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Inngangur

Verdbolguhorfur hafa versnad, Sedlabanki Islands

haekkar vexti

Sidustu manudi hefur framvinda efnahagsmala ein-
kennst af kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar og
aukinni verdbdlgu. Hagvoxtur og pjodaratgjold juk-
ust meira 4 sidasta ari en Sedlabanki {slands reiknadi
med 1 spa sinni i mars sidastlionum. Visbendingar
um préunina a fyrstu manudum pessa ars benda til ad
voxtur einkaneyslu hafi verid svipadur og a sidasta
ari. Fjarfesting i ibudarhtisnadi hefur vaxid toluvert
og fjarfesting i 6drum atvinnurekstri en storidju
virdist vera ad taka vid sér. Pessi préun bendir til pess
a0 slakinn i pjédarbuskapnum muni hverfa fyrr en
aour var talio.

Verdbolga hefur aukist sidustu manudi og for yf-
ir verdbolgumarkmid bankans i mai. Ad hluta stafar
petta af verdhekkunum a eldsneyti og hravoru a
alpjodlegum morkudum en edlilegt er ad vid motun
stefnunnar i peningamalum sé horft framhja slikum
breytingum. Kjarnaverdbolga hefur po einnig aukist
toluvert og for yfir verdbdlgumarkmid bankans i
mai. bar veldur aframhaldandi hakkun hasnadis-
verds miklu, en i april var ibudaverd & hofudborgar-
svaedinu harra ad raungildi midad vid neysluverd en
pad hefur verid svo langt sem melingar na. Pad er
pvi liklega ordid nokkud ofpanid. Verd voru- og
pjonustulida i visitdlu neysluverds hefur einnig
haekkad hradar ad undanfornu.

Utlan innlansstofnana hafa vaxid mjog hratt &
undanfornum méanudum. [ heild jukust atlan og
markadsbréfaeign peirra um 37% 4 tolf manudum til
loka april. Synu mest er hakkun utlana til erlendra
lanpega og kaup a erlendum og innlendum
markadsbréfum. Utlan til erlendra lanpega og kaup &
markadsbréfum fela i sér utlana- og markadsahattu
sem skiptir mali vardandi mat 4 fjarmalastodugleika

en eru ekki visbending um né avisun & aukna inn-
lenda eftirspurn. Utlan innlénsstofnana til innlendra
lanpega hafa einnig aukist mjog mikid undanfarna
manudi, eda an gengis- og visitdludhrifa um tep 22%
4 tolf manudum til loka april. Pad er meiri voxtur en
til lengdar samrymist litilli verdbolgu og stodugleika
i pj6oarbuinu. Hins vegar eru vissar visbendingar um
a0 pessi mikli voxtur hafi ad stérum hluta verid tima-
bundinn og tengst breytingum & eignarhaldi og
endurskipulagningu 1 islensku atvinnulifi. Auk pess
gaeti aukin hlutdeild bankakerfis i
fljarmognun innlendra fyrirteekja att hlut ad mali,
einkum 1 erlendu lansfé. bvi purfa aukin innlend
utlan ad undanférnu ekki ad vera visbending um
aukna fjarfestingu og 6nnur umsvif i islensku efna-
hagslifi. Utlan lanakerfisins i heild hafa vaxid hagar
en utlan innlansstofnana. Jafnframt @tti ad draga ur
vexti utlana innlansstofnana i kjolfar umbreytinga i
eignarhaldi fyrirtaekja eins og raunar gerdist i april.
Tolur um samsetningu Gtlana innlansstofnana stydja
pessar skyringar & vissan hatt en proun nastu manada
mun leida i 1j6s hve traustar peer eru.

A9 pessu sinni birtir Sedlabankinn pjodhagsspa
til arsins 2006 og verdbolguspa til fyrri helmings
pess ars. Sparnar byggjast eins og endranar a
obreyttum styrivoxtum Sedlabankans og oObreyttu
gengi kronunnar sem er ramum 3% lagra en midad
var vid i spa bankans i mars sl. I rikisfjarmalum er
byggt 4 fjarlogum yfirstandandi ars og & tutgjalda-
aformum 2005 og 2006 i langtimaaetlun 1 rikisfjar-
malum sem fylgdi frumvarpi til fjarlaga sl. haust og
nylegri aztlunum fjarmalaraduneytisins. Reiknad er
med bodudum skattaleekkunum sem nema i heild um
2% af landsframleidslu og koma fram i premur

innlends
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jofnum aféngum a arunum 2005 til 2007. betta er i
samrami vid sidustu langtimadatlun i rikisfjarmal-
um en ovissa rikir enn um Utfaerslu pessara breytinga.
Adrar forsendur spanna breytast i samrami vid fram-
vindu og nyjustu tilteekar upplysingar en einnig spar
alpjodastofnana par sem vid 4. Veigamest er ad horf-
ur um eldsneytisverd hafa storversnad og ryrir pad
vidskiptakjor pjodarinnar i ar og spillir horfum um
verdbolgu til skemmri tima litid.

Spad er ad pjodarutgjold og landsframleidsla vaxi
hradar 4 pessu og naesta ari en adur var reiknad med.
Framleidsluspenna mun pvi myndast fyrr en 4dur var
talid og verdur ad obreyttu ordin veruleg a arinu
2006. Vegna mikils vaxtar pjodarttgjalda mun inn-
flutningur voéru og pjoénustu aukast umtalsvert a
pessu og neesta ari, eda um 11% til 12% hvort ar. Vid
petta beetist ad jofnudur pattatekna mun versna vegna
aukinnar skuldsetningar pjodarbusins og haerri vaxta
erlendis. Vidskiptahalli mun pvi samkvaemt spanni
halda afram ad vaxa og geti ordid 11% til 12% af
landsframleidslu hvort aranna 2005 og 2006. Gangi
pad eftir mun hrein erlend stada pjodarbuiisins versna
ur neikveedri stodu sem nam ramlega 67% af lands-
framleidslu 4 sidasta ari { um 85% arid 2006. Adeins
um helming vidskiptahallans virdist mega rekja beint
eda oObeint til storidjuframkvaemda. Meo réttri hag-
stjorn er haegt a0 koma i veg fyrir ad pessi spa ratist,
en hin byggist m.a. & obreyttri peningastefnu.
Adhaldssamari peningastefna mun hins vegar sla &
innlenda eftirspurn auk pess sem onnur hagstjorn
parf ad leggjast & somu sveif. P4 mun innri adlogun
bjodarbuisins sjalfs i gegnum breytingar 4 gengi kron-
unnar og eignaverdi hamla & moti. Spain gefur hins
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vegar tilefni til a0 hagstjorn verdi i senn adhaldssom
og arvokul & komandi misserum. Einkum pyrfti
adhald 1 rikisfjarmalum ad verda meira & arunum
2005 og 2006 en reiknad er med i forsendum spar-
innar. Fyrithugudum skattalekkunum 4 pessum arum
parf pvi ad fylgja meiri leekkun rikisttgjalda en hér er
reiknad med pannig ad rikisfjarmalin 6rvi ekki inn-
lenda eftirspurn. Gangi pad ekki eftir lendir
meginpungi adhaldsadgerda a peningastefnunni.
Heett er vid ad pad haldi raungengi kronunnar heerra
en ella og prengi ad utflutnings- og samkeppnisgrein-
um. Slik framvinda geeti leitt til erfidari adlogunar i
lok ntiverandi uppsveiflu en ella.

Samkvemt spa bankans mun verdbolga verda yf-
ir markmidi hans allt spatimabilid. Reyndar er fra-
vikid meira til skamms tima en til lengri tima og
helgast pad af eldsneytishaekkununum og legra
gengi kréonunnar en i sidustu spa. Verdbolga geaeti
jafnvel farid yfir polmérk verdbolgumarkmidsins
(4%) a naestu arsfjordungum. Nokkur atridi geta hins
vegar dregid Ur likum & pvi ad pad gerist, svo sem
hradari leekkun eldsneytisverds en hér er reiknad
med, lekkun husnedisverds eda haekkun gengis
kronunnar. Ovissa rikir um alla pessa patti um pess-
ar mundir. Vid framkvamd peningastefnu er unnt ad
lita framhja peim hluta pessarar prounar sem a retur
a0 rekja til eldsneytishaekkana en ekki hinum. bvi
hefur Sedlabankinn akveodid ad haekka styrivexti sina
um 0,25 présentur. Horfurnar sem hér eru kynntar
gaetu gefid tilefni til meiri heekkunar vaxta ad pessu
sinni. Pvi ma buast vid ad bankinn hakki styrivexti
sina fljotlega aftur gefi nyjar upplysingar ekki sterk-
ar visbendingar um betri verdbolguhorfur.



Proun og horfur i efnahags- og peningamalum’

Verdbolga eykst naesta arid en horfur svipadar til

tveggja ara

Fra utgafu sidustu pjoohags- og verdbolguspar Sedlabankans [ mars sl. hafa komio fram skyrar vis-
bendingar um ad voxtur innlendrar eftirspurnar aukist enn. Pjodhagsreikningar fyrir ario 2003, sem
birtir voru skommu eftir utgafu Peningamala [ mars, syna meiri hagvoxt en adur var reiknad med og
visbendingar um proun einkaneyslu og fjarfestingar a fyrstu manudum pessa dars benda sidur en svo til
Dbess ad slaknad hafi a vextinum. Sidastliona tvo manudi hefur pessi proun einnig birst i aukinni vero-
bolgu, pott par komi einnig til mikil hekkun a verdi eldsneytis og annarrar hravéru a alpjoda-
mérkudum. A sama tima hafa figrmdlaleg skilyrdi heimila og fyrirtekja heldur batnad vegna legri
langtimavaxta. Steekkun Nordurdlsverksmidjunnar, sem tekid var mid af i sidustu spa bankans, hefur nu
endanlega verio dkvedin. Pjoohags- og verdbodlguspa Sedlabankans sem hér er kynnt til ségunnar ber
merki pessara breytinga. Framleiosluspenna mun myndast fyrr en adur var talio og verdur liklega ordin
nokkur pegar lidur a petta ar. Vio petta beetist ad gengi kronunnar hefur heldur veikst fra pvi ad sidasta
spa var gerd. Til samans leida sterkari eftirspurn, veikara gengi og heekkun eldsneytisverds til pess ad
verdbolguhorfur til eins ars hafa versnad. Horft til neestu tveggja ara eru horfurnar hins vegar svipadar
og i fyrri spam, p.e.a.s. ad verdobolga verdi nokkud yfir verobolgumarkmidinu i lok spatimans. Pessar
horfur gefa tilefni til frekara adhalds i peningamalum.

I Préun efnahagsmala

Undanfarna tvo til prja manudi hafa komid fram skyr
merki um ad voxtur innlendrar eftirspurnar sé ad
sekja i sig vedrid, jafnvel ad pvi marki ad farid sé ad
geta Ojafnvaegis 1 pjodarbuskapnum. Sidustu tvo
manudi hefur petta einnig komid fram 1 aukinni verd-
bolgu, sem i maibyrjun for yfir verobolgumarkmioio
i fyrsta sinn fra desembermanudi sl. og hefur ekki
melst meiri fra 4gastmanudi arid 2002. Aukin eftir-
spurn er p6 ekki eina asteda pess ad verdbolga hefur
aukist. Ad nokkru leyti hefur heekkun neysluverds-
visitdlunnar undanfarna manudi verid af erlendum
toga, einkum vegna harra bensinverds, en stafar

1. 1pessari grein er notast vid upplysingar sem voru tiltzekar pann 19. mai
2004.

einnig af veikara gengi kronunnar. Hekkun voru-
verds er pé innan hoflegra marka.

Vaxandi eftirspurn birtist ekki sist i pvi ad hus-
nadisverd hefur hakkad undanfarna manudi eftir
halfs ars hlé, og er pad ein helsta uppspretta aukinnar
verdbolgu undanfarid. Voxtur radstéfunartekna, gott
atvinnuastand og betri fjarmalaleg skilyrdi hafa
studlad ad aukinni eftirspurn eftir ibidum, verdhakk-
un peirra og par med ad aukinni byggingarstarfsemi,
sem virdist i miklum bloma.

Flest bendir til pess ad voxtur einkaneyslu pad
sem af er ari hafi verid svipadur og i fyrra. Nylegir
kjarasamningar vid stora hopa launpega, sem asamt
batnandi atvinnuastandi vidast hvar munu tryggja
vaxandi kaupmatt a4 naestunni, &ttu ad stydja vid
einkaneyslu. Sama & vid um heakkun eignaverds,
ba0i fasteigna og hlutabréfa. Vinnumarkadskénnun
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Hagstofu Islands synir p6 ad atvinnuastand hefur
ekki batnad sem nemur minna atvinnuleysi, en
visbendingar eru um ad morg fyrirteki stefni ad
fjolgun starfsfolks 4 naestunni. Fjarmunamyndun
atvinnuvega, annarra en storidju, er ad likindum
einnig nokkud vaxandi pott heimildir um pad séu
ekki eins traustar. Mestu mali skiptir po ad
framkvemdir vid virkjanir feerast ni i aukana og
geetir pess 1 ymsum hagtdlum.

Eftirspurn hefur vaxid ort til pessa pratt fyrir
fremur veik ytri skilyrdi, sem einnig attu patt i
auknum vidskiptahalla 4 sl. ari. Lakkun a4 verdi
sjavarafurda og hakkun oliuverds hefur bitnad a
sjavarutvegi. Afli hefur glaedst nylega og vonir standa
til aukins afla og batnandi verdlags 4 pessu ari.
Haegur efnahagsbati i Evropu gaeti po tafid slika
préun. Hinn haegi efnahagsbati og p.a.l. 6venjulagir
vextir hafa 4 hinn béginn studlad ad hagstaedum
fjarmalalegum skilyroum fyrir pjodarbuid. bessar
adstaedur eiga patt i miklum utlanavexti sem einkennt
hefur undanfarid ar, en i peim er jafnframt folgin
dheetta fyrir pjodarbuid taki alpjodlegir vextir ad
hakka hradar en nu er gert rad fyrir.

