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Inngangur

Arangursrik peningastefna krefst framsyni

Verdbolgumarkmid felur i sér ad reynt er ad skyggnast fram 4 veginn
fremur en bregdast vid rikjandi adsteedum eda pvi sem 1idid er pegar
akvardanir eru teknar i peningamalum. Vaxtahaekkanir Sedlabankans
um taeplega 4 présentur & einu ari folu pvi i sér vidbrogo vid fyrirsja-
anlegum verdbdlguprystingi & neestu tveimur arum fremur en verd-
bolgu lidins ars, pott vissulega séu tengsl par & milli.

Verdbdlga hjadnadi nokkud i april og mai eftir ad hafa aukist
verulega fyrstu manudi arsins. A melikvarda hinnar samraemdu visi-
toélu neysluverds & Evropska efnahagssvaedinu (EES) var verdbdlga i
april minni hér & landi en ad medaltali & EES. AG husnadislid visitdlu
neysluverds fratdldum hafdi verdlag i byrjun mai stadid i stad fra sama
tima i fyrra og voruverd laekkad. pvi er edlilegt ad spurt sé hvort porf
sé & auknu adhaldi.

Afar liklegt er ad hjodnun verdbdlgunnar sidustu tvo manudi sé
timabundin. Sennilegt er ad verdbodlga aukist & ny pegar ahrif gengis-
heekkunar krénunnar frd desember sl. og breytinga & medferd
vaxtakostnadar i husnadislid visitdlu neysluverds hafa fjarad Ut og
dregur Gr &hrifum &venjumikillar verdsamkeppni & lagvoruverds-
markadi.

Gengi krénunnar sem midad er vid i verdbdlguspanni i pessu
hefti Peningamdla er 6% laegra en i spanni sem birt var i Peninga-
médlum i mars sl. Krénan styrktist reyndar nokkud & ny eftir ad spdin
var gerd, en ekki svo ad pad breyti ad rddi mati bankans & efnahags-
horfum. Laegra gengi beinir eftirspurn inn i pjédarbuskapinn og hefur
a0 auki bein ahrif & verdlag neysluvéru. Auk pess eru horfur & ad
einkaneysla vaxi jafnvel heldur hradar a neesta ari en spad var i mars
og ad framleidsluspenna verdi pvi ivid meiri. Verdbolguhorfur til
nastu tveggja ara eru pvi heldur lakari en paer voru i mars. A maéti
vegur ad likur hafa minnkad & ad verdbdlga eftir tvo ar verdi meiri en
i grunnspanni.

Til skemmri tima litid eru verdbolguhorfurnar svipadar og adur,
b.e. ad verdbdlga hjadni og verdi nalegt verdbolgumarkmidinu
snemma & neesta 4ri. Par gaetir medal annars breytinga a adferd Hag-
stofu Islands vid mat & vaxtakostnadi i hasnaedislid neysluverdsvisi-
télunnar. pessi breyting hefur hins vegar engin ahrif & mat Sedlabank-
ans & undirliggjandi verdbdlgu. Verdbolguhorfur til naestu tveggja ara
breytast saralitid, pvi ad ahrif breytingarinnar munu fjara Gt innan
tveggja dra. Midad vid dbreytta styrivexti er afram utlit fyrir ad verd-
bolga verdi yfir verdbolgumarkmidinu & fyrri hluta ars 2007 og pa
jafnvel heldur meiri en spad var i mars.

pott Sedlabankanum beri ad horfa til framtidar pegar hann tekur
akvardanir i vaxtamalum byggjast spar aevinlega & gégnum Ur samtid
og fortid. Areidanleiki peirra er mismikill og talkun ekki einhlit. Vaxta-
akvardanir geta pvi aldrei ordid 6véfengjanlega réttar og jafnvel ekki
heegt ad fullyrda um slikt pegar horft er um 6xl. begar afdrifarikir
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atburdir raska verulega jafnvaegi i pjoédarbliskapnum, eins og
uppbygging alidnadarins og kerfisbreytingar & fjarmalakerfinu um
pessar mundir, er 6gerlegt ad finstilla adgerdir i peningamalum svo vel
ad koma megi i veg fyrir sveiflur eda timabundna erfidleika i atvinnu-
lifinu. Mikilveegast er ad beitt sé eins faglegum og kerfisbundnum ad-
feroum og frekast er kostur til ad meta verdbodlguhorfur og ad
Sedlabankinn missi ekki sjonar & langtimamarkmidi sinu um stédugt
verdlag.

Framkvemd framsynnar peningastefnu er venju fremur
vandasém um pessar mundir. Vandinn felst ekki sist i pvi ad pegar
6jafnvaegi myndast i pjodarbuskapnum og ymsar hagsteerdir vikja
langt fra pvi sem atla ma ad samrymist langtimajafnvaegi raedst fram-
vindan mjog af pvi hvenaer og hversu hrod adlogun ad langtimajafn-
veegi verdur. bPetta & medal annars vid um eignaverd, gengi krénunnar
og vidskiptahalla. Afar erfitt er hins vegar ad timasetja hvenaer og vid
hvada skilyrdi éhjakveemileg adlogun muni eiga sér stad.

Eignaverd og gengi kronunnar virdist nd heerra og vidskiptahalli
og Utlanavoxtur meiri en stadist feer til lengdar, jafnvel ad teknu tilliti
til fjarfestingar i 4l- og orkuverum. Til langs tima litid virdist einsynt ad
fasteignaverd muni lekka, a.m.k. ad raungildi, gengi kronunnar
leekka og vidskiptahallinn minnka. Slik adlégun mun hafa umtalsverd
ahrif & hagvoxt og verdlag. Hugsanlegt er ad fyrirsjaanlegur samdratt-
ur fjarfestingar kalli fram vidteeka adlogun i pjédarbuskapnum eftir
tvo til prja ar, pott ekki sé vist ad hiun verdi eins hréd og stundum
hefur verid haldid fram i opinberri umraedu. Adhaldssém peninga-
stefna nd getur studlad ad mildari adlogun siar med pvi ad draga
timanlega ur umsvifum i efnahagslifinu. Nokkud virdist enn ogert i
peim efnum.

Bankastjorn Sedlabanka islands hefur pvi &kvedi® ad heaekka
styrivexti bankans um 0,5 présentur frd og med 7. juni. Frekari ad-
haldsadgerda kann ad vera porf til pess ad halda verdbdlgu i skefjum
og mun Sedlabankinn sem fyrr fylgjast ndid med framvindu hagvisa
til pess ad meta porfina fyrir frekari adgerdir.



préun og horfur i efnahags- og peningamalum’

Verdbolguhorfur lakari til tveggja ara

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

| Yfirlit pj6Ohags- og verdbolguspar

Forsendur nyrrar spar

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

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

Efnahagshorfur litid breyttar fra sidustu spa

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

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

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

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

N

Styrivextir Sedlabankans (%)
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla3

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

Verg landsframleidsla

Adrar lykilstaerdir

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

(breyting milli arsmedaltala, %)

Framleidni vinnuafls (breyting milli arsmedaltala, %)

Atvinnuleysi (% af mannafla)

Mynd I-1

Verdbolguspa Sedlabankans
Spatimabil: 2. arsfj. 2005 - 2. arsfj. 2007
%

7
64 - — e ____
B e ___
4
3, ,,,,,,,,,,,,,
o T
1
0 T T T T T T T T T T T T T T T T
1723 412341234123 412
2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007
— Visitala neysluverds 50% ovissubil
— Verdbdlgumarkmid @ 75% 6vissubil
—— Nedri polmérk B 90% 6vissubil
—— Efri polmork

Heimild: Sedlabanki islands.

Forsendur um styrivexti og gengi’

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

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

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

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

Verdbolguhorfur hafa heldur versnad fra pvi i mars

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



Tafla 1-2 Uppfeerd verdbolguspa Sedlabanka fslands

Breyting visitolu neysluverds & milli timabila

Breyting fra fyrri

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

Lidin verdbdlga (%)
2003

2004

Verdbdlguspd (%)

2005
2006

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

Arsfiérdungsbreyting
d drsgrundvelli

1.3
7,0
1.9
52
3,7

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

Breyting
milli dra

21
3,2

3,6
3.2

Breyting frd sama
arsfjérdungi arid adur

2.1
33
36
3,8
4.4

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

Breyting
yfir arid

2,4
4,0

3,0
3,6

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

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

Breyting fra sama timabili & fyrra ari (%)

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

— Bandarikin
— Evrusvaedio
~ Japan

— Bretland

Heimild: Ecowin.

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

2,5

05

JFMAMJ JASONDJ FMAMJ J ASOND
2004 \ 2005

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

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

Il Ytri skilyrdi

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

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

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

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

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

Rammagrein 1

Vidskiptahalli
Bandarikjanna

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

...en hefur verid audveldlega fjarmagnadur til pessa

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

Lakkun Bandarikjadals hefur haft litil ahrif a vidskiptahallann
til pessa

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

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

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

Mynd 1
Vidskiptajofnudur Bandarikjanna 1970-2004

% af VLF

S e

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2004

Heimild: EcoWin.

Mynd 2
Gengi Bandarikjadals 1980-2005
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— Medalgengi Bandarikjadals (vinstri as)
— Gengi evru gagnvart Bandarikjadal (haegri as)

Heimildir: Ecowin, OECD.
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Mynd II-3

Vaentingavisitolur & evrusvaedi
januiar 2002 - april 2005

Mismunur
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| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |

— Neytendur
— Fyrirtaeki

Heimild: EcoWin.

Mynd I1-4

Aztlad verdlag sjavarafurda’
jantar 2000 - april 2005

2003=100
0
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| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

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

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

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

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

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

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



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

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

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

Minni voxtur aflaverdmaetis en gert var rad fyrir i mars

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

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

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

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

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

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

PROUN OG HORFUR
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Mynd 1I-5
Aflamagn i jantar-april 2001-2005

bus. tonn

1.200

1.000

800

600 -

400 ~

200

2001 2002 2003 2004 2005

Skelfiskur
W Uppsjavarfiskur
I Botnfiskur

Heimild: Fiskistofa islands.

Mynd II-6

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I1-7
Véxtur vérudtflutnings 1999-2005"

o Breyting fra sama arsfj6réungi a fyrra ari (%)
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1. A féstu gengi m.v. voruGtflutningsvog.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-8
Raunvéxtur vorutflutnings 1997-2006"

Ma.kr. Breyting fra fyrra ari (%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

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

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

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

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

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

Tafla 11-1 Helstu forsendur um préun ytri skilyrda

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

par af eldsneytisverd i erlendri mynt
Vidskiptakjor véru og pjonustu

Erlendir skammtimavextir

Breyting fra sidustu

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

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

Heimild: Sedlabanki fslands.



[l Fjarmalaleg skilyrdi

Erlendir langtimavextir hafa lakkad fra marsmanudi

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

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

Innlendir raunstyrivextir hafa pokast upp

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

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

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

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 111-1

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

o @ Avoxtun rikisskuldabréfa til 10 ara

2002 | 2003 | 2004 | 2005

(b) Avoxtun rikisvixla til 3 manada

2002 | 2003 2004 | 2005
— Bandarikin
— Evrusvaedi

Heimildir: EcoWin, Eurostat.

Mynd I11-2
Innlendir og erlendir skammtimavextir

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

Vikulegar télur | Daglegar tolur

997 1999 2001 2003 | 2004 | 2005

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

Mynd I11-3

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

2002 | 2003 2004 | 2005

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

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

%

PM 2005/1

PM 2005/2 _ ©

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007

— Styrivextir
8. mars 2005
— 17. mai 2005

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-5

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

%

2002 | 2003 | 2004 1 2005

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I1I-6

Styrivextir Sedlabankans
og avoxtunarkrafa rikisbréfa

Daglegar tolur 3. jantar 2003 - 23. mai 2005

2003 2004 I 2005

— Styrivextir

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

Heimild: Sedlabanki islands.

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

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

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

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

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

Enn beetir i utlanavoxtinn

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

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



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

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

Fjarmalaleg skilyrdi heimila hafa litid breyst pratt fyrir harri
skammtimavexti

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

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

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

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

Avéxtunarkrafa verdtryggdra
langtimaskuldabréfa

Daglegar tSlur 3. jandar 2002 - 23. mai 2005

%
6,0

3,0
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— ibudabréf (HFF 150434)
— Spariskirteini (RIKS 151001)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-8
Voxtur ttlana jantar 2001 - mars 2005

Utlan lanakerfis i lok hvers arsfjordungs, Gtlan innlans-

stofnana, ibtdaldnasjods og lifeyrissjoda i lok hvers manadar

25 Breyting fra sama timabili & fyrra ari (%)

0
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Lanakerfid
— Innldnsstofnanir, ibudalanasjodur og lifeyrissjédir

Heimild: Sedlabanki islands.

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

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

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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1. Spa Sedlabankans 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2

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

Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%) 10

12341234123412341234
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

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

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

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

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

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

Einkaneysla

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

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

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

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

Nyjasta timabil

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

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

hvers arsfjordungs.

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

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

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

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

Samneysla

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

Mynd V-3

Voxtur einkaneyslu og innflutnings neysluvoru
a fyrsta arsfjoréungi 1998-2005

5 Magnbreyting fré fyrra ari (%)

T T T T T T T T
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B Einkaneysla
& Innflutningur neysluvéru

Heimild: Hagstofa fslands.
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Rammagrein 2

Stada
stéridjuframkvaemda

Mynd 1
Heildarkostnadur vegna
storidjuframkvamda 2001-2009

Bygging Fjardaals, steekkun Nordurals og tengd orkudflun

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 2

Vinnuaflsnotkun vegna
stéridjuframkvaemda 2001-2009
Bygging Fjardaals, steekkun Nordurals og tengd orkuéflun
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3 Acetlun mars 2005: innlent vinnuafl
3 Acetlun mars 2005: erlent vinnuafl
B Azetlun mai 2005: innlent vinnuafl
B Azetlun mai 2005: erlent vinnuafl

Heimild: Sedlabanki [slands.

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

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

Fjarmunamyndun

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

Voxtur fjarmunamyndunar atvinnuveganna svipadur og spad var
i mars

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



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

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

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

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

Oll skrdd atvinnufyrirtaeki 2003 2004

Veltufé fra rekstri 32.412 40.310

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

Sjdvarutvegur

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

Idnfyrirtaeki

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

Upplysinga- og samskiptataekni

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

Flutningafyrirtaeki

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

1. Hrein fjarfesting i varanlegum rekstrarfijarmunum.

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

o Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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Mynd V-4
Voxtur fjarmunamyndunar i heild 1997-2006"
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1. Spa Sedlabankans 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5

Fjarmunamyndun atvinnuvega
og storidju 1991-2006

o Magnbreyting fré fyrra ari (%)
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1. Spa Sedlabankans 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

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

Heimild: Hagstofa slands.
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Mynd IV-7

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

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

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

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

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

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

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

Framlegd Hagnadur

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Fjarmunamyndun hins opinbera

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



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

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

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

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

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

5. Nytt hasnaedi er hér skilgreint sem hisnaedi byggt & sidustu tolf manudum.

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IV-8
Markadsverd ibuda, byggingarkostnadur
og ibudafjarfesting 1985-2005"
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1. Gula linan synir hlutfall visitalna ibadaverds i filbyli & héfudborgar-
svadinu og byggingarkostnadar, eftir ad badar visitélur hafa verid norm-

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

Mynd IV-9

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

Sex manada hreyfanleg medaltsl
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Heimild: Fasteignamat rikisins.
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Mynd IV-10
Véxtur innflutnings 1997-2006

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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1. Spa Sedlabankans 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11

Voruinnflutningur fyrstu fiéra manudi arsins
1997-2005

Breyting fra fyrra &ri & fostu gengi (%)
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-12

Framleidsluspenna/framleidsluslaki
1992-2006"

% af framleidslugetu

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Innflutningur

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

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

Hagvoxtur og framleidsluspenna

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



V Fjarmal hins opinbera

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

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

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

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

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

Mynd V-2
Obeinir skattar rikissjods 1980-2006'

% af VLF
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1. Aztlun Sedlabankans 2004-2006.

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

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

6 % af VLF eda framleidslugetu
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— Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)

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

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

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

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

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

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

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



VI Vinnumarkadur og launapréun

Spenna framundan & vinnumarkadi

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

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

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

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

Toluvert hefur dregid ur atvinnuleysi a arinu

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

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

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

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

Heimild: Hagstofa islands.

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

Fjoldi lausra starfa Fjoldi leyfa

1999 2002 2003 2004 2005

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

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

Mynd VI-3
Atvinnuleysi jantiar 1991 - april 2005

% af mannafla

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Atvinnuleysi (ekki arstidarleidrétt)
— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt)

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

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

Breyting fra sama timabili 4 fyrra ari (%)

[ o AR

1995 1997 1999 2001 2003 2005

— Almennur vinnumarkadur
— Opinberir starfsmenn og bankamenn

Heimild: Hagstofa islands.

Enn bdlar ekki 4 launaskridi

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

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



VIl Ytri jofnudur

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

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

Afram stefnir i metvidskiptahalla & arinu

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

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

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

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

% af VLF
6

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

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

Mynd VII-2

Voruskiptajofnudur sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 1995-2004

% af VLF
4

T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-3
Vidskiptahalli, innflutningur og deetladur

innflutningur i tengslum vid stéridju 1997-2006"

% af VLF

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

W Vidskiptahalli
Innflutningur
B Aztladur innflutningur i tengslum vid stéridju

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

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

landsframleidslu i lok ars 2004.



VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Verdlagsproun

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

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

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

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

12 manada breyting visitdlu (%)

JMMJ SN IJMMJ SN MM SN JMMJ SN JMMI SN
| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |

— Visitala neysluverds

— Kjarnavisitala 1

— Kjarnavisitala 2

— Verdbolgumarkmid Sedlabankans

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

undanskili® verdlag opinberrar pjonustu.
Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd VIII-2
Nokkrir undirlidir visitdlu neysluverds i mai 2005

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

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

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

B Huasnaedi = Opinber pjonusta
M Almenn pjénusta

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VIII-3

Gengi og verdlag innfluttrar voru
mars 1997 - mai 2005

Mars 1997=100

0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Innfluttar vorur n afengis og tobaks
— Gengisvisitala fyrir voruinnflutning

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

5 12 manada breyting visitdlu (%)

=10 T T T T T T T

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

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

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VIII-5

Markadsverd ibtudarhtsnzadis
mars 2001 - mai 2005

5 12 manada breyting visitolu (%)
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MM J SN JMMJ SN IJMMJ SN IMMI SN IMMJ SN
| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

— Hofudborgarsvaedi: fislbyli
— Hofudborgarsvaedi: einbyli
— Landsbyggdin

— Landid allt

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-6

Verdlagspréun: hisneedi og pjonusta
jantar 2002 - mai 2005

12 méanada breyting (%)

Ol
JMMJ SNIJMMJSNJIMMJSNIMMI SN
| 2002 | 2003 | 2004 | 2005

— Visitala neysluverds

— Husnadi

— Opinber pjénusta

— bjonusta & almennum markadi

Heimild: Hagstofa islands.

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

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

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

Markadsverd husnadis haekkar afram hr6dum skrefum

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

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

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

Verdbolguvaentingar

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

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

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

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

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

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

Rammagrein 3

Breyting & utreikningi
medalvaxta i
hasnadislio visitolu
neysluverds
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Rammagrein 4

Kénnun a mati
sérfredinga a
fjarmalamarkadi a
horfum i efnahagsmalum

Yfirlit yfir spar sérfredinga & fjarmalamarkadi’

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

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

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

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

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

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

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

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

2005 2006

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

Eitt dr fram i timann Tvé ar fram i timann

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

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

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

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

Heimild: Sedlabanki [slands.




Verdbodlguspa Sedlabankans

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

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

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

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

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

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

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

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

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VIII-7

Sidasta verdbolguspa Sedlabankans
(i Peningamalum 2005/1)

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

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

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

50% ovissubil

— Visitala neysluverds

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

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

Ovissupattur

Einkaneysla

Gengispréun

Launapréun

Opinber fjarmal

Eignaverd

Ahaettumat

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

Skyring

Ahrif breytinga 4 lanamarkadi i formi legri langtimavaxta

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

Ahrif sterks gengis 4 innlent verdlag geta verid vanmetin

Mikill vidskiptahalli og vaentingar um aukna verdbdlgu

naestu arin geta pryst gengi kronunnar niéur

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

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

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

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

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

Eitt dr fram i timann
Samhverft

Samhverft
Samhverft

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

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

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

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

Verdbolgu til skemmri tima geeti verid vanspad

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

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

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

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

i vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1.

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

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

Tafla VIII-2 Mogulegt bil arsverdbdlgu til naestu tveggja ara

Arstijérdungur
2. arsfj. 2005
1. arsfj. 2006

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

1. arsfj. 2007

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



IX Stefnan i peningamalum

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

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

borf fyrir aukid peningalegt adhald pratt fyrir timabundna
hj6dnun verdbélgu

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

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

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

’ 31. des. 1991 = 100
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Mynd IX-1

Gengisskraningarvisitala krénunnar
27. maj 2004 - 27. mai 2005

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd IX-2
Styrivextir og raunstyrivextir midad vid

lidna verdbolgu og verdbolguventingar’
mars 1999 - mai 2005

%

0
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[1999| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |

~— Styrivextir

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

— Raunstyrivextir midad vid 3 ara verdbolguvaentingar

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

skortir pvi upplysingar um verdbélguvantingar byggdar & reiknudu

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

Haekkun hisnaedislidar og markadsverds
husnadis mars 2001 - mai 2005

12 méanada breyting (%)

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

— Husnadislidur

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

Heimild: Hagstofa islands.

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

Breytt adferd vid mat 4 vaxtakostnadi hefur engin ahrif 4
peningastefnuna

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

Styttra vidmidunartimabil gaeti skapad vanda vid framkvamd
peningastefnunnar

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



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

Engin togstreita 4 milli markmids um verdlagsstodugleika og
fjarmalastodugleika

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

Skekkjur i verdbélguspam
Sedlabanka Islands

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

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

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

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

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

Spé fram i timann um

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

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



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

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

Fjéldi ~ Medalskekkja  Stadalfravik

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

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

Tafla 3 Dreifing meeldrar verdbdlgu med tilliti til verdbolguspar

Fjéldi  Fjéldi melinga innan tilgreinds évissubils

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

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

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

Tapmikill gjaldeyrismarkadur

Sedlabanki Islands tilkynnti 0,25 présentna hakkun styrivaxta hinn 22. mars 2005, samhlida Utgdfu Peninga-
mala. Snérp veiking gengis krénunnar fylgdi i kjélfarid. [ maibyrjun var tilkynnt um gjaldeyriskaup vegna
nidurgreidslu erlendra lana rikissj6ds og leiddi pad til enn frekari veikingar. Um midjan mai snerist pé préunin
vid. Avéxtun ibudabréfa hefur pokast adeins upp. Nokkud eindregin hakkun vard 4 hlutabréfaverdi i mars og
april en réadist i mai.

