PENINGAMAL

Efnisyfirlit

3 Inngangur
Styrivexti parf ad haekka meira en 4dur var talid

5 bpréun og horfur i efnahags- og peningamalum
Mun verri ver8bdlguhorfur ad ébreyttum voxtum

Rammagreinar:

Erlend skuldabréfautgafa i kronum 16
Efnahagsleg ahrif af brotthvarfi varnarlidsins 22
Frekari storidjuframkvaemdir 26

Mat & framleidsluspennu 29

Adferdir Sedlabankans vid verdbolguspar 46
Kénnun & mati sérfreedinga a

fjarmalamarkadi & horfum i efnahagsmalum 50

Vidauki 1:
Nytt arsfjordungslegt pjodhagslikan Sedlabankans 59

63 Fjarmdlamarkadir og adgerdir Sedlabankans
Oréi & mérkudum
Rammagreinar:
Yfirlit gjaldeyrismarkadar 2005 64

69 Starfsreglur um undirbining, rékstudning og
kynningu dkvardana i peningamdlum

73 Peningastefnan og stjorntaeki hennar
75 Anndll efnahags- og peningamala
79 Téflur og myndir



Utgefandi:

Sedlabanki islands, Kalkofnsvegi 1, 150 Reykjavik.
Simi: 569 9600, simbréf: 569 9605

Netfang: sedlabanki@sedlabanki.is

Veffang: www.sedlabanki.is

Ritstjorn:

Ritnefnd: Arnér Sighvatsson, formadur
Ingimundur Fridriksson

Jon b. Sigurgeirsson

Sveinn E. Sigurdsson

Témas Orn Kristinsson

Tryggvi Palsson

Rannveig Sigurdardottir

Helga Gudmundsdottir

Skodanir sem fram koma i hofundarmerktum greinum eru
héfunda og purfa ekki ad endurspegla stefnu Sedlabanka fslands.

26. rit. Mars 2006

Prentun og békband: Gutenberg ehf.
Peningamdl eru 4 vefsidu Sedlabanka lslands.
ISSN 1605-9468

Ollum er frjalst ad nota efni Gr Peningamalum en pess er
6skad ad getid sé heimildar.

Merking takna:

Bradabirgdatala eda 4eetlun.

Minna en helmingur einingar.

Null, p.e. ekkert.

Upplysingar vantar eda tala ekki til.
Tala & ekki vid.



Inngangur

Styrivexti parf ad hakka meira
en 4dur var talid

Verdboélguhorfur hafa dokknad verulega fra sidasta utgafudegi Pen-
ingamdla i byrjun desember og fra siGustu styrivaxtahakkun Sedla-
bankans 26. jantar sl. Ad toluverdu leyti ma rekja pad til pess ad gengi
krénunnar hefur laekkad umtalsvert undanfarnar vikur. Einnig skiptir
verulegu mali ad samkvaemt endurskodudu uppgjori pjodhagsreikn-
inga arsins 2004 og aaetlun fyrir 4rid 2005 var hagvoxtur undanfar-
in tvo ar til muna meiri en 4dur var talid. Framleidsluspenna er pvi
meiri og verdbolguhorfur eftir pvi dhagstadari en Sedlabankinn hefur
reiknad med til pessa, sérstaklega i ljési pess hve gengisprounin hefur
verid verdbolgumarkmidinu 6ndverd ad undanfornu. Ad auki reyndist
vidskiptahallinn  fyrra nokkru meiri en spad var i desember og launa-
kostnadur hefur aukist langt umfram framleidni. Launapréunin og vio-
skiptahallinn til samans valda pvi ad verdbdlguhorfur eru 6vidunandi,
jafnvel til lengri tima litid.

Ad gefnum Sbreyttum styrivoxtum og gengi virGast nu hverf-
andi likur & pvi ad verdbolgumarkmidi Sedlabankans verdi ndd innan
tveggja ara. Ef gert er rad fyrir ad styrivextir fylgi spam greiningaradila,
sem jafnframt fela i sér ad gengi krédnunnar veikist nokkud til vidbotar
bvi sem komid er, eru horfurnar enn verri. [ fyrri heftum Peningamdla
hefur verid 16g0 rik ahersla & verdbolguhaettu sem felst i pvi ad gengi
krénunnar tekur ad adlagast langtimajafnvaegi of hratt medan mikill
verdbolguprystingur af voldum ort vaxandi eftirspurnar og launakostn-
adar er enn til stadar. Logd hefur verid & pad ahersla ad Sedlabankinn
yrdi ad bregdast kroftuglega vid slikri proun. NG hefur pad gerst ad
gengi kronunnar laekkadi fyrr og mun hradar en flestir gerdu rad fyrir.
pad hefur leitt til pess ad verdbdlguvaentingar hafa aukist og dreg-
i® hefur ar adhaldséhrifum peningastefnunnar. Ohjakvamilegt er ad
peningastefnan bregdist vid pvi af fullum punga.

Ovissa er ekki adeins mikilveegt Urlausnarefni vid métun pen-
ingastefnu heldur radandi pattur hennar. Ovissa rikir um pau haggdgn
sem liggja til grundvallar dkvérdunum sedlabanka, eins og nyjar og
mjog breyttar upplysingar um fjarfestingu og hagvoxt & arinu 2004
undirstrika. Gerd hagkerfisins er einnig breytingum undirorpin, ekki
sist peir peettir sem luta ad midlun peningastefnunnar. P4 verdur pj6d-
arbuskapurinn stodugt fyrir aféllum eda buhnykkjum sem annadhvort
eru Ofyrirsjdanlegir eda hafa a.m.k. litt fyrirsjaanleg ahrif. Af pessum
asteedum hafa flestir sedlabankar verid tregir til ad gefa 6tviraed fyr-
irheit um framtiGarvexti. Nylega hafa p6 nokkrir sedlabankar tekid ad
birta styrivaxtaferla sem & hverjum tima eru taldir samrymast verd-
bolgumarkmidi viskomandi banka.

Sedlabankinn spair nd verdbolgu i fyrsta sinn med hjalp nys
likans sem gefur feeri & ad greina nanar en adur dhrif mismunandi
styrivaxtaferla & ver8bodlgu. pannig ma fa visbendingar um hve hair
styrivextir geetu purft ad verda til ad na verdbdlgumarkmidinu innan
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aseettanlegs tima. Ollum slikum ferlum ber ad taka med miklum fyr-
irvara. peir gefa hins vegar otvirett til kynna ad verdbolgumarkmidinu
verdur vart ndd innan asattanlegs tima nema styrivextir verdi hakkadir
verulega fra pvi sem nu er, e.t.v. um nokkrar présentur. Hvort svo mikil
heaekkun verdur i reynd naudsynleg reedst af framvindu margra patta.
Sedlabankinn mun hins vegar herda adhald peningastefnunnar uns
hann sannfarist um ad pad sé ordid neegilegt til ad beina verdbdlgu
og verdbolguveentingum ad markmidi bankans. P6tt adhaldssém pen-
ingastefna kunni ad leida til timabundins samdrattar i pjédarbuskapn-
um, telur Sedlabankinn ad of slok peningastefna vid rikjandi skilyrdi
muni ad lokum leida til harkalegri adlégunar en strangt adhald nu.

A sama tima og nyjar upplysingar syna ad ofpenslan i pjodarbu-
skapnum sl. tvo ar hafi veri® mun meiri en 48ur var talid hafa vaxandi
verdbolguveentingar dregid broddinn ar adhaldi peningastefnunnar. |
ljosi pessa er 6hjakveemilegt ad taka staerra skref ad pessu sinni en ella.
Bankastjornin hefur pvi dkvedid ad haekka styrivexti um 0,75 présentur
i11,50%. Hve morg skref verdur naudsynlegt ad taka til viobotar mun
radast af framvindu efnahagsmala og éahrifum styrivaxtahakkunar-
innar nt, badi & gengi kronunnar og verdtryggda og 6verdtryggda
vexti.

Eitt af pvi sem geeti studlad ad hradari midlun styrivaxtahaekk-
unar ad pessu sinni er ad vextir fara ni heaekkandi vida um I6nd og
adgangur fjarmalastofnana ad erlendu lansfé er ekki jafn greidur og
adur var. A medal pess sem veldur pvi ad dheettualag bankanna hefur
haekkad & alpjédamorkudum ad undanférnu er vaxandi éjafnveegi i
islenskum pjédarbuskap. Vidkveemni innlendra fjarmalastofnana fyrir
ojafnveegi i islenskum pjodarbuskap virdist ofmetin af moérgum, vegna
bess hve stor hluti starfsemi peirra er erlendis. Vegna pessa ofmats
kann leekkun aheettudlags 4 skuldabréf peirra ad verda torséttari en
ella ef ekki dregur Ur djafnveegi i pjédarbuskapnum. bvi er brynt ad
studla ad betra jafnvaegi sem fyrst, m.a. med stréngu adhaldi i pen-
ingamalum.



Préun og horfur i efnahags- og peningamalum’?

Mun verri verdboélguhorfur ad ébreyttum voxtum

Sviptingar & gjaldeyrismarkadi i febriar og mars i kjélfar yfirlysingar matsfyrirtaekisins Fitch um neikvaedar horf-
ur fyrir ldnsheefiseinkunn rikissj6ds, og skrifa greiningardeilda nokkurra erlendra fjdrmalastofnana i kjélfarid,
undirstrika hve efnahagsdstandid er vidkvaemt fyrir tiltélulega smaveaegilegum atburdum. Spam um framvindu
efnahagsméla sem byggjast & peirri forsendu ad styrivextir Sedlabankans og gengi krénunnar haldist 6breytt
verdur pvi sem fyrr ad taka med miklum fyrirvara. Verdbdlguhorfur neestu tveggja dra hafa versnad téluvert
s6kum meiri vaxtar eftirspurnar undanfarin tvé dr en ddur var reiknad med og vegna pess ad gengi krénunnar
er ni mun laegra en pegar Sedlabankinn lagdi mat & verdbdlguhorfur sidast i desember. Spenna & vinnumark-
adi hefur einnig haldid dfram ad aukast og launakostnadur haekkad verulega umfram pad sem samrymst getur
verdbdlgumarkmidi Sedlabankans. A mdéti kemur ad dtlit er fyrir ad hdsnaedismarkadurinn fari brétt ad leita
jafnvaegis & ny og husnadisverdbdlga er & undanhaldi. Laegra gengi krénunnar mun pé hafa meiri dhrif & verd-
bélguna naestu misseri, enda voxtur eftirspurnar enn pa hradur. Nylegir atburdir undirstrika ad ekki er haegt ad
utiloka nokkud snéggar breytingar. [ kj6lfar gengiséréleikans i febriar og mars hafa verdbdlguveantingar ferst
i aukana, sem hefur leitt til laekkunar raunstyrivaxta og aukinnar eftirspurnar eftir verdtryggdum skuldabréfum.
Avéxtunarkrafa peirra hefur pvi laekkad. pvi hefur slaknad nokkud & peningalegu adhaldi & sama tima og flest
bendir til ad auka purfi aBhaldid verulega og 4 tiltélulega sk6mmum tima.

| Yfirlit pj6dhags- og verdbolguspar

Forsendur um styrivexti og gengi hafa breyst verulega

Mikid ojafnveegi i pjédarbliskapnum undanfarid ar veldur mikilli
6vissu um proéun ymissa hagsterda sem gegna lykilhlutverki i mati
& verdbolguhorfum. | Peningamalum hefur verid brugdist vid pessu
med pvi ad draga nokkud Ur &herslu & einstakar spar, t.d. med pvi
ad greina fra olikum verdbdlguferlum sem byggjast & mismunandi
forsendum og med pvi ad leggja sérstaka aherslu & mat 4 ovissu
verdbolgusparinnar. Svokollud grunnspd byggist & peirri forsendu ad
styrivextir Sedlabankans, sem nu eru 10,75%, haldist 6breyttir & spa-
timanum. Petta er ekki gert vegna pess ad Sedlabankinn telji ad pad sé
likleg vaxtaproun. Pvert & moti hefur Sedlabankinn oft breytt voxtum
um leid og spdin er gefin ut. Slik spa er hins vegar gagnleg sem vid-
midun vid dkvardanir i peningamalum. | grunnspanni er einnig reiknad
med Obreyttu gengi krénunnar & spatimanum. Almennt er talinn litill
avinningur af pvi ad spa fyrir um gengisbreytingar samkvamt kenn-
ingunni um slembigdngu (e. random walk). Pessi forsenda getur pd
orkad tvimeelis pegar raungengi gjaldmidils er 6venju hatt eda lagt.
i grunnspanni sem hér er birt er gert rad fyrir pvi ad gengisvisitala
erlendra gjaldmidla verdi 116 stig & nastu tveimur arum. pad felur i
sér u.p.b. 12% leegra gengi kronunnar en i grunnspanni sem birt var
i desember. Einnig er birt fraviksspa med breytilegum styrivoxtum og
gengi samkvamt spam greiningaradila a fjarmalamarkadi. Sparnar na
til fyrsta arsfjoroungs 2008.

Mun meira 6jafnvagi i pjédarbiskapnum en adur var talid
Nyjar pj6Shagstélur fra Hagstofu Islands benda til pess ad voxtur

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem fyrir ldgu 28. mars 2006, en spar byggjast &
upplysingum til 17. mars.
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Tafla I-1 Pjéodhagsspa Sedlabankans midad vid obreytta styrivexti og gengi (grunnspd)

Styrivextir Sedlabankans (%)

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla3

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibadarhdsnaedi
Fjarfesting hins opinbera
bjodartgjold
Utflutningur véru og pjénustu
Innflutningur véru og pjénustu

Verg landsframleidsla

Ymsar lykilstaerdir
Landsframleidsla & verdlagi hvers ars (ma.kr.)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)

Launak. & framl. einingu (br. milli arsmedaltala)

Atvinnuleysi (% af mannafla)

Forsendur um styrivexti og gengi’

Nuverandi spd Breyting frd sidustu spd (présentur)?

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
6,13 9,37 10,73 10,75 - 0,01 0,48 0,50
121,0 108,6 114,3 116,0 - 0,4 121 13,7
Ny pjédhagsspa

Magnbreyting Breyting frd sidustu spd
fré fyrra ari (%) (présentur)?
Naverandi spa
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
7.2 11,9 54 05 0,3 0,8 -2,4 -3,6
2,9 32 2,8 4,0 0,1 0,2 -01 1,4
29,1 34,5 4,2 =17, 81 35 71 2,7
34,5 56,9 =11 -32,3 11,2 1.1 31 -0,1
13,8 10,3 24,8 15,7 81 =1, 15,3 15,1
34,6 -13,5 -7.5 22,7 7,7 -2.3 6,5 -5,7
10,4 14,9 4,7 -3.3 2,0 1,6 0,6 -1,2
8,4 35 3,4 131 0,1 -0,1 -2,4 -2.3
14,4 28,4 4,5 0,9 0,2 39 4,0 23
8,2 55 4,2 0,4 2,0 0,8 -2,4 -3,7
917 996 1.099 1.168 32 7 -1 -29
9,3 -16,5 -14.1 -9,9 -09 -0,9 -2,2 -3,1
51 6,2 6,4 3,9 - 0,6 0,6 -0,4
31 21 15 1,9 - 0.1 04 05

1. Arsmedaltsl midad vid ébreytta vexti og gengi fra spadegi. 2. Breyting fr& Peningamalum 2005/4. 3. Breyting fré sidustu spé er présentubreyting gengisvisitolu.

efnahagslifsins hafi verid mun meiri & siustu tveimur arum en adur
var talid. pvi reiknast framleidsluspenna og spenna & innlendum vinnu-
markadi meiri og vidskiptahallinn staerri en spad var i sidasta hefti
Peningamadla, pratt fyrir ad spad sé heldur minni vexti innlendrar eftir-
spurnar og hagvexti en pa.

Horfur a ad hratt muni draga ur vexti innlendrar eftirspurnar ...
Verulega mun draga ur vexti innlendrar eftirspurnar pegar lida tekur
4 petta ar og atlit er fyrir ad samdrattur verdi & pvi naesta. Hagvoxtur
mun einnig minnka en pé heagar, pvi ad hratt dregur ar vexti inn-
flutnings & sama tima og utflutningsframleidsla tengd alafurdum eykst
verulega & naesta ari.

Spad er nokkru minni hagvexti a pessu ari en spad var i des-
ember, pratt fyrir ad voxtur pjédardtgjalda sé svipadur. Stafar pad af
ohagstaedara framlagi utanrikisvidskipta. Hagvoxtur neesta ars verdur
overulegur og toluvert minni en spad var i desember og skyrist pad
einnig af 6hagsteedara framlagi utanrikisvidskipta og minni vexti inn-
lendrar eftirspurnar, sérstaklega einkaneyslu.

... medan pjodarbuskapurinn leitar jafnvagis

Minnkandi voxtur innlendrar eftirspurnar er 6hjakvaemilegur fylgifiskur
adlogunar hagkerfisins ad jafnveegi eftir nokkurra ara ofpensluskeid.
Grunnspa Sedlabankans bendir hins vegar til pess ad adlogunin sé of
heeg og hetta sé & ad undirliggjandi 6jafnvaegi nai ad festa sig i sessi



sakir vidvarandi harra verdbodlguvaentinga. pvi virdist purfa toluvert
adhaldssamari peningastefnu en felst i grunnspanni til ad verdbolgu-
markmidid ndist innan tveggja ara.

Verdbolguhorfur hafa versnad verulega

Veruleg leekkun & gengi kronunnar og aukid undirliggjandi 6jafnvaegi
i pjodarblskapnum valda pvi ad verdbdlguhorfur eru ni verulega
verri en par voru i desember, pott styrivextir Sedlabankans hafi verid
heaekkadir um halfa présentu fra peim tima.

Samkvaemt grunnspanni myndi verdbdlga aukast hratt & naest-
unni, yrdi komin i taeplega 5%% i lok pessa ars og na hamarki um
mitt naesta ar er hin verdur rimlega 6%. Samkveemt peirri spd mun
verdbolga haldast ha at spatimabilid og eru litlar likur & pvi ad verd-
bolgumarkmidid ndist & neestu &rum nema adhald peningastefnunnar
sé aukid verulega fra pvi sem nu er.

Fraviksspa sem byggist & spa greiningaradila um préun styrivaxta
Sedlabankans til naestu tveggja dra og gengisproun sem metin er Gt
fra 6vordu vaxtajafnveegi stadfestir petta mat.2 Samkvamt peirri spa
eru verdbolguhorfur jafnvel enn verri en i grunnspanni, pratt fyrir harri
styrivaxtaferil, enda gengi krénunnar nokkru leegra i fraviksspanni. Sam-
kveemt peirri spd er Utlit fyrir ad verdbolga verdi um 6% eftir tvo ar.

Tafla 1-2 Verdbolgupréun og -horfur

Breyting neysluverds fra sama fjoréungi fyrra ars (%)

Spd med Sbreyttum Spd med breytilegum
styrivoxtum og gengi styrivoxtum og gengi

Arsfjérdungar
2005:1 4,4 4,4
2005:2 3,2 3,2
2005:3 4,2 4,2
2005:4 4,3 4,3
Arsmedaltal 4,0 4,0
2006:1 4,6 4,6
2006:2 4,5 4,5
2006:3 52 52
2006:4 5,4 53
Arsmedaltal 49 49
2007:1 5,8 5,8
2007:2 6,2 6,4
2007:3 6,0 6,4
2007:4 55 6,0
Arsmedaltal 59 6,2
2008:1 51 5,7

Badar pessar spar byggjast & dkvednum styrivaxtaferlum sem
verdur ad telja 6raunsaja i ljosi pess hve verdbdlguhorfur eru sleemar.
Afar dliklegt er ad Sedlabankanum takist ad na verdbdlgumarkmidinu
a spatimanum ad gefnum pessum voxtum.

2. Nanar er fjallad um veentan styrivaxtaferil fravikssparinnar i kafla 11l og rammagrein VIII-2.
Ut fra vaxtamun pess vaxtaferils og framvirkra erlendra vaxta er haegt ad meta vantan
gengisferil kronunnar midad vid dvarid vaxtajafnvaegi (e. uncovered interest parity), ad
teknu tilliti til ahaettupoknunar. Néanar er fjallad um gengisferilinn i kafla VIII.

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd -1
Ny verdbdlguspa Sedlabankans — grunnspa

Spatimabil: 1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2008

OTTTTTTTTTTTTTTTTTTT
2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007

— Visitala neysluverds
Verdbolgumarkmid
Bl 50% Ovissubil
Bl 75% ovissubil
[ 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki islands.
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Eins og fram hefur komid er mikilvaegt ad hafa i huga hina
miklu évissu sem er um verdbolguhorfur, einkum pegar jafn mikid
ojafnveegi er i pjodarblskapnum og nu. bvi er hér 16gd mikil dhersla
& mat 4 pessari 6vissu og liklegum fravikum fra verdbélguferli hennar.
Ovissupeettirnir eru i meginatridum hinir sému og i desember. Likur
4 ad verdbolgu sé vanspad eru po taldar heldur minni en i des-
ember vegna pess ad gengislaekkunin sem pa var talin heetta & er
begar komin fram ad nokkru leyti. Afram er p6 talin meiri haetta 4 ad
verdbolgu sé vanspad tvo ar fram i timann, ad dbreyttum voxtum, en
ad henni sé ofspad. Telja ma nanast Utilokad ad verdbdlga verdi vid
verdbodlgumarkmid bankans & spatimabilinu an frekari adgerda i pen-
ingamalum. bvi virdist blasa vid ad storaukins peningalegs adhalds sé
borf eigi ad na tokum 4 verdbolgunni.
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Il Ytri skilyrdi og utflutningur

Ytri skilyrdi pjédarbusins eru almennt géd, ad minnsta kosti til skamms Mynd 11-1
tima litid. Azetlad er ad hagvoxtur i heiminum hafi verid um 3,2% ari® Alpjodleg hagpréun 1990 - 2006
2005 og spad er svipudum vexti 4 pessu ari. Gangi spar eftir ma pvi HaguGxtur & helstu vidskiptasvazbum slands

almennt buast vid aframhaldandi g6du astandi i heimsbuskapnum.’ g reyting fré fyrra ari (%)

Heldur hefur dregid ar verdbdlgu i Evropu og Bandarikjunum fra pvi
a haustmanudum 2005. Sveiflur i ver8lagspréun skyrast ad miklu leyti
af breytingum & verdi eldsneytis. Kjarnaverdbolga, skilgreind sem
heekkun samreemdrar visitolu neysluverds an orku og matvela, hefur
verid litil. pratt fyrir aukid adhald i peningamalum i Bandarikjunum og
Evrépu ad undanférnu, sem leitt hefur til haekkunar skammtimavaxta,

eru raunvextir enn tiltolulega lagir og frambod lansfjar mikid.

Verdlag helstu ttflutningsafurda hefur haekkad verulega i erlend- — Japan — Evrusvadi
um gjaldmidlum. Gédar horfur eru & pvi ad verdlag Gtflutnings hald- Bandarikin — Onnur nymarkads-
— Bretland og prounarriki

ist afram hatt eda haekki jafnvel enn frekar. Hins vegar eru nd taldar
horfur & téluvert minni vexti Utflutnings i 4r og & naesta ari en spad 1. Tolur fyrir 2005 og 2006 byggja 4 spam.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts.

var i desember.

Mynd I1-2
Hversu lengi geta Bandarikin haldid afram ad leida hagvoxt i Albj6dleg hagbréun 1990 - 2006'
heiminum? Heimsframleidsla og heimsverslun
Eins og undangengin ar er hagvoxtur i heiminum ad miklu leyti kndinn Br. fra fyrra 4ri (%) Br. fra fyrra dri (%)
6 15

afram af Bandarikjunum, Kina og 68rum 6rt vaxandi hagkerfum i Asiu.
Vegna steerdarinnar og Ors vaxtar aukast ahrif Kina hratt. Bandarikin
hafa haldid uppi 6flugri eftirspurn, en Asiuléndin sja peim og 6drum
Vesturldndum fyrir st6dugu frambodi af 6dyrum vérum og i auknum
meeli einnig pjonustu. Ad auki fjarmagna pau asamt oliuttflutnings-
rikjunum 6rt vaxandi vidskiptahalla Bandarikjanna med st6dugum
kaupum & bandariskum skuldabréfum. petta hefur dsamt 68ru haldid
langtimavoxtum i Bandarikjunum lagum pratt fyrir vaxandi hagvoxt

= Voxtur heimsframleidslu (v. as)

og leitt til pess ad gjaldeyrisfordi Kina, Japans og fleiri landa hefur
aukist hrodum skrefum. Lagir vextir hafa svo haldid uppi 6flugum

= Véxtur heimsverslunar (h. as)

1. Télur fyrir 2005 og 2006 byggja & spam.

vexti einkaneyslu i Bandarikjunum og nokkrum 68rum I6ndum og ytt Heimildi: AlpjoBagialdeyrissodurinn, Consensus Forecasts.
undir haekkun eignaverds, og pa sérstaklega hlsnadisverds, vida um
heim. Mynd 11-3

Deilt er um hversu sjalfbaert petta fyrirkomulag efnahags- Vidskiptajofnudur sem hlutfall af

H - 1
mala i heiminum er. Telja sumir ad pad geti varad enn i fjélda ara an landsframleidsiu 1991 - 2005

verulegra vandkvaeda, en adrir telja ad pad muni lidast i sundur innan g Laf VLF
eins til tveggja ara, enda sé vaxandi vidskiptahalli og skuldasofn-

un Bandarikjanna og gegndarlaus s6fnun gjaldeyrisforda i Asiu og
oliuttflutningsrikjum visbending um oésjalfbaera préun sem hljéti ad
stodvast. Ojafnvaegid i heimsbuskapnum skapar nokkra évissu um

annars gédar hagvaxtarhorfur. Naverandi hagvaxtarskeidi hefur ad
téluverdu leyti verid vidhaldid af mikilli einkaneyslu og lagum sparn-

adi i Bandarikjunum sem ma ad miklu leyti rekja til audsahrifa vegna ‘9193 95 ‘97 ‘99 0T 03 ‘05
heaekkandi fasteignaverds. — Kina island
—— Bandarikin — Evrusvaedid

1. Tolur fyrir 2005 eru byggdar & spam.
Heimildir: Global Insight, OECD, Reuters Ecowin, Sedlabanki fslands.

1. Sja t.d. Moody's Global Outlook og Consensus Forecasts.
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Mynd II-4

Verdbdlga i Bandarikjunum og 4
evrusveaedinu jantar 2004 - febrtar 2006
Verdbdlga med og an orkuverds

~-

L e B

2004 I 2005 12006

— Bandarikin verdbolga an orkukostnadar
-~ - Bandarikin verdbolga
= Evrusvadi verdbolga an orkukostnadar
== Evrusvadi verdbolga

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11-5

Verdbolgupréun a helstu vidskiptasveedum

islands
Jantiar 2002 - febrtiar 2006’

T T T
2002 2003 2004 2005

— Japan

—— Bretland
Evrusvaedi

— Bandarikin

1. Febraartdlur vantar fyrir Japan.
Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd I1-6

Innflutningur & hraoliu til Kina og
heimsmarkadsverd 4 hraoliu
Jantar 1996 - jantar 2006

busundir tonna/man. US$/fat
70

—— Heimsmarkadsverd & hraoliu (h. &s)

= Innflutningur a hrdoliu til Kina (v. as)

Heimild: Reuters EcowWin.

0 T T T T T T T T T T 0
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Endalok fastgengiskerfisins gatu leitt til harri vaxta og minni
hagvaxtar

Efasemdir um ad vidskiptahalli Bandarikjanna geti stadist til frambudar
aukast eftir pvi sem hann verdur meiri. A sidasta fj6rdungi lidins ars
nam hann 7% af landsframleidslu og eru engin fordemi fyrir svo mikl-
um vidskiptahalla hja mesta efnahagsveldi heimsins.? Kina og Japan,
asamt nokkrum stérum oliudtflutningsrikjum, hafa haft métsvarandi
afgang & vidskiptajofnudi, en a evrusvaedinu hafa utanrikisvidskipti
verid naleegt jafnvaegi undanfarin ar (sja mynd I1-3).

Kinverjar virdast nti vera ad fikra sig fra fastgengisstefnunni gagn-
vart Bandarikjadal. Verdi algerlega horfid frd henni gaetu umskiptin
hugsanlega ordid hr6d og haft umtalsverd ahrif & heimsbuskapinn,
medal annars leitt til heerri vaxta og laekkunar & gengi Bandarikjadals.
Draga myndi Ur vexti einkaneyslu i Bandarikjunum og liklega hagvexti
i heild en voxtur utflutnings aukast. Gengi Bandarikjadals er enn til-
tolulega hatt, pratt fyrir vidskiptahallann, en talsverdur vaxtamunur
vid atlond hefur stutt vid gengid. Spar Consensus Forecasts syna
nokkra hakkun & styrivoxtum & evrusvaedinu & arinu en litlar breyt-
ingar & styrivoxtum i Bandarikjunum. Minni vaxtamunur eykur likur &
ad dalurinn veikist.

Hagvoxtur i Bandarikjunum féll éveent a fjoérda arsfjéroungi i
fyrra og meldist adeins 1,6% & arsgrundvelli. Petta var langt undir
veentingum en liklegt er ad um timabundinn samdratt hafi verid ad
ree@a sem rekja ma til breytinga & fyrirkomulagi greidsina m.a. til varn-
armala og roskunar i kjolfar fellibylja sem gengu yfir landid.

Vonir um hagvoxt 4 evrusvaedinu glaedast
Nyverid hafa birst visbendingar sem gefa vonir um téluverdan efna-
hagsbata i Evropu. Nyjustu spar Sedlabanka Evropu gera rad fyrir ad
medalhagvoxtur & evrusvaedinu verdi & bilinu 1,7% til 2,5% i ar. betta
er litils hattar hakkun fra sidustu spam bankans. Efnahagsbatinn er p6
enn sem komid er ad miklu leyti drifinn afram af auknum dtflutningi.
Voxtur einkaneyslu er enn dreemur, pétt haekkun vidhorfsvisitalna gefi
fyrirheit um breytingu par &. Dregid hefur ur atvinnuleysi & sveedinu
sem atti ad Orva einkaneyslu, en hakkun orkuverds dsamt a&formudum
skattahaekkunum gaetu vegid 4 méti. Einnig er Gtlit fyrir ad auknar launa-
krofur muni setja prysting & verdbolgu, en launahakkanir hafa verid
mjog hoéflegar & evrusveaedinu sidustu arin og kaupmattur aukist litid.
Voxtur fjarfestingar hefur verid nokkud stodugur og er gert rad fyrir ad
hann aukist & pessu ari, sem eykur likur & stodugum efnahagsbata.
Buist er vid aframhaldandi 6rum hagvexti i Kina & pessu ari og
mikilli fjarfestingu i utflutningsgreinunum. Vaxandi eftirspurn fra Kina
mun ad 6llum likindum studla ad aframhaldandi hau hravéruverdi a
heimsmarkadi, og er hun talin skyra ad miklu leyti verdhaekkun baedi

2. bratt fyrir langvarandi hallarekstur og skuldaséfnun, sem hafa leitt til pess ad hrein stada
Bandarikjanna gagnvart atldndum nemur nd helmingi af landsframleidslu Bandarikjanna,
hefur jofnudur pattatekna ekki versnad ad marki. Vextir sem Bandarikin greida af skuld
sinni vid erlenda adila og hagnadur erlendra adila af fjarfestingu i Bandarikjunum vir8ast pvi
mun leegri en vextir og hagnadur Bandarikjanna af erlendri fjarfestingu Bandarikjamanna.
betta kynni p6 ad breytast ef vextir haekka & bandariskum skuldabréfum sem mynda
uppistoduna i gjaldeyrisforda margra Asiu- og oliuttflutningslanda.



hraoliu og malma (sja mynd 11-6). Med aukinni framleidslu & pessu ari
er hins vegar buist vid minni verdsveiflum.

Sedlabanki Japans hefur nyverid aukid adhald sitt i peninga-
malum eftir merki um toluverdan efnahagsbata i lok fyrra ars. Spar
Consensus Forecasts gera rad fyrir verulegri aukningu idnadarfram-
leidslu og einkaneyslu & arinu sem muni skila sér i 2,9% hagvexti,
sem er toluvert heerra en i fyrri spam. Jafnframt er bdist vid hoflegri
haekkun neysluverdsvisitolu eftir langt timabil ver8hjodnunar.

Afli dregst litillega saman en verdlag sjavarafurda hakkar

i tonnum talid var aflinn i fyrra svipadur og ari® adur en verdmaeti
aflans var minna vegna lakari porsk- og karfaafla. pa drést reekjuaflinn
saman um meira en helming.

Aflinn tvo fyrstu manudi pessa ars hefur verid 6venju ryr. A pad
vid um badi botnfisk- og lodnuaflann. Talsverdar likur eru & ad ekki
muni veidast meiri lodna en komin var & land i byrjun marsmanadar.
Yrdi pa yfirstandandi lodnuvertid ein st lakasta um drabil. Gert er rad
fyrir svipudum botnfiskafla og i fyrra, en talid er ad reekjuaflinn haldi
afram ad dragast saman. AJ pessu gefnu er gert rad fyrir ad magn
Utflutnings sjavarafurda dragist saman um 2% & pessu ari. Mun meira
verdmaeti faest pé ar lodnu- og sildaraflanum vegna pess ad stor hluti
sildaraflans fer ad mestu leyti til matveelavinnslu og liklega hafa allt ad
40% af lodnuafla nylokinnar vetrarvertidar einnig farid til matveela-
vinnslu. Aukid vinnsluverdmeeti pessara afur@a vegur & méti magn-
samdreetti i dtflutningi sjavarafurda.

Verdlag sjavarafurda heekkadi verulega & lidnu ari. Botnfiskafurdir
heekkudu um rimlega 8% og sjavarafurdir i heild um 8,4%. Mest
heaekkadi verd sjofrystra afurda og fersks fisks. b4 haekkadi mjol- og lys-
isverd umtalsvert. Hradi verdhakkana jokst pegar leid & arid. Seljendur
telja ad verd a ollum helstu sjavarafurdum muni halda 4fram ad haekka
& pessu ari. | spanni er gert rad fyrir allt ad 10% haekkun 4 verdlagi
sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum milli dranna 2005 og 2006.

Horfur 4 ad alverd haldist afram hatt

Eftirspurn eftir ali hefur aukist hratt & undanférnum arum og hefur
ekkert lat ordid & peirri proun & fyrstu manudum pessa ars. Birgdir i
heiminum voru pvi sem nast helmingi minni i fyrra en rin 2002-2003.
Verd als hakkadi hratt a sl. ari, en sveiflur i frambodi og eftirspurn
hofdu i for med sér nokkrar sveiflur { verdi. Grunnpeettir verdmyndun-
ar benda til pess ad verdid haldist afram hatt. Gert er rad fyrir ad dragi
Ur Gtflutningi fra Kina, par sem hradur voxtur innlendrar eftirspurnar
krefst sifellt steerri hluta framleidslugetunnar. Geeti innlend eftirspurn
jafnvel fljotlega ordid meiri en innlend framleidsla. Endurskipulagning
framleidslu i Evropu og Bandarikjunum og almennt vaxandi eftirspurn
eftir ali { heiminum, t.d. i Bandarikjunum, eetti ad prysta verdinu upp.
Heimseftirspurn er talin hafa aukist um 6% & sl. ari og er 20% voxtur
eftirspurnar i Kina talinn eiga par stéran hlut ad mali. Framvirkir samn-
ingar & London Metal Exchange benda til pess ad verdid fari heest &
60rum arsfjéroungi i 2.500 $/t, sem er pvi sem naest 40% haerra en &
sama tima i fyrra. GFMS Metals Consulting spair pvi ad medalverd &
ali verdi yfir 2.000 $/t baedi i ar og & neesta ari.
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Mynd 1I-7
Raungengi Bandarikjadals
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Heimildir: JP Morgan, Reuters Ecowin.

Mynd 11-8
Hravoruverd & heimsmarkadi
Vikulegar tolur jantiar 2000 - febrdar 2006
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Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11-9
Verdlag sjavarafurda
januar 2000 - febrtar 2006
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-10
Raungengi
1. drsfi. 1986 - 4. arsfj. 2006'
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—— Raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad

—— Raungengi midad vid hlutfallslegt neysluverd

1. Spa midast vid obreytt gengi fra mars 2006.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-11
Raungengi jandar 1980 - mars 2006
Manadarleg gogn m.v. hlutfallslegt neysluverd
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Heimild: Sedlabanki islands.

Erlendir ferdamenn streymdu til islands pratt fyrir hatt gengi
krénunnar

Ferdamannaidnadurinn hefur ordid fyrir téluverdum prengingum
vegna has gengis kronunnar. Eigi ad sidur fjolgadi erlendum ferda-
moénnum um 2% % 4 sidasta ari og gistinéttum um 8%. Tekjur af
erlendum ferdamonnum jukust hins vegar adeins um 1% i kronum
talid milli ara. Ferdapjonustan hefur pvi tekid a sig hluta pess kostn-
adar sem hakkun krénunnar hafdi i for med sér. Komum erlendra
ferdamanna fyrstu tvo manudi arsins fjolgadi um 12 % fra fyrra ari. pvi
virBast engin merki um samdratt i kj6lfar has gengis.

Raungengi kronunnar hefur laekkad nokkud fra n6vembermanudi

Sem fyrr er raungengi kronunnar hatt i ségulegu samhengi, en tolu-
verd leekkun hefur ordid & nafn- og raungengi krénunnar fra névem-
bermanudi 2005. Midad vid medalnafngengi fyrri hluta marsmanadar
var raungengi & meelikvarda verdlags um 10% laegra en i névember.
Raungengi verdur pvi toluvert leegra & nastu manudum en arsfjord-
ungana & undan haldist gengi krénunnar obreytt eda leekki frekar.3

Likur & toluvert minni Gtflutningi sjavarafurda a arinu en gert var

rad fyrir

| sidasta hefti Peningaméla var gert rad fyrir 3% aukningu i Gtflutn-
ingsframleidslu sjavarafurda en spar benda nd hins vegar til pess ad
samdrattur verdi um 2% & arinu. Mismunurinn skyrist ad miklu leyti
af mun minni lo8nuafla en buist var vid. Hins vegar er gert rad fyrir
ad voxtur alframleidslu sem spad var arid 2007 muni ad nokkru leyti
koma fram & pessu ari. Buist er vid litils hattar samdraetti i Utflutn-
ingi annarrar idnadarvoru en als og malmblendis. Spar um utflutning
pjonustu eru ad mestu dbreyttar. Samantekin ahrif & aGtflutning voru
og pjonustu eru pau ad nu er buist vid 3,4% vexti & arinu, sem er 2,4
présentum minni voxtur en gert var rad fyrir i desember.

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

Utflutningur véru og pjénustu
Utflutningsframleidsla sjavarafurda
Utflutningsframleidsla 4ls

Verd sjavarafurda i erlendri mynt
Verd &ls i USD3

Verd eldsneytis i erlendri mynt*
Alpjodleg verdbolga®
Vidskiptakjor voru og pjonustu
Erlendir skammtimavextir®

Breyting frd sidustu

Ndverandi spd’ spd (présentur)?

2005 2006 2007 2005 2006 2007
35 3.4 13,1 -0,1 -2,4 2,3
-6,0 -2,0 2,0 -4,0 -5,0 0,0
2,4 Bils 61,6 2,4 15,7 23,3
7.3 9.5 4,0 -1,7 35 1,0
77 27,0 -2,0 -4,2 19,7 0,0
41,3 16,0 5,6 39 14,3 6,1
2.3 2,0 2,0 -0,2 -0,3 0,0
1,0 7.2 1.3 0,7 33 0,6
27/ 31 Bib) 0,1 0,0 0,0

1. Breyting fra fyrra ari i % nema fyrir vexti. 2. Breyting fra Peningamalum 2005/4. 3. Spa byggd a framvirku alverdi. 4. Spa byggd a framvirku eldsneytis-
verdi. 5. Spa fra Consensus Forecasts. 6. Spa byggd 4 vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda fslands.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Hagstofa islands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki slands.

3. Raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad er téluvert leegra nti en synt var i sidasta
hefti Peningamala. betta er vegna endurmats & erlendum launakostnadi nokkur ar aftur i
timann.



Il Fjarmalaleg skilyrdi

Oréleika hefur geett & fjarmalamérkudum & undanférnum vikum i
kjolfar utgéafu skyrsina erlendra mats- og greiningarfyrirtaekja um
islensk fjarmalafyrirteeki og efnahagsmal og nyrra upplysinga um
umfang vidskiptahallans & sidasta ari. Fitch Ratings breytti horfunum
um lanshafi rikissjods ar stodugum i neikvaedar en stadfesti dbreytt
mat & horfum um lanshefi bankanna. Standard & Poor's stadfesti i
mars Obreytt lanshaefismat & rikissjodi og dbreyttar horfur. Fra siGustu
atgafu Peningamdla hefur Sedlabankinn hakkad styrivexti tvivegis,
2. desember sl. samhlida utgafu Peningamdla, og 26. januar sl. &
fyrsta formlega vaxtadkvorOunardegi arsins. Gengi kronunnar hefur
leekkad toluvert pad sem af er arinu og hafa verdbolguvaentingar
aukist i kjolfarid. pad birtist i pvi ad vextir ver8tryggdra skuldabréfa
hafa laekkad & nyjan leik og vextir 6verdtryggdra skuldabréfa pokast
upp sidan i febraar. pratt fyrir leekkun vaxta verdtryggdra skuldabréfa
hefur peningalegt adhald heimila aukist par sem laegstu vextirnir &
hisnadisvedlanum hafa haekkad.

Skammtimavextir haekka i Bandarikjunum og Evrépu

Sedlabanki Bandarikjanna hefur hakkad styrivexti j6fnum skrefum
sidan um mitt &r 2004 og eru peir nd 4,75%. Vextir & langtima rikis-
skuldabréfum i Bandarikjunum hafa breyst litid pratt fyrir tluverda
haekkun skammtimavaxta. betta hefur leitt til pess ad vaxtabilid milli
skammtima- og langtimavaxta hefur minnkad jafnt og pétt og er nu
nanast ekkert. betta gerdist sidast i arsbyrjun 2001 og er oft tulkad
sem fyrirbodi efnahagssamdrattar i Bandarikjunum. Sedlabanki Banda-
rikjanna hefur pé slegid & pessar ahyggjur og bent & ad pessa préun
megi skyra Gt fra lagum verdboélguvantingum.

Sedlabanki Evropu hefur einnig haekkad vexti, sidast i mars, til ad
bregdast vid visbendingum um aukna verdboélgu og eru vextir bank-
ans ni 2,5%. | samrami vid veentingar hafa styrivextir & Bretlandi
hins vegar haldist obreyttir sidan um mitt &r 2005, en peir standa nd
{4,5%.

Lakkun & gengi kronunnar gaeti gert skilyrdi til erlendrar lantéku
hagstadari en pyngt greidslubyrdi utistandandi lana

Oréba hefur gatt 4 gjaldeyrismarkadi sidan i febraar. [ kj6lfarid hefur
gengi kronunnar laekkad toluvert og gengissveiflur aukist. Fyrstu
prjar vikur marsmanadar var gengi kronunnar u.p.b. 12,5% laegra en
begar pad var sem sterkast i névember. Skilyrdi til lantoku i erlend-
um gjaldmidlum kunna pvi ad vera ordin hagstaedari, sé gert rad
fyrir ad gengid sé ad mati lantakenda neer langtimajafnveegi ni en
pad hefur verid undanfarna manudi. Hins vegar hafa vaentingar um
heildaradlégunarporf gengisins liklega einnig breyst, t.d. vegna pess
ad vidskiptahallinn i fyrra reyndist meiri en spad var og gengissveiflur
hafa aukist. Nyjasta kénnun & vidhorfum greiningardeilda geeti bent
til pess. Gengislakkun skilar sér strax i pyngri greidslubyrdi peirra sem
begar hafa tekid erlend lan i islenskum krénum.
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Mynd 111-1
Styrivextir sedlabanka
Daglegar tolur 1. jantar 1998 - 17. mars 2006
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Heimildir: Reuters Ecowin, Sedlabanki fslands.

Mynd I11-2
Avéxtunarkrafa tiu ra rikisskuldabréfa
Daglegar t6lur 1. jantiar 1998 - 17. mars 2006
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Heimild: Reuters Ecowin.
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Mynd I11-3
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra skuldabréfa
og styrivextir Si

Daglegar tolur 3. jantiar 2002 - 17. mars 2006
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I1I-4
Timarof vaxta & krénumarkadi
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd IlI-5

Styrivextir Sedlabankans samkvamt
framvirkum voxtum og spam greiningaradila
Jantar 2006 - mars 2008
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Heimild: Sedlabanki islands.

Midlun peningastefnunnar um vaxtaréfid hefur ekki verid
hnokralaus

Midlun peningastefnunnar um vaxtaré6fid hefur verid misgreid.
Nokkur haekkun hefur p6 ordid & voxtum dverdtryggdra rikisskulda-
bréfa med liftima til u.p.b. fjgurra og sj¢ ara. Utgafa erlendra adila
& skuldabréfum i islenskum kronum hefur hins vegar pryst nidur
voxtum & skuldabréfum til eins ars auk pess sem uppkaup eru hafin &
beim flokki. A timabili gtti einnig 4hrifa erlendu atgafunnar & éverd-
tryggda vexti til fjiogurra ara, en pau virdast hafa dvinad eftir ad gengi
krénunnar tok ad lekka, auk pess sem verulega hefur hagt 4 utgaf-
unni pad sem af er marsmanudi. brystings til hakkunar hefur gaett a
overdtryggdum bréfum eftir ad matsfyrirtaekid Fitch breytti horfum &
lanshafismati rikissjods ur stédugum i neikvaedar og krénan laekkadi
skarpt i kjolfarid. Pad kann ad skyrast af pvi ad horfur séu taldar &
lakara mati & lansheefi bréfanna, en hitt vegur pé liklega pyngra ad
fjarfestar telji verdbdlgualag éverdtryggdra skuldabréfa of lagt i ljosi
gengislaekkunar krénunnar.

Timarof vaxta & peningamarkadi hefur hlidrast upp f kjolfar styri-
vaxtahakkana og 16gun timaréfsins hefur breyst téluvert sidasta man-
udinn. Sérstaklega hefur ordid hlidrun & lengri enda pess. Geti pad
stafad af auknum verdbolguvantingum og vaentingum um enn frekari
haekkun styrivaxta, en minnkandi utgéfa erlendra adila & skuldabréf-
um i islenskum kréonum kann einnig ad hafa haft par ahrif. Hins vegar
er sérkennilegt ad eins til priggja manada vextir hafa verid umtalsvert
leegri en styrivextir Sedlabankans, pratt fyrir 6tvireed skilabod um ad
frekari haekkunar styrivaxta vaeri ad veenta.’