Verdlagspréun

Eftir ad hafa minnkad fyrstu prjd manudi arsins,
nidur i 1,8% 1 mars, jokst verobdlga verulega 4 ny i
april og for 1 3,2% 1 byrjun mai. Midad vid kjarna-
visitolu 1, sem undanskilur ymsa sveiflukennda lidi
og er annar af tveimur meelikvérdoum & undirliggjandi
verdbolgu, var verdbolgan einnig 3,2%. Ef einnig er
horft framhja breytingum 4 verdi opinberrar pjon-

Mynd 1
Verdbolga 2001-2004
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ustu, samanber kjarnavisitolu 2, var verdbolga heldur
minni, en pé nokkru yfir verobélgumarkmidi, eda
2,9%. Hortft til lengri tima er edlilegt ad horfa fram-
hja ahrifum verdhaekkunar opinberrar pjonustu. Eftir
a0 hafa heekkad minna en pjénusta einkaadila &
arunum 1999 til vormanada 2002 hefur verdlag opin-
berrar pjonustu smam saman adlagast verdlagi hja
einkaadilum. Pegar peirri adlogun lykur ma atla ad
dragi ur haekkuninni ad 6dru obreyttu.

Af hakkun visitdlu neysluverds undanfarna tolf
manudi ma rekja u.p.b. 1% til haekkunar husnzdis-
lidar visitdlunnar. Fra pvi um mitt sl. ar dré po ur tolf
manada hekkun husnedislidarins, Ur teplega 11% i
agust i 6,7% 1 mars. [ april tok hisnzdisverdbolgan
hins vegar a0 aukast & ny, eftir umtalsverda hakkun
ibudaverds 4 hofudborgarsvedinu i febriar og mars
og i mai heekkadi markadsverd husnadis um 2,3% og
arshaekkun markadsverds for yfir 10%. [budaverd 4
landsbyggodinni laekkadi toluvert fra miobiki sl. ars til
aprilmanadar, en i byrjun mai hakkadi pad mun
meira frd fyrri manudi en 4 hdfudborgarsveedinu, eda
um 4%. Ad heekkun htusn®dislidarins fratalinni hafoi
neysluverdlag hzkkad um 2,2%. Verobolga ad
htsnadislio fratdldum hefur pvi einnig hakkad
verulega, en htin hafodi verido um eda innan vid 1% fra
pvi i desember 2002 og var adeins 0,7% i mars sl.

Mynd 2
Markadsverd hisnagdis 2000-2004
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| 2004

Heekkun voruverds enn hofleg

bott verdlag innfluttrar voru hafi hakkad téluvert
undanfarna prja manudi, var pad i maibyrjun adeins
172% harra en fyrir ari, en téluverd verdlakkun var
um midbik sidastlidins ars. Verdlag innlendrar voru
hefur haekkad alika mikio. Undanfarid ar hefur pvi



einkennst af stoougleika voruverds, & heildina litio.
Gengi kronunnar hefur enda verid nokkud stoougt.
Gengisbreytingar koma tiltdlulega fljott fram i
sumum lidum visitdlunnar en med tdéluverdri tof i
00rum. Hoflegar og skammvinnar gengishreyfingar,
eins og undanfarid ar, hafa tiltdlulega litil ahrif. Fra
pvi i febraar hefur gengi kronunnar veikst nokkud og
atti, ef a0 likum leetur, nokkurn patt i heekkun voru-
verds 1 mai. Bensinverd er afar nemt fyrir gengis-
breytingum og verdbreytingum 4 alpjodlegum mark-
a0i. Undanfarna manudi hefur pé geett aukinnar sam-
keppni sem kann ad hafa haft nokkur &hrif a
verdprounina. I april og mai haekkadi bensinverd um
7%, sem rekja ma til hvors tveggja, harra inn-
kaupaverds og laegra gengis kronunnar.

Mynd 3
Bensinverd 2000-2004
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Verdlag dagvéru teplega 7% legra en i arsbyrjun
2002

Hakkun neysluverdlags hefur mismunandi ahrif &
kaupmatt ymissa neytendahdpa eftir pvi hvad haekkar
mest. Adeins litill hopur neytenda stendur i
htsnaxdiskaupum i hverjum manudi. Porri neytenda
skynjar pvi ekki hakkun husnadislidarins med
beinum heetti, nema ad hluta i gegnum verdbaetur &
verdtryggdar skuldir, pott férnarkostnadur pess ad
bta i eigin husnedi aukist. Neytendur geta einnig
timasett kaup 4 varanlegum neysluvorum med tilliti
til verOpréunar. bad 4 sidur vido um ymsar daglegar
naudsynjavorur. Verdlag 4 pessum vorum kann pvi ad
hafa mikil ahrif & pad hvernig heimilin skynja
verdlagsbreytingar fra degi til dags. [ rimlega tvo ar
hefur proun verdlags pessarar voru verid afar
hagsted fyrir neytendur. Dagvoruverd hakkadi

nokkud 1 mai, en var eigi ad sidur 1% lagra en fyrir
ari og taeplega 7% lagra en 1 arsbyrjun 2002.

Mynd 4
bréun dagvoruverds og visitolu
neys uverds mars 2001 - mai 2004
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Verdbolguveentingar um og yfir verobolgumarkmioi
Verdbolgualag reiknad sem mismunur 6verdtryggdra
rikisskuldabréfa og verdtryggdra rikisbréfa til priggja
ara hefur ad meodaltali verid nanast jafnt verobolgu-
markmidinu frad upphafi pessa ars, litillega yfir pvi i
januar, undir i febraar, en alveg vid markmidio i mars
og april. Pad hefur sveiflast & milli 2-3%, var hast i
arsbyrjun, en laegst u.p.b. manudi sidar. Sterstu
sveifluna i byrjun arsins er edlilegt ad setja i sam-
hengi vid samsvarandi sveiflu i gengi krénunnar.
Veikara gengi kronunnar hafoi i maibyrjun heldur ytt
verdbolguvaentingum upp a4 vid midad vid seinni
hluta marsménadar, en po ekki svo ad fullyrt verdi ad
um marktaeka haekkun s¢ ad raeda. Ma tulka pad sem
svo a0 markadsadilar telji veikingu kronunnar
timabundna og ad adhaldssom peningastefna muni
tryggja verdlagsproun 4 svipudum noétum og adur
hefur verid gert rad fyrir. Ekki er ad sja ad dkvardanir
um stekkun Nordurals hafi haft marktek ahrif 4
verobolguvantingar, enda hafa paer sennilega tekio
mid af peim framkvaemdum um nokkurt skeid.
Samkvemt konnun sem gerd var medal veltu-
mestu fyrirteekja landsins 4 timabilinu 16. februar til
9. mars toldu talsmenn pessara fyrirteekja ad vero-
bolga yroi ivid meiri en felst i verdbolgualagi
skuldabréfa, eda 2,8%, en almenningur gerdi rad fyrir
3,3% verdbolgu ad medaltali samkvamt konnun sem
Gallup gerdi 4 timabilinu 28. april til 12. mai. Mis-
munurinn & verdbolguventingum pessara priggja
hépa helst pvi svipadur og verid hefur. Sidasta dag
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konnunarinnar birtist visitala neysluverds fyrir mai-
manud og meldist verobolga i mai naer hin sama og
verdbolguvitund almennings samkvemt kdnnuninni,
eda 3,2%. Liklegt ma hins vegar telja ad umradan
um verdbolguna i kjolfar birtingar visitdlunnar hefoi
haekkad matio.

Mynd 5
Verdbdlgudlag og gengi krénunnar
Daglegar télur 5. jandar - 19. mai 2004
- 31. des. 1991 = 100 %
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1. Reiknad verdbdlgud ag rikisverdbréfa. Heimild: Sedlabanki islands.

Ytri skilyroi

Efnahagsbatinn i heiminum hefur ferst i aukana &
undanfornum manudum. A sidari helmingi sl. ars var
voxturinn 1 heimsbtiskapnum hinn mesti fra arinu
1999, en ad nokkru leyti skyrist pad af timabundnum
ahrifum skattaleekkunar i Bandarikjunum og upp-
sveiflu eftir legd vegna bradalungnabolgu i Asiu.
Almennt er gert rad fyrir ad hagvoxtur i heiminum
verdi meiri 4 pessu og nasta ari en adur var talio.
Alpjéoagjaldeyrissjodurinn  spair t.d. 4% vexti
heimsframleidslunnar arin 2004 og 2005, eda %
présentu meiri vexti en hann spadi i september sl. Fra
sjonarholi fslands er pé sa galli 4 gjof Njardar ad
batinn er enn tilt6lulega hegur 4 mikilvegasta
markadssvadinu, Evropu, og spar gera yfirleitt rad

fyrir haegum vexti par 4 pessu og naesta ari. Ymiss
konar ¢jafnveegi er ad auki enn til stadar 1 heimsbu-
skapnum. Ekki er farid ad draga marktekt Gr vio-
skiptahallanum i Bandarikjunum og samsvarandi
afgangur er i 60rum heimshlutum, pratt fyrir umtals-
verda lekkun 4 gengi Bandarikjadals. Hagvoxtinn i
Bandarikjunum verdur ad skoda i samhengi vid hina
miklu eftirgjof i rikisfjarmalum og skammtimavexti
sem ekki hafa verio leegri i halfa 6ld. Hvorugt getur
stadist til lengdar og er pad oOgrandi vidfangsefni
hagstjornar par i landi & naestu misserum ad vinda
ofan af hagstjornarslakanum an pess ad kafa efna-
hagsbatann.

Verdbolga er vidast um heim med minnsta moti,
en raddir um hattu & verdhjoonun i Bandarikjunum
og Evropu hafa hljoonad. Undirliggjandi verdbodlga
hefur reyndar verid a uppleid i Bandarikjunum
undanfarna manudi, po6tt enn sé hun litil 1 sdgulegu
samhengi, og pvi ma gera rad fyrir ad skammtima-
vextir taki ad pokast upp 4 vid pegar lida tekur 4 ario.
A morkudum er pess vanst ad vextir hakki hagt,
eins og bandariski sedlabankinn hefur gefid i skyn.
Nokkrir sedlabankar hafa pegar tekid ad poka
voxtum upp 4 vid, t.d. Englandsbanki, en 4 evru-
svaedinu ma xtla ad pess sé lengra ad bida. Reyndar
hafa malsmetandi adilar, t.d. OECD, talid tilefni til
vaxtalekkunar 4 evrusvadinu.

Hazkkun erlendra vaxta mun hafa umtalsverd
ahrif 4 hinn skuldsetta islenska pjodarbuskap og
draga Ur jakvaedum ahrifum efnahagsbata i vidskipta-
londunum & pjédarbuskapinn. Flest virdist po benda
til pess ad ahrifanna muni litid geeta 4 pessu ari, pvi
ad enn virdist langt i ad skammtimavextir fari ad
hakka 4 evrum, sem vega pyngst 1 skuldum pjoédar-
innar. Pegar fra liour ma hins vegar gera rad fyrir ad
hakkun vaxta hafi umtalsverd ahrif, eins og fjallad er
um i rammagrein 1.

Rammagrein 1 Ahrif breytinga 4 erlendum voxtum 4 islenskan pjodarbuiskap

U.p.b. % af vergum skuldum pjédarinnar teljast lang-
timaskuldir, p6tt medalliftiminn sé reyndar ekki mjog
langur. Vextir a storum hluta langtimaskulda eru ad
auki breytilegir og fylgja pvi skammtimavoxtum pétt
eftir. betta gerir pjodarbuskapinn um pessar mundir
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namari fyrir breytingum a skammtimavoxtum en etla
meetti. Fyrir hverja prosentu sem erlendir vextir hekka
eykst vaxtabyroi tutistandandi langtimaskulda pjooar-
innar um u.p.b. 0,7% af landsframleidslu, ef midad er
vid landsframleidslu og skuldir pjodarbusins i lok sl.



ars. Vegna bess ad 86% langtimalana voru & breyti-
legum voxtum um sl. aramot, auk pess sem liftimi
skulda hefur styst verulega, sem leidir til pess ad
endurfjarmagna parf u.p.b. 2/3 langtimaldna 4 neestu
premur arum, mun hakkunar skammtimavaxta geta
tiltdlulega fljott i vaxtabyrdinni.! Medalvextir erlendra
lana pjodarbusins hafa aldrei verid laegri en a sidasta
ari, eda 3,1%. Af fastvaxtalanum voru greiddir ad
medaltali 6% vextir, en 2,6% vextir af lanum med
breytileg kjor. Ad porri skulda pjodarinnar sé med
breytilega vexti um pessar mundir er pvi ekki undar-
legt. I pvi felst hins vegar su ahaetta ad vextirnir haekki
hratt, pegar adhald i peningamalum mikilvagustu
gjaldmidlasvada eykst a ny. Vaxtabyrdin geeti meira
en tvofaldast ef stefnan i peningamalum i Bandarikj-
unum og Evrépu hyrfi fra peim slaka sem nu er til
stadar 1 nokkurt adhald.

A hinn boginn bendir préun efnahagsmala i helstu
vidskiptalondum til pess a0 haekkun skammtimavaxta
verdi haegfara & pessu ari. Breyting sem ordid hefur a
gjaldmidlasamsetningu langtimaskulda dregur einnig
ur likum & hradri hakkun naesta arid. Verulega hefur
dregid ur veegi Bandarikjadals sl. tvo ar en vaegi evru
aukist. U.p.b. 2/3 hlutar langra erlendra skulda i arslok
2003 voru i evrum, en innan vid fimmtungur i Banda-
rikjadolum. Aukid veegi evru 4 sl. ari skyrist reyndar ad
hluta af haerra gengi evru gagnvart Bandarikjadal, en
pess ma geta ad i byrjun tiunda aratugar sioustu aldar
var u.p.b. helmingur skulda pjédarinnar i Bandarikja-
dolum. Vagi evru i skammtimaskuldum pjédarinnar
jokst einnig storlega. Midad vid astand efnahagsmala a
evrusvadinu virdist afar oliklegt ad skammtimavextir
4 evrusvaedinu haekki umtalsvert a pessu ari og jafnvel
ekki loku fyrir pad skotid ad peir eigi eftir ad lackka.
begar kemur fram & naesta ar aukast hins vegar likur &
a0 skammtimavextir verdi farnir ad haekka 1 att til hlut-
lausrar stodu. Komi ekki bakslag i efnahagsbatann
verdur ad telja mogulegt ad skammtimavextir geti
nélgast hlutlausa stédu pegar arid 2006. I alpjodlegum
spam er po yfirleitt gert rad fyrir haegari hakkun vaxta.

bott flest bendi til heegfara breytinga fyrst i stad, er
liklegt ad 4 nastu tveimur til fimm arum muni
umtalsverd adlogun purfa ad eiga sér stad i islenskum
pjodarbuskap til ad meta heekkun erlendra vaxta.