Gengisstyrking og snuningur

Gengi kronunnar styrktist um teeplega 3% fra 1. mars til 21. mars en
ba nadi visitala gengisskraningar leegsta gildi (106,42) sidan 25. juni
1993. Sedlabankinn tilkynnti haekkun styrivaxta sinna um 0,25 pré-
sentur samhlida Gtgafu Peningamadla 22. mars. Af vidbrogdum mark-
adarins virdist sem margir hafi buist vid a.m.k. tvofalt meiri haekkun
og pvi urdu i kjolfarid nokkrar hraeringar & gjaldeyris- og verdbréfa-
markadi. Visitala gengisskraningar haekkadi um ramlega 2% fra 22. til
23. mars og allan april seig gengi kronunnar, p.e. visitalan haekkadi. [
lok april var visitalan skrad 112,9 og hafdi pvi hackkad um 6% fra 21. Daglegar tolur 5. jandar 2004 - 17, mai 2005
mars. Préun visitélu gengisskraningar ma sjd & mynd 1. 31. desember 1991 = 100

Mynd 1
Visitala gengisskraningar

Gjaldeyriskaup fyrir rikissjod

Sedlabankinn tilkynnti i byrjun mai um fyrirhugud gjaldeyriskaup
vegna sérstakra afborgana rikissjods af erlendum lanum, til vidbotar
vid regluleg kaup & arinu. Asteda pessara kaupa var évenju rim
lausafjarstada rikissjods og potti heppilegt ad nyta hana til endur-
greidslu skammtimalana i mai fremur en ad endurnyja pau med nyjum FMAM) JASONDII FMA

lanum. Jafnframt var pvi lyst yfir ad ekki vaeru aform um frekari e Seaban o
sérstok kaup rikissjods 4 gjaldeyri pad sem eftir lifdi arsins en regluleg
kaup verda afram med pvi snidi sem greint var frd i Peningamalum i
desember 2004. Tilkynningin olli litils hattar 6réa og veiktist kronan
m.a. af peim s6kum um rim 4% frd 2. mai til 12. mai en fyrsti afangi

kaupanna fér fram ad morgni 12. mai.

Gengisstyrking a ny

Gengid tok ad styrkjast & ny hinn 17. mai eftir ad fréttir barust af
hugsanlegum aformum um byggingu alvers Nordurals & Sudurnesjum
& arabilinu 2010 til 2015. Sidar barust fréttir af dhuga Alcoa 4 ad
kanna moguleika & byggingu dlvers & Nordurlandi og virtust peer
einnig styrkja gengi krénunnar. | hvorugri fréttinni félst b6 meira en
asetningur eda dhugi & ad kanna moguleika 4 byggingu élvers.

Gengisflokt hefur farid vaxandi

Gengisflokt, p.e. skammtimasveiflur gengis, er gjarnan meelt sem
stadalfravik daglegra breytinga yfir einhvern tiltekinn tima. Med

1. Upplysingar i greininni midast vid 17. mai 2005.
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Mynd 2
Gengisflokt kronu, evru og jens gagnvart
Bandarikjadal’

Daglegar t6lur 1. jantar 2004 - 17. mai 2005

2
JFMAMIJ JASONDIJ FMAM

— f[slensk kréna
— Evra
Japanskt jen

1. Eins manadar medaltal.
Heimild: Reuters.

Mynd 3
Avéxtun ibudabréfa

Daglegar tolur 4. jantar - 17. mai 2005

3.8

33y -
3,2
Jantar Febraar Mars April Mai
HFF 1509 14
= HFF 1502 24
— HFF 1504 34
— HFF 1506 44

Heimild: Sedlabanki islands.

pessari adferd er haegt ad bera saman gengisflokt olikra gjaldmidla og
préun yfir timabil. Mynd 2 synir hvernig 1 manadar gengisflokt kron-
unnar gagnvart Bandarikjadal hefur aukist upp & sidkastid. Einnig er
synt gengisflokt evru og jens gagnvart Bandarikjadal & sama tima.
Ljost er ad markadurinn er vidkvamari ni en a0ur og styggd getur
audveldlega komist ad fjarfestum. Tilhneigingin til yfirskota er avallt til
stadar 4 gjaldeyrismorkudum en ljést er af gengisfloktinu ad vidbrogd
fiarfesta eru kvikari nii en oft adur.

Hraringar & skuldabréfamarkadi

Skuldabréfamarkadurinn hefur ekki farid varhluta af 6réa sidustu vikur
og hefur hann ad hluta tengst hraeringum & gjaldeyrismarkadi en einnig
hafa adrir atburdir, svo sem tilkynning Hagstofu islands um breytta ad-
ferd vid mat & husnaediskostnadi i visitolu neysluverds, haft ahrif.

Eru spariskirteini ad lida undir lok?

i april var innlausn & einum af sidustu flokkum spariskirteina rikissj6ds.
Alls voru innleystir um 18 ma.kr. og eftir standa einungis prir flokkar
sem eru skradir i Kaupholl islands. Lanasysla rikisins hefur ekki gefi®
at upplysingar um hvort til standi ad halda pessu formi vid en ljost er
ad ahugi er til stadar en & méti kemur ad fjarporf rikissjods er afar litil
um pessar mundir. Af peim premur flokkum spariskirteina sem nu eru
skradir i Kauphdll islands eru tveir innan vid 500 milljonir kréna ad
nafnvirdi en pridji flokkurinn er rimlega 25 ma.kr. og er 4 gjalddaga
2015. Ekki liggur fyrir hvort rikissjodur hyggst halda verdtryggdum
hluta lanasafns sins vid. Stada rikissjods hefur verid god og lantoku-
porf hverfandi en ekki er vist ad svo verdi alltaf.

Avéxtun ibudabréfa hefur pokast upp

ibudabréf eru burdarvirki verdtryggda hluta skuldabréfamarkadarins
og hefur avoxtun priggja lengri flokkanna verid 4 bilinu fra 3,42 % til
3,69% fra aramétum. Toluverdar dagsveiflur hafa stundum ordid og
hafa peer oft farid saman vid breytingar 4 gjaldeyrismarkadi. Avéxtun
stysta flokksins, p.e. ibudabréfa med lokagjalddaga 2014, var lengi
vel laegri en hinna flokkanna sem rédst af smaed hans og mikilli asdkn
i hann. Aséknin hefur minnkad og nu er 4véxtun hans herri en hinna
flokkanna eins og sést & mynd 3. Um skeid var vaxtardf ibadabréfa
o6venjulegt par sem avoxtun stysta flokksins, sem er langminnstur, var
leegri en hinna, pratt fyrir ad ekki vaeri vidskiptavakt med pennan eina
flokk. Petta breyttist p6 i mai og er ni meira samraemi i vaxtaréfinu.
Frd marsbyrjun hafa vextir ibidabréfa heldur pokast upp a vid. Tvo
Utbod hafa farid fram & arinu, hid fyrra 14. mars pegar tekid var 11
ma.kr. og hid sidara 19. mai. P4 var tekid tilbodum ad fjarhaed 10
ma.kr. Sidara Utbodid var lokad. Ibadalanasjédur hefur haft ar nokkru
lausafé ad spila vegna mikilla uppgreidsina eldri lana & sidasta ari og
ad hluta & pessu ari. Sjédurinn hefur m.a. brugdist vid med aukaut-
dreaetti hasbréfa, forgreidslu lana og fleiri adgerdum. Fra agust 2004 til
aprilloka 2005 hofdu innlansstofnanir lanad 200 ma.kr. i nyjum lanum
med vedi i fasteignum og er ljost ad pé nokkur hiuti peirra hefur farid
i uppgreidslur & eldri og éhagstaedari lanum, fyrst og fremst eldri
lanum [budalanasjéds og forvera hans.



Avéxtun rikisbréfa reis og hneig

prir flokkar rikisbréfa, med gjalddégum fra 2007 til 2013, eru & mark-
adnum. Avoxtun peirra er nzem fyrir breyttum vaentingum um verd-
bolgu. Stysti flokkurinn er neemastur enda eru innan vid tvo ar i gjald-
daga hans sem er innan spatima verdbolguspar Sedlabankans, sem
vir@ist mota veentingar ad einhverju leyti.

Vaxandi velta 4 kronumarkadi

Pad sem af er pessu ari hefur velta & millibankamarkadi fyrir lan i
krénum (krénumarkadi) vaxid um 113%. Velta & pessum markadi
hefur verid meiri en & gjaldeyrismarkadi sem lengi hafdi yfirburdi yfir
adra millibankamarkadi. Vextir & krénumarkadi hafa gefid gédar vis-
bendingar um vaentingar markadarins en flokt & voxtum til einnar
neetur hefur pé verid mikid. FIokt skemmstu vaxtanna markast ad
nokkru af &hrifum bindiskyldu en einnig hafa dlikar veentingar,
o6veentir atburdir og stodutdkur valdid sveiflum. Mynd 4 synir préun
vaxta a krénumarkadi i nokkrum timalengdum. Nefna ma ad sedla-
bankar vida um heim glima vid miklar breytingar vaxta siGasta dag
bindiskyldu og hefur Englandsbanki m.a. varpad fram hugmyndum
um ad fyrirgreidsla hans 4 sidasta degi bindiskyldutimabils verdi édyr-
ari en adra daga til ad draga Gr pessum vanda. Vegna sameiningar
bindireiknings og vidskiptareiknings lanastofnana i Sedlabanka lslands
og beettrar lausafjarstyringar hafa bankar Iitid purft 4 daglanum ad
halda i Sedlabankanum og hefur notkun peirra nanast horfid. Daglan
eru p6 afram i teekjasafni bankans enda talin mikilveeg vegna greidslu-
kerfa og lausafjarstyringar. Fra jantar 2004 pegar nyjar reglur um
bindiskyldu toku gildi hefur bindiskylda haekkad um 16%.

Timarof vaxta er adeins ad byrja ad fletjast

Af voxtum & krénumarkadi ma rada ad markadsadilar gera rad fyrir
pbvi ad styrivextir Sedlabankans séu ad nalgast hamark, pvi ad munur-
inn & lengstu og stystu voxtum hefur farid minnkandi upp & sidkastid.
Styrivextir Sedlabankans eru ni 9%. beir eru avoxtun endurhverfra
samninga til einnar viku og jafngilda 8,62% flotum voxtum. Vextir 4
krénumarkadi eru flatir pannig ad ekki er edlilegt ad bera pa saman
vid styrivextina dleidrétta. Pad ad vextir & kronumarkadi liggja avallt
nokkud yfir styrivoxtum Sedlabankans, d&samt p6 nokkurri eftirspurn
eftir fyrirgreidslu bankans, gefur til kynna ad lausafjarstada bindi-
skyldra adila sé ekki jafn rim og hin var & sidasta ari. Mynd 5 synir
timarof vaxta & kronumarkadi.

Endurhverf vidskipti afram nokkur

Ram lausafjarstada rikissjods hefur m.a. leitt til nokkurrar eftirspurnar
eftir lanafyrirgreidslu Sedlabankans en einnig hefur dregid ur eftir-
spurn eftir innsteedubréfum. Fra aramétum hefur medaltalsfjarhaed
endurhverfra vidskipta verid um 24 ma.kr. en uppbod fara fram viku-
lega. Heest var fjarhadin 4. jantar, 45,9 ma.kr. en naesthaest 17. mai,
33 ma.kr. Innsteedubréf féru mest i 18 ma.kr. 4. jandar en i tveimur
atbodum i mai seldust engin innstaedubréf. Nettofyrirgreidsla Sedla-
bankans (endurhverf vidskipti ad fradregnum innstaedubréfum) vid
lanastofnanir hefur verid um 19 ma.kr. ad medaltali fra aramoétum.

FJARMALAMARKADIR
OG ADGERPIR SEDLABANKANS

Mynd 4

Avéxtun & krénumarkadi
og styrivextir Sedlabankans

Daglegar t6lur 4. jantar - 17. mai 2005

Januiar Febrtuar Mars April Mai

— Styrivextir Sedlabankans (umreiknadir i flata vexti)
= Dagvextir (O/N)

Einnar viku vextir (S/W)
— briggja manada vextir (3 M)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Timardf vaxta a krénumarkadi

— 8. juli 2004

— 9. névember 2004
10. jandar 2005

= 10. mai 2005

Heimild: Sedlabanki islands.
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FJARMALAMARKABIR
OG ADGERDIR SEDLABANKANS

Mynd 6
Stada endurhverfra vidskipta og innstaedubréfa

Vikulegar télur 4. jantar - 17. mai 2005
Ma.kr.

20T T T T T T T T

Jantar  Februar Mars April Mai

Innstaedubréf
Endurhverf vidskipti

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 7

Hreint fjaratstreymi vegna vidskipta
med erlend verdbréf mars 2004 - mars 2005

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 8
Urvalsvisitala hlutabréfa

Daglegar tolur 6. jantar 1998 - 17. mai 2005
31. desember 1997 = 1.000

4.500
4.000 7
3.500 1
3.000 1
2.500
2.000
1.500
1.000 -

0
1998 1999 2000 2001 2002

2003 2004 2005

Heimild: Kauphall islands.

Bankastjorn Sedlabankans hefur dkvedid ad afnema fijarheedartak-
markanir i Gtbodum innstaedubréfa til 7 daga og verdur avoxtun
peirra auglyst i vaxtatilkynningu bankans. Mynd 6 synir vikulega
stodu endurhverfra lana og innsteedubréfa fra aramoétum.

Bankavextir hafa fylgt styrivoxtum betur upp a sidkastid

Fra pvi ad Sedlabankinn héf ad hakka styrivexti i mai 2004 hafa
bankar og sparisjodir hakkad vexti sina mismikid. Fyrsta kastid fylgdu
sumir bankanna haekkunum Sedlabankans litt eftir en eftir pvi sem &
hefur lidi0 hafa peir haekkad vexti sina nokkud til jafns vid vaxtahaekk-
anir Sedlabankans. Medalvextir 6verdtryggdra Gtlana eru nt 14,32%
en voru um aramétin 13,95%. Vegna 6likra og litt sambeerilegra inn-
lansforma er erfitt ad meta vaxtamun inn- og Gtlana banka.

Verdbréfaeign erlendra og innlendra fjarfesta breytist
Athyglisverd proun hefur att sér stad i vidskiptum erlendra fjarfesta
med islensk verdbréf. Fra aramétum hafa peir selt meira af verdbréf-
um en peir hafa keypt og nam sala umfram kaup 10,7 ma.kr. & tima-
bilinu januar til mars. Innlendir fjarfestar hafa hins vegar fjarfest afram
i erlendum verdbréfum. A timabilinu jandar til mars keyptu innlendir
fiarfestar 10,3 ma.kr. umfram soélu. Einhver tengsl ma greina milli
gengisbreytinga og verdbréfavidskipta eins og atla ma i landi par sem
fijarmagnsflaedi er 6heft. Mynd 7 synir kaup innlendra adila a erlend-
um verdbréfum.

Vaxtamunur eykst nokkud i takti vid haekkanir hérlendis

A undanférnum manudum hefur Sedlabanki islands hakkad styrivexti
sina meira en flestir adrir sedlabankar i helstu vidmidunarlondum.
Petta hefur valdid meiri vaxtamun milli innlendra og erlendra vaxta
eins og edlilegt er. Af 68rum sedlabénkum hefur sa bandariski haekk-
ad styrivexti sina tiGast ad undanfornu og hefur & u.p.b. einu ari
heaekkad pa i atta jofnum afongum ur 1% i 3%.

Hlutabréfaverd hakkar i Kauphéll islands

Hlutabréfamarkadurinn hér a landi hefur verid nokkud liflegur og verd
hefur haldid 4fram ad haekka sidustu manudi. Urvalsvisitala Kauphall-
arinnar rauf 4.000 stig hinn 6. april en einungis voru lidnir teepir 9
manudir fra pvi ad han rauf 3.000 stig. | april og mai hefur arvals-
visitalan p6 sveiflast & bilinu frd 3.950 til 4.150 eins og sja ma & mynd
8. Hlutafélogum & skra hefur feekkad um fjogur fra &ramétum en ein-
hverjar vonir standa til ad peim muni fjdlga & ny og hefur m.a. erlent
fyrirtaeki lyst peirri aetlan sinni ad seekja um skraningu hlutabréfa.
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bankastjéri og formadur bankastjérnar Sedlabanka Islands

Arangursrik efnahagsstjorn ma ekki vikja fyrir

skammtimalausnum

Raeda flutt 4 drsfundi Sedlabanka Islands 30. mars 2005

Fyrir hénd bankastjérnar Sedlabanka fslands byd ég ykkur velkomin &
44. arsfund bankans. Reikningar bankans fyrir arid 2004 hafa i dag
verid stadfestir af forsatisradherra. Arsskyrsla bankans hefur verid
gefin at, og par er ad finna yfirlit yfir starfsemi bankans og afkomu
auk greinargerdar um stefnu hans og adgerdir i peningamalum, um
fijarmalakerfi, fjarmalastodugleika og fjarmalamarkadi, svo og pad
sem helst einkenndi efnahagsframvindu lidins ars.

Stodugt verdlag er meginmarkmid peningastefnunnar

Samkvaemt I16gum um Sedlabanka islands, sem gengu i gildi fyrir fjor-
um arum, skal stodugt verdlag vera meginmarkmid vid stjorn pen-
ingaméla. I yfirlysingu rikisstjiérnar og Sedlabanka hinn 27. mars 2001
er bankanum sett verdbdlgumarkmid, p.e. ad stefnt skuli ad pvi ad
arleg verdbolga reiknud sem haekkun & visitolu neysluverds verdi ad
jafnadi sem nast 2%2%. Med pvi ad stodugt verdlag er meginmark-
mid verdur peningastefnunni ekki beitt i 66rum efnahagslegum til-
gangi, svo sem til pess ad na jofnudi i vidskiptum vid Gtlénd, halda
uppi mikilli atvinnu eda tilteknu gengi islenskrar kréonu — nema ad pvi
marki sem slikt samrymist verdbdlgumarkmidi bankans.

Verdbolga yfir polmork i febriar 2005

Verdbolga jokst verulega & arinu 2004, en hin hafdi verid nalegt
2%2% markinu eda litillega undir pvi fra arslokum 2002. HGn vard 4%
frd upphafi til loka lidins ars. NU i byrjun mars meeldist verdbdlga
4,7%, en i febraar for hun yfir pau 4% polmork sem lyst er i adur-
nefndri yfirlysingu Sedlabanka og rikisstjornar fra pvi i mars 2001.
Pegar pessi polmork eru rofin ber bankanum ad senda rikisstjorn
greinargerd sem birt er opinberlega. | henni skal koma fram mat
bankans & 4stedum fraviksins, hvernig hann hyggst bregdast vid og
hve langan tima hann telur pad munu taka ad na settu verdbdlgu-
marki ad nyju. Slik greinargerd var send rikisstjorninni 18. febrdar sl.
og birt sama dag.

Meira umfang stéridjuframkvaeemda og kerfisbreytingar a
ibtidalanamarkadi valda aukinni eftirspurn innanlands og 6rva
verdbolgu

Vaxandi verdbdlga ad undanfornu & sér nokkrar skyringar. Miklar
storidjuframkvaemdir hafa aukid eftirspurnardlag i pjodfélaginu. Fram-
kvaemdir vid virkjanir og albraedslur leggjast pyngra & petta ar en adur
var tali® og nd hamarki i ar, en ekki & neesta ari eins og fyrr var buist

Mynd 1

Visitala neysluverds og husnadislidur hennar
jantiar 2001 - mars 2005

12 manada breyting (%)

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

— Visitala neysluverds
— Hasnaedislidur
Verdbolgumarkmid Sedlabankans

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd 2

Hagvoxtur, pjodarutgjold og vidskiptajofnudur
1998-2004

Magnbreyting milli ara (%) % af VLF 4

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

Verg landsframleidsla (vinstri &s)
— Pjodaruatgjold (vinstri as)
M Vidskiptajofnudur (haegri &s)

Heimild: Hagstofa islands.

vid. Framkvamdakostnadur i ar er deetladur 85 milljardar krona eda
teplega 10% af landsframleidslu sidasta ars. Breyttar adstedur &
lanamarkadi hafa jafnframt 6rvad verdbolguna. Fyriretlanir ibida-
lanasjods um heakkad lanshlutfall og aukin hamarkslan koélludu fram
vidbrogd bankanna er peir hofu ad bjoda fasteignavedlan & mun betri
kjérum og i rikari meeli en 48ur hafdi tidkast. Ahrif af auknu frambodi
lansfjar & verdlag hafa til pessa einkum komid fram & husnadislio i
visitélu neysluverds. | byrjun mars hafdi markadsverd husnadis
heaekkad um 24 % sidustu 12 manudi. AJ slepptu husnadisverdi hafdi
visitala neysluverds hakkad um 2% & sama tima. Pad er pvi ljést ad
haekkun husnadisverds hefur att mikinn patt i verdbdlgu undanfar-
inna manada. Hakkun & verdi pjonustulida veldur einnig ahyggjum.
A sidustu 12 manudum haekkadi verd opinberrar pjénustu um 6,9%,
og olli pad 0,5% hakkun visitélunnar. Og verd & pjonustu einkaadila
haekkadi um 3,5%, en pad er 0,8% af haekkun visitélunnar. Haekkun
& verdi almennrar pjonustu hefur oft verid til marks um vaxandi eftir-
spurnarpenslu.

Vidfangsefni hagstjornar ad sporna gegn ofpenslu

Samkvaemt deetlun Hagstofu [slands vard hagvéxtur 52% & arinu
2004 i kjolfar 4,2% vaxtar & arinu 2003. Aukinn hagvoxtur stafadi ad
mestu af hrédum vexti pjédarutgjalda, en Gtflutningur jokst einnig
umtalsvert eftir laegd & arinu 2003. Voxtur einkaneyslu jokst enn &
arinu og er talinn hafa verid 7,5%, hinn mesti i fimm ar. Kaupmattur
radstéfunartekna jokst pd heegar en arid 2003, en léttari greidslubyrdi
husnedislana og greidari adgangur ad lansfé ytti undir einkaneyslu.
Aztlad er ad fjarfesting hafi vaxi® um 12,8%. bad er nokkru minna
en & arinu 2003. Hagvoxtur & evrusveedinu ollu er talinn hafa verid
1,9% i fyrra, og ekki er utlit fyrir mikla aukningu naestu ar. Pad synir
enn hve vidfangsefni hagstjérnar eru 6lik hér og sunnar i Evrépu par
sem hagstjorn er midud ad pvi ad 6rva efnahagslifid. Hér & landi er
vidfangsefnid hins vegar ad sporna gegn ofpenslu.

Vidskiptahalli dhyggjuefni

Vaxandi vidskiptahalli er dhyggjuefni. A sidasta ari er hann talinn hafa
numid 70 milljerdum kréna eda 8% af landsframleidslu. Utflutningur
jokst um 12% & arinu 2004, en hann hafdi nanast stadid i stad & arinu
2003. Sterk kréna, mikil einkaneysla og auki® umfang storidju-
framkvaemda birtist i umtalsverdum vexti innflutnings & arinu. Voru-
innflutningur var 23% meiri ad raungildi en arid adur, og var pad
mestur voxtur fra arinu 1998. Rekja ma u.p.b. pridjung vidskipta-
hallans til stéridjuframkveemda. Spad er enn meiri vidskiptahalla &
pessu ari, en jafnframt ad i & muni hann na hamarki.

Innflutningur vinnuafls hefur komid i veg fyrir spennu a
vinnumarkadi

Haegt dré ar atvinnuleysi & lidnu ari pratt fyrir talsverd umsvif i efna-
hagslifinu. Pad var ekki fyrr en & siGustu manudum sem tolur af
vinnumarkadi bentu til vaxandi spennu. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
var 2,4% i febrdar, og lausum storfum hefur fjolgad mjég. Aukinni
eftirspurn eftir vinnuafli var ad nokkru leyti meaett med erlendu starfs-



idi, en utgafa nyrra atvinnuleyfa jokst um néalega helming & arinu
2004. Nyjum atvinnuleyfum hefur pé ekki fjolgad siustu 3 manudi
frd sama tima i fyrra. Aukinn innflutningur vinnuafls skyrist ad hluta
af starfsmannaporf til stéridjuframkveemda, en hann jokst einnig i
60rum greinum.