Talkun framvirkra vaxta erfid

Eins og fjallad var um i sidasta hefti Peningamdla seetir tulkun ein-
greidsluferils 6verdtryggdra vaxta nokkrum erfidleikum. Kemur par til
mikil eftirspurn eftir innlendum skammtimaverdbréfum, sem hlyst af
utgafu erlendra adila 4 skuldabréfum i islenskum kronum, sem hefur
pbryst nidur stysta enda eingreidsluferilsins. bPessu til vidbotar hefur rikis-
sjodur dregi® mjog ur frambodi skammtima rikisverdbréfa, sem hefur
aukid enn frekar & djafnveegi milli frambods og eftirspurnar 4 inn-
lendum peningamarkadi og skekkt verdlagningu pessara verdbréfa.
Pvi er varasamt ad tulka an fyrirvara framvirka vexti sem lesa ma at ar
eingreidsluferlinum sem ventingar markadsadila um préun styrivaxta
Sedlabankans naestu arin.

Sérfradingar a fjarmalamarkadi vanta pess ad styrivextir haldi
afram ad hakka um sinn

Koénnun & vidhorfum sem Sedlabankinn gerir reglulega medal sérfraed-
inga 4 fjarmalamarkadi kann ad gefa hugmynd um hve mikid ein-
greidsluferillinn vikur fra raunverulegum vantingum. [ kénnuninni er

1. Um midjan desember tilkynnti Lanasysla rikisins nytt fyrirkomulag vid Gtgafu rikisvixla.
Dregi® yrdi ar frambodi vixla auk pess sem um styttri vixla yrdi ad reeda en adur. | fyrsta
utbodinu sem haldid var 27. febriar var medalavoxtun sampykktra tilboda 9,506%. Laga
avoxtunarkréfu midad vid styrivextina ma skyra med litlu frambodi & vixlum. Fra pvi ad
vixillinn var skradur i Kauphdll islands (2. mars) hefur dvéxtunarkrafan verid toluvert haerri
eda rimlega 11%.



spurt um préun styrivaxta til neestu tveggja ara (sja nanar i rammagrein
VIII-2). | desember téldu sérfraedingarnir ad styrivextir bankans yréu
komnir i um 11,5% um pessar mundir, sem er 0,75 présentum meiri
haekkun vaxta en raunin vard. pvi er ljost ad peir attu von & heldur
adhaldssamari peningastefnu en fylgt hefur verid ad undanférnu.

Eftir sem 48ur buast peir ni ad medaltali vid pvi ad styrivextir
haldi afram ad haekka fram & seinni hluta pessa ars pegar peir verda
komnir i teeplega 12%, sem er svipad og svor peirra gafu til kynna i
desember, pott hamarki verdi nad heldur sidar og hair vextir vari nokkru
lengur en peir tldu i desember.? Eftir pad taka vextir smam saman ad
leekka samkvaemt mati peirra en verda ekki aftur vid niverandi vaxta-
stig fyrr en & vormanudum naesta ars. Eftir tv ar telja peir ad medaltali
ad vextirnir verdi komnir i 8%, sem er toluvert haerra vaxtastig en lesa
matti ar svérum peirra i desember.

Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa hefur lakkad 4 ny

i desemberhefti Peningamadla var sagt fra pvi ad midlun peningastefn-
unnar veeri loks farin ad nd allt til vaxta verdtryggdra langtimaskulda-
bréfa. Eftir umtalsverda vidbdtarhakkun sidari hluta jandarmanadar
hefur hiin gengid til baka ad toluverdu leyti. Skyringa kann ad vera
ad leita beedi innanlands og erlendis. Vextir verdtryggdra banda-
riskra langtimaskuldabréfa leekkudu dalitid eftir téluverda haekkun i
Bandarikjunum. Liklegasta skyringin er hins vegar ad auknar verdbdlgu-
veentingar i kjolfar leekkunar gengis krénunnar i febrdar hafi aukid
eftirspurn eftir verdtryggdum skuldabréfum. Einnig ma alykta ad breyt-
ingar & vaentingum markadsadila um aukid adhald peningastefnunnar
hafi haft ahrif. A auki mun frambod ibudabréfa verda minna & arinu
en gert var rad fyrir samkvaemt nyrri Gtgafudaetlun ibudalanasjods.
Ovissa um framtid hans kann einnig ad hafa ahrif 4 vexti verdtryggdra
lana par sem ekki er ljost hvert frambod verdtryggdra ibtidabréfa verd-
ur & naestunni.

Lekkun avoxtunarkrofu verdtryggdra skuldabréfa felur i sér
umtalsverda slokun fjarmalalegra skilyrda leidi slikt til laegri vaxta
verdtryggdra utlana. Toluverd tregda er po i sambandi Utlansvaxta og
avoxtunarkrofunnar. pratt fyrir leekkun avoxtunarkrofu verdtryggdra
skuldabréfa hofdu vextir hisnaedisvedlana ekki gengid ad ollu leyti til
baka undir lok sidasta ars og nylega hafa vextir hiisnaedisvedlana nokk-
urra banka verid hakkadir.

Raunstyrivextir hafa lekkad

Verdbolguvantingar markadsadila, metnar ut fra vaxtamun verd-
tryggdra spariskirteina og 6verdtryggdra rikisbréfa til sjo ara, hafa aukist
frd pvi i desember pegar per voru teplega 3,5%. Verdbolguvaentingar
stefna nu i ad verda svipadar og pegar peer voru hvad hastar i mars i
fyrra eda rimlega 4% enda er buist vid aukinni verdbolgu i kjolfar laekk-
unar kronunnar. Sidustu tveer styrivaxtahaekkanir skiludu sér fyllilega
i heekkun raunstyrivaxta i upphafi, en auknar verdbdlguveentingar

2. Rétt er ad hafa i huga ad & bak vid petta medaltal er nokkud mismunandi mat grein-
ingaradila. Pannig telur einn greiningaradila ad vextirnir nai hamarki i 12,5% og annar ad
vextirnir fari i allt ad 14,5% snemma & naesta ari.
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Mynd IlI-6
Avéxtun ibudabréfa

Daglegar tolur 8. juli 2004 - 17. mars 2006

T T
2004 \ 2005 \
— HFF 15 0644
HFF 15 0434
— HFF 150224

— HFF 150914

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-7

Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa
i nokkrum I6ndum

Daglegar t6lur 14. jantar 2000 - 17. mars 2006

T T

2001 2002 2003

—  Svipjod

= Bandarikin

— lsland
Bretland

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 111-8
Raunstyrivextir
Vikulegar télur 7. jantar 1998- 14. mars 2006

2004 | 2005 2006

'98 ‘ '99 ‘ ‘00 ! ‘01 ‘ ‘02 ' ‘03 N ‘04 N ‘05 N ‘06
Raunstyrivextir m.v.:

— verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 2 ara

— verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 8 ara

4 verdbolguveentingar sérfaedinga 4 fjarmalamarkadi
verdbolguveentingar fyrirtakja

a  verdbolguveentingar almennings

Heimild: Sedlabanki islands.
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Rammagrein [1-1

Erlend
skuldabréfautgafa i
krénum

Mynd 1

Erlend skuldabréfadtgafa i kronum
agust 2005 - mars 2006'

Umfang eftir manudum og uppsafnad

Ma.kr.
60 a.kr. Ma.kr. 240

200
160
120
80
40

ag. sept. okt név. des. jan. febr. mars

— Uppsofnud utgafa erlendra skuldabréfa (h. as)
B (Jtgafa erlendra skuldabréfa (v. &s)

1. Gégn til og med 15. mars 2006.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 2

Endurgreidsluferill erlendra skuldabréfa
i kronum

3. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Bl Vidbatur fra sidustu Peningamalum
B Endurgreidsluferill vid utgafu sidustu Peningamala

1. Gogn til og med 15. mars 2006.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Erlendir adilar hafa gefid Gt skuldabréf i islenskum krénum ad andvirdi
um 95 ma.kr. fra Gtgafu siustu Peningamadla i byrjun desember sl.
Alls nemur skuldabréfatitgafa erlendra adila i krénum pvi um 220
ma.kr. pegar petta er ritad um midjan mars. Fyrstu skuldabréfin
koma & gjalddaga 4 pridja fjordungi pessa ars."

Haegt 4 atgafunni fra sidustu Peningamalum

A sidasta ari nam erlend skuldabréfattgafa i kronum um 150 ma.kr.
eda um 15% af landsframleidslu. Nokkud hefur hagt 4 utgafu
erlendra skuldabréfa undanfarna manudi. A peim fjortan vikum, fra
bvi ad utgafan hofst i lok agust og pangad til ad sidustu Peningamal
voru gefin Ut byrjun desember, voru ad medaltali gefin at skuldabréf
ad andvirdi 8,8 ma.kr. & viku. A nastu fjértan vikum par 4 eftir var
medalutgafa 6,8 ma.kr. & viku. Adeins hafa verid gefin Ut bréf ad
andvirdi 2 ma.kr. i mars pegar petta er ritad. Liklegt er ad utgefendur
haldi ad sér hdndum vegna 6réa a gjaldeyrismarkadi i kjolfar utgafu
skyrslna fra matsfyrirteekinu Fitch og ymsum greiningardeildum
erlendra verdbréfafyrirtaekja um islensk efnahagsmal.

Bréf ad andvirdi um 50 ma.kr. & gjalddaga i ar

A mynd 2 ma4 sja endurgreidsluferil erlendra skuldabréfa i kronum.
Raudi hluti stoplanna synir dreifingu gjalddaga skuldabréfa, sem hafa
verid gefin Gt fra Utgafu sibustu Peningamala. Gjalddagi meginhluta
bréfanna er & seinni helmingi pessa og neesta ars. Bréf ad andvirdi
u.p.b. 50 ma.kr. koma & gjalddaga & sidari hluta pessa ars og u.p.b.
120 ma.kr. & 6llu neesta ari. Pridji fjordungur naesta ars vegur pyngst
en pa koma bréf ad andvirdi teeplega 70 ma.kr. & gjalddaga.

Erfitt er ad segja fyrir um med vissu hvad gerist er naer dregur
gjalddaga fyrstu bréfanna. par sem um vaxtagreidslubréf er ad reeda
fa kaupendur greiddan at h6fudstélinn i heild sinni i kronum a gjald-
daga a0 vidbaettri sidustu vaxtagreidslunni. P4 geta kaupendur valid
& milli pess ad skipta kronunum i erlendan gjaldmidil & islenskum
gjaldeyrismarkadi og endurfjarfesta paer i nyjum skuldabréfum i kron-
um. Hvor kosturinn verdur fyrir valinu getur haft ahrif & gengi kron-
unnar. Verdi fyrri kosturinn fyrir valinu er ljést ad frambod & krén-
um mun aukast. Hins vegar er liklegt ad veentingar markadsadila til
vidbragda eigenda bréfanna komi fram & gjaldeyrismarkadi a0ur en
liftimi bréfanna rennur ut.

Rétt er ad benda & ad vidtaekar rannséknir hagfreedinga Sedla-
banka Nyja-Sjalands hafa ekki synt fram & veruleg gengisahrif itgafu
sem pessarar, hvorki vid utgafu né gjalddaga.

Ahrif 4 fjarmalamarkad og gengi krénunnar

Ahrif Utgafu erlendra adila & skuldabréfum i krénum 4 islenskan fjar-
mélamarkad virdast vera i takti vid pa greiningu sem kynnt var i
sidustu Peningamdlum. Velta hefur aukist & millibankamoérkudum
med kronur og gjaldeyri auk pess sem utgafan hefur pryst nidur
overdtryggdum vOxtum og pvi hindrad ad styrivaxtahaekkanir
Sedlabankans skili sér i gegnum éverdtryggda vaxtardfid af fullum
bunga. Takmarkad frambod 6verdtryggdra rikisbréfa hefur einnig
haft somu ahrif.

Erfitt er ad fullyrda um gengiséhrif Gtgafunnar. [ greiningu
sidustu Peningamadla var 16g0 &hersla & ad gengi kronunnar hefdi
styrkst samfara auknu peningalegu adhaldi & haustmanudum sidasta
ars en 6mogulegt vaeri ad fullyrda um patt erlendu atgafunnar i
beirri styrkingu. Gengisahrif utgafunnar til langs tima myndu rao-
ast af vaentingum markadsadila til vaxta- og verdbdlgupréunar hér

1. ltarlega umfjollun um skuldabréfautgafu erlendra adila i krénum md finna i grein Por-

vardar Tjérva Olafssonar i Peningamdlum 2005/4 & bls. 55-83.
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innanlands og erlendis og dhaettumati fjarfesta gagnvart styrk kréon-
unnar. bréun sidustu vikna og manada hefur stadfest petta.

Gengi krénunnar veiktist & undanférnum vikum i kjolfar tutgafu
skyrsina fra erlendum mats- og greiningarfyrirteekjum um islensk
efnahagsmal og nyrra upplysinga um umfang vidskiptahallans a
sidasta ari. Ahaettumat fjarfesta virdist hafa breyst i kjélfar pessa,
a.m.k. timabundid. A sama tima hafa vextir haekkad beggja vegna
Atlantshafsins og visbendingar litid dagsins ljés um ad breytinga
sé ad veenta a peningastefnu Sedlabanka Japans. Loks er ljost ad
erlend verdbréfakaup innlendra fijarfesta hafa vegid upp 4 méti
gengisahrifum dtgafunnar. Fjaratstreymi vegna pessara verd-
bréfakaupa nam 210,9 ma.kr. 4 sidasta ari samanborid vid um 98,7
ma.kr. arid adur, en erlend skuldabréfaitgafa i kronum var um 150
ma.kr. & sidasta ari.

Ventingar til drifkrafta atgafunnar

[ sidustu Peningamdlum kom fram ad skuldabréfautgéfa erlendra
adila i kronum muni halda afram medan vantingar haldast st6dug-
ar um ad drifkraftar Utgafunnar verdi afram til stadar, p.e. vaxta-
munurinn vid Gtlond verdi afram mikill, gengi kronunnar haldi styrk
sinum og innlend eftirspurn eftir lansfé verdi afram kroftug. Lik-
legt er ad vaentingar markadsadila til pessara drifkrafta hafi breyst
nokkud fra pvi i desember, einkum ad pvi er vardar gengi krénunnar
og vaxtamuninn vid Gtlond.

Eins og fyrr segir hefur verid 6réi & gjaldeyrismarkadi og gengi
kronunnar veiktist i febriar og framan af mars. Gengi krénunnar sem
notad er i verdbodlguspa Sedlabankans i pessu riti er 12 % laegra en vid
utgafu sidustu Peningamadla. Straumar & alpjédafjarmalamoérkudum
hafa einnig breyst nokkud fra pvi i desember par sem peningalegt
adhald hefur aukist. Vextir hafa t.d. farid hakkandi i 1ondum sem
hafa verid fyrirferdarmikil i vidskiptum & gjaldeyrismérkudum par
sem fjarfestar taka lan i gjaldmidli par sem vextir eru lagir og fjarfesta
i gjaldmidli par sem vextir eru hair. Af pessum sokum er liklegt ad
ahugi erlendra fjarfesta 4 ad eiga skuldabréf i kronum hafi dvinad par
sem breytingar hafa sennilega att sér stad a veentingum peirra um ad
vaxtamunurinn vegi pyngra & metunum en moguleg gengisbreyting
krénunnar.

Mynd 3

Medalgengi og erlend skuldabréfautgafa
i kronum

Daglegar tolur 24. agust 2005 - 15. mars 2006

31. desember 1991 = 100 Ma.kr.

98
100
102
104
106
108
110
112
114
116
118
120
122

= Uppsafnad umfang tilkynntrar erlendrar
skuldabréfautgafu i krénum (h. as)

— Medalgengi (andhverfur v. as)
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4

Medalgengi og tilkynningar um erlenda
skuldabréfautgafu

Daglegar tolur 24. 4gust 2005 - 15. mars 2006

31. desember 1991 = 100 Ma.kr.

98
100
102
104
106
108
110
112
114
116
118
120
122

Bl Tilkynnt umfang erlendrar skuldabréfadtgafu (h. as)

— Medalgengi (andhverfur v. &s)

Heimild: Sedlabanki slands.

fra febriarmanudi hafa leitt til leekkunar & ny. Pessi préun dregur ur
adhaldsstigi peningastefnunnar. Raunstyrivextir hafa pvi ekki nad peim
haedum sem peir voru i & &runum 1999 til 2001, en eins og kom fram
i septemberhefti Peningamala var pad adhaldsstig ekki talid hafa verid
naegilegt eftir 4 ad hyggja. Ojafnvagid er enn meira nt en & pvi tima-
bili. Vaxtamunur vid Gtlond midad vid peningamarkad er hins vegar
néanast ébreyttur fra pvi i desember.

Fjarmalaleg skilyrdi heimilanna hafa liklega versnad en fyrirtakja
litid breyst

Liklega hafa peer hreeringar sem ordid hafa & fjarmalamorkudum
nylega haft adhaldsahrif & heimili landsins. Vextir hasnadisvedlana
hafa hakkad pratt fyrir nylega laekkun avoxtunarkréfu verdtryggdra
skuldabréfa. Vextir verdtryggdra lana hafa heaekkad, en aukist verd-
bolguveentingar heimilanna einnig & naestunni hefur haekkunin taepast
varanleg adhaldsahrif. Gengislaekkun kronunnar mun skila sér i pyngri

Mynd 11I-9

Medalvextir verdtryggdra Utlana banka
og sparisjoda og avoxtun spariskirteina
og ibudabréfa

Vikulegar télur 5. jantar 2001 - 24. mars 2006

%

2 T T T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2006

—— Avoxtunarkrafa ibudabréfa (HFF 15 0224)

— Avéxtun spariskirteina (RIKS 15 1001)
Medalkjérvextir banka og sparisjoda

— Medalatlansvextir banka og sparisjoda

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 111-10

Gengisbundin lan fyrirtaekja og hlutfall
peirra af heildardtlanum 2002 - 2005

Ma.kr. %

Il Gengisbundin lan til fyrirteekja, samtals (v.as)

— Hlutfall gengisbundinna lana fyrirtaekja (h.as)

1. Hlutfall gengisbundinna lana fyrirteekja af atlanum innlansstofnana,
annarra lanastofnana og bein erlend utlan i lok hvers manadar.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11111

Hlutfall gengisbundinna lana af Gtlanum
fyrirteekja og medalgengi 2002 - 2005"

%

31. desember 1991 = 100

2002 2003 2004 2005

— Hlutfall gengisbundinna lana fyrirtaekja (v. &s)
— Medalgengi (h. as)

1. Hlutfall gengisbundinna lana fyrirtakja af atlanum innlansstofnana,
annarra lanastofnana og bein erlend utlan i lok hvers manadar.
Heimild: Sedlabanki islands.

150
145
140
135
130
125
120
115
110
105
100

greidslubyrdi & erlendum lanum, en pau vega ekki pungt i greidslubyrdi
einstaklinga. Hlutfall gengisbundinna utlana lanakerfisins til heimila er
talié vera milli 3 og 4%. Undir lok sidasta ars haegdi & dtlanaaukningu
lanakerfisins til heimila. Frd pvi i adgust 2005 hefur einnig haegt a
Utlanaaukningu innlansstofnana en pa var arsvoxtur hvad mestur, um
131% samanborid vid 68% i februar. Voxturinn er enn talsvert meiri
en hann var a8ur en bankarnir komu af fullum krafti inn & fasteignaved-
lanamarkadinn i 4gust 2004.

Verdbolguveaentingar forrddamanna fyrirtaekja hafa haekkad veru-
lega fra sidustu konnun. Veentir skammtimaraunvextir hafa pvi e.t.v.
leekkad og minnkad adhald fjarmalalegra skilyrda peirra. Verdtryggt
lansfé hefur hins vegar ordid heldur dyrara. Voxtur Gtlana til fyrirtaekja
jokst um rim 30% 4 sidasta fjordungi arsins 2005 fra sama fjéroungi
arid & undan. Utlan innlansstofnana til fyrirtaekja eru enn mjég mikil
og hafa vaxid hratt & siGust manudum, en ad teknu tilliti til deetladrar
gengis- og verduppfeerslu hefur voxturinn verid fremur stodugur.

Ahrif legra gengis koma mismunandi miki® vid hina ymsu geira
atvinnulifsins. Gengisleekkun studlar ad meiri hagnadi i samkeppn-
isgreinum, eykur hins vegar greidslubyrdi fyrirtaekja sem skuldsett eru i
erlendum gjaldmidlum, en gerir jafnframt erlenda lantoku hagkvaemari,
ad pvi gefnu ad vaenst sé minni leekkunar gengis eftir ad gengisadlogun
er komin fram ad hluta. Sterk kréna a sidastlidonu ari virdist ekki hafa
dregid Ur erlendri lantoku fyrirteekja, pratt fyrir ad likur 4 ad gengid
leiti jafnvaegis hafi aukist eftir pvi sem raungengid fjarleegdist langtima-
jafnvaegi sitt. Hlutfall gengisbundinna lana hefur pé laeekkad par sem
atistandandi lan hafa leekkad i kronum talid sokum sterkara gengis.
Legra gengi mun hakka petta hlutfall & ny og auka greidslubyrdi
fyrirtaekja. HUn eykur adhald peirra fyrirteekja sem ekki eru varin fyrir
gengisbreytingum. Hins vegar hefur ferst i voxt ad fyrirteki verji sig
fyrir gengisahaettu med skiptasamningum. Kostnadur vid gengisvarnir
hefur verid laegri upp 4 sidkastid en oft adur, ad hluta til vegna erlendu
utgéfunnar & skuldabréfum i islenskum krénum. Upplysingar um
umfang og kjor skiptasamninga eru hins vegar af skornum skammti.
Laekkun kostnadar vid gengisvarnir geeti hugsanlega skyrt aukningu
erlendrar lantéku pratt fyrir styrkingu krénunnar ef kostnadur vid varnir
hefur verid minni en dbatinn af vaxtamuninum. pvi er erfitt ad rada i
heildarahrif nylegra hreeringa a fjarmalamoérkudum & fjarmalaleg skil-
yroi fyrirtaekja, en sennilega eru pau minni en virdist vid fyrstu syn.



IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Samkveemt nyjum télum Hagstofu [slands jokst innlend eftirspurn enn
hradar sidastlidin tvo ar en gert var rad fyrir i sidustu Peningamdlum
og hefur enn einu sinni komid 4 évart. Ojafnveegi i pjodarblskapnum
hefur aukist par sem innlend eftirspurn hefur vaxid mun hradar en
framleidslugetan. Horfur eru & ad framleidsluspenna haldist afar ha
Gt spatimabilid, midad vid ad styrivextir og gengi haldist ébreytt fra
spadegi.

Voxtur innlendrar eftirspurnar dregst saman i grunnspa bankans
og enn hradar i fraviksspa
Horfur eru & ad verulega hagi 4 vexti innlendrar eftirspurnar & pessu
ari og spad er meiri samdratti pjodaratgjalda 4 naesta ari en spad var
i desember. Horfur um voxt pjodarutgjalda i ar eru hins vegar litid
breyttar frd desemberspanni, pratt fyrir hakkun styrivaxta um 0,5
présentur og u.p.b. 12% gengisleekkun krénunnar. Hins vegar eru
horfur & nokkru minni hagvexti. Hann helst p6 jakvaedur Ut spatima-
bilid pvi ad utflutningur eykst mikid & naesta ari, pegar alutflutningur
eykst verulega i kjolfar aukinnar framleidslugetu. Rétt er ad leggja rika
aherslu & ad spdin sem lyst er hér 4 eftir, svokollud grunnspa, gengur
at fra dbreyttum styrivoxtum og gengi Ut spatimabilid.

[ fraviksspa med breytilegum styrivéxtum og gengi dregur hradar
Ur vexti innlendrar eftirspurnar. Hagvaxtarhorfur eru hins vegar mjog
svipadar og i grunnspanni pvi ad framlag utanrikisvidskipta til hag-
vaxtar er jakveedara i fraviksspanni vegna gengislaekkunar krénunnar.

Meiri hagvoxtur i fyrra og mun meiri arid 2004 en adur var talid
Pjodhagsreikningar fyrir arid 2005 syna ad hagvoxtur var 55% &
sidasta ari, sem er nokkru meira en Sedlabankinn spadi i desember.
Athygli vekur ad mun meiri hagvoxtur var 4 arinu 2004, eda 8,2%.
Pad er tveimur présentum meiri voxtur en adur var talid og mesti
hagvoxtur sem meelst hefur hérlendis sidan a skattlausa arinu 1987.
Endurmat & vexti fjaArmunamyndunar er helsta skyringin & pessum
aukna hagvexti. Nefna ma ad Tyrkland er eina landid i hépi OECD-
rikja par sem hagvoxtur var meiri & arinu 2004.

Sidastlidin prju ar hefur efnahagslifid einkennst af siauknum
vexti innlendrar eftirspurnar og vaxandi djafnveegi i pjodarbuskapn-
um. Stéridjuframkveemdir, uppstokkun & innlendum lanamarkad,
voxtur radstofunartekna og hreins auds eru helstu aflvakar pessa
vaxtar sem & sér fa fordemi i islenskri hagsdgu. Arid 2005 var ar
nyrra meta i efnahagslifinu. Einkaneysla jokst hradar en nokkru sinni
sidan arid 1987 og fjarmunamyndun hefur ekki vaxid hradar sidan arid
1971. Innflutningur hefur ekki aukist svo mikid fra arinu 1953 og vid-
skiptahallinn sl6 oll fyrri met eftirstridsaranna. baer adsteedur sem nu
eru fyrir hendi i pjédarbuskapnum eru pvi afar sérsteedar.

Einkaneysla

Einkaneysla jokst um 11,9% i fyrra samkvamt pjodhagsreikningum
Hagstofu [slands. Petta er 0,8 prosentum meiri voxtur en gert var
rad fyrir i desemberspd Sedlabankans. Endurmat Hagstofunnar &
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Mynd V-1
Voxtur pjédaratgjalda 2004 - 2007
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2
Véxtur einkaneyslu 1997-2007"
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1. Spa Sedlabankans 2006-2007.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Tafla IV-1 Visbendingar um einkaneyslu 2005 og a fyrstu manudum 2006

Breyting frd fyrra dri i %
nema annad sé tekid fram

Dagvoruvelta (raunbreyting)
Greidslukortavelta (raunbreyting)’
par af innanlands
par af erlendis
Bifreidaskraning (fjdlgun skraninga)
Almennur innflutningur (magnbreyting)?
Innflutningur neysluvéru (magnbreyting)?
Bifreidar til einkanota?
Varanlegar neysluvérur, t.d. heimilistaeki2
Halfvaranlegar neysluvérur, t.d. fatnadur?
Mat- og drykkjarvérur?
Innflutningur fjarfestingarvéru an skipa og
flugvéla (magnbreyting)?
Vaentingavisitala Gallup
Mat & ntverandi astandi
Ventingar til sex manada

Nyjasta timabil

Breyting midad vid

Arsfiérdungslegar tolur sama manud uppsafnad frd

2005:1  2005:2  2005:3  2005:4  Mdanudur i fyrra drsbyrjun
7,2 10,5 9,2 95  februar 9,0 ©5
11,2 14,4 10,7 4,8  febraar 9,3 75
9,8 12,8 8,3 1,5  febrdar 7,3 54
35,6 35,7 429 491 febraar 36,4 42,5
61,4 64,4 57,8 43,3 desember 32,9 57,2
15,1 17,5 19,5 24,0  desember . 24,0
221 26,9 26,0 271 desember . 271
56,7 66,0 61,3 54,9  desember . 54,9
36,3 38,5 38,7 35,7 desember . 35,7
16,9 17,4 17,5 20,6  desember . 20,6
6,8 9,0 8,5 12,4  desember . 12,4
36,9 26,6 28,4 42,7  desember . 427
-1,7 94 6,2 4.1 febraar 13,5 8,8
21,2 34,6 31,5 28,8  februar 20,7 3,3
-13,7 -59 -10,5 -8,1 febraar 8,3 14,4

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

arsfjordungs.

Heimildir: Bilgreinasambandi®, Fasteignamat rikisins, Hagstofa [slands, IMG Gallup, ibudaldnasjédur, Samtdk verslunar og pjénustu, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-3

Voxtur einkaneyslu og innflutnings
neysluvoru 1998-2005

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

B Einkaneysla
Bl Innflutningur

Heimild: Hagstofa [slands.

vexti einkaneyslu & fyrri hluta sidasta ars skyrir muninn ad téluverdu
leyti. Timasetning & Utborgun eingreidslu, sem samid var um vid end-
urskodun kjarasamninga um midjan névember, kann einnig ad hafa
haft ahrif en i sidustu spa var gert rad fyrir ad eingreidslan yrdi greidd
at i jantar en ekki i desember, par sem endanleg nidurstada samninga
1& ekki fyrir pegar spain var gerd i nbvember.

Horfur 4 haegari vexti einkaneyslu i ar en spad var i desember

i desember spadi Sedlabankinn taeplega 8% vexti einkaneyslu &
pessu ari og um 4% vexti & neaesta ari. NU eru horfur & nokkru minni
vexti i ar og verulega minni vexti arid 2007. Spad er u.p.b. 5%%
vexti einkaneyslu i &r og adeins um 2% vexti & naesta ari. Haegari
einkaneysluvoxtur en i desemberspa bankans skyrist einkum af minni
kaupmeetti radstofunartekna vegna meiri verdbolgu og minni auds-
ahrifa, auk pess sem laekkun gengis krénunnar dregur Ur eftirspurn
eftir innfluttum neysluvérum. Loks hefur meiri voxtur einkaneyslu i
fyrra gagnstaed ahrif i ar.

Heimilin bjartsyn sem aldrei fyrr en paer vaentingar geta reynst
hverfular

Ventingar heimilanna nddu hamarki i febrtar samkvamt vaentinga-
visitdlu Gallups. Haekkunin kom i kjolfar mikillar umraedu um frek-
ari stéridjuframkvaemdir vids vegar um landid. Hvort tveggja, mat
& naverandi astandi i efnahags- og atvinnumalum og veentingar til
neestu sex manada, var afar jakveett. beer sviptingar, sem hafa att sér



stad 4 fijarmalamarkadi i kjolfar atgafu skyrsina fra erlendum mats-
og greiningaradilum kynnu hins vegar ad hafa haft gagnsted ahrif &
pessar vaentingar sem kunna ad koma fram i naestu kénnunum.

Fjarmalaleg skilyrdi heimilanna ekki ordid fyrir miklum ahrifum af
auknu peningalegu adhaldi enn sem komid er

Fjarmalaleg skilyrdi heimilanna hafa prengst nokkud fra pvi i desember
vegna hakkunar skammtimavaxta, laekkunar gengis kronunnar, haekk-
unar leegstu mogulegu vaxta & nyjum fasteignavedlanum og aukinnar
verdbolgu. Ahrif pessara breytinga eru pé minni en atla meetti vid
fyrstu syn. Verdtryggdar skuldir vega pyngst i fjsrmalum heimilanna.
Greidslubyrdi peirra skulda hefur litid breyst nema sem nemur haekk-
un verdbdta vegna aukinnar verdbdlgu. Heekkun & leegstu voxtum &
fasteignalanamarkadi hefur einungis ahrif & kaupendur sem taka ny
lan & pessum breyttu kjorum. Heimili sem hafa tekid ibudavedlan a
hagstedari vaxtakjorum, eda yfirtekid eldri lan & peim kjorum, finna
bvi ekki fyrir nytilkomnum vaxtahaekkunum. Ahrifa heerri vaxta nyrra
fasteignavedlana geetir einkum & fasteignamarkadi, en heaekkun fast-
eignaverds hefur verid mikilveegur drifkraftur einkaneyslunnar.

Préun eignaverds og vantingar almennings til pess kunna ad
skipta skopum fyrir voxt einkaneyslunnar

Mikill voxtur einkaneyslu er kndinn afram af vexti radstofunartekna
og aukinni skuldsetningu heimilanna. Radstéfunartekjur hafa haekk-
ad vegna launahakkana, aukinnar atvinnu og leekkunar skatta.
Audur heimilanna hefur somuleidis vaxid hrodum skrefum i takt vid
verdhaekkanir fasteigna og verdbréfa. Rymri moguleikar almennings
til skuldsetningar gegn vaxandi audi hafa lagst & ararnar og ljost er ad
vOxtur einkaneyslu er i auknum meeli drifinn afram af miklum lantok-
um og skuldasofnun. Jakvaedar veentingar almennings og fyrirtaekja til
bréunar efnahagsmala hafa skarad ad kolum pessarar skuldsetningar.

Arlegur véxtur einkaneyslu um eda yfir tug présentna er faséd-
ur og getur ekki varad nema skamma hrid. Flest bendir til ad préun
eignaverds eigi storan patt i hinum 6ra vexti. Fasteignaverd & hofud-
borgarsvaedinu hakkadi um u.p.b. 45% sidastlidid eitt og halft ar.
Hlutabréfaverd haekkadi um tep 95% & sama timabili. Framvinda
eignaverds og vaentingar almennings til pess munu skipta skopum fyrir
voxt einkaneyslunnar & naestunni.

Dregid hefur Gr hakkun fasteignaverds 4 hofudborgarsvaed-
inu ad undanférnu, pott enn sé mikill kraftur i fasteignamarkadnum.
Ef framhald verdur & peirri préun mun voxtur einkaneyslu faerast i
edlilegra horf, eins og gerist i peirri pjodhagsspa sem hér er kynnt til
ségunnar. [ spanni er reikna® med ad fasteignaverd hakki nokkud
umfram almennar verdlagshakkanir & pessu ari en laekki heldur ad
nafnviri 4 nasta ari. Petta mun draga verulega Ur vexti einkaneyslu
& naesta ari.

Samneysla

Voxtur samneyslu i fyrra var nokkurn veginn i takt vid spar Sedlabank-
ans. Samkvaemt pjodhagsreikningum var voxturinn 3,2%, en bankinn
spadi 3% vexti i desember.
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Mynd IV-4
Einkaneysla og vaentingavisitala Gallup
1. arsfj. 2001 - 1. arsfj. 2006’

Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%) 15
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1. Vantingavisitala i lok arsfjordungs. Gildi fyrir 1. arsfj. 2006
er po fyrir jantar-febraar.
Heimildir: Hagstofa islands, IMG Gallup.
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Rammagrein V-1

Efnahagsleg ahrif af
brotthvarfi varnarlidsins

Hinn 15. mars sl. tilkynntu bandarisk stjérnvold ad pau hefdu dkved-
i0 ad flytja meginhluta pess herlids og bunadar, sem er i herstddinni
& Midnesheidi, fra Islandi ndna i haust. Eftir ad potur og pyrlur hafa
verid fluttar burt verdur éverulegur lidsafli eftir hér & landi. Margt er
b6 enn 6ljést vardandi pessi mal ad pvi er vardar uppbyggingu varn-
ar- og oOryggisvidbunadar eftir ad bandariska herlidid fer og skipt-
ingu kostnadar af peirri starfsemi baedi i brad og lengd.

Varnarlidid hefur haft verulegt veegi i atvinnu og gjaldeyr-
isoflun pjédarbusins. betta vaegi hefur farid minnkandi en er pé enn
nokkurt. A sidasta 4ri ndmu tekjur islenskra adila vegna vinnu fyrir
varnarlidid ramum 8 ma.kr. eda 0,8% af landsframleidslu. Par af
voru laun 3,2 ma.kr., greidslur til verktaka 1,3 ma.kr. og annad nam
3,6 ma.kr. islenskir starfsmenn varnarlidsins eru um 850.

Tekjur Islendinga af varnarliinu eru bokfaerdar sem Gtflutnings-
tekjur i pjodhagsreikningum. A &rinu 2005 ndmu pessar tekjur 131
milljén dollara og hofdu aukist um 9% i dollurum talid fra arinu
2001. Aukningin endurspeglar gengisleekkun Bandarikjadals & pess-
um tima. | islenskum krénum voru tekjurnar 30% laegri & arinu 2005
en & arinu 2001. A 4rinu 2005 namu tekjur af varnarlidinu 2,3% af
atflutningstekjum en i upphafi tiunda aratugarins raimlega 7%.

Herinn greidir na fyrir hluta af naudsynlegum rekstrarkostnadi
Keflavikurflugvallar. Ef herinn haettir ad greida pennan hluta feerist
hann yfir & islenska rikid, pa sem nota flugvéllinn eda bada adila.
Pyrlur hersins hafa nyst vid bjérgunarstorf hér a landi. Blast ma vid
ad naudsynlegt verdi ad fjdlga pyrlum i flugflota Landhelgisgeesl-
unnar pegar bandarisku pyrlurnar fara.

Mun ¢ljésara er hvad talid verdur naudsynlegt ad gera vard-
andi varnir landsins. Pad fer veentanlega eftir pvi hvernig semst
vid bandarisk stjornvold. Einnig er liklegt ad starfsemi sem islensk
stjornvold muni sja um verdi byggd upp & lengri tima. Pvi er dvist ad
mikill kostnadarauki verdi vegna hennar & naestu arum. Hins vegar
er ljost ad varnarvidbunadur er mjog kostnadarsamur og algengt ad
riki verji 1-2% af landsframleidslu til pessa malaflokks.

Lauslega ma 4eetla ad ahrif pess ad herinn fari allur fyrir 1. okto-
ber 2006 yrdu sem hér segir & heilu &ri: i) Utflutningstekjur minnka
um 8 ma.kr., eda 130 milljénir Bandarikjadala. ii) Kostnadur islenskra
adila vegna starfraekslu Keflavikurflugvallar haekkar um 1,5-2 ma.kr.
iii) Rikisutgjold munu haekka vegna kaupa & bjérgunarpyrlum og
rekstrar peirra og iv) Rikisutgjold munu hakka vegna uppbyggingar
a islenskum varnarvidbtnadi.

Samdréttur atflutningstekna er nokkud gefin sterd. A moti
geeti komid fjarstyrkur fra bandariskum stjérnvéldum. Hugsanlega
yrdi sa styrkur hluti af ,,adlégunarferli* og hyrfi & einhverjum arum.

Um rikisatgjoldin rikir meiri 6vissa, baedi um fjarheedir og tima-
setningu peirra, medal annars vegna hugsanlegrar patttéku banda-
riskra stjornvalda i adlégunarferlinu. Oliklegt virdist ad umtalsverd
uppbygging varnarvidbldnadar verdi 4 allra naestu arum.

i pjodhagsspa bankans er gert rad fyrir ad utflutningstekjur
dragist saman um 8 ma.kr. fri og med naesta ari vegna brottfarar
hersins. Gert er rad fyrir ad rikid taki & sig 3 ma.kr. vidbotarkostn-
ad vegna rekstrar Keflavikurflugvallar og pyrlubjérgunarsveita. pessi
kostnadur flokkast sem aukning samneyslu. Pa er gert rad fyrir 1
ma.kr. aukningu i fjarfestingu hins opinbera i ar og & naesta ari, t.d.
vegna kaupa & bjorgunarpyrlum. Um pessar tolur rikir vitanlega mikil
ovissa en blast ma vid pvi ad betri mynd faist af ahrifum brottflutn-
ingsins & naestu vikum og misserum.




i desember spadi Sedlabankinn 2,9% vexti samneyslu & pessu
ari og 2%2% & naesta ari. Ekki virdist tilefni til ad breyta fyrri spa um
vOxt pessa ars og spair bankinn nu 2,8% vexti. | aztlunum fjar-
malaraduneytisins er gert rad fyrir 2,2% vexti samneyslu & pessu ari.
Voxturinn er hins vegar yfirleitt meiri en fyrstu deetlanir gera rad fyrir
og hefur verid um og yfir 3% 4 ari allt fra arinu 1998, ad einu ari
undanskildu.

Hins vegar er spdd meiri vexti samneyslunnar & neesta ari en
gert var i desember, eda 4% vexti. Meginskyringin er aukinn kostn-
adur rikisins vegna brotthvarfs meginhluta bandariska herlidsins (sja
rammagrein [V-1).

Fjarmunamyndun

Mikill voxtur fjarfestingar hefur einkennt efnahagslifi® undanfarin prju
ar. Hlutfall fjarmunamyndunar af vergri landsframleidslu var u.p.b.
17% i efnahagsleegdinni arid 2002 en teep 30% 4 sidasta ari, sem er
heesta hlutfall i hartneer prjatiu ar. Fjarfesting i stéridju og orkuverum
ber uppi meginhluta vaxtarins. Hlutfall hennar af landsframleidslu
jokst ar u.p.b. 2% i um 11% & sama timabili. Stéridjuframkvamdir
na hamarki & arinu og samkvaemt spa Sedlabankans verdur hlutfall
fjarfestingar i stéridju og orkudflun af landsframleidslu pa um 11%2%,
adur en pad leekkar i um 3%2% & naesta ari pegar framkveemdir drag-
ast verulega saman.

Mun meiri voxtur fjarmunamyndunar sidastlidin tvo ar en adur
var atlad ...

Samkvaemt endurskodudum pjédhagsreikningum fyrir arid 2004 og
fyrstu bradabirgdatolum fyrir 4rid 2005 var voxtur fjarmunamyndunar
enn meiri en adur var talid. A arinu 2004 jokst fjarmunamyndun um
29,1% istad 21% i bradabirgdatélunum sem birtar voru i september.
Betri heimildir liggja nu fyrir um fjarfestingu fyrirtaekja en voru tiltaekar
i september, einkum vidtaekari upplysingar ur arsreikningum.

i desember spadi Sedlabankinn 31% vexti fjgrmunamyndunar
arid 2005. Samkveemt fyrstu brddabirgdatolum i nyjum pjodhagsreikn-
ingum Hagstofunnar var voxturinn enn meiri eda 34%2%. Munurinn
skyrist af meiri vexti atvinnuvegafjarfestingar en bankinn gerdi rad
fyrir, voxtur ibudafjarfestingar var hins vegar nokkru minni en spad var
i desember og samdrattur i fjarfestingu hins opinbera meiri. Fjarfesting
i 4l- og orkuverum nam tepum helmingi fjarfestingar atvinnuveganna
og er pvi pung & metunum i heildarmyndinni.

... 0g spad er vexti i ar i stad litils hattar samdrattar

Horfur eru & rimlega 4% vexti fjarmunamyndunar i ar og um 17%
samdraetti & nasta ari. | desember var spad 3% og 20% samdretti
hvort arid. Samdrattur atvinnuvegafjarfestingar er talinn verda minni
og voxtur ibudafjarfestingar meiri en reiknad var med i desember.

Mikill voxtur atvinnuvegafjarfestingar i fyrra borinn uppi af
fjarfestingu i al- og orkuverum

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar jokst fiarmunamyndun
atvinnuveganna um tep 57% i fyrra, sem er adeins meira en
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Mynd IV-5
Voxtur fjarmunamyndunar 2004 - 2007

2004 2005 2006 2007

Bl Endurskodadar télur Hagstofunnar og ny spa
Sedlabankans

B Eldri télur Hagstofunnar og desemberspa
Sedlabankans

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6

Fjarmunamyndun atvinnuvega og i storidju
1991-2007"

T T T T T T T T T T T T T T T
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

—— Fjarmunamyndun i orkuéflun og storidju
—— Fjarmunamyndun atvinnuvega

1. Spa Sedlabankans 2006-2007.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-7

Voxtur fiarmunamyndunar og innflutnings
fjarfestingarvéru 1998-2005

60 Magnbreyting fra fyrra ari (%)

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

Bl Fjarmunamyndun alls
Bl Fjarmunamyndun atvinnuvega
Bl Innflutningur fjarfestingarvoru

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-8

Voxtur fjarmunamyndunar og helstu
undirflokka hennar 1998-2007"

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

40 T T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Bl Fjarmunamyndun alls
— Hid opinbera
Atvinnuvegir

— [budarhisnadi

1. Spa Sedlabankans 2006-2007.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Sedlabankinn spadi i desember. Pessi mikli voxtur fylgdi i kjolfarid &
ramlega 34% vexti arid 2004, eftir endurskodun upp & vid um 10
prosentur fra bradabirgdatdlunum sem birtar voru i september. Voxtur
aranna 2004-2005 skyrist audvitad fyrst og fremst af fjarfestingu i
al- og orkuverum. Fravikid arid 2005 stafar einkum af 6 ma.kr. meiri
framkveemdum vid 4l- og orkuver en gengid var at fra i desember.”

Atvinnuvegafjarfesting stendur i stad i ar en dregst saman um
taepan pridjung a naesta ari

i desember spadi Sedlabankinn ramlega 4% samdreetti i atvinnuvega-
fjarfestingu i ar og taeplega pridjungssamdraetti & naesta ari. NG er spad
ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman um u.p.b. 1% i ar en horfur
fyrir naesta ar eru taldar 6breyttar.

Fjarfesting i 4l- og orkuverum naer hamarki i ar. Aztlad er ad han
nemi u.p.b. 97 ma.kr., sem er um 6 ma.kr. meiri fjarfesting en i fyrra
og u.p.b. 4 ma.kr. meiri en gert var rad fyrir i sidustu spa bankans.?
A naesta ari verda umsvifin mun minni. b4 eru daetladar framkvaemdir
fyrir u.p.b. 34 ma.kr. Skyrir pad samdratt atvinnuvegafjarfestingar 4
neesta ari. Hlutdeild fjarfestingar i al- og orkuverum i heildarfjarmuna-
mynduninni fer Ur teeplega pridjungi i um 12% & naesta ari samkvamt
framangreindu.

Fjarfesting i flugvélum hefur veri® mikil ad undanférnu. Utlit er
fyrir ad framhald verdi & pvi. | fyrra nam han um 10 ma.kr., en gert
er rad fyrir enn meiri fjarfestingu i ar eda u.p.b. 17 ma.kr. Einnig mun
fjarfesting i hotel- og veitingastarfsemi aukast nokkud & milli ara,
ar 3 ma.kr. i fyrra i a.m.k. 5 ma.kr. i &r. A naesta ari munu svo fram-
kvaemdir vid hotel i tengslum vid tonlistar- og radstefnuhis i midbae
Reykjavikur komast & skrid en aetlad er ad framkvamdakostnadur
bar verdi a.m.k. 7 ma.kr.

Veantingar fyrirteekja ad glaeedast a ny?

Samkvaemt konnun Gallups & vidhorfum forsvarsmanna steerstu fyr-
irtaekja 4 slandi sem gerd var i febrtar voru peir, likt og neytendur,
nokkru bjartsynni um stédu og framtidarhorfur efnahagsmala en
i oktéber. Nidurstodum konnunarinnar verdur hins vegar ad taka
med nokkrum fyrirvara par sem hdn var framkveemd i kjolfar mik-
illar fjolmiGlaumraedu um frekari storidjuframkveemdir og ad nokkru
leyti adur en 6ré6i 4 fjarmalamorkudum atti sér stad. Svor forsvars-
manna fyrirtaekja um fjarfestingaraform virdast samrymast pvi mati ad
atvinnuvegafjarfesting standi pvi sem naest i stad i ar.