1. Ad einhverju marki hafa skuldarar breytt breytilegum voxtum i fasta
undanfarnar vikur og e.t.v. manudi.

Medalvextir & erlendum skuldum pjodarinnar i heild
hafa verid nalegt 6% undanfarinn aratug. Heaekki
medalvextir skulda pjédarinnar i medalstédu mun pad
hafa margvisleg ahrif & pj6darbuskapinn. Nettoskuldir
pj6darinnar voru i lok sl. ars u.p.b. jafnar landsfram-
leioslu. Haekkun i medalstdou, p.e.a.s. um 3 prosentur,
myndi pvi auka nettévaxtagreidslu pjoédarinnar, j6fnud
pattatekna og par med vidskiptahallann um sem neest
3% af landsframleidslu. Ad 60ru dbreyttu myndi purfa
a0 fjarmagna pennan aukna halla med frekari lan-
tokum. Medan ekki yrou onnur vidbrogd myndu upp-
s6fnud ahrif pvi verda enn meiri. Hins vegar er ekki
liklegt a0 slik proun vari arum saman. Alpjodlegar
rannsOknir syna ad mikill vioskiptahalli er ad jafnadi
tiltélulega skammvinnt fyrirbeeri og knyr fljotlega
fram adlogun i pjodarbuskapnum sem dregur ur hall-
anum.? Haekkun erlendra vaxta myndi til skamms tima
veikja gengi kronunnar, ad 60ru oObreyttu. Veikari
krona studlar i sjalfu sér ad minni vidskiptahalla eftir
margvislegum leidum. Til ad nd markmidi um verd-
stodugleika yrdu innlendir vextir einnig ad hakka.
Heekkun innlendra sem erlendra vaxta myndi ad lokum
haegja a innlendri eftirspurn, draga Gr innflutningi og
knyja ytri j6fnud pjodarbusins i att til jafnvaegis. Naud-
synleg adlogun geeti ordid nokkud mikil ef hin feri
saman vi0 adlogun i kjolfar peirrar miklu fram-
kvemdahrinu sem ganga mun yfir & nestu premur
arum.

Medalvextir & skuldum pjédarbisins
og hreinar vaxtagreidslur til dtlanda 1980-2003
Arlegar télur
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Heimild: Sedlabanki islands.

2. Sja t.d. Sebastian Edwards, Thirty Years of Current Account
Imbalances, Current Account Reversals and Sudden Stops, NBER
Working Paper Series, nr. 10276, febraar 2004.
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Efnahagsbati i Evropu hefur ekki gagnast
steersta utflutningsatvinnuvegi pjédarinnar enn sem
komid er. A sl. ari 16gdust 4 eitt litill uppsjavarafli,
lekkun verdlags sjavarafurda 4 erlendum mork-
udum og heekkun 4 gengi kréonunnar. Verdmaeti
sjavaraflans drost saman um 13% i kronum talid &
sl. ari, en & fostu verdi jokst pad litillega. Eftir
fengsela mars- og aprilmanudi hefur verdmeeti
aflans 4 fostu verdlagi aukist um 6,4%. Pad sem af
er pessu ari hefur utflutningsverd sjavarafurda i
erlendum gjaldmidli verio riflega 6% laegra en &
sama timabili fyrir ari. Verdleekkunina ma, a.m.k. ad
nokkru leyti, rekja til hins haga vaxtar einkaneyslu
4 evropska efnahagssvadinu. Markadsadilar telja po
flestir ad timabili verdlakkana sem stadid hefur fra
pvi & midju seinasta ari muni bratt ljika. A fyrstu
premur manudum pessa ars jokst utflutnings-
veromati sjavarafurda um 4% i kronum talid og
4,5% a fostu gengi.

Umhugsunarvert er ad 4 sama tima og verdlag
sjavarafurda hefur leekkad hefur hraefnaverd i heim-
inum, badi malma og landbunadarhraefna, verid &
hradri uppleid. Petta misreemi ma e.t.v. skyra med pvi
a0 olikt sjavarafurdum, sem eru bundnar vid tiltdlu-
lega afmorkud markadssveedi 1 Evropu, Ameriku og
A-Asfu, par sem rikar gaedakrofur eru gerdar, eru paer
hravorur sem haekkad hafa i verdi einsleitar vorur, t.d.
korn og malmar, sem storaukin spurn er eftir fra Asiu,
einkum Kina.? Ef prottur i efnahagslifi Evropu eykst

Mynd 6
Visitala hravoruverds matvad a
og verdlag savarafurda 1984-2004

Ménadarlegar, raunvirtar tolur i SDR!

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

1. Raunvirt med verdvisitlu fyrir vidskiptalond islands. .
Heimildir: Alpj6dagja deyriss63urinn, Ecowin, Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

2. Verd a sojamjoli er reyndar i nokkurri samkeppni vid fiskmjol. bratt
fyrir vaxandi eftirspurn, t.d. frd Kina, hefur verd sojamjols p6 ekki
haekkad eins og verd annarrar kornvoru, enda hefur framleidslan einnig
aukist hratt, t.d. i Brasiliu.
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og kaupmattur fer aftur vaxandi geeti verdlag sjavar-
afurda einnig tekid ad hakka i helstu markadslond-
um. Eins og sést 4 medfylgjandi mynd eru litil tengsl
4 milli Gtflutningsverds sjavarafurda og hravoruverds
matvala & heimsmarkadi.

Oliuverd i fjortan ara hamarki

bott innlendir orkugjafar gegni veigamiklu hlutverki
i islenskum pjédarbuskap, er hann nokkud namur
fyrir breytingum & verdi oliu. T.d. er oliukostnadur
stor pattur i kostnadi utgerdar og eins og i 6drum
londum vegur bensin allpungt 1 tgjoldum heimila.
Oliuverd hefur undanfarnar vikur verid i fjortan ara
hamarki. Hekkunin hefur komid nokkud & 6vart pvi
ad almennt var talid ad aukid frambod fra frak myndi
prysta verdi nidur. Atok i landinu hafa gert par vonir
a0 engu. Framleidslukvota OPEC verdur ekki kennt
um pessa haekkun nema ad litlu leyti, pvi ad talid er
a0 framleioslugeta OPEC-rikja s¢ pvi sem nast ad
fullu nytt. Stjornvold i Sadi-Arabiu hafa po lyst pvi
yfir ad pau muni leggja til aukinn kvota 4 fundi sem
haldinn verdur 3. juni ef verdid helst afram hatt.
Mikil eftirspurn virdist meginastaeda has verdlags og
sér ekki fyrir endann 4 henni.

Framleiosla og eftirspurn

Um midjan marsmanud birti Hagstofan pjodhags-
reikninga fyrir arid 2003, sem syndu nokkru meiri
hagvoxt en flestir hofou gert rad fyrir, p.4 m. Sedla-
bankinn. A sidasta fjordungi arsins var hagvoxtur
hinn mesti fra fyrsta fjoroungi arsins 2001. Voxtur
fjarmunamyndunar hélt afram ad aukast og var
fjarmunamyndun taeplega pridjungi meiri en fyrir ari.
Voxtur einkaneyslu var svipadur og fyrr 4 arinu, en
afram dro ur vexti samneyslu. Framlag utanrikis-
vidskipta til hagvaxtar var verulega neikvatt eins og
4 60rum og pridja arsfjordungi.

A arinu 6llu jokst landsframleidsla um 4%, eda
1% préosentum meira en Sedlabankinn axtladi
skdmmu 4dur en pjédhagsreikningar voru birtir.
Badi einkaneysla og fjarmunamyndun jukust tolu-
vert meira en gert var rad fyrir i dzetlunum bankans,
en samneysla jokst eins og reiknad var med. Minni
voxtur utflutnings og meiri voxtur innflutnings vé a
moti vexti pjodarutgjalda. Ekki urdu verulegar
breytingar 4 nidurstdoum pjédhagsreikninga fyrir
arid 2002. Athyglisvert er ad pott Hagstofan hafi met-



10 hagvoxt arsins 2003 umtalsvert meiri en Sedla-
bankinn aaetladi, var nafnvirdi landsframleidslunnar
samkveemt pjodhagsreikningum eigi ad siour legra
en gert var rad fyrir i dzetlun bankans (806,4 ma.kr. &
moéti 811,9 ma.kr). Um hugsanlegar astedur er
fjallad um i vidauka 2.

Voxtur einkaneyslu meiri en Sedlabankinn spadi

Einkaneysla 4 sidasta fjordungi arsins 2003 var 6,4%
meiri en ari fyrr, sem er jafn mikill voxtur og & arinu
6llu. Voxturinn & arinu 6llu var %2 prosentu meiri en
Sedlabankinn hafoi reiknad med. Muninn ma eink-
um rekja til pess ad verdlag einkaneyslunnar hakk-
a0i samkvaemt pjodhagsreikningum minna en reikn-

Mynd 7
Einkaneysla 1997-2003

Arsfjoréungdegar tolur & fostu verdlagi

50\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
1234123412341234123412341234
| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |

Télur fyrir 2003 eru detlun. Heimild: Hagstofalslands.

ad var med 1 aztlunum Sedlabankans (sja vidauka
2).

Voxtur samneyslu & sidasta fjordungi arsins var
heldur minni en fyrr & arinu, auk pess sem matio fyrir
fyrsta til pridja arsfjoroung laekkadi vid endurskodun
um taeplega 1%, og var pad i annad sinn sem sam-
neyslutdlur arsins voru endurskodadar til laeekkunar.

Fjarmunamyndun a sl. ari mun meiri en reiknad var
med

Samkvaemt pjodhagsreikningum var fjdrmunamynd-
un 4 fjorda arsfjoroungi 2003 33% meiri en ari fyrr.
Voxturinn var pvi meiri pegar leid 4 arid, auk pess
sem fyrri aeetlanir fyrir fyrstu prja fjérounga arsins
hakkudu verulega, eda um sem naest 3 prosentur ad
medaltali. A arinu 6llu jokst fjarmunamyndun um
19%, eda 6 prosentu meira en Sedlabankinn reikn-
adi med. Atvinnuvegafjarfesting jokst um 24%, eda
5' présentu meira en reiknad var med i spa Sedla-
bankans. Fjarmunamyndun drést saman i sjavar-
utvegi, en jokst verulega i malmidnadi, byggingar-
starfsemi, veitukerfum, hétel- og veitingarekstri og
fjarskiptapjonustu. Fjarmunamyndun i ibudarhus-
naedi er talin hafa aukist um 13,3%, en vid uppfaerslu
4 spa bankans i mars var spad 6% vexti, sem po var
umtalsverd aukning fra fyrri spam.

Tafla 1 Pjoohagsstaerdir & arinu 2003

Magnbreyting frad fyrra ari (%) 1. arsfj.
Verg landsframleiosla ........c.coccoveeinnicrnnccne 4,6
Pjodaratgjold ... 3,0
Einkaneysla 6,3
SaAMNEYSIA....iiiiiiiiiieiecee s 3,2
Fjarmunamyndun .........ccccoeoviniiiinenenincnene -6,7
UtIUENGUE ..o 5,0
InnfIUtNINGUE ..o 0,6
Hlutfall af landsframleioslu (%)

Voru- og pjonustujofnudur.........covevveveieeniens 1,8
VidskiptajofnuOuUIZ...........ovvveeveeeeeeeeeeeeeereereeeeeaans -1.3

Sidasta spa

Sedlabanka

Allt Sfyrir

2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj. ario 20031
33 33 4,9 4,0 2%
9,7 9,0 10,2 8,1 6%
6,7 6,1 6,4 6,4 6
3,9 2,9 2,2 3,0 3
21,8 27,7 32,7 19,0 12%
-5,1 1,4 -3,9 -0,7 Va
10,6 15,7 10,9 9,7 10%
-5,5 -3,8 -5,6 -3,4 .
-8,7 -6,0 -6,0 -5,5 -5

1. Spa i mars 2004. 2. Vidskiptajofnudur an rekstrarframlaga. Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.
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Mynd 8
Fjarmunamyndun 1997-2003
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Télur fyrir 2003 eru datlun. Heimild: Hagstofaislands.

Vidskiptahallinn 5%:% af landsframleidslu
Vidskiptahalli 4 arinu 2003 nam 5%:% af landsfram-
leidslu, eins og Sedlabankinn hafdi reiknad med.
Logdust par & eitt hradur voxtur innflutnings 1 takt
vid aukna eftirspurn og leegd i utflutningi sem rekja
ma til lakari aflabragda en arid 2002 og laekkunar &
verdi sjavarafurda. Vidskiptakjor arsins 2003 versn-
udu og namu ahrifin 0,9% af landsframleidslu fyrra
ars. bjodartekjur jukust pvi tdluvert minna en lands-
framleidslan, eda sem nam 2,6%.

Voxtur eftirspurnar dafram or pad sem af er darinu
Innlend eftirspurn virdist afram vera i 6rum vexti.
Veltu- og innflutningstdlur benda til svipads vaxtar
einkaneyslu og a sidastlidnu ari. A fyrsta pridjungi
arsins var velta i dagvoruverslun 4% meiri en fyrir ari
og greidslukortavelta jokst um 7% 4 sama timabili.3
Virdisaukaskattstengd velta 4 fyrstu tveimur manud-
um pessa ars jokst um 9% ad raungildi fra sama tima
i fyrra. Par af jokst innanlandsvelta um 14%, sem er
mesta raunaukning fra arinu 2000. Mestur voxtur var
i heildsolu, pjonustu, hotel- og veitingastarfsemi og
byggingarstarfsemi og mannvirkjagero.

[ mars n4di vaentingavisitala Gallup nasthaesta
gildi sinu fra upphafi og hinu hesta fra maimanudi i
fyrra (kosningamanudinum), en i april og mai
leekkadi visitalan nokkud & ny. Mat 4 atvinnu-
astandinu hefur sveiflast 4 tiltélulega prongu bili, en

3. Tulka verdur breytingar greidslukortaveltu med nokkrum fyrirvara,
badi vegna pess ad fyrirtaekjavelta er ekki adgreind i tolunum og vegna
bess ad greidslukort hafa verid ad vinna markadshlutdeild af 6drum
greidslumidlum, t.d. avisunum.
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ekki haekkad varanlega eins og mat 4 efnahagslifinu,
fra pvi snemma ars 2002. Einnig kom fram i mars-
konnuninni ad fleiri hyggja & meiri hattar utgjold, t.d.
utanlandsferdir, bifreida- eda husnadiskaup, nastu
sex manudi en adur i priggja ara sdgu konnunarinnar.