Mikilvaegt ad dragi ar ver8boélgu svo kjarasamningar haldi
Kjarasamningar sem gerdir voru 4 almennum vinnumarkadi a fyrri
hluta siGasta ars voru i adalatridum samhljéda, og samraemast kostn-
adaréhrif peirra i megindrattum verdbolgumarkmidi Sedlabankans.
Samningarnir eru til fiogurra ara, en reynt getur & uppsagnarakveedi
peirra tvisvar & samningstimabilinu, i lok &ranna 2005 og 2006, stand-
ist ekki forsendur peirra um ad verdlagspréun verdi i takt vid verd-
bélgumarkmid Sedlabanka [slands og kostnadarhakkanir sem i peim
felast verdi almennt stefnumarkandi & vinnumarkadi. Af pessu sést
m.a. hversu mikilveegt pad er ad verdbodlga verdi sem nast verd-
bolgumarkmidinu pegar lida tekur & arid.

Oraunhaft ad Sedlabankinn geti stillt af gengid

begar ver8bolgumarkmid var tekid upp var jafnframt horfid fra fast-
gengisstefnu og gengi latio fljota og radast & markadi. Reynslan hefur
synt ad med frjdlsu fleedi fjarmagns milli landa er 6gerlegt ad sedla-
banki styri genginu. Akvardanir Sedlabanka Islands i vaxtamalum hafa
vissulega ahrif 4 nafngengid, en margir adrir peettir hafa par einnig
ahrif. pad er pvi med 6llu éraunheeft ad gera paer krofur til Sedlabank-
ans ad hann stilli gengi® af med einhverjum heetti og finni rétta
bléndu af véxtum og gengi, hver sem han er. Til pess pyrfti bankinn
ad hverfa fra verdbdlgumarkmidi eda taka pyrfti upp gjaldeyrishoft
sem er audvitad éraunhaft. Eftir veikingu krénunnar i upphafi sidasta
ars var gengi hennar fremur stodugt uns pad styrktist téluvert undir
arslok. Eftir &ramét hélt pad afram ad styrkjast og hefur ekki i morg
ar verid sterkara en pad er nu.

Sedlabankinn varadi vid raungengishakkunum i kj6lifar
storidjuframkvamda ...

Gengi kronunnar hefur mikil ahrif & islenskan pjédarbuskap. pad hefur
bein ahrif & verdlag innfluttrar og Utfluttrar véru og pjénustu. Saman-
lagt verdmaeti Ut- og innflutnings hefur undanfarin ar numiéd um 75-
80% af landsframleidslu. Raungengi ma skilgreina sem hlutfallslega
bréun verdlags eda launakostnadar & einingu i heimalandi annars
vegar og vidskiptalondunum hins vegar frd tilteknu grunnari og meelt
i sama gjaldmidli. Heekkun raungengis kronunnar felur i sér ad verdlag
eda launakostnadur hér & landi hefur hakkad meira en i vidskipta-
l6ndunum ad teknu tilliti til gengisbreytinga. Samkeppnisstada inn-
lendra adila hefur med 68rum ordum versnad. begar dkvordun var
tekin um paer umfangsmiklu storidjuframkvamdir sem ni standa yfir
var alveg ljost ad raungengi kronunnar myndi heaekka verulega, og
hefur Sedlabankinn margoft gert grein fyrir pvi i reedu og riti. Raun-
gengi® myndi einkum hakka vegna hakkunar nafngengis sokum
mikils innstreymis fjar fra Gtlondum. Teekist ekki ad hafa hemil & verd-
bolgu myndi raungengi einnig hakka af voldum hennar.
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Mynd 3

Nafngengi' og raungengi krénunnar
1. arsfj. 1998 - 1. arsfj. 2005

1. &rsfj. 1998 = 100

12341234123412341234123412341234
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |

Nafngengi
— Raungengi midad vid hlutfallslegt neysluverd
— Raungengi midad vid hlutfallsleg laun
1. Styrking nafngengis kronu (leekkun gengisskraningarvisitélu) er synd

med haekkandi ferli.
Heimild: Sedlabanki islands.
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... 0g hefdi hakkun pess ekki att ad koma & 6vart

Vidfangsefnid hefur pvi 60ru fremur verid ad hafa stjorn & fram-
vindunni, og ad mati Sedlabankans hefdi versta leidin verid su ad
raungengid hakkadi vegna aukinnar verdbodlgu innanlands. Slikt
pekkjum vid af biturri reynslu og gafst hvorki vel fyrir atvinnuvegi né
heimilin i landinu. Leid Sedlabankans var pvi st ad hakka styrivexti
bankans med tilheyrandi hakkun & nafngengi og reyna pannig ad
koma i veg fyrir ad raungengid hakkadi af voldum verdbolgu. Midur
adhaldssom peningastefna kynni ad leida til laegra nafngengis um
skamma hrid, en ekki leegra raungengis til lengdar. Laegri vextir hefdu
ad lokum i for med sér meiri verdbolgu og heekkun launa. Pad myndi
svo sennilega feera raungengid ad endingu i svipad horf og yrdi ef
adhaldssamri peningastefnu veeri fylgt i upphafi. Meginmunurinn felst
i pvi ad verdbdlga vaeri mun meiri pegar keemi ad o6hjakvamilegri
adlogun gengis vid lok framkveemda. Enginn vafi er & pvi ad hid haa
raungengi er erfitt fyrir Gtflutnings- og samkeppnisgreinar, en vitad
var ad slikt erfidleikatimabil keemi og staedi medan framkvamdir veeru
i hamarki. pad hefdi pvi ekki att ad koma neinum & évart. Ef ekki hefdi
verid geett adhalds i peningamalum nu og vid seetum uppi med mikla
verdbodlgu og hatt raungengi i lok pensluskeids yrdu pessar atvinnu-
greinar hins vegar i enn erfidari stodu. Strangt adhald sem kami fyrst
til & peim tima kynni auk pess ad leida til erfidleika og afalla i fijarmala-
kerfinu med afleidingum sem erfitt er ad sja fyrir.

Sveiflur raungengis 4 islandi ekki meiri en i 68rum I6ndum

i sogulegu samhengi stefnir i ad raungengi 4 pessu ari verdi med
haesta méti. Oliklegt er ad svo hatt raungengi geti stadist mjog lengi.
Mikilvaegt er ad adldgun pess verdi med sem mykstum haetti. | pessu
samhengi bendi ég & Uttekt i sidasta hefti Peningamala par sem gerd
er grein fyrir pvi ad sveiflur raungengis 4 fslandi eru alls ekki meiri en
i 60rum I6ndum, t.d. peim I6ndum sem bua vid verdbolgumarkmid
og vid berum okkur einatt saman vid. Hitt er svo annad mal ad veegi
utanrikisvidskipta i hinum ymsu rikjum er misjafnt, og pvi hafa sveiflur
i gengi gjaldmidla olik ahrif & heimili og fyrirteeki i einstokum londum.

Utras islenskra banka kallar & breytt verklag

[ lbgum um Sedlabanka [slands segir ad hann skuli studla ad stédugu
verdlagi og jafnframt ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, medal annars
greidslukerfi innanlands og vid atlénd. Eg mun ekki ad pessu sinni
gera fjarmélastddugleika ad sérstoku umtalsefni. Asteedan er st ad
Sedlabankinn hyggst gefa Gt sérstaka skyrslu i nasta manudi um
fijarmalalegan stodugleika, og par mun koma fram mat bankans 4
stodu fjarmalakerfisins. Eg aetla pé ad nefna hér tvennt sem tengist
mjog fjarmalalegum stédugleika. Annad er eftirtektarverd utras
islenskra banka sem hefur mikil ahrif & fjarmalakerfid. Bankarnir verda
fyrir vikid 6hadari sviptingum i islenskum pjédarblskap en adur vegna
pess hve umsvif peirra hafa i miklum meeli faerst til annarra landa. Um
leid verda peir neemari fyrir afollum sem eiga upptok sin & erlendum
mérkudum. Petta kallar & breytt verklag i Sedlabankanum. Eg lysi
pessum breytingum ekki nanar hér, en peer voru reifadar i Peninga-
mélum & sl. hausti.



Brynt ad gaumgafa hlutverk ibudalanasj6ds i ljosi préunar &
lanamarkadi ad undanfornu

Hitt atridid er Utlanaaukning lanakerfisins og p6 einkum bankanna.
Utldnapenslan undanfarin tvé ar er dhyggjuefni baedi fyrir fjarmala-
legan stédugleika og verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Utldn lana-
kerfisins i heild jukust um 16% ad raungildi & siGasta ari. Med lana-
kerfi er att vid alla sem stunda Gtlanastarfsemi, m.a. ibudaldnasjéd og
lifeyrissjodi. Lanakerfid er gert upp arsfjordungslega, og petta eru
sidustu tiltaekar tolur. Nyjustu toélur um steerstu Gtlanastofnanir syna
ad utlan innlansstofnana til innlendra adila jukust um 40% 4 tolf man-
udum til febraarloka. Langmest er aukning fasteignavedlana. Fra pvi
i 4gust og til febraarloka h6fdu innlansstofnanir afgreitt 14.500 fast-
eignavedlan sem nema samtals 158 milljsrdum krona. A méti kemur
ad sjoofélagalan lifeyrissjoda drogust saman a pessu timabili um 6
milljarda kréna og Gtlan Ibudalanasjéds um ramlega 59 milljarda
kréna. Feersla fasteignavedlana inn i bankakerfid er til bota og styrkir
bad pegar til lengdar leetur. betta kom hins vegar til & 6heppilegum
tima og miklu pensluskeidi. [ ljési framvindunnar er ordid mjég brynt
ad gaumgafa hlutverk Ibadalanasjods og endurskoda 16ggjof um
hann.

Abyrgd bankanna 4 aukinni skuldaséfnun pjédarinnar mikil ...

Ad slepptri beinni starfsemi bankanna erlendis ndmu erlendar skuldir
innlansstofnana i lok januar sl. tolf hundrud milljoréum kréna og
hoféu vaxid sidastlidna 12 manudi um 561 milljard kréna. Mikill
meirihluti pessa eru langtimaskuldir, og er pad mikil bot fra pvi sem
adur var pegar bankarnir reiddu sig um of & skammtimaskuldir 7 fjar-
mognun sinni. Erlendar eignir hafa einnig vaxid, en pé ekki haldid i vid
skuldirnar. Erlendar eignir innlansstofnana namu 590 milljoréum
krona i lok jantar og hofou aukist um 312 milljaréa krona & sidustu
12 manudum. Erlendar skuldir pjédarbdsins, sem birtast einkum i er-
lendum skuldum bankanna, eru einna veikastur pattur i efnahagslegri
stodu pjodarbusins. Pau fyrirtaeki sem meta lanshaefi rikissjods benda
oll & petta sem aheettupatt og vara vid aukinni skuldaséfnun er gati
leitt til leegra lanshaefismats. Abyrgd bankanna i pessu efni er pvi mikil.

... 08 peir verda ad gera somu krofur til sjalfra sin og Sedlabanka
og rikisvalds

Af miklum Gtlanavexti verdur ekki hja pvi komist ad alykta ad bank-
arnir hafi farid offari. Enginn vafi er & pvi ad pessi mikla aukning &
verulegan patt i vaxandi penslu og peirri verdbodlgu sem hdn hefur
haft i for med sér og kallar & harri styrivexti en ella. Bankarnir eru
mjog mikilveegur pattur i efnahagskerfi okkar. peir gera krofur til
Sedlabanka og rikisvalds um ad syna adhald og studla ad efnahags-
legum stodugleika og verda pvi einnig ad gera sambaerilegar krofur til
sjalfra sin.

Horfur & aframhaldandi penslu fram a neesta ar

i siustu viku gaf Sedlabankinn Gt arsfjérdungsrit sitt Peningamal par
sem gerd er grein fyrir framvindu og horfum i efnahags- og peninga-
malum og birt ny pjodhagsspa. Ekki er astaeda til ad rekja hana i sma-

RADA FORMANNS BANKASTJORNAR
A ARSFUNDI SEDLABANKANS 2005

Mynd 4

Utlan innlansstofnana til innlendra adila
jantiar 2002 - febrtar 2005

o 12 manada breyting (%)
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atrioum, en hdn felur pad i sér ad mikill voxtur einkaneyslu og fjar-
festingar verdi vidvarandi i ar, einkum i atvinnuvegum, m.a. vegna
meiri punga i storidjuframkvaemdum & pessu ari en adur var gert rad
fyrir eins og hér hefur verid nefnt. Hins vegar er gert rad fyrir hoflegri
aukningu samneyslu. Hagvoxtur verdur 6,4% i ar. Hann verdur ivid
minni & naesta ari, en einnig dregur Ur vexti einkaneyslu og fjarfest-
ingar. Framleidsluspenna eykst talsvert i ar og & naesta ari. Vio-
skiptahalli neer hamarki i ar, 12% af vergri landsframleidslu, en
minnkar & neesta ari gagnstaett pvi sem adur hafdi verid spad. Af
framansogdu er ljost ad mikil pensla einkennir efnahagslifid i ar og
fram & naesta 4r.

Frekara adhalds er porf

Samkveemt peirri ver8bolguspa sem birtist ni i Peningamdlum hafa
horfur batnad fra sidustu spa, en verdbdlgan verdur pé afram yfir
settu marki ef litid er tvd ar fram i timann. Haekkun styrivaxta og tolu-
verd hakkun & gengi krénunnar dregur hvort tveggja ur innlendri
eftirspurn og verdhaekkun innfluttrar voru, sérstaklega til skemmri
tima. Verdbdlgan verdur pvi nokkru minni & spatimabilinu en bdist var
vi0 i desember. Eftir eitt ar gerir Sedlabankinn rad fyrir ad verdbolga
verdi vid 2%2% markid. Petta eru betri horfur en blostu vid i desember.
Spad er rimlega 3% verdbdlgu eftir tvo ar, en pad er einnig nokkru
minna en gert var rad fyrir i sidustu spd, enda pétt petta sé afram yfir
markmidinu.

Mikilveegt er ad hafa i huga ad i spanni er tekid mid af styri-
voxtum Sedlabankans eins og peir voru pegar hin var gerd, og jafn-
framt er midad vid ad gengi kronunnar haldist Gt spatimabilid alika
sterkt og pad er ni. Spdin synir hver framvindan gati ordid ef bank-
inn adhefst ekkert umfram pad sem hann hafdi gert pegar spad var.
Ljost er ad pvi lengra sem lidur & spatimabilid eykst dvissan um spana.
Einkum leikur vafi & um gengid, en raungengid er nalegt sogulegu
hamarki eins og ég hef adur getid um. bvi eru likur meiri en ella & pvi
ad pad gefi eftir og verdbodlga aukist. Med hlidsjon af pessari spa
akvad Sedlabankinn pegar Peningamdl voru kynnt ad haekka vexti
um 0,25 présentur, nokkru minna en markadsadilar attu von a og
minna en vid sidustu vaxtabreytingar bankans. Styrivextir bankans
eru pvi ni 9%. Akvérdun um tiltdlulega héflegt skref ni er m.a.
byggd a pvi ad nylegar vaxtahaekkanir bankans og umtalsverd haekk-
un & gengi krénunnar hafa aukid adhald sem & eftir ad skila fullum
arangri. Frekara adhalds kann pé ad verda porf & naestu manudum.

Umradan um peningastefnuna ber vott um aukinn skilning &
Igmalum efnahagslifsins en hian snyst of mikid um
skammtimaahrif hennar

Samanburdur vid sidustu spar og ymsar likur benda til pess ad sidan i
desember hafi vaxtahakkanir Sedlabankans ad mestu skilad sér i
auknu adhaldi. Peningastefna Sedlabankans er mjog til umraedu a
almennum vettvangi, og er pad edlilegt svo miklir hagsmunir sem eru
i hafi. ESl malsins samkvaemt hef ég fylgst reekilega med umraedum
um stjorn peningamdla um alllangt skeid og hlyt ad vidurkenna ad
mér finnst umraedan ad undanférnu hafa verid mun proskadri en adur



og bera vott um mjog aukinn skilning & ymsum I6gmalum efnahags-
lifsins. Pad er edlilegt ad skiptar skodanir séu a adgerdum Sedla-
bankans & adhaldstimum eins og nu. Bankinn fagnar opinberri um-
reedu og er reidubdinn til patttdku i henni. Eg vil nota pennan vett-
vang til ad gera ad umtalsefni 6rfa atridi sem uppi hafa verid i umraed-
unni ad undanfornu.

Akvardarnir i vaxtamalum koma ekki ad fullu fram fyrr en

eftir 1-2 ar

Stundum er pvi haldid fram ad peningastefnan skili ekki drangri vegna
mikils innstreymis erlends lansfjar. bvi heyrist og fleygt ad peninga-
stefna Sedlabankans hafi adeins ahrif i gegnum gengi krénunnar, en
ekki & langtimavexti og sist & verdtryggda vexti. Vist er ad adhalds-
som stefna i peningamalum hefur veruleg ahrif & gengid til haekkunar.
Pad dregur Ur verdbdlgu i brad. Vaxtahakkanir Sedlabankans hafa
einnig skjot ahrif & peningamarkadinn, og adrir vextir til firra manada
eda ara verda fljotlega fyrir dhrifum. Vaxtadkvardanir Sedlabankans
hafa einnig 4hrif & langtimavexti, baedi verdtryggda og 6verdtryggoa.
Allar rannsdknir hér & landi sem annars stadar stadfesta pad, en petta
tekur langan tima, og pess vegna verdur peningastefnan ad vera
framsyn. Akvardanir i vaxtamalum sem teknar eru ni koma ekki a®
fullu fram 7 langtimavoxtum fyrr en eftir 1-2 ar. Umreaedan snyst einatt
of miki® um skammtimaahrif stefnunnar i peningamalum. Hér parf ad
lita fram & veg og hafa i huga pau ahrif sem koma ekki fram fyrr en
eftir nokkur misseri. bad er eindregin skodun Sedlabankans ad vaxta-
breytingar 4 Islandi hafi sému ahrif a8 lokum og vaxtabreytingar i
68rum I6ndum, med 6drum ordum ad hin almennu efnahagslogmal
gildi jafnt hér sem annars stadar.

Breyting & bindiskyldu 6gagnsa adgerd og getur komid
misjafnlega nidur a lanastofnunum

begar adhaldssom peningastefna er farin ad segja til sin og koma
nidur & tilteknum atvinnugreinum er edlilegt ad spurt sé hvort ekki
megi finna adrar leidir og mildari sem komi helst ekki vid neinn. [ leit
ad slikum leium hefur t.d. verid nefnt ad askilegra veri ad beita
bindiskyldu en voxtum eda breyta grunni neysluverdsvisitolu, t.d.
med pvi ad taka par hisnaediskostnad t, enda veeri pa verdbolga um
pessar mundir innan verdbdlgumarkmids. Sedlabankinn hefur gert
grein fyrir afstddu sinni til pessa hvors tveggja. Ad pvi er bindiskyld-
una snertir hefur bankinn bent & ad oflugar innlendar fjarmalastofn-
anir hafi ymsar leidir til ad komast hja ahrifum aukinnar bindiskyldu.
Han muni pvi koma mjég misjafnt nidur & einstokum lanastofnunum
og myndi vafalaust koma mjog hart nidur & sparisjodum sem hafa
ekki somu tok & ad vikja sér undan ahrifum bindiskyldunnar og vid-
skiptabankarnir. Alpjodleg reynsla synir einnig ad afar erfitt er ad sja
fyrir ahrif breyttrar bindiskyldu. Afleidingarnar geta ordid afdrifarikar
fyrir einstakar stofnanir. betta er meginastaeda pess ad helstu sedla-
bankar heims nota ekki lengur breytta bindiskyldu sem stjornteeki.
Hins vegar er ljost ad ahrif 4 vexti og gengi yrdu i storum drattum hin
somu og af hakkun styrivaxta pott midlunarferlid kunni ad verda
med 60rum heetti og koma misjafnlega nidur & einstokum greinum
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lanakerfisins auk pess sem breyting 4 bindiskyldu er 6gagnsae adgerd
og ahrif & veentingar ofyrirséd.

Husnaediskostnadur & ad vera lidur i peirri visitolu sem
verdbolgumarkmidid midast vid

Pa er Sedlabankinn eindregid peirrar skodunar ad htusnadiskostnadur
eigi afram ad vera pattur i peirri verdvisitdlu sem verdbdlgumarkmidio
midast vid og ad su adferd sem Hagstofa Islands hefur notad vid ad
meta hdsnadiskostnad sé i meginatridum hin besta sem vol er a.
Petta helgast af pvi ad husneediskostnadur er mikilveegur pattur i
neyslu einstaklinga og 80% landsmanna bua i eigin hiisnaedi. Med pvi
ad snidganga verdbreytingar hiisnadis veeri pvi horft fram hja veru-
legum peetti i utgjoldum einstaklinga. Fyrir sedlabanka sem gert er ad
fylgja verdbdlgumarkmidi hefur hdsnaedislidur neysluverdsvisitlu
reynst hafa gott spasagnargildi um almenna verdpréun. betta stafar
veentanlega af pvi ad hdsnaedismarkadurinn er étengdur erlendum
morkudum. Aukinni eftirspurn eftir htisnaedi verdur ekki beint ut ur
pjédarblskapnum eins og asékn i adra voru og pjonustu, og ekki
geetir par heldur erlendrar samkeppni ad nokkru marki. pegar eftir-
spurn eykst hratt tekur hiisnaedisverd pvi oft ad hakka fyrr og meira
en verdlag & voru og pjonustu almennt. P4 ma benda 4 ad ef hus-
neadisverd hefdi ekki verid i visitolu neysluverds hefdi verdbdlga farid
yfir 10% i efnahagslaegdinni & arinu 2001, og pad hefdi krafist enn
har@ari adgerda af halfu Sedlabankans en pa var beitt.

Meiri adlogunarhafni og umbatur a svidi efnahagsmala hafa
haft i for med sér hakkun lanshafismats rikissjods ...

Fyrir stuttu haekkadi matsfyrirteekid Standard & Poor's mat sitt & lans-
heefi rikissjods, og er pad nu talid mjog gott af peim premur fyrir-
taekjum sem meta rikissjod og mest kvedur ad, p.e. Standard & Poor's,
Moody's og Fitch. Oll fylgjast matsfyrirtaekin vel med islensku efna-
hagslifi. Vegna pess ad Standard & Poor's hefur nylega hakkad
lanshefiseinkunn rikissjods er frodlegt ad skoda helstu paetti i umsdgn
fyrirteekisins, badi pa sem styrkja matid og hina sem bent er & ad geti
veikt pad.

Fyrirtaekid telur ad heaekkun lansheefismatsins sé til marks um
verulegar og vidvarandi framfarir i adlogunarhaefni og uppbyggingu
islensks hagkerfis. Fjarmalakerfid hafi styrkst, beedi regluverk og fjar-
malaeftirlit. Abkoma banka ad fasteignamarkadi styrki fijarmalakerfio.
Opinber fiarmal standi traustum fétum og stjérnkerfid sé i senn st60-
ugt og sveigjanlegt.

