolur

Einka- Sam-  Fjarmuna- Birgoa- bjooar- Ut- Inn- Verg lands-
Milljardar kréna neysla neysla myndun breyt. gjold Sflutn. flutn.  framleidsla
2001: 2.4r8f). ..oovevenee 103.401 43.990 38.085 53 185.529 71.684 -74.897 182.316
2001: 3.4r8f]. ..ooveeennee 101.103 44.372 44.955 622 191.051 84.146 -84.131 191.066
2001: 4.4r8f]. ..o 107.597 47.148 39.884 -20 194.610 82.602 -73.478 203.734
2002: 1.4r8f]. .oovevennee 99.009 47.809 35.501 -339 181.980 76.495 -71.239 187.236
2002: 2.4186). ..ooveecenee 106.479 49.355 36.124 -896 191.061 79.239 -75.333 194.967
2002: 3.4r86]. ..ooveeeenee 103.758 49.408 37.145 825 191.136 80.789 -75.342 196.583
2002: 4.arsfj 109.902 52.297 36.797 229 199.224 72.279 -70.995 200.508
2003: 1.arsfj.. 105.489 51.505 33.026 -858 189.162 71.143 -67.337 192.968
2003: 2.arsfj 114.190 53.357 42.536 -369 209.715 67.615 -78.305 199.025
2003: 3.4r8f]. .oovennnee 111.147 52.906 48.001 27 212.082 80.177 -87.375 204.884
2003: 4.4r8f. ..o 119.171 55.859 48.867 -3.396 220.501 68.876 -78.503 210.874
2004: 1.arsfj 114.920 54.342 38.968 3.274 211.503 72.574 -77.433 206.644
2004: 2.4rsfj 125.004 56.605 53.408 -1.677 233.340 76.465 -94.520 215.285
Magnbreyting fra sama
fioroungi ario aour (%)
2001: 2,415, oo, 4.3 5,0 23,2 -0.3 1.7 2,7 -16.4 0,1
2001: 3.4r8f]. oo -5,2 -1,5 -5,2 0,8 -3,7 1,2 -8,1 0,2
2001: 4.arsfj. ..o -6,9 2,5 -21,1 -2,2 -10,4 13,7 -19,8 1,3
2002: 1.4rsfj. ..ooveeeenee -5,5 3.1 -23.5 1,7 -6,9 3,1 -14,0 0,0
2002: 2.4r8f]. .o -1,5 2,9 -10,6 -0,7 -3,2 11,8 2,4 0,1
2002: 3.4r8f). oo 0,8 4,9 -17,5 0,3 -2,5 2,4 -3,2 -0,2
2002: 4.ar8fj. .o 1,9 5.8 -6,6 0,2 1,2 2.1 6,7 -1,8
2003: 1.4rsf). ccocviienne 6.5 3,2 7,6 0,0 2,9 5,1 0,4 4,7
2003: 2.4r8f). ..oovevnnee 7,3 39 20,5 0,6 9,8 -5,1 10,5 34
2003: 3.4r8f). cooorreann 6,3 3,0 26,3 -0,7 9,0 2.5 16,0 3,5
2003: 4.arsfj 6,5 3.1 31,0 -1,0 9,3 -1,2 10,8 4,9
2004: 1.4rsfj.. 79 1,9 17,1 0,2 8,5 3,8 14,3 4,6
2004: 2.arsfj 6,5 2,2 21,0 -0,1 8,7 7,4 12,9 6,4
Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 15 Mynd 16

%

Arsfjordungslegur hagvixtur 1998-2004
Magnbreyting vergrar landsframleidslu yfir fjora arsfjérounga

1998 | 1999
Brédabirgdatolur 2003 og deetladar tolur 2004. Heimild: Hagstofaislands.

2000 2001

Undirpadtir hagvaxtar 1998-2004

Magnbreytingar fra sama fjérdungi &rid adur (%)
%

1 623%
30+ e — —

gamuna | /\ AN/ ]
myndun—»

1234123412341234123412341234
| 19908 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Brédabirgdatolur 2003 og &eetladar tolur 2004. Heimild: Hagstofa idands.
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Tafla 10 Greidslujofnudur! (frh. 4 nastu sidu)

Milljardar kréna Breyting frd fyrra ari? { % m.v.
Voruvioskipti 2000 2001 2002 2003  Jan.-okt.’04 3man. 6 madn. 12 madn.
Voruskiptajofnudur .......c.coeveveeireenee. -38,0 -6,7 13,1 -16,9 -31,8 . .

Utfluttar vOrur £.0.b....o.oveeveveereerenne. 149,3 196,4 204,3 182,6 165,3 14,0 9,3 6,7
Utfluttar vérur an skipa og flugvéla 146,1 193,1 202,0 181,2 164,9 14,4 9,6 7,6
Sjavarafuroir ........ccooeeveerviceinnne 94,5 121,8 128,6 113,7 99,6 6,1 1,5 38
Al og KisilJArn .........co.cooovvvvverennn. 31,6 444 43,5 40,3 36,4 15,0 15,5 5,1
Adrar i0nadarvorur ...........oceeveeueenns 15,1 19,0 14,5 21,6 22,6 50,4 314 24,5

Innfluttar vorur £0.b. .coeeeiriiie 187,3 203,1 191,2 199,5 197,1 18,3 18,3 17,7
Innfluttar vorur an skipa og flugvéla 177,5 190,1 180,0 195,7 191,2 17,2 14,5 17,8
Neysluvorur .....oceeveeeeeveeeeieeeenne 59,3 60,8 59,5 66,3 62,2 11,7 12,5 15,5
Fjarfestingarvorur (an flutn.teekja)... 44,3 44 .4 38,6 46,1 438 13,5 10,4 20,6

Milljardar krona Breyting fid fyrra ari? { % m.v.
DPjonustu- og pattavioskipti 2000 2001 2002 2003 2. arsfj.2004 3man. 6 man. 12 madn.
Pjonustujofnudur.......oceveeeveeeee -9,5 1,7 1,8 -7,8 -4,5 . .

Utflutt pjonusta, alls.............cc...c....... 82,4 106,5 104,5 105,2 28,5 14,8 8,1 7,8
SaMEONGUL ... 40,8 50,9 51,7 51,3 16,5 30,2 25,6 16,8
Fer0alog .....coevveervenieieesieieieiens 18,0 22,9 22,8 24,5 6,0 8,1 10,6 12,8
Onnur pjonusta ...........coceeevereeeene. 23,6 32,7 30,0 29,4 6,0 -9,2 -20,5 -10,9

Innflutt pjonusta, alls .........cccceeeenee. 91,9 -1048 -102,7 -113,0 -33,0 16,0 13,5 15,7
SamEOngur.......ccvveveeeevreerciereeenn -32,7 -37,1 -39,3 -40,0 -12,2 314 23,6 16,3
FerdalOg .....covvveveeeireeiiieieeeeene -37,1 -36,4 -33,4 -39,8 -12,5 24,1 26,1 26,7
Onnur pjonusta .......c..coeveeveeeenene. -22,1 -31,3 -30,0 -33,2 -8,2 9,1 -9,9 2.4

Jofnudur pattatekna..........cccovvereeeenene. -19,4 -24.9 -8,1 -8,0 1,7 . . .
TEKJUL e 11,6 16,9 27,9 28,8 12,5 97,5 39,1 7,0
Laun ....coioecieeee e 5,5 5.8 5.4 6,2 1,2 -18,8 -8,6 2,5
VEXHT. ot 3,5 34 4,9 4,4 1,8 68,0 69,9 26,0
Avéxtun hlutafjar ..........cocoocooo.... 2,6 7,8 17,6 18,2 9,4 153,2 49,8 4,1
GJOId e -31,0 -41,9 -36,0 -36,7 -10,7 8,9 13,3 9,6
Laun ..c.ooeveeiieceee e -0,8 -0,5 -0,7 -0,5 -0,2 15,5 41,8 13,9
VEXHT. .t -28,5 -41,1 -34,2 -31,7 -9,1 9,2 4,4 0,6
Avéxtun hlutafjar’ ..........co.cooccoo..... -1,6 -0,3 -1,1 -4,6 -1,5 6,4 69,1 101,8
Rekstrarframlog .......ccccovveveveeenennnne -0,8 -1,0 1,2 -1,2 -0,3 18,5 -5,0 -211,8
Vidskiptajofnudur -67,1 -30,1 8,9 -32,8 -16,7
Mynd 17 Mynd 18

Vérudtflutningur og véruinnflutningur 1993-2004
12 mén. %-breyting 3 méan. hlaupandi medaltas &fostu gengi
%

93 | 4|95 | 9% |97] 9|9 |00 |0L|02]|O03]|04
Nyjustu tlur eru brédabirgdatélur. Heimild: Hagstofaislands, Sedlabanki islands.