Mynd 9
Vdtaainnanlandsmarkadi 2002-2004
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Allar tolur eru &fostu verdi. Greidd ukortavel ta: Byggt 43 ménada medal tolum, arstidar-
leidrétt. Dagvéruvelta: Byggt 43 ménadamedaltslum. VSK-velta: Arstidarl eidréttar tolur
fyrir tveggja ménada timabil.

Heimildir: Hagstofaidlands, Samtok verslunar og pjénustu og Sedlabanki islands.

Sementssala hefur aukist mjog undanfarna
manudi. A fyrsta fjordungi arsins var sementssalan
tveimur pridju hlutum meiri en 4 sama tima i fyrra.
Sala vegna Karahnjukavirkjunar hefur aukist veru-
lega og ma gera rad fyrir ad sementsnotkun par hafi
numio u.p.b. 40% af heildarnotkun & fyrsta fjoroungi
arsins.

Mynd 10
Voxtur einkaneyslu og innfluttrar
neysuvoru & fyrsta arsfjérdungi 1998-2004

Magnbreyting frafyrra &ri

%

T
1998 1999 2000 2001 2002
Heimild: Hagstofaislands.

Innflutningur i orum vexti fyrstu manudi arsins

Ein skyrasta visbendingin um voxt innlendrar eftir-
spurnar birtist i 6rum vexti innflutnings. Fyrstu prja
manudi arsins var arsvoxtur neyslu- og fjarfestingar-
voruinnflutnings apekkur medalarsvextinum i fyrra,




eda 15% og 14%. Voxtur fjarfestingarvoruinn-
flutnings an skipa og flugvéla nam 37%, sem einnig
er svipadur voxtur og 4 sl. ari. Innflutningur &
rekstrarvorum 4 fyrsta fjordungi arsins var hins vegar
fjérdungi meiri en i fyrra, en jokst 1itid i fyrra. Ad
nokkru leyti skyrist pessi mikli voxtur af miklum
innflutningi rekstrarvoru til alframleidslu, sem er
sveiflukenndur, en pyngst vegur mikill voxtur i inn-
flutningi annarrar o6skilgreindrar rekstrarvoru, sem
liklegt er ad tengist virkjunarframkvemdum ad
einhverju leyti.

Heekkun eignaverds styour vio eftirspurn

Haekkun eignaverds styour afram vid eftirspurn.
Urvalsvisitala hlutabréfa hefur haekkad um sem naest
fjordung fra aramotum, eftir 56% heaekkun a sl. ari.
Fasteignaverd 4 hofudborgarsvadinu hefur einnig
hakkad verulega undanfarna tvo manudi eftir halfs
ars stoonun. Verdhaekkunin tengist ad hluta laegri
avoxtun husbréfa undanfarna manudi (sja nanar um-
fjollun { vidauka 1). Avoxtunarkrafa hasbréfa lakk-
a0i 1 mars og april og var avoxtunarkrafa husbréfa
u.p.b. %2 prosentu legri 1 april en i januar. Sidustu
vikur hefur leekkunin hins vegar gengio litillega til
baka. Bankavextir hafa einnig lekkad og ny lansform
standa ibudakaupendum til boda. Einnig ma gera rad
fyrir ad minni 6vissa um tekjur i kjolfar pess ad kjara-
samningar nadust milli nokkurra staerstu launpega-
samtakanna og Samtaka atvinnulifsins hafi fremur
hvetjandi ahrif &4 eignamarkadi.

Mynd 11
Eignaverd jantar 2003 - mai 2004
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1. Til 19. mai 2004. Heimildir: Fasteignamet rikisns Kaupholl islands.

Utflutningur tok vid sér i mars
Eins og greint var fra hér ad framan var legd i
utflutningi 4 sl. ari og raunar drost utflutningur 1 heild

litillega saman. Eftir slaka byrjun jokst vorutt-
flutningur verulega i mars. Utflutningur sjavarafurda
tok verulega vid sér eftir ad afli gleeddist i febriar og
mars. A0 magni jokst almennur utflutningur fyrstu
prja manudi arsins um 9% fra fyrra ari, par af atflutn-
ingur sjavarafurda um 11%, en 6%% verdlakkun
sjavarafurda vé6 a4 moti. Utflutningur als var hins
vegar 15% minni en fyrir ari, en lita ma 4 pad sem
tilviljunarkennda sveiflu, sem endurspeglar ad
nokkru leyti mikinn utflutning als 4 sama tima i fyrra,
enda er framleidsla als jofn yfir arid pott utflutn-
ingurinn sveiflist milli manada. Of snemmt er ad
fullyrda hvad préunin & fyrstu manudum arsins bodar
fyrir 4rid 1 heild, pvi fyrsti fjérdungur hvers ars er oft
nokkud frabrugdinn 6drum arshlutum. Pott jofnudur
hafi verid 1 storum drattum i voruvidskiptunum fyrstu
prja manudi arsins, sem jafnan eru hagstadir, var
utkoman u.p.b. 6 ma.kr. lakari en 4 sama tima i fyrra.

Visbendingar um aukin umsvif og fjdarfestingu

Sfyrirteekja

Mikill voxtur i innflutningi fjarfestingarvoru er ad
jafnadi good visbending um fjarfestingu fyrirtekja.
Um pessar mundir er po erfitt ad rada i hvada
upplysingar pessar tolur fela i sér um fjarfestingu
almennt, pvi ad innflutningur vegna stéridju, beint og
obeint, er ekki adgreinanlegur. Flestum kom 4 évart
hve fjarfesting dnnur en storidjufjarfesting var mikil
4 sidasta ari. Fjarfestingarvisitala sem byggd er &
konnun Gallup fyrir Sedlabankann og fjarmala-
rdduneytid medal veltumestu fyrirteekja landsins
lekkadi i byrjun arsins. A sama tima i ar hakkadi
pessi visitala hins vegar umtalsvert fra fyrra ari. |
ljosi reynslunnar er po astaeda til ad talka pa breyt-
ingu med varud. Fyrirteekin virdast almennt bjartsyn
um eigin veltu og hagnad 4 arinu en sidur um fram-
vindu efnahagslifsins.

Gogn um virdisaukaskattstengda veltu syna
mikinn voxt 1 byggingarionadi. Velta i byggingar-
starfsemi og mannvirkjagerd var a fyrstu tveimur
manudum arsins 27% meiri en fyrir ari, enda tengjast
mikil umsvif gerd virkjana og bygging ibudarhus-
naedis er 1 miklum vexti.

Ibiidafjarfesting dfram i Grum vexti

Fjarmalalegar og adrar efnahagslegar adstedur eru
akjosanlegar fyrir ibudamarkadinn. Atvinna er al-
mennt stddug og atvinnuastand batnandi, kaupmattur
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Mynd 12
Visitdlur efnahagd ifsins 2002-2004
Skv. kénnunum medal fyrirtaekja (an opinberra fyrirtagkja)

Visitolur efnahagslifsins nq, eftir 6 og 12 manudi

Visitala ~ EESept. 2002 EEFebr. 2003 B Sept. 2003 EFebr. 2004

Eftir 6 man. Eftir 12 méan.
Visitélur hagnadar, veltu og fjarfestingar

Visitala B Sept. 2002 Bl Febr. 2003 B Sept. 2003 [ Febr. 2004

Velta

Hagnadur

Fjérfesting

Heimild: IMG Gallup.

launa hefur aukist, verobolga verid litil til pessa og
vextir laegri en peir hafa verid arum saman. Vid petta
baetast vaentingar um godzri i tengslum vid paer

Mynd 13
Virdisaukaskattsskyld velta 2001-2004
Raunbreyting fra samatimabili afyrraari
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1. bjénusta, hétel og veitingarekstur. Heimild: Hagstofaidands, Sedlabanki islands
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miklu framkvemdir sem eru framundan nastu prju
arin. {btidaverd stod i stad sidari hluta sl. ars en hefur
undanfarna mdnudi haldid afram 4 peirri braut
hakkunar sem pad hefur verid 4 undanfarin sjo ar og
er nu i sdgulegu hamarki, midad vid préoun almenns
neysluverdlags.

bratt fyrir mikla uppsveiflu i pjédarbuskapnum
og hakkun ibtdaverds a arunum 1998-2000 var
ibudafjarfesting lengi ad taka vio sér. Undanfarid ar
kvad hins vegar vid annan ton. ibudafjarfesting jokst,
eins og adur hefur komid fram, um 13% i fyrra og
mun meira en spad var. Margt bendir til ad pessi Ori
voxtur haldi afram enn um sinn. Framkvamdir voru
hafnar vid u.p.b. 13% fleiri ibudir 4 sl. ari en arid
2002 og ibudum i byggingu fjolgadi alika mikio.
Mun pess gaeta i tolum fyrir ibudafjarfestingu arsins
2004. Pessar tolur eru & svipudum nétum og voxtur-
inn i atlanum {budaldnasjéds undanfarid ar.

Mynd 14

Utlan ibGdal anasgjodst (&rsfjordungslegar tolur) og
fioldi ibuda i byggingu (érlegar télur) 1996-2003

Breyting frafyrra i (%)
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1. Synd er breyting & st6du heildar(tl &na og & fjolda afgrei ddra umsokna um lan til nybygginga og
endurb6ta. Heimildir: Fasteignamat rikisins, ib(dal anasj6dur, Sedlabanki islands.

Afkoma skradra fyrirtekja yfirleitt goo a fyrsta

fjoroungi arsins

Tolur um afkomu allra skradra fyrirtaekja 4 fyrsta
fjérdungi arsins liggja ekki fyrir pegar petta er ritad.
Arshlutauppgjor sem fyrir liggja benda hins vegar til
jafngéorar eda betri afkomu en i fyrra. Sérstaka
athygli vekur ad afkoma peirra sjavartatvegsfyrir-
teekja sem skilad hafa uppgjorum virdist hafa veriod
toluvert betri en 4 sama tima i fyrra. Hagnadur eftir
skatta var nokkru lakari vegna gengisahrifa a skuldir.
Veltufé fra rekstri jokst & fyrsta arsfjoroungi og var
nastum helmingi meira en fyrir ari. Eiginfjarhlutfall
hefur einnig styrkst.



Vinnumarkadur

Visbendingar af vinnumarkadi benda til pess ad
vinnuaflseftirspurn sé ad aukast, en p6 ekki eins
mikid og alykta meetti med hlidsjon af minnkandi
atvinnuleysi. Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar
bendir til ad atvinna hafi ekki aukist 1 takt vid
minnkun atvinnuleysis. Starfandi folki a fyrsta
fjordungi pessa ars fjolgadi adeins um 500 manns,
eda 0,3%, fra fyrra ari, pott atvinnulausum faekkadi
um 1.300 manns. U.p.b. 800 manns hafa pvi horfio af
vinnumarkadi, enda minnkadi atvinnupatttaka
(p.e.a.s. hlutfall folks & vinnualdri sem er starfandi
eda atvinnulaust i leit ad vinnu) ur 80,1% 1 79,2%.
Medalfjoldi unninna vinnustunda var obreyttur fra
fyrra ari, eda 40,9 en reglulegum vinnustundum
starfandi faekkadi um 0,3 klukkustundir. Vinnumagn

drost saman um 1,8%.% Athygli vekur ad samkvamt
konnun Hagstofunnar drést vinnumagn meira saman
a landsbyggoinni en 4 hofudborgarsvadinu pratt fyrir
aukna vinnu tengda virkjunarframkvemdum &
Austurlandi.

Skrad atvinnuleysi hefur minnkad nokkud sam-
fellt fra agstmanudi i fyrra. ba var arstidarleiorétt
atvinnuleysi 3,5%, en 2,9% i april sl. P6 virdist draga
hagar ur atvinnuleysi ad undanfornu en i fyrra.
Nokkur munur er & skradu atvinnuleysi hja Vinnu-
malastofnun, sem var 3,6% & fyrsta arsfjoroungi
2004, og atvinnuleysi samkvemt vinnumarkads-
konnun Hagstofu, sem var 3,1%. Skyrist pessi munur
liklega a0 mestu af mismunandi skilgreiningum
Hagstofu og Vinnumalastofnunar & atvinnuleysi og
vinnuafli, eins og fjallad er ndnar um i rammagrein 2.

Rammagrein 2 Vinnumarkadur: Misremi eda mismunandi skilgreiningar?

Tvenns konar malingar liggja fyrir 4 atvinnuleysi og
fleiri kennitdlum vinnumarkadar, p.e. annars vegar
vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands og hins vegar
skraningar Vinnumalastofnunar. Samkvamt skilgrein-
ingu vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar telst sa
atvinnulaus sem er i atvinnuleit og getur hafid storf
innan tveggja vikna.! Toélur Vinnumalastofnunar
byggjast hins vegar & atvinnuleysisskraningu vinnu-
midlana. [ medfylgjandi toflu sést ad faerri karlar voru
4 atvinnuleysisskra en eru atvinnulausir samkvaemt
skilgreiningu vinnumarkadskdnnunar, en pessu er
ofugt farid med konur. St skyring hefur verio sett fram
a0 karlar skrai sig sidur atvinnulausa og ad algengt sé

1. Naverandi skilgreining Vinnumarkadskénnunar er: ,,Atvinnulausir
teljast peir sem ekki voru i starfi i viomidunarvikunni, geta hafid storf
innan tveggja vikna fra pvi rannsoknin er gerd og uppfylla auk pess
eitthvert eftirfarandi skilyrda:

1. Hafa verid virkir i atvinnuleit sl. fjérar vikur ad vidmidunarviku
meodtalinni.

2. Hafa fundio starf sem byrjar seinna, p6 ekki sidar en innan priggja
manada.

3. Bioa eftir ad vera kalladir til vinnu.“

Mismunandi skilgreiningar atvinnuleysis

Tolur mioast vid 1. arsfjoroung 2004

Atvinnulausir (fjoldi) VMK VMS?
Karlar......c.ccooeeioniicinicccene 2.800 2.615
Konur.... 2.000 2.443
Samtals .......cceoivieeininiieccen 4.800 5.059
VMK! VMS?
Fjoldi a vinnumarkadi (vinnuafl) (arsverk)
Karlar......ccooooeeioniiicceee 82.300 80.745
KONUT.....oviiiiiiiiccicce 74.800 59.421
Samtals ......coeeeivieeiirceee 157.100 140.166
Atvinnuleysi (%)° VMK! VMS?
Karlar.........ooovoeevieeeiieeeieeeeeeen 34 3,2
Konur......ccooovveveiieiiiciieiecieees 2,7 4,1
Samtals ......c.ocovvveviiiiiiieeeeeee 3,1 3,6

1. VMK er samkvaemt vinnumarkadskonnun Hagstofu. 2. VMS er sam-
kveemt télum Vinnumalastofnunar. 3. Fjoldi atvinnulausra sem hlutfall
af vinnuafli i vinnumarkadskénnun Hagstofu en sem hlutfall af ars-
verkum i télum Vinnumalastofnunar.