... en pad geti leekkad aftur aukist erlendar skuldir verulega

Fyrirteekid telur hins vegar ad hreinar skuldir pjédarbusins séu mjog
miklar og vaxandi, vidskiptahalli sé mikill og erlend lausafjarstada til-
tolulega slok. Pad geti skipt skdpum ad stadid verdi vid langtima-
stefnu stjornvalda i rikisfjarmalum og ad ofyrirsédri adlogunarporf
verdi maett med adgerdum i rikisfisrmalum fremur en i peninga-
malum. Vaxi erlendar skuldir verulega og grafi 6jafnveegi alvarlega um
sig eftir storframkvaemdir geti pad dregid ur lanshefi. betta voru
meginatridin i umsdgn Standard & Poor's. Asteeda er til ad taka pau



alvarlega, og pad er ad sjalfsogdu mjog mikilveegt ad rikissjodur hafi
gott lansheefi. Pad er mikilvaegt fyrir adgang rikissjods ad morkudum
og fjarfestum og fyrir lanskjor. Lanshafismat rikissjods myndar einnig
bak yfir lanshefiseinkunnir islenskra banka og annarra stofnana. G6d
lanshaefiseinkunn skiptir miklu i Utrds bankanna og fyrir 6rt vaxandi
borf peirra fyrir greidan adgang ad erlendu lansfé. pad eru pvi sam-
eiginlegir hagsmunir rikissjods og bankanna ad Island bai afram vié
gott lanshaefismat.

Skammtimalausnir i efnahagsmalum geta leitt til 6farnadar

Godir fundarmenn. Eins og fram hefur komid haekkadi Sedlabankinn
styrivexti sina um 0,25 proésentur { sidustu viku. Par med hefur bank-
inn hakkad styrivexti sina um 3,7 prosentur sidan hann héf ad haekka
vexti i mai 4 sidasta ari. | pessu birtist si skodun Sedlabankans ad
midad vid ndverandi efnahagsastand og horfur & nastu tveimur til
premur drum sé mun arangursrikara ad tryggja neegilegt adhald i
teeka tid en ad bida og gripa til adhaldsadgerda sidar. Sidbunar ad-
haldsadgerdir fela i sér haettu & mun meiri verdbdlgu pegar fram i
seekir og par med mun meiri hattu fyrir fjarmalakerfid, fyrirteeki og
heimili. Pad er afar mikilveegt ad takast strax 4 vid pa verdbdlgu sem
vid eygjum vid sjonarrdnd. Pad er [6gbodid hlutverk Sedlabankans, og
bankinn er stadrddinn i ad gegna pvi. bvi meira sem adrir leggja af
morkum til ad hemja penslu, p.e. riki, sveitarfélog og lanastofnanir,
bvi audveldara verdur ad tryggja stodugleika til frambtdar. Arangurs-
rik efnahagsstjorn lidinna ara ma ekki vikja fyrir skammtimalausnum
sem adeins myndu leida til 6farnadar.

Eg vil ad lokum pakka forsaetisraduneytinu og 68rum stjorn-
voldum gott samstarf. David Oddsson Iét af storfum forseetisradherra
15. september sl. og er honum hér pokkud go6d samvinna vid Sedla-
bankann. Jafnframt byd ég Halldér Asgrimsson velkominn i fyrsta sinn
& arsfund bankans sem forsaetisradherra og vaenti g6ds samstarfs vid
hann. Eg pakka géda samvinnu vid fjarmalastofnanir. Sidast en ekki
sist pakka ég starfsfélki Sedlabankans gott samstarf og vel unnin verk,
en an goos starfsfolks hefdi bankanum ekki audnast ad na peim
arangri sem raun ber vitni.
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Gudmundur Gudmundsson’

Ahztta vid herri vedsetningu ibudarhisnadis

Talsverdar breytingar hafa ordid a hisnaedislanum upp & sidkastid. Lanin hafa hakkad, vextir laekkad og bank-
arnir veita svipud ldn og Ibtidaldnasjédur. Hér verdur fjallad um afleidingar breytinganna fyrir hag ldntakenda
og innldnsstofnana og ahrif a fidrmdlastédugleika.

ibudalanasjodur hefur veitt mest lan til ibidakaupa og tok vié af Hus-
naedisstofnun rikisins. Adrir helstu lanveitendur & pessum vettvangi
voru lifeyrissjodir og innlansstofnanir. Hamark lana Ibadalanasjods
hefur lengst af verid 60-70% af fasteignamatsverdi ibidar og einnig
voru efri mork & lansfjarhaed. Lifeyrissjodir hafa élika strangar reglur
um vedhafni pannig ad ekki hefur verid hagt ad fa pad sem vantadi
upp & ad lan Husneedisstofnunar dygdi fyrir husverdi ad lani hja peim
nema med 60ru vedi.

Mikil breyting vard & husnedislanamarkadi sidari hluta arsins
2004. Bankarnir toku ad bjéda husnadislan til langs tima og lana nu
allt upp i 100% af kaupverdi. ibudalanasjodur hakkadi lanshlutfall
upp i 90% af kaupverdi. Flest islensku htisnaedislanin eru jafngreidslu-
lan, ver8tryggd med visitdlu neysluverds. Hver greidsla skiptist i vexti
fra neesta gjalddaga & undan og afborgun. Hlutfall vaxta af greidsl-
unni er pvi haest framan af lanstimanum en laekkar sidan eftir pvi sem
eftirstodvarnar laekka. Litils hattar munur er & skilyrdum lanastofn-
ana.? Allar bjoda lan til allt ad 40 ara med 4,15% vdxtum og verd-
tryggingu. Paer sem gefa moguleika & ad fara med lanin alveg upp i
100% af kaupverdi hafa ymis strangari skilyrdi fyrir haestu lanum og
verdur hér |atid duga ad mida vid lanshlutfallid 90% af kaupverdi.
Med 4,15% raunvoxtum og 40 ara lanstima verdur samanlagt raun-
gildi vaxta og afborgana rumlega tvofalt haerra en upphaflegt lan.

Hiasnadislan erlendis

Husnaedislanamarkadur hérlendis er talsvert frabrugdinn pvi sem tiok-
ast i flestum 16ndum par sem félk byr vid svipadan efnahag. Vextir &
islandi eru haerri, lanstimi lengri og lanin eru verdtryggd. Vegna 6vissu
um verdlagspréun aratugi fram i timann er varla haegt ad semja um
vidunandi lanstima til hisnaediskaupa fyrir launafélk pannig ad lan-
takandi og lanveitandi geti gert sér seemilega grein fyrir raunvirdi end-
urgreidslunnar nema med verdtryggingu, eda breytilegum voxtum i
einhverju formi og er pad venjan i OECD-lI6ndum. Algengur lanstimi
er par 15-30 ar.3 | evruléndum voru medalvextir hisnadislana med
fasta vexti fyrstu 5-10 arin teeplega 5% 4 ari ari® 2004 (European

1. Gudmundur er tolfreedingur og starfar vid Hafrannsoknastofnun og hagfraedisvid Sedla-
bankans.

2. Sbr. vidauka 4 i greininni Préun og horfur i efnahags- og peningamalum i Peningamalum,
1. hefti 2005.

3. Catte o.fl. (2004) syna algengan lanstima i 20 OECD-l6ndum i téflu 3. Island er ekki med
i pessu yfirliti.
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Mynd 1
Raunvirdi hisnadisverds i fjolbyli &
héfudborgarsvaedinu 1961-2004"

6 Nattarulegur l6garitmi

[ LN e R e
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

1. Skali & y-as er nattarulegur légaritmi (1% breyting u.p.b. 0,01).

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Central Bank, 2005). bar hefur verdbolga verid um 2% 4 ari svo ad
raunvextir eru teep 3%. Hlutfall hdmarkslana af kaupverdi er i haerra
lagi hér midad vid pad sem tidkast i OECD-Iondum, en p6 ekkert
einsdami.*

Eftirfarandi tafla synir arlega greidslu af 10 m. kr. lani midad vid
vexti, verdbolgu og lanstima & Islandi og i evruléndum.

Tafla 1 Arleg greidsla af 10 m.kr. lani 4 islandi og i evruldndum

Vextir Lénstimi  Arleg greidsla

(%) (@) (pis.kr.)
island, midad vid verdtryggd kjor 4,15 40 517
island, midad vid 6verdtryggd kjor 8,32 40 867
Evrulénd, midad vid verdtryggd kjor 2,8 30 497
Evrulénd, midad vid overdtryggd kjor 4,8 30 636

Vextir verdtryggdra hasnaedislana eru hér 4,15% og nafnvextir
6verdtryggora lana med sému raunvexti og 4% verdbolgu veeru pa
8,32%. Nafnvextir hisnaedislana i evruléndum voru um 4,8% arid
2004 og verdbolga um 2% svo ad vextir verdtryggora lana med somu
raunvexti yrdu um 2,8%. Argreidslur verdtryggdra lana haekka med
verdbdlgu, en haldast dbreyttar i kronutolu fyrir dverdtryggd lan. Vid
gefna raunvexti og verdbolgu eru argreidslur éverdtryggdra lana pvi
heerri en verdtryggdra framan af lanstimanum, en sidan snyst petta
vid og greidslubyrdi 6verdtryggds lans er laegri sidari hluta lanstimans.
Midad vid ofangreindar verdbolguforsendur verda argreidslur verd-
tryggdra lana hérlendis svipadar og dverdtryggdra eftir 13 ar en 4
evrusveedinu teki pad 12 ar.

Raunvirdi hisnaedis 4 Islandi fra 1960 er synt & mynd 1.5 Jakvaed
leitni, um 0,7% 4 ari, kemur fram i gdgnunum. Audvelt er ad nefna
hugsanlegar hagfraedilegar skyringar a leitninni, en erfidara um vik ad
kanna réttmeeti peirra og verdur ekki reynt hér. Jakvaed leitni er
algeng i raunvirdi hdsnadis i I6ndum OECD & pessum tima.® Han er
b6 hvergi neerri algild regla; i sumum I6ndunum er engin merki ad sja
um hana og i 68rum geeti pad oltid 4 vali 4 likani sem notad veeri vid
matid hvort leitnin teldist marktaek.

Eina taeknilega astaedu fyrir jakvaedri leitni hér er vert ad nefna.
Visitala husnadisverds meelir fermetraverd i seldu hdsnadi. Eitthvad
af leitninni sem visitalan synir stafar af pvi ad geedi hdsnadisins sem
hin meelir hafa aukist med timanum. SU leitni sem af pessu stafar
gildir pvi ekki um verdpréun einstakra hiseigna.

Stadalfravik ad leitni fratalinni er um 11%. betta er medalverd
fiolda sélusamninga 4 hverju ari og sveiflurnar pvi minni en & verdi
einstakra eigna.

4. Catte o.fl. (2004) syna haesta hlutfall hisnaedislans af verdmeeti hdsnadis i 16 OECD-
l6ndum i téflu 3. Pad er 80% i 9 16ndum og heerra i hinum.

5. Raunvirdid er reiknad sem hlutfall visitolu hdsnaedisverds og neysluverdsvisitolu.

6. Girouard og Bléndal (2001) syna linurit af préun raunvirdis hisnadis 1970-2000 i 16
OECD-l6ndum & mynd 1 i grein sinni (Island er ekki med).



Hér hafa ordid afar miklar breytingar & verdbolgu og lana-
markadi timabilid sem pessi gdgn nd yfir og ryrir pad gildi peirra til ad
meta framtidarhorfur. En & sama tima voru sveiflur af svipadri staerd
og fram koma & mynd 1 algengar i I6ndum par sem lana- og verd-
lagsmal voru med allt 68rum heetti og likari pvi sem nu rikir hér.” pad
er pvi asteda til ad velta fyrir sér afleidingum breytinga 4 hds-
needislanum midad vid ad raunvirdi hdsnadis haldi afram ad sveiflast
amoéta mikid og vid hofum reynslu af.

Breytingar a eftirstédvum og raunvirdi hisnadis

Mynd 2 synir verdmeeti eftirstodva verdtryggds lans og afallinna
vaxta adur en greidsla fer fram, midad vid ad lanid sé upphaflega
90% af kaupverdi. Synd eru deemi um lan til 25 og 40 ara med 4,15%
voxtum. Af myndinni sést ad skuldin er enn um 80% af verdmeeti
upphaflegs kaupverds 10 arum eftir ad lanid er tekid pegar lanstimi er
40 &r. Enn heerra er hlutfallid midad vid verdmeeti hiseignarinnar sem
keypt var fyrir 1anid. Verdmaeti husnaedis leekkar med timanum og
telur Fasteignamat rikisins® ad hasnaedi yngra en 10 ara ryrni um 1%
4 ari en eldra hGsnaedi um 0,3%. Um 12 ar lida par til ad eftirstodvar
af lani til 40 ara eru komnar nidur i 80% af verdmeeti hisnaedisins
begar greidslan fer fram og tekid er tillit til fyrningar um 0,3% 4 ari.
Parna er heldur ekki reiknad med leitni i raunvirdi hdsnadisverds, en
jakvaed leitni laekkar hlutfall eftirstoOva og verdmaetis hiisnaedisins.

i skyrslu Sedlabankans (2004) kemur fram ad einfdld timarada-
likdn falla ekki sem best ad r6dinni & mynd 1, auk pess sem hapid er
ad gera rad fyrir ad eiginleikar hennar haldist hinir sému naestu 40
arin. En myndin ein dugar til ad gera sér seemilega grein fyrir hvada
ahrif pad hafi 4 likurnar & ad verdmeeti hlsnaedis falli nidur fyrir eftir-
stodvar lansins ef vedsetning haekkar fra 70% af kaupverdi i 90%.

MiBad vid r6dina & mynd 1 hefdu adeins husnadiskaupendur
arin 1966 og 1982 lent i pvi ad verdmeeti hisnadisins sem peir
keyptu félli einhvern tima nidur fyrir eftirstodvar lans sem var 70% af
kaupverdi. betta gerdist arid 1970 hja peim sem keyptu 1966 en arin
1985 og 1986 hja peim sem keyptu arid 1982. Hins vegar hefdi hatt
hlutfall kaupenda med 90% lanshlutfall ordid fyrir pvi ad andvirdi
huseignarinnar faeri nidur fyrir eftirstoOvar lansins og algengt ad slikt
astand steedi i nokkur ar. bad er ljost ad jafnvel p6é ad nokkud dragi ar
sveiflum & husnadisverdi & komandi arum er liklegt ad upp renni
timabil par sem peir sem keyptu huseign siGasta aratuginn eda jafnvel
fyrr, med 90% lanshlutfalli, eigi minna verdmeeti i henni en nemur
eftirst6dvum lana sem & henni hvila. Slik timabil geta stadid miklu
lengur en eitt eda tvo ar.

Midad vid lysingu & husnadislanamarkadi OECD-landa i
greinum Catte o.fl. (2004) og Girouard og Blondals (2001) virdist
heettan & ad ahvilandi lan verdi heerri en verdmeeti hdseignar talsvert
meiri hér en i flestum OECD-I6ndum. bar er algengt ad heesta lans-
hlutfall sé adeins 80% af verdmaeti eignarinnar. En auk pess leekkar

7. Girouard og Blondal (2001), mynd 1.
8. Sja vefsidu Fasteignamatsins, www.fmr.is, undir Brunabdtamat, afskriftir.
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Mynd 2
Verdtryggdar eftirstodvar og afallnir vextir hds-
naedislans sem hlutfall af upphaflegu kaupverdi

Midad vid ad tekid sé lan fyrir 90% af kaupverdi med 4,15%
raunvéxtum, til annad hvort 25 eda 40 ara

100 % af upphaflegu kaupverdi
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hlutfallid milli eftirstédva lans og verdmaetis hisneedis hradar en hér
vegna pess ad lanstiminn er styttri og verdbolga ryrir verdmaeti lansins
par sem pad er 6verdtryggt.

Skuldabyrdi lantakenda
Enda pott eiginleg hisnadislan ad verdmaeti 90% af kaupverdi séu
nymaeli er ekki nytt ad sumir haskaupendur skuldi svo hétt hlutfall af
ver@meeti husnaedisins. Pad hefur sjalfsagt verid nokkud algengt ad
peir sem voru ad kaupa sitt fyrsta hisnaedi hafi ekki att eignir til ad
greida pad sem vantadi & ad husnadislan ibadalanasjods dygdu fyrir
kaupunum. (Med hlidsjon af ferlunum & mynd 2 md reyndar etla ad
svipad geti hafa att vid um suma sem skipta um husnadi eftir 5-10
ar.) Bilid hefur verid briad med lanum med vedi i 63rum eignum eda
abyrgdum vina og vandamanna. Ad jafnadi hafa vextir & pessum
lanum verid haerri og lanstimi styttri en & lanum Ibadalanasjods. Med
pvi ad flytja pau ad mestu yfir i sama form og opinberu hdsnedislanin
leekkar greidslubyrdin. Maoguleikinn ad taka lan fyrir 90-100% af
kaupverdi husnadis leidir pd vaentanlega til pess ad meira verdur um
hisneadi par sem éahvilandi lan eru svipud, og stundum heerri, en
soluverdmeeti. Greidari adgangur ad lansfé mun studla ad pvi ad folk
radist fyrr i husakaup og kaupi dyrara hisnadi. Parna vegast pattir
sem ettu ad draga ur greidsluerfidleikum vegna husnadislana & vid
adra sem studla ad peim. Um steerd peirra dhrifa sem hér hafa verid
rakin er litid vitad og ekki tilteek gdgn sem dygdu til ad meta pau.
P6 ad verdmeeti ibudar leekki nidur fyrir dhvilandi skuldir um
nokkurt skeid verdur engin kollsteypa & hogum eiganda sem atlar sér
ad eiga hisnadid afram og hefur efni &4 ad standa i skilum med af-
borganirnar. Hann getur p6 ekki tekid lan med vedi i hdseigninni. Hins
vegar munar talsverdu a stodu lantakanda sem lendir i greidsluvand-
reedum og skuldar meira en andvirdi hiseignarinnar, hvort ved skuld-
arinnar séu 6ll & haseigninni eda hluti peirra med 60rum tryggingum.
Ef ved sem hvila & huseign eru laegri en soluverd hennar getur eig-
andinn selt hana og flutt i leiguhtsnadi eda keypt 6dyrara hisnadi
og losad pannig fé til ad leysa ur sinum greidsluerfidleikum. Sam-
kvaemt reynslunni sem mynd 1 lysir hefdu svona radstafanir oft dugad
til ad brda bilid yfir i neesta uppgangstimabil. S& sem lendir i greidslu-
erfidleikum og raedur ekki yfir htisnadi sem er verdmeira en dhvilandi
skuldir & ekki kost & pessum Urreedum. Pad torveldar lika buferla-
flutninga, og par med atvinnuleit launpega, ef hiisnadi er dseljanlegt
vegna vedsetningar.

Ahztta lanveitenda
Rannsoknir Hagfradistofnunar Haskdlans (2003) og Sedlabanka
islands (2004) syna ad sterkt samband rikir milli almennrar launapré-
unar og husnadisverds. pPad er pvi liklegt ad hlutfallslega margir lendi
i erfidleikum med ad greida af sinum skuldum & sama tima og raun-
virdi husneedis fer laekkandi. Pad er ahugavert ad gera sér grein fyrir
hvada ahrif 90% vedsetning hlseigna hafi & hag bankanna vid slikar
kringumstaedur.

Hér eru miklar breytingar ad verda a lanamarkadi adrar en
hakkun vedsetningarhlutfalls hisnaedis. Skuldir heimila voru mjog



lagar hér medan lan voru éverdtryggd og voru um 26% af radstof-
unartekjum um 1980. Arid 1990 voru per ordnar 83% af radstof-
unartekjum, 173% arid 2000 og horfur & ad par hafi verid um 188%
arid 2004. Vaxtagreidslurnar einar eru pvi ordnar allhatt hlutfall af
radstofunartekjum. Full asteeda er til ad reikna med ad komi til sam-
drattar i rauntekjum sem eitthvad kvedur ad verdi meiri vanskil &
lanum launpega en vid héfum reynslu af fra fyrri samdrattarskeidum.
Ovist er hve stor hluti husnaedislana 4 eftir ad flytjast til innlansstofn-
ana, en pegar er ljost ad hlutfall peirra i heildarlanveitingum til heimila
hefur stérhakkad.

Vid midlungs- eda gott efnahagsastand er alltaf eitthvad um ad
einstaklingar lendi i greidsludrdugleikum og getur pa hentad inn-
lansstofnun best ad ganga ad vedi til ad tryggja sinn hag. betta horfir
ddruvisi vid ef um almenna greidsludrdugleika er ad raeda. A slikum
timum ma buast vid ad husnadisverd fari leekkandi og vidskipti &
husnadismarkadi dragist saman. Ef innlansstofnanir ganga pa ad ved-
um og auka s6lu huseigna svo ad nokkru nemi geeti pad ordid til ad
leekka husnaedisverd enn meira. Helstu Grraedi innlansstofnana vid
svona adstaedur varu ad lengja lanin. bad dregur pé Ur peim mogu-
leika ad atvinnurekstur, sem er annar meginvidskiptahopur peirra,
myndi veentanlega lika eiga i kroggum a sama tima.

Eins og fram hefur komid er ekki vist ad hakkun vedhlutfalls i
90% af kaupverdi leidi til meiri vanskila. En lantakandi i greidslu-
erfidleikum er betur settur med laegra vedsetningarhlutfall. pad er lan-
veitandinn lika. Audveldara er ad veita gjaldfrest eda vidbdtarlan peim
sem ekki er med fullvedsetta eign, og pegar hluti af skuldinni er
tryggdur med abyrgd eda vedi i eigu annarra en skuldunautar er lik-
legt ad eigendur veda myndu hlaupa undir bagga og sja til pess ad
stadid verdi i skilum med endurgreidslurnar.

Med hlidsjon af fijarmalastodugleika er daeskilegt ad veita hds-
needislan yfir 70-80% af kaupverdi vegna vandredanna sem skapast
ef margir lenda samtimis i vanskilum med yfirvedsettar fasteignir &
samdrattartimum. Lan med &byrgd annarra eru engin fyrirmyndar-
lausn p6 ad pau geti verid hagkveem fyrir hiskaupanda og lanveit-
anda. A&skilegra vaeri ad meginreglan veeri si ad nokkru harra hlutfall
husakaupa yrdi greitt med sparifé kaupenda. Til pess purfa vaxtakjor
og leigumarkadur hdsneedis ad vera med pvi méti ad pad sé hag-
kvemur kostur ad leigja og spara nokkurn hluta ibudarverds fremur
en ad taka heaerra lan til ad kaupa hdsneadi. Fra sjonarmidi lana-
stofnana veeri edlilegt ad vextir hakkudu pegar vedhlutfall veeri ordid
svo hatt ad peim stafadi haetta af. betta myndi studla ad auknum
sparnadi adur en lagt veeri i hisakaup, en reyndar einnig auka hlut
lana med abyrgd annarra en hdskaupanda. Svigrdm innlansstofnana
til ad verdleggja lan sin i samraemi vid dheettu takmarkast po af lans-
kjiorum Ibudalanasjods; sviptingarnar 4 htsnadismarkadi upp 4 sid-
kastid stafa af samkeppni um lantakendur. E.t.v. veeri gagnlegt ad
beina kerfisbundnum sparnadi inn & petta svid, t.d. einhverju i sett vid
sparimerkin salugu eda vidbotarlifeyrissparnadinn sem nu er ordinn
hluti af almennum launakjérum. Hvorugt atti pé vid i 6breyttri mynd.
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Peningastefnan og stjorntaeki hennar

Markmid peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamalum er stodugt verdlag. Hinn 27.

mars 2001 var tekid upp formlegt verdbdlgumarkmid sem hér segir:

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

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

o Arsfiordungslega birtir Sedlabankinn verdbélguspa tvé ar fram i
timann og gerir grein fyrir henni i Peningamdlum.