Utflutt og innflutt pjénusta 1993-2004
%-breyting frasama &sfjordung &id &ur 4fostu gengi

%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Nyjustu tolur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 10 Greidslujofnudur (frh.)!

Milljardar krona Breyting frd fyrra ari? { ma.kr. m.v.
2000 2001 2002 2003 2. arsfj. 04 3man. 6 man. 12 man.
Fjarmagnsjofnudur .........ccccevvecnnnnnce. 71,9 18,6 2,9 28.4 15,6
Fjarframlog.......ccoooveveeieiviceiecee -0,2 0,4 -0,1 -0,4 -0,3 -0,2 -0,3 -0,5
Fjarmagnshreyfingar®...........ccccoo.ue.... 72,2 18,3 3,1 28,8 15,9 -1,2 7,8 29,6
Hreyfingar an forda..........ccccvvevuennne. 66,4 13,1 17,3 55,6 - -30,4 -37,8 -15,2
Bein fjarfesting , netto ........cccooveeee -17,5 -16,4 -17,8 -6,9 -20,9 9,5 -27,6 -15,5
Erlendis......cccoveenineeiniecine -31,0 -33,7 -29,6 -26,8 -21,6 -18,0 -34,7 -32,2
ATSIandi oo 13,4 17,3 11,8 19,9 0,7 8,5 7,1 16,7
Verdbréfavioskipti, nettd.........c.c.c..... 39,4 60,8 22,2 236,0 67,3 -6,1 79,0 2343
Erlend verdbréf.........coeivrivieunnnnne -50,4 -5,6 -30,0 -453 -8,8 2,4 -19,5 -29,0
Hlutafé ....cooooeeiieiieicece -49,9 -5.8 -25,7 -40,6 -7.4 2,4 -19,3 -30,2
Skuldaskjol .......coeeoivneininccene -0,4 0,2 -4,3 -4,7 -1,4 0,1 -0,2 1,2
Innlend verdbréf ..........ccccvvvveennee. 89,8 66,5 52,2 281,3 76,1 -3,7 98,4 2633
Hlutafé ..o -3.4 43 1,5 -2,6 -1,0 0,9 2,8 0,7
Skuldaskjol .......cceeirireininicinne 93,1 62,2 50,7 2839 77,0 -4,6 95,6 262,5
Adrar fjarmagnshreyfingar, nett6* ... 44,6 -30,9 44  -176,9 -27,6 17,3 -334  -1585
EigNir ..o -7,1 -47,1 -30,4  -148,7 -70,9 -28,4 -45,6  -140,1
SKULAIT . 51,7 16,2 34,8 -28,1 432 45,6 12,2 -18,3
Gjaldeyrisfordi (- aukning) ................ 5.8 4.8 -5,7 -23,4 -2,9 -2,8 -10,1 -30,7
Skekkjur og vantalid, netto .................. -4.8 11,5 -11,9 4.4 1,1
Lidir til skyringa:
Skuldabréf, lan o.fl., netto..........cc.c.... 143,0 36,3 45,1 78,9 45,1 9,7 50,1 73,9
EANIT i -0,5 -42,1 -404  -176,9 -75,2 -31,3 -56,0  -171,8
Sedlabankinn ..........ccccoevereeinnnnnne 7,0 4,8 -5,7 =233 -3,0 -2,9 -10,2 -30,8
Hid opinbera ........coccceovvrccnnencne. - - - - - - - -
Innlansstofnanir .............ccceeveveeenene. -4,1 -18,5 -33,3  -1557 -69,3 -30,7 -41,0  -143,6
ABTIT e -3,5 -28,4 -14 2,1 -2,9 2.4 -4.8 2,6
SKULAIT . 143,5 78,4 85,4 2558 120,3 41,0 106,2 2457
Sedlabankinn .........ccoceceivicinnnnne 9,4 -5.8 4.8 -15,9 -0,0 6,0 11,8 5,7
Hid opinbera........cccceeeverveieeinnnne 16,2 42,2 17,5 -4.8 -7,2 -7,8 2,9 -3,3
Innlansstofnanir ............cccceeeeeeeenee. 73,9 12,9 54,2 264,1 121,1 46,0 96,1 2422
ABTIL e 44,0 29,1 8,9 12,4 6,4 -3,2 -4,6 1,1

1. Nyjustu t6lur eru bradabirgdatolur. 2. Breytingar 4 undirlidum voruskipta- og pjonustujafnadar eru syndar i % en a undirlioum fjarmagnsjafnadar sem kronur. Allar
breytingar eru reiknadar & fostu gengi. 3. Ardgreidslur og endurfjarfesting hagnadar i beinni fjarfestingu. 4. Flaedi til landsins er med jakvaedu formerki og stafar af
leekkun a erlendri eign eda skuldaaukningu, en fldi fra landinu er med neikvaedu formerki , p.e. eignaaukning eda endurgreidsla skulda. Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 19 Mynd 20
Arsfjéréungslegur vidskiptaj6fnudur 1996-2004 Nokkrir undirpaetir fjarmagnsjafnadar 1995-2004
Tolur &gengi hverstima Tolur &gengi hverstima
Makr. Makr.
140
] 120 1 —Bein fjarfesting, n et~ o
5 - -4 —Erlend verdbréfafjarfesting
] . 100 T __ quldir (14n, verdbréfaitgafa), nett ~ 7
0 I L} I I |} I I LR
BLELY LU B
204 --—--- - - A ------ —gd- 4
A5F ------f------- MH-------=-- -4
Y IS B L S ——
25 1 -40
123412341234123412341234123412341234 123412341234123412341234123412341234
| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2008 | 2004 |
Nyjustu tlur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki islands. Nyjustu tolur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 11 Erlend stada pjodarbusins