Heimildir: Hagstofa fslands og Vinnumalastofnun.

4. Sja vidauka 2 um mismunandi skilgreiningar i vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar.
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a0 konur med ung born teljist ekki atvinnulausar sam-
kvemt skilgreiningu vinnumarkadskonnunar vegna
pess ad peer geti ekki hafid storf innan tveggja vikna
pott peer séu a atvinnuleysisskra, pvi ad einungis er
krafist ad skradir atvinnulausir séu ,,reidubunir ad rada
sig til allra almennra starfa“ 2

Mismunandi skilgreining 4 ,,vinnuafli hefur einn-
ig 1 for med sér ad nefnarinn er misstor pegar reiknad
er hlutfall atvinnulausra, eftir pvi hvort horft er til
Vinnumalastofnunar eda konnunar Hagstofu. Sam-
kvemt vinnumarkadskonnun Hagstofu eru allir sem
hafa unnid eina klukkustund eda meira i vidmidunar-
viku taldir starfandi (til vinnuafls teljast baedi starfandi
einstaklingar og atvinnulausir) en Vinnumalastofnun
stydst vid aetlun fjarmalaraduneytis um arsverk a
vinnumarkadi. Nefnarinn er pvi téluvert heerri i vinnu-
markadskonnun en i t6lum Vinnumalastofnunar, eins
og fram kemur i t6flunni. Munurinn er meiri medal
kvenna enda algengara ad konur séu i hlutastorfum en
karlar.

[ pridja lagi er mat 4 fjolda atvinnulausra mismun-
andi. Vinnumarkadskonnun telur alla einstaklinga sem
uppfylla skilgreiningu um ad vera atvinnulausir 6had
fyrra starfshlutfalli, en Vinnumalastofnun umreiknar
fjolda atvinnulausra midad vid starfshlutfall i atvinnu-
leysisdaga.® Eins dags atvinnuleysi tveggja einstakl-
inga i halfu starfi reiknast sem einn atvinnuleysisdagur,
p.e.a.s. meeldur er fjoldi heilla atvinnuleysisdaga i

2. Logum atvinnuleysistryggingar nr. 12/1997, 2. gr.

3. Skilgreining Vinnumalstofnunar er: ,,Fjoldi atvinnuleysisdaga er
samanlagdur fjoldi dagsverka peirra einstaklinga sem eru & atvinnu-
leysisskra i manudinum (eitt dagsverk svarar til atta vinnustunda).
Taldir eru med allir dagar méanadarins nema laugardagar og sunnu-
dagar ad fradregnum peim vinnutima sem einstaklingur
hefur unnid i manudinum midad vid atta stunda vinnudag eda
jafngildi pess. Adrir fridagar en laugardagar og sunnudagar teljast
med sem vinnudagar®.

Einhver fyrstu merki um uppsveiflu & vinnumark-
a0i birtast oft i fjolgun lausra starfa hja vinnu-
midlunum. Eins og sést 4 mynd 15 tok lausum storf-
um i bodi hja vinnumidlunum ad fjélga vorid 2003,
nokkrum méanudum adur en atvinnuleysi for ad siga.
Fjo6lgunin milli ara er pvi enn hr6d og gaeti fjoldinn
slegid fyrri met pegar arstidarbundnum toppi verdur
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Atvinnuleysi 1990-2004
Byggt & madingum Vinnumé astofnunar og kdnnunum Hagstofu
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Heimildir: Hagstofaislands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

manudi, en ekki fj6ldi atvinnulausra einstaklinga (6had
vinnutima), eins og gert er i vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar. Munur 4 atvinnuleysishlutfalli Vinnu-
malastofnunar og vinnumarkadskonnunar Hagstofu
hefur verid 4 bilinu 0,1 til 1,6 présentur og ekki alltaf i
somu att. Algengara er ad atvinnuleysi melist meira i
vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar en hja Vinnumala-
stofnun pegar atvinnuleysi er ad aukast og 6fugt pegar
dregur ur atvinnuleysi. Ein skyring 4 pessu misraemi er
ad vinnumarkadskonnunin nai til einstaklinga sem
missa vinnu 4 samdrattartimum adur en peir skra sig
hja vinnumidlun. begar atvinnuastandid batnar kann
hun 4 sama hatt ad telja til starfandi pa einstaklinga
sem hafa fengid vinnu en ekki 1atid afskra sig hja
Vinnumidlun, e.t.v. vegna pess ad peir hafa ekki hafid
storf. Einnig gaeti vinnuaflid i utreikningum Vinnu-
malastofnunar verid vanmetid i uppsveiflum og of-
metid i nidursveiflum par sem folk hefur tilhneigingu
til ad hverfa af vinnumarkadi pegar herdir ad i efna-
hagsmalum en koma aftur inn 4 markadinn pegar betur
horfir.

nad. Liklega er uppsveiflan i lausum storfum ekki
eingdngu visbending um aukin umsvif i pjodarbu-
skapnum. A0 nokkru leyti ma rekja aukinn fjolda
lausra starfa til pess ad atvinnurekendur eru farnir ad
auglysa fyrr en adur storf sem peir telja 6liklegt ad
hagt verdi ad manna innanlands i pvi skyni ad flyta
fyrir 6flun atvinnuleyfa sidar.



Mynd 15
Atvinnuleyfi og laus storf 2002-2004
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1. Notad er 3 méanada hreyfanlegt medaltal ménadartalna. Heimild: Vinnumélastofnun.

Mikil fjolgun lausra starfa & Nordurlandi vestra a
vor- og sumarmanudum 2003 skyrist ad mestu af porf
fyrir starfsfolk i slaturhis 4 haustmanudum (mynd
16). Fjolgun lausra starfa i tengslum vid virkjana-
framkvaemdir & Austurlandi skyrir ennfremur meira
en helming peirrar fjolgunar lausra starfa sem varo 4
landsbyggdinni i agust og september sl. Fjolgun
lausra starfa & hfudborgarsveedinu i agust stafar hins
vegar af pvi ad skolafolk hverfur af vinnumarkadi a
medan enn er porf fyrir sumarafleysingafolk.

Mynd 16
Fjoldi starfai bodi eftir landshlutum
i 1ok méanadar jantar 2003 - april 2004
Fjoldi starfa

Austurland

Heimild: Vinnumdlastof nun.

A fyrsta fjordungi pessa ars voru veitt ramlega
helmingi fleiri atvinnuleyfi en 4 sama tima i fyrra.
Hlutfallsleg fjélgun nyrra atvinnuleyfa var enn meiri.
Medalfjoldi lausra starfa raimlega tvofaldadist & sama
timabili.

bratt fyrir miklar virkjanaframkvemdir &4 Austur-
landi virdast horfur i atvinnumalum hafa vankast
einna mest & hofudborgarsvedinu, sbr. konnun

Gallup, en sl. ar hefur atvinnuleysi almennt verid
meira 4 hofudborgarsvaedinu en 4 landsbyggdinni.
Fjolgun lausra starfa a hofudborgarsvedinu fyrstu
fjéra manudi arsins var meiri en 4 sama tima i fyrra,
en litil breyting 4 landsbyggdinni.

Mynd 17
Atvinnuleysi 2002-2004
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Nokkud virdist hafa prengt ad sjavarutvegi
undanfarid ar eftir pvi sem fram kemur i konnun sem
Gallup gerdi i febriar og mars um stoou og fram-
tidarhorfur veltuhaestu fyrirtakja 4 islandi (sja nénar
hér & eftir). Er pad nokkud a skjon vid uppgjor
skraora fyrirteekja, sem getid var um ad framan, en
kann ad skyrast af betri aflabrogoum og hagstaedri
gengisproéun eftir ad konnunin var gerd, auk pess sem
afkoma skradra fyrirtaekja er liklega almennt betri en
afkoma greinarinnar i heild. Af einstokum atvinnu-
greinum er mestur vilji til ad fakka starfsfolki i
sjavarttvegi, eda um 1,9%. I flutningum og ferda-
pjonustu o.fl. er hins vegar buist vid fjélgun starfs-
folks um 6,3%. I heild vilja fyrirtaekin fjolga starfs-
folki um 1,3% yfir arid. Fyrirteki 4 landsbyggdinni
gera rad fyrir ad fekka afram starfsfolki & pessu ari
um 1,3% en fyrirteeki & hofudborgarsvedinu vilja
fjolga starfsfolki um 2,1%. Konnun sem gerd var
fyrir Samtdk idnadarins synir apekkar nidurstodur.
Fleiri fyrirteeki gera rad fyrir ad fjolga starfsfolki en
feekka.

bessar nidurstoour hafa verid stadfestar i sam-
tolum vid starfsfolk vinnumidlana og adila vinnu-
markadar. Af peim ma rdda ad litill voxtur sé i
atvinnu 4 landsbyggdinni utan Austurlands, par sem
skortur er 4 idnadar- og byggingaverkaménnum til
uppbyggingar utan virkjanasvaedis. Mikil eftirspurn
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er eftir i0nadarmonnum i Reykjavik, enda meira
byggt af ibudarhusnadi en um arabil. Liklega er
eitthvad um ad byggingarfyrirtaeki safni ad sér starfs-
folki til ad tryggja sig pegar framkvaemdir vid virkj-
anir og albraedslu Nordurals komast 4 skrid. A Sudur-
nesjum er bagt atvinnuastand og ekki horfur 4 ad pad
breytist i brad.

Opinber fjarmal

Opinber fjarmal einkenndust & lidnu ari af mikilli
utgjaldaaukningu og tekjuhakkun hja rikissjodi, sem
leiddi til pess ad hlutfall opinberra ttgjalda af lands-
framleidslu hekkadi um rimlega 2'% prosentu og
hlutfall tekna um teplega 2% présentu. Aformad er
a0 utgjaldaaukningin gangi til baka & pessu ari og
gott betur, en ad tekjur laekki heldur minna, pannig ad
halli sem nam 1% af VLF 4 arinu 2003 snuist i
orlitinn afgang 2004.

Samkvemt bradabirgdatolum Hagstofunnar var
afkoma hins opinbera arid 2003 neikvaed um 11
ma.kr. eda 1,4% af landsframleiOslu, en var neikvad
um 1,1% af landsframleidslu &rid 2002. I byrjun érs
gerdi fjarmalaraduneytid rad fyrir ad hallinn 1 fyrra
hefoi verid 2% af landsframleidslu. Tekjur rikissjods
eru nu taldar hafa hekkad um tep 9% milli ara sem
er heldur meira en gert var rad fyrir vio sampykkt
fjaraukalaga. Gjold hekkudu 6llu meira, eda um rum
10%. Afkoma sveitarfélaganna virdist hafa ordid
heldur betri en reiknad var med, en afkoma rikisins
nokkurn veginn eftir deetlunum. Tekjur sveitarfélaga
attu ad hakka um 6%, en hafa samkvaemt brada-
birgdatolum haekkad um 5,2%. Utgjold peirra jukust
um 3%. Batinn stafar ad langmestu leyti af minni
fjarfestingarutgjoldum. Samneysla er nu talin hafa
vaxi® um 3% ad magni arid 2003, en adur var gert rad
fyrir 4% vexti. Fjarfesting hins opinbera er talin hafa
aukist um 12%, en um aramoét gerdi fjarmala-
raduneytid rad fyrir 10%:% vexti.

Samkvaemt detlunum fyrir yfirstandandi &r munu
adrar tekjur rikissjods en tekjur af eignasélu haekka
um 4'4% fré fyrra ari, en gjold eiga ad lekka um 1%.
Verdlag er talid munu haekka um 3% og fela aztlanir
pvi i sér umtalsverda raunlekkun gjalda, sem er ad
mestu folgin i samdreetti fjarfestingarutgjalda. bau
namu 2,6% af landsframleidslu arid 2003 og hofou
ekki verid jafnhmikil & pann meelikvarda sidan &
samdrattarskeidinu 1992-1995.
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Mynd 18
Fastafjrtgjold rikisins 1990-2003
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Heimild: Hagstofa islands.

Aztlud haekkun tekna er tiltlulega litil midad vid
pjoéohagshorfur, einkum ef tekid er mid af hakkun
skatttekna arid 2003. Awtladur rekstrarafgangur
rikissjods & arinu 2004 er 5% makr. eda um 4% af
landsframleidslu. Pad er i minna lagi midad vid voxt-
inn i pjodarbuskapnum, en dugar til ad laekka hreinar
skuldir rikissjods ur 18%% 1 17%4% af landsfram-
leidslu. Skuldahlutfallid hefur pa lekkad um near
helming & tiu arum.

Heimildir um framgang rikisfjarmala & pessu ari
eru venju fremur ryrar vegna breytinga 4 bokhalds-
kerfum rikisins. Upplysingar eru pvi seint 4 ferdinni
og illsamberilegar vid fyrra ar, einkum ad pvi er
vardar utgjold. Skatttekjur rikisins voru 12% haerri i
januar og febriar en 4 sama tima arid 2003 og eiga ad
vera nokkurn veginn sambarilegar. Gjold rikissjoos
a0 fradregnum pekktum ahrifum bokhaldsbreytinga
hafa leekkad um ramlega 4%. Liklega er lekkunin po
vanmetin vegna breytinganna. Ef svo heldur sem
horfir, verdur afkoma rikissjods betri en segir hér ad
framan, enda uppsveiflan i pjodarbiiskapnum meiri
en reiknad hafoi verid med, en of skammt er 1idid a
arid til ao slikar alyktanir séu marktakar.