Med peningastefnunni er midad ad pvi ad halda verdlagi stédugu og
bvi verdur henni ekki beitt til pess ad nd 6drum efnahagslegum mark-
midum, svo sem j6fnudi i vidskiptum vid utlond eda mikilli atvinnu,
nema ad pvi marki sem slikt samrymist verdboélgumarkmidi bankans.

Helstu stjornteki peningastefnunnar

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

Fost vidskiptaform:

o Vidskiptareikningar geyma oradstafad fé lanastofnana. peir eru
uppgjorsreikningar vegna greidslujofnunar milli innlansstofnana og
millibankavidskipta, par & medal vidskipta vid Sedlabankann. Vextir
pessara reikninga mynda golf fyrir daglanavexti & millibankamark-
adi.

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

Yfirlit vaxta Sedlabankans 17. mai 2005
Breyting Vextir

Vextir Sidast (pré- fyrir
Vidskiptaform nu (%) breytt sentur)  dri (%)
Vidskiptareikningar 7.25 1. april 2005 0,50 3,0
Daglan 10,75 21. febrdar 2005 0,50 79
Innsteedubréf (til 90 daga) 8,50 1. april 2005 0,25 5,0
Bindiskylda 8,00 1. april 2005 0,25 4.3

Endurhverf vidskipti 9,00 29. mars 2005 0,25 5,5



PENINGASTEFNAN
OG STJORNTAKI HENNAR

o Innstaedubréf eru veitt til 90 daga, ad sk lanastofnana. pau eru
ekki skrad en po heef i endurhverfum vidskiptum. Hlutverk peirra
er ad setja golf undir avoxtun priggja manada vaxta & peninga-
markadi.

e Bindiskylda er 16g8 a lanastofnanir sem ekki eru hadar fjarlogum i
rekstri sinum. Hin midast vid bindigrunn sem er innstaedur, atgefin
skuldabréf og peningamarkadsbréf. Bindihlutfall er 2% fyrir pann
hluta bindigrunns sem bundinn er til tveggja ara eda skemur. Bindi-
timabil telst fra 21. degi hvers manadar til 20. dags naesta manadar
og skal innstaeda & bindireikningi n4 tilskildu hlutfalli af medaltali
tveggija sidustu binditimabila.

Markadsadgerdir:

o Endurhverf vidskipti eru helsta stjorntaeki Sedlabankans. Vikulega
eru haldin uppbod 4 7 daga samningum. Lanastofnanir purfa ad
leggja fram haef verdbréf, p.e.a.s. rikistryggd bréf med virkri vio-
skiptavakt i Kauphéll islands. Uppbodin geta verid ymist fastverds-
uppbod eda uppbod par sem heildarfjarhad frambodinna samn-
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inga er tilkynnt. Fastverdsuppbod hafa verid reglan til pessa.

e Innstaedubréf til 7 daga eru bodin upp vikulega. Hlutverk peirra er
ad mynda moétveegi vid timabundna lausafjargnott. Uppbodsad-
ferd er svokollud ,hollensk adferd” (sbr. reglur um vidskipti vid
bindiskyldar lanastofnanir).
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o Vidskipti & verdbréfamarkadi takmarkast vid rikistryggd verdbréf.

e Inngripum & gjaldeyrismarkadi er einungis beitt telji Sedlabankinn
bad naudsynlegt til pess ad studla ad verdbdlgumarkmidi sinu eda
ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad stodugleika fjarmala-
kerfisins.



Annall efnahags- og peningamala

Mars 2005

Hinn 7. mars hakkadi alpjédlega matsfyrirtaekid Moody's Investors
Service lanshafiseinkunn Landsbanka fslands hf. vegna langtima-
skuldbindinga og innldna tr A3 i A2 med stédugum horfum. Um leid
stadfesti fyrirtaekid einkunnina P-1 vegna skammtimaskuldbindinga
med stodugar horfur og einkunnina C vegna fjarhagslegs styrkleika
med breytingu ar st6dugum i jakvaedar horfur.

Hinn 15. mars jok Islandsbanki hf. hlutafé sitt um rimlega 134
milljonir hluta ad nafnverdi. Nyir hlutir voru greiddir at i formi ards til
peirra hluthafa sem pess 6skudu & genginu 10,65 kr. & hlut. Skrad
hlutafé félagsins 4 adallista Kauphallar islands eftir haekkunina nam
13.134.816.315 kr. ad nafnverdi.

Hinn 16. mars tilkynnti Landsbanki islands hf. ad gengi® hefdi verid
fra utgafu vikjandi skuldabréfa ad fjarheed 350 milljonir evra, eda um
28 ma.kr., innan EMTN-fjarmégnunarramma bankans. Til eiginfjar-
pattar A toldust 150 milljonir evra en afgangurinn til eiginfjarpattar B.

Hinn 18. mars tilkynnti Straumur Fjarfestingarbanki hf. ad gengid
hefdi verid fra s6lu vikjandi skuldabréfa ad fjarhaed 5 ma.kr. Um var
ad reda fyrstu Utgafu bankans & vikjandi skuldabréfum og toldust
pau til eiginfjarpattar B.

Hinn 22. mars var tilkynnt ad bankastjérn Sedlabanka lslands hefdi
akvedid ad haekka vexti bankans i endurhverfum vidskiptum vid lana-
stofnanir um 0,25 présentur i 9,0% hinn 29. mars. Adrir vextir hakk-
udu hinn 1. april, & vidskiptareikningum um 0,5 présentur og a inn-
steedum 4 bindireikningum um 0,25 prosentur.

Hinn 31. mars var hlutafé Straums Fjarfestingarbanka hf. haekkad um
sem nam 700 milljonum kréna ad nafnverdi. Skrad hlutafé félagsins i
Kauphéll islands eftir haekkunina var 6,1 ma.kr. ad nafnverdi. Sélu-
verd hins nyja hlutafjar var 7 ma.kr.

April 2005

Hinn 1. april vard Bolig- og Neringsbanken ASA (BNbank) i Noregi
hluti af samstaeduuppgjéri Islandsbanka hf. i kjélfar pess ad 6l skilyrdi
fyrir kaupum [slandsbanka & BNbank h&fdu verid uppfyllt. Upphaf-
lega gerdi Islandsbanki hluthéfum BNbank tilbod pann 15. névember
2004 um kaup & 6llum hlutabréfum i BNbank. Nam kaupverdid 3,3
milljérdum norskra kréna, eda um 35 ma.kr. Pann 15. mars var sidasta
skilyrdinu um kaupin fullnaegt.

Hinn 13. april tilkynnti islandsbanki hf. a8 détturfyrirtaeki hans i
Luxemborg, ISB Luxembourg S.A., hefdi tekid til starfa og ad utlana-
starfsemi Gtibus Islandsbanka i Luxemborg myndi ferast til hins nyja
banka.
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Hinn 18. april var hlutafé Landsbanka islands hf. hakkad um sem
nam 800 milljonum kréna ad nafnverdi. Skrad hlutafé félagsins eftir
hakkunina var 8,9 ma.kr. ad nafnverdi. S6luverd hins nyja hlutafjar
var 11,4 ma.kr.

Hinn 19. april seldi [slandsbanki hf. 66,6 % hlutafjar i détturfélagi sinu
Sjova hf. til pattar eignarhaldsfélags ehf. fyrir 17,5 ma.kr. Vid pad
hvarf tryggingarfélagi® Ur samstaeeduuppgjori bankans. Eignarhlutur
islandsbanka i Sjova eftir séluna nam 33,4% hlutafjar.

Mai 2005

Hinn 2. mai var tilkynnt ad Sedlabankinn myndi kaupa gjaldeyri fyrir
rikissjod & innlendum millibankamarkadi, vegna sérstakrar endur-
greidslu & erlendum lanum rikissjods. Gjaldeyriskaupin foru fram i
aféngum, 20 milljonir Bandarikjadala i senn, dagana 12., 17., 19., 23.
0g 25. mai.

Hinn 10. mai stadfesti alpjédlega matsfyrirtaekid Moody's Investors
Service obreyttar lanshaefiseinkunnir sinar fyrir Kaupping banka hf.,
A1 fyrir langtimaskuldbindingar, P-1 fyrir skammtimaskuldbindingar
og C+ fyrir fjarhagslegan styrkleika.

Hinn 10. mai laekkadi alpjédlega matsfyrirtaekid Moody's Investors
Service mat sitt 4 fjarhagslegum styrkleika islandsbanka hf. i C+. A3
00ru leyti stadfesti matsfyrirtaekid lansheefiseinkunnir sinar fyrir
islandsbanka, A1 fyrir langtimaskuldbindingar og P-1 fyrir skamm-
timaskuldbindingar. Horfur um breytingar & matinu voru stédugar.



Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid talnalegar upplysingar sem fyrir lagu hinn 17. mai 2005. Skyringar & merkingu takna eru
abls. 2.

A Toflur
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69  Tafla2 Verdlagsproun
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71 Tafla 4 Vextir
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73 Tafla 6 Reikningar lanakerfisins
74 Tafla7 Fjarmalamarkadur
74 Tafla 8 Vinnumarkadur
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82  Tafla14 Velta
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90  Tafla 23 Voruutflutningur og -innflutningur eftir svaedum
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69  Mynd 2 Visitala neysluverds eftir edli og uppruna jandar 1999 - mai 2005
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Tafla 2 Verdlagspréun

2004 2005
sept. okt. nov. des. jan. febr. mars april mai

Visitala neysluverds (mai 1988 = 100) 235,6 2374 2379 239,0 239,2 239,7 2415 242,0 2407

1 mdnadar %-breytingar:

Visitala neysluverds 0,4 0,8 0,2 0,5 0,1 0,2 0,8 0,2 -0,5
Innlendar vérur an bavéru og greenmetis 0,6 0,2 0,1 0,6 -0,2 -0,1 -1,4 -1,9 2,4
Buvara og greenmeti -0,1 0,7 -0,7 1,3 1,1 -0,8 -2,0 -1.7 -5,3
Innfluttar vorur an afengis og tobaks 0,9 1,8 -0,2 -0,2 -3,1 -1.1 1,6 -0,2 0,6
Bensin -0,4 2,0 -2,2 -1.1 -5,7 0,1 2,7 0,2 3,8
Husnaedi 0,7 0,9 1.1 11 1,9 2,4 2,2 2,7 -1,1
Opinber pjonusta -0,6 0,3 0,1 - 4.4 1,0 -0,2 - 0,2
Onnur pjénusta -0,1 -0,1 0,1 04 09 0,4 0,6 -01 04

Samreemd neysluverdsvisitala ESB" 0,5 0,5 0,1 0,3 -0,4 -0,2 0,4

12 médnada %-breytingar:

Visitala neysluverds 3,4 3,7 3,8 3,9 4,0 45 4,7 43 29 69
Innlendar vérur an bavoru og greenmetis 1,6 1,6 1,6 25 1,8 2,0 1.1 -0,9 -4,0 =
Buvara og greenmeti 4.2 3,7 3,0 51 5.2 49 3,0 2,0 -4,8 z
Innfluttar vorur an afengis og tobaks 1,7 3,1 25 1,6 0,1 -0,5 -0,1 -1,4 -1,4 >
Bensin 13,0 19,2 16,6 12,6 43 49 9.9 57 6,2 ,gf
Husnadi 71 75 8,8 9,5 11,5 13,9 15,7 17,7 14,6 E
Opinber pjonusta 5,0 51 51 51 3,6 72 6,9 6,9 6,4 3
Onnur pjénusta 29 23 23 2,5 3,6 3,6 35 3,1 3,0 -

Samreemd neysluverdsvisitala ESB" 2,8 29 29 29 2,7 29 25

Visitala byggingarkostnadar 2 52 5,6 6,1 59 8,6 8,1 7,0 6,6

Fasteignaverd 3 14,3 13,8 17,3 23,3 27,9 32,2 32,2

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

Visitala neysluverds i Bandarikjunum 25 3,2 3,5 3,3 3,0 3,0 3,1

Visitala neysluverds 4 evrusveedi 4 21 2,4 2,2 2,4 1,9 21 2.1 21

Hravoruverd (an oliu) & heimsmarkadi 17,3 12,8 10,8 9,0 9,1 9,2 10,5

Oliuverd ® 59,8 68,5 49,3 32,2 42,0 46,3 56,8 53,3

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

Heimildir: EcoWin, Fasteignamat rikisins, Hagstofa {slands.

Mynd 1

Visitala neysluverds
jantar 1999 - mai 2005

12 manada breyting (%)

Mynd 2

Visitala neysluverds eftir edli og uppruna
jandar 1999 - mai 2005

o 12 manada breyting (%)

B\
Wy

[ S L R R L R S =B T T T

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

Heimild: Hagstofa Islands. — Innlendar vérur an bavéru og greenmetis
— Innfluttar vérur an afengis og tobaks
— Husnadi

bjonusta einkaadila

Heimild: Hagstofa [slands.



N
(@)

200592

PENINGAMAL

TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 3 Gengispréun

Madnadarmedaltél

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

Gengisskrdning Sedlabanka Islands: 2
Bandarikjadalur

Evra

Japanskt jen

Sterlingspund

Donsk kréna

Norsk kréna

Seensk kréna

%-breytingar3

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

Gengisskréning Sedlabanka [slands: 2
Bandarikjadalur

Evra

Japanskt jen

Sterlingspund

Dénsk kréna

Norsk kréna

Seensk kréna

2004 2005 %3_ [Zé,;',
sept. okt. nov. des. jan. febr. mars april mai®  17. maf
1221 121,4 119,7 114,5 112,56 110,7 108,3 110,8 114,7 -4,2
103,4 102,8 101,3 97,0 95,2 93,7 91,6 93,8 97,1 -4,1
104,5 103,8 102,4 98,0 96,2 94,7 92,7 94,9 98,2 -4,2

71,7 70,2 67,1 62,7 62,7 62,0 59,9 62,3 64,9 -6,3
87,6 87,6 87,1 84,1 82,1 80,7 79,2 80,6 83,1 -3,2
0,652 0,644 0,640 0,604 0,606 0,591 0,570 0,581 0,613 -4,6
128,6 126,7 124,7 121,0 117,6 117,0 114,4 118,0 121,8 -3,8
11,78 11,78 11,72 11,31 11,04 10,85 10,64 10,82 11,17 -3,2
10,48 10,64 10,70 10,23 10,00 9,70 9,68 9,86 10,25 -6,4
9,64 9,67 9,68 9,36 9,07 8,88 8,72 8,79 9,04 -2,0
Milli drsmedaltala Frd arsbyrjun til loka man. SI. 12 man. til loka
2001 2002 2003 2004 mai'03 mai'04 mai'05T mai'03  mai'04 mai'05"
-16,7 3,0 6,4 21 55 0,8 -2,4 10,4 -3,3 5,8
-16,4 3,1 6,6 2,3 5,6 0,8 -2,3 10,6 -3,1 5,8
-17,0 3,0 6,2 1,8 54 0,8 -2,4 10,2 -3,5 5,7
-19,3 6,8 19,2 9,5 12,9 -0,5 -7.6 27,7 -0,1 8,1
-17,0 1.5 -0,6 -0,5 0,1 2,4 -0,2 1,3 -3,4 4,7
-9,1 10,2 10,1 23 13,0 3.2 -3.3 223 -6,6 45
-15,3 2,6 9,4 -2,4 10,4 -35 -3,0 13,7 -103 7,8
-17,0 1,2 -0,6 -0,4 0,0 23 -0,2 11 -3,.2 4,8
-17,7 -5,2 59 4.1 8,4 0,2 -2,0 71 0,5 3,2
-9,0 04 -1,0 -0,4 -0,4 2,8 1,9 14 -3,6 59

1 Til 17. mai 2005. 1. Vidskiptavegid gengi gjaldmidla 17 helstu vidskiptalandanna gagnvart krénunni. 2. Gengi hvers gjaldmidils gagnvart islenskri kronu. Midad er vid midgengi,
p.e. medaltal kaup- og sélugengis. 3. Allar breytingar eru reiknadar & pann hatt ad ad jakveett formerki taknar styrkingu kronunnar en neikvaett formerki téknar veikingu hennar.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Visitélur medalgengis
jantar 1999 - mai 2005’

5 31/12 1991=100

31/12 1994=100
85

£90

£95

£100
£105
£110
£115
£120
£125

150 eI 130

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

Gengisskraningarvog (vinstri as)
— Innflutningsvog (hagri as)
— Utflutningsvog (haegri 4s)

1. Til 17. mai 2005.
Heimild: Sedlabanki [slands.

6 Bandarikjadalur, evra, 100 jen Sterlingspund

Mynd 4
Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri kronu
Daglegar tolur, 3. jantar 2002 - 17. mai 2005

150
=145
£ 140
£ 135
£ 130
=125
£ 120
£ 115

110

2002 | 2003 I 2004 | 2005

Bandarikjadalur
— Evra
— Sterlingspund
— Jen

Heimild: Sedlabanki islands.



TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 4 Vextir

Arsmedaltsl’ [ lok mdnadar 2004-2005
Allar tolur eru i % 2002 2003 2004 nov. des. jan. febr. mars  april  mai"
Vextir Sedlabanka [slands
Vidskiptareikningar lanastofnana 55 29 37 5,0 6,25 6,25 6,75 6,75 725 725
Bindiskyldureikningar 71 4,2 4,9 6,0 7,25 7,25 7,75 7,75 8,00 8,00
Daglan, forvextir 10,7 7.8 8,3 9,3 10,25 10,25 10,75 10,75 10,75 10,75
Endurhverf verdbréfakaup 8,4 5.4 6,1 73 8,25 8,25 8,75 9,00 9,00 9,00
Avéxtun & peningamarkadi?
REIBOR, yfir nétt 9,3 51 6,1 71 8,0 8,0 8,6 8,7 8,1 8,7
REIBOR, 1 man. 9,0 53 6,1 75 8,2 8,2 8,6 8,8 8,8 8,8
REIBOR, 3 man. 8,9 53 6,3 7,7 8,6 8,6 9,0 9,2 9,2 9,2
REIBOR, 6 man. 8,8 55 6,5 8,0 8,8 8,8 9,3 9,4 9,4 9,4
Rikisvixlar, 3 man. 8,1 5,0 6,1 75 74 71 7.8 8,7 8,8 8,8
Rikisvixlar, 6 man.3 7.9 5,0
Avéxtun & skuldabréfamarkadi 4
Rikisbréf (RIKB 07 0209) 7.8 7,6 7,6 7,7 7.4 7.4 7.4 7,7 7,7 75
Rikisbréf (RIKB 10 0317) . . 7,6 7.9 7.8 77 7,8 7.9 7,7 75
Rikisbréf (RIKB 13 0517) 8,1 6,8 75 8,0 8,1 83 8,6 8,8 9,0 9,0
Spariskirteini (RIKS 15 1001) 5.2 4,4 39 3,6 3,6 35 3,4 3,6 35 3,6
Husbréf (IBH 26 0315)° 57 4,7 45 4,6 4,6 47 4,7 . .
{budabréf (HFF 15 0914)° . . 35 35 34 33 33 35 35 37
{budabréf (HFF 15 0224)5 . . 3,8 3,7 3,6 35 3,4 3,7 3,6 3,6
{budabréf (HFF 15 0434)5 . . 3,8 3,6 3,6 35 3,5 3,6 3,6 3,6
{budabréf (HFF 15 0644)5 . . 3,7 3,6 35 35 3,5 3,6 35 3,6
Utldnsvextir banka og sparisjéda®
Overdtryggd skuldabréf, medalvextir 15,4 12,0 12,2 13,3 14,0 13,9 13,9 14,3 14,3 14,3
Verdtryggd skuldabréf, medalvextir 10,1 9,1 8,0 7.7 7.6 7.6 7.6 7.4 7.4 7.4
Vextir skv. 10. gr. laga nr. 25/1987 / laga nr. 38/20017
Drattarvextir i islenskum kronum 21,3 17,3 17,3 17,5 17,5 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0

117. mai 2005. 1. Einféld medaltél manadarlokatalna. Télur um vexti Sedlabankans eru po timavegin medaltol. 2. REIBOR eru vextir kronulana & millibankamarkadi. 3. Rikisvixlar
til pvi sem naest 6 méanada. 4. Avoxtun i kauptilbodum i Kauphll islands. Fyrir verdtryggd skuldabréf er synd dvéxtun umfram verdtryggingu. 5. Utgafu hasbréfa og husnadisbréfa
var hatt 1. juli 2004. Gefin voru Ut ny bréf, ibudabréf og var meginhluta eldri bréfa skipt i pau. 6. Fra 1. juli 2001 birtir Sedlabankinn vegna medalvexti banka og sparisjoda einungis
sem tolfreedilegar upplysingar en ekki til vidmidunar i akvaedum lanasamninga. Sja frétt bankans nr. 26/2001 fra 26. jani 2001. 7. Syndir eru peir vextir sem gilda l6gformlega i

manudinum, sbr. 16g nr. 38/2001. Drattarvextir gilda i sex manudi i senn fra 1. jali 2001.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5 Mynd 6

Avéxtun & peningamarkadi Avéxtun langtimaskuldabréfa
jantar 1997 - mai 2005 januar 1997 - mai 2005

i lok manadar' i lok manadar’

%

3
199711998119991200012001 12002 | 200312004 | 2005 1997119981999 1200012001 12002 12003 12004 12005
Endurhverfir verdbréfasamningar — 30 ara ibadabréf
— 3 manada rikisvixlar 15 ara spariskirteini
— 3 manada REIBOR & millibankamarkadi — 25 4ra husbréf

1. Til 17. mai 2005. — Verdtryggd skuldabréfalan banka

Heimild: Sedlabanki islands. 1. Til 17. mai 2005.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 5 Peningasteerdir og utlan

Stada i ma.kr.

mars'05
Ur reikningum Sedlabankans
Erl. eignir til skamms tima, netté 59,4
Krofur & rikissjod og rikisstofnanir, nettd -23,2
Krofur & innlansstofnanir 21,8
Grunnfé 30,3
Sedlar og mynt i umferd 8,4
Sjodur og innsteedur innlansstofnana 21,9
Ur reikningum innldnsstofnana’
Sedlabankalidir, netto -0,2
Skammtimastada, netto -8,1
Utlan og markadsverdbréf2 1.908,8
Utlan3 1.493,1
Opinberir adilar 12,5
Fjamalastofnanir adrar en bankar 13,7
Atvinnuvegir 848,8
Einstaklingar 364,9
Erlendir adilar 2419
Markadsskuldabréf 230,6
Innlend utlan og markadsverdbréf 1.613,6
Innlend Gtlan 1.251,2
Innsteedur 579,1
Verdbréfautgafa 1.136,2
Erlendar skuldir 226,9
Ur reikningum bankakerfisins’
Erlendar eignir, nettd 3739
Innlend utlan og markadsverdbréf 1.597,2
Peningamagn (M1) 4 1425
Peningamagn og alm. sparifé (M2) > 2623
Peningamagn og sparifé (M3) © 587,5
Peningamagn, sparifé og verdbréf (M4)7 1.723,7

%-breyting yfir ar 7 mdn. breyt. i ma.kr. 12 mén. %-breyting

2002

27,9
17,2

3.4
223

3,1
2,6
8,1
-452
15,5
9,9

-3,4
0,9
0,9

15,5
6,7

-55

-18,6
-1,0
23,8
9,3
15,3
11,6

2003

-65,2
-335

9,4
-46,7

28,2
22,8
1,6

2,1
81
63,1
38,3
22,6
14,8
22,5
106,1
-5,6

-223,4
22,3
30,8
28,1
22,3
56,3

2004 jan.'05 febr.'05 mars'05 mars'03 mars'04 mars'05

-0,8 -4,9 -0,5
-0,8 -6,4 1,8 . .
32,2 -17,6 4,0 3,6 -183  -42,8

77,7 -4,9 -6,7 33 -85 -28,7
9.1 -0,8 -0,1 0,2 -1.9 9,7
121,0 -4,1 -6,6 31 -98 -375

1356 -10,6 -0,7
5.2 -0,8 -5,7 . .
40,2 50,7 1055 89,6 48 352

43,1 257 1004 526 45 31,7
-16,1 16 -1,6 0,0 95 -105
34 31 -07

24,8 14 367 285 34 398
12,7 234 147 252 47 10,8
1179 54 486  -25 498 115,38
226 67 02 269 10,0 16,0
354 490 550 839 32 275
395 203 518 551 23 241
135 21,9 -82 263 12,7 252
792 299 307 808 13,0 1292
3,2 38 158 -185 29 258
1900 271 248 208 263 -269,6
369 485 482 836 43 268
234 30 2,8 07 12,7 448
237 21 65 136 107 317
134 211 -83 265 12,4 249
486 510 223 1073 12,7 682

-48,5
14,7
11,8
15,9

463
48,8
-20,7
-40,7
30,9
97,5
104,3
51,7
40,0
413
15,8
717
25,1

106,4
433
19,2
239
15,7
47 4

1. Breytingar hafa verid reiknadar ut fra stédutdlum innlansstofnana og FBA fra mars 1998. betta 4 vid um lidina atlan og markadsskuldabréf, verdbréfautgafu, erlent lansfé og
M4. 2. Rikisvixlar, hlutabréf og eignarleigusamningar medtaldir. 3. Radir fyrir flokkun Gtldna hafa veri® umreiknadar i kjélfar upptdku [SAT lanaflokkunar. Upplysingar um Gtlan til
erlendra adila liggja fyrir fra jantar 2001. 4. Samtala sedla og myntar i umferd og veltiinnldna innldnsstofnana. 5. Sedlar, mynt og ébundnar innsteedur innlansstofnana. 6. M2 auk
bundinna innsteedna innlansstofnana. 7. M3 auk verdbréfautgafu innlansstofnana.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7

Peningamagn (M3), ttlan innlansstofnana
og grunnfé jantar 1997 - mars 2005

5 12 manada breyting (%) 12 manada breyting (%) ’

-15
1997 1199811999 1200012001 12002 [ 2003 | 2004 | 2005

= M3 (vinstri 4s)
— Utlan innlansstofnana (vinstri as)
Grunnfé (haegri as)

Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 8

Utlanaflokkun innlansstofnana
jandar 1992 - mars 2005’

Ma.kr.