Fjarmunamyndun hins opinbera

i desember spadi Sedlabankinn ramlega 11% samdreetti i fjarfestingu
hins opinbera arid 2005, enn meiri samdreetti & yfirstandandi ari en
verulegri aukningu fjarfestingar & naesta ari. Samkveemt pjédhags-
reikningum var samdratturinn nokkru meiri 4 siGasta ari en bankinn

1. A méti vegur 2 makr. tilfeersla & flugvélakaupum fré sidasta ari yfir 4 yfirstandandi ar.

2. Umfjéllun um maogulegar frekari storidjuframkveemdir & Nordurlandi, staekkun alversins i
Straumsvik og alver i Helguvik ma nalgast i rammagrein IV-2. | peirri pjédhagsspa sem
er kynnt i pessum Peningamdlum er ekki gert rad fyrir pessum framkveemdum enda
hugmyndir mjég skammt & veg komnar.



gerdi rad fyrir eda 13,5%. bratt fyrir nokkurn mun i présentum talid er
fravik nidurstodu pjodhagsreikninga og spar bankans adeins rimlega
600 m.kr.

i nyrri spa er reiknad med ad fjarfesting hins opinbera i ar verdi
jafn mikil i krénum talid og 4etlad var i desember, en samdratturinn
verdur minni i prosentum talid vegna meiri samdrattar i fyrra en adur
var reiknad med. Spad er teeplega 23% vexti fjarfestingar hins opin-
bera & neesta ari. Fjarfesting rikissjéds mun aukast um 82% & pvi ari
i samreemi vid langtimadaetlanir fijarmalaraduneytisins, en auk pess er
beett vid 1 ma.kr. vegna brotthvarfs varnarlidsins. Spain gerir rad fyrir
ad fjarfesting sveitarfélaga dragist saman um 20% & arinu 2007 en
reynslan synir ad slikur samdrattur er algengur i kjolfar kosningaars.

Mat a vexti ibudafjarfestingar sidustu ara breytist vegna nyrrar
adferdafraedi Hagstofunnar

Hagstofa [slands hefur tekid upp nyjar adferdir vid mat & ibuda-
fjarfestingu sem leitt hefur til toluverdra breytinga & deetlunum um
ibudafjarfestingu & arunum 2001-2004. Voxtur ibadarfjarfestingar a
arinu 2004 virdist hafa verid mun meiri en bradabirgdatolur fra pvi i
september syndu, eda 13,8% i stad 5,7%. Voxturinn arid 2003 var
hins vegar minni en adur var talid.

i sidustu heftum Peningaméla hefur veri® 16gd ahersla & ad vis-
bendingar um ibdadafjarfestingu & arunum 2004 og 2005 hafi verid
misvisandi. Miklar verdhaekkanir fasteigna gafu visbendingu um ad
sterkir hvatar vaeru fyrir hendi til ibudabygginga. Upplysingar um
fiolda byggingarleyfa og innflutning helstu byggingarefna bentu til
meiri vaxtar ibudafjarfestingar en Hagstofan hafdi aeetlad. Samkvaemt
fyrstu bradabirgdatélum, sem voru gefnar Gt i mars & sidasta ari,
jokst ibudafjarfesting adeins um 3% & arinu 2004. | september mat
Hagstofan voxtinn ivid meiri, en bradabirgdatolur sem Hagstofan
birti i mars i ar eru mjog naleegt spa Sedlabankans um 13% voxt,
sem birtist i Peningamdlum 2004/4, adur en fyrstu bradabirgdatolur
Hagstofunnar birtust.

Hagstofan birti fyrstu daetlanir um voxt ibudafjarfestingar arid
2005 hinn 14. mars sl. Samkveemt peim var voxtur ibadafjarfestingar
10,3% & lidnu ari, eda 1% présentu minni en Sedlabankinn spadi i
desember. Fjoldi utgefinna byggingarleyfa og upplysingar um inn-
flutning helstu tegunda byggingarefnis geaetu gefid visbendingu um
téluvert meiri voxt.

Mikill voxtur ibudafjarfestingar 4 pessu og naesta ari
i desember spadi Sedlabankinn 9%:% vexti ibudafjarfestingar & pessu
ari en einungis 0,6% vexti & naesta ari. | ljosi nyrra upplysinga um
ibudafjarfestingu undangengin ar virdast horfur & mun meiri vexti
ibudafjarfestingar en gert var rad fyrir i desemberspanni. Spad er u.p.b.
25% aukningu & pessu ari og teplega 16% aukningu & pvi neesta.
Spa um ibadafjarfestingu byggist & nyju arsfjoroungslegu pjdo-
hagslikani bankans. Asteeda pess ad spad er svo miklum vexti ibuda-
fjarfestingar & pessu og naesta ari er fyrst og fremst haekkun fasteigna-
verds langt umfram haekkun byggingarkostnadar. Ymislegt bendir
hins vegar til pess ad ibudafjarfesting sidastlidins ars sé varfaernislega

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

N
(9)

L+900C T1YWVODNIN3Id



N
o

PENINGAMAL 2006+1

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Rammagrein V-2

Frekari
storidjuframkvaemdir

Nylega hafa hugmyndir um frekari uppbyggingu aliénadar hér a
landi fengid aukinn byr i seglin. Aaetlanir sem nu eru til skodunar hja
stjornvoldum, alframleidendunum og orkusdlum eru staekkun alvers
Alcan Corp. i Straumsvik um 280 pus. tonn & ari i 460 pus. tonn
& ari, nytt alver Alcoa vid Husavik og alver Nordurals i Helguvik,
baedi med 250 pds. tonna framleidslugetu & ari. Allar pessar daetlanir
eru & umraedu- eda frumrannsoknarstigi, og er mikil dvissa um
allar forsendur t.d. hagkvaemni, timasetningu, ardsemi, orkuverd,
umhverfismat, samninga vid yfirvold og orkuoflun.

pvi er ljést ad mikil vinna er framundan vid hagkveemni- og
ar@semisrannsoknir, mat & efnahagslegum ahrifum, umhverfismat,
orkurannséknir, gerd samninga um orkuverd og vid stjornvold og
sveitarstjornir, &0ur en ljost er hvort af framkvaemdum verdur.

Verkefnin prju eru ad ymsu leyti 6lik, t.d. vardandi timasetningu,
framkvaeemdatima, orkuéflun, vaentanlega orkusala og adkomu
stjornvalda.

Nanari lysing hugsanlegra framkvamda

Fulltrdar Reykjanesbajar, Fjarfestingarstofu og Nordurals hafa
stadfest adgerdadaetlun um mogulega byggingu alvers i Helguvik.
Pad alver yrdi sennilega med 250 pus. tonna afkastagetu og yrdi
reist i tveimur jafnstérum aféngum 4 drunum 2008-2015. Orkan
kaemi fra Hitaveitu Sudurnesja med gufuaflsvirkjun.

Alllangt er sidan hugmyndir um staekkun élversins i Straumsvik
komu fyrst fram. Steekkunin sem um hefur verid raett nemur 280 pus.
tonna framleidslugetu & ari. Midad er vid ad framkvemdum geeti
verid lokid arid 2010. Pad pydir ad framkveemdir vid steekkunina
yrdu ad hefjast ekki seinna en snemma dars 2008. Rett hefur
verid um ad orkan komi ad hluta frd Orkuveitu Reykjavikur ar
gufuaflsvirkjun (um 40%) en pad sem eftir staedi fra Landsvirkjun
med vatnsaflsvirkjunum & Pjorsarsveedinu.

i byrjun marsmanadar undirritudu Alcoa Corp. og
iOnadarradherra samkomulag um ad hefja itarlega koénnun &
hagkveemni pess ad reisa alver med 250 pus. tonna framleidslugetu
a ari vid Husavik. Rett hefur verid um ad Landsvirkjun afli orku til
bessa alvers med gufuaflsvirkjunum i Pingeyjarsyslu. Verdi akvedid
ao reisa alverid munu framkvamdir ekki hefjast fyrr en arid 2010.

Kostnadur, sterd og framkvamdatimi

Par sem undirbuningur er & frumstigi rikir mikil évissa um hvenaer
framkvaemdir kynnu ad hefjast og peim ad ljdka. baer timasetningar
sem hér er fjallad um eru nar eingongu byggdar & 6skum
alframleidendanna. Ovist er ad haegt sé ad verda vid peim dskum
6llum. T.d. parf ad gera miklar rannséknir & hahitasvaedum adur en
til borana og gufudflunar kemur. P4 parf ad gera umhverfismat.
Fyrstu framkvaemdir vid orkuoflun pyrftu ad hefjast & neesta ari, ef
taka eetti Helguvikurverksmidjuna og vidbot i Straumsvik i notkun
arid 2010. Byggingar- og framkveemdatimi vegna ofangreindra

Tafla 1 Yfirlit um hugsanlegar storidjuframkveemdir

Framleidslugeta Fjarfestingarkostnadur  Fjdrfestingarkostnadur Fjarfestingarkostnadur

Staekkun Alcoa i Straumsvik
Alcoa v. Husavik

Nordural i Helguvik

Aukin framleidslugeta t/ar

Fjarfestingarkostnadur alls

Heimild: Sedlabanki islands.

tonn/ar

280 pis.
250 ps.
250 pis.
780 pus.

vegna virkjana vegna idjuvera alls Timarammi
80 ma.kr. 80 ma.kr 160 ma.kr. 2007-2010
60 ma.kr. 75 ma.kr. 130 ma.kr. 2010-2015
60 ma.kr. 75 ma.kr. 135 ma.kr. 2008-2015
200 ma.kr. 230 ma.kr. 430 ma.kr.
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pbriggja verkefna myndi pvi liklega dreifast 4 tiltélulega langt timabil
& arunum 2007 til 2015, eda niu ar.

Lauslega aeetlad geeti heildarkostnadur vegna ofangreindra
alvera og orkudflunar numid allt ad 430 ma.kr., par af 200 ma.kr.
vegna orkuoflunar og 230 ma.kr. vegna idjukosta. betta eru pvi
umfangsmeiri framkvaemdir en peer sem nu standa yfir og aeetlad
er ad kosti teeplega 300 ma.kr. sem falla til & timabilinu 2001-2007.
Hins vegar myndu peer liklega dreifast yfir lengra timabil og pvi
hugsanlegt ad komast meetti hja jafnmiklum toppum og skapast vid
nuverandi framkvaemdir i ar og i fyrra. Um pessar framkveemdir allar
rikir hins vegar meiri 6vissa en svo ad haegt sé ad taka mid af peim
vid mat & efnahagshorfum.

metin. Mat & ibldafjarfestingu er ekki audvelt vidfangsefni og reynsl-
an synir ad fravik endanlegs mats fra fyrstu bradabirgdatélum nokkr-
um &rum sidar er oft téluvert. [ ljési pess kann véxtur ibudafjarfest-
ingar & pessu og nasta ari ad vera ofmetinn i spa bankans en voxtur
sidasta ars vanmetinn i bradabirgdatolum Hagstofunnar. Upplysingar
um utgefin byggingarleyfi 4 siGasta ari gefa po6 til kynna ad voxtur i
fiarfestingu ibldarhlsnadis verdi mikill i ar likt og undanfarin ar.

Ahrif strangara peningalegs adhalds 4 fjarmunamyndun

Mikill voxtur fjarmunamyndunar er dsamt vexti einkaneyslu megin-
skyring pess ad innlend eftirspurn hefur aukist langt umfram fram-
leidslugetu hagkerfisins undanfarin ar.

i grunnspanni sem raedd er hér ad framan er gert rad fyrir ad
fjarfesting atvinnuveganna verdi afram i ségulegum hadum i ar en
dragist hratt saman 4 nasta ari pegar umfang stéridjuframkveemda
minnkar. Spad er miklum vexti ibidafjarfestingar i ar og 4 neesta ari.
Spyrja ma hvert sé svigrim peningastefnunnar til ad skapa peninga-
legt adhald sem dregur r fjarfestingu og studlar ad auknu jafnvaegi i
bjodarbuskapnum pegar stér hluti hennar er nanast fyrirfram akvard-
adur og 6hadur peningalegu adhaldi. Fjarfesting i al- og orkuverum
er teeplega helmingur daetladrar atvinnuvegafjarfestingar i ar og um
pridjungur heildarfjsArmunamyndunar. Eftir stendur um helmingur
daetladrar atvinnuvegafjarfestingar sem peningastefnan geeti haft
ahrif & og tveir pridju hlutar fjarmunamyndunarinnar. bvi er toluvert
svigram fyrir &hrif peningalegs adhalds.

Innflutningur

Likt og adur hefur komid fram, jokst innflutningur i fyrra um 28,4%,
sem er mesti voxtur i rima hélfa 6ld. Petta er teepum fjérum présent-
um meiri voxtur en i desemberspanni. Fravikid skyrist einkum af meiri
vexti fjirmunamyndunar og einkaneyslu en spad var pa.

Spad meiri vexti innflutnings i ar en i desemberspanni pratt fyrir
lekkun gengis

Spad er 4%% vexti innflutnings & pessu ari og taplega 1% vexti &
naesta ri. | desember var hins vegar spad 1,4% samdraetti arié 2007.
i innflutningsspanni er gengid Ut frd 12% laeegra gengi en i desember.

N
N

L+900C T1YWVODNIN3Id



N
o

PENINGAMAL 2006+1

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IV-9
Voxtur innflutnings 1997-2007"

20 Magnbreyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T T T T T
1997 1999 2001 2003 2005 2007

1. Spa Sedlabankans 2006-2007.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10

Framleisluspenna/framleidsluslaki
1992 - 2007"

% af framleidslugetu

1. Mat & framleidsluspennu med 6vissubili, par sem 50%, 75%

08 90% likur eru & ad framleidsluspennan verdi innan vid pad, midad
vid medaltal stadalfraviks dlikra adferda sidan 1981.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Atla maetti ad svo mikil gengislakkun leiddi til samdrattar innflutnings
i ar i ljosi pess ad adeins var spad ¥2% vexti i desember, og ad spad er
minni vexti einkaneyslu nG en i sidustu spa. Skyringin er st ad spad er
nokkrum vexti fjsrmunamyndunar nd i stad samdrattar i sidustu spa.
Eigi ad sidur dregur ar vexti innflutnings pegar lidur & arid og kominn
verdur samdrattur & sidasta fjoroungi arsins.

Hagvoxtur og framleidsluspenna

Verulega lakari hagvaxtarhorfur en i sidustu spa

i desember spadi Sedlabankinn ad hagvéxtur i pessari uppsveiflu naedi
hamarki i ar, pegar hann yrdi 6%2%, og ad voxturinn yrdi 4% & neesta
ari. prennt hefur breytt peirri mynd sem var dregin upp af préun hag-
vaxtar i siBustu spa.

i fyrsta lagi, eins og kom fram i upphafi pessa kafla, syna end-
urskodadir pjédhagsreikningar Hagstofu islands fyrir 4rid 2004 og
fyrstu daetlanir fyrir rid 2005 mun meiri hagvoxt & sidustu tveimur
arum en adur var talid, eda 8,2% arid 2004 og 5,5% i fyrra.

[ 63ru lagi er gert rad fyrir enn neikvaedara framlagi utanrikis-
vidskipta i ar en spad var i desember, sékum meiri innflutnings og
minni Gtflutnings.

| pridja lagi er spad meiri samdraetti pjédaratgjalda & naesta ari
en gert var | desember. Haegari vOxtur einkaneyslu vegur par pyngra
en minni samdrattur fiarmunamyndunar.

Nidurstadan er ad spad er 4,2% hagvexti i ar og einungis 0,4%
vexti & naesta ari. Hagvaxtarhorfur eru pvi mun lakari nd en i des-
ember.

Meiri spenna i pjédarbiskapnum en adur var talid og helst ha ut
spatimabilid

Mat & framleidsluspennu hefur tekid nokkrum breytingum samfara
upptoku nys pjédhagslikans. Sémuleidis hafa verid gerdar nokkrar
breytingar a framsetningu matsins til ad leggja aherslu & hina miklu
o6vissu sem rikir um mat & framleidsluspennu, eins og nanar er fjallad
um i rammagrein 1V-3.

Mun meiri hagvoxtur arin 2004 og 2005 felur i sér meiri fram-
leidsluspennu en talid var i desember. Framleidsluspennan i ar er po
obreytt fra sidustu spa vegna mun minni hagvaxtar, en toluvert meiri
& naesta ari. Midad vid obreytta styrivexti og gengi i grunnspa bankans
eru horfur & ad framleidsluspenna hverfi ekki Gr pjodarblskapnum fyrr
en & fyrsta fjordungi arsins 2010.
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Framleidsluspenna veitir peningayfirvoldum mikilveega visbend-
ingu um undirliggjandi verdbolguprysting. Mat & framleidsluspennu
pessara adferda innan Sedlabankans med hlidsjon af framférum og
nyjustu pekkingu & pessu svidi. Hér verdur gerd grein fyrir nokkrum
breytingum 4 baedi adferdafraedi og framsetningu & mati bankans &
framleidsluspennu.

Ovissa vid mat 4 framleidsluspennu

Framleidsluspenna er mismunur vergrar landsframleidslu og fram-
leidslugetu hagkerfisins, meeldur sem hlutfall af framleidslugetunni.
Framleidslugetan er pad framleidslustig sem samrymist fullri nytingu
framleidslupatta vid skilyroi stodugrar verdbolgu.

Mat & framleidsluspennu er had tvenns konar évissu. | fyrsta
lagi er um gagnadvissu ad reeda. Hun stafar af pvi ad oft er um
verulega endurskodun ad raeda fra birtingu fyrstu bradabirgdatalna
i pjoOhagsreikningum og pangad ad endanleg gogn liggja fyrir. End-
urskodun a hagvexti undanfarin ar er gott demi um pessa gagna-
6vissu. | 63ru lagi er framleidslugetan 6malanleg og mat & henni er
bvi had 6vissu. Ymsar adferdir hafa verid préadar til ad meta fram-
leidslugetuna en engin samstada rikir um hver sé heppilegasta mats-
adferdin.

Hagfraedingar hja Noregsbanka hafa daetlad ad o6vissa fram-
leidsluspennumats vegna endurskodunar gagna sé a bilinu %2-1%%.
Ovissa vegna mats & framleidslugetu er ségd enn meiri. Heild-
arovissa framleidsluspennumats er daetlud & bilinu 1%4-3%:%." petta
er mikil 6vissa i ljosi pess ad metin framleidsluspenna er oft innan
pessa évissubils.

Adferdafradin til pessa

Sedlabanki islands hefur um nokkurra 4ra skei® meti® framleidslu-
spennu med svokalladri framleidslufallsadferd.? Framleidslugeta hag-
kerfisins er pa metin Ut fra Cobb-Douglas framleidslufalli med fastri
steerdarhagkvaeemni. Tekid hefur verid medaltal fjdgurra mismunandi
utfeersina af framleidslufallsadferdinni par sem leitniferill vinnuafls er
metinn med mismunandi heetti. Matid hefur verid byggt a arsgégn-
um og svokalladri Hodrick-Prescott (HP)-siu beitt i misrikum meeli.
Tekid hefur verid sérstakt tillit til edlis storidjuframkveemda. Blind
notkun HP-siu geeti leitt til vanmats & framleidsluspennu pvi ad hin
byr til leitniferla framleidslupatta par sem aukinni framleidslugetu
nyrra alvera og virkjana & naestu arum er dreift aftur i timann.

brjar breytingar a adferdafraedinni
Nytt pjodhagslikan Sedlabankans, sem nénar er fjallad um i vidauka
1, og sa gagnagrunnur, sem likanid stydst vid, gefa feeri &4 pvi ad
beeta matsadferdir bankans. Prjar breytingar skipta mestu mali:

| fyrsta lagi er byggt & arsfjordungsgdgnum i stad arsgagna
adur. Til pessa hefur framleidsluspenna verid metin & grundvelli ars-
gagna, enda eru arsfiérdungslegir pjédhagsreikningar einungis til
frd arinu 1997. [ tengslum vid gerd nys likans hafa starfsmenn hag-
fraedisvids Sedlabankans buid til gagnagrunn & arsfjérdungstioni fyr-
ir mikilveegar hagstaerdir nokkra aratugi aftur i timann. Mat & fram-
leidsluspennu, sem birtist i pessum Peningamdlum, byggist i fyrsta
skipti & arsfjordungslegum goégnum.

1. Sja umfjollun i rammagrein & bls. 36 i Inflation Report 3/2005 fra Noregsbanka og til-
visanir i heimildir par.

2. Sidast var gerd grein fyrir adferdafreedi Sedlabankans vid mat & framleidsluspennu i
Peningamalum 2005/1, sja vidauka 2 & bls. 55-58.

Rammagrein V-3

Mat a
framleidsluspennu
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Mynd 1
Framleidsluspenna/framleidsluslaki’

; % af framleidslugetu

1. Mat & framleidsluspennu med 6vissubili, par sem 50%, 75%

08 90% likur eru & ad framleidsluspennan verdi innan vid pad, midad
vid medaltal stadalfraviks dlikra adferda sidan 1981.

Heimild: Sedlabanki [slands.

i 68ru lagi faer mat 4 framleidsluspennu med nyja pjodhags-
likaninu veegi i heildarmatinu. | nyja likaninu er framleidslugetan
metin Ut frd Cobb-Douglas framleidslufalli, sem er metid fyrir tima-
bilid 1981-2004, an pess ad studst sé vid HP-siu. Framleidsluspenn-
an er pa fengin a hefdbundinn hatt sem mismunur landsframleidslu
og framleidslugetu.

i pridja lagi eru gerdar nokkrar breytingar & pvi hvernig tekid
er tillit til storidjuframkvaemda. Adur var eldra pjédhagslikan Sedla-
bankans notad til ad meta landsframleidslu, fjarmunastofn, vinnu-
aflsnotkun og mannafla sem myndast hefdu ef framkvaemdirnar
@ttu sér ekki stad. petta hefur reynst sifellt erfidara i framkveemd
eftir pvi sem lidid hefur & framkvaemdatimann. [ stad pess ad reyna
ad bua til fraviksspa an stéridjuframkvaemda er framleidsluspennu
sem metin er med nyja pjodhagslikaninu gefid aukid veegi i heild-
armatinu par sem pad byggist ekki & notkun HP-siu. [ pvi er einn-
ig tekid nokkurt tillit til dhrifa innflutts vinnuafls & framleidslugetu
hagkerfisins en ljost er ad adgangur ad erlendu vinnuafli hefur létt
verulega & prystingi & innlendum vinnumarkadi sem ella hefdi brotist
fram i enn meiri verdbdlgu.

Ny framsetning framleidsluspennumats

Ekki er sidur mikilveegt ad huga vel ad framsetningu mats 4 fram-
leidsluspennu en sjalfri adferdafraedinni. Mikilvaegt er ad undirstrika
ba 6vissu sem umlykur mat & framleidsluspennu. bvi er 6heppilegt
ad umreedan snuist um of um misareidanlegt punktmat. pess vegna
er mat & framleidsluspennu nd sett fram med 6vissubilum sem 50%,
75% 0g 90% likur eru taldar & ad framleidsluspennan verdi inn-
an vid ut fra medaltali stadalfraviks dlikra matsadferda sidan 1981.
Myndreent er 6vissumatid synt med sifellt dekkri litum eftir pvi sem
bil matsins prengist. Rétt er ad undirstrika ad pessi framsetning tek-
ur adeins & évissu sem snyr ad Utreikningum & framleidslugetunni
og ahrifum hennar a framleidsluspennumat bankans. Ekki er gerd
tilraun til ad gera grein fyrir ahrifum gagnadvissu & mat bankans a
framleidsluspennu.

A myndinni ma sja ad veruleg spenna er i hagkerfinu um pess-
ar mundir og engar likur eru taldar & ad framleidsluslaki myndist
a spatimabilinu, eda ad pjédarbuskapurinn sé nalegt jafnvaegi eftir-
spurnar og framleidslugetu.

Adrar visbendingar um framleidsluspennu

Peningayfirvold vida um heim hafa stéraukid notkun kannana vid
mat & framleidsluspennu. Reynsla sidustu ara synir ad slikar kann-
anir veita peningayfirvoldum gagnlegar upplysingar um framleidslu-
spennu og gera peim kleift ad bera saman nidurstodur peirra og
hefdbundinna hagrannsékna. Nidurstodur kannana geta pvi pjon-
ad mikilvaegu stadfestingarhlutverki gagnvart nidurstodum annarra
hagrannsokna en einnig brynu visbendingahlutverki um stefnur og
strauma i efnahagslifinu.

i febraarkénnun Gallups 4 stédu og framtidarhorfum staerstu
fyrirtekja landsins var i fyrsta skipti spurt um getu fyrirtaekja til ad
bregdast vid oventri aukningu i eftirspurn eda sélu. Talkun svara
fyrirteekja er nokkrum takmoérkunum had par sem ekki er heegt ad
bera svor peirra saman vid fyrri svor. Engu ad sidur kemur glogglega
i [jos ad mikill munur er & getu fyrirtaekja til ad bregdast vid dvaentri
aukningu eftirspurnar eda solu & milli atvinnugreina.




V Opinber fjarmal

Afkoma hins opinbera aldrei betri

Afgangur 4 rekstri hins opinbera & arinu 2005 vard um 30 ma.kr. eda
um 3% af landsframleidslu. Er pad mesti afgangur hins opinbera svo
langt sem samanburdarhaef gogn nd. Er pd ekki talinn med hagnadur
af einkavaedingu Simans. | upphafi 4rs var gert rad fyrir ad afgangur
hins opinbera yrdi um 14 ma.kr., par af 3 ma.kr. hja sveitarfélogum
og 11 ma.kr. hja rikissjodi. Samkveemt bradabirgdatélum Hagstofu
islands vard hins vegar um 6 ma.kr. halli & rekstri sveitarfélaga en um
37 ma.kr. afgangur & rikissjodi. Batinn 4 rekstri hins opinbera umfram
fyrstu daetlanir er pvi allur hja rikissjédi og gott betur. Tekid skal fram
ad i pessum kafla er fylgt framsetningu pjodhagsreikninga & fjarmal-
um hins opinbera. bvi er m.a. sleppt farslum vegna sélu Simans.

Tafla V-1 Fjarmal hins opinbera 2003-2007 (% af landsframleidslu)?

2003 2004 2005 2006 2007
Tekjur hins opinbera 445 45,6 47,3 46,5 42,5
Utgjéld hins opinbera 46,5 453 443 432 43,9
Afkoma hins opinbera -2,0 0,3 3,0 33 -1,4
Afkoma rikissjods -1,7 1,2 3,8 4,0 -1,1
Afkoma sveitarfélaga -0,5 -1.1 -0,6 -0,6 -0,2

1. Samkvaemt uppsetningu pjodhagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa [slands, datlanir Sedlabankans fyrir arin 2006-2007.

Go0 afkoma rikisins & si@asta ari stafadi eingdngu af gridarmikl-
um skatttekjum & flestum svidum. beer urdu 37 ma.kr. eda 13% meiri
ad nafnvirdi en aeetlanir fiarmalaraduneytisins i jantar 2005 gerdu rad
fyrir. P& var reiknad med 6breyttu nafnvirdi tekna af tekjuskatti ein-
staklinga i kjolfar 1% laeekkunar skatthlutfalls. Nidurstadan er rimlega
10% voOxtur. Tekjuskattur fyrirteekja skiladi mettekjum, sem rekja
ma til gédrar afkomu fyrirtaekja arid 2004. Tekjur af stimpilgjoldum
urdu um 9 ma.kr., eda tvofalt meiri ad nafnvirdi en i fyrstu deetlun
raduneytisins. bad ma rekja til aukinna vidskipta & husnaedismarkadi.
Riflega helmingur af auknum skatttekjum rikissjéds, eda 19 ma.kr.,
skyrist af auknum tekjum af virdisaukaskatti og 68rum skéttum af
vorum og pjoénustu. Einna mest jukust tekjur af bilainnflutningi, um
65% ad nafnvirdi & milli ara, en 88% & fostu gengi.

Utgjold rikisins urdu 4% haerri en @tlad var i jandarspa fjar-
malaraduneytisins. Mest jukust tilferslur, en samneysla fér um 1%
fram Gr datlun. Aukning atgjalda milli ara var um 7% ad nafnvirdi,
ollu meiri en gert var rad fyrir i Peningamdlum i desember 2005, en
svipud og talid var i naestu Peningamdlum par & undan.

Sveitarfélogin enn pa rekin med halla

Urvinnsla ar fiarhagsupplysingum sveitarfélaga er talsvert seinlegri en
ar gégnum rikissjods. Er pvi oft talsverdur munur & fyrstu télum og
endanlegum. [ &rsbyrjun 2005 var gert rad fyrir ad tekjur sveitarfélaga
heekkudu um 9% fra fyrra ari en gjold um 6%, og ad afkoma peirra
yroi jakvaed um 3 ma.kr. Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar
er hakkun tekna naer 8% og haekkun gjalda raim 4%. Hins vegar er nl

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd V-1
Fjarmal rikissjods 1998 -2007

25

— Tekjur (v. as)
— Gjold (v. as)

= Jofnudur (h. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, dztlanir Sedlabankans.

Mynd V-2
Fjarmal sveitarfélaga 1998 - 2007
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‘98 '99 ‘00 ‘01 '02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07

— Tekjur (v. &s)
— Gjold (v. as)

— Jofnudur (h. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, daetlanir Sedlabankans.
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Mynd V-3
Tekjubreytingar rikisins 2005-2007
Raunvirt breyting milli 4ra i ma.kr.

T T T LI
Tekjuskattur Eigna- Tekjuskattur  Fjarmagns-  Obeinir
einstaklinga  skattar l6gadila  tekjuskattur  skattar

El 2005 - 2006
I 2006 - 2007

Heimild: Aztlanir Sedlabankans.

talid ad 6 ma.kr. halli hafi ordid & rekstri sveitarfélaganna 4 sidasta ari.
Vid fyrstu syn virdist verulegt misreemi & milli pessarar nidurstédu og
préunar tekna og gjalda. Breytingar tekna og gjalda reyndust naleegt
deetlunum, en afkoman langtum verri. Skyringin er ad afkoma sveit-
arfélaga a arinu 2004 reyndist mun verri en talid var i arsbyrjun 2005.

Horfur 4 g6dri afkoma hins opinbera i ar

Liklegt virdist ad afkoma hins opinbera i ar verdi svipud eda adeins
betri en & sidasta ari, pegar afgangur nam 3% af landsframleidslu,
eins og adur hefur verid vikid ad. Samkvaemt grunnspa Sedlabankans
eru horfur & ad metafkoma rikissjods fra sidasta ari batni enn litillega,
en afkoma sveitarfélaga standi nokkurn veginn i stad. Tekjur hins
opinbera hakka um rimar 2 présentur umfram neysluverd. Paer laekka
b6 adeins sem hlutfall af landsframleidslu, Ur teeplega 4772% i 46%2%.
Utgjold haekka um ramlega 1% ad raunvirdi en leekka Gr teplega
44%% af landsframleidslu i rimlega 43 %. Tekjuafgangur vex litillega
og verdur ner 3,3% af landsframleidslu. | Peningamdlum i desember
var gert rad fyrir 5% raunhaekkun tekna og 2% raunhaekkun gjalda
arin 2005-2006 og ad afgangur hins opinbera yrdi naer 5% af lands-
framleidslu arid 2005. Munurinn felst i leegra mati & afgangi baedi rikis
og sveitarfélaga, eins og hér verdur lyst.

Miklar tekjur af tekjuskéttum 16gadila og fjarmagnstekjuskatti
vega a4 moéti ahrifum hagari vaxtar einkaneyslu

i sidustu Peningamélum var gert rad fyrir ad tekjur rikissjods haekk-
udu um 3,7% umfram verdlag milli &ranna 2005 og 2006, Utgjold um
1,1% og ad afgangur rikissjéds yrdi 55 ma.kr. N er gert rad fyrir ad
tekjurnar aukist adeins um 1% ad raunvirdi og ad afgangur rikissjods
nemi 43 ma.kr. eda aukist Gr 3,8% i 4% af landsframleidslu. Aztlanir
Hagstofunnar syna nu jafnframt nokkru lakari nidurstédu rikissjods
arid 2005 en reiknad var med i desember.

Horfur eru & ad tekjur af obeinum skottum rikissjods aukist
minna en talid var i desember, sem rekja ma til pess ad dregur ur
einkaneyslu og velta 4 ibudamarkadi minnkar. A méti vegur ad tekju-
skattur 16gadila skilar rikissjodi liklega u.p.b. 15 ma.kr. meiri tekjum en
i fyrra midad vid tilkynntar hagnadartolur sidasta ars og ad fjarmagns-
tekjuskattur virdist stefna a.m.k. 2-3 ma.kr. fram Ur deetlun fjarlaga.

Gert er rad fyrir ad atgjold rikisins standi nanast i stad ad raun-
virdi, pétt brottfor varnarlidsins sé talin kosta um 1% ma.kr. Samneysla
og tilfaerslur vaxa um 2%-3% en framkvamdir minnka. Gert er rad
fyrir um % présentu meiri vexti samneyslu heldur en i sidustu aeetl-
unum fjarmalaraduneytisins. Pad kann ad vera varfeerid mat i ljési pess
a0 sidustu atta arin hefur samneysla sex sinnum farid umtalsvert fram
ur fiarlagadeetlunum, ad medaltali um 1,2% af landsframleidslu.

Afkoma sveitarfélaga svipud og i fyrra

Horfur i rekstri sveitarfélaga skyrast ekki ad marki fyrr en seinna i
vor. Aatlanir Sedlabankans eru byggdar & télum Hagstofunnar fyrir
arid 2005 og aatlunum fjarmalardduneytisins fyrir arin 2005-7. Nu
er deetlad ad baedi tekjur og gjold sveitarfélaga haekki um naleegt 4%
umfram neysluverd og ad halli & rekstri peirra verdi svipadur og & sid-



asta ari, eda um 6 ma.kr. Hallinn geeti minnkad ef fasteignagjold skila
meiru en hér er reiknad med, en morg sveitarfélog leekkudu alagn-
ingarhlutfoll vegna mikillar hakkunar ibddaverds og fasteignamats a
arinu 2005. Faest leekkudu p6 skatta 4 atvinnuhtsnaedi sem vegur mun
pyngra i fasteignagjoldum.

Afkoma versnar mjog arid 2007

A naesta ari er viébuid ad rikisfiarmalin einkennist af sidasta 4fanga
skattalaekkana, sem atla ma ad kosti rikissjéd um 13 ma.kr., og af naer
10 ma.kr. aukningu framkvamda. Gert er rad fyrir ad tekjuskattur fyrir-
taekja skili améta miklu midad vid landsframleidslu og arin 2002-2004
og ad hlutfall eydsluskatta af landsframleidslu laeekki afram og verdi
um 15%%, samanbori® vi® taeplega 18 % 4 sidasta ri. | pessum aaetl-
unum er pé ekki gert rad fyrir jafnhradri leekkun og eftir sidustu upp-
sveiflu. Rauntekjur rikissjods midad vid neysluverd laeekka samkveemt
pessu um 9%:%, Ur um 35%:% af landsframleidslu i 31%2%. Midad vid
langtimadaetlanir ma etla ad atgjold vaxi um 5%% umfram verdlag
vegna vaxtar i tilferslum og framkveemdum. Tilfeersluaukningin er
dreifd, en auknar framkvaemdir ma rekja til pess ad framkvaemdum
var frestad medan virkjanaframkveemdir steedu sem heest, til sérstakra
fjarveitinga af soluandvirdi Simans og til &forma sem sem kynnt voru
arid 2003, um ad bregdast vid samdreetti i atvinnulifinu ad afst6dnum
storframkvaemdum. AJ auki er reiknad med ad Utgjold rikissjods auk-
ist um 4 ma.kr. & arinu 2007 sdkum brottfarar varnarlidsins, einkum
rekstrargjold.

Midad vid pessar forsendur versnar afkoma rikissjods mikid a
neesta ari, ur 43 ma.kr. afgangi i 12 ma.kr. halla, sem nemur u.p.b.
1% af landsframleidslu. Breytingin nemur fimm présentum af lands-
framleidslu til hins verra.

Miklu minni breyting verdur hja sveitarféldégunum. Langsteersti
tekjustofn peirra er Utsvar, sem er ekki eins vidkvaeemt fyrir hagsveifl-
unni og tekju- og eydsluskattar rikisins. Pvi ma buast vid ad tekjur
sveitarfélaga heekki litillega umfram neysluverdlag. Reiknad er med ad
raunutgjold leekki um 2%% vegna samdrattar i fjarfestingu, eins og
oft verdur ad afstodnum kosningum. Fyrir vikid aetti halli sveitarfélag-
anna a0 minnka um 4 ma.kr., Gr 0,6% i 0,2% af landsframleidslu.

Skuldir hins opinbera
Ef préunin verdur eins og hér hefur verid lyst aettu hreinar skuldir rikis-
5j60s ad medtoldum bankainnstaedum ad vera pvi sem neest horfnar i
arslok 2006, en hreinar skuldir sveitarfélaga verda afram milli 4% og
5% af landsframleidslu. Peningakrofur rikissjoéds, adrar en bankainn-
steedur, attu einnig ad lakka heldur & arinu. beer hafa laekkad ar 17 %
af landsframleidslu arid 1999 nidur i um 9% i lok ars 2005, einkum
vegna pess ad fyrirteki i eigu rikisins taka i auknum maeli 1an i eigin
nafni fremur en med fulltingi rikissjéds. Fyrir vikid hafa heildarskuldir
rikisins leekkad meira en hreinar skuldir undanfarin ar auk pess sem
rikid hefur safnad bankainnsteedum.

i pessum télum eru bankainnsteedur rikisins taldar til eigna i
hreinum skuldum, en ekki er reiknad med lifeyrisskuldbindingum rikis
eda sveitarfélaga. baer ndmu 190 og 24 ma.kr. i arslok 2004.

PROUN OG HORFUR
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Mynd V-4
Tekjur rikissjods af 6beinum skottum
1998 - 2007
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—— Hlutfall af einkaneyslu

— Hlutfall af landsframleidslu

Heimildir: Rikisreikningur, dzetlanir Sedlabankans.

Mynd V-5
Skuldir hins opinbera og rikissj6ds
1998 - 2007

% af VLF
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——  Vergar skuldir rikissjods

— Hreinar skuldir rikissj6ds
—— Vergar skuldir hins opinbera

Hreinar skuldir hins opinbera

Bankainnstaedur laeekka hreinar skuldir.
Heimildir: Rikisreikningur, aatlanir Sedlabankans.
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Mynd V-6
Sveifluleidrétt afkoma hins opinbera
1998 -2007

% af VLF
6
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——  Afgangur
——  Leidréttur afgangur

Heimild: Aztlanir Sedlabankans.

Mynd V-7
Sveifluleidrétting & opinberum buskap
2003 - 2007

Leidréttur afgangur minus afgangur

% af VLF
05

T T T

2003 2004 2005 2006 2007

— [ desember 2005
— [ mars 2006

Heimild: Aztlanir Sedlabankans.

Hagsveiflan i opinberum buskap

Umfjollunin hér ad framan ber med sér ad hagsveiflan hefur talsverd
ahrif & fjarmal hins opinbera og meiri & hag rikis en sveitarfélaga.
pvi veldur hve vidkvaemar tekjur af ébeinum skottum, tekjuskott-
um fyrirteekja og fjarmagnstekjuskatti, eru fyrir efnahagsastandi og
raungengi og hve miklu naeemari tekjuskattur einstaklinga til rikisins er
fyrir sveiflum en Gtsvarstekjur sveitarfélaga. Fremur en ad nota malda
afkomu hins opinbera sem malikvarda & adhaldsstig rikisfjarmala,
er gjarnan reynt ad leidrétta hana med pvi ad draga fra pann hluta
tekna og gjalda sem rakinn verdur til dhrifa hagsveiflunnar. | pessu
skyni er yfirleitt reynt ad meta hvernig tekjur og gjold breytast med
breytingum & framleidsluspennu og nota pa fylgni til ad leidrétta fyrir
sveiflunni.

i Peningamédlum i desember 2005 var tali® ad arid 2006 yrdi
afgangur & rekstri hins opinbera rimlega 4%2% af landsframleidslu en
sveifluleidréttur afgangur yrdi um 2% %. NU er talid ad afgangurinn
verdi teeplega 3%2% af landsframleidslu og sveifluleidréttur afgangur
ramlega 1%. A mynd V-6 er syndur rekstrarafgangur hins opinbera
asamt sveifluleidréttum afgangi, en & mynd V-7 er synd sveifluleid-
réttingin, mismunur afgangs og sveifluleidrétts afgangs, eins og hann
er metinn nd og eins og hann var metinn i sidustu Peningamalum.
pott deetladur og leidréttur afgangur hafi lekkad arid 2006, er leidrétt-
ingin obreytt, enda er metin framleidsluspenna s sama. A &rinu 2007
eykst hagsveifluleidréttingin hins vegar frd desembermanudi, p.e.a.s.
verdur meira neikvaed. Skyringin er ad nu er talid ad haegar dragi ar
framleidsluspennu en 4litid var i desember.



VI Vinnumarkadur og launapréun

Atvinnuleysi nalgast na lagmark sidustu uppsveiflu. Vaxandi skort-
ur & vinnuafli hefur ytt undir launaskrid. A sl. &ri hafa laun haekkad
téluvert umfram pad sem samrymist verdbdlgumarkmidi Sedlabanka
islands. Eigi ad sidur hafa laun hakkad minna en vanta meetti at fra
sogulegu sambandi hagvaxtar, vinnuaflseftirspurnar og launabreyt-
inga. Innflutningur vinnuafls hefur pvi greinilega aukid panpol islensks
vinnumarkadar og sveigjanleika hans. Vinnuframlag Islendinga jokst
nokkud & sidasta ari og 4 liklega enn eftir ad aukast téluvert midad vid
reynslu fra sidustu uppsveiflu.

Atvinnuleysi i takt vid spa
Atvinnuleysi & arinu 2005 var 2,1%, i samremi vid sidustu spa
Sedlabankans. Atvinnuleysi hefur minnkad hratt i vetur og var 1,3%
febrtar ad teknu tilliti til arstidarsveiflu, litlu meira en pad var i oktéber
2000 pegar arstidarleidrétt atvinnuleysi vard leegst 1,1% i sidustu
uppsveiflu. Hefur atvinnuleysi ekki verid svo lagt fra pvi um mitt ar
2001. Horfur eru & ad atvinnuleysi verdi minna i ar en spad var i des-
ember, eda 1,5%. Gert er rad fyrir ad pad aukist & neesta ari, og verdi
teeplega 2%.

A haustmanudum dré Gr frambodi starfa hja vinnumidlunum.
Fra pvi i desember hafa feerri storf verid i bodi en & sama tima arid a
undan. Hefur pad ekki gerst fra jandarmanudi arid 2003. E.t.v. bodar
betta minnkandi spennu & vinnumarkadi, en geti einnig tengst breyt-
ingum sem gerdar voru i september & verklagi vid afgreidslu atvinnu-
leyfa rikisborgara nyju adildarrikja EES, sem gaetu hafa dregid ar porf
fyrir ad auglysa stérf med jafnldongum fyrirvara og adur.”

Sveigjanleiki islensks vinnumarkadar er enn fyrir hendi ...
Sveigjanleiki islensks vinnumarkadar virdist enn téluverdur. Frambod
innlends vinnuafls sveiflast toluvert i takt vid hagsveifluna, baedi fjoldi
folks & vinnumarkadi og vinnutimi pess. Ad auki flytja islenskir rik-
isborgarar til og fra landinu eftir adsteedum & vinnumarkadi og par vid
beetist n aukid frambod erlends vinnuafls.

Frambod innlends vinnuafls jokst arid 2005 fra arinu & undan
og gati enn att eftir ad aukast téluvert midad vid reynslu fra sidustu
uppsveiflu. Samkveemt vinnumarkadskénnun Hagstofu lslands jokst
vinnuaflsnotkun enn frekar & sidasta fjérdungi arsins 2005 og 4 arinu
6llu urdu mikil umskipti fra fyrra ari, 4 alla maelikvarda vinnuaflsnotk-
unar. Starfandi folki fjélgadi um 3,3% milli ra, aukning heildarvinnu-
magns var svipud og atvinnupatttaka jokst um 1,2 présentur. Vidbétin
vid vinnuaflid kom, eins og i fyrri uppsveiflum, fyrst og fremst ar
yngstu (16-24 ara) og elstu aldurshépunum (55-74 ara), hvort heldur
skodud er fjolgun starfandi folks eda heildarvinnumagn.

1. Afgreidslu umsékna fra rikisborgurum hinna atta nyju adildarrikja EES-samningsins var
breytt i byrjun september til ad minnka umsyslu og pann tima sem teeki ad afgreida
umsoknir. [ allt ad fjorar vikur fra 7. september var einnig veitt undanpaga fra peirri meg-
inreglu ad dvalar- og atvinnuleyfi hafi verid gefin Gt 4dur en erlendur starfsmadur fra nyju
adildarrikjunum EES keemi til landsins. Markmidid var ad bjoda peim starfsménnum sem
komid hofdu fra pessum rikjum & grundvelli t.d. pjonustusamninga, storf og starfskjor med
hefdbundnum haetti.
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Mynd VI-1
Atvinnuleysi jantiar 1991 - febraar 2006

% af mannafla

— Atvinnuleysi (ekki arstidarleidrétt)
— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt)

Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-2
Fjoldi lausra starfa hja vinnumidlunum
og nyrra atvinnuleyfa 1999-2006'

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

1. Manadarlegar télur, synd eru priggja manada hreyfanleg medaltol.
Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd VI-3
Breytingar & vinnuafli 2003-2005
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Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VI-4
Atvinnupatttaka 1991 - 2005
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-5
Medalvinnutimi 1991 - 2005
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— Allir, 16-74 ara
= 16-24 4ra
16-24 ara (fyrsta og fjorda arsfjoroung)
— 25-544ra
= 55-74 4ra

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VI-6
Adfluttir umfram brottfluttna til landsins og
atvinnuleysi 1980 - 2005

% af vinnuafli

T T I
980 1985 1990 1995 2000 2005

Atvinnuleysi (h. as)
Bl Erlendir rikisborgarar (v. as)
Bl islenskir rikisborgarar (v. &s)
B Alls (v. &s)

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun.

Atvinnupéatttaka var svipud arid 2005 og arid 2003 eda um
82%.2 Han var p6 minni en i sidustu uppsveiflu arin 2000 og 2001,
begar hun var mest 83,5%. Munurinn er po6 toluvert meiri ef ein-
ungis er midad vid fyrsta og sidasta fjordung aranna 2003-2005.3 A
pbetta vid um alla aldurshopa, en pé sérstaklega sveigjanlegasta hluta
vinnuaflsins, p.e.a.s. yngsta aldurshépinn, 16-24 ara. | sidustu upp-
sveiflu vard atvinnupatttaka hans mest rimlega 79% arid 2000. Hun
minnkadi sidan hratt pegar dré Ur vinnuaflseftirspurn og vard minnst
65,3% arid 2004. Arid 2005 jokst atvinnupéatttaka pessa aldurshéps
aftur i 71,5%. Svipada s6gu er ad segja um medalvinnutima.

Framlag buferlaflutninga Islendinga til og frd landinu er einnig
téluvert. A3 medaltali hafa fleiri Islendingar flutt til Gtlanda en til
landsins, en Utstreymid snuist timabundid vid i hamarki hagsveifin-
anna. Ahrif pess 4 vinnuaflid eru nt svipud og i sidustu uppsveiflu.

... 0g pbanpol hans hefur aukist

i sidustu tveimur uppsveiflum og einkum i peirri sem na stendur yfir
hefur pattur erlendra rikisborgara aukist.* Erlendum rikisborgurum
fjolgadi reyndar einnig pegar samdrattur var i efnahagslifinu, eins og
t.d. & &rinu 2002, en mun meira & uppgangstimum.