A pessu ari er gert rad fyrir ad tekjur sveitarfélaga
haekki um 5-7% en gjold um 4-5%, sem er adeins
umfram haekkun & verdlagi samneyslu en minna en
haekkun launa. Gangi 4eetlanir eftir yrdi halli & rekstri
sveitarfélaga adeins 4 bilinu 1-3 makr. eda sem
svarar 0,1-0,4% af landsframleidslu. Midad vid hag-
voxtinn sem spad er munu hreinar skuldir sveitar-
félaga standa i stad i 6,6% af landsframleidslu, sem er
sogulegt hamark.



Almannatryggingar eru i reynd undirdeild rikis-
8jods en eru faerdar sérstaklega i pjodhagsreikn-
ingum. Almannatryggingar hafa yfirleitt verio reknar
med afgangi, p.e.a.s. tekjur eyrnamerktar almanna-
tryggingum, einkum tryggingagjold, hafa verid heaerri
en utgjold. Samkvaemt detlunum snyst petta vio &
pessu ari. Aztladur afgangur 4 rekstri hins opinbera
er pvi minni en samanlagdur jofnudur rikis og sveita,
ramur milljardur kréna. Petta er dverulegur munur,
en po verri stada en @skileg veeri i 1josi hagvaxtar-
préunar.

Fjarmalaleg skilyrdi

[ Peningamdlum 2004/1 var lagt mat 4 fjarmalaleg
skilyrdi. Nidurstada greiningarinnar var ad fra sjonar-
holi fyrirteekja hefou fjarmalaleg skilyrdi pjédar-
busins 1 byrjun marsmanadar verid heldur hagstaedari
en pau voru i oktoéber 2003. Visad var til pess ad
vextir hefou pokast nidur og hlutabréfaverd hekkad.
A hinn boginn var nefnt ad haerra gengi hefdi prengt
nokkud ad utflutnings- og samkeppnisatvinnuvegum.
Fra sjonarholi heimila var einnig talid ad fjarhagsleg
skilyrdi hefdu batnad, sakir laegri vaxta og hearra
hlutabréfaverds og gengis krénunnar, en fjarhagsleg
skilyrdi fjarmalastofnana voru talin nokkurn veginn
obreytt.

[ storum drattum hafa fjarmalaleg skilyrdi liklega
haldio afram & peirri braut sem pau hafa veriod a fra

haustmanudum. A peim 24 manudi sem lidnir eru fra
pvi ad pessar nidurstodur voru birtar hafa poé ekki
ordid stoérar breytingar. Styrivextir Sedlabankans
voru heekkadir 11. mai sidastlidinn, en verdbdlga og
verdbolguvantingar hafa einnig haekkad nokkud fra
marsmanudi. Raunstyrivextir voru pvi i mai nokkru
leegri en i mars og april, en eru pvi sem naest 6breyttir
ef horft er til medaltala yfir lengri timabil (sja toflu
2).

Gengi kronunnar hefur veikst nokkud fra birtingu
Peningamala 2004/1. Laekkun gengisins felur 1 sér
nokkra slokun & fjarmalalegum skilyrdum fyrirtekja,
par sem heekkun afurdaverds (i krénum) sem i laekk-
uninni felst er talin vega pyngra en aukin byrdi vegna
vaxta og afborgana af erlendum skuldum. Gengis-
préounin ad undanfornu hefur verid utflutnings- og
samkeppnisfyrirtakjum hagsted, en 60ru mali
gegnir audvitad um innflutningsfyrirteeki og gengis-
leekkun felur i sér 6hagstaedari fjarmalaleg skilyrdi
heimila.

Hja heimilunum vegur pé pyngra legri avoxt-
unarkrafa husbréfa a timabilinu. A henni hafa ordid
toluverdar sveiflur a timabilinu. Avoxtunarkrafan
leekkadi verulega i april, en hefur ad undanférnu
verid svipud og sidast pegar lagt var mat 4 fjarmala-
leg skilyrdi. Pad sem af er mai var avoxtunarkrafan
a0 medaltali 0,1 prosentu laegri en 1 mars og ttlana-
vextir banka og sparisj6da hafa pokast afram nidur.

Tafla 2 Breytingar 4 fjarmalalegum skilyroum fra utgafu Peningamdla 2004/1

4 vikur 4 vikur til

Ahrif eftir geirum!

Utflutnings- og ~ Fjdrmdla- Onnur

til 10. mars ~ 19. mai Heimili ~samk.fyrirteeki  fyrirteeki - fyrirteeki
RAUNSEYTIVEXHIZ ..vovoeeeeveeeeeee e 2.5 2,6 - - - -
Verdtryggdir innlendir vextir
(avoxtunarkrafa 40 ara hisbréfa) .........ccoooveveieinicencnne. 4,5 4,2 + . +/- .
Medalvextir dverdtryggdra utlana banka og sparisjoda... 11,5 11,3 + + . +
Medalvextir verdtryggdra titlana banka og sparisjoda..... 8,2 8,0 + + . +
Erlendir skammtimavextir®® ..........cocoovvveeereeeeeeeeeenn 1,6 1,7 - - - -
Erlendir langtimavextir (rikisskuldabréf, 10 ar)............. 4,0 44 - - - -
Gengisvisitala Kronunnar.............cceceeeeeereneesencnnee. 119,9 123,7 + - +/- +/-
Gengi hlutabréfa® ..........co.covvvrveeeeeeeeeceeeeeeee e 2.505,8 2.695,9 + + + +

1. Hér taknar ‘+ hagsteedari fjarmalaleg skilyrdi, ‘-’ tdknar 6hagstaedari fjarmalaleg skilyrdi, “+/-* taknar ad brugdid geti til beggja atta og °.” taknar ad
bad eigi ekki vid. 2. Midad vid priggja ara verdbolgualag. 3. Vagi evru er 2/3 og Bandarikjadals 1/3. 4. Rikisskuldabréf til priggja manada.

5. Midad er vid urvalsvisitolu.
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Verd hlutabréfa hefur haekkad fra pvi i mars og
fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja sem seekja fjarmagn &
hlutafjarmarkadinn pvi batnad. Batinn er p6 nokkud
mismunandi eftir geirum. Hakkun hlutabréfaverds
felur einnig i sér jakvaed audsahrif 4 einstaklinga sem
eiga hlutabréf.

Voxtur utlana

Hinn 6ra voxt utlana undanfarid 4r ma ad nokkru
leyti skyra med afar hagstedum fjarmalaskilyroum,
einkum erlendis. Einnig hefur verid nefnt ad hann
tengist breytingum 4 eignarhaldi i islenskum fyrir-
tekjum og sé pvi ekki naudsynlega undanfari meiri
fjarfestinga og annarra umsvifa. f lok april hofdu inn-
lend Utlan innlansstofnana aukist um 23,5% a tolf
manudum, eda 21,6% ef horft er framhja dhrifum
gengis- og verdlagsbreytinga 4 stofn gengis- og vero-
tryggora utlana. Voxtur erlendra ttldna og markads
verd bréfa er meiri, og var i april um 159% a tolf
manudum.

Hluta utldnavaxtarins ma rekja til fjarmognunar
innlends bankakerfis 4 skuldsettum yfirtokum
islenskra fyrirteekja og ymsum umbreytingarverkefn-
um tengdum peim, badi innanlands og erlendis. Pa
bendir ymislegt til pess ad innlent bankakerfi hafi
aukid hlutdeild sina i fjdrmognun innlendra fyrir-
teekja, einkum 1 erlendu lansfé. bessi aukna midlun &
erlendu lansfé kemur fram i miklum vexti erlendra
skulda innlansstofnana, sem i april h6fou aukist um
347 ma.kr., eda 75% & tolf manudum. Aukning utlana
lanakerfisins etti, ef framangreint er rétt, ad verda
minni en Utlanaaukning bankanna. Toélur um tutlan
lanakerfisins fyrir fyrsta arsfjoroung munu ekki
liggja fyrir fyrr en sidar i juni. Ad svo miklu leyti sem
lanveitingar tengjast ekki nyfjarfestingu eru paer ekki
endilega visbending um aukna innlenda eftirspurn og
sidar verdbolgu eins og oftast er. Obeinna &hrifa
kynni p6 ad geeta i gegnum heaekkandi eignaverd og
audsahrif. Takmorkud bein ahrif pessarar utlana-
penslu eiga p6 eingdngu vid ef séluandvirdi fyrir-
teekja sem hafa verid yfirtekin leitar ut 0r landinu en
beinist ekki ad innlendri voru og pjoénustu. Hvort svo
verdur er enn ekki 1jost. Eftir stendur po fjarmalaleg
aheetta Gtlanavaxtarins.

Ymislegt i fyrirliggjandi talnaefni stydur ofan-
greinda tilkun. [ fyrsta lagi hafa utlan innlans-
stofnana til heimila vaxid minna en til fyrirteekja &
tolf manudum til loka april eda um 16%. A moti
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kemur ad utlan fbudaldnasjods hafa aukist umtals-
vert. [ 60ru lagi er Gtlanaprounin hja einstokum bonk-
um i samraemi vid pessa talkun. I pridja lagi benda
tolur fyrir april til ad byrjad sé ad draga Ur vextinum,
enda stodu innlend utlan i stad 1 manudinum an ahrifa
gengis- og verdbreytinga i samanburdi vid lidlega
2% aukningu i mars. Of snemmt er ad fullyrda um
hvort pessi breyting sé varanleg, en ef tulkunin er rétt
pa @tti ad draga ur utlanavextinum pegar mestu um-
brotin i atvinnulifinu eru yfirstadin.

Mynd 19
Innlend Gtlan innlénsstofnanat
janlar 2002 - april 2004
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1. Leidrétt fyrir eetludum dhrifum verd- og gengispréunar & verdtryggd og gengisbundin Gtlan og
innkomu Glitnis f reikningainnlansstofnanai mai 2003. Heimild: Sedlabanki islands
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IT Pjodhags- og verobolguspa

Samkvaemt pjoohagsspa Sedlabankans sem hér birtist
fyrir arin 2004 til 2006 eru horfur & kroftugum
hagvexti nestu arin sem drifinn er afram af mikilli
fjarfestingu og vexti einkaneyslu. Pvi mun myndast
spenna i hagkerfinu pegar 4 pessu ari sem mun ad
obreyttu fara vaxandi. Verdbolguprystingur mun pvi
aukast. Til skemmri tima eru horfur & meiri
verdbolgu en pegar horft er lengra fram & spatima-
bilid, m.a. vegna has oliuverds. Téluverd dvissa er
um préun oliuverds, en i spanni er gert rad fyrir pvi
a0 hakkun pess i ar gangi pvi sem neest til baka &
nesta ari. Pa rikir einnig Ovissa um proun hus-
nadisverdlags nastu manudi og misseri, en breyt-
ingar & pvi munu hafa téluverd ahrif 4 verobolguna.
Mikill vidskiptahalli verdur nastu prji arin sem ad
hluta & raetur ad rekja til storidjuframkvaemda. Sa
hluti hallans sem af framkvemdunum stafar mun
hjadna pegar peaer eru afstadnar en grofir utreikningar
benda til pess ad um helming vidskiptahalla nastu



tveggja ara megi rekja beint til innflutnings vegna
fjarfestingar i storidju og margfoldunarahrifa peirra &
pjodarbuid.

[ spanni er sem endranzr reiknad med obreyttu
gengi og Obreyttum styrivoxtum 4 spatimabilinu.
Hvort tveggja hefur breyst fra sidustu spa. I spanni
er midad vid ad gengisvisitalan sé obreytt fra 12.
mai, en pa var hun 124 stig, sem er riflega 3% legra
gengi en i marsspanni, pegar reiknad var med ad
visitalan stedi i 120 stigum, midad vid gengi pann
27. februar. Laegra gengi hefur orvandi ahrif &
eftirspurn eftir innlendum framleidslupattum og
studlar einnig timabundid ad aukinni verdbolgu

vegna pess ad verdlag innfluttrar voru og pjonustu
haekkar i kronum talid.

Styrivextir Sedlabankans voru hakkadir um 0,2
prosentur hinn 11. mai og eru nu 5,5%. Herri styri-
vextir vinna 4 moéti penslu- og verdbolgudhrifum
leegra gengis og draga ur innlendri eftirspurn og vero-
bolgu pegar fram i sakir. I spanni er jafnframt fylgt
forsendum fjarmalardduneytisins um breytingar &
rikisttgjoldum, auk pess sem reiknad er med bodud-
um skattalekkunum i jofnum skrefum 4 timabilinu
2005-2007 i samremi vid sidustu langtimadaetlun
rikisstjornarinna. Nema paer um 2'4% af landsfram-
leidslu.

Rammagrein 3 Stéridjuframkvemdir!

Virkjunarframkvaemdir vid Kérahnjuka og 4
Reykjanesi og Hellisheidi verda miklar i ar. Aztlad
er ad framkvaemt verdi fyrir um 27 ma.kr. og vel 4
annad pusund manns munu vinna vid pessar
framkvemdir pegar hast stendur i ar. b4 munu
einnig hefjast verklegar framkvemdir vid staekkun
verksmidju Nordurals og byggingu alverksmidju
Alcoa 4 Reyoarfirdi, Fjardaalsverksmidjuna.
Framkveemdakostnadur vid alverin er aztladur taep-
lega 11 makr. 4 pessu ari. A nastu tveimur arum
munu framkvaemdir nd hamarki, en samkvamt
azetlun verdur varid um 63 ma.kr. til framkvaemda
vid virkjanir og storidju & neesta ari og um 75 ma.kr.
a arinu 2006. Alls er talid ad kostnadur vid alverin
tvo, Fjardaal og stekkun Nordurals, asamt orku-
6flun muni nema um 138 ma.kr. 1 heild &4 drunum
2005 til 2006. Aztladur heildarframkvamdakostn-
adur er nu metinn nokkru meiri en kom fram i
sidasta hefti Peningamdla. Kostnadaraztlanir hafa
breyst og gengis- og verdlagsforsendur einnig.
Heildarkostnadurinn er ni metinn u.p.b. 15 ma.kr.
herri en 1 sidustu uttekt Sedlabankans i Peninga-
malum 2004/1. Munar par mest um nokkru meiri
kostnad viod Fjardaalsverksmidjuna. Ad auki hlidrast
kostnadur milli ara. Framkvaemdir munu né hamarki
a arinu 2006. Pa er talid ad framkvamdakostnadur

1. Byggt a upplysingum fra framkvaemdaadilum.

muni nema ramlega 9% af landsframleidslu 2003.
Reiknad er med ad 43% af heildarkostnadi muni
falla til innanlands en 57% verdi i formi innfluttrar
voru og pjonustu. Mikinn mannafla parf til pessara
verka allra, eda um 8.000 mannar. Mest verdur
mannaflanotkunin 4 arinu 2005 en pa verdur porfin
alls um 2.600 mannar sem er um 1,7% af vinnu-
aflsframbodinu (m.v. arid 2003) og um 2.100 manns
arid 2006 (um 1,3% af heildarframbodi vinnuafls).
Talid er ad meirihluti vinnuaflsins muni koma
erlendis fra, eda um 53%, en mun harra hlutfall at-
lendinga mun vinna vid Kérahnjukavirkjun en vid
gufuaflsvirkjanirnar 4 Hellisheidi og Reykjanesi og
byggingu alveranna.