Stada i lok timabils

Ma.kr: 1999 2000 2001 2002 2003  sept.’03  des.’03 mars’04  juni'04
Hrein stada vid GHONA v -302,3  -448,7 -587,5 -570,2  -550,1 -578,8  -550,1 -566,2  -596,6
Erlendar €ignir ......c..occceeveveveinvicinnenens 244,1 315,8 421,5 3954 676,8 537,4 676,8 7472 841,7
Bein fjarfesting........ccoceeveevevieerennnne. 33,0 56,2 86,8 87,5 118,7 108,3 118,7 127,2 146,7
Eigid fJarmagn ........ocoovevvieeinienennns 16,6 41,0 66,8 67,6 107,3 94,6 107,3 106,4 122,9
Lan til tengdra félaga.........ccccoueuee. 16,4 15,2 19,9 19,9 11,5 13,7 11,5 20,8 23,8
Erlend markadsverdbréf ..................... 138,8 186,3 202,9 159,7 241,7 210,2 241,7 269,0 281,8
Hlutabréf ........ccoovveeieieeieeeee 125.4 179,7 188,4 149,3 226,1 195,6 226,1 252,6 263.,9
Skuldaskjol.......ccooveeiivieiiienne 13,4 6,6 14,6 10,4 15,5 14,6 15,5 16,3 17,9
Adrar fjareignir en fordi.......c.ccceenene. 36,6 39,1 95,2 111,1 2583 172,6 2583 2843 3447
Gjaldeyrisforoi......oooeevvuecrenccennnnee 35,8 34,2 36,6 37,2 58,1 46,4 58,1 66,7 68,5
Erlendar skuldir alls...........ccocovveerenienene 546,4 764,5 1.009,0 965,7 1.226,9 1.116,1 1.226,9 1.313,5 1.438,3
Bein fjarfesting 4 Islandi.................... 34,9 41,5 70,8 63,3 74,9 61,8 74,9 76,5 81,7
Eigi0 fJarmagn .......ccocevovveeeinennenns 25,3 33,1 63,4 55,9 54,9 55,7 54,9 56,2 61,0
Lan fra tengdum félogum ............... 9,6 8,5 7,4 7.4 20,1 6,1 20,1 20,3 20,6
Innlend markadsverdbréf................... 2274 346,7 468,0 468,3 754,7 664,8 754,7 879,1 956,9
Hlutafé.......cooveieiiiieieeeeeceees 6,0 1,2 5,6 7,9 5,9 5,0 5,9 7,0 8,1
Skuldaskjol.......ccoovveeirieiiiieienne 2214 3455 462,4 460,4 7488 659.,8 748.8 872,1 948,8
Adrar erlendar skuldir ...........cccoevene. 2842 376,2 470,2 434,1 397,2 389,5 397,2 357,8 399,7
Long 1an ...ooveveiiiiceeeeee 229,2 289,0 377,0 296,2 251,5 269,7 251,5 234,5 248.4
Skammtimaskuldir ...............c.......... 55,0 87,2 93,2 137,8 145,7 119,8 145,7 123,3 151,3
Ymsar kennitélur
Ahaettufjarmagn, netto....................... 117,6 193,1 198,7 165,5 264,0 237,0 264,0 296,3 320,8
Skuldabréf, 1an o.fl., netto.................. -419.9  -641,8  -786,2  -735,8  -814,1 -815,7  -814,1 -862,6 -9174
Sedlabankinn............cccceeveeverenennne 32,2 18,6 21,7 20,8 58,1 46,2 58,1 66,5 68,3
Hid opinbera .........cccoevveeiriecennnnee -138,2  -1674  -239,6  -226,9 -218,6 -221,9 -218,6  -225,1 -217,1
Innlansstofnanir.........ccccoeerveieiennns -1452  -329,5  -3774  -368,0 -483,0 -476,6 -483,0 -541,3 -602,3
AQBTIL ZEITAT ... -168,6  -1634  -191,0 -161,7 -170,6 -163,5 -170,6  -162,7 -166,3
Hlutfsll af landsframleidslu (%)"
Hrein erlend stada ..........ccoocevvevreenene. -49.4 -63,8 -75,7 -78,9 -69,3 -70,9 -69,3 -65,5 -69,4
Hreinar erlendar skuldir®.................... 68,6 91,2 101,2 101,8 102,6 100,0 102,6 99.8 106,6
Vergar erlendar skuldir...................... 82,5 102,5 120,1 123,8 144,5 128,6 144,5 142,3 156,8
Langtimaskuldir........cccccoveeennnnee 67,1 83,6 97,4 94,7 109,7 98,0 109,7 112,8 122,0
Skammtimaskuldir.............ccooenee.. 15,4 18,9 22,7 29,1 34,8 30,6 34,8 29,5 34,8

1. Tolur um skuldastodu og verga landsframleidslu eru feerdar 4 sambaerilegt gengi m.v. SDR. Skuldastada i lok arsfjordungs er reiknud beint { hlutfalli vid
4zetlada landsframleidslu arsins. 2. An ahettufjarmagns.  Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 21 Mynd 22

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Erlend stada pjodarbisins i 1ok timabils 1980-2004
Sedlabankans 1996-2004

Arsfjérdungslegar télur &gengi hverstima
go Makr. B Hrein erlend stada !
1 EGjadeyrisfordi — Hrein erlend stada

% af VLF
0

0+--—-"""""""="-"—"=—"—-"—"=—"—"——-——-—- -—f r

40 — —

30 R

20 — LR

10 T (I s

III 80 8 8 8 8 90 92 9 9% 9 00 02 Jni
O 04
199 | 1997 | 1998 | 1999 | | ZCX?l | 2002 | 2003 | | 1. Hrein erlend stada er neikvaad shr. t6flu 11 og er hér synd med 6fugu formerki.
Nyjustu télur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki Islands. Heimild: Sedlabanki idands.
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Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissj6ds!

Rekstrargrunnur (skv. rikisreikn.) Jan.-des. %-breyt. Jini - sept. 95 preyt.
Fjdrheedir eru i ma.kr: 2001 2002 2003 2002 2003  milli ara 2003 2004 milli ara
TeKJUL .. 237,4 259,2 274,6 233,8 2598 11,1 78,6 92,0 17,1
GIOId.eiieiieiieeeee e 228.7 267,3 280,7 246,8  268,7 8,9 89,5 101,3 13,2
AfZANGUL.....oveviiiiiieccee e 8,6 -8,1 -6,1 -13,0 -8,9 . -10,9 -9,3
Vidskiptareikningar, nettdinnheimta -6,1 -14,4 8,9 1,7 9,8 . -0,9 0,7
Lanveitingar, nett6 (innstreymi)........ -12,6 11,3 5,7 10,6 6,5 . 3,5 6,9
Hlutafjarvidskipti og stofnfé ............. -11,5 0,7 4.8 3.4 4,5 . -0,1 0,0
Afgangur fyrir lantokur............co....... -21,5 -10,5 13,3 4,1 11,8 . -8,5 -1,7
Lifeyrissjodir og ogreiddir vextir? .... -18,8 -4,2 -9,9 -9,0 -7,5 . -2,5 -2,5
Hreinar, formlegar lantokur............... 41,6 13,5 -2,9 10,6 -6,0 . 13,4 -2,6
Stuttar innlendar............c...ccoceuveenee.. 6,0 0,0 8,5 0,0 8,5 . 6,0 -2,6
Langar innlendar ... 1,8 3,0 4.6 0,1 1,6 . 7,6 0,4
Erlendar............. 33,9 10,5 -16,0 10,5 -16,0 . -0,2 -0,5
Greidslujofnudur .....o.ooveeeeevieciiene 1,4 -1,2 0,5 -2,5 -1,6 . 2,4 -6,8
Helstu tekna- og utgjaldalidir
Tekjur allS ...c.cevveeeeiieicieceene 237,4 259,2 274.,6 233,8 2598 11,1 78,6 92,0 17,1
Tekjuskattur einstaklinga .............. 52,5 55,1 58,0 52,6 55,8 6,1 16,1 18,4 14,4
Adrir tekju- og eignarskattar ....... 27,0 27,5 30,8 25,5 28,1 10,4 6,2 9,6 53,4
Virdisaukaskattur 72,1 76,3 80,9 73,6 80,3 9,0 27,8 31,0 11,4
Vorugjold og innflutningsskattar® 15,9 15,4 17,6 15,6 17,5 12,4 6,5 7,7 18,6
Tryggingagjold........cccooeeivineeenene 21,9 23,4 26,3 22,6 252 11,5 9,1 9,5 44
AJrir skattars ........ccooooeveveeeenn. 22,3 22,9 252 22,1 23,7 6,8 8,7 9,6 10,3
Vextir, ardur og leiga.........ccceevenn. 16,6 18,7 14,4 11,3 11,0 -3,2 1,7 3,7 116,3
Eignasala/endurmat fyrirtekja...... 1,1 11,7 12,0 4.4 11,6 164,9 0,4 0,0 -89,2
Adrar teKjur®.........ooovveveieeeann 7,9 8,3 9,3 6,0 6,7 11,1 2,0 2,5 21,1
Gjold alls” ..o, 228,7 267,3 280,7 246,8  268,7 8,9 89,5 101,3 13,2
Rekstrargjold ........ccoeoeveeeininencnnne. 91,7 116,8 110,1 106,7 120,6 13,1 39,1 48,7 24,6
Rekstrar- og neyslutilferslur........... 96,1 112,6 129.,5 101,7 108,7 6,9 38,6 41,8 8,3
Fjarmagnskostnadur ........................ 17,9 16,0 15,3 17,8 14,9 -16,0 2.3 3,1 33,7
Viodhald ........cccoveivieieiciieieeeee 5,7 6,1 6,3 4,9 5,0 2,1 1,6 2,0 21,2
Fjarfesting.......cococeoevvveeineccnenenen. 17,3 15,8 19,6 15,8 19,4 23,4 7,9 5,7 -27.4