Sameining
800 -~ -~~~ islandsbanka hf.

92 193 194 195 196 197 198 199 100 101102103104 |

= Opinberir adilar B Lanastofnanir adrar en bankar
W Fyrirteeki B Einstaklingar
Erlendir adilar 3 Oflokkad

1. [ september 2003 héfst sjalfvirk flokkun Gtldna og
verdbréfaeignar & atvinnugreinar skv. [SAT 95 stadli. Vid pad
leekkudu utlan til heimila, en atlan til atvinnuvega og
sveitarfélaga hakkudu. Nyjustu tlur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.



Tafla 6 Reikningar lanakerfisins’

Stada i ma.kr.

Eignir des.'04
Innlend utlan og verdbréfaeign 2.654,1
Bankakerfi? 1.425,3
Ymis lanafyrirtaeki 634,1
ibudalanasjodur 4470
Bindiskyld lanafyrirteki’ 145,2
Onnur lanafyrirtaeki 42,0
Lifeyrissjodir 720,7
Tryggingarfélog 66,9
Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir® 256,5
Utlénd 1.612,0
Lanasjodir rikisins 313,56
Milli samtala 5.029,0
fra dragast innbyrdis vidskipti -2.374,9
Eignir = skuldir 2.654,1
Skuldir
Innlendar skuldir 1.891,4
Innlan og sedlar 469,0
Skuldabréf og vixlar 268,1
Tryggingarsjodur 50,7
Lifeyrissjodir 950,7
Eigi0 fé lanastofnana 378,9
Annad, nettd -226,0
Erlendar skuldir, netté 762,7
Flokkun dtldna og verdbréfaeignar lanakerfisins:®
Rikissjodur og rikisstofnanir 186,7
Baejar- og sveitarfélog” 119,7
Atvinnuvegir’ 1.469,0
Heimili” 878,7

%-breyting yfir ar

TOFLUR OG MYNDIR

3 mén. %-br. til loka

1999

17,3
23,7
17,4
13,9

9,2
17,9
10,1
241
24,0

2,2
18,3
19,9
17,3

21,0
16,6
23,0

9,1
27,4
-1,9

6,6

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

2000

17,3
44,4
3,8
12,0

17,2
4,6
241
-14,0
39,6
0,0
18,4
20,4
17,3

7,2
111
9,9
11,5
9,9
14,3

50,3

-84
159
225
176

2001

19,2
13,8
20,8
181
30,3
16,1
16,4
12,2
223
30,0
31,9
21,7
25,8
19,2

14,2
14,9

6,6
15,6
13,7
26,0

30,6

25,4
23,0
20,7
15,5

2002 2003 2004  juni'04 sept.'04
32 114 202 45 59
80 224 377 6,1 89

20 80 15/ 6,3 7,0
M5 14,1 03 42 09

414 -190 1336 210 412

90 08 -24 23 0,6
122 134 146 a7 6,4
63 148 a1 0,6 2,9
392 470 389 71 93
49 297 424 10,6 9,0
30 32 -44 15 -08
30 188 282 6,5 75
26 298 385 9,1 9,5
32 114 202 45 59
71 189 153 29 2,8
134 219 9,8 09 103
01 454 143 80  -36
a4 47 23 14 22
49 211 181 49 59
194 197 71,0 77 259
45 58 342 90 142
19  -42 0,0 20 154
41 6,3 6,3 40  -04
06 182 182 5.4 7,2
70 132 147 36 2,5

des.'04

2,9
10,6
-45
-8.2

9,0
-43
15
-5,0

6,1

9,5
57

4,8

6,9

2,9

35
-5,7
58
-55
0,6
20,4

1.3

-4,5
1,0
2,6
53

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur og daetladar télur ad hluta. 2. | mai 2003 sameinadist eignarleigan Glitnir [slandsbanka og faerdist vid pad fra bindiskyldum lanafyrirtaekjum
yfir til bankakerfis. 3. Bindiskyld lanafyrirtaeki eru: Frjalsi fjarfestingarbankinn hf., Framtak fjarfestingarbanki hf., Lysing, SP-fijarmégnun, Europay, Greidslumidlun hf., MP fjarfest-
ingarbanki (fra névember 2003) og Straumur fjarfestingarbanki (fra jandar 2004). 4. Onnur lanafyrirteeki eru: Lanasjédur landbunadarins, Framleidnisjédur landbunadarins, Lana-
sjédur sveitarfélaga og Byggdastofnun. 5. Fra og med arslokum 2003 eru fjarfestingasjodir medtaldir i pessum geira. 6. Utlanaflokkun er 4ztlud ad hluta. 7. Frd og med september
2003 voru Gtlan og verdbréfaeign flokkud sjalfvirkt & atvinnugreinar skv. [SAT 95 stadli. Vid pad leekkudu Gtlan til heimila, en Gtldn til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu.

Heimild: Sedlabanki islands.

40
30
20
10

Mynd 9
Voxtur utlana lanakerfisins 1994-2004

Utlan flokkud eftir lantakendum'
12 manada breyting (%)

-10
-20

12341234123412341234123412341234123412341234
|94 95| 96|97 |98|99|00|01]02]03]04]|

Rikissjodur og rikisstofnanir
— Baejar- og sveitarfélog
= Atvinnuvegir
= Heimili
1. | september 2003 hofst sjalfvirk flokkun Gtlina og
verdbréfaeignar 4 atvinnugreinar skv. [SAT 95 stadli. Vid pad
leekkudu utlan til heimila, en utlan til atvinnuvega og

sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 10

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins
1990-2004

Stada i arslok & verdlagi hvers tima

Ma.kr.

I L B B e
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

& Innlan og sedlar
Eignir i lifeyrissjodum
Annad

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

Stada i ma.kr.

1 mén. %-breytingar

12 mdn. %-breytingar

[ lok timabils 2003

Peningamarkadur’ 36,9

Skuldabréfamarkadur? 1.187,6
par af spariskirteini rikissjods 53,1
par af husbréf 307,7
par af ibudabréf

Hlutabréfamarkadur 658,8

Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda 1981

2004

39,4
1.736,0
451
98,2
340,3
1.083,7
2727

mars'05

32,5
1.758,6
42,2
89,5
341,8
1.089,1
284,7

febr.'05 mars'05

jan.'05  febr.'05 mars'05 jan.'05
15,1 -0,9 -17,6 -12,9 6,9
55 5,8 1,3 471 46,2
-3,6 0,1 -6,3 -14,1 -15,1
0,4 -5,3 -8,8 -66,0 -68,1
35 -0,9 0,4 . .
1,9 -2,4 0,5 76,2 64,5
49 -41 44 49,1 37,7

19,7

44,4
14,5
71,2

47,6
39,3

1. Markadsvixlar rikissjods, banka og sparisjoda og fjarfestingarlanasjoda. 2. Spariskirteini, rikisbréf, hasbréf, hisneaedisbréf, ibudabréf, skrad skuldabréf banka, sparisjoda, fiarfest-
ingarlanasjoda, eignarleigna, fyrirtaekja og sveitarfélaga og erlendra adila. Hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda ekki medtalin.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Tafla 8 Vinnumarkadur

Breytingar visitalna eru i % en adrar
breytingar syna fjlgun/fekkun leyfa og starfa

Launavisitala (1990=100)

Raunlaun (1990=100)"

Fjoldi atgefinna atvinnuleyfa

Laus storf hja vinnumidlunum um land allt

Hoéfudborgarsvaedio

Medaltal timabils
Fjoldi atvinnulausra
Atvinnuleysi (hlutfall af mannafla)

Arstidarleidrétt atvinnuleysi (hlutfall af mannafla)

Arsfiérdungslegar malingar
Launavisitala (1990=100)
Laun & almennum vinnumarkadi

Laun opinberra starfsmanna og bankamanna

1. Stadvirt med neysluverdsvisitolu.

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 11

Préun launa og kaupmattar
jantiar 1996 - mars 2005

Medaltsl 7 man. breyting 12 madn. breyting

2003 2004  mars'05 jan.'04  febr.'04 mars'05 mars'03  mars'04 mars'05
205,9 215,6 226,4 2,2 0,3 0,4 57 3,8 6,5
131,8 133,7 136,0 2,1 0,1 -0,4 3,4 2,0 1,8
3.299 3.750 378 -110 -61 155 -85 104 95
459 668 1.128 325 126 -50 71 186 646
104 204 321 158 38 22 35 40 174
2002 2003 2004 febr.'04 mars'04 april'05 april’03  april’'04  april'05
3.631 4.893 4.564 4.155  3.799 3.542 5509 4.904 3.542
2,5 3,4 3,1 2,8 2,6 2,3 3,9 35 2,3
2,3 2,2 2,1 3,4 3,1 2,1

Medaltol 3 mdn. %-breyting 12 médn. %-breyting
2003 2004 1'05 11104 V04 1'05 103 1'04 1'05
205,8 215,5 225,6 1,0 0,9 3,1 5,6 35 6,7
188,5 196,9 207,3 15 0,8 3,4 53 2,4 8,1
2345 246,3 255,5 0,4 1,0 2,7 6,2 5,0 4,5

Mynd 12

Raunlaun eru launavisitala stadvirt med visitélu neysluverds

1990=100

4 12 méanada breyting (%)

142

£ 136

£ 130

=124

118

112

r 106

0 1
1996119971199811999120001200112002120031200412005

— 12 manada breyting launavisitdlu (vinstri &s)

— Raunlaun (heegri as)

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Atvinnuleysi og atvinnupatttaka’

jantar 1996 - april 2005

% af mannafla

5,0

45+

40+
35
3,04

2,5+

2,01
15

1,0

% af mannafla
78

1996119971199811999120001200112002120031200412005

— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt) (vinstri as)

B Atvinnupatttaka (haegri 4s)

1. Aztlun Sedlabankans um atvinnupétttku 2003-2004.
Heimildir: Pj68hagsstofnun, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.



TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 9 Pj6édhagslegt yfirlit - arlegar tolur

Bradab.-
télur  Aztlun Spa’
Milljardar kréna 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Verg landsframleidsla (VLF), verdlag hvers ars 567,3 608,4 661,0 740,6 766,2 7975 858,9 9859 1.080,6
Vidskiptajofnudur, verdlag hvers ars -39,5 -42,6 -69,3 -33,7 8,7 -42.4 -69,9 -118,0 -109,4
VLF & fostu verdi arsins 1990 4272 446,0 471,4 483,6 473,5 493,5 5191 553,56 587,8
VPF & fostu verdi arsins 1990 420,0 437,8 458,3 469,0 470,9 491,8 517,6
Magnbreytingar milli dra i %
Einkaneysla 10,4 8,1 4,4 -3,5 -1,4 6,6 75 8,0 7,0
Samneysla 3,4 49 43 3,2 3,2 35 3,6 25 2,6
Fjarmunamyndun 32,6 -39 15,3 -6,4 -20,9 171 12,8 34,2 -8,0
Atvinnuvegir 46,7 -5,7 16,1 -14,8 -28,0 23,6 12,9 52,8 -13,9
ibudarhtsnaedi 1,0 0,7 12,8 15,3 5,0 13,4 3,0 21,9 9,9
Hid opinbera 18,6 -0,5 14,5 7,6 -23,8 1,8 27,3 -11,6 -4,7
bjodarutgjold 13,6 4,5 7,2 -3,7 -4,5 7,8 7,7 12,4 2,4 75
Utflutningur véru og bjénustu 2.1 4,0 4,0 7.4 3,9 1,5 8,3 4,0 7,6
Voruutflutningur -2,6 71 -1,3 73 6,6 -1,2 9,2 E
pjonustuttflutningur 13,9 25 16,3 7.7 1.4 6.8 65 z
Innflutningur véru og pjénustu 235 4,2 8,0 -9,1 2,7 10,4 14,3 18,5 -1,2 2
Voruinnflutningur 24,3 3.2 2,7 -10,0 -3,4 73 15,8 =
bjénustuinnflutningur 21,2 6,9 21,5 -7.2 -1,2 16,9 11,6 5
Verg landsframleidsla (VLF) 56 4,4 5,7 2,6 2,1 4,2 5,2 6,6 6,2 .
Verg pjédarframleidsla (VPF) 56 4,2 4,7 23 04 4,4 52
Vergar pjodartekjur 8,0 4,3 3,7 2,2 0,8 1,2 4,6
Vidskiptakjor voru- og pjonustuvidskipta 56 -0,8 -2,7 0,2 0,6 -4,3 -1,2 35 -2,1
Hlutféll af VLF (%)
Einkaneysla 57,3 59,1 59,3 55,1 54,8 56,6 57,8 56,3 56,7
Fjarmunamyndun 24,5 22,2 239 22,4 17,7 20,1 22,0 27,9 25,2
Vidskiptajofnudur -7,0 -7,0 -10,5 -4,6 1.1 -5,3 -8,1 -12,0 -10,1
bj6dhagslegur sparnadur 17,7 15,3 13,8 17,5 18,8 14,6 13,4
1. Spa Sedlabankans i juni 2005.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd 13 Mynd 14
Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
og fjarmunamyndunar 1980-2006' sem % af vergri landsframleidslu 1980-2006"
%-breyting milli ara " Einkaneysla, % Samneysla, fiarmunamyndun, %
30+ --———————————————— [
0+ --————5--——————~-
P AN | W -4
0 BQ ;\\]J«‘ ’7\\\/," 21
NI A A VARRA
18
204N
B o e o e e B A s s e s B LA 54—t T T T T T T rrr 15
80 82 84 86 838 90 92 94 96 98 00 02 04 06 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
Verg landsframleidsla Einkaneysla
— Einkaneysla — Samneysla
— Fjarmunamyndun — Fjarmunamyndun
1. Bradabirgdatolur og spar 2003-2006. 1. Bradabirgdatolur og spar 2003-2006.

Heimildir: Hagstofa Islands og Sedlabanki fslands. Heimildir: Hagstofa Islands og Sedlabanki fslands.
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PENINGAMAL

TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 9 (frh.) Pjodhagslegt yfirlit - arsfjordungslegar tolur

Milljardar kréna Einka- Sam-
d verdlagi hvers drs neysla neysla
2001: 1.4rsfj. 97.071 41.146
2001: 2.4rsfj. 102.091 43.990
2001: 3.4rsfj. 101.193 44.372
2001: 4.4rsfj. 107.631 47.148
2002: 1.arsfj. 99.767 47.308
2002: 2.4rsfj. 105.605 48.869
2002: 3.arsfj. 104.197 48.939
2002: 4.arsfj. 110.644 51.862
2003: 1.4rsfj. 106.838 51.033
2003: 2.4rsfj. 112.844 52.879
2003: 3.4rsfj. 111.866 52.522
2003: 4.4rsfj. 119.688 55.363
2004: 1.arsfj. 116.559 54.937
2004: 2.arsfj. 124.067 57.374
2004: 3.arsfj. 121.792 57.049
2004: 4.arsfj. 133.873 58.883

Magnbreyting frd sama drsfiordungi drid adur (%)

2001

2001:
2001:
2001:

2002:
2002:
2002:
2002:

2003:
2003:
2003:
2003:

2004:
2004:
2004:
2004:

: 1.arsfj. 2,2 6,7
2.arsfj. -3,8 50
3.4rsfj. -4,9 A5
4.4rsfj. -6,8 25
1.4rsfj. 5,7 2,0
2.4rsfj. -1,8 1.9
3.4rsfj. 0,4 39
4.4rsfj. 1.5 5,0
1.arsfj. 6,5 35
2.4rsfj. 6,8 4,1
3.arsfj. 6,5 3.4
4.4arsfj. 6,6 3,0
1.4rsfj. 8,0 4,0
2.arsfj. 6,8 4,6
3.arsfj. 5,9 45
4.arsfj. 9,2 13

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 15
Arsfiordungslegur hagvéxtur 1998-2004

Fjdrmuna-
myndun
42.571
38.107
44.980
39.906

34.002
33.608
33.161
34.704

30.678
39.537
43.911
46.552

36.285
49.751
50.706
52.000

31,2
22,2

-4,0
-20,1

-28,4
-15,7
-25,8
-11,2

-9,9
18,9
27,3
31,6

16,0
19,1
29
7.8

Magnbreyting vergrar landsframleidslu yfir fjora arsfiordunga

L L B B B
1234123412341234123412341234
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

Bradabirgdatolur 2003 og aztladar tolur 2004.
Heimild: Hagstofa [slands.

Birgda- pjédar- Ut- Inn-
breyt. gjold flutn. flutn.
-2.739 178.049 63.867 -74.648
53 184.241 70.824 -74.772
622 191.166 83.189 -83.995
-20 194.665 81.532 -73.482
-339 180.737 75.691 -71.036
-896 187.187 78.514 -75.162
825 187.122 80.092 -75.079
229 197.439 71.567 -70.833
2.235 190.784 70.818 -67.353
-369 204.892 67.827 -78.240
27 208.327 80.223 -87.137
-3.396 218.208 69.446 -80.307
3.274 211.055 72.590 -78.108
-1.936 229.257 75.017 -94.169
-527 229.021 89.485 -96.307
-4.194 240.562 79.047 -98.529
-1,8 7.3 15,0 11,5
-0,3 =71 2,4 -16,5
0,8 -3.3 0,8 -8.3
-2,2 -10,0 13,5 -19,8
1.7 -84 33 -14,2
-0,7 -4,7 121 2,3
03 4,9 2,7 3,4
02 0,2 1,8 6,4
0,9 3,6 58 0,6
0,6 9.1 -3,9 10,6
-0,7 9,0 35 16,1
-1.1 9,2 0,6 13,5
0,3 8,8 4,8 15,7
-0,4 8,5 59 13,7
-0,2 6,3 9,1 7.4
-0,1 7,2 13,2 21,3
Mynd 16

Undirpeettir hagvaxtar 1998-2004

Magnbreytingar fra sama fjordungi arid adur

Verg lands-
framleidsla

167.268
180.293
190.360
202.715

185.392
190.539
192.135
198.173

194.249
194.479
201.413
207.347

205.537
210.105
222.199
221.080

8,2
0,7
0,5
1,6

1,5
1,3
2,4
3,0

55
3,1
3,8
4,6

4,8
5,2
7,0
3,8

1234123412341234123412341234
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

Einkaneysla — Samneysla — Fjarmunamyndun

Bradabirgdatolur 2003 og aztladar tolur 2004.
Heimild: Hagstofa islands.



