Préun og horfur i efnahags- og peningamalum’?

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

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

| Yfirlit pjodhags- og verdbdlguspar

Forsendur nyrrar spar

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

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

Spad er heldur haegari hagvexti en i sidustu spa

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

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

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

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting

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

Verg landsframleidsla

Adrar lykilstaerdir

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

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

Forsendur um styrivexti og gengi’

Breyting frd sidustu spa

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

Tafla -2 Uppfeerd verdbolguspa Sedlabanka islands — grunnspa

Breyting visitolu neysluverds a milli timabila

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

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

Verdbdlguspa (%)

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

Breyting Breyting

milli dra yfir drid

Lidin verdbdiga (%)

2003 21 2,4
2004 32 4,0

Verdbdlguspa (%)

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

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

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

sumum tilfellum meiri dvissa en oftast adur.

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

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

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

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

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

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

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



Il Ytri skilyrdi

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

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

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

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

Verd sjavarafurda i erlendri mynt hefur hakkad verulega fra
septembermanudi

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

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

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

Januiar 2002 - oktéber 2005

2002 2003 2004 2005

= Bandarikin
Evrusvaedi
— Bretland

Heimild: EcoWin.

Mynd 11-2

Aztlad verdlag sjavarafurda
januar 2000 - september 2005

2003=100
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— [ islenskum krénum
— {erlendri mynt

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

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Heimild: Hagstofa slands.

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

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Almennur ttflutningur
—— Sjavarafurdir

Adrar idnadarvorur

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd II-5

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

L L L e e |

1986 1990 1994 1998 2002 2006

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

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

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

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

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

Raungengi krénunnar i aratuga hamarki

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

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

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

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



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

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

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

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

Nuverandi spd’

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

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

Fjoldi i pus.
50

Tekjur i ma.kr.
35

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

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

Heimildir: Ferdamélarad, Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Breyting frd sidustu
spd (présentur)?

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

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

2007
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Mynd I11-1
Avoxtunarkrafa tiu ara rikisskuldabréfa

Daglegar tolur 1. jantar 2002 - 11. névember 2005

T T T
2002 2003 2004 2005

—— Evrusvaedi
— Bandarikin

Heimild: EcoWin.

Mynd 111-2

Styrivextir Sedlabankans og vextir
& peningamarkadi

Vikulegar télur 4. jantar 2002 - 11. névember 2005

14

N

T T T
2002 2003 2004 2005

— Styrivextir Sedlabankans
priggja manada vextir
—— Eins dags vextir

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-3

Styrivextir og avoxtunarkrafa
verdtryggdra langtimaskuldabréfa

Vikulegar tolur 8. jantar 2003 - 8. névember 2005

12

2
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

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

— Styrivextir Sedlabankans

Heimild: Sedlabanki {slands.

[l Fjarmalaleg skilyrdi

Fjarmalaleg skilyrdi smam saman ad verda adhaldssamari

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

Langtimavextir teknir ad hakka erlendis

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IlI-4

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

T T
2005 2006 2007

= Spa greiningaradila
— Framvirkir vextir

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd IlI-5
Raunstyrivextir

Vikulegar tolur 8. jantar 1997- 8. névember 2005

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

Raunstyrivextir midad vid:

— Verdbolgualag rikisbréfa til tveggja ara
Verdbolgualag rikisbréfa til atta ara

A Verdbolguspar sérfredinga 4 markadi

4 Verdbolguveantingar almennings

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

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

T T
2003 2004 2005

= Styrivextir

= RIKB 07 0209

—— RIKB 10 0317
RIKB 13 0517

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd I11-7

Styrivextir og 6verdtryggdir
utlansvextir bankanna

Vikulegar tolur 4. jantiar 2002 - 11. névember 2005

T T
2003 2004 2005

= Styrivextir
Medalvextir & dverdtryggdum Gtlanum bankanna

—  Medalkjorvextir & 6verdtryggdum atlanum bankanna

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-8

Medalvextir verdtryggdra ttlana banka
og sparisjoda og avoxtun spariskirteina
og ibudabréfa

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

T T T
2002 2003 2004 2005

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

— Medalkjorvextir banka og sparisjoda

— Medalatlansvextir banka og sparisjoda

Heimild: Sedlabanki slands.