Utgafa nyrra atvinnuleyfa og framlenging eldri leyfa jokst
verulega & haustmanudum 2005. Fjolgun atvinnuleyfa endurspeglar
eflaust mestmegnis aukna eftirspurn eftir vinnuafli, en nytt verklag
vid afgreidslu atvinnuleyfa rikisborgara nyju adildarrikja EES fra og
med september 2005 hefur liklega einnig haft ahrif. Um 4.300 ny
atvinnuleyfi voru gefin Ut & arinu 2005. Er pad prefoldun fra arinu
2004 og tvisvar sinnum fleiri leyfi en voru gefin Gt arid 2000 pegar
utgéafa atvinnuleyfa nadi hamarki i sidustu uppsveiflu.

Samkveemt &eetlun Vinnumdlastofnunar voru rdmlega 70%
peirra sem storfudu vid storidju- og virkjanaframkvaemdir i lok ars 2005
erlendir rikisborgarar. Gert er rad fyrir téluverdri Gtgafu atvinnuleyfa i
ar vegna framkvaemda vid al- og orkuver, en ad tilefni peirra faerist fra
Karahnjukum & Reydarfjoérd og sudvesturhorn landsins.®

Vinnuaflseftirspurn 4 enn eftir ad aukast

Nidurstédur kdnnunar medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins benda til
bess ad vinnuaflseftirspurn eigi enn eftir ad aukast téluvert.® NG vilja
fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfolki naestu sex manudi en i sambeerilegri
kénnun i oktober 2005, eda teplega helmingur, og helmingi faerri
fyrirtaeki vilja faekka starfsfolki. betta & baedi vid um fyrirtaeki & hof-
udborgarsveedinu og 4 landsbyggdinni. Toluvert virdist hafa dregid ur
borf fyrirtekja & landsbyggdinni til ad faekka starfsménnum. [ oktéber

2. Ari® 2003 var fyrsta 4r samfelldrar vinnumarkadskdnnunar.

3. Sja umfjdllun um breytingar & framkveemd vinnumarkadskénnunar Hagstofu Islands og
nidurstodur hennar eftir arsfjordungum i Peningamalum 2004/2.

4. peir sem flytja til og fra landinu gera pad ekki einungis i atvinnuskyni, en sambandid milli
hagsveiflunnar og flutninga félks baedi islenskra og erlendra rikisborgara til og fra landinu
er sterkt (sja mynd VI-6).

5. Fjoldatolur eru po liklegast nokkurt ofmat & pvi hve mikid vinnumagn hefur baest vid inn-
lent par sem atvinnuleyfi eru yfirleitt bundin vid styttra timabil en eitt ar. T.d. hafa flest
atvinnuleyfi fyrir erlenda starfsmenn vid Karahnjika verid til sex manada. Vid pad betist
ad nokkud hefur verid um pad ad erlendir starfsmenn vinni ekki allan leyfistimann.

6. Kénnunin var gerd af Gallup i febrdar sl. fyrir Sedlabanka islands, fjdrmélardduneyti og
Samtok atvinnulifsins.



vildi um helmingur sjavaritvegsfyrirteekja faekka starfsfolki naestu sex
manudi en einungis 11% nu. Liklegt er ad nokkur faekkun hafi pegar
att sér stad par sem prir fjordu hlutar sjavaratvegsfyrirteekja vilja nu
halda starfsmannafjolda sinum o6breyttum og fyrirtaeki sem vilja fjolga
starfsménnum eru rimlega helmingi fleiri en i oktéber. Nokkru meiri
bjartsyni virdist einnig gaeta i idnadi og framleidslu en par vilja nu fleiri
fyrirtaeki fjdlga starfsménnum og faerri faekka peim en i oktéber 2005.

Aukin samkeppni er um innlent vinnuafl ...
Umframeftirspurn eftir vinnuafli, sérstaklega i byggingarstarfsemi
og mannvirkjagerd, hefur verid meett med innflutningi vinnuafls.
Atvinnurekendur purftu pvi ekki ad maeta vinnuaflsskorti med yfir-
bodum i launum. Launaskrid i pessum atvinnugreinum hefur pvi verid
litid i sgulegu samhengi.

Toluverdur hluti atvinnuleyfa, u.p.b. 40%, er tengdur stéridju-
og virkjanaframkvaemdum. Um 25% atvinnuleyfa eru fyrir starfsfélk i
idnadi og fiskvinnslu, 15% fyrir starfsfélk annarra byggingarverktaka
en peirra sem tengjast storidju- og virkjanaframkvemdum og um
20% fyrir starfsfolk i pjonustugreinum. Forsvarsmenn sumra sveitar-
félaga hafa haldid pvi fram undanfarid ad ekki sé lengur hagt ad
maeta vinnuaflsskorti innanlands fyllilega med innflutningi vinnuafls.
Atvinnurekendur hafa pvi i auknum meaeli purft ad keppa um starfs-
menn med yfirbodum og eru nygerdir kjarasamningar og endurskod-
un launalidar hja sumum sveitarfélogum skyr merki par um.

... 0og launaskrid eykst i kjolfarid

Afleidingin er aukid launaskrid, en pad hefur aukist toluvert fra pvi
um mitt ar. Launavisitala fyrir laun & almennum markadi haekkadi um
1,4% milli pridja og fjorda arsfjérdungs 2005. Laun opinberra starfs-
manna og bankamanna hakkudu minna eda um 1% en ahrif kjara-
samninga sveitarfélaga komu ekki fram af fullum punga i launavisitolu
fyrr en i upphafi ars 2006. Milli medaltala aranna 2004 og 2005
heaekkadi launavisitalan fyrir allan vinnumarkadinn um 6,8%, visitala
neysluverds um 4% og kaupmattur launavisitdlu pvi um 2,8%.

Svor forsvarsmanna fyrirteekja i fyrrnefndri konnun geetu pé bent
til pess ad flest fyrirtaeki geri sér vonir um ad geta beitt 68rum Urraed-
um en yfirbodum til pess ad fullneegja vinnuaflsporfinni. Feerri for-
svarsmenn gera rad fyrir ad laun muni hakka a arinu nt en i oktober
og fleiri telja ad laun muni standa i stad. Hugsanlega er launakostn-
adur pegar ordinn pad har ad erfitt sé ad heaekka laun frekar. Laekkun
a gengi krénunnar fra pvi ad kdnnunin var gerd skapar pé svigrim til
launahaekkana hja Gtflutningsfyrirtaekjum.

Launakostnadur eykur verdbdlguprysting

Midad vid spa Sedlabankans sem birt er hér ad framan eykst launa-
kostnadur & framleidda einingu hradar en samrymist verdbolgumark-
midi Sedlabanka lslands en samkvaemt henni er gert rad fyrir svipadri
aukningu i ar og 4 sidasta ari, 6%2%. A naesta ri er gert rad fyrir ad dragi
ar launaskridi i takt vid aukid® atvinnuleysi og launakostnadur & fram-
leidda einingu aukist um 3,9%. Toluverd ovissa rikir hins vegar um end-
urskodun kjarasamninga & almennum vinnumarkadi i névember. Midad
vid verdbdlguhorfur nu virdist torsott ad forsendur peirra standist.

10 Breyting fra fyrra ari (%)
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Mynd VI-7
Launavisitala, kaupméttur launa og hagvoxtur
1990 - 2005

I Hagvoxtur
—— Kaupmattur launa

— Launavisitala

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-8
Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2007"

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1 Aaetlun fyrir 4rid 2005. Spa Sedlabankans 2006-2007.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd VII-1
Vidskiptajofnudur sem hlutfall af
landsframleidslu 1971-2005

% af VLF
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-2

Undirpeettir vidskiptajafnadar
1. arsfj. 1995 - 4. 4rsfj. 2005

Rekstrarframlog eru talin med pattatekjum
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B Voruskiptajofnudur
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-3
Erlend stada pjédarbusins 1990 - 2005

= Hrein stada sem hlutfall af VLF (h. as)
B Hrein stada vid atlénd (v. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

VIl Ytri jofnudur

Hallinn & vidskiptum [slands vid atlénd for sivaxandi eftir pvi sem leid
& sidasta ar. SU proun endurspegladist i spam Sedlabankans i fyrra
sem syndu @& meiri halla i hverju hefti Peningamdla. Endanlegur halli
vard meiri en nokkrar spar gerdu rad fyrir, eda rumlega 161 millj-
arour krona, sem er mun meiri halli en a4dur hefur maelst hér & landi.
Vidskiptahallinn nam alls um 16%2% af landsframleidslu. Auk pess ad
vera mesti vidskiptahalli sem maelst hefur hér & landi er hann jafn-
framt s mesti & medal OECD-rikjanna fra stofnun peirra samtaka.
Naestmesti halli sem adur hafdi meelst hja OECD-riki var i Noregi &
attunda aratugnum, pegar mikil fjarfesting i oliuvinnslu atti sér stad.
P& nam vidskiptahalli Noregs 12% af landsframleidslu pegar hann
vard mestur. Horfur eru & ad vidskiptahallinn muni nema um 14%
af landsframleidslu i ar, ad ébreyttum voxtum og gengi, og teplega
10% af landsframleidslu & naesta ari. Haerri vextir og leegra gengi kron-
unnar en gengid er Gt fra i spanni geeti hins vegar leitt til mun hradari
hjédnunar hallans.

Bein ahrif framkvamda vid al- og orkuver namu pridjungi
vidskiptahallans

Verdmeeti Gtflutnings voru og pjénustu var nanast pad sama & arunum
2004 og 2005 en jokst um 3,6% ad magni. Innflutningur jokst mun
meira. NUverandi hallaskeid & pad pvi sameiginlegt med timabilinu
1996-2000 ad hallann ma fyrst og fremst rekja til aukins innflutn-
ings.

Halli & voru- og pjonustujofnudi var rimlega 133 ma.kr., eda
ramlega 4/5 af heildarvidskiptahallanum. Alvers- og virkjunarfram-
kvaemdir skyra stéran hluta innflutnings voru og pjonustu. Nakveemar
upplysingar um bein &hrif peirra 4 vidskiptajéfnudinn eru pé ekki fyrir
hendi, pvi ad innflutningur er ekki flokkadur med peim haetti. pvi
verdur ad stydjast vid deetlanir framkvemdaadila. Heildarkostnadur
vid storidjuframkvaemdir er daetladur um 90 ma.kr. arid 2005. pbar af
er erlendur kostnadur (innflutt fjarfestingarvara og pjonusta) talinn
hafa numid teeplega 55 ma.kr., eda teplega pridjungi vidskiptahall-
ans. Heildarahrifin, p.e.a.s. pegar tekid er tillit til dbeinna ahrifa geetu
bo verid toluvert meiri, eda allt ad helmingi vidskiptahallans. Til sam-
anburdar ma geta pess ad halli sem ekki skyrist med beinum heetti af
framkveemdunum er samkvaemt pessu lika mikill og allur hallinn arid
2000. Rétt er ad hafa i huga ad 6nnur stor fjarfestingarverkefni hafdu
einnig ahrif & hallann. T.d. voru fluttar inn flugvélar ad verdmaeeti
teeplega 10 ma.kr.

Skuldaséfnun hefur ekki leitt til samsvarandi aukningar
vaxtabyrdi

Aldrei &0ur hafa erlendar skuldir pjodarbusins aukist jafn hratt a
milli 4ra og i fyrra, eda um 77%. Paer ndmu i arslok riflega prefaldri
landsframleidslu. A moti pessari skuldaséfnun er mikil eignamyndun.
Erlendar eignir islendinga meira en tvoéféldudust milli dra og nam
verOmati peirra taeplega 2% landsframleidslu i arslok. Stér hluti
skuldas6fnunar og eignamyndunar pjédarbusins tengist svokalladri



LUtras" islensku vidskiptabankanna. Skuldas6fnun hefur einkum verid
i formi skuldabréfautgafu, en eignamyndun i formi vaxandi dtlana til
erlendra adila og beinnar fjarfestingar, sem jokst um rimlega 230%
i fyrra. Bein fjarfesting erlendra adila 4 Islandi ramlega prefaldadist &
milli ara. Hrein skuldastada vid utlond nam i arslok riflega 172 lands-
framleidslu en hrein stada pjoédarbusins, p.e.a.s. ad medtoldu hlutafé
og beinni fjarfestingu, var neikveed um 86% af landsframleidslu, sam-
anborid vid 82% i lok ars 2004. Hun versnadi pvi ekki naerri eins mikid
og skuldastadan. pessi proun endurspeglar mikil kaup innlendra adila
a erlendu hlutafé sem fjarmégnud eru med erlendu lansfé.

Greidslubyrdi hefur ekki aukist i takt vid skuldir

Hro0 skuldaaukning leidir ad 60ru dbreyttu til aukinna vaxta- og ard-
greidsina til utlanda. Petta hefur po6 ekki gerst & undanférnum arum.
pad skyrist af pvi ad hagnadur af erlendri fjarfestingu var mikill en
vextir lagir. Hagnadurinn hefur p6 verid sveiflukenndur, eins og mynd
VII-4 ber med sér. Erlendar eignir islendinga skiludu i fyrra meiri tekjum
en nam aukinni vaxtabyrdi af steerri skuldastofni. Halli pattatekna var
bvi minni arid 2005 en arid a0ur. Ekki er ad treysta pvi ad petta ast-
and vari lengi, eins og rakid er i kafla Il. Hekkun vaxta geti haft
umtalsverd ahrif & vidskiptajofnudinn & komandi arum. Ef medalvextir
af erlendri skuld pjédarbusins feru t.d. i svipad horf og ad medaltali
a tiunda ératug sidustu aldar, p.e.a.s. i um pad bil 6,4% myndi vid-
skiptahallinn sem hlutfall af landsframleidslu aukast um rdmlega 3%,
ad 60ru Obreyttu. Hins vegar myndi slik haekkun 6hjakvamilega kalla
a adlogun i pjodarbuskapnum sem hefdi moétverkandi ahrif.

Steerri hluti vidskiptahalla nu skyrist af fjarmunamyndun en i
sidustu uppsveiflu

Timabil mikils vidskiptahalla hafa sjaldan verid l16ng.? Jafnan leida pau
flitlega til adlogunar i formi haegari vaxtar eftirspurnar, gengislaekk-
unar eda hvors tveggja. Eftirkostin radast ekki eingéngu af steerd hall-
ans, heldur einnig samsetningu hans. bvi staerri sem pattur ar8beerrar
fjarfestingar i myndun hans er, pvi meiri likur eru 4 tiltélulega mjakri
adlogun, an samdrattar og verulegrar gengisadlogunar. bannig var
t.d. adlogun Noregs i kjolfar uppbyggingar oliuvinnslu i Nordursjé til-
télulega mjuk, pott heppni keemi par einnig vid sdgu.? Til pess ad meta
likur & pvi er gagnlegt ad skoda framlag aukinnar fjarmunamyndunar
annars vegar og minni pjédhagslegs sparnadar hins vegar til mynd-
unar vidskiptahallans i samanburdi vid fyrri timabil. Samkvaemt skil-
greiningu pjédhagsreikninga er pjodhagslegur sparnadur mismunur
fjarmunamyndunar og vidskiptahalla. Fjarmunamyndun & arinu 2005
nam 28,7% af landsframleidslu. Pjodhagslegur sparnadur nam pvi
rimlega 12% af landsframleidslu. pad er alika hlutfall sparnadar og
arid 2000, pegar hann nadi ségulegu lagmarki, og tveimur prosentum
minni sparnadur en arid 2004.

1. Sja t.d. Edwards, Sebastian (2004), , Thirty Years of Current Account Imbalances, Current
Account Reversals and Sudden Stops", IMF Staff Papers 51, jantar.

2. Oliuverd heaekkadi verulega arin eftir mestu framkvaemdirnar.
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Mynd VII-4
Skuldahlutfoll og greidslubyrdi 1990 - 2005

15

— Hreinar vaxta- og ardgreidslur (h. as)

— Hrein stada vid utlond (v. &s)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd VII-5

Innflutningur fjarfestingarvéru og
vidskiptahalli 1988 - 2005

— Vidskiptahalli (h. &s)

Innflutningur fjarfestingarvara, alls (v. as)

B Innflutningur fjarfestingarvara an skipa
og flugvéla (v. as)

B Innflutningur skipa og flugvéla (v. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.
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Mynd VII-6

bjodhagslegur sparnadur sem hlutfall
af VLF 1990 - 2005

% af VLF
20

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-7

Innflutningur varanlegra neysluvara sem
hlutfall af VLF 1999 - 2005"

% af VLF
6

1999 © 2000 2001 © 2002 2003 = 2004 = 2005

1. Innflutningur halfvaranlegra neysluvara er medtalinn.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Arid 2002 vard nokkur afgangur & utanrikisvidskiptum. Arid
2003 hoéfust framkveemdir vid virkjanir og einkaveedingu bankanna.
bvi er edlilegt ad nota arid 2002 sem grunnar vid athugun & fram-
lagi aukinnar fjarmunamyndunar og minni pjédhagslegs sparnadar til
myndunar vidskiptahallans. Breyting vidskiptajafnadar & pessu timabili
samsvarar 17,7% af landsframlei@slu. Par af skyrast 11,3% af aukinni
fjarmunamyndun, en 6,5% af minni pjédhagslegum sparnadi. | sam-
anburdi vid vidskiptahallann sem myndadist & arunum 1995-2000
skyrist hlutfallslega steerri hluti hallans pvi af aukinni fiarmunamyndun,
en hallinn er jafnframt mun meiri. Pjédhagslegur sparnadur hefur hins
vegar ryrnad meira & sidustu premur a&rum en & fimm ara timabilinu
1995-2000. betta segir p6 ekki alla soguna, pvi ad ekki er oll fjarfest-
ing atflutningsskapandi. Ibudafjarfesting hefur t.d. aukist meira & und-
anférnum arum en i sidustu uppsveiflu. Aztlad er ad han hafi numid
teeplega 6% af landsframleidslu & sl. ari og hefur hlutfallid haekkad
& hverju ari fra arinu 1999, pegar fjarmunamyndun i ibddarhisnadi
nam adeins 3% % af landsframleidslu.

Innflutningur neysluvéru hefur aukist hratt a pessu hallaskeidi
Innflutningur neysluvoru, einkum varanlegrar neysluvéru, er naemur
fyrir tekju- og gengispréun. Aukningin hefur verid sérstaklega mikil
& pessu hallaskei®i, ekki sist & sidasta ari. Fjoldi innfluttra félksbila
jokst t.d. um rumlega helming arid 2005. Innflutningur heimilistaekja
jokst um fjérdung og innflutningur annarra varanlegra neysluvara um
teeplega fjordung. Hlutfall innfluttrar varanlegrar neysluvéru af lands-
framleidslu vard heerra i fyrra en & sidasta vidskiptahallaskeidi, eda
ramlega 5%%. Fra arinu 2002 skyrir aukinn innflutningur varanlegrar
neysluvoru hallamyndun sem nemur 2,2% af landsframleidslu. pa
skyrir aukin neysla islendinga erlendis ramlega 1% af landsframleidslu
og aukinn eldsneytisinnflutningur innan vid 1%.

AQ obreyttu gengi og voxtum yrdi umtalsverdur halli enn til
stadar arid 2007 en adlogun gaeti ordid hradari

Hvada alyktun er haegt ad draga af ofangreindum télum um liklega
proun vidskiptahallans & naestu arum? Ekki er éedlilegt ad horfa til
aranna 2001 og 2002, sem var timabil nokkud harkalegrar adlégunar
i kjolfar hallatimabilsins arin 1998-2000.3 Gengi kronunnar lekkadi
ba um teeplega 30% fra vori 2000 til névember 2001, verdbolga vard
9,4% i byrjun ars 2002 og pjodaritgjold voru 6% laegri arid 2002
en arid 2000. Visbendingar eru um ad adlogunarpdrfin sé 6llu meiri
ndna.# Vidskiptahallinn er téluvert meiri og haekkun erlendra vaxta
myndi auka 4 hallann og gera kréfu um enn meiri adlégun. A moti
kemur ad hlutur dtflutningsskapandi fjarfestingar er steerri.

3. Sja Arndr Sighvatsson, ,Myndun og hjodnun vidskiptahalla arin 1998-2002", Peningamdl
2003/1, bls. 72-94.

4. Vidskiptahallinn nadi hamarki arid 2000 pegar hann stéd i raimlega 10% af landsframleidslu
en arid 2002 var hann horfinn ad fullu og gott betur. Pad ar var vidskiptajofnudur jakvaedur
um sem nam 1%% af landsframleidslu. Vegna pess ad horfid var fra fastgengisstefnu
snemma & arinu 2001 er hugsanlegt ad adlégunin i kjdlfar niverandi hallaskeids verdi
toluvert 6druvisi.



pegar til kastanna kemur mun adlégunarferlid radast ad miklu
leyti af samspili gengisbreytinga, verdbélgu og vaxta. [ peirri grunn-
bjodhagsspa sem kynnt er hér ad framan er gengid Ut fra dbreyttum
styrivoxtum og gengi kronunnar. Ad peim forsendum gefnum verdur
adlogunarferlid nokkud langdregid og umtalsverdur halli stendur eftir
pegar framkvaemdum lykur og utflutningur als er hafinn. Pannig mun
t.d. vidskiptahallinn enn nema teplega 10% af landsframleidslu arid
2007, eftirum 14% halla i ar.

Verdi préun gengis og vaxta & annan veg geeti adlogunin ordid
mun hradari. Einnig ber ad hafa i huga ad skuldir heimila, fyrirtaekja
og pjddarbusins i heild hafa stéraukist. Pad geeti ekki adeins veikt
krénuna pegar erlendir vextir hakka, vegna pess ad pad eykur &
pattatekjuhallann og dregur r vaxtamun, heldur einnig leitt til snarps
samdrattar innlendrar eftirspurnar. pvi ber ad taka spdm um proun
vidskiptahallans midad vid ébreytta styrivexti og gengi krébnunnar med
miklum fyrirvara.

Ahrif atgéafu erlendra adila & skuldabréfum i islenskum krénum
eru oviss

St grundvallarbreyting hefur ordid 4 umhverfi efnahagsmala ad fra
bvi i 4gust sl. hafa erlendir adilar gefid Ut skuldabréf i islenskum krén-
um sem nemur u.p.b. fimmtungi landsframlei®slu Islands. Erfitt er ad
segja til um hvada ahrif pad mun hafa & gengi krénunnar pegar pessi
skuldabréf koma a gjalddaga. Ekki er sjalfgefid ad miklar sveiflur verdi
vi0 gjalddaga storra skuldabréfautgafna pvi ad upplysingar um gjald-
daga bréfanna eru pegar kunnar & gjaldeyrismorkudunum og ettu
bess vegna ad endurspeglast i genginu nu pegar (sja rammagrein
[11-1). Hins vegar er akvedin oOvissa i kringum aframhaldandi Utgafu
skuldabréfa i islenskum kréonum og endurnyjun Gtistandandi bréfa. bvi
geeti prystingur skapast & krénuna i kringum pessa gjalddaga, einkum
ef vaxtamunur er ekki naegur ad mati fjarfesta til ad vega upp gjald-
midladhattu. Heekkun & erlendum voxtum geeti einnig haft umtals-
verd ahrif ad pessu leyti, baedi ef dregur Gr vaxtamun, en ekki sidur
vegna pess ad almennt gaeti dregid Gr dhuga fjarfesta & dhaettusomum
havaxtabréfum.

Tafla VII-1 Vidskiptahalli 2004 -2007

Aatlun Spa’
Hlutfall af VLF (%) 2004 2005 2006 2007
Vidskiptajofnudur -93 -16,5 -14,1 -9,9
Voru- og pjonustujofnudur -5,7 -13,5 -11,7 -7.0
pattateknajéfnudur -3,6 -3,0 -2,4 -2,9

1. Spé Sedlabankans i mars 2006.
Heimild: Hagstofa [slands.
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Mynd VIII-1
Verdbolga jandar 2001 - mars 2006

12 manada breyting visitdlu (%)

12

2001 | 2002 ' 2003 | 2004 = 2005 ' 2006

— Visitala neysluverds
—— Kjarnavisitala 1

Kjarnavisitala 2

N
N
|

Verdbolgumarkmid Sedlabankans

1. Kjarnavisitolur mala undirliggjandi verdbolgu. Kjarnavisitala 1 er
visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, dvaxta og bensins. |
kjarnavisitolu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Heimild: Hagstofa islands.

20061

PENINGAMAL

Mynd VIII-2

Préun greiddrar og reiknadrar husaleigu
jantiar 1998 - mars 2006
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— Reiknud husaleiga
= Greidd husaleiga

Heimild: Hagstofa slands.

VIl Verdlagspréun og verdbdélguhorfur

Verdlagsproéun

Undanfarna manudi hefur verdbdlga afram verid toluvert yfir verd-
bélgumarkmidi Sedlabankans. | marsbyrjun hafdi visitala neysluverds
haekkad um 4,5% & tolf manudum. Er pad sjdundi manudurinn i r6d
sem verdbolga meelist yfir 4%. Ef horft er framhja sveiflukenndum
lidum meelist verdbdlgan orlitlu minni (kjarnavisitala 1) en munur-
inn minnkar ef einnig er horft fram hja opinberum verdhakkunum
(kjarnavisitala 2), sem hafa verid litlar fra arsbyrjun 2005. Meginhluti
verdbolgunnar undanfarid ar skyrist af heekkun htsneediskostnadar.
Huasnedisverdbodlgan hefur p6 hjadnad toluvert fra pvi i oktdber og
horfur eru 4 ad hjédnun hennar haldi 4fram. A sama tima hefur dregid
ar hjodnun voruverdlags og verdur ad telja liklegt ad framhald verdi &
beirri préun einnig. A hinn béginn hefur dregid nokkud ar tolf man-
ada verdheakkun pjonustu, baedi opinberrar og pjonustu einkaadila. A
bak vid pessar breytingar & verdbdlgunni eru ad miklu leyti svokollud
grunnahrif, p.e.a.s. breytingar & visitdlunni fyrir tolf manudum, fremur
en ad skorp skil hafi ordid undanfarna manudi. Hr6d heekkun hds-
needis & fyrstu manudum arsins 2005 er ad hverfa 0r tlf manada
verdbolgumelingu, sem veldur pvi ad verdbolgan melist minni. A
vormanudum mun hins vegar geeta gagnsteedra grunnahrifa verdstrids
& dagvorumarkadi sl. vor. bvi eru horfur & ad verulegar breytingar
verdi & pvi hvernig verdbdlgan er saman sett & pessu ari, hvad sem
lidur framvindu verdbdlgunnar i heild.

Huasnadisverdbolga hjadnar

Toluvert hefur dregid Gr husnadisverdbolgu fra ndévemberman-
udi, p.e.a.s. peirri verdlagsmaelingu sem |a fyrir pegar Peningamél
2005/4 voru gefin Gt i byrjun desember. Husnaedisverdbdlga vard
mest 18,3% i oktober en var komin nidur i 13,7% i byrjun mars.
Husnaedislidur visitolu neysluverds vegur rimlega 23% i visitolunni.
Haekkun hans hefur pvi umtalsverd ahrif & verdbolguna og hefur raun-
ar skyrt meginhluta hennar a sl. ari. Sa pattur hasnaedislidarins sem
byngst vegur, u.p.b 15% i visitélu neysluverds, er svokollud reiknud
husaleiga, p.e.a.s. reiknadur hlsnaediskostnadur peirra sem bua i eigin
husnaedi. Helstu ahrifapaettir reiknadrar husaleigu eru breytingar a
markadsverdi hisnadis og voxtum.! Markadsverd husnaedis haekkadi,
sem kunnugt er, hr6dum skrefum i kjolfar pess ad adgengi almenn-
ings ad lansfé til hdsnaediskaupa var beett verulega a arinu 2004 og
vextir husnaedislana voru leekkadir verulega sumarid og haustid 2004.2
Verdhakkunarbylgja pessi reis haest snemma ars 2005, og haekkadi
ibudaverd & hofudborgarsveedinu t.d. um pvi sem nast 10% fyrstu
tvo manudi arsins og um riflega fimmtung & timabilinu desember
2004 til mai 2005.

1. Gerd er grein fyrir pvi hvernig Hagstofan reiknar hisnzadislidinn i Peningamalum 2005/2.

2. Um éhrif kerfisbreytinganna & innlendum htisneedislanamarkadi & préun hisnaedisverds er
fjallad nanar i grein Ludviks Eliassonar og borarins G. Péturssonar, ,, The residential housing
market in Iceland: Analysing the effects of the recent mortgage market restructuring”,
Central Bank of Iceland, Working Papers, nr. 29/2006.



Pétt markadsverd hisnaedis hafi haekkad til muna hegar und-
anfarna manudi en fyrir ari hefur ibudaverd hakkad nokkud umfram
almennt verdlag, sé horft framhja arstidarbundnum og oreglulegum
skammtimasveiflum. | mars hafdi t.d. priggja manada medaltal mark-
adsverds hiisnaedis, sem notad er vid mat & husneadiskostnadi huseig-
enda, haekkad um 1% fra fyrri meelingu. betta er mikil haekkun, pott
hin sé mun minni en & sama tima fyrir ari. Verd hisnadis & lands-
byggdinni haekkadi hlutfallslega meira eda um 2,5% & medan haekkun
a hofudborgarsvaedinu var 0,61%, en taka verdur tillit til pess ad hof-
udborgarsvaedid vegur 72% i treikningi i visitdlunni. Ibudaverdbolga
hefur pvi hjadnad heldur hagar en vonir stdédu til og skyrist pad fyrst
og fremst af pvi ad peir manudir sem ibudaverd hakkadi mest eru
ad hverfa Gt ar samanburdinum. Enn virdist mikill kraftur i hisnaedis-
eftirspurn og hatt verd sem byggingarverktakar voru reidubunir ad
greida fyrir 163ir vid Ulfarsfell bendir til pess ad peir telji ad eftirspurn
verdi afram sterk. betta haa l60averd etti enn fremur ad draga ur
likum & verdlaeekkun & naestunni. bessi proun mun ad likindum halda
afram & naestu manudum. Ennfremur er liklegt ad timabundid bakslag
komi i hjodnun hisnadisverdbolgu i mai sékum breytinga sem gerdar
voru & husnadislid visitolu neysluverds i mai 2005 og hetta ad hafa
ahrif & maelda verdbolgu i mai nk. P4 var vidmidunartimabil vaxta vid
Gtreikning visitdlunnar stytt ar fimm arum i t6lf manudi. Ahrif pessarar
breytingar til leekkunar visitélu neysluverds namu 0,45%. pessi ahrif &
meelda verdbdlgu ganga til baka i mai.

Ovenjumikid bil hefur myndast & milli greiddrar og reiknadrar
husaleigu

Husaleiga hefur jafnan fylgt markadsverdi husnadis eftir, stundum
med nokkurri téf. A sl. &ri hefur hins vegar myndast breidara bil & milli
greiddrar og reiknadrar husaleigu en adur hefur gerst. | 4rslok 2004
hofou badir paettir haekkad pvi sem neest jafn mikid fra grunni visitol-
unnar i mars 1997. ba héfst hins vegar hrina ver8hakkana sem leiddi
til pess ad ,reiknud husaleiga” heaekkadi um 20% umfram greidda
husaleigu. bessa framvindu ma tulka med mismunandi hatti og eftir
bvi draga dlikar alyktanir um breytingu husnadiskostnadar naestu
manudi. | fyrsta lagi er hugsanlegt ad muninn megi rekja til pess ad
heekkun reiknadrar hdsaleigu endurspegli ekki fyllilega ahrif legri
vaxta & husnadiskostnad. Leigusalar geti sokum minni vaxtakostn-
adar bodid husnaedi a verdi sem er leegra midad vid kaupverd en adur.
i 68ru lagi er hugsanlegt ad greidari adgangur ad lansfé hafi dregid
Ur eftirspurn eftir leiguhtsnaedi, sem geri leigusolum erfitt um vik ad
haekka leigu til jafns vi® ibadaverd. [ pridja lagi er hugsanlegt ad mun-
urinn endurspegli einfaldlega tof i adlégun leigusamninga, sem gerdir
eru med mislongum uppsagnarakvaedum eda tof a pvi ad slikar breyt-
ingar séu teknar inn 7 visitdlu neysluverds.

Dami um hid sidastnefnda er hakkun greiddrar hisaleigu a
arinu 2000, teeplega ari eftir ad gja tok ad myndast & milli reiknadrar
og greiddrar husaleigu. P4 var bilinu lokad med 14% haekkun greiddr-
ar husaleigu & milli mars og april pad ar. Yrdi bilinu lokad & sama hatt
og 4 arinu 2000 myndi pad leida til pess ad verdbdlga ykist um pvi
sem naest V2 prosentu. Pad mun pé vart gerast jafn snogglega og arid
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Mynd VIII-3

Verdlagsproun: hisnaedi og pjonusta
jantiar 2002 - mars 2006

12 manada breyting visitdlu (%)
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Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIiI-4

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar voru
mars 1997 - mars 2006
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Heimild: Hagstofa slands.
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Mynd VIII-5
Véruverd jantar 2001 - mars 2006

12 manada breyting visitolu (%)
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Dagvara
= Innfluttar vorur an afengis og tobaks

—— Innlendar vérur an bavoru og greenmetis

Heimild: Hagstofa islands.

2000, pvi ad Hagstofan kannar nd husaleigu & priggja manada fresti.
Einnig ma lita 4 petta bil sem visbendingu um ad ibudaverd sé ordid
Ur takti vid undirliggjandi ahrifapeetti og ad pad sé visbending um ad
ibidaverd kunni ad leekka & ny i att ad leiguverdinu. Ef st yrdi raunin
myndu &hrifin audvitad verda til ad draga ur verdbdlgu.

Hj6dnun véruverds hefur gengid til baka og horfur eru a vaxandi
arshaekkun a nastu manudum

A vormanudum sl. 4r lekkadi voruverd verulega. Verdlaeekkunina
matti einkum rekja til dagvérumarkadarins, par sem samkeppni um
markadshlutdeild leiddi um tima til laegra verdlags. Sidla sl. sumar og
& haustmanudum gekk pessi leekkun til baka ad miklu leyti. Med vor-
inu mun, sem fyrr segir, gaeta grunnéhrifa leekkunarinnar fyrir ari og
ma gera rdd fyrir ad arshaekkun dagvoruverds geti pa numid allt ad
10%, ef ekki ver8a verulegar breytingar 4 dagvoruverdi nastu man-
udi. Ef ahrif gengislaekkunar kronunnar ad undanférnu skila sér i enn
frekari verdheekkunum geeti tolf manada breytingin ordid enn meiri.
Pessar hraeringar og leekkun & gengi krénunnar geetu leitt til pess ad
verdbolga aukist toluvert um sinn med vorinu.

Eins og sja ma & mynd VIII-4, er langt fra pvi ad verdlag inn-
fluttrar voru hafi evinlega fylgt gengisbreytingum fyllilega eftir. T.d.
geetti gengisleekkunarinnar sidla ars 2001 aldrei fyllilega f innflutnings-
verdi, né heldur gengishakkunar krénunnar undanfarin tvé ar. Margs
er ad geeta i pvi sambandi. [ fyrsta lagi ber ad gaeta pess ad innlendur
kostnadur hefur umtalsverd ahrif & verdmyndun voru pott hin sé inn-
flutt. petta getur veri® nokkud mismunandi eftir vorutegundum og
ree@st medal annars af kostnadi vid dreifingu, birgdahald og smasélu.
i mérgum tilvikum er petta umtalsverdur péttur i verdmynduninni,
sem pydir ad préun innlends launa- og hudsnadiskostnadar, svo ad
nokkud sé nefnt, getur vegid 4 moti ahrifum gengisbreytinga. pa
er liklegt ad notkun gengisvarna sé i sumum tilvikum umtalsverd,
sem dregur Ur hrada adlogunarinnar og getur jafnvel leitt til pess ad
skammtimabreytingar hafi litil sem engin ahrif. P4 er hugsanlegt ad
mismikil samkeppni hafi hrif & hve hratt gengisbreytinga geetir i inn-
lendu verdlagi. Hins vegar er haegt ad faera rok fyrir hvoru tveggija, ad
fakeppni auki fylgni vid gengissveiflur og ad hun leidi til minni fylgni.
bvi er ekki ljost hvort fakeppni er ein af skyringunum.

Dregid hefur ur arshakkun pjonustuverdlags
Fyrir u.p.b. ari stodu visitdlur opinberrar og almennrar pjonustu (einka-
adila) nokkurn veginn jafnfeetis midad vid grunnmanudinn i mars 1997.
Undanfarin ar hefur verdlag opinberrar pjonustu haekkad umtalsvert
umfram neysluverdsvisitdluna i heild. | arsbyrjun 2006 laekkudu leik-
skolagjold og verdlag annarrar opinberrar pjonustu hakkadi minna en
oft er raunin um aramét. Laekkun leikskolagjalda um 10% undanfarid
ar vegur upp adrar hakkanir. Fyrir vikid dré verulega ur arshaekkun
opinberrar pjonustu i arsbyrjun. | mars nam hin einungis 1,8%. petta
veldur pvi ad kjarnavisitala 2, sem inniheldur ekki opinbera pjénustu,
haekkadi nokkru meira en kjarnavisitala 1, eda um 4,4%.

Verdlag pjonustu einkaadila var i marsbyrjun 3,5% harra en
fyrir ari. Er pad t6luverd laekkun fra pvi i byrjun desember, en pa nam



arshaekkun pessa pattar neysluverdsvisitélunnar 4,6%. Auk pess sem
verSheaekkun almennrar pjénustu hefur verid tiltélulega hofleg und-
anfarna manudi geetir pess ad 1% hakkun i jantar 2005 hverfur
Ur tolf manada samanburdinum. Heekkunin i jantar 2005 skyrdist
af verdhakkun allmargra patta, t.d. simapjonustu, iprétta- og tom-
stundaidju og bankapjonustu, svo ad nokkud sé nefnt. bessir lidir
heaekkudu ekki jafn mikid i byrjun pessa ars, pétt ymsir lidir, t.d. flutn-
ingar og fer8alog innanlands, menntun, gisting, veitingar, harsnyrting
og bankapjénusta hafi hakkad verulega & arinu 2005.

Meiri verdbdlga undanfarna manudi en spad var

i verdbolguspa sem birt var i Peningamalum 2005/4 var reiknad med ad
verdbélga yrdi 4% & sidasta fjordungi arsins.3 [ reynd haekkadi visitalan
um 4,3%. Einnig stefnir i ad verdbolga 4 fyrsta fjordungi pessa ars verdi
toluvert meiri en Sedlabankinn reiknadi med i desember, eda rimlega
4%. | desember var spad 3,4% verdbolgu & fyrsta fjordungi arsins.

Verdbodlguveentingar farast i aukana eftir gengislakkun
krénunnar

i kjolfar pess ad gengi kronunnar leekkadi eftir skyrslu matsfyrirtaekis-
ins Fitch faerdust verdbolguveentingar verulega i aukana, hvort heldur
horft er til verdbodlgualags skuldabréfa eda veentinga fyrirtaekja. Vaent-
ingar einstaklinga h6fou hins vegar heldur hjadnad i sidustu kénnun, i
takti vid sidustu verdbdlgumaelingar adur en kdnnunin var gerd.

Samkveemt kénnun sem gerd var 15. til 27. februar veentu ein-
staklingar ad medaltali 4,4% verdbdlgu naestu télf manudi. betta voru
ivid leegri vaentingar en i naestu konnun & undan og endurspegla lik-
lega minni verdbolgu i febriar en manudina & undan. i ljési verdbdlg-
unnar sem maeldist i mars ma pvi reikna med ad verdbolguvantingar
einstaklinga feerist i aukana a ny.

i kdnnun sem gerd var & vidhorfum steerstu fyrirteekja 4 [slandi
4 timabilinu 9. febrdar til 3. mars gerdu forrddamenn fyrirteekjanna
ad medaltali rad fyrir ad verdbodlga yrdi 4,2% nastu tolf manudi og
ao visitala neysluverds hakkadi um 7,2% & naestu tveimur arum, sem
felur i sér 3% verdbolgu seinna arid. betta eru mestu verdbdlguvaent-
ingar forra@amanna islenskra fyrirtaekja fra pvi ad pessi konnun hof
goéngu sina i september 4rid 2002. | sidustu kénnun, sem gerd var
i oktéber sl., ventu peir ad medaltali 3,7% verdbdlgu neaestu 12
manudi.

Eins og fjallad er um i kafla Ill jokst verdbodlgualag skuldabréfa
skarpt i kjolfar pess ad gengi krénunnar laekkadi i febrtar. Greinilegt
er ad leekkunin ytti undir verdbolguventingar, sem leiddu til pess ad
eftirspurn eftir verdtryggdum skuldabréfum jokst og avoxtunarkrafa
beirra leekkadi. Midad vid verdbolgualag skuldabréfa til atta ara a
timabilinu fra pvi ad skyrsla Fitch kom 4t til 27. mars veentu markads-
adilar ad medaltali 3,9% verdbolgu yfir liftima bréfanna.

3. ba la fyrir visitala neysluverds i ndvember, en desember- og jantargildi visitélunnar eru
einnig notud vid atreikning & arsfjordungsvisitolunni. Oktdber- og janudargildin fa halft
veegi névember- og desemberménadar. Arsfisrdungsmedaltal fiorda arsfioroungs er
reiknad sem (0,5*Vokt+Vnév+Vdes+0,5* Vjan)/3, par sem Vokt, Vnov, Vdes 0g Vjan eru visitolu-
gildi vidkomandi manada.

o
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Mynd VIlI-6

Nokkrir undirlidir visitolu neysluverds
i mars 2006

Ahrif & préun visitdlu neysluverds sl. 1, 3, 6 og 12 manudi

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

[ Innlendar vérur an
buvéru og graenmetis

Il Almenn pjénusta

B nnfluttar vorur an

afengis og tobaks
[ Opinber pjonusta
Bl Husnaedi

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-7

Verdbdlguveentingar

Vikulegar télur 7. jantar 2003 - 14. mars 2006
%

2003 | 2004 | 2005 ' 2006

Verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 8 ara
B Verdbolguveentingar staerstu fyrirteekja
A Verdbolguspar sérfredinga 4 fjarmalamarkadi
4 Verdbolguventingar almennings
Verdbolguvaentingar almennings og steerstu fyrirtaekja eru til naestu
tolf manada, verdbolguspar sérfreedinga & markadi mida vid tolf

manada verdbolgu til loka ars 2006.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VIII-8

Yfirlit yfir spar sérfreedinga a fijarmalamarkadi
um verdbolgu milli arsmedaltala’

%

2002 ' 2003 | 2004 '

— 2002
- 2003
2004

= 2005
- 2006

1. Punktar syna raunverulega verdbolgu hvers ars.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Rammagrein VIII-1

Aoferdir Sedlabankans
vid verdbolguspar

Sedlabankinn hefur birt spar um verdbdlgu um arabil. Mikilvegi
pessara spda jokst verulega pegar bankinn héf ad mida peningastefnu
sina viod formlegt verdbdlgumarkmid i mars arid 2001 en fra peim tima
hefur bankinn birt arsfjéréungslega verdbolguspa dsamt aheettumati
spérinnar,1 tvo ar fram i timann i Peningamdlum.

Framan af byggdi bankinn spar sinar & einfoldu einnar j6fnu likani
bar sem verdbolga raedst af breytingum & verdlagi innfluttrar véru i
innlendri mynt og launakostnadi & framleidda einingu, p.e. vextilauna
umfram voxt framleidni vinnuafls (sja t.d. Gudmund Gudmundsson,
1990). betta likan hefur reynst ageetlega sem spdlikan, sérstaklega til
ad spa verdbolguproéun til tiltolulega skamms tima. Gallar pess komu
b6 glogglega i ljos & arinu 1999. P4 var gengi kronunnar tiltélulega
stodugt, alpjodleg verdbdlga litil og voxtur launakostnadar héflegur.
Verdbolga vard hins vegar téluvert meiri en bankinn spadi og virtist
mega rekja vanmatid til pess ad einfalda spalikanio tok ekki tillit
til &hrifa framleidsluspennu sem i alpjédlegum rannséknum hefur
reynst mikilveeg skyristeerd framtidarverdbolgu (sja t.d. umfiollun i
Peningamalum, 2004/2, bls. 35-36). Verdbolguspaverk bankans var
bviendurbett og til vidbotar tekid  notkun jofnukerfi sem lysti samspili
verdbolgu og launa og ahrifum spennu 4 voru- og vinnumarkadi a
bréun pessara sterda (sja Pérarin G. Pétursson, 2002). Til vidbotar
hefur bankinn & sidustu arum notad tvé 6nnur verdbolguspalikon
sem gera rad fyrir slembileitnihegdun i langtimaakvérdun verdlags
(sja Gudmund Gudmundsson, 2002). bannig hefur bankinn notad
fjogur likon vid ad spd verdbodlgu undanfarin ar og hefur grunnspain
verid vegid medaltal pessara spalikana. Vaegi einstakra likana hefur
verid breytilegt eftir pvi til hversu langs tima er verid ad spa: Likon
sem hafa betur grundada hagfradilega eiginleika vega meira til langs
tima en spalikén sem byggjast meira & hreinu tolfraedilegu sambandi
fa meira vaegi i skammtimaspam.

Eins og fjallad er um i vidauka 1 i pessu hefti Peningamala,
hefur Sedlabankinn tekid i notkun nytt arsfjoroungslegt pjodhagslikan
sem jafnframt er notad vid gerd meginverdbolguspar bankans.
Verdbolguspajafnan i pvi likani er einungis metin fra arinu 1992 og er
akvordun verdbolgu samkvaemt pvilikani med nokkud 68rum heettien
i fyrri verdbolgulikbnum bankans. Verdboélgujafna pjédhagslikansins
er gefin sem eftirfarandi Phillips-ferill:

€
t+1

T, =orm,  + ﬁﬂ: + (1 —a _ﬁ)ﬂ:r +oy,,t }“xt—z

par sem 7, er arsverdbolga arsfiordungs t, @), er vaent verdbolga?
i arsfiordungi t+1, 7'er verdbolgumarkmid Sedlabankans, ¥, er
framleidsluspenna i arsfjérdungi t — 1 og x, , er arleg raungengis-
breyting i arsfjordungi t — 2 (haekkun x taknar leekkun raungengis).

Steerd stikanna a og f ékvardar undirliggjandi hegdun verd-
bolgu. Eftirspurnar- og frambodsskellir (breytingar & ¥ og x) hafa pvi
lengur ahrif & verdbdlgu sem stikinn & er haerri, ahrif veentinga um
framtidarhorfur verdbélgu verda pvi meiri sem stikinn f er heerri og
verdbolgumarkmidid verdur peim mun triverdugra sem summa & og
B er naer nulli. Par sem summa verdbélgustikanna priggja er = 1 er
tryggt ad Phillips-ferillinn er 16dréttur til langs tima og verdbdlga jofn
verdbolgumarkmidi bankans.

Kostir pessarar verdbolgujofnu eru fyrst og fremst peir ad jafnan
hefur vel grundada fraedilega eiginleika, er sveigjanleg i notkun og
virdist lysa betur verdbdlgupréun sidustu ara en eldri verdbdlgulikon.

1. Um &hattumat verdbolgusparinnar er fjallad sérstaklega i Vidauka 3, , Ovissumat verd-

bolguspar Sedlabankans” i Peningamalum 2005/1, bls. 59-62.