1. Fyrstu prir dalkar 4 rekstrargrunni skv. rikisreikningi, hinir sex skv. greidslubokhaldi. 2. Folgin lantaka i uppsofnun lifeyrisskuldbindinga og spariskirteina-
vaxta. 3. Gjald i framkvaemdasjod aldradra, fjarmagnstekjuskattur, tekjuskattur félaga, eignarskattar, erfdafjarskattur, stimpilgjold. 4. Vorugjald, vorugjold
af bensini, vorugjold af 6kutzkjum, almenn innflutningsgjold. 5. M.a. bifreidagjold og tekjur af afengi. 6. Domsmalagjold, leyfisgjold, sektir o.fl. 7. Breytt
bokun gjalda gerir samanburd milli 2003 og 2004 varhugaverdan.

Heimildir: Rikisreikningur og manadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.

Mynd 23 Mynd 24
Lansfjarporf og lantekur rikissj6ds 1991-2005 Manadarlegur tekjuafgangur rikissj6ds 2002-2004
% af VLF Fra&shyrjun til lokaménadar
6
1 &— Hrein lansfjarporf 107
at-\-— A -\ N 5 5
2L~ o _ Hreininnlend 0
lantakat i
\L 5 A

(—— Ve il N

Hrein erlend lantaka
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1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04* 05* 20 ! ! ! ! ! ! ! T ! ! ! !
J F M A M J J A S O N D
1. b.m.t. haskkun | ifeyrisskuldbindinga og dgreiddra vaxtatil langs tima. - . o
Heimildir: Rikisreikningur, fjarma araduneytid og deetlanir Sedlabankans Heimild: Manadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.
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Tafla 13 Fjarmal hins opinbera!

I milljéroum kréna

Hio opinbera 1996 1997
TEKJUL ... 197,2 2132
Utgjold.............. 205,0 2133
Tekjuafgangur/halli.........cccoevervrennes 7,7 -0,1
Hreinar skuldir........cccooevevniieieirninnns 191,5  196,5
Vergar skuldir .......cocooerieiieeninieens 2744 2794
Rikissjoour
155,7 162,4
163,0 159,6
-7,3 2,7
168,2 172,3
2392 241,6
Sveitarfélog
Tekjur.. . 46,9 55,5
ULIOIA oo 474 585
Tekjuafgangur/halli..........cccevrinnnnne. -0,4 -3,0
Hreinar sSkuldir........cccooevevieeirinennns 24,2 25,0
Vergar skuldir .......ooooovvereiriieieinennns 35,7 38,4
Hid opinbera, % af VLF
TEKJUL v 40,6 41,5
ULIOId oo 42,2 41,5
Tekjuafgangur/halli.........cccooveveevrene. -1,6 0,0
Hreinar skuldir.........ccoooovveeininiennene 39,0 37,8
Vergar skuldir .......ccoooeeeeiieeieens 55,9 53,8

1998
2429
240,0

2,8
180,7
280,5

183,9
177.8

6.2
1513
2378

62,9
67,2
43
30,1
433

42,7
42,2

0,5
31,6
49,0

Acetlun

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
278,6  301,1 328,5 352,0 3732 4070 447
264,0 284,6 3272 3554  386,5 399,8 423
14,6 16,6 1,3 -3.4 -13,3 7,1 25
147,0  158,7 199,3 1822 191,0 1859 163
271,5  278,0 354,6  340,7 3390 3264 310
213,8 228,77 2454 2573 2723  301,0 332
198,2  211,7 2409 262,0 287,0 2950 310
15,6 16,9 4,6 -4,7 -14,6 6,0 22
118,8 1274 168,8 1484 1580 153,0 131
226,0 2285 298,3 281,1 2770 2629 246
69,9 77,7 89,5 101,2 103,6  109,0 119
72,8 80,3 94,8 101,4 103,4 10838 117
-2,9 -2,6 =53 -0,2 0,2 0,2 1
28,7 31,7 30,7 32,8 33,0 32,8 32
46,1 49,8 56,6 60,2 62,0 63,4 64
45,7 454 44,1 452 46,0 45,8 45,2
433 42,9 44,0 45,6 47,7 45,0 42,7
2.4 2,5 0,2 -0.4 -1,6 0,8 2,5
23,5 23,5 25,8 232 233 20,6 16,3
434 41,1 45,8 43,4 41,3 36,1 30,9

1. Hid opinbera er riki, sveitarfélog og almannatryggingar. Tekjur og gjold eru hér samkvamt uppgjori Hagstofunnar samkvemt pjodhagsreikningakerfi
Sameinudu pjodanna. Staerstu fravikin fra rikisreikningi eru: a) einungis eru feerd utgjold vegna lifeyris rikisstarfsmanna sem nemur hakkun lifeyrisskuld-
bindinga vegna atburda 4 vidkomandi ari; b) afskriftir skattakrafna eru ekki feerdar til gjalda heldur er varudarafskrift vegna ofalagningar dregin fra tekjum;
c) eignasala er ekki ferd til tekna heldur med eignahreyfingum. Azetlanir 2004 og 2005 eru framreikningur Sedlabankans & aztlunum fjarlaga og
fjarhagsaztlana ut fra pjodhagsspa Sedlabankans. Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa {slands og 4ztlanir Sedlabankans.

Mynd 25
Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1991-2005

Skuldir, % af VLF
80

Tekjuafgangur
70 T mm Vergar skuldir
| = Hreinar skuldir

199192 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04* 05*
Heimildir: Hagstofaislands, fjarmal aréduneytia og deetlanir Sedlabankans

Tekjuafgangur, % af VLF 3

Mynd 26
Utgjold og tekjur hins opinbera 1991-2005

Hlutfoll af VLF
%

1991 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04* 05

1. Breytt framsetning i mars 2004 heekkadi beedi hlutfoll um 3-5%.
Heimildir: Hagstofa Islands, fjarmélaréduneytid og og &eetlanir Sedlabankans.
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Tafla 14 Velta!