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

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

...og valdid hakkun & gengi krénunnar

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

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

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

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

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



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

Fjarmalaleg skilyrdi badi heimila og fyrirteekja hafa ordid
adhaldssamari fra septembermanudi

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

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

Breyting fra sama timabili & fyrra ari (%)
30

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 111-9
Voxtur Gtlana jandar 2001- september 2005

0

T T T T
2001 2002 2003 2004 2005

B Lanakerfid
— Innldnsstofnanir, ibudalanasjodur og lifeyrissjédir

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

1997 1999 2001 2003 2005 2007

25
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0 Magnbreyting fra fyrra ari (%)

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

Mynd V-2
Voxtur einkaneyslu og innflutnings
neysluvoru & fyrri arshelmingi 1998-2005

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

Bl Einkaneysla
B Innflutningur neysluvdru

Heimild: Hagstofa islands.

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

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

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

Einkaneysla

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

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

Samneysla

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

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

Breyting frd fyrra dri i %

Nyjasta timabil

Breyting midad vid

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

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

arsfjordungs.

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

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

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

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

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

Fjarmunamyndun

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

Mynd V-3

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

Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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Il Voxtur einkaneyslu (heegri as)
— Ventingavisitala Gallup (vinstri 4s)
Vaentingavisitala Gallup til sex manada (vinstri 4s)

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

Fjarmunamyndun atvinnuvega og i stéridju
1991-2007"

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 atvinnuvega
—— Fjarmunamyndun i orkuéflun og storidju

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

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

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bl Fjarmunamyndun
Bl Innflutningur fjarfestingarvoru

Heimild: Hagstofa islands.

Fjarmunamyndun atvinnuveganna dregst saman a4 neesta ari og
meira arid 2007

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

T

T T T
1997 1999 2001 2003 2005 2007

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

Mynd IV-8

Véruinnflutningur fyrstu niu manudi arsins
1997-2005

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd IV-9

Framleidsluspenna/framleidsluslaki
1992-2007"

5 % af framleidslugetu

e

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

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

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

Innflutningur

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

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

Hagvoxtur og framleidsluspenna

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

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



V Fjarmal hins opinbera

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

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

Aztlun Sedlabankans fyrir petta ar endurskodud i ljési nyrra
upplysinga

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

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

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

Ma.kr.
8

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

skattur'  inga

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

Mynd V-2
Tekjulaekkanir i fjarlagafrumvarpi 2006

Ma.kr. a fostu verdi VLF
2

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

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

Mynd V-3
Afkoma rikissjods 2003-2007

bjodhagsreikningaleg framsetning

% af VLF
6

T T T T
2003 2004 2005 2006 2007

Bl Aztlun Sedlabankans
Bl Aetlun fiarmdlaraduneytis

Heimildir: Fiarméalaraduneytid, Sedlabanki islands.

Varfaerin tekjuspa fjarlagafrumvarps fyrir arid 2006 ...

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

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

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

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

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

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

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



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

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

Dregur Gr hallarekstri sveitarfélaga

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

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

Aztlad er ad Gtgjold til fjarfestingar leekki um 5% & pessu &ri,
10% 4 pvi neesta og um 13% arid 2007, pétt dvenjulegt sé ad fjar-
munamyndun dragist saman arid fyrir kosningar. Midad vid aeetlunina
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verda fijarfestingaritgjold sveitarfélaganna arid 2007 hin minnstu i 25
ar m.v. landsframleidslu. bad geeti po6 skyrst af nyjum kostum 4 fast-
eignaleigu sem sveitarféldégunum standa nu til boda.