2. Verdbolguveentingar geta baedi verid adlogunarvaentingar (e. adaptive expectations) ut
fra einfoldu tolfreedilikani eda hagsynisvaentingar (e. rational expectations) ut fra itrek-
unum & likaninu i heild.




PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Framvegis mun pvi verdbdlguspa Sedlabankans i meginatridum
byggjast & ofangreindu likani. Eftir sem a8ur mun pé sjalfstaett mat
sérfreedinga bankans gegna mikilvaegu hlutverki vid endanlegt mat
a verdbolguhorfum. Eldri verdbdlgulikén bankans munu jafnframt
framvegis gegna mikilveegu hlutverki vid mat a O6vissupattum
sparinnar og vid fraviksspar.

Heimildir

Gudmundur Gudmundsson (1990), , Télfredikénnun & verdbélgu 4 fslandi &rin
1962-1989", Fjdrmalatidindi, 37, 43-53.

Gudmundur Gudmundsson (2002), ,Samband verdbodlgu vid laun og innflutn-
ingsverdlag"”, Fjdrmdlatidindi, 49, 23-34.

Porarinn G. Pétursson (2002), ,Verd- og launamyndun i litlu opnu hagkerfi",
Fjarmalatidindi, 49, 3-22.

Verdboélguhorfur

Fra pvi ad Sedlabankinn birti sidast mat sitt & verdbdlguhorfum naestu
tveggja ara hefur hann haekkad styrivexti tvisvar, um 0,5 présentur
samtals, og eru styrivextir bankans nt 10,75%. A sama tima hefur
gengi kronunnar hins vegar lekkad verulega og er gengisvisitala
erlendra gjaldmidla sem midad er vid i grunnspad bankans 116 stig
en var i sidustu spa 102 stig. Gengi krénunnar sem midad er vid i
grunnspanni hefur pvi leekkad um 12% frd sidustu spa.

Verdbolguhorfur hafa versnad verulega

Par sem gengi kronunnar hefur veikst verulega fra sidustu spa og und-
irliggjandi 6jafnveegi i pjédarbuskapnum virdist vera meira en 4dur var
talid, hafa verdbolguhorfur versnad toluvert. Petta & badi vid grunn-
ferilinn, par sem midad er vid dbreytta vexti og gengi & spatimanum,
og fraviksspa med breytilegum voxtum og gengi. Badar sparnar benda
til pess ad verdbodlga verdi toluvert yfir verobdlgumarkmidi bankans a
spatimanum, sem nud neer til fyrsta fijordungs arsins 2008. Til pess ad
koma i veg fyrir langvarandi fravik fra markmidinu yrdu styrivextir ad
haekka verulega fra pvi sem nu er og nokkud umfram pad sem gengid
er Ut fra i fraviksspanni. petta kemur skyrt fram i spd sem byggist &
styrivaxtaferli sem er i samraemi vid ad verdboélgumarkmidinu sé nad
vid lok spatimabilsins, sjd nanar i kafla IX.

Verdbodlguspa midad vid dbreytta vexti og gengi

Midad vid forsendur grunnsparinnar um O&breytta vexti og gengi
krénunnar geeti verdbolga ordid allt ad 5%2% eftir eitt ar. Pad er mun
meiri verdbolga en spad var i sidasta hefti Peningamdla. pa var spad
3% verdbdlgu i sama arsfjordungi. Litid tvo ar fram i timann eru
verdbolguhorfur, midad vid ofangreindar forsendur, litlu skarri. Horfur
eru & ad verdbodlga nai hamarki um mitt naesta ar. b4 geeti hdn ordid
rimlega 6%, en 5% % eftir tvo ar, en spad var 3%2% verdbdlgu i peim
arsfjéréungi i desember.

Mynd VII1-9
Endurskodud verdbolguspa

T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008

= Verdbolguspd i Peningamdlum 2006/1
— Verdbolguspa i Peningamdlum 2005/4

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Lakkun a gengi kronunnar skapar aukinn ver8boélguprysting

Ein meginastaeda pess ad verdbolguhorfur hafa versnad svo mikid sem
raun ber vitni, pratt fyrir heerri styrivexti en pegar sidasta spa var gerd
i desember, er veruleg leekkun & gengi kronunnar undanfarnar vikur.
pratt fyrir ad aetla megi ad dregid hafi ar ahrifum gengisbreytinga a
verdbolgu & undanférnum arum, er haett vid pvi ad svo mikil gengis-
leekkun, & sama tima og mikillar ofpenslu geetir enn i pjédarbuiskapn-
um, auki verdbdlguprysting mun lengur en sem nemur timabundnum
verdbolguahrifum hakkunar innflutningsverds. Pannig dregur gengis-
leekkunin eftirspurn aftur inn i landid, med tilheyrandi prystingi & inn-
lend adfong. Ennfremur er heett vid pvi ad skorp gengislaekkun hafi
ahrif & verdbolguveentingar um nokkurt skeid, svo lengi sem traust &
verdbodlgumarkmid og peningastefnu Sedlabankans neegir ekki til ad
gefa verdbolguvaentingum kjolfestu.

Undirliggjandi éjafnvaegi meira en adur var talid...

Eins og lyst er i kafla IV hefur hagvoxtur verid meiri en adur var talid.
Pensla & innlendum husnaedismarkadi hefur einnig verid pralatari og
skyrir ad hluta pa stadreynd ad verdbolga sidustu manada hefur verid
mun meiri en spad var i desember. Framleidsluspenna er af pessum
asteedum talin meiri nG en i desember. Hafa ber i huga ad 6vissan er
liklega enn meiri en venjulega vid ntverandi skilyrdi. Eftir sem adur er
ljost ad eftirspurn er langt umfram pad sem framleidslan getur annad.
Pessi spenna bryst fram i aukinni verdbdlgu nema peningastefnan
bregdist vid.

... sem kemur m.a. fram i miklum vexti launakostnadar...

Spenna og djafnveegi i pjodarblskapnum birtist einnig & innlendum
vinnumarkadi. Samkveemt grunnspanni eru horfur & ad atvinnuleysi
nai lagmarki um mitt petta ar og verdi pa komid undir 1%2%, sem er
mun minna atvinnuleysi en samraemst getur jafnvaegi & vinnumarkadi
og verdstodugleika.

Likt og adur hefur verid fjallad um hefur voxtur launakostn-
adar & framleidda einingu verid langt umfram verdbdlgumarkmid
Sedlabankans & undanférnum misserum. Midad vid pad O6jafnveegi
sem skapast hefur i pjédarbliskapnum eru horfur 4 ad svo verdi
afram & spatimabilinu, jafnvel pott adgengi ad erlendu vinnuafli hafi
létt toluvert & spennunni og hjalpad til vid ad halda aftur af vexti
launakostnadar. | grunnspénni er gert rad fyrir ad launakostnadur
& framleidda einingu haekki & bilinu 4-6%2% 4 neestu tveimur arum.
Ad 60ru dbreyttu mun svo mikill voxtur skapa verulegan verdbélgu-
pbrysting sem hatt er vid ad fodri verdbolguna afram um langt skeid,
sérstaklega ef verdbdlgan leidir til pess ad haar verdbolguveaentingar
festa sig i sessi.

... 0g auknum verdboélguvantingum

Eins og adur hefur verid fjallad um virdast verdbolguvaentingar hafa
aukist toluvert fra desemberbyrjun. Miklar verdbolguvantingar yta
undir verdbolgu og gera a erfidara ad koma bondum & hana ef ekk-
ert verdur til ad breyta peim. | grunnspénni birtist petta i pvi ad haegt
dregur Gr verdbolgunni pegar lida tekur & spatimabilid. Ef gert er rad



fyrir ad verdbolgumarkmid Sedlabankans sé triverdugra en i grunn-
spanni dregur hradar Ur verdbdlgunni.

Verdbodlguspa midad vid breytilega vexti og gengi
Megintilgangur grunnsparinnar er ad gefa syn 4 efnahagsframvind-
una ad pvi gefnu ad adhaldsstig peningastefnunnar haldist ébreytt
a spatimanum og ad gengi krénunnar haldist nalaegt ndverandi stigi.
Spain nytist pvi fyrst og fremst bankanum vid mat a pvi hvort breyt-
inga & styrivoxtum sé porf. Likt og fjallad hefur veri® um i fyrri heft-
um Peningamadla er raunseei sparinnar litid pegar verdbdlga er langt
yfir verdbolgumarkmidi Sedlabankans og horfur & spatimanum svo
sleemar ad 6hugsandi virdist ad bankinn gripi ekki til umtalsverdrar
styrivaxtahaekkunar. Eftir pvi sem 6jafnveegi er meira dregur Gr gildi
upplysinga sem slik spa veitir um liklega préun efnahagslifsins og
moguleg vidbrogd Sedlabankans.

Til ad koma til méts vid pennan vanda ad einhverju leyti og til
samanburdar hefur Sedlabankinn einnig birt fraviksspa sem byggist &
breytilegum voxtum og gengi. Pessi spa hefur pann kost ad forsendur
hennar um vidbrogd peningastefnunnar vid slemum verdbdlguhorf-
um eru raunserri. | fraviksspanni er gert rad fyrir breytilegu gengi
kronunnar & spatimanum sem skipt getur toluvert miklu méli pegar
liklegt pykir ad gengi krénunnar og vextir séu verulega fra langtima-
jafnveegi sinu.

Haerri styrivextir og laegra gengi en midad er vid i grunnspa

Eins og adur eru vantingar markads- og greiningaradila nyttar vid
gerd spar med breytilegum voxtum og gengi. | sidustu utgafum
Peningamdla hefur verid horft til kénnunar & vaentingum greining-
aradila um préun styrivaxta i stad pess ad meta paer beint Gt frd fram-
virkum voxtum. pad hefur verid vandkvedum bundid undanfarid,
eins og fjallad er um i kaflanum um fjarmalaleg skilyrdi fyrr i pessu
hefti. Samkvamt svorum greiningaradila gera peir rad fyrir pvi ad
styrivextir haldi 4fram ad hakka & naestunni og nai hamarki & seinni
hluta pessa drs er peir verda teeplega 12%. | kjolfarid gera peir sidan
rad fyrir pvi ad vextir laekki smam saman og verdi rimlega 8% eftir
tvo ar (sjd nanar i rammagrein VIII-2). Fraviksspa sem byggist & pess-
um styrivaxtaferli felur pvi i sér nokkru adhaldssamari peningastefnu
en grunnspdin fram undir mitt naesta ar en heldur slakari stefnu pegar
lidur ad lokum spatimans.

Gengisferill fravikssparinnar byggist 4 6vordu vaxtajafnveegi
ut fra ofangreindum styrivaxtaferli og framvirkum vidskiptavegnum
erlendum voxtum, ad teknu tilliti til dhaettupdknunar & innlendar fjar-
eignir. Gengisferillinn Gt frd pessu mati gefur gengisvisitolu naleegt 128
stigum vid lok spatimabilsins, sem er nokkurn veginn i samraemi vid
spar greiningaradila (sja rammagrein VIII-2).

Verdbolguhorfur heldur verri samkvaemt fraviksspa

Samkvaemt fraviksspanni verdur voxtur innlendrar eftirspurnar heldur
minni & pessu ari og samdratturinn & naesta ari meiri en ella. Skyrist
pbad af heerri styrivoxtum framan af en i grunnspanni. Hagvoxtur
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Mynd VIII-10
Mismunandi hagvaxtarferlar
Spatimabil: 1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2008

— Grunnspa

— Fraviksspa med breytilegum voéxtum og gengi

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

N
O

L9002 T1YWVODNIN3Id



O
o

PENINGAMAL 2006+1

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Rammagrein VIII-2

Kénnun a mati
sérfreedinga 4
fjarmalamarkadi
a horfum i
efnahagsmalum

Eftirfarandi tafla synir efnahagsspar sérfreedinga a fijarmalamarkadi
sem gerdar voru um midjan mars sl. Ad venju voru patttakendur i
konnuninni greiningardeildir Glitnis hf., KB banka hf., Landsbanka
islands hf. og Radgjof og efnahagsspar ehf.

Auk peirra upplysinga sem fram koma i téflunni var spurt um
nanara alit & vaxtaferli Sedlabankans p.e. hvenaer og vid hvada gildi
hamarki og lagmarki styrivaxta verdi nad innan spatimabilsins.

Helstu breytingar fra spa somu adila i névember sl. eru peer
ad peir gera nu rad fyrir heldur minni hagvexti i ar en meiri & naesta
ari, meiri verdbodlgu i ar en svipadri arid 2007, heerri styrivoxtum og
leegra gengi krénunnar & spatimabilinu.

Sérfredingar spa meiri verdbolgu a pessu ari en i grunnspa
Sedlabankans

Eins og i september og ndvember sl. telja sérfreedingarnir ad
verdbolgan verditoluvertyfir2,5% verdbolgumarkmidi Sedlabankans
allt spatimabilid. Mat peirra & verdbolgu milli &rsmedaltala 2005 og
2006 hefur hakkad téluvert fra pvi i névember og er ni 5,4%,
sem er heldur hearra en 4,9% spa Sedlabankans. Arid 2007 telja
spamenn ad verdbolgan laekki i 4,6% en samkvaemt grunnspa
Sedlabankans verdur verdbolga pa verulega meiri, eda teeplega 6%.
Vid samanburd & pessum spam parf ad hafa i huga ad i grunnspa
Sedlabankans er reiknad med obreyttum voxtum og gengi &
spatimabilinu, 6likt spam sérfreedinganna. Fraviksspa, sem byggist &
breytilegum voxtum og gengi, gerir rad fyrir meiri verdbolgu 4 naesta
ari en grunnspain. Fravikid er pvi enn meira milli fraviksspar bankans
og spar sérfreedinganna.

Hagvaxtarhorfur hafa breyst

Hagvaxtarspa sérfreedinganna hefur breyst mikid fra pvi i névember.
Han hefur laekkad fyrir arid 2006 en haekkad fyrir arid 2007. Nokkur
munur er & einstokum spam, einkum fyrir arid 2007. AG medaltali
reikna sérfraedingar med 4,6% hagvexti i ar og 2,5% & naesta ari. |
spa Sedlabankans geetir meiri svartsyni: Buist er vid 4,2% vexti nt i
ar en adeins 0,4% & naesta ari.

Sérfraedingar spa frekari lakkun a gengi krénunnar...

Syn svarenda & préun gengisvisitolu hefur breyst mikid fra sidustu
spa enda gengi krénunnar laekkad hratt undanfarid og reikna peir
ni med miklu veikari kronu en sidast baedi til eins og tveggja ara.
Spa peir 123 stiga gengisvisitolu eftir tolf manudi og nanast peirri
somu eftir tvo ar. Gengisvisitalan st6d i ramum 116 stigum 17. mars
sl. [ fraviksspd Sedlabankans er reiknad med ad gengisvisitalan verdi
komin i rimlega 127 stig eftir tvo ar.

... haekkun styrivaxta Sedlabankans...

Styrivextir Sedlabankans voru haekkadir um 0,25 présentur tvivegis
a sidustu manudum, hinn 2. desember arid 2005 og 26. jantar sl. og
eru nd 10,75%. Sérfreedingarir blast vid frekari haekkun styrivaxta
og er spa peirra jafnframt haerri en hiin var i nébvember. A3 medaltali
spa peir ad styrivextir verdi rdmlega 12% eftir eitt ar en ad peir
leekki & ny og verdi teeplega 9% eftir tvo ar en téluverdur innbyrdis
munur er & spam — sérstaklega pegar litid er til tveggja ara. Sem fyrr
segir var einnig spurt um hagildi og laggildi styrivaxtanna & naestu
tveimur &rum. Svarendur eru mjég 6sammala um hvert hagildi
styrivaxta verdur og eru svor & bilinu 11,25-14,75%. Meirihluti telur
b6 ad hégildi vaxtanna naist 4 sidari hluta pessa ars og laggildi verdi
i byrjun arsins 2008 en um pad eru menn frekar sammala, telja ad
laggildi verdi i kringum 8%. Einn svarenda er & annarri skodun og
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alitur ad laggildi vaxta naestu tveggja ara sé einmitt nii og ad vextir
verdi haestir ad ari.

... 0g minni haekkunum eignaverds en oft adur
Hinn 15. mars sl. st6d Grvalsvisitalan i teepum 6.154 stigum sem er
um 18% hakkun fra pvi um midjan névember pegar sérfreedingar
a fjarmalamarkadi spadu sidast fyrir um efnahagsframvindu. Ekki
synist peim ad sa hakkunartaktur geti haldist og gera peir rad fyrir
ad heaegi a. Skodanir eru po afar skiptar. Einn spdmannanna telur
t.d. ad hlutabréf muni leekka i verdi hvort sem litid er til eins ars eda
tveggja.

Loks bjuggust svarendur vid minni haekkun fasteignaverds
& naestu tveimur arum en nokkru sinni adur sem er i samraemi vid
framvinduna & fasteignamarki. P6 & enginn von 4 leekkun & verdi
fasteigna.

Yfirlit yfir spar sérfreedinga a fjarmalamarkadi’

2005 2006

Medaltal Laegsta gildi Heesta gildi Medaltal Laegsta gildi Heesta gildi
Verdbolga (yfir arid) 6,1 52 7.0 41 32 5.1
Verdbolga (milli arsmedaltala) 5,4 4,7 5,8 4,6 2,9 5,6
Hagvoxtur 4.6 4,0 5,1 25 0,8 Bi5

Eitt dr fram i timann Tvé dr fram i timann

Verdbdlga 5,8 51 6,7 3,9 29 5,0
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla 123,4 120,0 127,5 122,8 116,0 125,0
Styrivextir Sedlabankans 12,1 10,8 14,5 8,7 7,0 12,0
Langtimanafnvextir 8,1 7.0 9,5 7.4 6.4 8,5
Langtimaraunvextir? 41 3,6 5.2 3,8 3,4 4.6
Urvalsvisitala adallista 6.594 5.500 7.066 7.154 5.200 8.295
Breyting fasteignaverds 5,5 2,0 10,0 6,6 4,0 10,0

1. Taflan synir breytingu milli timabila i % nema ad pvi er vardar gengi, vexti og trvalsvisitolu. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%), gengisvisitolu erlendra gjaldmidla
(stig) og urvalsvisitélu adallista (stig). Patttakendur i kdnnuninni eru greiningardeildir Glitnis hf., KB banka hf., Landsbanka fslands hf. og Radgjof og efnahagsspar ehf.
2. Avéxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 13 0517). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i hisnaedisbréf (HFF 15 0644).

Heimild: Sedlabanki fslands.

verdur litillega minni { fraviksspanni fram undir mitt neesta ar en pa er
adhaldsstig peningastefnunnar ordid minna og leidir til pess ad sam-
dréatturinn i fraviksspanni verdur minni undir lok spatimans.

Verdbdlguhorfur i bAdum spanum eru pvi svipadar framan af en
draga fer i sundur pegar lidur & neesta ar. Verdboélgan hjadnar heldur
heaegar i fraviksspanni, enda gengi kronunnar leegra og framleidslu-
spenna meiri, pratt fyrir heldur haerri styrivexti framan af. Samkvaemt
fraviksspanni verdur verdbolga u.p.b. 6% eftir tvo ar, ea um %
proésentu meiri en i grunnspanni. Slaamar verdbdlguhorfur stadfestast
pvi enn frekar i fraviksspanni.

Utlit er fyrir ad styrivextir purfi ad haekka meira en
greiningaradilar gera rad fyrir

Baedi grunn- og fraviksspd gefa til kynna ad styrivextir purfi ad hakka
toluvert fra pvi sem nu er eigi ad na verdbolgumarkmidinu 4 spa-
timanum. Samkveemt grunnspanni verdur verdbdlga toluvert yfir
verdbolgumarkmidinu jafnvel ad pvi gefnu ad gengi krénunnar laekki
ekki frekar fra pvi sem ordid er. Allir greiningaradilar gera hins vegar
rad fyrir pvi ad gengi kronunnar leekki afram & naestunni. Fraviksspdin

Mynd VIII-11
Mismunandi verdbdlguferlar
Spatimabil: 1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2008

2005 " 2006 " 2007

= Grunnspa

= Fréaviksspa med breytilegum voxtum og gengi

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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gefur visbendingu um ad haekkun styrivaxta, sem greiningaradilar
veenta, nagi ekki til ad vega & moti ahrifum gengislaekkunarinnar sem
gert er rad fyrir i spanni.

Ahattumat grunnverdbdlgusparinnar

Umtalsverd 6vissa er um ymsar forsendur sparinnar og &aféll og
buhnykki sem dunid geetu a pjodarblskapnum & naestu arum. Af
pessum s6kum leggur bankinn mikla aherslu & ad horfa til allrar lik-
indadreifingar grunnspdrinnar vid mat sitt & verdbélguhorfum naestu
tveggja ara.

Helstu 6vissupattir sparinnar peir sému og adur
i meginatridum eru 6vissupaettir grunnspdrinnar peir sému og hafa
verid i sidustu spAm bankans. pé hefur liklega heldur dregid Gr heettu
& verulegri gengislaekkun i ljosi pess ad gengi kronunnar hefur pegar
leekkad nokkud og vaxtamunur gagnvart Gtlondum er enn toluvert
mikill. Hins vegar hefur 6jafnvaegid 4 eignamarkadi frekar aukist og
bvi e.t.v. meiri heetta & skarpri leidréttingu & naestu misserum sem
dregid geeti snogglega ur innlendum eftirspurnarprystingi. NG er po
gert rad fyrir nokkurri laekkun hisnaedisverds sidari hluta spatimans,
sem aetti ad draga Gr likum & stérum fravikum.

Einnig er hatta & ad launalidur kjarasamninga verdi endurskod-
adur eda peim verdi sagt upp neesta vetur ef verdbolga verdur langt

Tafla VIII-1 Helstu 6samhverfir dvissupeettir grunnspar

Ovissupattur Skyring

Einkaneysla Aukin skuldsetning og lakkun eignaverds geeti sleg-
i0 & mogulegan voxt einkaneyslu umfram pad sem
gert er rad fyrir i meginspanni

Gengispréun Mikill vidskiptahalli og vaentingar um aukna verd-
bolgu naestu arin geta pryst nidur gengi kronunnar

Opinber fjarmal Moguleiki & ad adhald i opinberum fjarmalum verdi
minna en gert er rad fyrir — sérstaklega i ljosi kosn-
ingaara framundan
Moguleiki & ad ahrif skattalekkanadaetlana & vaent-
ingar um framtidartekjur séu vanmetin og ad eftir-
spurnarahrif a&forma verdi pvi meiri

Launakostnadur Moguleiki & ad launakostnadur hakki meira en
gert er rad fyrir vegna mikillar verdbolgu og slemra
verdbodlguhorfa & sama tima og mikil pensla er & inn-
lendum vinnumarkadi

Eignaverd Moguleiki & leekkun eignaverds sem dragi ar einka-
neyslu pegar lida tekur & spatimabilid

Alpjédleg efnahagsmal Erlendir vextir geetu haekkad hradar og meira en
gert er rad fyrir og aukid pannig vid greidslubyrdi

erlendra lana umfram pad sem meginspdin gerir rad

fyrir
Ahaettumat Sedlabankans Eitt ar fram i timann Tvé ar fram i timann
Peningamal 2005/3 Upp & vid Upp & vid
Peningamal 2005/4 Upp & vid Upp & vid

Peningamal 2006/1 Upp & vid Upp & vid



umfram vidmid samninga. Vegna pess hve vinnumarkadurinn er
yfirspenntur er haetta 4 ad uppségn eda endurskodun samninga leidi
til meiri launahaekkana og verdbdlguprystings en gert er rad fyrir i
grunnspanni.

Osamhverfni likindadreifingarinnar eftir tvé ar heldur minni en i
sidustu spa

Ut fra mati & ofangreindum 6vissupattum er dhettumat sparinnar
eitt ar fram i timann talid apekkt og i spa bankans fra pvi i des-
ember, en spadvissan er talin heldur minni upp 4 vié tvo ar fram i
timann. Likindadreifing verdbolgusparinnar er synd & mynd VIII-12.
Likindadreifing sidustu spar er einnig synd til samanburdar.

Oliklegt ad verdbolgumarkmidid naist & spatimabilinu

Samkvamt grunnspanni eru nanast engar likur & ad verdbolgumark-
midid naist & spatimabilinu ad 6breyttum styrivoxtum. Verulegar likur
eru & pvi ad verdbdlga verdi rimlega 4% 4 6llu timabilinu.

Rétt er ad itreka ad baedi grunnspain og mat a ovissupattum
hennar byggjast & pvi ad styrivextir Sedlabankans haldist ébreyttir
at spatimabilid. Pad er verkefni peningastefnunnar ad sja til pess ad
framvindan verdi ekki med peim hatti sem grunnspdin og helstu
dhaettupeettir benda til. | pvi ljési er liklegt ad 6vissubil verdbélgu-
sparinnar sé ofmetid.

Tafla VIII-2 Mogulegt bil arsverdbolgu til naestu tveggja ara

Verdbdlga
undir a bilinu undir a bilinu yfir
Arsfiérdungur 1% 1% - 2%% 21%% 2%% - 4% 4%
1. arsfj. 2006 <1 <1 <1 <1 99
4. arsfj. 2006 <1 <1 <1 4 96
4. arsfj. 2007 <1 <1 <1 7 93

Taflan synir mat Sedlabankans & likum & pvi ad verdbdlga verdi a akvednu bili i prosentum.
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Mynd VIII-12

Sidasta verdbodlguspa Sedlabankans — grunnspa
(i Peningamalum 2005/4)

Spatimabil: 4. arsfj. 2005 - 4. arsfj. 2007

2003

2004 2005 2006 2007

Ny verdbolguspa Sedlabankans — grunnspa
Spatimabil: 1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2008

%

LSJ0  s
2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007
— Visitala neysluverds
— Verdbolgumarkmid
Bl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
[ 90% ovissubil

Myndirnar syna 6vissubil verdbolgusparinnar. 90% likur eru taldar a

pvi ad verdbolga verdi innan alls skyggda sveedisins, 75% likur 4 ad

verdbolga verdi innan tveggja dekkstu sveedanna og 50% likur & ad

verdbolga verdi innan dekksta svaedisins. Ovissan verdur pvi meiri sem

spad er lengra fram i timann og endurspeglast pad i vikkun 6vissu-

bilsins. Ovissan i spanum er talin heldur minni en endurspeglast i

sogulegum spaskekkjum sem eru nokkud litadar af prouninni & arunum

2001-2002. Nénari Gtlistun & pvi hvernig likindadreifing verdbolgu-

sparinnar er reiknud at er ad finna i vidauka 3 i Peningamalum 2005/1.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1X-1
Styrivextir sedlabanka
Daglegar tolur 1. jantar 1998 - 17. mars 2006

12

0 T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002‘2003 2004 2005 2006

— Bandarikin

— lsland
Evrusveedid

Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki fslands.

Mynd 1X-2
Hagvoxtur 2003 - 2007

%

-2 T

2003 T ' i

2004 2005 2006 2007

mmm Spa i desember 2005
— Nuverandi spa

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IX-3

Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2007"

Breyting milli &ra (%)
10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1. Aztlun fyrir 4rid 2005. Spa Sedlanbankans 2006-2007.
Heimild: Sedlabanki fslands.

IX Stefnan i peningamalum

Timabilid fra pvi ad Peningamdl komu Ut i desember 2005 hefur
verid nokkud vidburdarikt. Til vidbotar 0,25 présenta vaxtahaekkun
samhlida Utgafu Peningamdla og verdbdlguspar 2. desember 2005
haekkadi Sedlabankinn styrivexti um 0,25 présentur 26. jantar sl. |
frétt sem gefin var Ut samhlida vaxtahaekkuninni f jantar visadi bank-
inn til pess ad gengi kronunnar hefdi veikst, visbendingar veeru um
aframhaldandi afar hradan voxt eftirspurnar og vaxandi spennu &
vinnumarkadi er birtist i auknu launaskridi. Um langtimahorfur sagdi
ad heesta raungengi fra niunda aratugnum og meiri vidskiptahalli en
adur hefur meelst bentu til pess ad umtalsverdur verdbolguprystingur
kynni ad vera framundan, jafnvel handan pess sjéndeildarhrings sem
spar Sedlabankans needu jafnan til. P4 sagdi ad peningastefnan yroi
ad bregdast timanlega vid pessum adstaedum svo ad ekki yrdi ad beita
enn harkalegra adhaldi sidar. Eins og horfdi kynni Sedlabankinn pvi ad
burfa ad hakka vexti enn frekar sidar & arinu.

Framvinda efnahagsmala gefur tilefni til ad auka enn frekar
adhald i peningamalum

Framvinda efnahagsmdla fra pvi ad voxtum var breytt i jantar gefur
Sedlabankanum ekki tilefni til ad slaka & adhaldi peningastefnunnar.
Pvert & moti hefur framvindan i meginatridum verid verdbdlgu-
markmidi Sedlabankans 6ndverd. Verdbodlga er sem fyrr langt yfir
verdbolgumarkmidinu og jokst verulega i mars. Gengi krénunnar
hefur leekkad umtalsvert fra pvi ad bankinn gerdi sidustu spa sina i
névember 2005 og uppgjor pjédhagsreikninga synir meiri voxt inn-
lendrar eftirspurnar arin 2004 og 2005 en Sedlabankinn hafdi spad
eda reiknad med adur. bvi er ljost ad framleidsluspenna er jafnvel enn
meiri en adur hefur verid aeetlad. Verdbolguhorfur hafa pvi versnad
verulega ef horft er til neestu tveggja ara og einnig til lengri tima litid
i lj6si meiri vidskiptahalla 4 sl. &ri en spad var. Spenna & vinnumarkadi
heldur &fram ad aukast og utlit er fyrir ad launakostnadur 4 framleidda
einingu aukist verulega umfram verdbolgumarkmid. Laegra gengi
og aukin verdbdlga auka heettu & ad launapréun fari ar béndunum.
Utldna- og peningamagnsvéxtur gefur einnig tilefni til pess ad hafa
gaetur & verdbodlguprystingi til lengri tima litid. Jafnvel fasteignamark-
adurinn, sem vonir hafa verid bundnar vid ad myndi kélna hratt med
heerri voxtum, er bysna liflegur ennpa.

Prystings getti 4 gengi kronunnar i febriar og mars ...

i febraar og mars gaetti prystings & gengi kronunnar og lakkadi pad
um 14% fra 20. febrtar til 24. mars. | umfjéllun um verdbdlguhorf-
ur i Peningamdlum hefur Sedlabankinn lagt aherslu & &heettumat
sparinnar ekki sidur en tiltekna verdboélguferla, sem kynntir eru sem
grunn- eda fraviksspar bankans. Einn helsti aheettupatturinn ad und-
anférnu hefur verid vaxandi likur & umtalsverdri gengisleekkun til
lengri tima litid. Astaedan fyrir pessu mati & verdbdlguhorfum hefur
verid sogulega hatt raungengi og 6sjalfbaer vidskiptahalli, auk pess
sem haekkun erlendra vaxta, sem virdist likleg & komandi misserum,
geeti valdid auknum prystingi & gengid. Til pess ad hamla gegn of



hradri gengislaekkun krénunnar er naudsynlegt ad innlendir vextir séu
nagilega hair til pess ad vega upp venta gengislaekkun kronunnar. |
ljosi pess ad horfur eru & ad erlendir skammtima- og langtimavextir
muni haekka afram er liklegt ad innlendir skammtimavextir purfi einnig
ad hakka, pétt ekki veeri nema til ad halda vaxtamuninum i horfinu.

...sem gati aukist frekar pegar skuldabréf i kronum utgefin af
erlendum adilum falla i gjalddaga

Mikill vaxtamunur vid Gtlond hefur ytt undir atgafu erlendra adila &
skuldabréfum i islenskum kronum & alpjédlegum markadi. NG hafa
verid gefin at bréf fyrir 220 ma.kr., eda andvirdi ramlega fimmtungs
landsframleidslu fslands. Utgafan hefur i sjalfu sér ekki ahrif 4 gengi
krénunnar en afleidd vidskipti utgefenda og milligonguadila hafa
styrkt gengi kronunnar. A pridja fjrdungi arsins fellur fyrsta lota pess-
arar skuldabréfadtgafu i gjalddaga, skuldabréf ad andvirdi samtals 40
ma.kr. Ef ekki kemur til nyrrar skuldabréfautgéafu er liklegt ad prysting-
ur & gengid aukist. Ef ny skuldabréfattgafa erlendra adila & ad koma i
stad peirrar sem er 4 gjalddaga & pessum tima parf vaxtamunur ad vera
neaegur til pess ad gera hana fysilega i ljosi gengisdhaettu, sérstaklega
ef stodugleiki kronunnar hefur minnkad. Gjalddagar skiptasamninga i
tengslum vid skuldabréfautgafu erlendra adila, likleg haekkun erlendra
vaxta, vaxandi éstodugleiki kronunnar og efasemdir um sjalfbeerni
islenskrar efnahagspréunar pyda ad styrivextir muni purfa ad vera hair
um langt skeid ef koma & i veg fyrir ad gengi krénunnar laekki hradar
og meira en samrymist verdbolgumarkmidi Sedlabankans.

Slaknad hefur 4 adhaldi peningastefnunnar

A sama tima og upplysingar hafa komi® fram er benda til pess ad
verdbolguprystingur sé jafnvel enn meiri en Sedlabankinn hefur gert
rad fyrir i spam sinum til pessa bendir flest til ad slaknad hafi & pvi
adhaldi sem peningastefnan veitir. Adhaldid raedst ekki einungis af
pvi hve hair styrivextir eru & hverjum tima og vaentingum um styri-
vaxtapréun nastu missera, heldur einnig af veentri verdbolgu, gengis-
préun og pvi hversu greitt vaxtabreytingar Sedlabankans midlast um
vaxtarofid. A 6llum pessum svidum hefur ordid afturfor fra pvi ad
Peningamal komu Gt i desember 2005 og fra siGustu vaxtabreytingum
Sedlabankans einnig.

Eins og greint er frd& ad framan jukust ver8bdlguveentingar i
kjolfar pess ad gengi kronunnar laekkadi. Af pessum sékum ma eetla
ad raunstyrivextir hafa leekkad um %2 til 1 présentu fra sidustu vaxta-
akvordun. Auknar verdbodlguventingar eftir gengislaekkun i febriiar og
mars hafa enn fremur leitt til aukinnar eftirspurnar eftir verdtryggdum
skuldabréfum. Avéxtunarkrafa peirra hefur pvi leekkad, sem leiddi til
bess ad Ibudalanasjodur laekkadi vexti litillega & ny i mars eftir haekkun
i desember. Hins vegar haekkudu bankar vexti verdtryggdra utlana litil-
lega i mars, p.m.t. & fasteignavedtryggdum lanum.

Ekki adeins hafa vaxandi verdbdlguveentingar unnid gegn mark-
midum peningastefnunnar, heldur hefur ordid verulegur misbrestur &
pvi ad skammtimavextir, jafnvel til adeins eins manadar, fylgi voxtum
Sedlabankans eftir. Ohugsandi er ad slikt skyrist af vantingum um
vaxtabreytingar Sedlabankans. Lita verdur svo & ad hér sé um mark-
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Mynd 1X-4
Endurgreidsluferill erlendra skuldabréfa
i kréonum’

3. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Bl vigbeatur fra sidustu Peningamdlum
B Endurgreidsluferill vid Gtgafu sidustu Peningamala

1. Gogn til og med 15. mars 2006.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1X-5

Avéxtunarkrafa dverdtryggdra skuldabréfa
og styrivextir S

Daglegar tolur 3. jantiar 2002 - 17. mars 2006

T T

2002 2003 2004 | 2005 2006

—— Styrivextir Si

— RIKB 13 0517
RIKB 10 0317

= RIKB 07 0209

Heimild: Sedlabanki fslands.
Mynd IX-6

Raunstyrivextir
Vikulegar télur 5. jantiar 1998 - 17. mars 2006

Raunstyrivextir m.v.:
—— verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 2 ara
— verdbdlgualag rikisbréfa til u.p.b. 8 ara
A verdbolguvaentingar sérfaeedinga a fjarmalamarkadi
verdbdlguveentingar fyrirteekja

A verdbolguveentingar almennings

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd IX-7
Avéxtun ibidabréfa og spariskirteina
Daglegar t6lur 4. jantiar 2000 - 24. mars 2006

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006
— RIKS 15 1001 HFF 15 0224
— HFF150644  — HFF 150914
— HFF 150434
Heimild: Sedlabanki [slands.
Mynd IX-8

Vaxtamunur vid Gtlénd
Vikulegar tolur 7. jantar 1998 - 14. mars 2006

19981999 12000 200120022003 12004 2005 2006

—  Skammtimavaxtamunur vid utlénd

(m.v. millibankavexti)

—  Skammtimavaxtamunur vid Gtlénd (m.v. rikisvixla)

Langtimavaxtamunur (m.v. rikisbréf til u.p.b. 5 4ra)

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 1X-9
Ahattudlag 4 eftirmarkadi med skuldabréf
islenskra banka

Daglegar tolur 1. september 2005 - 28. mars 2006

Punktar

s ' o " n T d { T T m
2005 2006
— KB banki
— Landsbanki
Glitnir

Heimild: Bloomberg.

adsbrest ad reeda, sem veldur vandkvaedum vid framkvaemd peninga-
stefnunnar.

Gagnsteaett pvi sem ad var stefnt hefur haekkun raunvaxta fyrr a
arinu gengid til baka, baedi & skemmri og lengri enda vaxtaréfsins. Ef
ekkert er ad gert eda eitthvad verdur til pess ad breyta adsteedum 4
morkudum er haett vid ad veentingar um vaxandi ver8bolgu grafi enn
frekar undan adhaldinu, spenna magnist & vinnumarkadi og prystingur
& krénuna aukist.

Haett vid ad leegra gengi yti undir launahakkanir

Leegra gengi krénunnar er vissulega |éttir fyrir fyrirtaeki sem starfa i
hardri samkeppni vid utlond en sum peirra lentu i prengingum vegna
hagengis undanfarid ar. Leegra gengi geti hins vegar gefid fyrirtaekj-
um svigrum til ad haekka laun i hardri samkeppni um innlent vinnuafl,
sem er af skornum skammti. bvi felur gengisleekkun krénunnar einnig
i sér minna peningalegt adhald, sem hatt er vid ad leidi til aukinnar
verdbolgu sem samtok launpega munu krefjast ad fa baett pegar
kemur ad naestu endurskodun launalidar kjarasamninga i névember
nk., til vidbotar vid bein ahrif gengisleekkunar til haekkunar & verdi
innfluttra vara.

Lakari erlend fjarmalaleg skilyrdi gaetu haft veruleg ahrif 4
utlanagetu innlendra fjarmalastofnana

Sidla ars i fyrra tok dheettudlag utgefinna skuldabréfa islenskra banka
ad heekka & alpjédlegum eftirmarkadi. bad haekkadi frekar i febriar
og byrjun mars i kjolfar skyrsina erlendra adila sem féru fremur nei-
kvaedum ordum um islenska banka og bentu & 6jafnvaegi i islenskum
bjodarbuskap. Ef bankarnir pyrftu ad fjarmagna utlan sin & gildandi
eftirmarkadsvoxtum ma atla ad pad leiddi til haekkunar Gtldnsvaxta. A
pbessu stigi er ekki ljoést hvort um timabundna eda langvarandi haekkun
vaxtadlags er ad reeda. Haekki vextir i heiminum hins vegar afram, er
liklegt ad ahaettudlag muni almennt einnig hakka. Aukid dhaettudlag
veldur fiarmalafyrirtaekjum ekki endilega vanda til skamms tima litid,
en verdi astandid vidvarandi mun pad veikja pau i erlendri samkeppni.
Ljost virdist ad hrod sigling islenskra fjarmalafyrirteekja 4 undanforn-
um arum asamt vaxandi ofpenslumerkjum og 6jafnveegi i islenskum
bjodarbiskap séu meginastaedur pess ad dhatta er metin meiri &
erlendum moérkudum a.m.k. um sinn. Til pess ad bregdast vid pess-
ari stodu purfa fiarmalafyrirtaeki vaentanlega m.a. ad rifa seglin. Ekki
er siour brynt ad studla ad pvi ad draga ur éjafnvaeginu i islenskum
bjodarbuskap sem fyrst. Greinilegt er ad jafnvel pau fjarmalafyrirteeki
sem hafa meginhluta starfsemi sinnar erlendis gjalda fyrir 6jafnvaegid
i pjodarblskapnum. Of hrdd sigling kann einnig ad ryra lansheaefismat
islands almennt.

Minna adhaldssém peningastefna treystir ekki undirst6dur
fijarmalalegs stédugleika

Meginmarkmid peningastefnunnar er ad studla ad stodugu verdlagi.
Medal meginverkefna Sedlabankans er einnig ad studla ad fjarmala-
legum stodugleika og jafnan aetti ekki ad vera togstreita & milli pess-
ara markmida. Eins og oft hefur verid bent & i Peningamdlum studlar



stodugleiki i verdlagsmalum og efnahagslifinu ad fjarmalalegum st6o-
ugleika til lengri tima litid. bvi er ad jafnadi enginn avinningur af pvi
ad férna meginmarkmidi peningastefnunnar i pvi skyni ad létta r6dur
fijarmalafyrirtaekja um sinn, t.d. med laegri voxtum en samrymast verd-
bolgumarkmidi. Til lengdar er hagsmunum peirra best pjonad med
peningastefnu sem studlar ad stodugu verdlagi. Eins og oft hefur verid
rakid i Peningamalum gildir petta sérstaklega i landi par sem heimili
og fyrirteeki eru afar skuldsett og skuldbindingar peirra ad miklu leyti
bundnar visitélu neysluverds eda erlendum gjaldmidlum. Otimabaer
slaki i peningamalum er leidir til mikillar verdbolgu og gengissveiflna
getur haft skadleg ahrif & efnahagsreikning og afkomu pessara mik-
ilvaegu skuldara vid lanakerfid, ad pvi marki sem peir hafa ekki full-
neegjandi varnir, og pegar upp er stadid kallad & meiri vaxtahaekkanir
en ella. Vanda sem islenskar fjarmalastofnanir standa frammi fyrir um
pessar mundir ma ad einhverju leyti rekja til dtpenslustefnu peirra og
vaxandi djafnveegis i islenska pjodarblskapnum. Hann verdur ekki
leystur med of sloku peningalegu adhaldi sem adeins myndi auka enn
frekar & 6jafnvaegid og par med grafa undan fjarmalastodugleika.

Strangt peningalegt adhald naudsynlegt

Verdbodlga hefur nd um langt skeid verid umtalsvert yfir verdbolgu-
markmidi Sedlabankans. bvi lengur sem petta astand varir peim mun
heettara er vid ad verdbdlguveantingar verdi yfir markmidinu um langa
framti®. Adhald peningastefnunnar verdur sem pvi nemur minna ad
gefnum tilteknum styrivoxtum og kostnadarsamara ad koma béndum
4 verdbolguna & ny. A naestu misserum verda raunvextir ad vera nagi-
lega hair til pess ad veita eftirspurn vidunandi adhald og vaxtamunur
vid Utlond ad vera neaegur til pess ad erlendir fjarfestar sjai sér afram
hag i pvi ad eiga skuldabréf i islenskum kronum uns dregid hefur tr
6jafnvaegi i pjédarblskapnum. Pannig ma studla ad pvi ad adlogun
gengis kronunnar ad langtimajafnvaegi verdi med haetti sem samrym-
ist verdbolgumarkmidinu fremur en med snoggri dyfu og yfirskoti er
leiddi til verdbolguholskeflu likt og gerdist arid 2001. Ljost er ad il
bess ad na pessu markmidi verda styrivextir Sedlabankans ad hakka
toluvert fra pvi sem nu er og vera hair um langt skeid.

Frekari storidjuframkvamdir gaetu haft ahrif 4 adlogunarferlid

Eins og greint er fra i rammagrein IV-2 eru ymsar daetlanir um frekari
storidjuframkvaemdir i bigerd. Um pessar datlanir rikir enn mikil évissa
og pvi ekki tilefni til ad taka mid af peim i spam og mati & verdbolgu-
horfum enn sem komid er. b6 er thugunarefni hvada ahrif pad geeti
haft & framvindu efnahagsmala ef nyjar framkvaemdir haefust fljotlega
eftir ad naverandi framkvaemdum lyki, t.d. i arsbyrjun 2008. Ekki er
haegt ad yfirfeera vélraent reynsluna fra niverandi framkveemdaskeidi
vegna pess ad pjoédarbuskapurinn hefur ordid fyrir mérgum stérum
hnykkjum & sama tima. Ljost er ad Utpensla fjarmalakerfisins, p.m.t.
hord samkeppni & fasteignalanamarkadi, hefur leikid lykilhlutverk
vid ad magna éhrif peirra stérframkveemda sem hoéfust arid 2003.
Utpenslugetu fjarmalafyrirtaekja kann ad verda prengri stakkur skor-
inn & naestu arum. P4 kann eignaverdsuppsveiflan & sidustu arum ad
renna sitt skeid innan skamms og gaeti unnid & méti ahrifum nyrra
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Mynd 1X-10
Avoxtun rikisvixla til 3 manada

Daglegar tolur 1. jantar 2002 - 17. mars 2006

0 T T

2002 2003 2004 2005 2006

— Bandarikin

— Evrusveaedi

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd IX-11
Avoxtun tiu ara rikisskuldabréfa

Daglegar tolur 1. jantar 1998 - 17. mars 2006
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Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd IX-12
Timarof vaxta & krénumarkadi

10,8
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 1X-13
Mismunandi styrivaxtaferlar

%

2003 ' 2004 | 2005 ' 2006 | 2007

—— Styrivaxtaspa ut fra framvirkum véxtum
= Styrivaxtaspa greiningaradila

Styrivaxtaferill Ut fra einfaldri peningastefnureglu’

1. Styrivaxtaferill sem midar ad pvi ad na verdbolgumarkmidinu &
naestu 2-3 drum.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1X-14
Mismunandi verdbolguferlar

%

T T T

2003 2004 2005 2006 ~ 2007 2008

—— Grunnspa

— Fraviksspa (vaxta- og gengisferill Gt fra vaentingum
greiningaradila)

Spa med peningastefnuvidbrégdum

= Verdbdlgumarkmid

Heimild: Sedlabanki islands.

framkvaemda. Voxtur einkaneyslu hefur ad miklu leyti verid fijarmagn-
adur med lansfé og skyrist ad verulegu leyti af samspili leegri vaxta og
heekkunar eignaverds. Liklegt er ad dragi Ur vexti einkaneyslu & naestu
arum, jafnvel pott til frekari framkvemda komi. Hins vegar er ljost
ad nyjar framkvaemdir geetu haft umtalsverd ahrif & vaentingar um
verdbolgu, vexti og gengisproun, en miklu skiptir hve hratt yrdi farid i
pessar framkvamdir. Eins og nu horfir virdist liklegast ad paer myndu
dreifast yfir pad langt timabil ad hlutfall fjarfestingar af landsfram-
leidslu yrdi leegra en i peirri hrinu sem nu stendur yfir. Naudsynlegt
verdur ad meta gaumgeefilega ahrif nyrra framkvaemda 4 jafnvaegi
i pjodarbuskapnum 4dur en radist er i paer. Sedlabankinn getur hins
vegar ekki tekid tillit til pessara daetlana og enn sidur brugdist vid peim
fyrr en peer skyrast.