Janvar-agust

%-breyting fra fyrra ari, januar-agust

M. kr. 2002
Samtals 10Na0UL ....c.eevvrveiririeiiirieiccrcceeene 212.440
130.049

101.554

117.104

Heildsala ..., 183.557
Heildsala an eldsneytis 155.418
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagero .............. 47.098
SAMLALS ..o 839.753
Samtals an eldsneytis 811.614

2003 2004 2002 2003 2004
203.079 221.061 -0,2 -6,2 5,8
133.420 143.800 -3,2 0,7 4,8
108.024 116.831 -3,7 4,4 5,1
119.611 128.436 -1,1 2,5 6,3
197.077 230.498 -5,0 6,8 14,8
168.219 198.409 -4,6 8,7 16,7

55.527 68.743 -20,0 15,7 20,3
856.477 972.270 -3,1 0,1 10,3
827.619 940.182 -3,7 2,4 12,4

1. Byggt & virdisaukaskattskyrslum. 2. Reiknad ut fra veltu stadvirtri med neysluverdsvisitélu eda neysluverdsvisitdlu an huisnaedis og bensins.

Heimildir: Hagstofa {slands, Sedlabanki [slands.

Tafla 15 Raungengi islensku kréonunnar!

Medalstada drs 3. arsfj. %-breyt. fra fyrra ari
Raungengi (1980 = 100) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1°04 I1°04 III 04
m.v. hlutfallslegt neysluverdlag ..............c........ 93,6 96,2 83,6 88,4 93,8 97,0 23 -0,2 5,4
m.v. hlutfallslegan launakostnad a einingu....... 90,5 91,7 80,5 85,1 88,9 89,3 -0,6 -3,7 4,1
Brb.  Acetlun
%-breyting frad fyrra dari 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Naf@ENGI - c.vveveniieieiieieee e 0,0 1,2 1,5 0,0 0,2 -16,6 2,5 6,2 1,4
Erlent verdlag... 2,0 2,1 1,6 1,6 2,3 2,2 1,8 2,1 1,3
Innlent verdlag .......ccocevveieirieieieieieeeeeeees 2.3 1,8 1,7 34 5,1 6,6 4.8 2,1 3,2
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag........ 0,3 0,9 1,6 1,8 29 -13,1 5,7 6,1 3,3
Erlend framleioni .........cecvevevveieiiiiieiiiieierenns 1,5 1,5 1,2 1,2 1,9 1,2 1,0 1,1 1,5
Innlend framleidni..........cccoovevvieiiiieiierieieine. 2,1 2,0 1,8 1,4 34 0,6 0,0 5,5 3,4
Erlend [aun ........ccooeeiviieieieeceeeee 3,5 3,2 3,0 33 32 33 3,1 3,0 2,7
Innlend 1aun .........coooeveeieviiiieiic e 52 58 7,1 5,5 5,7 8,0 5,8 5,5 4,5
Raungengi midad vid hlutfallsleg laun.............. 1,1 3,3 5,3 1,7 1,2 -12,2 5,8 4.4 1,1
1. Nyjustu tSlur eru bradabirgdatolur og aeetlanir. Heimild: Sedlabanki fslands.
Mynd 27 . o Mynd 28 ;
Veltubreyting milli &ra 1998-2004 Arsfjéréungslegt raungengi krénunnar
Raunvirt og rstidarlei drétt 1980:1 - 2004:3
1998=100 1980=100
135 5
130 5 04— - _______
125 Midad vid hlut-

120 4
115 4

:\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
1234561234561234561234561234561234561234

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |
Heimildir: Hagstofaislands, Sedlabanki islands.

fdlslegt verdlag
A

70 A
Midad vid hiutfallsleg lauin

60

1980 1985 1990 1995
Nyjustu t6lur eru bradabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki islands.

2000 2003
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Tafla 16 Fasteignamarkadur og eignavero

1 man. %-br. 12 man. %-breytingar
Fasteignamarkadur ! 2001 2002 2003 okt.’04 sept.’04 okt.'04 okt.’02 okt.’03 okt.’04
Verdvisitala ibudarhusnzdis 4 hfudb.svaedi’ ... 151,8  158,9  177,7 2093 1,6 1,1 6,9 13,3 12,5
Verd i fjolbyli 4 hofudborgarsvaedi-................... 156,0  161,1 180,7  208,5 1,3 1,0 6,8 13,2 11,0
Afgreidd husbréf, markadsvirdi (ma.kr.)>.......... 28,6 32,2 49,6 6,4 55,8
Fjoldi afgreiddra umsokna ibudalanasjods® ...... 2.846 2535 3271 -18,0 57,6
Vero veidiheimilda (medalvero timabils, kr./kg.)
Verd varanlegra porskheimilda (kr./kg.) ........... 709 930 1.223  1.130 -0,5 5,1 389 250 -9,6
Verd skammtima porskheimilda (kr./kg.) ......... 117 156 132 120 -2,5 2,6 - =207 43
Hlutafjarmarkaour [ arslok 26. név. %-breyting til 26. nov. 2004
Visitolur. 31. des. 1997 = 1.000 2000 2001 2002 2003 2004 Im.  3m. 6m. 12m.
UrvalSVISItala ......voeveeneveeeeeseseeis 1.305,9 1.159,0 1.352,0 2.114,3 3.529,2 -0,6 39 330 763
Heildarvisitala adallista..............cccccccoeeiinnne 1.303,3 1.180,8 1.436,2 2.075,2 3.318,1 -1,5 40 296 68,0
Atvinnugreinavisitélur, 31/12 1997 = 100
SJAVATTUEVEGUL ..o 74,5 86,7 1073  100,0 122,9 0,7 9,6 139 223
Fjarmal og tryggingar ...........ccccceuevvviicicicncnnns 1634 1579 1643 2524 492,6 0,5 73 438 97,0
SAMEONGU ... 117,6 80,5 1188 1394 2395 -6,9 0,6 285 80,2
Ionadur og framleidsla.............cccccoeiiiiins 156,3 1203 1428 1728 270,6 -0,3 2,8 263 55,6

1. Breytingar eru reiknadar Gt fra 3 man. hreyfanlegum medaltélum. 2. Jantar 1994=100. Stadgreidsluverd. 3. Breytingar eru reiknadar at fra tolum sem eru
stadvirtar med visitolu fasteignaverds 4 hofudborgarsveedi. 4. Til nybygginga og endurbdta.

Heimildir: Fasteignamat rikisins, fbliéa]énasj(’)éur, Kaupholl fslands, Kvotaping, LIU, Sedlabanki fslands.

Tafla 17 Eignir og skuldir heimila og fyrirtaekja

) Acetlun %-br. milli
1 ma.kr: nema annad sé tekio fram 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 dra '02-'03
[bada- og bifreidaeign heimila '......................... 648,8 676,0 724,1 842,6 9532 1.043,9 1.108,3 1.235,8 11,5
Eignir heimila i lifeyrissjodum.........c.coeeeenenene 302,0 3456 3982 507,3 5573 640,1 664,6 786,0 18,3
Skuldir heimila vid lanakerfid?.............cccooo.... 350,7 386,2 442,6 510,6 613,8 7104 758,6 776,0 2,3
Skuldir heimila sem % af radstofunartekjum?... 133,4 134,7 146,1 157,3 1654 176,8 182,4 178,5

Skuldir fyrirtzekja vid linakerfid? ...................... 359,2  420,7 509,4 668,8 804,44 9623 973,1 1.158,7 19,1
Skuldir sjavarttvegsfyrirteekja ...........cccccoeeuenees 116,1 123,5 139,7 160,3 1652 1955 191,9 1855 -3.3