Tafla 10 Greidslujofnudur? (frh. & naestu sidu)

TOFLUR OG MYNDIR

Milljardar krona Breyting frd fyrra ari? i % m.v.
Véruvidskipti 2001 2002 2003 2004 Jan.-mars'05 3 mén. 6 mdn. 12 man.
Voruskiptajofnudur -6,7 13,1 -16,9 -37.8 -11,6
Utfluttar vorur f.o.b. 196,4 204,3 182,6 202,44 46,7 -1,2 9,6 10,1
Utfluttar vorur an skipa og flugvéla 193,1 202,0 181,2 201,6 46,7 -0,8 9,6 10,2
Sjavarafurdir 121,8 128,6 13,7 121,7 28,4 0,2 8,9 6,9
Al og kisiljarn 44 .4 43,5 40,3 42,6 10,5 11,3 99 12,3
Adrar idnadarvorur 19,0 14,5 21,6 28,4 57 -24,0 9,4 12,7
Innfluttar vérur f.o.b. 203,1 191,2 199,5 240,2 58,3 22,0 26,8 22,3
Innfluttar vorur an skipa og flugvéla 190,1 180,0 195,7 231,7 57,5 22,7 241 19,8
Neysluvérur 60,8 59,5 66,3 77,2 19,6 23,9 23,4 19,3
Fjarfestingarvorur (an flutn.taekja) 44 4 38,6 46,1 52,8 13,0 28,1 17,3 17,7
Milljardar kréna Breyting frd fyrra &ri? i % m.v.
bjénustu- og pattavidskipti 2001 2002 2003 2004 4. drsfj.2004 3 mén. 6 mdn. 12 mdn.
Pjonustujéfnudur 15 -0,3 -8,8 14,4 -8,6
Utflutt pjnusta, alls 102,8 1016 1057  113,8 25,6 12,5 13,3 9,4
Samgongur 47,0 485 50,2 63,2 15,5 38,4 39,0 28,1
Ferdalog 22,9 22,8 24,5 26,1 4,6 1,0 7.9 8,1
Onnur pjénusta 33,0 30,2 31,0 245 5,6 21,2 -25,0 -19,8
Innflutt pjénusta, alls -104,4  -101,9  -114,6  -128,22 34,2 22,4 14,8 14,4
Samgongur -36,7 -38,6 -39,7 -48,8 -13,0 38,3 26,8 25,7
Ferdalog -36,4 -33,4 -39,8 -48,5 -13,3 32,8 23,9 24,5
Onnur pjonusta 313 -299 -35,1 -30,9 7,9 73 -10,8 9,9
Jofnudur pattatekna -253 -6,2 -16,5 -17,7 -9,8 . . .
Tekjur 16,9 27,9 28,9 39,9 10,1 13,9 41,8 40,5
Laun 5,8 5,4 6,2 5,6 1,4 -4,9 -7.9 -8,3
Vextir 3,4 4,9 4,4 8,8 2,6 134,7 135,7 106,6
Avéxtun hiutafjar® 7.8 17,6 18,3 25,5 6.1 2,6 36,6 41,4
Gjold 422 341 -45,4 -57,6 -19,9 30,9 305 29,8
Laun -0,5 -0,7 -0,5 -0,8 -0,2 150,8 135,7 79,6
Vextir -41,3 -34,3 -31,3 -35,2 9,6 41,2 29,6 14,9
Avéxtun hlutafjar® 0,3 0,8 13,6 -21,6 10,1 21,1 29,8 62,4
Rekstrarframlég -1,0 1,2 1.2 1.2 -0,3 -50,8 13,8 5,0
Vidskiptajoéfnudur 33,7 87 -42,4 -69,9 29,6
Mynd 17 Mynd 18

Voruttflutningur og voruinnflutningur
jantiar 1996 - mars 2005

3 manada hreyfanlegt medaltal & fostu gengi

o 12 manada breyting (%)

1996 1998 2000 2002 2004

— Utflutt vara
Innflutt vara

Nyjustu t6lur eru bradabirgdatélur. i
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Utflutt og innflutt pjénusta
1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2004

A fostu gengi

5 Breyting fra sama timabili & fyrra ari (%)

5
19961199711998119991200012001 1200212003 12004

— Utflutt pjénusta
Innflutt pjénusta

Nyjustu tolur eru bradabirgdatslur.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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PENINGAMAL

TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 10 Greidslujofnudur (frh.)?

Milljardar kréna Breyting frd fyrra dri? [ ma.kr. m.v.
2001 2002 2003 2004 4. arstj.'04 3 mdn. 6 madn. 12 man.

Fjarmagnsjofnudur 19,3 -0,7 20,3 147,7 70,1
Fjarframlog 0,4 -0,1 -0,4 -0,2 -0,0 0,1 0,3 0,2
szirmagnshreyﬁngar4 18,9 -0,5 20,7 148,0 70,1 67,0 79,9 127,7
Hreyfingar an forda 14,1 51 441 162,2 70,8 54,7 61,6 119,0
Bein fjarfesting , nett6 -16,4 -21,2 -0,7 -146,7 -27.8 -36,9 -121,4 -146,0
Erlendis -33,7 -29,6 -26,9 -177,3 -42,0 -27,9 -116,6 -150,9
A [slandi 17,3 83 26,1 30,6 14,2 -9,0 -4,8 49
Verdbréfavidskipti, nettd 61,5 22,0 228,0 506,3 191,6 118,1 194,9 282,7
Erlend verdbréf -5.,6 -30,0 -453 -75,7 -26,8 -9,8 -11,6 -31,2
Hlutafé -5,8 -25,7 -40,6 -71,2 -25,3 -9.1 -11,8 -31,4
Skuldaskjol 0,2 -4,3 -4,7 -4,4 -1,5 -0,7 0,2 0,2
Innlend verdbréf 67,2 52,0 2733 582,0 218,3 127,9 206,5 313,9
Hlutafé 9,8 4,5 -5,6 20,2 55 4,3 20,0 25,7
Skuldaskjol 57,3 47,5 278,9 561,8 212,8 123,6 186,5 288,2
Adrar fijarmagnshreyfingar, netto* -30,9 4,4 -183,2 -197.,4 -93,1 -26,5 -11,9 -17,7
Eignir -47.1 -30,4 -155,5 -237,5 -119,7 -29,6 -52,8 -84,9
Skuldir 16,2 34,8 -27,7 40,1 26,6 3,1 40,9 67,2
Gjaldeyrisfordi (- aukning) 4,8 -5,7 -23,4 -14,2 -0,6 12,3 18,4 8,7

Skekkjur og vantalid, netto 14,4 -8,0 221 -77.8 -40,5

Lidir til skyringa:

Skuldabréf, lan o.fl., nettd 31,4 419 67,6 345,7 117,6 108,6 193,2 279,4
Eignir -42.1 -40,4 -183,7 -256,1 -121,8 -18,1 -34,2 -76,0
Sedlabankinn 4,8 -5,7 -23,3 -14,2 -0,6 12,3 18,3 8,7
Hid opinbera - - - - - - - -
Innlansstofnanir -18,5 -33,3 -162,1 -220,8 -115,7 -19,0 -38,0 -61,8
Adrir -28,4 -1,4 1.7 -21,2 -5,5 -11,4 -14,5 -22,8
Skuldir 73,5 82,3 2513 601,9 239,5 126,7 2273 355,4
Sedlabankinn -5,8 4,8 -15,9 0,0 -0,3 -0,3 4,0 15,6
Hid opinbera 42,3 17,5 -10,4 10,5 6,0 5,8 13,5 20,7
Innlansstofnanir 9.1 51,4 2643 582,3 229,0 121,7 220,7 3231
Adrir 279 8,6 13,2 9,0 4,9 -0,6 -10,9 -3,9

1. Nyjustu tlur eru bradabirgdatélur. 2. Breytingar & undirlidum véruskipta- og pjonustujafnadar eru syndar i % en a undirlidum fjarmagnsjafnadar sem kronur. Allar breytingar
eru reiknadar a foéstu gengi. 3. Ardgreidslur og endurfjarfesting hagnadar i beinni fjarfestingu. 4. Fladi til landsins er med jakveedu formerki og stafar af lakkun & erlendri eign
eda skuldaaukningu, en flaedi fra landinu er med neikvaedu formerki , b.e. eignaaukning eda endurgreidsla skulda.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 19
Arsfiordungslegur vidskiptajéfnudur
1. &rsfj. 1996 - 4. arsfj. 2004

A gengi hvers tima
Ma.kr.

123412341234123412341234123412341234
[1996|1997 | 1998 |1999| 2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 20

Nokkrir undirpeettir fiarmagnsjafnadar
1. &rsfj. 1996 - 4. arsfj. 2004

A gengi hvers tima

Ma.kr.

250

200 7
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-100

123412341234123412341234123412341234
[1996 1997|1998 | 1999 | 2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

Bein fjarfesting, nettd
— Erlend verdbréfafjarfesting
— Skuldir (lan, verdbréfautgafa), nettd

Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.



TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 11 Erlend stada pjodarbusins

Stada i lok timabils

Ma.kr. 2000 2001 2002 2003 2004 mars'04 juni'04  sept.'04 des.'04
Hrein stada vid utlond -451,0 -590,8 -593,6 -553,4 -694,0 -577.6 -628,0 -680,4 -694,0
Erlendar eignir 314,4 4215 395,6 707,0 1.116,8 776,2 867,0 9840 1.116,8
Bein fjarfesting 56,2 86,8 87,5 121,3 237,8 127,2 146,7 2231 237,8
Eigid fijarmagn 41,0 66,8 67,6 109,9 210,4 106,4 122,9 195,8 210,4
Lan til tengdra félaga 15,2 19,9 19,9 11,5 27,4 20,8 23,8 27,2 27,4
Erlend markadsverdbréf 185,0 202,9 159,7 2623 3455 289,6 303,4 311,8 3455
Hlutabréf 178,4 188,4 149,3 239,2 317,6 2659 2781 285,7 317,6
Skuldaskjol 6,6 14,6 10,4 231 27,9 23,7 253 26,2 27,9
Adrar fjareignir en fordi 39,1 95,2 111,2 265,2 468,0 2927 3485 378,0 468,0
Gjaldeyrisfordi 34,2 36,6 37,2 58,1 65,6 66,7 68,5 711 65,6
Erlendar skuldir alls 765,4 1.012,3 989,2 1.260,4 1.810,8 1.353,9 1.495,1 1.6645 1.810,8
Bein fjarfesting 4 [slandi 41,5 70,8 64,3 86,0 1121 80,7 85,9 99,9 1121
Eigid fijarmagn 331 63,4 56,1 61,8 88,1 56,2 61,0 75,6 88,1

Lan fra tengdum félogum 8,5 7.4 8,2 24,3 24,1 245 24,8 24,3 24,1
Innlend markadsverdbréf 3477 471,3 490,3 776,2 1.300,8 914,2 9929 1.159,2 1.300,8
Hlutafé 2,3 12,1 35,9 42,6 86,5 51,6 58,7 91,9 86,5
Skuldaskjol 3454 459,2 454.,4 733,6 1.214,3 862,6 934,2 1.067,3 1.214,3
Adrar erlendar skuldir 376,2 470,2 434,6 398,3 397,8 358,9 416,3 405,4 397,8
Long lan 289,0 377,0 296,2 252,0 207,3 234,8 264,6 246,8 207,3
Skammtimaskuldir 87,2 93,2 138,4 146,3 190,5 124,2 151,7 158,7 190,5

Ymsar kennitolur

Ahzttufidrmagn, nett6 190,7 192,2 136,6 2319 356,8 260,7 280,2 317,0 356,8
Skuldabréf, lan o.fl., netté -641,7 -783,0 -730,2 -785,3 -1.050,8 -838,4 -908,3 -997,5 -1.050,8
Sedlabankinn 18,6 21,7 20,8 58,1 65,5 66,5 68,3 70,7 65,5
Hid opinbera -167,2 -239,8 -227,.2 -213,7 -206,3 -220,3 -211,7 -215,2 -206,3
Innlénsstofnanir -329,4 -373,7 -361,8 -471.1 -772,8 -528,2 -605,3 -709,0 -776,9
Adrir geirar -163,7 -191,2 -162,0 -158,6 -137,1 -156,3 -159,5 -143,9 -133,0

HIutféll af landsframleidslu (%)?

Hrein erlend stada -64,1 -76,2 -82,1 -69,6 -86,6 -65,1 -69,4 -77,4 -86,6
Hreinar erlendar skuldir? 91,2 101,0 101,0 98,8 1311 94,4 100,4 113,4 1311
Vergar erlendar skuldir? 102,5 119,8 123,0 142,4 201,1 137,6 149,3 167,4 201,1
Langtimaskuldir 83,6 97,6 94,9 108,6 158,1 109,6 117,0 132,6 158,1
Skammtimaskuldir 18,9 22,2 28,1 33,8 43,0 28,0 323 34,8 43,0

1. Télur um skuldastédu og verga landsframleidslu eru faer8ar 4 sambaerilegt gengi m.v. SDR. Skuldastada i lok arsfjordungs er reiknud beint i hlutfalli vid deetlada landsframleidslu
arsins. 2. An &hattufjarmagns.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 21
. . . . Mynd 22
Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Erlend stada biédarbasins i arslok
Sedlabankans, 1. arsfj. 1996 - 1. arsfj. 2005 riend sta ?bjo arbusins farsio
) 1980-2004
A gengi hvers tima
% af VLF
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B Gjaldeyrisfordi @ Hrein erlend stada
Hrein erlend stada I Hreinar erlendar skuldir

Nyjustu tolur eru bradabirgdatslur. 1. Hrein erlend stada er neikvaed sbr. toflu 11 og er hér synd med

Heimil I fsl 6fugu formerki.
emild: sedlabankd slands Heimild: Sedlabanki [slands.
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Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissj6ds’

Fjarhaedir eru i ma.kr.
Tekjur
Gjold
Afgangur
Vidskiptareikningar, nettdinnheimta
Lanveitingar, netto (innstreymi)
Hlutafjarvidskipti og stofnfé
Afgangur fyrir lantokur
Lifeyrissjodir og dgreiddir vextir?
Hreinar, formlegar lantokur
Stuttar innlendar
Langar innlendar

Erlendar

Greidslujéfnudur

Helstu tekna- og utgjaldalidir

Tekjur alls
Tekjuskattur einstaklinga
Adrir tekju- og eignarskattar3
Virdisaukaskattur
Vérugjéld og innflutningsskattar*
Tryggingagjold
Adrir skattar®
Vextir, ardur og leiga
Eignasala/endurmat fyrirtaekja
Adrar tekjur®

Gjold alls”
Rekstrargjold
Rekstrar- og neyslutilfeerslur
Fjarmagnskostnadur
Vidhald
Fjarfesting

Rekstrargrunnur (skv. rikisreikn.) Jan.-des.

2001 2002 2003 2003 2004
237,4 2374 2374 259,8 280,7
228,7 228,7 228,7 268,7 280,4
8,6 8,6 8,6 -8,9 0,3
-6,5 -24,8 -6,1 9,8 -0,6
-12,6 -12,6 -12,6 6,5 26,4
-11,3 -11,5 -11,5 4,5 -0,4
-21,8 -40,3 -21,5 11,8 25,7
-16,1 0,0 -18,8 -7,5 -10,8
39,0 41,6 41,6 -6,0 -6,6
6,0 6,0 6,0 8,5 -6,0
-0,8 1,8 1,8 1,6 8,5
339 33,9 33,9 -16,0 -9,1
12 14 14 -1,6 83
237,4 259,2 2746 259,8 280,7
52,5 55,1 58,0 55,8 62,6
27,0 275 30,8 28,1 32,8
721 76,3 80,9 80,3 91,1
15,9 15,4 17,6 17,5 20,8
21,9 23,4 26,3 25,2 27,8
22,3 229 25,2 23,7 25,7
16,6 18,7 14,4 11,0 12,0
1.1 11,7 12,0 11,6 0,2
79 8,3 9,3 6,7 7.8
2287 267,3 280,7 268,7 280,4
91,7 116,8 110,1 120,6 136,1
96,1 112,6 129,5 108,7 11,5
17,9 16,0 15,3 14,9 131
57 6,1 63 5,0 3,7
17,3 15,8 19,6 19,4 16,1

%-breyt.

milli dra
8,1
43

8,1
12,0
16,8
13,5
18,7
10,3

8,7

9,3

-98,5
17,3

4,3
12,8
2,6
-12,5
-26,9
-17,4

Des.-mars

2003-2004  2004-2005

95,0
93,4
1,6

111
43
0,1

171

-2,5

6,3
1,0
8,1
-2,8

20,9

89,1
21,3
12,9
27,5
6,2
8,7
71
3,4
-0,7
2,7

918
449
35,6
3,0
1,8
6,4

112,4
93,7
18,7

-1,5
11,4
-0,2
28,4
-1,5

12,2
-8,1
0,2
-43

14,7

99,7
23,6
12,1
31,2
6,9
9,7
8,0
4,6
0,1
35

90,7
45,9
34,5
2,8
0,8
6,8

%-breyt.
milli dra
18,3

0,3

11,8
10,5
-6,6
13,5
11,4
11,8
12,1
36,3
-121,5
30,8

-1,2
2,0
-3,2
-8,1
-54,3
55

1. Fyrstu prir dalkar a rekstrargrunni skv. rikisreikningi, hinir sex skv. greidslubokhaldi. 2. Félgin lantaka i uppséfnun lifeyrisskuldbindinga og spariskirteinavaxta. 3. Gjald i fram-
kvaemdasjod aldradra, fijarmagnstekjuskattur, tekjuskattur félaga, eignarskattar, erfdafjarskattur, stimpilgjold. 4. Vérugjald, sérstakt og almennt vorugjald af bensini, vérugjold af
6kutaekjum, almenn innflutningsgjold. 5. byngst vega bifreidagjold og tekjur af afengi. 6. Domsmalagjold, leyfisgjold, sektir o.fl. 7. Breytt bokun gjalda gerir samanburd 2003

til 2005 varhugaverdan.

Heimildir: Rikisreikningur og manadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.

Mynd 23
Lansfjarporf og lantékur
rikissjods 1991-2005

% af VLF

Hrein lansfjarporf 1
— Hrein innlend lantaka
— Hrein erlend lantaka

1. b.m.t. haekkun lifeyrisskuldbindinga og ogreiddra vaxta til langs tima.
Heimildir: Rikisreikningur, fjarmélaraduneytid og aeetlanir Sedlabankans.
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Mynd 24
Maénadarlegur tekjuafgangur rikissjéds

2003-2005

Fra arsbyrjun til loka manadar

15

104 -

-10

-15

2003
—2004
—2005

Heimild: Méanadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.
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Tafla 13 Fjarmal hins opinbera’

Aztlun?
[ milljérdum kréna 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Hid opinbera
Tekjur 2132 2429 278,6 301,1 328,5 351,2 372,4 411,4 454 490
Utgjold 2133 240,0 264,0 284,6 327,2 349,7 380,7 406,8 437 465
Tekjuafgangur/halli -0,1 2,8 14,6 16,6 1,3 1,5 -8,3 4,6 17 25
Hreinar skuldir 196,5 180,7 147,0 158,7 199,3 182,2 184,5 178,2 159 136
Vergar skuldir 279,4 280,5 271,56 278,0 354,6 340,7 334,2 318,6 297 275
Rikissjédur
Tekjur 162,4 183,9 213,8 228,7 2454 257,3 2744 306,1 337 362
Utgjéld 159,6 177.8 198,2 211,7 240,9 260,7 288,2 298,3 320 338
Tekjuafgangur/halli 2,7 6,2 15,6 16,9 4,6 -3,4 -13,8 7.8 16 23
Hreinar skuldir 1723 151,3 118,8 1274 168,8 149,5 158,0 148,5 132 109
Vergar skuldir 241,6 237,8 226,0 2285 298,3 281,1 2772 2549 238 215
Sveitarfélog
Tekjur 55,5 62,9 69,9 77,7 89,5 100,4 107,2 113,5 127 139
Utgjold 58,5 67,2 72,8 80,3 94,8 971 102,8 118,3 129 140
Tekjuafgangur/halli -3,0 -4,3 -2,9 -2,6 -53 3,4 4,5 -4,8 -3 -1
Hreinar skuldir 25,0 30,1 28,7 31,7 30,7 32,8 28,6 33,8 33 35
Vergar skuldir 38,4 43,3 46,1 49,8 56,6 60,2 57,5 64,2 65 68
Hid opinbera, % af VLF
Tekjur 41,5 42,7 457 45,4 441 451 459 47,9 46 45
Utgjéld 41,5 42,2 433 429 440 449 46,9 47,4 44 43
Tekjuafgangur/halli 0,0 0,5 2,4 25 0,2 0,2 -1,0 0,5 2 2
Hreinar skuldir 37,5 31,2 23,7 23,5 26,3 22,9 223 20 16 12
Vergar skuldir 53,3 48,4 43,7 41,2 46,8 42,9 40,5 36 30 25

1. Hid opinbera er riki, sveitarfélog og almannatryggingar. Tekjur og gjold eru hér samkvaemt uppgjori Hagstofunnar samkveemt pjoédhagsreikningakerfi Sameinudu pjédanna.
Steerstu fravik fra framsetningu fjarlaga og rikisreikningi felast i medferd skattafskrifta, lifeyrisskuldbindinga og hagnadi af eignasélu. 2. Rekstrartélur fyrir 2004 eru daetlun
Hagstofunnar. Adrar tolur fyrir 2004-2006 eru &aetlun Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa Islands og aztlanir Sedlabankans.

Mynd 25

Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera Mynd 26

1991-2006 Utgjsld og tekjur hins opinbera 1991-2006
o Skuldir, % af VLF Tekjuafgangur, % af VLF 3 48 % af VLF

- 525 e e e s e e e e e A B
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04*05*06* 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04*05*06*
Tekjuafgangur — Tekjur
B Vergar skuldir Utgjold

B Hreinar skuldir
Heimildir: Hagstofa [slands og 4tlanir Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands og atlanir Sedlabankans.
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Tafla 14 Velta’

Januar-desember

%-breyting frd fyrra dri, jandar-desember

M.kr. 2002
Samtals iGnadur 323.002
18nadur an fiskidnadar 204.140
18nadur an fiskidnadar og storidju 159.293
Smasoluverslun (an eldsneytis) 181.307
Heildsala 280.353
Heildsala an eldsneytis 239.496
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd 74.423
Samtals 1.293.327
Samtals an eldsneytis 1.252.470

2003

312.460
207.972
169.905

187.202

305.683
264.171

92.918

1.340.481 1
1.298.969 1

2004 2002 2003 2004
343.137 -1.1 -5,2 6,5
225.481 -1,9 -0,2 51
183.799 -3,2 4,5 4,9
203.093 -1,5 3,6 71
365.537 -5,2 8,3 171
316.737 -5,1 10,6 18,4
116.408 -17.9 223 21,5
.537.926 -2,6 1,6 11,2
.489.126 -1,5 4,0 13,2

1. Byggt & virGisaukaskattskyrslum. 2. Reiknad Ut fra veltu stadvirtri med neysluverdsvisitdlu eda neysluverdsvisitdlu an husnaedis og bensins.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.

Tafla 15 Raungengi islensku kronunnar?