Dyrkeypt yrdi ad hvika fra verdbdélgumarkmidinu

i Peningaméalum hefur oft verid varad vid hugmyndum um ad rétt
veeri ad ,leyfa" verdbdlgunni ad aukast um sinn medan ndverandi
framkvaemdahrina gengur yfir. Astaeda er til ad endurtaka pessi varn-
adarord. Slik stefna myndi umsvifalaust skila sér i auknum verdbdlgu-
veentingum, sem myndu grafa undan pvi adhaldi peningastefnunnar
sem nu er til stadar. Aukin ver8bdlga myndi vid ndverandi skilyrdi &
vinnumarkadi skila sér fljott i launabdlgu og grafa enn frekar undan
stodugleika kronunnar, sem & mjog undir hogg ad sakja um pessar
mundir. Pvert & moti er brynt ad snta vid peirri préun sem grafid
hefur undan adhaldi peningastefnunnar & undanférnum méanudum og
endurreisa sem fyrst traverdugleika markmidsins. betta er sérstaklega
mikilvaegt i ljosi pess ad samkvaemt pjédhagsspa Sedlabankans eru nu
horfur & nokkurri framlei@sluspennu allt til arsins 2010, ad 6breyttum
voxtum. Pad geeti bent til pralats verdbdlguvanda ef ekkert er ad
gert. Horfur eru & ad Sedlabankinn purfi ad heaekka vexti meira en
a0ur hefur verid talid til pess ad na markmidi sinu. Hermun med nyju
bjodhagslikani Sedlabankans bendir til pess ad vextirnir geetu purft ad
heaekka i meira en 15% og haldast par um téluverda hrid ef pokkalegar
likur eiga ad vera 4 pvi ad verdbdlgumarkmidinu verdi nad a spatim-
anum. Slikt mat er p6é mikilli dvissu had.



Vidauki 1

Nytt arsfjoroungslegt pjédhagslikan Sedlabankans

Pjodhagsspain sem birtist i pessu hefti Peningaméla er unnin med nyju
pjédhagslikani sem préad hefur verid af starfsménnum hagfraedisvids
Sedlabanka [slands. Petta likan er téluvert frabrugdi® pvi likani sem
Sedlabankinn hefur notad vid mat & efnahagshorfum fra arinu 2002,
en er ad gerd likt likdnum sem ymsir adrir sedlabankar hafa notad. Hér
eru eiginleikar nyja likansins bornir saman vid eiginleika eldra likans.

Gamla arslikanid hentadi Sedlabankanum ad ymsu leyti illa

Fra pvi ad Sedlabankinn hof ad birta pjédhagsspar arid 2002 hefur hann
studst vid pjodhagslikan sem préad var af starfsmonnum bjodhags-
stofnunar i samvinnu vid Sedlabankann og fjarmalaraduneytid. pott
likanid hafi pjonad tilgangi sinum eru & pvi ymsir annmarkar. pad
hentar t.d. ekki sérlega vel fyrir greiningar- og spavinnu af pvi tagi sem
Sedlabankinn hefur mesta porf fyrir. Likanid var t.d. & arsgrunni og
nyttist pvi ekki naegilega vel vid ad greina skammtimapréun efnahags-
lifsins. Pad er galli fyrir sedlabanka sem parf ad nyta sem best nylegar
upplysingar vid mat & efnahagshorfum, sem eru mikilveeg undirstada
vaxtadkvardana. Gerd likansins er einnig sérsnidin ad porfum rikisfjar-
mala, med itarlega sundurlidun & mismunandi skattstofnum og ahrif-
um peirra. Sidur er hugad ad hlutverki peningastefnunnar og helstu
midlunarleidum hennar um hagkerfid, sérstaklega vid naverandi ad-
steedur par sem gengi krénunnar flytur & markadi og Sedlabankinn
hefur verdbolgumarkmid. | sliku umhverfi hafa vantingar almennings
og markadsadila veruleg ahrif & hagsteerdir eins og verdbdlgu, gengi
og eignaverd. Arslikani® er mjog stért og sundurlidad og inniheldur
yfir pusund hagsteerdir. Pad er pvi afar kostnadarsamt ad halda pvi
vid og uppfaera undirliggjandi gagnagrunna. Hatt er vid ad yfirsyn
yfir gangverk svo vidamikils likans glatist og ad erfitt verdi ad tulka
mismunandi nidurstédur pess. Tulkunin verdur enn vandasamari fyrir
peer sakir ad miklar breytingar hafa ordid & grunngerd hagkerfisins fra
bvi ad likanid var upphaflega metid." Nokkud langt er sidan pad hefur
verid endurskodad i heild sinni og itarleg greining 4 langtimaeiginleik-
um pess hefur aldrei verid gerd.

Nytt arsfjordungslikan

Af framangreindum orsékum héf Sedlabankinn undirbdning ad gerd
arsfjordungslegs pjodhagslikans snemma ars 2001, sem gengid hefur
undir skammstdfuninni QMM (Quarterly Macroeconomic Model).
Toluverdur timi for i ad byggja upp nyjan gagnagrunn sem stydur
likani®, enda arsfjordungslegir pjodhagsreikningar ekki til fyrir island
nema fra arinu 1997 og fjoldi mikilvaeegra hagstaerda ekki til & ars-
fjéroungstioni. Préunarvinnu vid likanid er ad ljuka og byggist spain i

1. barsem likanid er & arsgrunni parf ad meta pad yfir timabil sem neer tiltélulega langt aftur i timann. Jofn-
urnar eru pvi metnar yfir timabil par sem vaxtaakvardanir voru t.d. ekki frjalsar, fjarmagnshreyfingar til og
fra landinu heftar og verdbdlga mikil og sveiflukennd.
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bessu hefti Peningamadla eingdngu & pvi. [ tveimur sidustu spam hafdi
likanid verid préfad til hlidar vid eldra likanid. Gerd likansins er p6 ekki
ad fullu lokid, enda mé segja ad vinnu vid pjodhagslikon ljuki aldrei pvi
ad stodugt er verid ad breyta peim og endurbeeta eftir pvi sem nyjar
upplysingar og pekking verda til. A naestu misserum er dztlad ad ljuka
vid endanlega Utfeerslu langtimaeiginleika likansins. | kjolfarid verdur
likani® kynnt opinberlega og handbdk, sem unnin hefur verid sam-
hlida gerd likansins, gefin ut. Aformad er ad nyjasta atgafa likansins
& hverjum tima, undirliggjandi gagnagrunnur og handbdk verdi 6llum
adgengileg 4 heimasidu bankans.

QMM er sem fyrr segir mun einfaldara en eldra rslikan. [ pvi er
adeins einn atvinnugeiri og fjoldi hagsteerda er um 150. S6kum pess ad
likani® er & arsfjoroungstioni er mégulegt ad meta pad yfir mun nyrra
timabil sem liklegra er ad endurspegli ndverandi uppbyggingu hag-
kerfisins betur. Pannig er likanid i flestum tilvikum metid med gégnum
sem einungis na aftur til fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar.

Vegna smedar likansins veitir pad ekki eins miklar upplysingar um
samspil mismunandi atvinnugreina og préun verdhlutfalla og eldra
likan. Audveldari tulkun & samspili helstu efnahagsstaerda vegur hins
vegar mun pyngra & metaskadlunum. Frd sjonarholi sedlabanka vardar
tvennt mestu: annars vegar ad likanid lysi helstu akvordunarpattum
heildareftirspurnar og samspili hennar vid framleidslugetu hagkerfisins
og verdbolgu og hins vegar ad pad gefi rétta mynd af midlun pen-
ingastefnunnar og ahrifum & heildareftirspurn og par med verdbolgu.
Vid pa spa- og greiningarvinnu sem mestu skiptir fyrir sedlabanka
vega kostir tiltolulega litils likans mun pyngra en gallarnir, enda hefur
préunin einnig verid i att til smaerri og vidradanlegri pjodhagslikana i
d68rum 16ndum. 2

Eiginleikar nyja likansins

QMM er byggt upp med hefdbundnum haetti. Til langs tima radast
efnahagsumsvif af frambodshlid hagkerfisins sem lyst er med Cobb-
Douglas framleidslufalli med fastri staerdarhagkveemni. Framleidslu-
fallid akvardar hlutdeild framleidslupattanna vinnuafls og fijarmagns til
langs tima, sem aftur setur langtimaskordur & fjarfestingu og eftirspurn
eftir vinnuafli.

Eftirspurnarhlid hagkerfisins lysir radstéfun framleidslunnar hverju
sinni. Pannig akvardast einkaneysla af radstofunartekjum, audi og
voxtum, fjarfesting atvinnuveganna af almennri eftirspurn og raun-
kostnadi fjarmagns, fjarfesting i ibidarhtsnaedi af almennri eftirspurn
og hlutfalli markadsvirdis hisneedis af byggingakostnadi, dtflutningur
voru og pjonustu af alpjodlegri eftirspurn og raungengi og innflutn-
ingur voru og pjonustu af innlendri eftirspurn og raungengi.

Verdlag akvardast af Phillips-ferli fyrir visitélu neysluverds, p.e.a.s.
verdbodlga akvardast af verdbolguveentingum, sogulegri verdbolgu,
framleidsluspennu og timabundnum raungengisskellum.3 Laun &kvard-
ast af fraviki atvinnuleysis fra nattarulegu atvinnuleysi og peim lang-

2. Til vidbotar hefur Sedlabankinn yfir fjdlda litilla likana ad rada sem henta til ad svara sértakum
spurningum sem QMM & erfidara med ad veita svor vid.

3. Sjanénari umfjollun i rammagrein VIII-1 i pessu hefti Peningamala.
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timaskordum sem framleidslufallid og hagnadarhamaorkun fyrirtaekja
setja & hlutfall vinnuafls i heildartekjum pjédarblskaparins. Nafnverd
annarra steerda dkvardast i meginatridum sem élag ofan 4 tilheyrandi
kostnadarpeetti.

i QMM er fullkominn adskilnadur nafn- og raunhluta hagkerfisins
til langs tima, p.e. Phillips-ferillinn er 16dréttur og hlutleysi peninga til
langs tima tryggt. Tregbreytanleiki raun- og nafnstaerda veldur pvi ad
peningastefnan hefur dhrif & hagvoxt til skamms og medallangs tima,
i samreemi vid hefdbundnar nidurstédur natimahagfraedi. Til lengdar
hefur peningastefnan hins vegar einungis ahrif & nafnvoxt en raun-
steerdir radast af framleidslugetu pjédarbdsins og i samrami vid jafn-
veegisvaxtarferil pess (e. balanced growth path).

Hverju breytir nytt likan?

Vonir eru bundnar vid ad hid nyja likan verdi til pess ad baeta pj6d-
hags- og verdbolguspar Sedlabankans. baer eru po ekki einungis hugs-
adar sem teeki til pess ad spa fyrir um efnahagsframvindu midad vid
akvednar forsendur. Tilgangur peirra er ekki sidur, og jafnvel frekar, ad
vera hjalpartaeki til ad greina undirliggjandi préun og orsakir hennar.
Nyja likanid eetti ad efla greiningu Sedlabankans & framvindu efnahags-
lifsins og gera mat hans 4 ahrifum mismunandi efnahagsadgerda og
atburda & pjédarblskapinn areidanlegra. Einfaldleiki og gagnsaei lik-
ansins eetti einnig ad audvelda bankanum ad koma efnahagsgreiningu
og forsendum dkvardana hans & framfeeri vid almenning og markads-
adila. bannig gaeti pad studlad ad traverdugri og betri peningastefnu.
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Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Oroi @ moérkudum

Nokkurt rét vard & gjaldeyrismarkadi 21. februar i kj6lfar pess ad matsfyrirtaekid Fitch Ratings breytti horf-
um & lanshafismati rikissj6ds ur stédugum i neikvaedar. Lansheefiseinkunninni var pé ekki breytt. Hinn 8.
mars vard aftur 6réi & gjaldeyrismarkadi eftir ad alpjédlegur banki birti greiningu & islensku bénkunum.
Talsverd gengislaekkun vard i pessum d6réa sem sidar gekk til baka ad nokkru. Hlutabréfaverd laekkadi einn-
ig. Sedlabankinn haekkadi vexti um 0,25 présentur 2. desember 2005 og jafnmikid 26. jantar 2006. Vextir &
krénumarkadi hakkudu, sérstaklega vextir & lengri skuldbindingum, i kjolfar gengiséréans i febrtiar og mars.
Avéxtun ibidabréfa hakkadi talsvert i byrjun drsins en laekkadi & ny eftir ad birt var brédabirgdamat Moody's
4 mégulegu lansheefi skuldabréfautgdfu Kauppings banka til fidrmégnunar fasteignaldna. Erlend verdbréfakaup
[slendinga hafa dfram verid talsverd en verulega hefur hagt 4 ttgafu skuldabréfa i islenskum krénum & alpj6d-
legum markadi. Nokkrir erlendir seGlabankar hakkudu vexti sina og hefur pad leitt til pess ad vaxtamunur vid
utlénd er litt breyttur frda midjum ndévember & sidastlidnu ari, pratt fyrir tveer styrivaxtahakkanir Sedlabankans.

Breyttar horfur

Visitala gengisskraningar sveifladist & milli gildanna 107 og 103 fra
lokum névember til 20. febraar. Skammvinn veiking vard & genginu
i kjolfar vaxtahakkunar Sedlabankans 2. desember 2005. | lok &rsins
og fyrstu daga janUar styrktist kronan nokkud en tok sidan ad veikjast
haegt og sigandi. [ byrjun febrdar vard smé 6réi sem stéd stutt. Hinn
21. febrdar tilkynnti matsfyrirtaekid Fitch Ratings ad pad hefdi breytt
horfum um lanshafiseinkunn rikissjoéds Ur stodugum i neikvaedar. Jafn-
framt voru allar lanshefiseinkunnir stadfestar obreyttar. bessi tidindi
ollu verulegum éroa & gjaldeyrismarkadi og leekkadi gengi kronunnar
um 1,3% begar eftir ad pau birtust. I lok dagsins hafdi gengisvisitalan
stigid i 110,2 ar 105,55 sem felur i sér 4,4% lakkun & gengi kron-
unnar. Naesta dag leekkadi gengid afram fram eftir degi. Hamarki nadi
gengisvisitalan i gildinu 115,2 & midjum morgni en tok sidan ad leekka.
Heekkun visitolunnar yfir daginn vard 2%. Neestu daga & eftir leekkadi
visitalan nokkud rélega en steig & ny og for i 111,3 hinn 7. mars eins
0g sja ma d mynd 1.

Innlend efnahagsframvinda hefur um langt skeid verid adalahrifa-
valdur gengishreyfinga islensku krénunnar. Smatt hagkerfi og tiltélu-
lega litill ahugi erlendra fjarfesta hefur einangrad innlendan fjarmagns-
markad fra dhrifum ymissa erlendra atburda. betta er p6 ad breytast.
Erlendir og innlendir adilar hafa i auknum mali nytt sér hagsteda
vaxtapréun. Krénan er ein af mérgum hdvaxtamyntum sem hafa
freistad spakaupmanna og byggjast pau vidskipti oft & likdnum par
sem buid er ad reikna Gt myntkorfu sem gefur hagnad umfram medal-
talsavoxtun. Miklar breytingar, eins og pegar kronan laekkadi i kjolfar
Fitch-skyrslunnar i febrdar, geta leitt til mikils taps og pa segir likanid
ad pad verdi ad jafna med losun & 68rum myntum. Pannig verdur smit
a milli markada en fra pvi var einmitt skyrt i erlendum fjarmalatidindum
ad leekkun kronunnar hefdi haft ahrif & gjaldmidla ymissa rikja, allt fra

1. Upplysingar i greininni midast vid 17. mars 2006.

Mynd 1
Visitala gengisskraningar
Daglegar tolur 16. névember - 17. mars 2006
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Ungverjalandi til Brasiliu. [ kjolfari® hafa fjarfestar vafaliti® endurmetid
stodu sina og sumir jafnvel horfid fra vidskiptum med kronuna.

Neikvaed skilabod

Hinn 8. mars birtist greining stérs alpjodlegs banka & islenskum bonk-
um en par var farid fremur neikveedum ordum um st6du peirra. Fleiri
greiningaradilar fetudu somu sl6d og pvi til vidbétar jokst umfjéllun um
islenska bankakerfid i erlendum fjolmidlum. Petta olli fremur snarpri
leekkun & gengi kronunnar og hakkadi visitala gengisskraningar ar
111,91 116,2 fra upphafi til loka vidskipta 8. mars. Neesta dag sveifl-
adist krénan hoflega og endadi & smavaegilegri styrkingu. Hinn 10.
mars vard allsnérp veiking i upphafi dags og heekkadi visitala geng-
isskraningar um 2,5% & u.p.b. klukkustund en réadist sidan og var a
bilinu frd 117 til 118,2 pad sem eftir lifdi dags. Manudaginn 13. mars
vard aftur skorp veiking gengisins rétt eftir opnun fyrir vidskipti og
heaekkadi visitala gengisskraningar um 1,9% & 25 mindtum. Visitalan
for yfir 120 en var 119,6 i lok dags. Samtals hafdi pa visitalan hackkad
um rdmlega 13% fra 21. febrdar 2006. Vid upphaf vidskipta 14. mars
leekkadi visitalan og var 4 bilinu fra 117,6 til 118,8 pad sem eftir lifdi
dagsins. Mesti 6roinn var genginn yfir og neaestu daga voru sveiflur
hoflegri.

Hinn 16. mars var birt tilkynning um ad Standard & Poor's stad-
festi Obreytt lansheefismat islenska rikisins og ad horfur veeru afram
stédugar. | lok dags 17. mars var visitalan 117,6. Greinilegt er af hreyf-
ingum & markadi ad hann er vidkvemur og kvikur ef 6vantar fréttir
berast. Haettan 4 yfirskotum er pvi augljés. Veltan & gjaldeyrismarkadi
fyrstu 22 manudi pessa ars var 803 ma.kr. en til samanburdar var hin
teeplega 2.100 ma.kr. & 6llu sidasta ari.

Rammagrein 1

Yfirlit gjaldeyrismarkadar
2005

Gengisstyrking
A arunum 2002 til 2005 styrktist gengi krénunnar eins og sja ma i
toflu 1. Vidskipti Sedlabankans voru heldur minni i fyrra en arid adur
og hann keypti eingdngu gjaldeyri fyrir rikissjod. Framan af sidasta
ari keypti Sedlabankinn 2,5 milljonir Bandarikjadala einu sinni i viku.
i mai keypti bankinn aukalega 100 milljénir Bandarikjadala i fimm
jofnum &féngum. | september jok bankinn regluleg kaup i 2,5 millj-
onir Bandarikjadala & dag ut arid.

A arinu 2005 var visitalan skrad lagst pann 4. névember
100,5898 stig sem er laegsta gildi sidan 1992. Heest var visitalan
skrdd & arinu hinn 13. mai 116,8131 stig.

Tafla 1. Yfirlit millibankamarkadar med gjaldeyri 2002-2005

2002
2003
2004
2005

Velta
(m.kr.)
834.444
1.185.566
948.249
2.077.467

Velta SI
(m.kr.)
4.528
43.208
27.228
24.648

Gengisvisitala

Medalvelta Breyting Styrking/ Gengi  Gengi Banda-
d dag yfir ar veiking evru i rikjadals
(m.kr.) [ lok drs (%) (%) lok drs i lok drs
3.378 124,8994 -11,92 13,53 84,71 80,77
4.781 123,4179 -1,19 1,20 89,76 71,16
3.763 113,0158 -8,43 9,20 83,51 61,19
8.310 104,9002 -7,18 7,74 74,70 63,13
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i desember hakkudu vidskiptavakarnir & gjaldeyrismarkadi ein-
hlida vidmidunarfjarhaed sina i vidskiptum ar 2,5 milljonum Banda-
rikjadala i 3 milljénir Bandarikjadala.

Velta og gengisflokt

Velta & gjaldeyrismarkadi & arinu 2005 var 2.077 ma.kr., hafdi vaxio
um 1.129 ma.kr. frd arinu & undan og var 859 ma.kr. meiri en arid
2001 sem var fyrra metar. Veltan & gjaldeyrismarkadi jokst mikid fra
agust og til arsloka samhlida ttgafu skuldabréfa i islenskum krénum
erlendis.

i toflu 2 er synt stadalfravik daglegra breytinga erlendra gjald-
midla gagnvart islenskri krénu sidustu fjogur arin. Daglegt gengis-
flokt meelt med stadalfraviki daglegra breytinga jokst toluvert fra
2004 til 2005. A timabilinu fra 25. agust til 30. desember, p.e. eftir
ad utgafa skuldabréfa i islenskum kronum erlendis hofst, var floktio
& gengi kronunnar gagnvart evru meira en & arinu i heild en minna

gagnvart Bandarikjadal.

Tafla 2. Stadalfravik daglegra gengisbreytinga gagnvart kronu

Gengisvisitala Evra Bandarikjadalur
2002 0,46 0,54 0,56
2003 0,50 0,56 0,69
2004 0,35 0,39 0,58
2005 0,57 0,58 0,73
2005" 0,60 0,64 0,71

1. Fra 25. agust til 30. desember.
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Mynd 1
Manadarleg velta & gjaldeyrismarkadi 2005

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 2
Visitala gengisskraningar 2005
Daglegar tolur 4. jantar - 30. desember 2005
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Heimild: Sedlabanki {slands.

«Leidrétting” a hlutabréfaverdi

Hreeringar & gjaldeyrismarkadi endurémudu & hlutabréfamarkadnum
en pad er nokkur nyjung, pvi ad hlutabréfamarkadurinn hér & landi
hefur fra upphafi fremur lotid sinum eigin I6gmalum. NU virdist su
breyting vera ad gerast ad markadurinn verdi fyrir utanadkomandi
hrifum. Urvalsvisitala hlutabréfa reis haest um midjan febraar i tep
7.000 stig eins og sja ma & mynd 2. Hn hafdi pa haekkad um 25% fra
lokum sidasta ars. | lok dags 22. febraar hafdi han laekkad um 6,6%
og i lok dags 13. mars for hdn nidur fyrir 6.000 og hafdi leekkad um
teeplega 14% fra hagildinu 15. februar. Eftir pad rétti hun ar kdtnum
any ogvar 6273,45 i lok dags 17. febrdar. Hlutabréf fjarmalastofnana
og fjarfestingarfyrirtaekja laekkudu mest i pessu umréti. pratt fyrir petta
hafdi visitalan haekkad um 13,35% fra aramotum.

Sedlabankinn haekkadi styrivexti tvisvar

Sedlabankinn haekkadi styrivexti sina um 0,25 prosentur 2. desember
2005. | kjolfarid haekkudu vextir & millibankamarkadi fyrir lan i kron-
um nokkud en pé ekki i 6llum tilfellum til jafns vid haekkun styrivaxta
bankans. Vextir til eins dags & krénumarkadi voru mjog kvikir og tals-
verd asokn var i endurhverf vidskipti vid Sedlabankann eins og sja ma
amynd 3. | endurhverfum vidskiptum hinn 13. desember brd hins veg-
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Mynd 2
Urvalsvisitala hlutabréfa
Daglegar télur 16. névember 2005 - 17. mars 2006
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Mynd 3
Stada endurhverfra vidskipta Sedlabankans
Vikulegar télur 15. névember 2005 - 14. mars 2006

Ma.kr.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Vextir & kronumarkadi og
styrivextir Sedlabankans

Daglegar télur 16. névember 2005 - 17. mars 2006

—— Daglénavextir

—— Dagvextir & kronumarkadi
——  Styrivextir (umreiknadir i flata vexti)
3 manada vextir & kronumarkadi

—— Vidskiptareikningsvextir

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 5
Timarof vaxta & krénumarkadi
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Heimild: Sedlabanki islands.

ar svo vid ad endurhverf lan lekkudu um rimlega 17 ma.kr. Skdmmu
sidar skutust vextir & kronumarkadi upp undir daglanavexti Sedlabank-
ans sem gaf til kynna ad bankarnir hefdu misreiknad lausafjarporf sina
talsvert. Gjalddaga tekjuskatta til rikissjods ber upp & 15. dag hvers
manadar og virdist sem fjarhaeed 4 gjalddaga i desember hafi verid
ovenju ha. Vextirnir héldust hair allt til naesta utbods endurhverfra vio-
skipta. Atburdur af pessu tagi kann i framtidinni ad verda tilefni fyrir
Sedlabankann til ad gripa til aukattbods endurhverfra vidskipta til ad
draga ar 6parfa vaxtabreytingum 4 millibankamarkadi.

Innstaeda rikissjods i Sedlabankanum hefur verid évenju ha ad
undanférnu. | sidari hluta névember var dagleg stada oft neerri 20
ma.kr. en i febraar for innsteedan upp undir 50 ma.kr. i nokkra daga og
um midjan mars var hiin 37 ma.kr. Til vidbétar pessari innsteedu & vid-
skiptareikningi kemur sa hluti tekna af s6lu Simans sem greiddur var i
islenskum krénum, um 32 ma.kr. pad fé var lagt inn & sérstaka bundna
reikninga i Sedlabankanum sem eru med akveedum um tiltekna gjald-
daga sem falla & neaestu arum og eru tengdir Utgjoldum sem akvedin
voru pegar radstofun fjarins var kynnt.

Hinn 26. jantar kom til framkveemda breytt fyrirkomulag vaxta-
tilkynninga Sedlabankans pegar bankinn tilkynnti haekkun styrivaxta
um 0,25 prosentur. AG morgni var gefin Gt frétt um breytinguna og var
fréttamannafundur haldinn skémmu sidar til ad dtskyra asteedur henn-
ar. Ahrif vaxtabreytingarinnar 4 kronumarkadi (millibankamarkadi med
lan i kronum) samsvorudu ekki ad fullu haekkun styrivaxta en sennilegt
er ad veentingar um hakkun hafi skilad sér inn i vexti seint i desember,
bannig ad éhrifin af sjalfri vaxtabreytingunni hafi ordid minni. préun
vaxta & kronumarkadi og helstu vaxta Sedlabankans ma sja & mynd 4.
i kjolfar 6réa & gjaldeyrismarkadi sidari hluta febraar og fyrri hluta mars
heaekkudu vextir & kronumarkadi, sérstaklega vextir til lengri tima. Velta
& krénumarkadi fyrstu 2% manud arsins var um fjéréungi minni en &
sama tima fyrir ari.

Timardf vaxta breyttist verulega fra névember til mids mars.
Timar6fid er nd haekkandi fra viku til halfs ars og padan flatt en var
adur lekkandi til halfs ars og flatt padan. Proun timarofsins ma sja &
mynd 5. Petta gefur til kynna ad vantingar um aukna verdbolgu hafi
vaxio.

Bindiskylda og gjaldeyrisfordi

Bindiskylda fjarmalastofnana i Sedlabankanum er 2% af innlanum og
utgefnum markadsverdbréfum sem eru bundin til skemmri tima en
tveggja ara. Endurhverf vidskipti teljast ekki til bindiskylds fjar. Bindi-
skyldan hefur farid hratt vaxandi siustu manudi. | arsbyrjun 2005 var
al6g0 bindiskylda um 12 ma.kr. og um mitt ar hafdi hin hakkad i teep-
lega 14 ma.kr. [ lok arsins var al6gd bindiskylda rétt ramlega 17 ma.kr.
og i febriar hafdi hin hakkad i teeplega 18 ma.kr. Heekkunin hefur
m.a. valdid pvi ad fjarmalastofnanir purfa ad sekja laust fé i auknum
meeli { Sedlabankann og pad eykur virkni peningastefnunnar.

i september 2005 jok Sedlabankinn regluleg kaup sin & gjaldeyri &
millibankamarkadi fyrir hond rikissjods i pvi skyni ad safna upp i veent-
anlegar endurgreidslur erlendra lana 2006. | lok ars 2005 var gjald-
eyrisfordinn 67,3 ma.kr. Par af atti rikissjodur 9,1 ma.kr. Eftir laekkun



a gengi kronunnar i febrdar og framan af mars st6d gjaldeyrisfordinn
i 79 ma.kr. um midjan mars. bar af 4tti rikissjodur um 13 ma.kr. [ april
nk. fellur erlent lan rikissj6ds i gjalddaga ad fjarhaed um 22 ma.kr. og
mun hann pa nyta uppsafnadar gjaldeyrisinnstaeedur dsamt skamm-
timalantoku til ad greida pad upp. Skammtimalanin verda sidan greidd
upp smatt og smatt ut arid med peim gjaldeyri sem Sedlabankinn
kaupir reglulega & innlendum millibankamarkadi i samraemi vid aform
sem lyst var i Peningamdlum 2005/4, p.e. 5 m. Bandarikjadala & viku.

Avoxtun ibadabréfa 4 fleygiferd

Miklar sveiflur hafa verid & avoxtun ibadabréfa fra midjum september
pegar huin var hvad leegst. Pad vekur einnig athygli hversu 6lik préun
hefur ordid a einstokum flokkum. Pannig reis avoxtun HFF 150914 i
4,78% 8. februar, talsvert harra en hinir flokkarnir, en laekkadi einn-
ig meira en peir og for i 3,89% 13. mars. Ljost er ad vegna pess ad
pbetta er styttri flokkur en hinir er minni dhaetta ad eiga vidskipti med
hann en mynstrid hefur po ekki verid algilt eins og sja ma & mynd 6.
ibudalanasjodur baud at ibadabréf i juli en sidan kom hlé & dtbodum
til 22. névember. P4 hakkadi dvoxtun ibddalana um 0,45 présentur
i 4,60% en sjédurinn baud pa einnig nyja tegund lana sem voru an
uppgreidsluheimildar. pessi flokkur bar 4,35% avoxtun. Kjési skuldari
ad greida upp lan parf hann ad greida mun & uppreiknudu verdi pess
og markadskjérum ibidabréfa af sambeerilegri lengd. ibudalanasjodur
baud ut ibtidabréf hinn 22. desember og tok pa tilbodum ad fjarhaed
3,1 ma.kr. i lengsta flokki ibu8abréfa, HFF 150644, a avoxtunarkrofu
4,11%. betta leiddi til 0,10% hakkunar vaxta i Gtlanum sjédsins. |
Gtbodinu beitti sjodurinn nyrri adferd, p.e. (tbodid fér fram utan hefd-
bundins vidskiptatima og virtist si adferd reynast vel. ibudalanajodur
baud aftur Gt ibidabréf 7. mars og tok tilbodum ad fjarheed 4,4 ma.kr.
i bréf i skemmsta flokknum, HFF 150914 & avoxtunarkrofu 4,09%.
kjolfarid laekkadi sjodurinn vexti til lantaka um 0,05%. Hinn 7. febraar
voru birtar fréttir af lanshaefismati fyrirhugadrar utgafu Kauppings
banka & fasteignatryggdum skuldabréfum og hafdi pad talsverd ahrif
a avoxtun ibudabréfa.

Heegt hefur & Gtlanum til fasteignakaupa og kann samdrattur i
atgafu ad valda aukinni eftirspurn eftir peim en einnig hefur yfirlys-
ing fra lanshaefismatsfyrirtaekinu Moody's, sem fyrr er greint frd, um
mat & fyrirhugadri atgafu Kauppings banka & vedskuldabréfum, sem
byggjast & fasteignavedbréfum, sennilega haft ahrif 4 vaentingar mark-
adarins um frambod ibidabréfa. ibudalanasjédur lanadi Gt 10,6 ma.kr.
4 timabilinu frd desember 2005 til febriarloka 2006, samanborid vid
14,45 ma.kr. ari fyrr sem er um 26% samdrattur. Utlan banka til fast-
eignakaupa hafa einnig dregist skarpt saman. Talsvert hefur haegt &
uppgreidslum eldri lana Ibudalanasjéds.

Vanhold i vaxtamyndun 6verdtryggdra bréfa

i desember tilkynnti rikissjodur ad hann hygdist breyta fyrirkomulagi
verdbréfalutgafu sinnar. Breytingarnar midudu ad pvi ad styrkja pa tvo
flokka rikisbréfa sem eru & gjalddaga 2010 og 2013 en einnig var til-
kynnt um breytingu & atgafu rikisvixla par sem einungis verda gefnir
at eins manadar vixlar i stad priggja manada vixla a0ur. bar ad auki

FJARMALAMARKADIR
OG ADGERDIR SEDLABANKANS

Mynd 6
Raunavoxtun ibldabréfa

Daglegar tolur 16. névember 2005 - 17. mars 2006
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Mynd 7
Avoxtun rikisbréfa
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er fyrirhugad ad kaupa upp ur flokki sem er 4 gjalddaga & naesta ari.
Tilgangurinn med breytingunum var ad styrkja vaxtamyndun lengri
flokkanna og reyna ad auka dypt markadarins. betta for po ekki alveg
sem skyldi og olli miklu témarimi & mikilveegum kafla timardfs vaxta.
Ljost er ad petta tomarim parf ad fylla med einhverjum hatti ef ekki &
ad verda skadi & markadi. | desember haekkadi dvéxtun éverdtryggdra
lana adeins litillega, pratt fyrir vaxtahakkun Sedlabankans, og avoxtun
skemmsta bréfsins leekkadi talsvert. Litilla ahrifa vard einnig vart eftir
vaxtahakkun bankans i jantar sem stydur pa tilgatu ad verdmyndun
pessara flokka luti ekki peim [6gmalum sem gilda eiga & slikum mark-
adi. Pad getur leitt til vanda vid verdlagningu og skekkt dhattumats.
Proun avoxtunar rikisbréfa ma sja & mynd 7.

Mikil erlend verdbréfakaup

islenskir fjarfestar hafa fjarfest af miklu kappi i erlendum verdbréfum.
A sidasta ari keyptu islendingar erlend verdbréf fyrir 123 ma.kr. um-
fram sélu. [ jandar héldu kaupin afram og ndmu 33 ma.kr. umfram
solu. Lifeyrissjodir eru atkvaedamiklir i pessum vidskiptum enda eru
umsvif peirra pad mikil ad innlendur fjarmagnsmarkadur takmarkar
moguleika peirra & heppilegri samsetningu eignasafns sins. A sidasta
ari keyptu erlendir adilar islensk verdbréf fyrir 18 ma.kr. samanborid
vid 33 ma.kr. arid & undan. Undir pad sidasta hefur nokkud haegt &
atgafu erlendra adila & skuldabréfum i islenskum kronum. Um midjan
mars var utgefid magn komid i 219 ma.kr. samanborid vid 149 ma.kr.
um aramétin.

Sedlabankar hakka vexti

Sedlabankar i ymsum londum hafa haekkad vexti sina & undanforn-
um manudum. Tafla 1 synir styrivaxtabreytingar helstu sedlabanka fra
oktéberlokum. Pessar erlendu vaxtahakkanir valda pvi ad styrivaxta-
hakkanir Sedlabanka [slands hafa ekki skilad sér i auknum vaxtamun
vid tlond en hann var 7% um midjan névember og um midjan mars.

Tafla 1. Breytingar & styrivoxtum i nokkrum léndum fra
15. nébvember 2005

Breyting Styrivextir ni
Noregur +0,25 2,50
Nyja Sjaland +0,25 7.25
Bandarikin +0,50 4,50
ECB +0,50 2,50
Svibj6d +0,50 2,00
fsland +0,50 10,75

Kanada +0,75 3,75



Starfsreglur um undirblning, rokstudning
og kynningu akvardana i peningamalum

[ 16gum um Sedlabanka Islands nr. 36/2001 segir ad bankastjérn setji starfsreglur sem bankardd stadfestir um
undirbuning, rékstudning og kynningu dkvardana sinna i peningamdlum. [ samreemi vid petta dkvadi voru

starfsreglur stadfestar i jantar 2002." baer hafa nii verid endurskodadar og voru peer stadfestar ad nyju i febriiar
2006.

i skyringum vid greinina um starfsreglurnar sagdi i greinargerd sem
fylgdi frumvarpi til laga um Sedlabanka fslands 2001: , Akvardanir sem
teknar eru & fundum bankastjérnar skulu skradar med videigandi heetti
og stadfestar med aritun bankastjérnar. Til pess ad tryggja ad atid séu
viBhofd bestu faglegu vinnubrégd vid métun og framkveemd peninga-
stefnunnar, i ljosi dkveedanna um meginmarkmid stefnunnar skv. 3.
gr., pykir rétt ad festa i 16g akvaedi um ad sérstakar starfsreglur gildi
um undirbining, rokstudning og kynningu akvardana bankastjérnar i
peningamalum. Hér er t.d. att vid verkferli sem gilda vid undirbining
akvardana, vid hvada upplysingar skuli studst og eftir atvikum hvada
embaettismenn bankans adrir en bankastjorar taki patt i pvi ferli pott
a endanum sé pad bankastjorn sem formlega tekur dkvordun. Mik-
ilveegt er einnig ad gera skyra grein fyrir akvérdunum bankastjérnar,
sérstaklega peim sem varda beitingu stjoérntaekja bankans i peninga-
malum. baer skal birta opinberlega pannig ad skyrt sé 4 hvada forsend-
um peer byggjast og hvad i peim felst. Med akvaedum pessarar greinar
er leitast vid ad tryggja ad akvardanir bankastjornar séu etio reistar &
eins faglegum grunni og kostur er, ad peningastefnan sé gagnse og ad
bankastjorn standi reikningsskil gerda sinna gagnvart stjornvéldum og
almenningi. Greinin felur ekki i sér kvod um ad bankastjorn skuli birta
frasagnir af umraedum & fundum pegar dkvardanir i peningamalum
eru teknar eda afstodu einstakra bankastjora.”

Sem fyrr segir voru fyrstu reglur pessa efnis settar i jantar 2002.
paer hafa nu verid endurskodadar i ljosi reynslu og med hlidsjon af
bvi ad frd og med arinu 2006 tekur bankastjorn Sedlabanka fslands
akvardanir um vexti & fyrirfram akvednum og tilkynntum dégum. Nyj-
ar reglur voru formlega stadfestar 24. febrdar 2006. beer eru eftirfar-
andi:

Starfsreglur um undirbuning, rékstudning og kynningu dkvardana
i peningamalum

Starfsreglur pessar eru settar med hlidsjon af akvaedum 3. mgr. 24. gr.
laga nr. 36/2001 um Sedlabanka [slands. bar byggjast 4 eftirfarandi
meginsjonarmidum:

e AQ dkvardanir i peningamalum séu i samremi vid markmid bank-
ans.

e A0 bestu faglegu vinnubrégd séu vidhofd vid akvardanir i pen-
ingamalum og ad peer séu vel grundadar.

1. Birtar i Peningamdlum 2002/1.
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e AOQ tryggt sé eftir fongum ad upplysingar sem mali skipta og pekk-
ing starfsmanna nytist vid akvardanir i peningamalum.

e AQ akvordunarferlid auki gagnsei peningastefnunnar og audveldi
kynningu & henni.

e AQ fyrir liggi eftir & hvernig einstakar akvardanir voru teknar og
hvada rad og rok lagu ad baki.

Samkvamt dkvadum 1. mgr. 23. gr. nr 36/2001 fer bankastjorn
med akvordunarvald i peningamalum.

Samkvaemt 3. gr. laga nr. 36/2001 er meginmarkmid Sedlabanka
islands ad studla ad stodugu verdlagi. [ yfirlysingu rikisstjrnarinnar
og Sedlabankans fra 27. mars 2001 var bankanum sett télulegt mark-
mid um verdbdlgu sem er ad jafnadi sem naest 2%2% haekkun visitolu
neysluverds & tolf manudum.

Vinnuferli vid akvardanir i peningamalum

1. Sedlabanki Islands gerir verdbolguspéa sem skal birt i riti bankans
Peningamdlum. Verdbolguspain er gerd & hagfreedisvidi bankans
og byggist & pjodhagsspa og 6drum spalikonum sem hagfraedisvid
reedur yfir og préar. Bankastjorn stadfestir formlega verdbdlguspa
til birtingar i Peningamalum. tarleg grein skal hverju sinni gerd fyrir
forsendum hennar.

2. Fyrir lok hvers almanaksars skal bankastjorn akveda og tilkynna
opinberlega eigi feerri en sex vaxtadkvoérounardaga fyrir komandi
ar. Utgafudagar Peningamdla geta verid formlegir vaxtaakvérdun-
ardagar.

3. [ addraganda vaxtadkvardana efnir bankastjérn til peningastefnu-
funda sem hér segir:

a. Um pad bil viku fyrir vaxtadkvérdunardag efnir bankastjorn til
fundar par sem itarlega er farid yfir préun og horfur i efnahags-
og peningaméalum. A pessum fundi skal leggja fram &ll tiltaek
gbgn sem mali skipta vid greiningu & framvindu efnahagsmala
og vid mat bankans & samrami peningastefnu og verdbolg-
umarkmids. Medal pessa efnis eru Hagvisar, frekari visbend-
ingar um préun eftirspurnar, utanrikisvidskipti og vinnumarkad
og upplysingar um midlun peningastefnunnar og lausafjarahrif
adgerda Sedlabankans.

i peim tilvikum par sem vaxtadkvérdunardagur er jafn-
framt utgafudagur Peningamdla skal fyrir fundinn leggja fram
drog ad pjodhags- og verdbolguspa og drog ad meginkoflum
Peningamdla til kynningar og umreedu 4 fundinum. Adalhag-
free@ingur og framkvaemdastjérar hafa framségu um efni sem
frd svidum peirra kemur.

b. begar lidur naer vaxtadkvordun efnir bankastjorn til fundar par
sem m.a. verdur kynnt og reett mat & samraemi peningastefnu
og verdbolgumarkmids i ljosi greiningarinnar 4 stédu og horf-
um sem kynnt var og reedd 4 fundi skv. a-1id. L6gd skulu fram til
umfjollunar drog ad inngangi i Peningamal eda frétt um veent-
anlega akvordun bankastjérnar pegar akvordunardagur er ekki
utgafudagur Peningamadla.
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Peningastefnufundi samkvamt a-1id sitja auk bankastjornar ad-
stodarbankastjéri, adalhagfraedingurogstadgengillhans, framkveemda-
stjorar alpjodasvids, fjarmalasvids, peningamalasvids og tolfraeedisvids
og adrir sérfreedingar eftir pvi sem bankastjorn akvedur hverju sinni.

Peningastefnufundi samkveemt b-lid sitja auk bankastjérnar
adstodarbankastjori, adalhagfredingur og stadgengill hans og fram-
kvaemdastjorar fjarmalasvids og peningamalasvids.

Formadur bankastjérnar styrir peningastefnufundum. | fund-
argerd skal greint frd meginefni fundar, hvada gégn voru 16gd fram og
nidurstddu pegar vid 4.

4. A akvordunarfundi bankastjérnar gerir formadur tilldgu um vexti.
Ad tekinni akvordun kallar bankastjérn pa sem sitja peningastefnu-
fundi samkvamt b-1id og adra eftir atvikum hverju sinni til samrads
um endanlegan fragang texta til kynningar & akvorduninni i inn-
gangi Peningamala eda frétt fra bankanum, sbr. télulid 6.

5. Bankastjorn heldur adra fundi um peningastefnuna og framvindu
efnahags- og peningamala eftir pvi sem hun telur tilefni til og
kallar adra til samrads eftir atvikum hverju sinni. Akvardanir sem
varda stefnuna i peningamalum en ekki styrivexti sérstaklega tekur
bankastjérn ad undangengnu samradi vid pa sem tilefni er til hverju
sinni.

6. A Gtgafuddgum Peningaméla eru akvardanir bankastjornar um
vexti rokstuddar i Peningamdlum. A 68rum vaxtadkvérdunarddg-
um birtir bankinn frétt um akvordum bankastjérnar asamt rok-
studningi ad baki henni. Akvardanir bankastjérnar um vexti skulu
kynntar & fundi med fréttaménnum og & pad vid um atgafudaga
Peningamadla jafnt sem adra vaxtadkvordunardaga.

Gildistaka

Reglur pessar voru stadfestar & fundi bankardds Sedlabanka [slands
23. febrdar 2006 og taka pegar gildi. Paer koma i stad reglna sem stad-
festar voru & fundi bankarads 10. jantar 2002 og formlega settar af
bankastjorn 14. jantar 2002.
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Peningastefnan og stjorntaeki hennar

Markmid peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamdlum er stédugt verdlag. Hinn 27.

mars 2001 var tekid upp formlegt verdbdlgumarkmid sem hér segir:

e Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem arleg
haekkun visitélu neysluverds & 12 manudum, verdi ad jafnadi sem
naest 2%2%.

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

e Sedlabankinn gerir verdbolguspar par sem spad er a.m.k. tvo ar
fram i timann. Spdrnar eru birtar i riti bankans Peningamalum.
Par kemur einnig fram mat bankans & helstu évissupattum tengd-
um spanni. Jafnframt gerir bankinn grein fyrir mati sinu a stédu og
horfum i efnahagsmalum.

Med peningastefnunni er midad ad pvi ad halda verdlagi stédugu og
pvi verdur henni ekki beitt til pess ad na 68rum efnahagslegum mark-
midum, svo sem j6fnudi i vidskiptum vid Gtlond eda mikilli atvinnu,
nema ad pvi marki sem slikt samrymist verdbolgumarkmidi bankans.

Helstu stjorntaeki peningastefnunnar

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad styra
voxtum & peningamarkadi, fyrst og fremst med akvordun avoxt-
unar i endurhverfum vidskiptum sinum vid lanastofnanir. Avéxtun &
peningamarkadi hefur sterk ahrif 4 gjaldeyrisstrauma og par med &
gengi kronunnar og til lengdar innlenda eftirspurn. Vidskiptum vid
lanastofnanir ma i gréfum drattum skipta i fost vidskiptaform annars
vegar og markadsadgerdir hins vegar.

Fost vidskiptaform:

e Vidskiptareikningar geyma o6raddstafad fé lanastofnana. Peir eru
uppgjorsreikningar vegna greidslujofnunar milli innlansstofnana
og millibankavidskipta, par & medal vidskipta vid Sedlabankann.
Vextir pessara reikninga mynda golf fyrir daglanavexti & millibanka-
markadi.

e Daglan eru veitt ad 6sk lanastofnana og tryggd med sému verd-

Yfirlit vaxta Sedlabankans 16. mars 2006
Breyting Vextir

Vextir Sidast (pro- fyrir
Vidskiptaform ni (%) breytt sentur)  ari (%)
Vidskiptareikningar 9,25 1. febrar 2006 0,50 6,75
Daglan 12,25 1. febrdar 2006 0,50 10,75
Innsteedubréf til 90 daga 10,25 1. febrar 2006 0,50 8,25
Bindiskylda 10,00 1. febrtar 2006 0,50 7,75
Endurhverf vidskipti (avoxtun) 10,75 31. jandar 2006 0,50 8,75

Innsteedubréf til 7 daga (avoxtun) 10,60 31. jantiar 2006 0,50
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bréfum og heef eru i endurhverfum vidskiptum (sja sidar). Vextir
daglana mynda pak yfir daglanavexti & millibankamarkadi.
Innsteedubréf eru veitt til 90 daga, ad 6sk lanastofnana. bau eru
ekki skrad en po heef i endurhverfum vidskiptum. Hlutverk peirra er
ad setja golf undir avoxtun priggja manada vaxta & peningamark-
aoi.