Heildarkostnadur vegna
storidjuframkvaamda 2001-2009

Bygging Fjardadls, staekkun Nordurd's og tengd orkudflun

Makr. (stoplar % af VLF (lin;
© (stoplar) b (ling) 10

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Heimild: Sedlabanki Idands.
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Heildarkostnadur og vinnuaflsnotkun vid virkjanir og storidjuframkvamdir 2002-2009

Veegi 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Alls

Heildarkostnadur (m.kr.)..... 1.739  15.195 37.577 63345 74.585 3.901 2.052 540 235.154
Innlendur kostnadur ....... 43% 804 6.776 1.653  27.636  30.863 15991 903 238 100.233
Erlendur kostnadur ......... 57% 935 8.419 21.048 35.709 43.722  23.019 1.149 303 134.921
Arsverk (fi51di) .......ovveve... . 84 706 1.634 2.593 2.121 600 32 23 7.835
Innlent vinnuafl .............. 47% 78 275 712 1.298 936 255 30 22 3.649
Erlent vinnuafl ............... 53% 6 431 922 1.296 1.184 345 2 1 4.187

Heimild: Sedlabanki {slands.

Horfur um eftirspurn og framleidslu

Eldsneytisverd hecekkar verulega a pessu ari

Reiknad er med svipudum vexti Tutflutnings
sjavarafurda i ar og 1 sidustu spa bankans i mars, eda
6% 1 stad 7% adur, en ad hann verdi heldur meiri a
naesta ari, eda 3%2% 1 stad 2%. Eins og adur er gert rad
fyrir ad alverd verdi verulega harra 1 ar en 4 sidasta
ari. Einnig er reiknad med toluverdri heekkun a4 naesta

ari, en i sidustu spa var gert rad fyrir laekkun alverds
arid 2005. Liklegt er ad verd utfluttrar véru og
pjonustu heekki fremur en laekki & arinu 2004, en
adeins er reiknad med hakkun um fjordung ur
prosentu i spanni. Forsendan um verdlag eldsneytis i
erlendri mynt hefur tekid mestum breytingum fra
sidustu spa. Talio er ad pad verdi 174% haerra i ar en
i fyrra. | marsspanni var hins vegar reiknad med 5%
lzekkun.® Haekkunin gengur ad verulegu leyti til baka

Tafla 3 Helstu forsendur pjodhags- og verdbolguspar Sedlabanka fslands

Nuverandi spa

Breyting fra sidustu
spa (présentur)!

Styrivextir og gengi® 2004
Styrivextir Sedlabankans (%) ........cccoceeeeiecinnes 5.4
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla’........................ 123,0
Ytri skilyroi (breyting fra fyrra

ari i % nema fyrir vexti)

Utflutningsframleidsla sjavarafurda........................ 6'
Verd sjavarafurda i erlendri mynt...............cccceeeee -3%
Verd als 1 erlendri mynt ..........ccoooiviiiiiiniiiinns 11%
Verd almenns voruinnflutnings 1 erlendri mynt....... B3
Eldsneytisverd i erlendri mynt..............ccocociine 17
Verd utfluttrar voru og pjonustu i erlendri mynt ..... YVa
Vidskiptakjor voru og pjonustu -1%
Erlendir skammtimavextir ..........cccccceeeeuriceiniennnnns 2%

2005 2006 2004 2005
5.5 5,5 0,1 0,2
124,0 124,0 2,5 3.3
3% 2 - 1'%

2 2 - -

5 3 1 8

1% 2 - -
-16% -8 22Y -5
2V 1% 2Ya 1
174 Ya -2 1
3% 4 - -

1. Stutt larétt strik (-) taknar ad breyting er engin. 2. Arsmedaltdl. Midad er vid Obreytta vexti og gengi fra spadegi. 3. Breyting fra sidustu spa er

prosentubreyting visitolu.

20 PENINGAMAL 2004/2

5. Verd i erlendri mynt er i 6llum tilfellum reiknad samkvamt gengisvog.
Verdbreytingar eldsneytis i dollurum eru enn meiri.



4 naesta ari, en pa er blist vid ad eldsneytisverd laeekki
um 16%, og afram um 8% 4rid 2006. { heild pyda
pessar breytingar ad vidskiptakjor versna um tep 2%
i ar, en batna um riflega 1% & pvi nesta.

Aframhaldandi kroftugur voxtur einkaneyslu og
fjarfestingar

Flestar visbendingar gefa til kynna kroftugan voxt
einkaneyslu i ar. Spad er 5%2% vexti hennar 1 ar sem
er hekkun um halfa prosentu fra sidustu spd. Fra
sidustu pjodhagsspa hefur fjarfestingarspain fyrir
2004 breyst mest. [ mars var gert rad fyrir ad
fjarfesting i ibudarhtsnadi 1 ar yroi 42% meiri en &
sidasta ari. Nu eru horfur 4 ad ibudafjarfesting aukist
um 12% milli dranna 2003 og 2004. Sumar visbend-

ingar gefa reyndar til kynna ad voxturinn gaeti ordid
enn meiri. Einnig er spad meiri vexti fjarfestingar
atvinnuveganna en adur. Spad er 72% aukningu i
fjarfestingu atvinnuvega ad fratalinni fjarfestingu i
storidju, skipum og flugvélum og 17% vexti fjar-
munamyndunar alls, i stad 13% 1 marsspanni. Voxtur
pjodaratgjalda arid 2004 verdur pvi 7%, sem er ramri
présentu meiri voxtur en spad var sidast.

Meiri vexti fjarmunamyndunar og einkaneyslu en
adur var reiknad med fylgir meiri innflutningur. Spad
er a0 innflutningur aukist um tep 12% & pessu ari.
Verg landsframleidsla vex um 4%% i ar, sem er % Ur
présentu meiri voxtur en adur var reiknad meo.

Eftir a0 Sedlabankinn gaf Ut spa sina i mars birti
Hagstofan 4etlun um pjoodhagsreikninga fyrir arid

Tafla 4 Pjodhagsspa Sedlabanka {slands

Milljardar kréna Magnbreyting Breyting fra sidustu

Landsframleidsla og a verdlagi hvers ars fra fyrra ari (%)! spa (prosentur)’!
helstu undirlidir hennar 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005
Einkaneysla .........ocooeeeenerinineieeceeeeieeee e 487,77 5352 5799 5% 6V S5V Va Va
SAMNEYSIA ..o 2229 238,1 2543 Ya 2 2 -Ya -
Fjarmunamyndun ...........ccoooeveeinieeenieeecreeens 211,2  253,8  281,8 17 15% 6% 4 6%

Atvinnuvegafjarfesting ...........cccoeeevneieinenne. 130,1 169,5  189,5 30%  24% 7Ya 4% 11Y%

An storidju, skipa og flugvéla...........ccooonen... 79,4 88,3 98,5 7 6' 7 5 4

Fjarfesting i ib0arhGisnadi ..........cccceevverevenens 52,3 56,7 61,0 12 4 3 7% -

Fjarfesting hins opinbera...........ccccecccvveceennnne 28,9 27,6 31,4 -17 -8% 9 -1 -5
Pjodarutgjold, alls .... 921,9 1.027,2 1.116,1 7 7% 5 1Ya 2
Utflutningur v6ru og pjonustu .............oo..evvrrennes 297,6  318,8  343,6 5 4 6 1 -
Innflutningur véru og pjonustu.........cceeevreeucuennne 353,2  401,0 4354 11% 11% 7 24 3%
Verg landsframleiosla...........ccooevvererieieneneneens 866,3 945,0 1.024,3 4, 4% 4, Ya Va

Breyting fra sioustu
Hlutfall af VLF (%) spa (prosentur)!
Vidskiptajofnudur .........ccoevevieieiciriiieicceee 8% -11%s <12 -1 -3%
Vergur pjodhagslegur sparnadur ...............ccccueeeeee 15% 152  15% - B3
Hrein erlend skuld?.........co.cooooirioriniiniesierinne 103%  108% 113
Hrein erlend stada bjodarbisins?.............ccc.ovvvee. -71%. <782 -85 .
Framleiosluspenna’..........cc.coooovvverieiinrinriniinianns . . . % 1% 2% Ya -
Breyting fra sidustu

Helstu lykilstcerdir vinnumarkadar % spa (prosentur)!
Launakostnadur & almennum vinnumarkadi (breyting milli arsmedaltala, %) .... 5 5% 5% - -
Framleioni vinnuafls (breyting milli arsmedaltala, %0)..........ccccceeeiceeiicnnnne 2% 2 12 Y2 Ya
Atvinnuleysi (% af mannafla).........c.ooeeiiiininei e 3 2% 2 - Ya

1. Stutt larétt strik (-) tdknar ad breyting er engin. 2. T6lur um skuldastodu og verga landsframleidslu eru feerdar & samberilegt gengi m.v. SDR.
3. Framleidsluspenna er mald sem hlutfall af framleidslugetu hagkerfisins.
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2003. bar kemur fram ad hagvoxtur arid 2003 var
4%, en i spa bankans i mars var reiknad med 2%:%
vexti. Pvi er nu talid ad framleidsluslakinn sem
myndadist 1 hagkerfinu arid 2002 hafi pvi sem neest
horfid i fyrra. Vio pad betist kroftugur voxtur i ar.
Mat 4 framleidsluspennu arsins hefur pvi verid
haekkad ur 4% 1 %%, eda um Y. prosentu af vergri
landsframleioslu.

Vaxandi spenna [ hagkerfinu a ncestu arum

A nzstu arum eru horfur 4 vaxandi punga i fjarfest-
ingu vegna storidjuframkvaemda. Heildarfjarfestingin
mun nema um 38 ma.kr. i ar, um 63 ma.kr. 4 naesta ari,
og um 75 ma.kr. arid 2006. A sama tima er spad Grum
vexti einkaneyslu, eda ramlega 6% 2005 og ramlega
5% 2006. bvi er fyrirsjaanleg toluverd eftirspurnar-
pensla i pjodarbiiskapnum & timabilinu. Litils hattar
framleiosluspenna myndast & yfirstandandi ari og
mun aukast naestu tvo arin. Samkvaemt spanni nemur
han 1%2% & naesta ari og ramlega 2% arid 2006. Vert
er ad undirstrika ad mikil 6vissa er um mat & fram-
leidsluspennu um pessar mundir og verdur i nastu
framtio.

Aukin eftirspurn & voru- og pjonustumérkudum
leidir til minna atvinnuleysis. bekkt er ad atvinnu-
leysi fylgi hagsveiflunni med nokkurri t6f. Pvi er
ekkert undarlegt ad atvinnuleysi hafi ndd hamarki i
fyrra pott framleiosluslaki hafi nad hamarki arid
2002. Samkvaemt spanni mun atvinnuleysi verda ad
medaltali um 3% i ar en minnka nidur i 2% arid 2006,
sem ad flestra mati er minna en jafnvagis- eda
nattarulegt atvinnuleysi hér a4 landi. Gangi petta eftir
er haett vid ad launaskrid aukist a pvi ari.

Mikill vidskiptahalli myndast

Stéridjuframkvemdum fylgir mikill innflutningur en
hann vex einnig mikid vegna einkaneyslu og annarrar
fjarfestingar. Innflutningur mun vaxa um tep 12% i
ar og 4 neesta ari en heldur minna arid 2006, eda um
7%. Utflutningur mun aukast hagar pott voxturinn
verdi pokkalegur midad vid medalarferdi, eda &
bilinu 4-6% & ari yfir spatimabilid. Pvi mun halli 4
voru- og pjonustuvidskiptum agerast. Vidskiptahalli
mun aukast enn meira, pvi ad gera ma rad fyrir ad
erlendir vextir haekki 4 timabilinu sem mun auka
vaxtabyrdi pjodarinnar af erlendum skuldum og halla
4 jofnudi pattatekna. Samkvamt spanni stefnir pvi ad
00ru obreyttu i mikinn vidskiptahalla, eda sem nemur
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Mynd 20
Framleidd uspenna/framlei dd ud aki
1992-2006

% af VLF
4

T T T T T T T T T
1992 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
Heimild: Sedlabanki islands. Spa

allt ad 12% af vergri landsframleidoslu & nastu
tveimur arum. A0 medaltali ma rekja um pridjung
vidskiptahallans pessi ar beint til innflutnings vegna
fjarfestingar 1 storioju, eda 27% i ar, 33% 2005 og
33% 2006. betta er nokkru laegra hlutfall en reiknad
var me0 1 sidustu spa, en pad ma rekja til endurmats
4 00rum pattum sem hafa ahrif & vidskiptahallann.
bar ma nefna a0 mat & greidslubyrdi erlendra lana
hefur verid haxkkad vegna erlendra vaxtahekkana.
Einnig er um obein ahrif storidjufjarfestingar a
einkaneyslu og hagvoxt ad raeda. Utreikningar benda
til pess ad an storidjufjarfestingar hefoi vidskipta-
hallinn & nestu tveimur arum ordid um 6% af
landsframleidslu. Pott pad gefi visbendingu verdur ad
taka slikum utreikningum med téluverdum fyrirvara
t.d. vegna pess ad mjog ovist er hve miklu legra
gengi kronunnar vaeri um pessar mundir ef ekki hefoi
komid til pessara framkveaemda.