Medalstada drs 1. arsfj. %-breyting frd fyrra ari
Raungengi (1980 = 100) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1104 1V '04 1'05
m.v. hlutfallslegt neysluverdlag 96,3 83,7 88,5 94,2 972 107,8 52 72 11,4
m.v. hlutfallslegan launakostnad & einingu 91,6 80,1 86,4 90,4 92,6 1071 33 9,5 15,2
Brb.  Aatlun
%-breyting frd fyrra dri 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Nafngengi 1,2 15 0,0 0,2 -16,6 25 6,2 1,8 6,3
Erlent verdlag 21 1,6 1,6 2,3 21 17 2,0 1,8 1,8
Innlent verdlag 1,8 17 3,4 51 6,6 4.8 21 3,2 3,4
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag 0,9 1,6 1,8 2,9 -13,0 5,7 6,3 32 8,0
Erlend framleidni 1,5 1,2 1,2 1,8 13 1,2 1,3 1,4 15
Innlend framleidni 2,0 1,8 1,4 3,4 1,0 -1,6 5,6 3,1 2,5
Erlend laun 3,2 3,0 3,3 3,2 3,3 3,1 29 2,0 1,8
Innlend laun 5,8 71 55 5,7 8,0 5,8 55 4,5 6,0
Raungengi midad vid hlutfallsleg laun 33 53 1,7 1,2 -12,6 7.9 4,6 2,4 9,6
1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur og atlanir.
Heimild: Sedlabanki fslands.
Mynd 27 Mynd 28
Veltubreyting milli &ra 1998/1 -2004/6 Arsfjordungslegt raungengi krénunnar
Raunvirt og arstidarleidrétt 1. arsfj. 1980 - 1. arsfj. 2005
150 1228100 130 1980=100
M40+ —————————mmm—— 120
0 110
oo 100 - *
Ny 90 ~
1104 - — — ~ AN - -\
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100 1/ T 70 4
90 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T I 60 T AT T

123456123456123456123456123456123456123456
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

Heildarvelta
— Velta innanlandsgreina

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

1

980 1985 1990 1995 2000 2004

Midad vid hlutfallslegt verdlag

— Midad vid hlutfallsleg laun

Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 16 Fasteignamarkadur og eignaverd

7 médn. %-br. 12 mdn. %-breytingar

Fasteignamarkadur? 2002 2003 2004 mars'05  febr.'05  mars'05 mars'03  mars'04  mars'05
Verdvisitala ibudarhtsnaedis &4 hofudb.svaedi 158,9 177,7 200,5 251,6 4.2 41 9,6 9,1 30,8
Verd i fiolbyli & hofudborgarsveedi? 160,7 1799 2013 249,2 4,4 4,2 10,7 9,0 28,0
Afgreidd husbréf, markadsvirdi (ma.kr.)? 28,6 32,2 49,6 32,3 16,4
Fjoldi afgreiddra umsékna ibudaldnasjods* 2.846 2535  3.271 2,9 13,4
Verd veidiheimilda (medalverd timabils, kr./kg.)
Verd varanlegra porskheimilda (kr./kg.) 709 930 1.223 1.170 - -0,4 60,3 -7.2 0,9
Verd skammtima porskheimilda (kr./kg.) 117 156 132 120 - -4,0 -9.1 -23.3 4,3
Hlutafjdrmarkadur [ arslok 17. mai %-breyting til 17. mai 2005
Visitélur, 31. des. 1997 = 1.000 2001 2002 2003 2004 2005 7m. 3m. 6m. 12m.
Urvalsvisitala (ICEX-15) 1.159,0 13520 21143 3.359,6 4.053,0 09 49 18,7 50,7
Heildarvisitala adallista 1.180,8 1.436,2 2.075,2 3.167,4 3.796,0 1.3 4,7 18,2 46,4
Atvinnugreinavisitélur, 31. des. 2004 = 100°

Sjavaratvegur (ICEXFISH) 86,7 107,3 100,0 120,7 130,9 0,3 7.9 39 20,5

Fjarmalapjénusta (ICEX40) . . . . 121,2 1,2 4,7

Naudsynjavorur (ICEX30) . . . . 118,5 1,5 14,0

Heilbrigdisgeiri (ICEX35) . . . . 107,0 0,3 21

1. Breytingar eru reiknadar ut frd 3 man. hreyfanlegum medaltélum. 2. Jantar 1994=100. Stadgreidsluverd. 3. Breytingar eru reiknadar ut fra télum sem eru stadvirtar med visit6lu
fasteignaverds & hofudborgarsvaedi. 4. Til nybygginga og endurbéta. 5. Hinn 1. april 2005 voru teknar upp nyjar atvinnugreinarvisitolur. Af eldri visitélum er adeins visitala sjav-
ardtvegs reiknud afram og midast upphafsgildi hennar (100) vid 31. desember 1997.

Heimildir: Fasteignamat rikisins, [budaldnasjédur, Kauphdll islands, Kvétaping, LiU, Sedlabanki islands.

Tafla 17 Eignir og skuldir heimila og fyrirteekja

Aaetlun %-br. milli
[ ma.kr. nema annad sé tekid fram 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004  dra '03-'04
ibuda- og bifreidaeign heimila ' 676,0 7241 842,6 9532 1.0439 1.1083 1.2358 1.342/4 8,6
Eignir heimila i lifeyrissjodum 345,6 398,2 507,3 557,3 640,1 664,6 805,1 950,7 18,1
Skuldir heimila vi® lanakerfig? 38622 4426 522,0 6138 7104  758,6 7721 8787 13,8
Skuldir heimila sem % af rél(’is’tiifunartekjum2 1347 146,1 160,9 165,4 176,8 182,4 177.,6 192,0
Skuldir fyrirtekja vid lanakerfig? 420,7 5094 6688 801, 9623 9725 1.171,0 1.469,0 25,4
Skuldir sjavaratvegsfyrirtaekja 1235 139,7 1603 1652 1955 1919 1855 2084 12,3

1. Skv. pj6daraudsmati bjoShagsstofnunar. 2. Vegna breyttrar atlanaskiptingar lanakerfis eru skuldir heimila 50,3 ma.kr. leegri en ella i lok arsins 2003 og skuldir fyrirteekja 27,9
ma.kr leegri. Hlutfallsbreytingar midast hins vegar vid 6breytta tlanaskiptingu lanakerfis.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 29 Mynd 30

Skuldir heimila sem hlutfall af Hlutabréfaverd 1998-2005

radstdfunartekjum 1980-2004" ) o ’
Méanadarleg medaltsl jantar 1998 -mai 2005'
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1. Breytt lanaflokkun fra arinu 2003 (sja nedanmalsgrein 2 Urvalsvisitala (ICEX-15)
vid tflu 17) — Heildarvisitala adallista

Heimild: Sedlabanki fslands.

1. Til 17. mai 2005.
Heimild: Kauphall fslands.
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Tafla 18 Afkoma fyrirtaekja

Ur reikningum hlutafélaga i Kauphéll Islands 1 Jan.-des.
Allar fiarhaedir eru i milljérdum kréna 2002 2003
Hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslidi 33,4 348
Sjavarutvegsfyrirtaeki 10,8 84
18nadur og framleidsla 2,6 3,2
Upplysingataekni 8,1 9,8
Verslun, pjénusta og verktakar 8,7 99
Hagnadur eftir skatta 16,7 16,1
Sjavaratvegsfyrirtaeki 8,7 35
18nadur og framleidsla 23 4,4
Upplysingataekni 1,2 1,6
Verslun, pjonusta og verktakar 53 58
Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i Kaupholl islands 37,0 355
Ardsemi eigin fjar félaga i Kaupholl islands 13,0 15,5
Fjoldi hlutafélaga i urtaki 24 24
Ur reikningum vidskiptabanka og sparisjéda 2
Allar fiarhaedir eru i milljérdum kréna 1999 2000
Hreinar vaxtatekjur 18,0 211
Adrar rekstrartekjur 13,4 13,4
Hreinar rekstrartekjur 31,4 34,6
Rekstrargjold 19,6 22,7
Framlag i afskriftareikning 3,6 4,0
Matsverdsbreytingar - 17
Tekju- og eignarskattur 1,5 1,9
Hagnadur arsins 6,7 4,4
Heildareignir i lok timabils 627,0 789,7
Eigid fé i lok timabils 44,2 491
% I lok timabils
Ardsemi eigin fjar 17,8 9,8
Kostnadarhlutfall 3 62,3 65,6
Eiginfjarhlutfall alls 10,3 9.7
Eiginfjarhlutfall 4n vikjandi lana 7.9 6,6

2001

29,4
10,3
39,6
25,4

7.4

-0,1
6,9
941,0
60,8

13,9
64,0
11,3

8,0

2003

32,5
7,4
1,6
8,2

11,8

12,2
3,1
0,5
19
5,8

36,4

11,0

24

1

% af veltu

2004

1,7
17,7
10,7
19,6
18,7

6,1
12,1
41
8,2
10,4

%-breyting milli dra

Jan.-des. Breyting
2004 '03-'04 2003
40,0 75 12,2
79 0,5 20,8
2,6 1,0 7,0
10,2 2,0 19,2
16,4 4,6 16,7
20,7 85 4,6
54 2,3 8,5
1.0 0,5 2,3
4,2 2,3 4,5
9,2 3,4 8,2
34,9
14,3
24
2002 2003 2004 '02-'03
29,6 36,0 54,2 21,8
27,9 45,6 78,7 63,4
57,5 81,6 132,9 42,0
34,1 44,9 60,2 31,6
9.3 13,2 13,2 41,9
1,2 2,9 8,9 145,8
12,5 18,6 43,1 48,4
1611 1.597,3 3.128,8 37,6
84,5 113,5 256,6 34,4
18,5 22,5 30,9
59,4 55,0 45,3
12,2 12,3 12,8
9,1 9,2 9,5

'03-'04

50,6
72,6
62,9
341

206,9
131,7

95,9
126,1

1. Byggt 4 reikningum allra félaga i Kaupholl islands nema fjarmala- og tryggingarfyrirteekja. 2. Byggt 4 reikningum vidskiptabanka (4n Sparisjodabanka fslands) og sex staerstu
sparisjodanna. 3. Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum.

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki slands.
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Mynd 31

Ardsemi eigin fjar vidskiptabanka
og sparisjoda’ 1995/2 - 2004/2
Halfsarslegar tolur

%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1. Byggt 4 reikningum vidskiptabanka (4n Sparisjodabanka fslands)
og sex staerstu sparisjoda. Fra 1998 er FBA medtalinn en par adur
Fiskveidasjodur og 18nlanasjodur.

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid og ars- og arshlutareikningar vidskipta-
banka og sparisjoda.

Mynd 32
Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka
og sparisjoda’ 1995/2 - 2004/2

Halfsarslegar tolur (i lok juni og desember)

%

L e B B B L A B B s
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vidskiptabankar
— Sparisjodir

1. Byggt 4 reikningum vidskiptabanka (an Sparisiodabanka islands)
og sex staerstu sparisjoda.

Heimildir: Fjarmélaeftirlitid og ars- og arshlutareikningar vidskipta-
banka og sparisjoda.



Tafla 19 Erlendur samanburdur

Skv. nyjustu upplysingum fyrir hvert land ESB-25
Verdbolga sl. 12 man. 21
Atvinnuleysi ! 8,9
Hagvoxtur 2 1,7

Overdtryggdir langtimavextir (nafnavoxtun)3
Verdtryggdir langtimavextir (raunavéxtun)3

Skammtimavextir 4 2,8

Fyrir drid 2004 (nema annad sé tilgreint):

VLF/mann m.v. kaupm.jafnveegi US$ (ppp)®

Vergur sparnadur, % af VLF, 2002°

Jofnudur hins opinbera, % af VLF

Vergar skuldir hins opinbera, % af VLF

Utgjold hins opinbera, % af VLF

Vidskiptajofnudur, % af VLF 0,1

E-12
21
89
1,4
2,7

2,0

25,6

-2,9
78,3
48,6

0,7

USA
35
5.2
3,6
3,8
1.2
2,9

36,1
14,6
4,4
63,5
35,6
5,7

UK
3.2
4,7
2,8
4,3
1,7
4,8

27,9
14,7
-3,2
43,4
44,4
2,2

Japan
-0,2
4,5
0,8
0,5

0,0

26,9
25,7
-6,5
163,5
36,7
35

Svipjéd
0,3
55
2,6
2,7
1,2
1,9

27,3
21,6
0,5
61,2
57,5
7,4

TOFLUR OG MYNDIR

Noregur Finnland Danmérk

1,3
4,5
2,9
31

1.8

355
30,8

8,2
34,9
46,7
14,2

11
83
3,6
29

21

26,5
24,2
2,3
51,8
50,5
4,9

1,8
59
29
2,6

21

292
227
09
48,4
55,6
31

Island
2,9
23
3,8
7.5
3,6
8,8

28,4
13,4

05
36,0
47,4
-8,1

1. Arstidarleidrétt. 2. Hagvoxtur yfir fiora drsfiordunga. Arstidarleidrétt, nema fyrir island. 3. Rikisskuldabréf til 5 dra eda pvi sem nast. 4. Rikisvixlar til priggja ménada. 5. Arid

2002. | pus. Bandarikjadala. Umreiknad & gengi sem lei@réttir fyrir verdlagsmuni milli rikja. 6. Arid 2002 fyrir Bandarikin og Japan.

Heimildir: EcoWin, Eurostat, OECD.

Tafla 20 Alpjédleg hagpréun

1998
Hagvéxtur, % & ari
Heimsframleidsla 2,8
Evrusveedi 2,8
Bretland 31
Bandarikin 4,2
Japan -1.1
Onnur nymarkads- og préunarriki 3,0
Véxtur heimsverslunar, % 4 ari 4,6
Verdbdlga®
Evrusvadi 1,1
Bretland 1,6
Bandarikin 15
Japan 0,6
Atvinnuleysi
Evrusveaedid 10,0
Bretland 6,3
Bandarikin 45
Japan 41
Jéfnudur hins opinbera, % af VLF*
Evrusvadid -2,3
Bretland 0,1
Bandarikin 0,4
Japan -55
Langtimavextir
Evrusveaedid 4,7
Bretland 55
Bandarikin 53
Japan 15

1999

3,7
2,8
2,9
44
0,0
4,0

5,8

11
1.4
2,2
-0,3

9,2
6,0
4,2
4,7

-1.3
11
0,9

-7,2

4,6
51
5,6
1,7

2000

4,6
3,6
3,9
3,7
2,4
58

12,4

21
0,8
3.4
-0,9

8,2
55
4,0
4,7

0,1
3,8
1,6
-7.5

5,4
53
6,0
1,7

2001

25
1,6
23
0,8
0,2
4,2

0,2

2,4
1.2
2,8
-0,7

7.8
51
4,8
5,0

-1.7

0,7
-0,4
-6,1

5,0
4,9
5,0
1,3

2002

3,0
0,9
1,8
19

-03
4,7

3,3

23
1.3
1,6
-1,0

8,2
5,2
5,8
5,4

2,4
1,7
-3,8
7.9

4,9
4,9
4,6
1.3

2003

4,0
05
2,2
3,0
14
6,4

4,9

21
1.4
23
-0,2

8,7
5,0
6,0
53

-2,8
-3,5
-4,6
-7,7

4.1
4,5
4,0
11

Brddab.
2004

5,1
2,0
3,1
44
2,6
72

9,9

2,2
1.3
2,7
0,0

8,8
4,8
55
4,7

2,9
32
-4,4
6,5

41
5,0
43
15

2005

4.3
15
25
3,4
1,0
6,3

7,4

1,8
1,8
2,8
-0,1

8,8
4,7
5,2
4,5

26
-32
-4.1
-6,4

4,1
5,2
4,7
1.8

Spar
2006

44
19
23
33
1,7
6,0

7,6

1,7
1.9
25
0,2

8,6
4,7
51
43

2,4
33
-4,2
-6,3

43
52
53
25

1. Raunbreyting landsframleidslu & milli 4ra. 2. | mai 2004 breytti Alpj6dagjaldeyrissjodurinn landaflokkun sinni. i hépnum ‘Onnur nymarkads- og préunarriki' eru 146 riki.
3. Breyting neysluverds. 4. Hlutfall af vergri landsframleidslu. Tekjujéfnudur hins opinbera; rikis, sveitarfélaga og almannatrygginga. 5. Avéxtun 10 éra rikisskuldabréfa.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts, OECD.
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Mynd 33
Verdbélga 1939-2006"
Arleg medaltol visitolu neysluverds

Breyting fra fyrra &ri (%)

1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

1. Spa 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

Mynd 35
Vidskiptajoéfnudur 1945-2006"

% af VLF
4

-4 T T T

1950 1960 1970 1980 1990 2000
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1. Bradabirgdatolur 2003-2004. Spa 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki [slands.

Mynd 37

bj6Shagslegur sparnadur og
fjarmunamyndun 1960-2006"

% af vergri landsframleidslu

1960 1970 1980 1990 2000
— bjodhagslegur sparnadur
— Fjarmunamyndun

1. Bradabirgdatélur 2003-2004. Spa 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.
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Mynd 34
Hagvéxtur 1945-2006"
Magnbreyting vergrar landsframleidslu milli ara

Breyting fra fyrra ari %

1950 1960 1970 1980 1990 2000

1. Bradabirgdatélur 2003-2004. Spa 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa [slands og Sedlabanki islands.

Mynd 36
Raungengi 1960-2005'

1980=100
B o N N AR AREEEEEEEE S
60 05
— Midad vid hlutfallslegt verdlag
— Midad vid hlutfallsleg laun
1. Bradabirgdatélur 2003-2004. Spa 2005.
Heimild: Sedlabanki [slands.
Mynd 38
Raundvéxtun og peningamagn 1960-2004
Raunavoxtun 6verdtryggora utlana banka
og M3 sem hlutfall af VLF
(%) (%) af VLF
E £ 60
£ 55
E £ 50
45
3 £ 40
£35
E £30
E25
E £20
i )
1960 1970 1980 1990 2000

~ Raunavoxtun (vinstri as)
— Peningamagn (hagri as)

Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Tafla 22 Kennitolur um uppbyggingu hagkerfisins

1. Mannfjéldi og vinnuafl (pus. manna) 1970 2004 IV. bj6dartekjur og -utgjold 1970
Mannfjoldi i arslok 204,8 293,6 Verg landsframleidsla (VLF), ma.kr. 0,4
yngri en-16 ara 70,6 70,1 Verg landsframleidsla, ma. US$ 0,5
16-74 ara 1273 2072 bjodartekjur & ibua i pus. US$ 2,0
eldri en 74 ara 7.0 16,3 VLF & mann i pis. US$ m.v. kaupmattarjafnveegi
Arleg fjdlgun sidustu 5 &ra (%) 11 1,0 (ppp)? 2,7
Vinnuafl (pds. manns) 82,7 1477 Verg fjarmunamyndun, % af VLF 25,3
p.a. karlar 54,7 84,9 Vergur pjédhagslegur sparnadur, % af VLF 26,1
p.a. konur 28,0 62,8 Hreinn pj6dhagslegur sparnadur, % af HPF 3 13,8
Utflutningur véru og pjénustu, % af VLF 46,4
II. Hlutfallsleg atvinnuskipting (%) 1970 2001 Samneysla, % af VLF 12,7
Landbunadur 124 33 Heildarutgjold hins opinbera, % af VLF * 289
Fiskveidar 66 39 Heildarskattar, % af VLF 6 28,9
Fiskvinnsla 7.8 51
18nadur, annar en fiskidnadur 15,2 12,1 V. Fjdrmagn og skuldir
Byggingarstarfsemi og rekstur veitna 11,3 10,3 % af VLF nema annad sé tekid fram 1970
Verslun, veitinga- og hotelrekstur 13,5 16,7 Fjarmunaeign, hlutfall af VLF 3,4
Samgoéngur 8,4 6,7 Fjarmunaeign i ma. USD 1,8
Peningastofnanir og tryggingar 4,0 9,5 Hreinar erlendar skuldir 20,1
Opinber starfsemi 12,4 18,9 Greidslubyrdi erl. langtimaskulda, % utfl.tekna 11,3
Ymis pjénusta og énnur starfsemi 8,3 13,4 Heildarskuldir hins opinbera 13,0
Hreinar skuldir hins opinbera -2,3
1ll. Hlutfallsleg skipting vérutitflutnings Peningamagn (M3) 375
Skipting eftir voruflokkum (%): 1970 2004 Utlan og markadsskuldabréf lanakerfis 484,8
Sjavarafurgir 771 60,2 Skuldir atvinnuvega 53,6
Idnadarvorur 18,4 35,1 Skuldir heimila 21,2
par af &l og kisiljarn 132 21,1 Markadsverdmaeti hlutabréfa
Landbdnadarvorur 3.4 2.1

Skipting eftir rikjum (%):

Bandarikin 30,0 9.3
Evrépusambandid 528 752
Annad 17.2 15,5

20047

858,9
12,2
41,0

32,6
22,0
13,4

1.3
36,8
26,6
47,4
411

20047
3,0
43,5
129,3
56,9
36,0
21,0
62,6
303,1
167,7
100,3
123,7

1. Bradabirgdatolur. Séu paer ekki til fyrir arid 2004 er tilgreint pad ar sem vid &. 2. Umreiknad i Bandarikjadali & gengi sem leidréttir fyrir verdlagsmuni milli rikja. 3. HPF er hrein

pjodarframleidsla, p.e. verg pjédarframleidsla ad fradregnum afskriftum. 4. A pj6dhagsreikningagrunni.
Heimildir: Hagstofa [slands, Kauphéll {slands, PjéShagsstofnun, OECD, Sedlabanki [slands.

Mynd 40

Hlutfallsleg skipting voruttflutnings

Mynd 39 1970 0g 2004

Hlutfallsleg atvinnuskipting 1970 og 2001

Eftir voruflokkum
%

Landbunadur

Fiskveidar

Fiskvinnsla

Annar idnadur

Bygg.starfsemi, veitur

Verslun, veitinga-, hételrekstur

Samgongur
Peningastofnanir og tryggingar
Opinber starfsemi
Annad
Sjavarafurdir Al og Adrar  Landbunadar-
kisiljarn idnadarvorur vorur
1970
2001 1970
2004

Heimild: Hagstofa islands.
Heimild: Hagstofa slands.
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TOFLUR OG MYNDIR

Tafla 23 Vorudtflutningur og -innflutningur eftir svaedum’

% af heild Ma.kr.
Jan.-mars Jan.-mars
Véruditflutningur, fob 1970 1980 1990 2000 2004 2005 2004 2005
Evropusambandid 52,8 52,3 70,7 67,4 75,2 75,8 152,2 35,4
Evrusveedi 25,4 30,2 37,6 423 47,8 48,7 96,8 22,8
Onnur Evrépusambandslénd 27,4 22,0 331 251 27,4 27,0 55,4 12,6
par af Bretland 13,2 16,5 253 19,3 19,0 17,6 38,5 8,2
Onnur Vestur-Evrépulénd 2,8 23 3,4 7.8 6,1 5.8 12,4 2,7
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki 9,6 8,8 2,9 1,4 1,2 1,7 2,4 0,8
par af Rassland 6,8 5,4 2,5 0.4 1,1 1,9 23 0,9
Bandarikin 30,0 21,6 9,9 12,2 9,3 8,9 18,8 4,2
Japan 0,1 1,5 6,0 52 3,0 35 6,1 1,6
Onnur OECD-1énd 0,5 0,6 0,5 2,0 1,5 11 3,0 0,5
préunarlénd 2 4,2 12,9 55 3,0 3,0 29 6,1 13
Onnur l6nd 0,0 0,0 1,1 1,0 0,7 03 1,4 0,2
Alls 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 202,4 46,7
Véruinnflutningur, cif
Evropusambandid 64,9 58,0 59,9 57,0 60,9 62,3 158,6 39,5
Evrusveedi 32,0 33,2 355 33,5 34,2 329 89,2 20,8
Onnur Evrépusambandslénd 33,0 24,8 24,4 23,6 26,6 29,5 69,4 18,7
par af Bretland 14,3 9,5 8,1 9,0 6,8 6,1 17,8 3,9
Onnur Vestur-Evrépulénd 5,4 8,1 52 9,7 12,3 10,2 32,1 6,5
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki 10,4 10,9 6,5 5,7 1,2 0,5 3,2 0,3
par af Russland 7.2 9,7 5,0 1,8 1,0 0,7 2,7 0,4
Bandarikin 8,2 9,4 14,4 11,0 10,1 9,5 26,3 6,0
Japan 29 4,0 5,6 4,9 3,8 53 10,0 3,4
Onnur OECD-16nd 0,4 5,8 3,7 4,5 3,3 3,3 8,5 21
préunarlénd 2 7.2 2,7 3,1 5,6 7.2 7.8 18,7 4,9
Onnur 16nd 0,6 1.1 1,4 1,5 1,2 1.1 3,1 0,7
Alls 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 260,4 63,4

1. Tolur fyrir &rin 1970-1990 midast vid sému landasamsetningu svaeda og arid 2000. 2. Fylgt er skilgreiningu Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd 41

Hlutfallsleg skipting voruttflutnings eftir
sveedum 1970 og 2004

Evrusvedi  Onnur  Bandarikin ~ Japan bréunar- Onnur l6nd
ESB-l6nd lénd

1970
2004

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 42

Hlutfallsleg skipting véruinnflutnings eftir
svadum 1970 og 2004

Evrusvedi  Onnur  Bandarikin - Japan  Préunar- Onnur [6nd
ESB-lond lond

1970
2004

Heimild: Hagstofa islands.