1. Skv. pjodaraudsmati bjodhagsstofnunar. 2. Vegna breyttrar ttlanaskiptingar lanakerfis eru skuldir heimila 50,3 ma.kr laegri en ella i lok arsins 2003 og
skuldir fyrirteekja 27,9 ma.kr leegri. Hlutfallsbreytingar midast hins vegar vid 6breytta titlanaskiptingu lanakerfis. ~ Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 29 Mynd 30
Skuldir heimila sem hlutfall (%) af Hlutabréfaverd 1998-2004
radstofunartekjum 1980-2003 M éredarleg medaltol jantar 1998 - névember 2004*
31/12 1997=1.000
3500 -~ — -
3000~ m
2500 - mm
200+ ————————————————
50+ -—————-—J - -
1000 merm s - = — o - Urvalsvisitalan - —
(ICEX-15)
1980 1985 1990 1995 2000
Breytt |anaflokkun fré rinu 2003 (54 nedanmalsgrein 2 vid toflu 17.) 199 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Hagstofaislands, Sedlabanki islands. 1. Til 26. névember. Heimild: Kauphol| islands.
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Tafla 18 Afkoma fyrirtaekja

Ur reikn. hlutafélaga i Kaupholl Islands 1 Jan.-des. % af veltu Jan.-sept. Breyting % af veltu
Allar fjérheedir eru { milliéroum kréna 2002 2003 2002 2003 2003 2004  °03-'04 2003 2004
Hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslioi ..... 33,4 34,8 11,6 10,9 23.8 32,3 8,5 10,6 12,3
Sjavaratvegstyrirtaeki.........ccoveccnrnnne. 10,8 84 236 21,1 4.8 5,2 0,4 18,2 21,7
I0nadur og framleidsla. 2,6 32 10,6 10,8 1,0 1,7 0,7 9,7 5,9
Upplysingataekni ..........ccccoevvecnnecneenne. 8,1 9,8 227 23,7 8,0 8,8 0,8 20,1 20,1
Verslun, pjonusta og verktakar .............c..... 8,7 9,9 13,4 11,2 7,6 12,6 5,0 15,1 18,8
Hagnadur eftir skatta............ococveiverierrenne. 16,7 16,1 6,5 5,1 8,9 11,8 2,9 4,3 4,7
Sjavarttvegsfyrirtaeki.......cocoveeeniniieinnene 8,7 35 19,0 8,8 2,2 2,1 -0,1 10,0 7,4
I0nadur og framleidsla.........cccceveverieienennns 2,3 4.4 9,6 14,6 0,5 0,6 0,1 0,1 3,4
Upplysingataekni ......ceovveeeeieieeeiniriecinienne 1,2 1,6 35 3.8 1,5 3,1 1,6 4,9 8,5
Verslun, pjonusta og verktakar .................... 53 5,8 8,1 6,6 4,0 6,7 2,7 8,0 10,0
Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i Kaupholl islands 37,0 35,5 35,2 324
Ardsemi eigin fjar félaga i Kauphdll fslands 13,0 15,5 11,3 13,6
Fjoldi hlutafélaga i Grtaki.........cccoeeeevincecnnne. 24 24 28 28
Ur reikningum vidskiptabanka og sparisjéoa 2 %-breyting Jan.-juni %-breyt.
Allar fjarheedir eru i milljoroum krona 2000 2001 2002 2003 02-°03 2003 2004 03-"04
Hreinar vaxtatekjur..........ccoevveenenencencnncne 21,1 29,4 29,6 36,0 21,6 16,6 22,2 33,7
Adrar rekstrartekjur .... 13,4 10,3 27,9 45,6 63,5 19,6 40,8 108,1
Hreinar rekstrartekjur ..........cooeeveeverieeienienns 34,6 39,6 57,5 81,6 41,9 36,2 63,0 74,0
Rekstrargjold .......oceveveeeeirieeieieeeeeeen 22,7 25,4 34,1 449 31,5 20,9 27,0 29,2
Framlag i afskriftareikning...........c.ccceoeeennene 4,0 7,4 9,3 13,2 41,9 5,9 6,7 13,0
Matsverdsbreytingar ..........oeeeeeveeveenieieennnns 1,7 - - - - - - -
Tekju- og eignarskattur...........cccoeeverveeeeniennn 1,9 -0,1 1,2 2,9 144,1 1,6 43 165,9
Hagnadur arsins .........coceeeeevereeererereeeeeneenens 4.4 6,9 12,5 18,6 48,4 7,7 21,3 176,5
Heildareignir i lok timabils ..........cccccoeeennee 789,7  941,0 1.161,1 1.597,3 37,6 1.3453 1.886,3 40,2
Eigid fé i lok timabils........cccoeevvecrinriinne 49,1 60,8 84,5 113,5 344 86,2 133,2 54,5
% 1 lok timabils
Ardsemi eigin fJAr........ooeevireeeinieeeee 9,8 13,9 18,5 22,5 19,9 41,5
Kostnadarhlutfall 3... 65,6 64,0 59,4 55,0 57,8 42,9
Eiginfjarhlutfall alls..........ccccoeviiricninnnn. 9,7 11,3 12,2 12,3 10,9 13,1
Eiginfjarhlutfall an vikjandi lana..................... 6,6 8,0 9,1 9,2 8,1 9,0

1. Byggt 4 reikningum allra félaga i Kauphdll Islands nema fjarmala- og tryggingarfyrirtaekja. 2. brir staerstu vidskiptabankarnir og sex staerstu sparisjodirnir.

3. Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum.

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki fslands.

Mynd 31

Ardsemi eigin fjér vidskiptabanka og
sparisj6da 1995-2004*

Des. Jini Des. Juni Des. Jini Des. Jini Des. Jani Des. Jani Des. Jani Des. Jini Des. Jani
1996 1997 1998 1999 2000 2001

1. Stagrstu vidskiptabankar hverju sinni og sex stagrstu sparisj6dir. Fra 1998 er FBA med-
talinn en par &dur Fiskveidasj 63ur og 1nlanasodur.
Heimildir: Fjarmél aeftirlitid og &rs- og érshlutareikningar vidski ptabanka og sparisj6da

2002 2003 2004

Mynd 32
Eiginfjarhlutfall, alls 1995-20041

Vidskiptabankar

87— T T T T T T T T T T
Des. Jini Des. Jani Des. Jani Des. Jani Des. Jani Des. Jani Des. Jani Des. Jani Des. Jani
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1. Byggt & reikningum vidskiptabanka og sex stea stu sparisj6da.
Heimildir: Fjarmél aeftirlitid og &s- og arshlutareikningar vidskiptabanka og sparisj6da.

100 PENINGAMAL 2004/4




Tafla 19 Erlendur samanburodur

Skv. nyjustu upplysingum fyrir hvert land: ESB-25 E-12 USA UK Japan Svipj6d Noregur Finnland Danmérk Island

Verdbolga sl. 12 man. ......ccceoevvvcininccennne. 2,3 2,4 32 33 0,5 0,8 1,4 0,9 1,7 3,8
Atvinnuleysi ' ..o 9,0 8,9 55 46 4,6 4,9 44 8,7 6,3 33
HagVOXtUT 2 ..o 2,1 1.9 39 32 3.8 3,5 4,1 2,7 2,6 6,4
Overétryggéir langtimavextir (nafnavéxtun)? . 3,0 3,6 45 0,6 3,5 3,1 2,9 3,1 7,8
Verdtryggdir langtimavextir (raunavoxtun)? . . 0,8 1,7 . 1,5 . . . 3,6
Skammtimavextir 4 .......oooveeeeeeeeeereeerereeenn . 2,1 22 48 0,0 2,0 1,8 2,2 2,0 7,5
Fyrir arid 2003 (nema annad sé tilgreint):

VLF/mann m.v. kaupm.jafnvaegi US$ (ppp)’ . 256 36,1 279 269 27,3 35,5 26,5 29,2 284
Vergur sparnadur, % af VLF, 20020 ............. . . 14,6 14,7 257 21,6 30,8 24,2 22,7 15,8
Jofnudur hins opinbera, % af VLF ............... .27 48 32 =80 0,5 9,0 2,1 1,2 -1,4
Vergar skuldir hins opinbera, % af VLF ...... . 762 62,8 51,6 1573 61,5 34,4 51,6 50,1 41,3
Utgjold hins opinbera, % af VLF 49,0 357 42,6 37,7 58,2 48,4 50,6 56,1 47,9
Viodskiptajofnudur, % af VLF 04 -49 -1,7 3,1 6,3 13,0 5,7 3,0 -5,6

1. Arstidarleiorétt. 2. Hagvoxtur yfir fjora arsfjordunga. Arstidarleidrétt, nema fyrir fsland. 3. Rikisskuldabréf til 5 4ra eda pvi sem nest. 4. Rikisvixlar
til priggja manada. 5. Arid 2002. [ pus. Bandarikjadala. Umreiknad 4 gengi sem leidréttir fyrir verdlagsmuni milli rikja. 6. Arid 2002 fyrir Japan.