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

Grunnafkoma rikissj6ds obreytt fra septembermati nema vegna
vanspar a fyrirtekjaskottum

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

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

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

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



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

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

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

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

|
|
|
|
=
|

Heimild: Hagstofa Islands.

Breyting milli 1. arsfj. 2003 og 1. arsfj. 2004
Breyting milli 2. arsfj. 2003 og 2. arsfj. 2004
Breyting milli 3. arsfj. 2003 og 3. arsfj. 2004
Breyting milli 1. arsfj. 2004 og 1. arsfj. 2005
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Mynd VI-2

Framlag breytinga & medalvinnutima og fjélda
vid vinnu til breytingar & heildarvinnu-
stundafjolda
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Heimild: Hagstofa islands.

VI Vinnumarkadur og launapréun

Launakostnadur meiri en gert var rad fyrir i september

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

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

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

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

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

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



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

Atvinnuleysi i takt vid septemberspa

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

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

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

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

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

Fjoldi lausra starfa

B Laus storf (vinstri 4s)

— Ny atvinnuleyfi (heegri as)

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

Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd VI-4
Atvinnuleysi jandar 1991 - oktéber 2005

% af mannafla
8
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= Atvinnuleysi (ekki arstidarleidrétt)
= Atvinnuleysi (arstidarleiorétt)

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

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

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



VIl Ytri j6fnudur

Vidskiptahallinn i ar gaeti ordid enn meiri en spad var

i september

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

Voruskiptahalli aldrei verid meiri en i ar

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

Jofnudur pjonustuvidskipta jafnan jakvadur a pridja

fiordungi arsins

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

Mikil 6vissa um pattateknajofnud

Jofnudur pattatekna hefur verid nokkud sveiflukenndur undanfarin ar.
Meginastaeda pessara sveiflna er lidurinn endurfjarfestur hagnadur af
beinni erlendri fjarfestingu sem vegur sifellt pyngra eftir pvi sem bein
fiarfesting innlendra adila erlendis hefur aukist. A 68rum fjérdungi
arsins vé endurfjarfestur hagnadur ad miklu leyti upp vaxtahallann og
kom pannig i veg fyrir enn meiri vidskiptahalla. [ gegnum arin hefur
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Mynd VII-1

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

Rekstrarframlog talin med pattatekjum

Ma.kr.
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-2

Voruvidskiptajofnudur
jantar 1995 - september 2005

1995 1997 1999 2001 2003 2005

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

% af VLF
5

1995 1997 1998 2001 2003 2005 2007

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

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

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

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

Vidskiptahallinn mun setja mikinn prysting 4 gengid

& nastu arum

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

Tafla VII-1 Vidskiptahalli 2004-2007

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

1. Spa Sedlabankans i névember 2005.

Heimild: Sedlabanki islands.

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



VIl Verdlagspréun og verdbdélguhorfur

Verdlagspréun

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

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

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

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

Nokkud dré ur husnadisverdboélgu i névember...

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

... en verd a pjonustu hakkar hradar

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

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

Verdbdlgumarkmid Sedlabankans

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

Mynd VIII-2

Markadsverd ibadarhdsnaedis
mars 2001 - névember 2005
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60
=T e A
40
30
20
10

0

-10 T T T T
2001 2002 2003 2004 2005

— Landid allt

— Landsbyggdin
Hofudborgarsvadi: Einbyli

—— Hofudborgarsvaedi: Fjolbyli

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VIII-3

Verdlagsproun: hisnaedi og pjonusta
jantar 2002 - névember 2005

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

Heimild: Hagstofa slands.
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Mynd VIlI-4

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar véru
mars 1997 - névember 2005

Mars 1997 = 100
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= Dagvara
Nyjir bilar og varahlutir
= Innfluttar vérur an afengis og tobaks

— Gengisvisitala fyrir voruinnflutning

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-5
Véruverd jandar 2001 - névember 2005

12 manada breyting visitdlu (%)
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Dagvara
—— Innfluttar vérur an afengis og tobaks
—— Innlendar vérur an buvéru og greenmetis

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VIII-6

Nokkrir undirlidir visitolu neysluverds
i névember 2005

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

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

Bl Almenn pjonusta

[ Opinber pjonusta

Bl Hdasnaedi

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

Heimild: Hagstofa [slands.