Bindiskylda er 16gd & lanastofnanir sem ekki eru hadar fjarlogum i
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 midast vid 21. dag hvers manadar til 20. dags neesta
manadar og skal innstaeeda & bindireikningi na tilskildu hlutfalli ad
medaltali & binditimabilinu.

Markadsadgerdir:

Endurhverf vidskipti eru helsta stjorntaeki Sedlabankans. Vikulega
eru haldin uppbod & 7 daga samningum. Lanastofnanir purfa ad
leggja fram heef verdbréf, p.e.a.s. rikistryggd bréf med virkri vid-
skiptavakt i Kauphdll islands. Uppbodin geta verid ymist fastverds-
uppbod eda uppbod par sem heildarfjarheed frambodinna samn-
inga er tilkynnt. Fastverdsuppbod hafa verid reglan til pessa.
Innstaeedubréf til 7 daga eru bodin upp vikulega. Hlutverk peirra er
ad mynda moétveaegi vid timabundna lausafjargnétt. Uppbodsadferd
er fastverdsuppbod.

Vidskipti & verdbréfamarkadi takmarkast vid rikistryggd verdbréf.
Inngripum & gjaldeyrismarkadi er einungis beitt telji Sedlabankinn
pad naudsynlegt til pess ad studla ad verdbolgumarkmidi sinu eda
ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad stédugleika fjarmalakerf-
isins.



Anndll efnahags- og peningamala

November 2005

Hinn 18. névember akvad rikisstjornin ad elli- og 6rorkulifeyrispegar
skyldu fa sému eingreidslu og samid var um vid framlengingu samn-
inga milli adila vinnumarkadarins. Kostnadur rikisins vid pessa adgerd
er daetladur 700 m.kr.

Hinn 29. névember voru fjaraukalog fyrir 2005 sampykkt med 91
ma.kr. afgangi. Par af matti rekja um 64 ma.kr. til sélu Simans. Aztlun
um reglulegar tekjur hakkadi um 10,7% fra fjarlogum, og regluleg
gjold um 3,5%.

Hinn 29. névember heaekkadi alpjédlega matsfyrirteekid Fitch Rat-
ings lanshafiseinkunn Landsbanka Islands hf. fyrir eigin styrkleika
(e. individual ratings) ar C i B/C. Um leid stadfesti fyrirteekid lansheefis-
einkunnirnar A fyrir langtimaskuldbindingar, F1 fyrir skammtimaskuld-
bindingar og studningseinkunn 2. Horfur um breytingar & matinu voru
stodugar.

Desember 2005

Hinn 2. desember var tilkynnt ad bankastjérn Sedlabanka islands hefdi
akvedid ad haekka styrivexti bankans, p.e. vexti i endurhverfum vid-
skiptum vid lanastofnanir, um 0,25 présentur i 10,50%. Adrir vextir
Sedlabankans voru einnig haekkadir um 0,25 prosentur. Vextir & inn-
steedubréfum til 7 daga og vextir i endurhverfum vidskiptum haekkudu
hinn 6. desember en adrir vextir hinn 11. desember.

Hinn 2. desember var tilkynnt i Peningamdlum um formlega vaxta-
akvordunardaga arsins 2006 samkvamt nyju fyrirkomulagi sem greint
var fra i frétt fra Sedlabankanum 11. névember. Utgafudégum Peninga-
madla verdur faekkad Ur fjérum & ari nidur i prja fra og med arinu 2006.
Adrir vaxtadkvordounardagar fyrir utan atgafudaga Peningamala verda
prir & &ri en pa mun bankastjérn rokstydja akvordun sina sérstaklega.
Fastir vaxtadkvordunardagar 2006 verda pvi sex, Utgafudagar Peninga-
madla 30. mars, 6. juli og 2. névember og vaxtadkvordunardagar med
fréttatilkynningu 26. janudar, 18. mai og 14. september.

Hinn 2. desember var tilkynnt i Peningamdlum ad Sedlabankinn deetl-
adi ad kaupa 5 milljénir Bandarikjadala i viku hverri arid 2006 vegna
pbarfa rikissjods og til pess ad styrkja gjaldeyrisforda bankans. Sedla-
bankinn minnkar kaup ar 2,5 millionum Bandarikjadala fimm sinnum i
viku eins og gert var Ut arid 2005 i 2,5 milljonir Bandarikjadala tvisvar
i viku. Fyrirkomulagid er obreytt, p.e. Sedlabankinn kaupir gjaldeyri
fyrir opnun markada ad morgni manudags og midvikudags til arsloka
2006.

Hinn 7. desember voru fjarlog 2006 sampykkt med 20 ma.kr. afgangi.
Gert er rad fyrir ad reglulegar tekjur rikissjods laekki um 5,1% ad raun-
virdi og regluleg utgjold leekki um 3,8% & sama meelikvarda.

Hinn 21. desember tilkynnti Landsbanki islands hf. ad kaupum & Mer-
rion Capital Group Limited veeri lokid eftir ad skilyrdum kaupsamnings-
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ins hefdi verid fullnaegt. Landsbankinn eignast i upphafi 50% hlutafjar
en afganginn mun bankinn eignast & naestu premur arum. Heildar-
verdmeeti fyrirtaekisins vid kaupsamning var 4 ma.kr. en verdvidmio-
un & sidari hluta fjarfestingarinnar reedst af rekstrararangri Merrion a
timabilinu.

Januar 2006

Hinn 1. jandar kom til framkveemda annar hluti tekjuskattsleekkunar
sem sampykkt var & haustpingi 2004. Hlutfall tekjuskatts einstaklinga
laekkadi Gr 24,75% i 23,75%. Persénuafslattur hakkadi um 2,5%.
Medalutsvar i stadgreidslu leekkadi orlitid, ar 12,98% i 12,97 %. Er pvi
stadgreidsluhlutfallid & arinu 2006 36,72% samanborid vid 37,73 %
arid 2005.

Hinn 1. janGar féllu einnig nidur eignarskattar einstaklinga og logadila,
b.e. ekki verdur lagt & eignir manna eins og paer voru i arslok 2005.
Sérstakur tekjuskattur féll einnig niGur um aramotin ad 60ru leyti en
pvi ad hann verdur lagdur & i sidasta sinn i sumar en & tekjur arsins
2005. Hann verdur hins vegar ekki lagdur & tekjur arsins 2006.

Hinn 20. jantar gaf alpjédlega matsfyrirtaekid Fitch Ratings Gt lans-
haefiseinkunnir fyrir Straum-Burdaras Fjarfestingarbanka hf., BBB fyrir
langtimaskuldbindingar, F3 fyrir skammtimaskuldbindingar, C/D fyrir
eigin styrkleika (e. individual ratings) og 3 i studningseinkunn. Horfur
um breytingar & matinu voru stédugar.

Hinn 26. jantar var tilkynnt ad bankastjérn Sedlabanka islands hefdi
akvedid ad heaekka styrivexti bankans, p.e. vexti i endurhverfum vid-
skiptum vid lanastofnanir, um 0,25 présentur i 10,75%. Adrir vextir
Sedlabankans voru einnig hakkadir um 0,25 prosentur, vextir & inn-
steedubréfum til 7 daga og vextir i endurhverfum vidskiptum haekkudu
hinn 31. jantar en adrir vextir hinn 1. febrdar.

Februar 2006

Hinn 21. februdar stadfesti alpjodlega matsfyrirtaekid Fitch Ratings lans-
heefiseinkunnir rikissjods Islands, AA- fyrir langtimaskuldbindingar i
erlendri mynt, AAA fyrir langtimaskuldbindingar i islenskum kronum.
Einnig var landseinkunn (e. country ceiling ratings) stadfest AA og lans-
haefiseinkunnin F1+ fyrir erlendar skammtimaskuldbindingar. Horfum
var breytt ur stodugum i neikvaedar.

Hinn 24. febrtar voru endurskodadar starfsreglur um undirblning,
rokstudning og kynningu ékvardana i peningamalum formlega stad-
festar. Starfsreglur pessar voru settar med hlidsjon af akveedum 3. mgr.
24. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka islands. Reglurnar hafa verid
endurskodadar i ljosi reynslu og med hlidsjon af pvi ad Sedlabankinn
birtir vaxtadkvardanir sinar ni & fyrirfram akvednum og tilkynntum
dogum.

Mars 2006

Hinn 16. mars stadfesti alpjodlega matsfyrirtaekid Standard & Poor's
lanshafiseinkunnir rikissjods & langtimaskuldbindingum i erlendri mynt
AA- og AA+ fyrir langtimaskuldbindingar i islenskum krénum. Um leid



stadfesti fyrirtaekid lanshaefiseinkunnina A-1+ fyrir skammtimaskuld-
bindingar i erlendri mynt og islenskum kréonum. Horfur um lansheefis-
matiod eru afram stodugar.
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Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid talnalegar upplysingar sem fyrir lagu 24. mars 2006 en fjarmalamarkadagogn fra 28.
febrtar 2006. Skyringar & merkingu tédkna eru & bls. 2.

A Toflur
81 Tafla 1 Helstu manadarlegar visbendingar
83  Tafla2 Verdlagspréun
84  Tafla3 Gengispréun
85  Tafla 4 Vextir
86  Taflabs Peningasteerdir og utlan
87  Tafla6 Reikningar lanakerfisins
88  Tafla7 Fjarmalamarkadur
88  Tafla8 Vinnumarkadur
89  Tafla9 Pjodhagslegt yfirlit
91 Tafla 10 Greidslujofnudur
93  Tafla 11 Erlend stada pjodarbusins
94  Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissjods
95  Tafla 13 Fjarmal hins opinbera
96  Tafla 14 Velta
96  Tafla 15 Raungengi islensku krénunnar
97  Tafla16 Fasteignamarkadur og eignaverd
97  Tafla17 Eignir og skuldir heimila og fyrirteekja
98  Tafla 18 Afkoma fyrirtaekja
99  Tafla19 Erlendur samanburdur
99  Tafla20  Alpjodleg hagpréun
100  Tafla 21 Sogulegar hagtolur
103 Tafla 22 Kennitolur um uppbyggingu hagkerfisins
104  Tafla 23 Vorudtflutningur og -innflutningur eftir svaedum
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TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 2 Verdlagspréun

2005 2006
jali agust sept. okt. nov. des. jan. feb.  mars

Visitala neysluverds (mai 1988 = 100) 2427 2432 246,9 2484 248,0 248,9 249,7 2495 2523

1 manadar %-breytingar:

Visitala neysluverds 0,1 0,2 1,5 0,6 -0,2 0,4 0,3 -0,1 1.1
Innlendar vorur an bavoru og greenmetis -0,9 1,9 0,4 1,4 0,0 -0,0 11 0,6 1,0
Buvara og greenmeti 3,1 -0,7 2,0 1,4 -0,3 0,5 2,6 07 -0,7
Innfluttar vorur an afengis og tobaks -1,0 -1,2 3,6 0,4 -1,5 -0,1 -1,4 -1,5 2,8
Bensin 5,7 1,9 4,9 -2,4 -4,8 -1,5 2,2 11 -0,1
Husnaedi 11 1,4 1,0 11 0,7 08 15 07 09
Opinber pjonusta 03 0,1 0.2 0.2 0.1 0.1 02 -0,1 0,0
Onnur pjénusta 0,3 0,3 05 0,0 0,2 0,8 0,2 0,3 0,4

Samraemd neysluverdsvisitala ESB’ -0,2 -0,2 1,6 0,5 -0,4 0,2 -0,1

12 mdnada %-breytingar:

Visitala neysluverds 3,5 3,7 4,8 4,6 4,2 4,1 4,4 4,1 4,5
Innlendar vérur an bavoru og greenmetis -39 1,7 -2,0 -0,8 -0,9 -1,56 -0,3 0,4 29
Blvara og grenmeti -0,6 -2,6 -0,5 0,1 0,5 -0,3 11 2,7 4,0
Innfluttar vorur an afengis og tobaks -2,2 -2,6 0,0 -1,4 -2,7 -2,6 -0,8 -1,2 -0,1
Bensin 8,1 6,6 12,3 7,4 4,5 4,1 12,8 13,9 10,7
Husnaedi 16,7 17,6 18,0 18,3 17,8 17,5 171 15,2 13,7
Opinber pjénusta 6,4 6,0 6,9 6,8 6,8 6,9 2,6 15 1,8
Onnur pjonusta 31 33 39 41 42 46 3,8 36 35

Samraemd neysluverdsvisitala ESB’ 0,5 0,4 1,6 1,5 1,1 1,0 1,3

Visitala byggingarkostnadar 2 3,7 43 4.6 42 3,9 3,9 3,8 3,9 4,2

Fasteignaverd 3 39,4 40,4 37,0 36,4 35,5 31,0 25,3

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

Visitala neysluverds i Bandarikjunum 3.2 3,6 4,7 4,3 3,5 3,4 4,0 3,6

Visitala neysluverds & evrusvedi 4 2,2 2,2 2,6 2,5 23 2.2 2.4 23

Hravoruverd (an oliu) & heimsmarkadi 77 11,5 12,1 13,1 13,2 17,9 17,0

Oliuverd 5 50,0 50,4 45,0 18,0 28,2 442

1. Frabrugdin neysluverdsvisitolu Hagstofunnar ad pvi leyti ad eigin husnadi, menntun og heilsugaslu er sleppt. 2. M.v. melitima. 3. Nuvirt fermetraverd ibadarhisnaedis &
héfudborgarsveedinu (stadgreidsluverd). 4. Samraemd neysluverdsvisitala (HICP). 5. Brent hraolia.

Heimildir: EcoWin, Fasteignamat rikisins, Hagstofa {slands.

Mynd 1 Mynd 2
Visitala neysluverds Visitala neysluverds eftir edli og uppruna
jandar 1999 - mars 2006 jandar 1999 - mars 2006

o 12 manada breyting (%) 12 méanada breyting (%)

5
0599 72000 " 2001 2002' 2003 2004 2005 ' 2006 "1999 12000 '2001 ' 2002 ' 2003 2004 2005 '2006

Heimild: Hagstofa fslands. —— Innlendar vorur an bavoéru og graenmetis
—— Innfluttar vérur an afengis og tobaks
—— Husnadi

bjonusta einkaadila

Heimild: Hagstofa islands.
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Tafla 3 Gengispréun

Maénadarmedaltol

Visitélur medalgengis:’
Gengisskraningarvog (31/12'91 = 100)
Innflutningsvog (31/12'94 = 100)
Utflutningsvog (31/12'94 = 100)

Gengisskrdning Sedlabanka islands:?
Bandarikjadalur

Evra

Japanskt jen

Sterlingspund

Donsk krona

Norsk krona

Seensk kréna

%-breytingar’

Visitélur medalgengis:’
Gengisskraningarvog (31/12 '91 = 100)
Innflutningsvog (31/12 '94 = 100)
Utflutningsvog (31/12 '94 = 100)

Gengisskrdning Sedlabanka [slands: 2
Bandarikjadalur

Evra

Japanskt jen

Sterlingspund

Donsk krona

Norsk krona

Saensk kréna

3 man.
2005 2006 %-br. til
juni jali agust sept. okt. nov. des. jan. feb. 28. febr.
11,2 109,7 109,1 106,4 102,8 102,7 105,8 104,1 107,4 -4,0
94,0 92,8 92,3 90,0 86,9 86,8 89,5 88,0 90,9 -4,0
95,2 93,9 93,5 91,1 88,0 88,0 90,7 89,1 92,0 -4,0
65,1 65,1 63,7 62,1 61,0 61,9 63,5 61,5 64,2 -3,2
79,2 78,4 78,3 76,1 733 73,0 75,4 74,6 76,7 -4,2
0,6 0,6 0,6 0,6 05 0,5 05 0,5 0,5 -6,1
118,5 114,0 114,3 112,3 107,6 107,4 110,9 108,6 112,2 -4,6
10,6 10,5 10,5 10,2 9,8 9,8 10,1 10,0 10,3 -4.1
10,03 9,90 9,89 9,75 9,36 9,32 9,44 9,27 9,51 -3.3
8,56 8,32 8,39 8,16 7,78 7,63 7,99 8,01 8,21 -4,9
Milli drsmedaltala Frd drsbyrjun til loka méan. SI. 12 manudi til loka
2002 2003 2004 2005 feb. ‘04 feb. '05 feb. '06 feb. '04 feb. '05 feb. '06
3,0 6,4 21 11,4 2,9 3,1 7,7 1,2 9,4 0,3
31 6,6 2,3 11,5 3,0 3,1 7.8 1,6 9,3 0,4
3,0 6,2 1.8 11,4 2,8 3,0 7,6 0,9 9,4 0,2
6,8 19,2 9,5 11,6 1,9 1.1 -6,5 11,4 15,4 -7,6
15 -0,6 -0,5 1,5 37 4,1 72 -3.3 7.9 31
10,2 10,1 23 13,5 39 2,9 5,8 2,9 10,5 2,8
2,6 9,4 -2,4 12,4 -1,9 15 3,2 -4,9 11,0 1,7
1,2 -0,6 -0,4 1,7 3,8 4,1 7,6 -3,0 77 33
-5,2 59 41 6,7 82 4,0 45 9,6 13 0,5
0,4 -1,0 -0,4 13,4 5,2 4,4 12,3 -2,5 6,0 75

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3

Visitolur medalgengis jantar
1999 - februar 2006

Méanadarleg medaltol

31. des. 1991 =100

31. des. 1994 =100

150

145 130
140 125
135 120
130 115
125 110
120 105
115 100
110 95
105 920
100 85

— Utflutningsvog (h. 4s)
— Innflutningsvog (h. as)

— Gengisskraningarvog (v. as)

Heimild: Sedlabanki Islands.

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 2003 2004 ' 2005 ' 2006
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Mynd 4

Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri kronu

Daglegar tolur, 3. jantar 2002 - 28. febriiar 2006

Bandarikjadalur, evra, 100 jen

2002

2003 2004 2005 2006

— Jen

— Sterlingspund
Evra

—— Bandarikjadalur

Heimild: Sedlabanki fslands.

Sterlingspund
150

145
140
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130
125
120
115
110
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100



Tafla 4 Vextir

Allar télur eru i %

Vextir Sedlabanka Islands
Vidskiptareikningar lanastofnana
Bindiskyldureikningar

Daglan, forvextir

Endurhverf verdbréfakaup

Avéxtun & peningamarkadi?
REIBOR, yfir nétt

REIBOR, 1 man.

REIBOR, 3 man.

REIBOR, 6 man.

Rikisvixlar, 3 man.

Rikisvixlar, 6 man.3

Avéxtun & skuldabréfamarkadi 4
Rikisbréf (RIKB 07 0209)
Rikisbréf (RIKB 10 0317)
Rikisbréf (RIKB 13 0517)
Spariskirteini (RIKS 15 1001)
fbudabréf (HFF 15 0914)°
fbudabréf (HFF 15 0224)°
fbadabréf (HFF 15 0434)°
fbudabréf (HFF 15 0644)°

Utldnsvextir banka og sparisj6da®
Overdtryggd skuldabréf, medalvextir
Verdtryggd skuldabréf, medalvextir

TOFLUR OG MYNDIR

Vextir skv. 10. gr. laga nr. 25/1987 / laga nr. 38/20017

Drattarvextir i islenskum krénum

Arsmedaltsl’ [ lok mdnadar 2005-2006

2003 2004 2005 agust sept. okt. nov. des. jan.  febr.

29 3,7 7,7 8,00 8,00 8,75 8,75 9,00 9,0 9.3

4,2 4,9 8,5 8,75 8,75 9,50 9,50 9,75 9,8 10,0

78 8.3 11,0 11,00 11,00 11,75 11,75 12,00 12,0 12,3

54 6,1 9,4 950 10,25 10,25 10,25 10,50 10,8 10,8

51 6,1 8,9 9,2 9,9 9,4 9,8 9,3 10,4 10,4

53 6,1 9,1 9,2 9,9 9,9 10,0 10,2 10,4 10,4

53 6,3 9,4 9,3 10,0 10,1 10,1 10,2 10,3 10,4

55 6,5 9,5 9,5 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1

5,0 6,1 8,9 9,3 9,4 9,8 9,7 10,0 10,1 12,3
5,0

6,8 75 9,0 9,0 9,0 9.3 10,0 9.3 9,4 8,9

7,6 7,7 7,4 7,6 7,8 8,0 7.9 83 8,0

7,6 7,6 7,6 7,4 7,7 7,8 7.8 7,8 8,3 7.9

4,4 3,9 3,7 3,6 3,6 4,0 4,2 41 4,5 4,0

35 3,7 36 3,7 4.4 4.4 43 46 40

3,8 3.8 37 3.8 42 44 43 46 42

3,8 37 37 37 40 42 4.1 45 4.1

37 37 3,6 37 40 41 41 44 41

12,0 12,2 14,8 14,9 15,0 15,7 15,7 16,0 16,0 16,2

9,1 8,0 7,2 6,9 6,8 6,7 6,7 6,7 6,7 6,8

17,3 17,3 20,3 20,5 20,5 20,5 20,5 215 215 215

1. Einféld medaltél manadarlokatalna. Télur um vexti Sedlabankans eru pé timavegin medaltél. 2. REIBOR eru vextir kronuldna & millibankamarkadi. 3. Rikisvixlar til pvi sem naest
6 manada. 4. Avoxtun i kauptilbodum i Kauphall islands. Fyrir verdtryggd skuldabréf er synd avoxtun umfram verdtryggingu. 5. Utgafu husbréfa og hisnadisbréfa var heett 1. jali
2004. Gefin voru Gt ny bréf, ibadabréf og var meginhluta eldri bréfa skipt i pau. 6. Fra 1. juli 2001 birtir Sedlabankinn vegna medalvexti banka og sparisjoda einungis sem tolfraedilegar
upplysingar en ekki til vidmidunar i dkvadum lanasamninga. Sja frétt bankans nr. 26/2001 fra 26. juni 2001. 7. Syndir eru peir vextir sem gilda l6gformlega i manudinum, sbr. 16g
nr. 38/2001. Drattarvextir gilda i sex manudi i senn fra 1. juli 2001.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 5

Avéxtun 4 peningamarkadi
janutar 1997 - febrtar 2006

{ lok manadar

T T T T T T
‘97 '98 '99 '00 '01 ‘02

Endurhverf verdbréfasamningar

—— 3 manada rikisvixlar

T T T
‘03 '04 '05 ‘06

— 3 manada REIBOR & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 6

Avéxtun langtimaskuldabréfa

januar 1997 - febrtiar 2006

{ lok manadar

— 30 ara ibadabréf

15 ara spariskirteini
— 25 éra hasbréf

— Verdtryggd skuldabréf banka

Heimild: Sedlabanki fslands.

(0]
TYWVYONINIJ (@)]

Le900¢C



00
()

20061

PENINGAMAL

TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 5 Peningasteerdir og utlan

Stada i ma.kr. %-breyting yfir ar 7 mdn. breyt. i ma.kr. 12 mdn. %-breyting
jan.'06 2003 2004 2005 ndv.'05 des.'05 jan.'06 jan.'04 jan.'05 jan.’06

Ur reikningum Sedlabankans
Erl. eignir til skamms tima, netté 68,1 . . . 4,7 3,1 0,8

Krofur & rikissjod og rikisstofnanir, nettd -86,4 . . 12 -109 -10,5 . . .
Krofur & innlansstofnanir 68,0 -65,2 32,2 1448 -1,5 15,0 9,8 -429 -66,3 380,6
Grunnfé 32,4 -33,5 77,7 23,0 51 62 -151 -12,5 3,9 -3,9
Sedlar og mynt i umferd 95 9,4 9,1 14,7 0,1 1,0 -1,0 9,4 8,4 14,0
Sjodur og innsteedur innlansstofnana 22,9 -46,7 121,0 25,6 5,0 52 -141 -17,7 25 -9.8

Ur reikningum innldnsstofnana

Sedlabankalidir, nettd -45,2 . . . 6,6 -9.8 -4.4
Skammtimastada, nettd -47,0 . . 6,3 9,0 -3,9 . . .
Utlan og markadsverdbréf! 3.047 .4 28,2 40,4 74,5 141,6 994 1417 33,4 39,3 77.8
Utlan? 2.251,7 22,8 43,0 65,8 117,8 26,7 73,0 27,5 41,7 68,0
Opinberir adilar 12,5 8,1 16 -16,1 -0,7 0,1 -0,2 12,2 -28,2 -11,6
Fjamalastofnanir adrar en bankar 22,4 -45,2 . . 3,1 -6,4 59 . -352 99,4
Atvinnuvegir 1.138,5 15,5 21 251 61,5 7,8 37,6 34,7 29,9 453
Einstaklingar 543,9 9,9 8,1 12,7 20,5 10,6 7.8 11,7 80,1 67,4
Erlendir adilar 521,2 . 63,1 1179 341 11,9 20,3 96,1 76,9 166,2
Markadsskuldabréf 3334 38,3 221 63,2 4,2 15 12,8 40,9 22,8 63,5
Innlend utlan og markadsverdbréf 2.278,3 22,6 35,6 53,3 96,7 41,0 88,9 27.9 34,1 54,5
Innlend Gtlan 1.730,5 14,8 39,5 49,3 83,7 14,8 52,6 20,8 37,0 51,2
Innstaedur 734,7 22,5 13,5 29,9 42,7 -16,0 34,5 26,7 15,6 30,9
Innlendar innstaeedur 6429 . . 0,0 382 -371 -53 0,0 17,3 17,8
Verdbréfautgafa 1.9391 106,1 78,8 94,2 107,6 71,0 11,7 113,56 73,4 89,2
Innlend verdbréfautgafa 135,6 4,9 253 52,7 8.8 41  -105 -74 367 371
Erlendar skuldir alls3 2.291,3 67,3 59,2 971 162,44 1577 43,3 68,5 61,3 95,7

Ur reikningum bankakerfisins

Erlendar eignir, netté -751,0 185 259 59,4 -181  -546  -4773 301 33,0 52,3
Innlend atlan og markadsverdbréf 1.952,5 21,6 36,0 42,4 92,7 -23.8 61,5 26,7 348 44,0
Peningamagn (M1) 4 174,0 22,6 30,1 235 158 -23,7 1,2 42,6 24,0 215
Peningamagn og alm. sparifé (M2) ® 2972 18,4 28,0 26,1 299 -234 -8,1 27,4 232 223
Peningamagn og sparifé (M3) © 653,8 17,5 15,0 23,6 38,7 -356 -5,8 213 171 18,0
Peningamagn, sparifé og verdbréf (M4)7 7894 15,5 16,4 28,0 475 -315 -163 16,6 19,7 20,9

1. Rikisvixlar, hlutabréf og eignarleigusamningar medtaldir. 2. Radir fyrir flokkun Gtldna hafa verid umreiknadar i kjolfar upptoku ISAT lanaflokkunar. Upplysingar um atlén til
erlendra adila liggja fyrir fra jantar 2001. 3. Fra og med Peningamdlum 2005/3 taknar pessi lidur erlendar skuldir alls, p.m.t. verbréfadtgafu erlendis. 4. Samtala sedla og myntar
i umferd og veltiinnlana innlansstofnana. 5. Sedlar, mynt og 6bundnar innsteedur innlansstofnana. 6. M2 auk bundinna innstedna innlansstofnana. 7. M3 auk verdbréfadtgafu
innldnsstofnana.

Heimild: Sedlabanki islands. Mynd 8

Mynd 7 Utlanaflokkun innlénsstofnana

. - . . 1
Peningamagn (M3), Gtlan innlansstofnana jantar 1992 - jandar 2006

og grunnfé jantar 1997 - jandar 2006

2.400 Ma.kr,

12 manada breyting (%) 12 manada breyting (%) 2200 —————————— == —— ————— — — —
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
[ Opinberir adilar Bl Lanastofnanir adrar en bankar

— Grunnfé (heegri &s) I Fyrirtaeki I Einstaklingar

— Utlan innldnsstofnana (vinstri &s) [ Erlendir adilar 1 Oflokkad

—— M3 (vinstri &s)

1.1 september 2003 hofst sjélfvirk flokkun Gtlana og verdbréfaeignar &
atvinnugreinar skv. [SAT 95 stadli. Vi pad leekkudu tlan til heimila, en

Nyjustu télur eru bradabirgdatélur. utlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu tolur eru brada-

Heimild: Sedlabanki islands. birgdatélur.

Heimild: Sedlabanki fslands.



TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 6 Reikningar lanakerfisins’

Stada i ma.kr. %-breyting yfir ar 3 man. %-br. til loka

Eignir des'05 2000 2001 2002 2003 2004 2005 jun.’05 sep.’05 des.'05
Innlend utlan og verdbréfaeign 3.448,6 17,2 19,2 3,2 11,8 19,7 30,1 9,5 4.1 71
Bankakerfi? 2.125,5 44,4 13,8 8,0 22,4 369 50,0 13,0 6,9 10,1
Ymis lanafyrirteeki 679,1 -3,8 20,8 -2,0 8,0 15,1 71 -2,9 7,5 1,8
{budalanasjodur 399,9 12,0 18,1 11,5 14,1 03 -105 -6,9 1,4 -2,1
Bindiskyld lanafyrirtaeki3 2471 -34,9 303 -414 -190 1336 70,2 6,5 311 8,5
Onnur lanafyrirtekit 32,0 17,2 16,1 9,0 0,8 24 -238 2.1 -30,3 5,2
Lifeyrissjodir 869,8 4,6 16,4 12,2 13,4 16,5 18,7 2,5 5,0 5,6
Tryggingarfélog 91,2 241 12,2 6,3 14,8 41 36,3 7.4 2,9 4.6
Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir® 280,5 -14,0 22,3 39,2 47,0 38,9 9,3 3,1 35 -7,0
Utlond 2.825,7 39,6 29,5 -4,6 30,5 41,4 75,4 26,5 55 213
Lanasjodir rikisins 281,4 0,0 31,9 -2,9 -1,2 43 -123 -1,0 -3.3 -3,4
Milli samtala 7.153,2 18,4 21,6 3,1 19,2 27,8 421 12,6 5,5 11,2
fra dragast innbyrdis vidskipti -3.704,6 20,4 25,4 29 30,3 38,6 55,2 16,0 6,8 15,4
Eignir = skuldir 3.448,6 17,2 19,2 32 11,8 19,7 30,1 9,5 4.1 7.1
Skuldir
Innlendar skuldir 23866 71 141 72 194 165 165 91 37 67
Innlan og sedlar 597,0 11,1 14,9 13,4 219 9,8 9,8 6,3 2,7 4.1
Skuldabréf og vixlar 2411 10,1 6,7 0,2 45,2 25,9 259 3,1 -12,0 -10,6
Tryggingarsjodur 50,6 11,5 15,6 4.4 4,7 23 2,3 -3,2 2,4 -2,3
Lifeyrissjodir 1.176,1 9,9 13,7 49 21,1 19,8 19,8 4,3 4,8 6,9
Eigid fé lanastofnana 606,5 14,3 26,0 19,4 19,7 71,0 71,0 2,0 20,8 59
Annad, nettd -284,7
Erlendar skuldir, netto 1.062,0 50,2 31,0 -4.8 -57 28,7 28,7 10,5 52 8,1
Flokkun utldna og verdbréfaeignar lanakerfisins:®
Rikissjodur og rikisstofnanir 72,7 -8,6 25,8 1,8 0,0 241 -63,.2 11,2 -387 -40,2
Baejar- og sveitarfélog’ 121,3 15,9 23,0 41 6,3 5,1 21 2,9 2,8 -0,4
Atvinnuvegir’ 2.172,2 22,5 20,7 0,6 18,2 24,5 49,0 13,1 7,8 11,4
Heimili” 1.082,5 17,6 15,5 7,0 14,7 13,6 23,4 3,9 6,1 55

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur og 4ztladar télur ad hluta. 2. | mai 2003 sameinadist eignarleigan Glitnir islandsbanka og feerdist vid pad fra bindiskyldum lanafyrirteekjum
yfir til bankakerfis. 3. Bindiskyld lanafyrirtaeki eru: Frjdlsi fjarfestingarbankinn hf., Framtak fjarfestingarbanki hf., Lysing, SP-fiarmdgnun, Europay, Greidslumidlun hf., MP fjarfest-
ingarbanki (frd névember 2003) og Straumur fjarfestingarbanki (fré jandar 2004). 4. Onnur lanafyrirtaki eru: Lanasjodur landbtnadarins, Framleidnisjodur landbinadarins, Lanasjédur
sveitarfélaga og Byggdastofnun. 5. Frd og med arslokum 2003 eru fjarfestingasjédir medtaldir i pessum geira. 6. Utldnaflokkun er 4tlud ad hluta. 7. Fra og med september 2003
voru Gtlan og verdbréfaeign flokkud sjalfvirkt & atvinnugreinar skv. iSAT 95 stadli. Vid pad leekkudu atlén til heimila, en Gtlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu.

Heimild: Sedlabanki islands.

12 manada breyting (%)
0

Mynd 9

Voxtur atlana lanakerfisins
1. arsfj. 1994 - 4. arsfj. 2005

Utlan flokkud eftir lantakendum'

-63,2% a 4.arsfj. ‘05

'94"'95' 196" '97 ‘98" 99" 00 ‘0102 ‘03" ‘04" 05

—— Rikissjodur og rikisstofnanir
— Baejar- og sveitarfélog
= Atvinnuvegir

—— Heimili

1. | september 2003 hofst sjélfvirk flokkun atlana og verdbréfaeignar
4 atvinnugreinar skv. ISAT 95 stadli. Vid pad leekkudu atlan til heimila,
en Gtlan til atvinnuvega og sveitarfélaga hakkudu. Nyjustu télur eru
bradabirgdatélur.

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 10

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins
1990-2005

Stada i arslok & verdlagi hvers tima

Ma.kr.

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

@  Innlan og sedlar
B Eignir i lifeyrissjodum
Bl Annad

Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Tafla 7 Fjarmalamarkadur

Stada i lok timabils i ma.kr. 1 mdn. %-breytingar 12 man. %-breytingar
[ lok timabils 2004 2005 jan.'06 nov.'05  des.’05  jan.'06 nov.'05  des.’05  jan.'06
Peningamarkadur’ 394 84,1 69,8 7.6 -52,9 -17,0 349,0 113,4 1151
Skuldabréfamarkadur? 1.734,2 2.768,8 2.793,0 4,9 3,5 0,9 63,0 59,7 58,8
par af spariskirteini rikissjods 451 272 26,3 0,2 0,7 -3,2 -40,0 -39,7 -37,6
par af ibudabréf 340,3 393,4 396,1 1,4 0,6 0,7 13,9 15,6 15,9
Hlutabréfamarkadur 1.083,7 1.815,9 2.097,6 12,3 79 15,5 51,6 67,6 92,6
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda 2727 328,2 332,4 -4,4 -0,8 1,3 16,3 20,4 16,8

1. Markadsvixlar rikissjods, banka og sparisjoda og fjarfestingarlanasjoda. 2. Spariskirteini, rikisbréf, husbréf, husnadisbréf, ibidabréf, skrad skuldabréf banka, sparisjoda, fiarfest-
ingarldnasjoda, eignarleigna, fyrirtaekja og sveitarfélaga og erlendra adila. Hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda ekki medtalin.

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 8 Vinnumarkadur

Breytingar visitalna eru i % en adrar Medaltol 7 mdn. breyting 12 man. breyting
breytingar syna fj6lgun/feekkun leyfa og starfa 2004 2005 jan.'06 név.'05  des.'05 jan.'06 jan.'03  jan.'04 jan.'05
Launavisitala (1990=100) 215,6 230,1 2435 0,6 0,6 3,2 3,3 6,6 8,3
Raunlaun (1990=100)" 133,7 137,2 141,56 0,8 0,2 29 0,9 2,6 3,8
Fjoldi utgefinna atvinnuleyfa 3.750 6.362 670 59 294 -286 920 -19 386
Laus stérf hja vinnumidlunum um land allt 668 1.379 528 -216 -699 -45 260 658 -524

Hofudborgarsvaedid 204 376 151 -14 -324 -10 18 170 -110
Medaltal timabils 2003 2004 2005 név.'05 des.'05 jan.'06 jan.'04  jan.'05 jan.'06
Fjoldi atvinnulausra 4.893 4.564 3.119 2.247 2317  2.443 5.088 4.352 2.443
Atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) 3.4 3,1 2,1 1,5 1,5 1,6 3,7 3,0 1,6
Arstidarleidrétt atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) 1,6 15 1,4 3,1 2,5 1,4

) Medaltsl 3 man. %-breyting 12 mdn. %-breyting
Arsfjordungslegar meelingar 2004 2005 1V'05 1105 nos Iv'0o5 Vo3 1V'04 1vV'05
Launavisitala (1990=100) 2155 229,9 233,9 1,4 1,2 1,0 55 5,6 6,9

Laun & almennum vinnumarkadi 196,9 210,6 2142 1,0 0,8 1,4 57 5,7 6,8
Laun opinberra starfsmanna og bankamanna 246,3 262,4 268,0 2,0 1,8 1,0 5,0 5,3 7.7
1. Stadvirt med neysluverdsvisitolu.
Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.
Mynd 11
Préun launa og kaupmattar Mynd 12

januar 1996 - jantar 2006

Raunlaun eru launavisitala stadvirt med visitélu neysluverds

1412 manada breyting (%) 1990=100 11
136
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— Raunlaun (haegri as)
— 12 manada breyting launavisitolu (vinstri &s)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Atvinnuleysi og atvinnupatttaka’
jantiar 1996 - januar 2006

% af mannafla % af mannafla

5,0
-ttt 115 82

H

10 ‘96 ‘97 '98 '99 02 '

00 ‘01

o

Bl Atvinnupatttaka (heegri as)
— Atvinnuleysi (arstidaleidrétt) (vinstri as)

1. Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar 1996-2004.
Heimildir: Hagstofa [slands, Vinnumalastofnun, pjé3hagsstofnun,
Sedlabanki fslands.
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Tafla 9 Pjodhagslegt yfirlit - arlegar tolur (frh. & naestu bls.)

Bradab.-
t6lur Spd’
Milljardar kréna 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Verg landsframleidsla (VLF), verdlag hvers ars 6783 764,9 799,6 827,9 916,8 9960 1.0989 1.167,6 1.203,9
Vidskiptajofnudur, verdlag hvers ars -69,4 -33.4 12,6 -41,0 -853  -164,1 -1549  -1153 -55,8
VLF, fast verdlag? 678,3 704,3 696,7 7179 776,7 820,1 854,8 858 849
Magnbreytingar [ %2
Einkaneysla 4,2 -3,0 -1,6 59 7.2 11,9 5,4 0,5 -6,5
Samneysla 4,3 3,1 5,1 1,6 29 3,2 2,8 4,0 2,8
Fjarmunamyndun 10,4 -3,0 -18,9 16,3 29,2 34,5 4,2 -17.1 -11,0
Atvinnuvegir 8,8 -9.8 -251 26,0 34,4 57,2 -1.1 -32,3 -25,6
ibudarhtsnaedi 12,7 12,1 12,4 3,9 13,8 10,4 24,8 15,7 4,2
Hid opinbera 14,7 79 -30,5 5,2 34,4 -13,4 -7,5 22,7 17,6
bj6aratgjold 5,7 2,3 3,5 6,4 10,4 14,9 47 3.3 -5,6
Utflutningur véru og pjénustu 43 7.4 3,8 1,6 8,4 35 3.4 13,1 13,9 89
Voruutflutningur -1,3 7.2 6,6 -1,2 9,2 -0,4
bjonustuttflutningur 16,2 77 -1,7 73 7,0 10,5 i
Innflutningur voru og pjonustu 8,6 -9,1 -2,6 10,8 14,4 28,4 4,5 0,9 0,8 z
Voruinnflutningur 2,8 -10,0 -3,4 73 15,8 25,0 g
bjonustuinnflutningur 21,5 -7.3 -1,0 17,2 12,1 34,7 -
Verg landsframleidsla (VLF) 41 3,8 -1,0 3,0 8,2 55 4,2 0,4 -1,0 s
Vergar pjodartekjur 2,4 238 3,0 0,2 5,38 6,7 B
Vidskiptakjor voru- og pjonustuvidskipta 2.4 03 0,6 -4.1 -1.3 1,0 7.2 1,3 1,3
Hlutfsll af VLF (%)
Einkaneysla 61,0 56,5 55,7 57,6 57,4 60,2 59,7 59,8 56,6
Fjarmunamyndun 22,5 21,5 17,4 19,9 235 28,7 28,2 229 20,3
Vidskiptajofnudur -10,2 -4,4 1,6 -5,0 9,3 -16,3 -14.1 99 -4,6
bj6dhagslegur sparnadur 12,7 16,9 19,0 14,8 14,1 12,1
Mynd 13 Mynd 14
Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu Einkaneysla, samneysla og fjsormunamyndun
og fjarmunamyndunar 1980-2008" sem % af vergri landsframleidslu 1980-2008"
0 Breyting milli &ra (%) 4 Einkaneysla, % Samneysla, figrmunamyndun, % 3

TT T T T T T T T T T T TTITT
88 90 92 94 96 98 00 02

TT T T TT
04 06 08

TT T T T 1T
80 82 84 86

—  Fjarmunamyndun —— Fjarmunamyndun
—  Einkaneysla — Samneysla
Verg landsframleidsla Einkaneysla
1. Bradabirgdatolur 2004. Spa 2006-2008. 1. Bradabirgdatolur 2004. Spa 2005-2008.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands. Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 9 (frh.) bjodhagslegt yfirlit - arsfjérdungslegar tolur

Milljénir kréna Einka- Sam- Fjdrmuna- Birgda- bjédartit- Ut- Inn- Verg lands-
4 verdlagi hvers drs neysla neysla myndun breyt. gjold flutn. flutn. framleidsla
2002: 1.4rsfj. 104.570 49.414 32.772 -339 186.416 75.597 -71.277 190.736
2002: 2.4rsfj. 112.955 49.865 34.263 -896 196.187 78.495 -75.354 199.328
2002: 3.4rsfj. 112.428 51.219 36.478 825 200.951 79.996 -75.266 205.681
2002: 4.4rsfj. 115.666 51.638 35.781 228 203.314 71.520 -71.018 203.815
2003: 1.4rsfj. 111.247 52.449 37.708 2.261 203.666 70.906 -67.695 206.877
2003: 2.4rsfj. 120.113 53.005 40.156 -353 212.920 67.861 -78.552 202.229
2003: 3.4rsfj. 120.272 53.920 43.937 34 218.163 80.326 -87.508 210.981
2003: 4.4rsfj. 125.248 54127 42.897 -3.395 218.877 69.460 -80.559 207.777
2004: 1.4rsfj. 122.378 55.961 47.022 3.412 228.774 73.098 -79.431 222.441
2004: 2.4rsfj. 132.310 57.083 50.171 -1.108 238.456 75.170 -94.599 219.028
2004: 3.4rsfj. 130.773 58.070 58.319 -3.596 243.566 90.028 -96.826 236.767
2004: 4.arsfj. 140.347 57.172 60.135 374 258.028 78.607 -98.106 238.529
2005: 1.4rsfj. 137.249 59.432 56.066 4.068 256.815 70.147 -94.338 232.624
2005: 2.4rsfj. 154.168 61.301 67.044 -4.904 277.608 82.037 -113.117 246.529
2005: 3.4rsfj. 149.933 63.256 84.271 2.093 299.552 82.162 -120.424 261.290
2005: 4.4rsfj. 157.872 62.336 78.552 -2.119 296.642 79.604 -120.699 255.547

Magnbreyting frd sama drsfjérdungi rid ddur (%)?

2002: 1.4arsfj. -4,9 4,0 -26,8 . -6,5 3,3 -13,9 0,3
2002: 2.arsfj. -2,1 4,0 -19,3 . -4,8 11,9 2,2 -1,5
2002: 3.arsfj. -0,4 6,0 -15,7 . -2,0 2,2 -3,4 0,5
2002: 4.4rsfj. 0,7 6,3 -13,7 . -0,9 -1.7 6,5 -3,2
2003: 1.4rsfj. 52 1.9 15,6 . 7.7 59 1.3 9.3
2003: 2.4rsfj. 57 21 16,7 . 71 -3,8 10,8 1.4
2003: 3.4rsfj. 57 1,4 16,0 . 6,0 4,0 16,4 1,3
2003: 4.4rsfj. 6,8 1.1 16,6 . 51 0,6 13,8 0,5
2004: 1.arsfj. 7.8 3,0 24,3 . 10,0 49 16,9 59
2004: 2.arsfj. 6,8 3,7 21,7 . 8,6 6,1 13,8 5,8
2004: 3.arsfj. 55 3,6 30,1 . 8,2 10,3 7.5 9,1
2004: 4.arsfj. 8,6 1.1 39,2 . 14,8 12,2 20,4 12,0
2005: 1.4rsfj. 9,0 23 17,8 . 9,4 -1,8 22,5 0,9
2005: 2.4rsfj. 14,6 3,2 34,5 . 14,4 12,9 24,0 9,8
2005: 3.4rsfj. 131 3,7 48,3 . 22,0 -3,6 321 81
2005: 4.4rsfj. 10,6 3,6 35,4 . 13,8 7.8 33,9 3,6

1. Spéa Sedlabankans i Peningamalum 2006/1. 2. | september 2005 var tekin upp arleg kedjutenging vid utreikning magnbreytinga i stad vidmidunar vid fast verd tiltekins ars og
voru télur fyrri ara endurreiknadar & pann hatt.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki slands (spar).

Mynd 15 Mynd 16
Arsfirdungslegur hagvoxtur Undirpaettir hagvaxtar
1. &rsfj. 1998 - 4. arsfj. 2005' 1. &rsfj. 1998 - 4. arsfj. 2005
Magnbreyting vergrar landsframleidslu yfir fjora arsfjorounga Magnbreytingar fra sama fjordungi arid adur
%
16
7 e - -
Py SR | . o
4 . N D B
4 T T T T T T T 1 -30 T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1. Bradabirgdatslur 2004 og aatladar télur 2005. Einkaneysla — Fjarmunamyndun
Heimild: Hagstofa fslands. — Samneysla

1. Bradabirgdatélur 2004 og aaetladar télur 2005.
Heimild: Hagstofa [slands.



Tafla 10 Greidslujofnudur’ (frh. & naestu sidu)

Véruvidskipti
Voruskiptajofnudur

Utfluttar vérur f.o.b.
Utfluttar vérur &n skipa og flugvéla
Sjavarafurdir
Al og kisiljarn
Adrar iBnadarvorur

Innfluttar vorur f.o.b.
Innfluttar vorur an skipa og flugvéla
Neysluvorur

Fjarfestingarvorur (an flutn.tekja)

bjénustu- og pattavidskipti
bjonustujéfnudur
Utflutt pjonusta, alls
Samgoéngur
Ferdalog
Onnur pjonusta

Innflutt pjénusta, alls
Samgoéngur
Ferdalog
Onnur pjénusta

Jofnudur pattatekna

Tekjur

Laun

Vextir

Avéxtun hlutafjar?
Gjold

Laun

Vextir

Avéxtun hlutafjar?