Heimildir: EcoWin, Eurostat, OECD.

Tafla 20 Alpjooleg hagpréoun

Brddab. Spar
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Hagvoxtur, % d dari!
Heimsframleidsla .........c.cccoovveveenenn. 42 2,8 3,7 4,7 2,4 3,0 3,9 5,0 43
Evrusvedi ......... 23 29 2,8 3,5 1,6 0,8 0,5 1,9 1,9
Bretland...... 33 3.1 2,9 3,9 2,3 1,8 2,2 32 2,6
Bandarikin.. 4,5 4,2 4,4 3,7 0,8 1,9 3,0 4.4 3.4
Japan. ..o 1,8 -1,2 0,2 2,8 0,4 -0,3 2,5 43 1,8
Onnur nymarkads- og br(’)unarrikiz.. 53 3,0 4,0 5,9 4.0 48 6,1 6,6 5,9
Voxtur heimsverslunar, % a ari .......... 10,5 4.4 5,9 12,5 0,2 33 5,1 8,8 7,2
Verobolga®
EVIUSVEDI ..o 1,6 1,1 1,1 2,0 2.4 2.3 2,1 2,2 1,9
Bretland.........coooeeieieciieeee 1,8 1,6 1,4 0,8 1,2 1,3 1.4 1,4 1,7
Bandarikin..........c.ccooeeviieiiiiiie, 2,3 1,5 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,6 2,4
JaPaAN. ... 1,7 0,6 -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -0,2 -0,1 0,0
Atvinnuleysi
Evrusveedio ......oceeveeeeveieieeieie 10,8 10,2 9,4 8,5 8,0 8,5 8,9 8,9 8,8
Bretland........ccocooevveveniniiieiieie 7,1 6,3 6,0 55 5,1 52 5,0 2,8 2,7
Bandarikin.........cccooveeiiiiiiiieiies 49 45 42 4,0 4.8 5,8 6,0 5,5 53
JaAPAN.c..ceiiieeeee e 3.4 4,1 4,7 4,7 5,0 5,4 53 4,7 4,5
Jofiudur hins opinbera, % af VLF*
Evrusveae0io ....ocooveveeiieieieieieeen -2,6 2,3 -1,3 0,1 -1,7 -2,3 -2,7 -2,8 -2,7
Bretland........ccocooeieevinieicee 2,2 0,1 1,1 39 0,7 -1,6 -3,2 -2,9 -2,9
Bandarikin............cccooeveeveiiieieiennn. -0,8 0,4 0,9 1,6 -0,2 -3,3 -4,8 -4,7 -3,9
Japan. ..o -3,8 -5,5 -7,2 -1,5 -6,1 -7,9 -8,0 -7,1 -6,6
Langtimavextir’
Evrusveedio .....ocoeveveeveieieieieee 5.9 4,7 4,6 5,4 5,0 49 4,1 4,1 4,7
Bretland.........cooooveeeevecieeeeiee 7,1 55 5,1 53 4,9 4,9 4,5 5,1 5,6
Bandarikin..........ccocoeevinievieenieiiennn 6,4 53 5,6 6,0 5,0 4,6 4,0 4,5 53
JaAPAN....ceieiieieeeee e 2,4 1,5 1,7 1,7 1,3 1,3 1,1 1.4 1,7

1. Raunbreyting landsframleidslu & milli ara. 2. T mai 2004 breytti Alpjodagjaldeyrissjodurinn landaflokkun sinni. I hopnum ‘Onnur ngmarkads- og prounar-
riki’ eru 146 riki. 3. Breyting neysluverds. 4. Hlutfall af vergri landsframleidslu. Tekjujofnudur hins opinbera; rikis, sveitarfélaga og almannatrygginga.
5. Avoxtun 10 ara rikisskuldabréfa.  Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts, OECD.
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Mynd 33

Verdbolga 1939-2006
%-breyting medalneyduverds milli &ra
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Spafyrir &in 2004-2006. Heimild: Sedlabanki idands.

Mynd 34
Hagvoxtur 1945-2006
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Brédabirgdatdlur og spa2003-2006. Heimildir: Hagstofaisands, Sedlabanki isands.

Mynd 35
Vidskiptaj6fnudur 1945-2006

% af vergri landsframleiddu

-1 ST T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1950 1960 1970 1980 1990 2000
Brédabirgdatélur og spa2003-2006. Heimildir: Hagstofaislands, Sedlabanki islands.

Midad vid verdlag
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Brédabirgdatolur og spar 2003-2005. Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 37 .,
bbj68hagslegur sparnadur og
fjd&rmunamyndun 1960-2006
" % af vergri landsframleidslu
3%
20 ]
25
20,
15 bjédhagslegur sparnadur —)-
10\\\\\\H\\\\\\H\\\\\\H\\\\\H\\\\\\H\\\\\\H
1960 1970 1980 1990 2000

Brédabirgdatolur og spér 2003-2006. Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 38
Raunavdxtun og peningamagn 1960-2003

Raundvoxtun éverdtryggdra Utl ana banka
og M3 sem hlutfdl & VLF

Raunavoxtun (%) M3/VLF (%)
20 65

S € o e e e e
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Nyjustu télur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 22 Kennitolur um uppbyggingu hagkerfisins

1970 2003 1970 20()31
1. Mannfjéldi og vinnuafl (pus. manna) 1V. bjédartekjur og -utgjold
Mannfjoldi § arslok ..o 2048 290,6 Verg landsframleidsla (VLF), ma.kr. ............. 04 8078
yNEI €N-16 A8 70,6 704 Verg landsframleidsla, ma. US$..................... 0,5 10,5
16—74 - I N 127,3 204,3 Djééartekjur 4 ibta i bﬁs USS oo, 2’0 36,2
'elldrl ;n 174 ara] ............. o 0 .................... 7,0 15,8 VLF 4 ibta { pts. US$ m.v. kaupméttarjaf-

A.r eg fjo gu'n s%(’)ustu Sara (%) coceeeeennnne. 1,1 1,1 VL (PPD) oo 27 300
Vinnuafl (pas. arsverk) ........cccecevevvrennene. 82,7 1464 Verg fi4 dun. % af VLF 253 213
b.a. karlar. oS4 84 €18 LJATURATYRCUR, 7o af Ve ’ ’
P-a. KONur.....c.ooiiiieiccccece 28,0 623 Vergur bjédhagslegur sparnadur, % af VLE ... 26,1 16,7