Ahrif gengishakkunar undanfarinna manada 4 verdlag

innfluttrar voru litil

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

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

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

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

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



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

Verdbodlguspd Sedlabankans

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

Verdbolguhorfur hafa heldur batnag...
Fra pvi i september hafa verdbolguhorfur heldur batnad. | kjol-
far styrivaxtahaekkunar Sedlabankans hafa raunvextir heekkad og

6
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Mynd VIII-7
Verdbdlguvaentingar
Vikulegar tolur 7. jantiar 2003 - 8. névember 2005

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

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

Heimild: Sedlabanki [slands.

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

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

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

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

Toluvert skiptar skodanir a hagvaxtarhorfum

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

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

Rammagrein VIII-1

Kénnun a mati
sérfreedinga 4
fjarmalamarkadi a
horfum i efnahagsmalum

w
01

ve500C TYWVONINIJ



PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

w
o

2005+4

PENINGAMAL

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

Sérfreedingar spa minni leekkun & gengi krénunnar...

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

... en meiri haekkun styrivaxta Sedlabankans...

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

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

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

Yfirlit yfir spar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi’
2005 2006 2007

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

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

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

Heimild: Sedlabanki fslands.




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

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

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

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

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

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

Verdbolguspar med breytilegum voxtum og gengi

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

Verdbolguspa med breytilegum véxtum
og gengi

%

2003 2004 2005 2006 2007

— Verdbolguspa 2005/4
— Verdbdlguspa 2005/3

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

2003 2004 2005 2006 2007

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

Heimild: Sedlabanki islands.

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

Ahzttumat verdbolguspérinnar

Aukin hatta & meiri verdbdlgu en i grunnspanni

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

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

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

Tafla VIII-1 Helstu 6samhverfir 6vissupeettir verdbolguspar

N
o

2005+4

PENINGAMAL

Ovissupattur

Einkaneysla

Gengispréun

Skyring

Ahrif breytinga 4 lanamarkadi i formi laegri langtimavaxta

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

Aukin skuldsetning geeti dregid ur vexti einka-

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

hradar en reiknad er med i spanni

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

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

Eftispurnarprystingur til lengri tima gaeti verid
ofmetinn og verdbolgu pvi ofspad

Haetta & ad gengi krénunnar laekki og
verdbolgu pvi vanspad

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

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

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

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

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

Peningamal 2005/2 Samhverft Upp & vid

Peningamal 2005/3 Upp 4 vid Upp 4 vid

Peningamal 2005/4 Upp & vid Upp & vid

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

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

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

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



Tafla VIII-2 Mogulegt bil arsverdbolgu til nestu tveggja ara

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

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

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

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

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

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

Ny verdbolguspa Sedlabankans — grunnspa
Spatimabil: 4. arsfj. 2005 - 4. arsfj. 2007
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2003 ‘ 2004 ‘ 2005 2006 2007

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

omn||

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

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

Vikulegar tolur 8. jantar 1997 - 8. névember 2005

12

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

= Styrivextir Sedlabankans

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

— [budabréf (HFF 15 0414)

Heimild: Sedlabanki islands.