Rekstrarframlog
Vidskiptajofnudur

Mynd 17

2002
131

204,3
202,0
128,6
43,5
14,5

191,2
180,0
59,5
38,6

2002
-0,7

101,2
48,5
22,8
29,9

-101,9

-38,6

-33,4

-299

-1,9
27,2
54
4,8
16,9
-29/1
-0,7
-29,2
0,8

1,2

12,6

Voruutflutningur og voruinnflutningur

jantar 1996 - januar 2006

briggja manada hreyfanlegt medaltal & fostu gengi

12 manada breyting (%)
50

-30

— Innflutt vara

— Utflutt vara

Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

‘96 ‘97 '98 ‘99 ''00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06

Milljardar kréna
2003 2004 2005
-16,9 -37,8 -94,5
182,6 202,4 194.,4
181,2 201,6 184,7
113,7 121,7 110,1
40,3 42,6 421
21,6 28,4 24,7
199,5 240,2 288,9
195,7 2317 276,8
66,3 772 92,1
46,1 52,8 67,2

Milljardar krona
2003 2004 2005
-9,2 -14,4 -40,2
105,6 113,9 118,9
50,2 63,2 62,4
24,5 26,1 25,8
30,9 24,6 30,8
-114,8 -128,3 -159,1
-39,7 -48,8 -56,2
-39.8 -48,5 -61,2
-35.3 -31,0 -41,6
-14,8 332 -291
28,5 325 93,5
6,2 5,6 4,6
4,3 8,4 13,9
18,0 18,5 30,9
-43,4 -65,7 -122,6
-0,5 -0,8 -1,5
-29,4 -35,5 -41,6
-13,5 -29,4 -23,2
-1,2 -1,2 -1,7
-41,0 -85,3 -164,1

TOFLUR OG MYNDIR

Breyting frd fyrra dri? [ % m.v.

Januar '06 3 mdn. 6 mdn. 12 mdn.
-11,4

14,1 -0,1 35 8,5

14,1 -0,6 1,1 3,6

7.9 -4,1 -1,4 2,6

3,6 24,7 10,6 11,1

1,8 -18,8 -2,6 -1,6

25,5 40,2 41,5 36,1

24,2 43,5 42,7 36,3

6,7 79,8 74,9 49,3

Breyting fré fyrra &ri? { % m.v.

4. drstj. '05 3 mén. 6 man. 12 mdn.
-18,4
26,0 16,0 14,2 16,2
13,4 -1.3 0,2 9,8
4,6 13,5 131 9,9
8,0 67,3 59,9 39,2
-44.,4 48,3 45,8 38,1
-15,8 38,5 35,4 28,5
-16,8 44,4 45,5 40,7
-11,8 71,0 63,8 49,3
-11,6 . . .
45,2 470,9 299,9 2201
1,2 -4,2 -7,7 -8,2

253,8 229,0 183,3
. 702,6 4273 306,4
-56,8 162,2 127,5 108,0

-0,5 116,3 153,1 109,1
111,2 1141 91,8

2014 140,2 127,6
-0,6 164,7 1731 62,3

-53,1

Mynd 18

Utflutt og innflutt pjénusta
1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2005

A fostu gengi

Breyting fra sama timabili & fyrra ari (%)

50

30 T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= Utflutt pjonusta
= Innflutt pjonusta

Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki slands.
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TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 10 Greidslujofnudur (frh.)

Milljardar kréna Breyting frd fyrra dri? i ma.kr. m.v.
2002 2003 2004 2005 4. arsfj. '05 3 mdn. 6 madn. 12 man.
Fjarmagnsjofnudur -84 16,3 127,8 1782 -17,2
Fjarframlog -0,1 -0,4 -0,2 -1,7 -0,6 -0,5 -0,8 -1,5
szirmagnshreyﬁngar4 -8,3 16,7 128,0 179,9 -16,6 -76,6 -321 64,9
Hreyfingar an forda -2,6 40,1 1423 184,6 -20,3 -80,9 -27.4 56,9
Bein fjarfesting , netto -21,3 -4.1 -134,5 -274,7 -77,9 -64,0 -64,1 -153,9
Erlendis -29,6 -28,5 -179,8 -421,.3 -211,8 -172.1 -163,9 -260,0
A [slandi 83 24,4 452 146,7 133,9 108,1 99,8 106,1
Verdbréfavidskipti, nettd 13,7 228,0 483,2 853,1 214,9 52,0 69,8 419,4
Erlend verdbréf -28,8 -45,3 -98,7 -210,9 -99,0 -70,9 -98,5 -122,3
Hlutafé -23,8 -40,6 -104,3 -127.,9 -53,3 -26,6 -38,5 -34,3
Skuldaskjol -5,1 -4,7 5,6 -83,0 -45,7 -44,3 -60,0 -88,0
Innlend verdbréf 42,5 2733 581,8 1.064,0 313,8 1229 168,3 541,7
92 Hlutafé 45 56 20,2 45 35 13 12,2 13,6
o Skuldaskjol 38,0 278,9 561,6 1.059,5 310,3 124,2 180,5 555,3
§ Adrar fijarmagnshreyfingar, netto* 5,0 -183,8 -206,4 -393,9 -157,3 -68,8 -33,1 -208,6
j Eignir -30,4 -156,1 -237,6 -815,0 -421,2 -316,3 -342,9 -601,7
% Skuldir 355 -27,7 31,2 4211 263,9 2475 309,8 3931
; Gjaldeyrisfordi (- aukning) -5,7 -23,4 -14,2 -4,7 3,7 43 -4,7 8,1
E Skekkjur og vantali®, netto -4,2 24,7 -42,5 -14,1 70,2
Lidir til skyringa:
Skuldabréf, lan o.fl., netto 32,3 67,0 346,6 577.9 -95,8 -189,6 -5,6
Eignir -41,2 -184,3 -246,2 -902,7 106,7 142,2 -132,0
Sedlabankinn -5,7 -23.3 -14,2 -4,7 0,5 3,4 16,1
Hid opinbera 0,0 0,0 0,0 0,0 - - - -
Innlansstofnanir -33,2 -162,6 -220,8 -849,7 101,3 133,7 -143,7
Adrir -2,3 17 -11,2 -48,3 4,9 51 -4,4
Skuldir 73,5 2513 592,8 1480,6 -202,5 -331,8 126,4
Sedlabankinn 4,8 -15,9 0,0 0,0 0,3 0,1 0,1
Hid opinbera 9,7 -10,4 9,9 -32,2 -4,5 -10,8 -24.4
Innlansstofnanir 49,4 2643 582,9 1404,8 -201,0 -333,8 1221
Adrir 9,5 13,2 -0,1 108,0 2,6 12,8 28,6

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur. 2. Breytingar & undirlidum voruskipta- og pjonustujafnadar eru syndar i % en & undirlidum 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 laekkun & erlendri eign eda

skuldaaukningu, en fleedi fra landinu er med neikvaedu formerki , p.e. eignaaukning eda endurgreidsla skulda.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 19

Vidskiptajofnudur
1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2005

A gengi hvers tima

Ma.kr.
0

0 T T T T T T T T T 1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki [slands.

500
400
300
200
100

-100

Ma.kr.
0

Mynd 20

Nokkrir undirpaettir fjarmagnsjafnadar
1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2005

A gengi hvers tima

00 T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bein fjarfesting, netté
—— Erlend verdbréfafjarfesting

— Skuldir (lan, verdbréfaitgafa), netto

Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.



Tafla 11 Erlend stada pjodarbusins

Ma.kr. 2001
Hrein stada vid utlond -596,3
Erlendar eignir 4159
Bein fjarfesting 86,8
Eigid fijarmagn 66,8
Lan til tengdra félaga 19,9
Erlend markadsverdbréf 197,3
Hlutabréf 184,8
Skuldaskjol 12,5
Adrar fjareignir en fordi 95,2
Gjaldeyrisfordi 36,6
Erlendar skuldir alls 1.012,2
Bein fjarfesting 4 [slandi 70,7
Eigid fijarmagn 62,9
Lan fra tengdum félogum 7.8
Innlend markadsverdbréf 471,3
Hlutafé 12,1
Skuldaskjol 459,2
Adrar erlendar skuldir 470,2
Long lan 377,0
Skammtimaskuldir 93,2
Lidir til skyringar
Ahzttufjarmagn, netté 188,8
Skuldabréf, 1an o.fl., netté -785,1
Sedlabankinn 21,7
Hid opinbera -239,8
Innlansstofnanir -373,7
Adrir geirar -193,2
Hlutféll af landsframleidslu (%)?
Hrein erlend stada -76,3
Hreinar erlendar skuldir? 100,4
Vergar erlendar skuldir? 118,9
Langtimaskuldir 96,9
Skammtimaskuldir 22,0

1. T6lur um skuldastddu og verga landsframleidslu eru faerdar & sambaerilegt gengi m.v. SDR. Skuldastada i lok arsfjordungs er reiknud beint i hlutfalli vid deetlada landsframleidslu

arsins. 2. An ahattufjarmagns.
Heimild: Sedlabanki [slands.
Mynd 21
Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada

2002

-579,7
409,4
101,3

82,3
19,0
159,7
1493
10,4
11,2
37,2
989,1
64,3
56,1
8,2
490,2
35,7
454,4
434,6
296,2
138,4

150,5
-730,2
20,8
-227,2
-361,8
-162,0

-69,9
99,3
142,7
1091
33,6

Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2005

A gengi hvers tima

Ma.kr.

= Hrein erlend stada
Bl Gjaldeyrisfordi

Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.

2003

-557,9
708,2
122,5
110,5

12,1
2623
239,2

231
265,2

58,1

1.266,1

84,6

61,8

22,8
776,1

42,5
733,6
405,4
259,2
146,2

2346
-792,5
58,1
-220,9
-471.1
-158,6

-70,2
100,1
144,3
110,0

34,3

Stada
2004

-665,7
1.153,5
245,0
210,6
34,3
374,2
356,4
17,8
468,7
65,6
1.819,2
121,9
88,6
333
1.302,3
86,6
1.215,7
395,1
213,3
181,8

392,9
-1.058,6
65,5
-212,4
-778,.2
-133,5

-82,1
130,6
198,8
159,9

38,9

180
160
140
120
100
80
60
40
20

TOFLUR OG MYNDIR

i lok timabils

2005 mars'05 juni'05  sept.'05  des.'05
-828,9 -792,1 -864,9 -8785  -829,0
2.398,4 1.189,0 1.601,2 1.730,8 2.3984
597,0 253,6 317,4 366,3 597,0
461,3 223,8 273,9 315,1 461,3
135,7 29,8 43,5 51,1 135,7
627,6 379,0 430,0 489,3 627,6
528,2 358,4 392,2 436,0 528,2
99,4 20,7 37,8 53,2 99,4
1.106,5 496,8 791,4 804,6 1.106,5
67,3 59,5 62,4 70,7 67,3
3.227.3 1.981,1 2.466,1 2.609,3 3.2273
242,0 127,7 145,1 150,4 242,0
210,4 94,7 113,2 117,9 210,4
31,6 33,0 32,0 325 31,6
2.297,9 1.4731 1.833,0 19376 22979
159,5 106,8 112,4 129,3 159,5
2.138,4 1.366,2 1.720,6 1.808,2 2.1384
687,5 380,3 488,0 521,3 687,5
362,0 208,2 223,1 233,8 362,0
3255 172,0 264,9 2875 3254
723,7 377,4 452,1 522,5 7237
-1552,6 -1.169,5 -1317,0 -1.401,0 -1.552,6
67,2 59,3 62,2 70,5 67,2
-168,8 -192,1 -193,5 -176,7  -168,8
-1.268,5 -9145  -1.041,2 -1.137,2 -1.2685
-182,6 -122,3 -144,5 -157,7  -182,6
-86,2 -81,0 -85,5 -92,2 -86,2
161,4 119,6 130,2 147,0 161,4
293,8 178,6 218,3 244.,4 293,8
245,2 151,0 178,8 204,4 2452
48,6 27,6 39,5 40,0 48,6

Mynd 22
Erlend stada pjodarbusins 1980-2005'

i arslok

% af VLF

0
1980 1985 1990 1995 2000 2005

Bl Hrein erlend stada
Bl Hreinar erlendar skuldir

1. Hrein erlend stada er neikvaed sbr. téflu 11 og er hér synd med
6fugu formerki. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissjods’

Rekstrargrunnur (skv. rikisreikn.) Jan.-des. %-breyt. Okt.-jan. %-breyt.
Fidrhadir eru i ma.kr. 2002 2003 2004 2003 2004 milli dra 2004 2005  milli dra
Tekjur 259,2 274,6 302,4 280,7 399,3 42,2 109,4 135,0 23,5
Gjold 267,3 280,7 300,4 280,4 308,4 10,0 92,8 100,3 290,1
Afgangur -8,1 -6,1 2,0 03 90,9 . 16,6 34,7
Vidskiptareikningar, nettdinnheimta -14,7 89 -3,8 -0,6 -1,3 . -3,8 -25
Lanveitingar, nettd (innstreymi) 12,0 5,7 26,3 26,4 13,7 . 18,5 2,3
Hlutafjarvidskipti og stofnfé 0,0 4.8 -0,7 -0,4 10,6 . -0,2 0,5
Afgangur fyrir lantokur -10,9 13,3 23,8 25,7 113,9 . 31,2 35,0
Lifeyrissjodir og dgreiddir vextir? -0,7 -9,9 -12,8 -10,8 -55 . -2,3 -2,9
Hreinar, formlegar lantokur 10,0 -2,9 -3,6 -6,6 -52.1 . -22,0 -18,3
Stuttar innlendar 0,0 8,5 -6,0 -6,0 -0,5 . -15,1 -77
Langar innlendar -0,5 4.6 11,3 8,5 -39 . 0,2 3,1
Erlendar 10,5 -16,0 -8,9 91 -47,7 . -71 -13,8
Greidslujofnudur -1,6 05 7.4 8,3 56,3 . 6,8 13,8
Helstu tekna- og utgjaldalidir
Tekjur alls 259,2 274,6 302,4 280,7 399,3 42,2 109,4 135,0 23,5
Tekjuskattur einstaklinga 55,8 58,8 65,9 62,6 69,0 10,3 25,3 279 10,4
Adrir tekju- og eignarskattar3 26,8 30,0 39,5 32,8 48,1 46,7 19,5 29,8 53,3
Virdisaukaskattur 76,3 80,9 96,4 91,1 111,2 221 31,9 38,2 19,7
Vérugjold og innflutningsskattar® 14,7 17,0 20,3 20,8 26,3 26,6 7,0 9,0 29,5
Tryggingagjold 23,4 26,3 28,6 27,8 323 16,2 10,1 11,2 11,0
Adrir skattar® 23,5 25,8 26,4 25,7 27,9 8,6 8,1 9,3 14,9
Vextir, ardur og leiga 18,7 14,4 13,9 12,0 16,6 38,7 3,9 4,7 19,6
Eignasala/endurmat fyrirteekja 11,7 12,0 0,0 0,2 58,5 . 0,1 1,4 .
Adrar tekjur6 8,3 9,3 11,4 7.8 9.3 19,4 3,5 2,7 -23,5
Gjold alls” 267,3 280,7 300,4 280,4 308,4 10,0 92,8 100,3 8,1
Rekstrargjold 116,8 110,1 138,9 136,1 1541 13,2 44,8 51,3 14,3
Rekstrar- og neyslutilfaersiur 112,6 129,5 124,4 111,56 120,9 8,4 37,6 42,8 13,9
Fjarmagnskostnadur 16,0 15,3 14,2 131 17,7 35,2 3,7 1,7 -54,7
Vidhald 6,1 6,3 5,0 3,7 3,6 -0,4 0,6 0,9 49,0
Fjarfesting 15,8 19,6 18,0 16,1 12,1 -24,6 59 3,6 -40,3

1. Fyrstu prir dalkar & rekstrargrunni skv. rikisreikningi, hinir sex skv. greidslubokhaldi. 2. Folgin lantaka i uppsofnun lifeyrisskuldbindinga og spariskirteinavaxta. 3. Gjald i fram-
kvaemdasjod aldradra, fjarmagnstekjuskattur, tekjuskattur félaga, eignarskattar, erfdafjarskattur, stimpilgjold. 4. Vérugjald, sérstakt og almennt vérugjald af bensini, vorugjold af
Skuteekjum, almenn innflutningsgjold. 5. Pyngst vega bifreidagjold og tekjur af dfengi. 6. Domsmalagjold, leyfisgjold, sektir o.fl. 7. Breytt bokun gjalda gerir samanburd 2003 til
2005 varhugaverdan.

Heimild: Rikisreikningur, manadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.

Mynd 24
Mynd 23 Ménadarlegur tekjuafgangur
Lansfjarafgangur og lantdkur rikissjods rikissjods 2003-2005
1991-2005 Fra arsbyrjun til loka manadar
% af VLF Ma.kr.

T T T T T T T T T T T T 1T
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

—— Hrein erlend lantaka — 2003
—— Hrein innlend lantaka’ — 2004
—— Hreinn lansfjarafgangur — 2005
1. p.m.t. hakkun lifeyrisskuldbindinga og ¢greiddra vaxta til langs tima. Heimild: Méanadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.

Heimildir: Rikisreikningur, fjarlog, aatlanir Sedlabankans 2004 - 2005.



TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 13 Fjarmal hins opinbera’

Brb.-

tolur Aztlun?
[ milljsroum krona 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Hid opinbera
Tekjur 2132 2429 2786 3011 3285 3506 3684 4180 471 505 497
Utgjold 2133 2400 2640 2846 3272 3568 3848 4155 442 469 514
Tekjuafgangur/halli -0,1 2,8 14,6 16,6 13 -62  -16,3 2,5 30 36 -16
Hreinar skuldir® 1920 -167,7 1316 -1418 -1812 1657 -1785  -177,1 102 65 88
Vergar skuldir 2794 2805 2715 2780 3546 3407 3416 3289 280 253 266
Rikissjédur
Tekjur 162,5 1841 2140 2289 2461 2579 2751 3152 363 384 368
Utgjold 1607 1781 1976  210,8 2407 2624 2895 3041 325 341 381
Tekjuafgangur/halli 1,8 6,0 16,4 18,1 54 -45  -145 11,0 38 43 -12
Hreinar skuldir -167,7 -1383 -1035 -110,5 -150,7 -133,0 -1423 -1316 -48 14 33
Vergar skuldir 2416 2378 2260 2285 2983 2811 2772  253,0 196 170 176
Sveitarfélog
Tekjur 555 62,9 69,9 77,7 895 998 1043 1127 122 133 143
Utgjold 58,5 67,2 72,8 80,3 94,8 102,8  107,6  122,7 128 140 145
Tekjuafgangur/halli 30 43 29 26 -5,3 30 34 9,9 -6 -6 -2
Hreinar skuldir® 250 30,1 287 31,7 307 328 363 45,6 51 48 177
Vergar skuldir 384 433 46,1 498 566 602 64,9 76,4 85 84 -4
Hid opinbera, % af VLF
Tekjur 405 416 443 44,4 42,9 43,8 445 45,6 47 46 42
Utgjold 40,6 411 42,0 42,0 4.8 446 465 453 44 43 44
Tekjuafgangur/halli 0,0 05 23 2,4 02 08  -20 03 3 3 -2
Hreinar skuldir 370 30,8 22,8 22,9 25,1 226 233 21,6 16 1 12
Vergar skuldir 52,6 47,7 42,1 40,2 44,6 423 408 35,2 28 23 22

1. Hid opinbera er riki, sveitarfélog og almannatryggingar. Tekjur og gjold eru hér samkvaemt uppgjori Hagstofunnar samkveemt pjodhagsreikningakerfi Sameinudu pjédanna. Staerstu
fravik fra framsetningu fjarlaga og rikisreikningi felast i medferd skattafskrifta, lifeyrisskuldbindinga og hagnadar af eignasélu. 2. Rekstrartélur til 2005 eru aaetlun Hagstofunnar.
Adrar tolur fyrir 2004-2007 eru azetlun Sedlabankans. 3. Bankainnistaedur rikissjods latnar laekka hreinar skuldir.

Heimildir: Hagstofa [slands, datlanir Sedlabankans.

Mynd 25

Skuldir og tekjuafgangur hins
opinbera 1991-2007

Mynd 26
Utgjold og tekjur hins opinbera 1991-2007

Skuldir, % af VLF Tekjuafgangur, % af VLF 4 50 % af VLF

3FT—T T T T T T T T T T T T T T T
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
B Hreinar skuldir (vinstri as) — Utgjold
— Tekjur

Bl Vergar skuldir (vinstri as)
Tekjuafgangur (haegri ds) Heimildir: Hagstofa [slands, fjarlagfrumvarp 2006,
azetlanir Sedlabankans 2005-2007.

Heimildir: Hagstofa slands, daetlanir Sedlabankans 2003-2007.
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Tafla 14 Velta'

Ma.kr.

Samtals idnadur
I18nadur an fiskidnadar

I8nadur an fiskidnadar og storidju
Smasoluverslun (an eldsneytis)

Heildsala

Heildsala &n eldsneytis
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd

Samtals
Samtals an eldsneytis

Januar-oktéber

%-breyting fra fyrra éri, jantiar-oktober?

2003

258,1
170,8
138,7

150,4

254,9
219,0

74,8

1.095
1.059

2004

280,4
182,0
147,4

161,9

305,2
2639

90,4

1.250
1.208

2005

1.
1.

306
188
156

177

338
291

119

413
367

2003

-5,6
0,6
6,0

25

85
9.4

19,6

1,6
7.9

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

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Tafla 15 Raungengi islensku krénunnar?

Medalstada ars

Raungengi (1980 = 100) 2001
m.v. hlutfallslegt neysluverdlag 83,7
m.v. hlutfallslegan launakostnad 4 einingu 73,2

%-breyting frd fyrra dri 1998

Nafngengi 15

Erlent verdlag 1,6

Innlent verdlag 1,7

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag 1,6

Erlend framleidni 2,8

Innlend framleidni 77

Erlend laun 3,0

Innlend laun 71

Raungengi midad vid hlutfallsleg laun 8,9

2002
88,5
76,9

1999
0,0
1,6
3,4
1,8

2,7
1,6
33
55
-7,2

2003
94,1
80,2

2000
0,2
2,3
51
2,8

3,0
1,9
4,2
56
4,5

2004
97,2
79,4

2001
-16,6
21
6,6
-13,0

15
2,2
3,0
8,4
-3,3

2005

107,0
88,8

2002
25
1,7
4,8
5,7

1,2
-0,5
41
54
-9,7

4. arsfj.
2005
107,8
92,4

2003
6,2
2,0
21
6,3

15
4.4
43
55
40

2004

55
3,4
3,1

538

17,4
18,3

17,5

10,9
12,2

2005

4,8
-0,6
21

8,4

9,5
9,4

26,1

8,7
12,1

%-breyting fra fyrra dri

1105
8,6
58

2004
1.8
1.8
3,2
3,2

2,7
7.2
2,0
4,5
=11

11 '05
9,2
7.8

Brb.

2005

8,3
2,3
4,0
10,2

2,2
13
3.2
7,0
18,2

1V '05
11,4
15,9

Aztlun
2006
-3,1
15

49

0,1

25
2,8
1.6
8,0
0.8

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur og aatlanir. Vegna endurmats & erlendum launakostnadi hefur ordid breyting & skradu raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad fra

sidustu birtingu Peningamala.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 27
Veltubreyting milli &ra 1998/1 - 2005/5

Tveggja manada timabil, raunvirt og arstidarleidrétt

1998=100

90

—— Velta innanlandsgreina
— Heildarvelta

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

1998 11999 12000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005

130
120
110
100
920
80
70

Myn

Arsfirdungslegt raungengi krénunnar

d28

1. arsfj. 1980 - 4. arsfj. 2005

1980=100

60 T
1980

T

T T
1985

LLLSURL
1990

TT T T
1995

—— Midad vid hlutfallsleg laun
= Midad vid hlutfallslegt verdlag

Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.

Heimild: Sedlabanki fslands.

T

LU
2000

TT
2005



Tafla 16 Fasteignamarkadur og eignaverd

TOFLUR OG MYNDIR

7 mén. %-br. 12 mdn. %-breytingar

Fasteignamarkadur ! 2003 2004 2005  feb.'06 jan.'06 feb.'06 feb.'04 feb.'05  feb.'06
Verdvisitala ibudarhisnaedis & héfudb.svaedi 177,7 200,5 2713 299,1 0,9 0,5 89 27.8 25,8
Verd i fjolbyli & hofudborgarsvaedi? 160,7 1799 2013 2903 12 03 9,0 24,7 24,6
Verd veidiheimilda (medalverd timabils, kr./kg.)
Verd varanlegra porskheimilda (kr./kg.) 1.223 1.126 1.363 1.675 4,6 -1,56 -3,3 1,3 42,6
Leiguverd porskheimilda (kr./kg.) 117 119 124 125 - - -25,8 8,7
Hlutafjarmarkadur [ drslok 28. feb. %-breyting til 31. okt. 2005
Visitélur, 31. des. 1997 = 1.000 2002 2003 2004 2005 2006 7m. 3m. 6m. 12m.
Urvalsvisitala (ICEX-15) 1.352,0 2.114.3 3.359,6 5.5344 6.592,0 3,3 31,8 44,9 74,9
Heildarvisitala adallista 1.436,2 2.075,2 3.167,4 5.107,5 6.045,0 4,2 30,0 43,2 71,0
Atvinnugreinavisitdlur, 31. des. 2004 = 1003
Sjavarutvegur (ICEXFISH) 107,3 100,0 120,7 116,8 116,8 -0,1 -0,9 -7,7 -5,4
Fjarmalapjonusta (ICEX40) 215,4 215,4 8,3 40,6 54,3
Naudsynjavorur (ICEX30) 136,6 136,6 -3,5 47 7.7
Heilbrigdisgeiri (ICEX35) 1479 147,9 35 16,2 35,0

1. Breytingar eru reiknadar Gt fra 3 man. hreyfanlegum medaltélum. 2. Jantar 1994=100. Stadgreidsluverd. 3. Hinn 1. april 2005 voru teknar upp nyjar atvinnugreinarvisitolur. Af
eldri visitélum er adeins visitala sjavaratvegs reiknud afram og midast upphafsgildi hennar (100) vid 31. desember 1997.

Heimildir: Fasteignamat rikisins, ibudalénasjédur, Kauphall islands, Kvétaping, LiU, Sedlabanki fslands.

Tafla 17 Eignir og skuldir heimila og fyrirtekja

[ ma.kr. nema annad sé tekid fram 1998
ibuda- og bifreidaeign heimila’ 7241
Eignir heimila i lifeyrissjodum 398,2
Skuldir heimila vid lanakerfid? 4426
Skuldir heimila sem % af radstéfunartekjum? 146,1
Skuldir fyrirtaekja vid lanakerfid? 509,4
Skuldir sjavarttvegsfyrirteekja 139,7

1. Skv. pj6daraudsmati Pj6Shagsstofnunar. A medalverdi arsins. 2. Vegna breyttrar Gtlanaskiptingar lanakerfis eru skuldir heimila 50,3 ma.kr legri en ella f lok &rsins 2003 og skuldir

1999

842,6
507,3
522,0
160,9

668,8
160,3

2000

952,9
557,3
613,8
165,4

801,1
165,2

2001

1.043,8
640,1
710,9
176,9

962,3
195,5

fyrirtaekja 27,9 ma.kr laegri. Hlutfallsbreytingar midast hins vegar vid 6breytta Gtlanaskiptingu lanakerfis.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 29

Skuldir heimila sem hlutfall af
radstofunartekjum 1980-2005"

1980 1985 1990 1995 2000 2005

1. Breytt lanaflokkun fra arinu 2003 (stlur i blaum lit)
(sja nedanmalsgrein 2 vid toflu 17).
Heimild: Sedlabanki fslands.

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000

1.000

Aztlun %-br. milli
2002 2003 2004 2005 dra '04-'05

1.108,2 1.2353 1.448,7 1.789,2 235
664,6 805,1 964,6 1.176,1 21,9
758,6 772,2 877,0 1.082,5 23,4
182,4 172,0 183,5 214,7 17,0
972,6 1.171,0 1.457,7 21722 49,0
191,9 185,5 208,4 216,0 3,7

Mynd 30
Hlutabréfaverd 1998-2006
Manadarleg medaltol jantar 1998 - febrdar 2006

31. desember 1997 = 1.000

o

1998719992000 2001 2002 2003 2004 12005 2006

— Heildarvisitala adallista
—— Urvalsvisitala (ICEX-15)

Heimild: Kauphdll islands.
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Tafla 18 Afkoma fyrirteekja

Ur reikningum hlutafélaga i Kauphdéll fslands? Jan.-des. % af veltu Jan.-des. % af veltu %-br.
Allar fidrhadir eru i milljéroum kréna 2003 2004 2003 2004 2004 2005 2004 2005 '04-'05
Hagnadur fyrir afskriftir og fijarmagnslidi 33,9 42,8 12,1 12,1 31,5 48,8 12,6 11,3 05
Sjavarutvegur 83 8,7 21,3 18,1 2,6 25 19,3 16,2 0,0
Samgoéngur 1,6 2,6 7.0 10,7 8,9 13,2 8,7 7.4 0,5
Upplysingataekni 8,1 11,0 19,6 20,2 39 49 12,2 97 03
I6nadur og framleidsla 12,1 16,6 16,3 18,1 16,2 24,7 19,4 15,9 05
Hagnadur eftir skatta 12,0 23,2 4,3 6,6 171 36,4 6,9 8,5 1.1
Sjavarutvegur 3,4 5,6 8,7 11,7 1,8 0,9 13,6 6,4 -0,5
Samgongur 05 1,0 23 41 538 20,1 5,7 11,7 25
Upplysingataekni 1,6 4.8 3,6 89 1,2 1,6 3.9 3,0 03
I6nadur og framleidsla 5,6 10,2 75 11,2 9,2 11,4 11,0 3,3 0,2
Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i Kauphall islands 35,2 34,1 . . 35,8 36,0
Ardsemi eigin fjar félaga i Kaupholl islands 15,3 10,3 . . 11,9 8,7
Fjoldi hlutafélaga i artaki 31 31 . . 18 18 18 18 18
Ur reikningum vidskiptabanka? % breryting milli dra
Allar fidrhaedir eru i milljérdum krona 2000 2001 2002 2003 2004 2005 '03-'04 '04-'05
Hreinar vaxtatekjur 17,6 24,8 239 30,5 458 79,1 50,1 72,8
Adrar rekstrartekjur 8,4 8,2 15,6 40,9 66,2 120,2 61,9 81,6
Hreinar rekstrartekjur 26,0 33,0 39,5 71,4 112,0 199,3 56,9 78,0
Rekstrargjéld 18,5 20,7 22,8 39,1 52,4 71,4 34,2 36,2
Framlag i afskriftareikning 3,2 5,7 7.3 11,4 11,4 10,5 0,3 -7.9
Tekju- og eignarskattur 0,8 0,5 1,7 2,5 8,2 21,3 222,1 160,2
Hagnadur arsins 1,8 6,0 7.7 16,3 42,9 95,2 163,3 121,6
Heildareignir i lok timabils 681,3 816,7 836,1 14508 29689  5.4185 104,6 825
Eigid fé i lok timabils 38,6 48,8 525 97,7 2461 400,9 151,8 62,9

% I lok timabils

Ardsemi eigin fjar 5,0 15,4 16,7 23,7 32,3 42,0
Kostnadarhlutfall® 711 62,9 57,6 54,8 46,8 35,8
Eiginfjarhlutfall alls 9,4 11,2 11,4 12,0 12,9 12,6
Eiginfjarhlutfall A (T1) 7.2 8,3 87 9,3 10,1 10,2

1. Byggt & reikningum allra félaga i Kauphdll islands nema fjsrmdla- og tryggingarfyrirteekja. Paradar télur hverra tveggja dra. 2. Prir steerstu vidskiptabankarnir. Uppgjér
vidskiptabankanna 2005 og 2004 skv. IFRS (International Financial Reporting Standards). 3. Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum.

Heimildir: Fjarmélaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd 31 Mynd 32
Ardsemi eigin fjar steerstu vidskiptabanka' Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka
2000 - 2005 og sparisjoda’ 2000 - 2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1. Prir staerstu vidskiptabankarnir. Uppgjor vidskiptabankanna 2005 1. prir staerstu vidskiptabankarnir. Uppgjor vidskiptabankanna
0g 2004 skv. IFRS (International Financial Reporting Standards). 2005 og 2004 skv. IFRS (International Financial Reporting Standards).

Heimild: Arsreikningar vidskiptabankanna. Heimild: Arsreikningar vidskiptabankanna.
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Tafla 19 Erlendur samanburdur

Skv. nyjustu upplysingum fyrir hvert land ESB-25 E-12 USA UK Japan  Svipj6d  Noregur Finnland Danmérk Island
Verdbolga sl. 12 man. 2,2 2,3 3,6 2,4 0,5 0,6 2,6 1,4 2.1 4,5
Atvinnuleysi1 8,5 8,3 4,8 5,0 45 5,6 4,2 8,2 5,0 1,3
Hatgvijxtur2 1.3 1,7 3,2 1,9 4,3 29 2,5 2,9 3,9 5,6
Overdtryggdir langtimavextir (nafnavoxtun)3 . 33 4,6 43 11 32 3,4 33 33 8,0
Ver8tryggdir langtimavextir (raunavéxtun)3 . . 1,9 1,5 . 1,4 . . . 4,0
Skammtimavextir* 29 25 4,6 45 0,0 1,9 2,5 2,6 2,7 10,4

Fyrir drid 2004 (nema annad sé tilgreint):

VLF & mann m.v. kaupm jafnvaegi US$ (PPP)> . 27,1 376 29,9 28,0 29,0 37,1 28,6 307 294
Vergur spamadur, % af VLF® . . 130 148 264 242 324 24,3 22 147
Jofnudur hins opinbera, % af VLF ) 2,9 3,7 31 65 12 15,3 2.1 28 3,8
Vergar skuldir hins opinbera, % af VLF . 793 638 468 1589 61,5 51,7 53,3 49,7 273
Utgjéld hins opinbera, % af VLF . 479 36,6 449 37,4 57,2 46,1 50,9 54,0 447
Vibskiptajofnudur, % af VLF 03 02 65 1.8 3,4 7,1 16,1 3,5 30 -156
1. Arst’iaarleiérétt. 2. Hagvéxtur yfir fiora arsfiordunga. Arstidarleidrétt, nema fyrir fsland. 3. Rikisskuldabréf til 5 4ra eda pvi sem naest. 4. Rikisvixlar til priggja manada. 5. Arid 929
2003. | pus. Bandarikjadala. Umreiknad & gengi sem leidréttir fyrir verdlagsmuni milli rikja. 6. Arid 2002 fyrir Japan og 4ri@ 2003 fyrir Bandarikin.
Heimildir: EcoWin, Eurostat, OECD. E
Tafla 20 Alpjédleg hagproun s
Bradab. ~ Spar s
) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 3
Hagvéxtur, % 4 ari’ .
Heimsframleidsla 37 4,7 2,4 3,0 4,0 5,1 43 43
Evrusveedi 2,7 3,8 1,7 0,9 0,7 2,0 1,4 21 1,8
Bretland 3,0 4,0 2,2 2,0 25 3.2 1,8 2,2 25
Bandarikin 4,4 3,7 0,8 1,6 2,7 4,2 35 33 3,0
Japan -0,1 24 0,2 -0,3 1,4 2,7 2,7 29 21
Onnur nymarkads- og préunarriki? 4,0 5,8 4,1 4,8 6,5 7.3 6,4 6,1
Véxtur heimsverslunar, % & ari 5,8 12,4 0,1 34 54 10,3 7,0 7.4
Verdbdlga’
Evrusveedi 11 21 23 23 2,1 21 2,2 2,0 2,0
Bretland 1.4 0,8 1.2 1.3 1,4 1,3 2,1 2,0 1,9
Bandarikin 2,2 3.4 2,8 1,6 23 2,7 3,4 29 2,3
Japan -0,3 -0,9 -0,7 -1,0 -0,3 0,0 -0,3 0,4 0,5
Atvinnuleysi
Evrusveedid 9,2 8,2 79 8,3 8,7 8,9 8,5 8,2 8,1
Bretland 6,0 55 51 52 5,0 4,8 4,7 4,8
Bandarikin 4,2 4,0 4,8 58 6,0 55 51 4,8 4,9
Japan 4,7 4,7 5,0 54 53 4,7 4,4 4,2 39
Jéfnudur hins opinbera, % af VLF*
Evrusveedid -1.3 0,0 -1,9 -2,5 -3,0 -2,7 -2,9 -2,7 -2,5
Bretland 1.1 3,8 0,7 -1.7 -3.3 -3.2 -3,1 -3,0 -3,2
Bandarikin 0,9 1,6 -0,4 -3,8 -5,0 -4,7 -3,7 -4,2 -39
Japan -7,2 -75 -6,1 -7.9 -7,7 -6,5 -6,5 -6,0 -6,0
Langtimavextir®
Evrusveedid 4,6 54 5,0 4,9 4.1 4.1 3,4 3,7 41
Bretland 51 53 4,9 4,9 4,5 4,9 4,5 4,5 4,7
Bandarikin 5,6 6,0 5,0 4,6 4,0 4,3 4.3 4,7 4,8
Japan 1.7 1.7 13 13 1,0 1,5 1.4 1,8 2,3

1. Raunbreyting landsframleidslu & milli 4ra. 2. | mai 2004 breytti Alpjédagjaldeyrissjédurinn landaflokkun sinni. i hépnum , Onnur nymarkads- og préunarriki* eru 146 riki. 3. Breyt-
ing neysluverds. 4. Hlutfall af vergri landsframleidslu. Tekjujofnudur hins opinbera, rikis, sveitarfélaga og almannatrygginga. 5. Avéxtun 10 ara rikisskuldabréfa.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts, OECD.
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Mynd 33
Verdbolga 1940-2008'

Arleg medaltol visitélu neysluverds

Breyting fra fyrra ari (%)

1. Spa 2006-2008.
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

Mynd 35
Vidskiptajéfnudur 1945-2008"
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1. Bradabirgdatolur 2005. Spa 2006-2008.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 37

Pj6dhagslegur sparnadur og
fjarmunamyndun 1960-2008"

% af VLF

—— Fjarmunamyndun

— bjodhagslegur sparnadur

1. Bradabirgdatolur 2005. Spa 2006-2008.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 34
Hagvoxtur 1945-2008"

Magnbreyting vergrar landsframleidslu milli ara

T T T T T T
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1. Bradabirgdatélur 2004. Spa 2006-2008.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 36
Raungengi krénunnar 1960-2005"

90 1970 1980 1990 2000

— Midad vid hlutfallsleg laun
— Midad vid hlutfallslegt verdlag

1. Bradabirgdatslur 2004. Aztlun 2005.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 38
Raunavéxtun og peningamagn 1960-2005

Raunavéxtun overdtryggdra utlana banka
og M3 sem hlutfall af VLF

% af utlanum % af VLF
0 &= 70

-30 T T T T T T T T
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

—— Peningamagn (hagri 4s)
= Raunavoxtun (vinstri 4s)

Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki {slands.
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Tafla 22 Kennitélur um uppbyggingu hagkerfisins

1. Mannfjéldi og vinnuafl (pus. manns)
Mannfjoldi i arslok

yngri en-16 ara

16-74 éara

eldrien 74 ara
Arleg fjdlgun sidustu 5 ara (%)
Vinnuafl (pus. arsverk)

p.a. karlar

p.a. konur

1. Hlutfallsleg atvinnuskipting (%)
Landbunadur

Fiskveidar

Fiskvinnsla

|8nadur, annar en fiskidnadur
Byggingarstarfsemi og rekstur veitna
Verslun, veitinga- og hotelrekstur
Samgongur

Peningastofnanir og tryggingar
Opinber starfsemi

Ymis pjonusta og énnur starfsemi

Il Hlutfallsleg skipting véruutflutnings
Skipting eftir véruflokkum (%):
Sjavarafurdir
I8nadarvorur

par af al og kisiljarn
Landbunadarvorur
Skipting eftir rikjum (%):
Bandarikin
Evrépusambandid
Annad

1970
204,8
70,6
127,3
7,0
11
82,7
54,7
28,0

1970
12,4
6,6
7,8
15,2
11,3
13,5
8,4
4,0
12,4
8,3

1970
771
18,4
13,2

3.4

1970
30,0
52,8
17,2

2005
299,9
70,2
212,8
16,9
11
152,1
87,7
64,5

2001
3,3
3,9
51
12,1
10,3
16,7

6,7

9,5
18,9
13,4

2005
56,7
349
21,6

1,9
2005
8,8
74,6
16,6

TOFLUR OG M

V. bjédartekjur og -utgjold 1970
Verg landsframleidsla (VLF), ma.kr. 0,4
Verg landsframleidsla, ma. USD 0,5
bjodartekjur a ibua i pus. USD 2,0
VLF & mann i pus. USD m.v. kaupmattarjafnvaegi

(PPP)? 2,7
Verg fjarmunamyndun, % af VLF 253
Vergur pjédhagslegur sparnadur, % af VLF 26,1
Hreinn pjodhagslegur sparnadur, % af HPF 3 13,8
Utflutningur véru og pjénustu, % af VLF 46,4
Samneysla, % af VLF 12,7
Heildaratgjold hins opinbera, % af VLF 4 28,9
Heildarskattar, % af VLF 4 28,9

V. Fjdrmagn og skuldir

% af VLF nema annad sé tekid fram 1970
Fjarmunaeign, % af VLF 3.4
Fjarmunaeign i ma. USD 1,8
Hreinar erlendar skuldir 20,1
Greidslubyrdi erl. langtimaskulda, % utfl.tekna 11,3
Heildarskuldir hins opinbera 13,0
Hreinar skuldir hins opinbera -2,3
Peningamagn (M3) 37,5
Utlan og markadsskuldabréf lanakerfis 484,8

Skuldir atvinnuvega 53,6

Skuldir heimila 21,2

Markadsverdmeeti hlutabréfa

YNDIR

20057

996,0
15,8
52,1

35,8
28,7
13,3

0,3
315
24,7
45,3
38,8

20057
2,9
46,0
161,4
71,9
352
216
655
342,4
2157
1075
180,3

1. Bradabirgdatodlur. Séu par ekki til fyrir 4rid 2005 er tilgreint pad ar sem vid &. 2. Umreiknad i Bandarikjadali & gengi sem leidréttir fyrir verdlagsmuni milli rikja. 3. HPF er hrein

bjodarframleidsla, p.e. verg pjédarframleidsla ad fradregnum afskriftum. 4. A pjédhagsreikningagrunni.

Heimildir: Hagstofa [slands, Kauphall {slands, pj68hagsstofnun, OECD, Sedlabanki slands.

Landbdnadur

Fiskveidar

Fiskvinnsla

Annar idnadur

Bygg.starfsemi, veitur

Verslun, veitinga-, hotelrekstur
Samgongur

Peningastofnanir og tryggingar
Opinber starfsemi

Annad

Mynd 39
Hlutfallsleg atvinnuskipting 1970 og 2001

%

80
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60
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40
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20
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Bl 1970
2001

Heimild: Hagstofa [slands.

0 P
Sjavarafurdir Al og Adrar

Mynd 40

Hlutfallsleg skipting voruttflutnings
1970 og 2005

Eftir voruflokkum

%

Landbun-
kisiljgrn ~ idnadarvorur  adarvorur

Bl 1970
I 2005

Heimild: Hagstofa slands.
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Tafla 23 Vorudtflutningur og -innflutningur eftir svaedum’

% af heild Ma.kr.
Jan.-des. Jan.-des.

Vérutitflutningur, fob 1970 1980 1990 2000 2004 2005 2004 2005

Evropusambandid 52,8 52,3 70,7 67,4 75,2 74,6 152,2 144,9

Evrusvaedi 254 30,2 37,6 423 47,8 47,7 96,8 92,8

Onnur Evrépusambandslénd 27,4 22,0 33,1 25,1 27,4 26,8 55,4 52,1

par af Bretland 13,2 16,5 253 19,3 19,0 17,8 38,5 34,6

Onnur Vestur-Evrépulénd 2,8 23 3.4 7,8 6,3 59 12,8 11,5

Onnur Austur-Evropulénd og fyrrum Sovétriki 2 9,6 8,8 29 1,4 1,2 1.1 2,4 2.1

par af Russland 6,8 54 25 04 11 1,0 23 2,0

Bandarikin 30,0 21,6 9.9 12,2 9.3 8,8 18,8 17,1

Japan 0,1 15 6,0 52 3,0 32 6,1 6,3

Onnur OECD-I6nd 0,5 0,6 0,5 2,0 1,5 1,5 3,0 2,9

préunarlénd 3 4,2 12,9 55 3,0 2,8 4.4 5,7 8,6

Onnur l6nd 0,0 0,0 1,1 1,0 0,7 04 14 0,9

104 Alls 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 202,4 194,4
é Véruinnflutningur, cif

S Evrépusambandid 64,9 58,0 59,9 57,0 60,9 61,6 158,6 193,5

< Evrusvaedi 32,0 33,2 355 335 34,2 33,7 89,2 105,8

é Onnur Evrépusambandslénd 33,0 24,8 24,4 23,6 26,6 27,9 69,4 87,6

; par af Bretland 14,3 9,5 8,1 92,0 6,8 5.8 17,8 18,1

= Onnur Vestur-Evrépulénd 54 8,1 5,2 9.7 12,3 9,5 321 29,7

Onnur Austur-Evrépulénd og fyrrum Sovétriki 2 10,4 10,9 6,5 57 1.2 09 3.2 29

par af Rassland 7.2 9,7 5,0 1,8 1,0 0,5 2,7 15

Bandarikin 8,2 9,4 14,4 11,0 10,1 9,3 26,3 29,3

Japan 29 4,0 5,6 4,9 3,8 53 10,0 16,5

Onnur OECD-I6nd 0,4 5,8 3,7 4,5 3.3 3,8 85 11,8

préunarlénd 3 7.2 2,7 3,1 5,6 7.2 8,6 18,7 269

Onnur l6nd 0,6 1.1 1.4 15 1.2 1,0 3,1 3,2

Alls 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 260,4 313,9

1. Tolur fyrir &rin 1970-1990 midast vid sému landasamsetningu svaeda og &rid 2000. 2. Atta Austur-Evrépuldnd sem gengu i Evrépusambandid i mai 2004 eru talin med
Evrépusambandinu fra og med 2004 i toflunni og um leid faerd ar pessum flokki. 3. Fylgt er skilgreiningu Alpjédagjaldeyrissjodsins.

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 41

Hlutfallsleg skipting voruttflutnings eftir
svadum 1970 og 2005

Mynd 42

Hlutfallsleg skipting voruinnflutnings eftir
svaedum 1970 og 2005

% %
50 35
30 -l - - - - - - - - - - - - - - - - -
40F - - ---------- oo oo oo
25N - A - - - - - - - - - - - - - - -
30F-B -----gm-------------- - W
oFBE - S -, - - - - - - - - - - - -
10PN - - - - — - - - - - - —— - -
10 IS - - - - - - - - - - - -
51 _
0 " . 0 .
Evru- ~ Onnur  Banda- Japan bréunar- Onnur Evru- ~ Onnur  Banda- Japan bréunar- Onnur
sveedi ESB-lond  rikin l6nd 16nd svaedi ESB-16nd  rikin l6nd 16nd
mm 1970 1970
. 2005 BN 2005

Heimild: Hagstofa fslands. Heimild: Hagstofa [slands.