Hreinn bjédhagslegur sparnadur, % af HPF 3.. 13,8 4,8
1I. Hlutfallsleg atvinnuskipting (%) (2001) 1970 2001 Utflutningur véru og pjonustu, % af VLF ...... 46,4 35.6
Il:.arll(dbl.l;la(’iur """""""""""""""""""""""" 12’2 i’z Samneysla, % af VLF ..o 12,7 26,4
S VEIOT oo ’ : Heildarttgjold hins opinbera, % af VLF 4..... 289 477
Fiskvinnsla .......cccccooeeviiviiiieicieceeeee 7,8 5,1 Ldarsk % af ; 189 39.0
I0nadur, annar en fiskidnadur ................... 15,2 12,1 Heildarskattar, % af VLE *...ovooeseses ? ’
Byggingarstarfsemi og rekstur veitna....... 11,3 10,3 V. Fjdrmagn og skuldir 1970 20031
Verslun, veitinga- og hotelrekstur............. 13,5 16,7 % af VLF nema annad sé tekio fram
Sa@géngurf """ e i’g 2’7 Fjarmunaeign, hlutfall af VLF ... 3.4 3.4
Per?lngasto fanir f>g (TYEEINGAL oo ’ S Fjarmunaeign i ma. USS ..o 1,8 372
Opinber starfSemi........c.coceovveeinrecnnnnne. 12,4 18,9 . .
e, N . Hreinar erlendar skuldir 20,1 1026
Ymis pjonusta og 6nnur starfsemi............ 8,3 13,4 ) )
Greidslubyrodi erl. langtimaskulda, % ttfl.tekna. 11,3 61,6
I Hlutfallsleg skipting voruiitflutnings 1970 2003 Heildarskuldir hins opinbera..........c.c.cccoooeeuv. 13,0 41,3
Sl'c{pt[ng ot ﬁ'r voruflokkum (%): Hreinar skuldir hins opinbera............cccccceueue. -2.3 23,3
IS;avgraﬁirélr ............................................. Z;,‘ll gi,; Peningamagn (M3)........... 375 58.9
na ar\,/omr o ’ ’ Utlan og markadsskuldabréf lanakerfis........... 484,8 268,1
par af al og kisiljarn..........cccevvvrieieennnne 13,2 22,1 Skuldi . 536 1412
Landbinadaryerur.. oo 3.4 1.9 uldir atvinnuvega ..........ccooeiiiiiiin s S
Skini TP Skuldir heimila...........cccooooiiiiiiiiis 21,2 945
1 1. N
Balg dl;‘?kffllr”jum(a) ............................ 30,0 93 MarkadsverdOmeeti hlutabréfa .......................... . 81,6
Evropusambandio .........cccovvecininccnnnnnne. 52,8 72,1
ANNAD ... 17,2 18,7

1. Bradabirgdatolur. 2. Umreiknad { Bandarikjadali 4 gengi sem leidréttir fyrir verdlagsmuni milli rikja. 3. HPF er hrein pjodarframleidsla, p.e. verg pjodar-
framleidsla ad fradregnum afskriftum. 4. A pjoShagsreikningagrunni. Heimildir: Hagstofa fslands, Kaupholl fslands, Pjodhagsstofnun, OECD, Sedlabanki
fslands.

Mynd 39
Hlutfallsleg atvinnuskipting 1970 og 2001

Mynd 40
Hlutfallsleg skipting vorudtflutnings 1970 og 2003
Eftir voruflokkum

Landbiinadur
1970

2001

Fiskveldar

T
|
|
|
|
Fiskvinnda |

Annar idnadur

Bygg.starfsemi, veitur

Verdlun, veitinga, hotelrekstur

Samgongur
Peningastofnanir og tryggingar
Opinber starfsemi
Anncd !
I i ; f Sjavarafursir Alog Adrar Landbtinadar-
0 5 10 15 20 % Kisiljarn iBnadarvorur vorur

Heimild: Hagstofaislands. Heimild: Hagstofaislands.
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Tafla 23 Voéruitflutningur og -innflutningur eftir sveedum!

% af heild Ma.kr.
Jan.-okt. Jan.-okt.
R . 1970 1980 1990 2000 2003 2004 2003 2004
Voruutflutningur, fob
Evropusambandid...........ccceevveeeenirieenininenne 52,8 52,3 70,7 67,4 72,1 74,4 131,6 123,0
Evrusvedi.........c.c..... 25,4 30,2 37,6 423 48,2 50,0 87,9 82,6
Onnur Evrépusambandslond........................ 274 22,0 33,1 25,1 23,9 24.4 43,7 40,3
par af Bretland ..........cccooevieininieiiieene 13,2 16,5 253 19,3 17,5 18,8 32,0 31,1
Onnur Vestur-Evropulond ...........o.eeeeeceene.. 2,8 2,3 3,4 7,8 7,8 5,8 14,3 9,6
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki............... 9,6 8,8 2,9 1,4 2,6 34 4.8 5,6
par af Réssland...........occoceevireininciie 6,8 5,4 2,5 0,4 0,6 1,0 1,0 1,7
Bandarikin..........ccoooeivieieineieieeeeee 30,0 21,6 9,9 12,2 9,3 9,6 16,9 15,9
Japan........... 0,1 1,5 6,0 52 32 33 59 55
Onnur OECD-160d ..o 0,5 0,6 0,5 2,0 0,3 1,4 0,6 2,3
Prounarlond 2..........o.ooeeeveeeeeeeeeeeeeeeeee 42 12,9 5,5 3,0 3,9 1,3 7,2 2,2
Onnur 16nd ..o 0,0 0,0 1,1 1,0 0,8 0,8 1,4 1,3
ALLS o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 182,6 165,3
Voruinnflutningur, cif
Evropusambandio..........ccceverieirinieiierienne. 64,9 58,0 59,9 57,0 56,9 60,1 1232 128,6
EVIUSVEDL. ..o 32,0 33,2 35,5 33,5 34,9 39,8 75,6 85,0
Onnur Evrépusambandslond........................ 33,0 24,8 244 23,6 22,0 20,4 47,6 43,6
par af Bretland .........ccccooveioinicininiine 14,3 9,5 8,1 9,0 7,4 7,0 16,1 15,0
Onnur Vestur-Evropulond ...........co.evrveevenen. 5,4 8,1 52 9,7 8,7 11,8 18,9 253
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki............... 10,4 10,9 6,5 5,7 10,4 8,2 22,6 17,5
par af Russland..........cccocoveieinineiciiee 7,2 9,7 5,0 1,8 2.8 1,2 6,1 2,6
Bandarikin..........ccocooeeeveieiciieicceeee 8,2 9,4 14,4 11,0 7,4 10,4 16,1 22,3
Japan.......... 2,9 4,0 5,6 4,9 3,8 3,9 8,3 8,4
Onnur OECD-16nd .......c.coovvveeeeeeeeieen 0,4 5.8 3,7 4,5 2,3 2,7 4,9 5.8
Prounarlond 2.........o.eveveveeeeeeeeeeeeeeeeen 72 2,7 3,1 5,6 9,0 1,6 19,6 3,4
ONNUE 180 1o 0,6 1,1 1,4 1,5 1,4 1,2 3,0 2,5
ALLS o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 216,5 213.8

1. Tolur fyrir arid 2000 midast vid somu landasamsetningu svaeda og arid 2000. 2. Fylgt er skilgreiningu Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd 41

Hlutfallsleg skipting vorudtflutnings
eftir svaadum 1970 og 2003

50

45

40

35

30

25

20

15

10

5

0

Evrusvaedi  Onnur  Bandarikin Japan  Préunar-  Onnur 16nd

ESB-l6nd l6nd

Heimild: Hagstofaislands.

Mynd 42

Hlutfallsleg skipting voruinnflutnings
eftir svaadum 1970 og 2003

Evrusva®di  Onnur  Bandarikin ~ Japan  Préunar-  Onnur 6nd
ESB-l6nd 16nd

Heimild: Haggtofaislands
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