IX Stefnan i peningamalum

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

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

Samband er & milli midlunar peningastefnunnar um

gengis- og vaxtafarvegina

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

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



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

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

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

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

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

bar med er ekki fullvist ad pessi préun sé ad ollu leyti jakvaed eda
aheettulaus vid nuverandi adstaedur. Eins og komid hefur fram er ad
morgu leyti dheppilegt i hve rikum meeli midlun peningastefnunnar
beinist um gengisfarveginn. pad kemur hart nidur a Gtflutningsgrein-
um en gerir litid til ad stemma stigu vid vexti einkaneyslu, nema
sidur sé, par til dhrifanna fer ad geeta um allt vaxtarofid. Nidurstadan
er aukinn vidskiptahalli sem krefst aframhaldandi mikils innstreymis
fijarmagns til ad koma i veg fyrir leekkun gengisins. Erlenda skulda-
bréfadtgafan gerir mogulegt ad fjarmagna steerri halla yfir lengra
timabil en adur. bad geeti gert islenska pjédarbiskapinn berskjaldadri
en ella fyrir breytingum & ytri skilyrdum er fram i saekir. Ef t.d. vextir
i Bandarikjunum og Evrépu haekka verulega fra pvi sem nu er geeti
bad leitt til pess ad ahugi erlendra fjarfesta & skuldabréfum i jadar-
gjaldmidlum dofnadi skyndilega. Slik préun hefur adur leitt til snoggra
gengisbreytinga og gjaldeyriskreppu par sem fastgengisstefnu er fylgt.
Ef vidskiptahallinn er mjog mikill og ad toluverdu leyti fjarmagnadur
med innstreymi fijarmagns sem leidir af Gtgafu erlendra adila & skulda-
bréfum i krénum, sem heldur gengi kronunnar hau lengur en ella, geeti
pad eitt ad draegi Ur atgafunni kallad & hrada adlogun gengis, jafnvel
pott hinir erlendu eigendur skuldabréfa seldu pau ekki pegar tekur ad
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Mynd I1X-2
Avoxtun ibudabréfa

Daglegar tolur 8. juli 2004 - 11. névember 2005
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2004 2005

HFF 15 0644
HFF 15 0434
HFF 15 0224
HFF 15 0914

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1X-3

Styrivextir & evrusvaedi, Bandarikjunum og
Bretlandi

Daglegar tolur 8. juli 2004 - 11. névember 2005

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bretland
Bandarikin
Evrusvaedid

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

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

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

Hakkun erlendra vaxta geeti haft veruleg ahrif & midlunarferlid

a nastu arum

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

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

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



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

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

...0g gjorbreyta samsetningu verdbolgunnar

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

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

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

Adhald peningastefnunnar hefur aukist téluvert fra
septembermanudi...

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

PROUN OG HORFUR
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Mynd IX-4
Visitala neysluverds og samreemd visitala
neysluverds

Ménadarlegar télur jantiar 1997 - névember 2005

12 manada breyting visitdlu (% )
0

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

—— Visitala neysluverds
— Samreemd visitala neysluverds

Heimild: Hagstofa islands.
Mynd 1X-5
Raunstyrivextir

3. jantar 2003 - 11. névember 2005
%

T T
2003 2004 2005

Raunstyrivextir midad vio:

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

A Verdbolguspar sérfreedinga & markadi

4 Verdbdlguvantingar almennings

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

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 1X-6
Raunstyrivextir

8. jantar 1997- 8. névember 2005

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

Raunstyrivextir midad vid:

= Verdbolgualag rikisbréfa til tveggja ara
Verdbolgualag rikisbréfa til atta ara

A Verdbolguspar sérfreedinga & markadi

#  Verdbolguvantingar almennings

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

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

Mynd 1

Vextir og gengi febraar 2000 - oktéber 2005

i lok manadar

Vaxtamunur

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

— Gengisvisitala (andhverfur heegri as)

Heimildir: EcoWin, Sedlabanki fslands.

T
2004

2005

160

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

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

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

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

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

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

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

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

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

...en verdboélgumarkmidid krefst enn meira adhalds

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

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

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

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

Tafla IX-1 Utgéafudagar Peningaméla og vaxtadkvérdunardagar
arié 2006

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

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

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

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

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

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