Samfara miklum vidskiptahalla aukast erlendar
skuldir pjooarbusins og stadan gagnvart Gtlondum
versnar. Hrein erlend skuldastada pjodarbusins, p.e.
erlend lan ad fradregnum samsvarandi kréfum 4 er-
lenda adila, sem nam teplega 101% af landsfram-
leidslu & sidasta ari, mun samkvemt spanni hekka i
um 113% arid 2006. Hrein erlend stada pjodarbusins
sem tekur einnig tillit til beinnar fjarfestingar og
verdbréfafjarfestingar, t.d. eigna lifeyrissjoda og ann-
arra innlendra adila i erlendum hlutabréfum og hluta-
bréfasjooum, mun versna Ur pvi ad vera neikved um
ramlega 67% af landsframleidslu & sidasta ari og
verda neikvaed um ramlega 85% & arinu 2006. Mikil-
vaegt er ad hafa i huga ad spa um vidskiptahalla og
skuldastoou byggist &4 obreyttu gengi og styrivoxtum



Sedlabankans. Peir munu hins vegar hackka umtalsvert
ef framangreind préun gengur eftir. Pad mun draga ur
innlendri eftirspurn og vidskiptahalla pegar fra lidur.
Spéin undirstrikar hins vegar ad auka verdur adhald i
hagstjorn hér 4 landi 4 neestu misserum ef vidskipta-
halli og verdbolga eiga ekki ad fara tir bondunum.

Verdbolguhorfur

Innflutt verobolga eykst til skamms tima en verdur
fremur af innlendum toga til lengri tima litio
Fra sioustu spa bankans hafa ordid mikilvaegar
breytingar 4 undirliggjandi verdbolguskilyrdum. bar
munar mest um verulega hakkun eldsneytisverds a
alpjodlegum morkudum. Heekkunin leidir til pess ad
spad er nokkru meiri innfluttri verdbolgu 4 pessu ari
en i mars sl. Innflutt verdbodlga & naesta ari verour hins
vegar svipud og gert var rad fyrir i forsendum sidustu
spar, enda syna framvirk verd, sem notud eru vid
spagerdina, afram vantingar um ad eldsneytisverds-
hakkunin muni ganga til baka ad stérum hluta.
Aukin innflutt verdbdlga mun prysta upp
innlendri verdbolgu til skamms tima litid. A sému
sveif leggst veikara gengi og nokkru meiri fram-
leidsluspenna & pessu og sidasta ari. A moti kemur
hins vegar ad launakostnadur 4 framleidda einingu
eykst nokkru minna fram 4 nasta ar vegna endurmats
4 framleionipréoun timabilsins 2003-2005. Voxtur
launakostnadar a framleidda einingu er pd afram
nokkud yfir verobolgumarkmidi bankans neestu tvo
ar. Samkvemt nyrri spa bankans verdur pvi
meginuppspretta verdbolgunnar af erlendum toga
framan af, en til lengri tima litid er verdbolgupryst-
ingurinn innlendur eins og i sidustu spam bankans.

Verdbolguhorfur eitt ar fram i timann hafa versnad
verulega en til lengri tima er spad dlika mikilli
verobolgu og 1 sidustu spam bankans
Verobolguhorfur til skamms tima hafa breyst
verulega fra sidustu spa bankans. b4 var gert rao fyrir
ad verobolga yrdi undir 2%2% verobolgumarkmidi
bankans fram undir mitt nasta ar og ad eitt ar fram i
timann yrdi verdbolga teplega 2%. I 1j6si veiga-
mikilla breytinga 4 forsendum sparinnar, sem raktar
eru ad ofan, eru horfur 4 ad verdbolga aukist hradar
en adur var talid og verdi vid efri polmdrk verdbolgu-
markmidsins 4 seinni hluta pessa ars. Eitt ar fram i
timann er pvi gert rad fyrir um 4% verobolgu.

Tafla 5 Verdbélguspa Sedlabanka islands

Breyting Arsfioroungs- Breyting fra

fra fyrri breyting sama ars-

arsfjoro- a ars- fioroungi
% ungi grundvelli ario aodur
2002:1 1,0 4,2 8,7
2002:2 0,4 1,6 5,5
2002:3 0,2 0,7 33
2002:4 0,6 2,3 2,2
2003:1 0,7 2,9 1,9
2003:2 0,5 2,0 2,0
2003:3 0,3 1,1 2,1
2003:4 1,0 4,1 2,5
2004:1 0,3 1,3 2,1
2004:2 1,7 6,8 33
2004:3 1,0 4,0 4,0
2004:4 0,8 3,0 3,8
2005:1 0,7 2,7 4,1
2005:2 0,9 35 33
2005:3 0,7 2,7 3,0
2005:4 0,4 1,4 2,6
2006:1 0,7 2,7 2,6
2006:2 1,0 4,0 2,7

Télurnar syna breytingar milli arsfjordungslegra medaltala visitolu neyslu-
verds.

Breyting Breyting
% milli ara Yfir arid
2001 6,7 9,4
2002 4,8 1,4
2003 2,1 2,4
2004 33 3,9
2005 3,2 2,5
2006 2,9 3,2

Skyggt svaedi synir spa.

Verdbolga mun hins vegar hjadna fljotlega pegar
ahrif veikara gengis kronunnar og eldsneytisverds-
hakkana hverfa. Spa bankans tvo ar fram i timann er
pvi nokkud apekk pvi sem Sedlabankinn hefur spad
ad undanfornu. [ mars sl. var t.d. spad 2,9% verd-
boélgu eftir tvd ar en nu er gert rad fyrir ad hun verdi
2,6%. bvi eru horfur 4 ad verdbolga verdi yfir vero-
boélgumarkmidi bankans ut spatimabilid, en synu
mest & naestu misserum. Eins og adur er liklegt ad
verdbolga haldi afram ad aukast pegar litid er enn
lengra fram & veginn og verdi aftur komin yfir 3% um
mitt ar 2006 ad gefinni Obreyttri peningastefnu.
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Nokkur ovissa rikir um verdbolguproun ncestu
missera ...

Eins og 40ur hefur komid fram veldur haekkun oliu-
verds og lekkun gengis kronunnar timabundid auk-
inni verdbolgu. A nzstu misserum mun verdbolgan
radast nokkud af pvi hvort ahrifin ganga til baka 4
nastunni. Einnig er dvissa um préun hiisnadisverds
og hversu lengi slaki 4 innlendum vinnumarkadi mun
vara. Um alla pessa dvissupeetti gildir hins vegar ad
ekki verour fullyrt ad 6vissan sé meiri i adra attina en
hina.

en meiri heetta er d ad langtimaverobolgu-
Dbrystingur sé vanmetinn
Til langs tima litid bendir fleira til pess ad vero-
bolguprystingur kunni ad vera vanmetinn en ad hann
s¢ ofmetinn. T.d. ma @tla ad likur & minna adhaldi i
rikisfjarmalum en reiknad er med i spanni séu meiri
en likur 4 auknu adhaldi. Aform stjornvalda um
breytingar 4 husnadislanakerfinu hniga i sému att.
Einnig er nokkur hatta 4 ad verdbolguskot neestu
missera raski forsendum kjarasamninga. Ad lokum
ma nefna ad i verdbolguspanni er gert rad fyrir ad
nylegar eldsneytisverdshaekkanir gangi ad verulegu
leyti til baka & nasta ari, pott um pao riki téluverd
ovissa vegna mikillar eftirspurnar i heimsbuskapnum
og oréa i mikilveegum framleidslulondum. A moéti
pessum neikvedu ovissupattum kemur ad krénan
geeti endurheimt fyrri styrk sinn eftir pvi sem neer
dregur hatoppi gjaldeyrisinnflaedis, sem myndi draga
ur verobolguprystingi 4 seinni hluta spatimabilsins.

Spaovissan er talin samhverf til skamms tima en upp
a vio til lengri tima litio

Nidurstadan er ad likur & meiri verdbolgu en spad er
naesta arid séu alika miklar og likur 4 vanspa. Til
lengri tima 1itid eru hins vegar taldar meiri likur & ad
bankinn vanmeti verdbdlguna en ad hann ofmeti
hana. betta er svipad ahattumat og fylgdi spa
bankans i november 2003.

Sem fyrr er talid liklegt ad spaskekkjur bankans
byggoar a sdgulegum gdgnum feli i sér ofmat 4 peirri
ovissu sem framundan er. Mat & dvissunni er nokkud
litad af préun sidustu ara, pegar saman for tiltdlulega
mikil verdbolga og 6vissa um verdbolguproun, en
pad fylgir jafhan sveiflum i verobolgu.

Mat 4 spadvissunni nastu tvd ar ma sja & mynd
21. Taldar eru 90% likur & ad verdbdlga verdi innan
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alls skyggoa svaedisins, 75% likur 4 ad hun verdi
innan tveggja dekkstu sveedanna og 50% likur 4 ad
verdbolga verdi innan dekksta svadisins. Ovissan
verdur pvi meiri sem spad er lengra fram i timann,
sem endurspeglast i vikkun évissubilsins.®

Fra pvi a0 sidast var gert formlegt ahattumat 4
verdbolguspanni hafa likur minnkad verulega 4 ad
verdbolga eitt ar fram 1 timann verdi undir verdbdlgu-
markmidinu. Tvo ar fram i timann eru likurnar hins
vegar adeins meiri. Likur 4 ad verdbolga nasta arid
verdi innan polmarka hafa minnkad, en aukist til
lengri tima litid.

Mynd 21

Verdbdlguspa Sedlabankans
Spétimabil: 2. &rsfj. 2004 - 2. &rsfj. 2006

B 50% Ovissubil
@ 75% 6vissubil
L [ 90% 6vissubil -

9
8
7 Visitala
6
5

Verdholgu-
markmid —)

Nedri polmark Y

s s s s A A
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |
Heimild: Sedlabanki islands.

3
2
1
0

Tafla 6 Mogulegt bil arsverdbdlgu
til naestu tveggja ara

Verdbolga
undir a bilinu undir a bilinu  yfir
, 1% 1% -2%% 2%  2%%-4% 4%
Arsfjora.
2004:2 <1 <1 <1 >99 <1
2005:1 <1 2 2 42 56
2006:1 8 37 44 42 14

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

6.  Fyrir peer timalengdir sem bankinn hefur ekki adur spad er byggt a ein-
foldum framreikningi. Hafa parf i huga ad matid a spadvissu er a sama
hatt og spar um einstok gildi had ovissu. bvi skyldi tulka mat & spa-
6vissu af vartid. Ovissumatinu er fremur @tlad ad draga fram inn-
byggda Ovissu spagerdarinnar en ad vera nakvemt mat a likinda-
dreifingu verdbolgusparinnar.



Rammagrein 4 Konnun 4 mati sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi 4 horfum i efnahagsmalum

Medtylgjandi tafla synir mat sérfreedinga 4 fjarmala-
markadi 4 horfum i efnahagslifinu um midjan mai. Ad
bessu sinni voru patttakendur i kénnuninni greiningar-
deildir fslandsbanka hf., KB banka hf. og Landsbanka
fslands hf. og Radgjof og efnahagsspar ehf.
Sérfreedingarnir telja horfur 4 2,9% verdbolgu yfir
arid 2004 sem er meiri verobolga en i sidustu saman-
tekt sem gerd var 1 lok febriiar en minni en gert er rad
fyrir 1 nyrri spa bankans, par sem gert er rad fyrir 3,9%
verobolgu. Nokkud skiptar skodanir eru medal sér-
freedinganna um verdbdlguna 4 naesta ari, en ad medal-
tali gera peir rad fyrir svipadri verdbolgu (2,9%) og
gert er rad fyrir 1 nyrri verdbolguspa bankans (2,5%).
Sérfreedingarnir eru nokkud samréma um verdbolgu a
bessu og nasta ari, ef horft er 4 medalbreytingu 4 milli
ara. beir telja ad hun verdi nalegt eda yfir verdbolgu-
markmidinu. Bankinn gerir rdd fyrir nokkru meiri
verobolgu milli ara eda ramlega 3% badi i ar og a
nasta ari. Hafa verdur i huga vid samanburd & spa
bankans og sérfredinga a fjarmalamarkadi ad spa
bankans byggist 4 6breyttum styrivoxtum en sérfred-
ingarnir gera rad fyrir haekkun peirra sem ad 6dru
obreyttu leidir til minni verdbolgu. Styrivextir munu

haekka a spatimabilinu og pad dregur ur likum & ad spa
Seodlabankans ratist.

Mat sérfreedinganna er nokkud samstiga ad pvi er
vardar hagvoxt. Peir spd minni hagvexti, 3,9% ad
medaltali, i ar en Sedlabankinn, sem hefur hackkad sina
spa um % ur prosentu fra mars og gerir rad fyrir 4%4%
hagvexti. A nzsta ari gera flestir sérfreedingarnir rad
fyrir teeplega 5% hagvexti, sem er ivid meiri voxtur en
bankinn spair eda 4%2%.

AQ medaltali telja svarendur ad gengi kronunnar
verdi nar obreytt eftir tolf manudi og ad gengisvisital-
an verdi pa um 124 stig, sem er ivid veikara gengi en
gert var rad fyrir 1 sidustu spa peirra og endurspeglar
proun gengis fra peim tima. begar litid er tvo ar fram i
timann er gert rad fyrir obreyttu gengi ad medaltali en
nokkud skiptar skodanir um hvort pad muni veikjast
eda styrkjast litillega. Sérfredingarnir gera rad fyrir ad
gengisvisitalan verdi 4 bilinu 120 til 133 stig a0 tveim-
ur arum lionum.

bad er samdoma alit sérfredinganna ad Sedlabank-
inn muni halda afram ad haekka styrivexti. beir gera
allir r40 fyrir ad eftir tvo ar verdi styrivextir 4 bilinu
7%-7,5% en nokkur agreiningur er um hversu hratt

Yfirlit yfir spar sérfradinga 4 fjsrmalamarkadi!

2004 2005
Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi
Verdbolga (Yir Arid)........coeeevevieeeeeniciciviniciennenee 2,9 2,5 33 2,9 23 3,2
Verdbolga (milli arsmedaltala) .........c.cccoeeinnncne 2,8 2,6 2,9 2,9 2,6 3,0
HAGVOXLUT ...t 3,9 3,7 43 4,7 42 5,0

Eitt ar fram i timann

Tvé ar fram i timann

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla........................ 124
Styrivextir Sedlabankans ............ccccevveererieerenene 6,6
Langtimanafnvextir. 7,8
Langtimaraunvextirs ............cc.coovvvverreveerrresrennn. 3,8
Breyting urvalsvisitolu adallista...........c..cccceeveunce 43
Breyting fasteignaveros.........cccecevveveeeeerieeeenienens 5,3

122 128 124 120 133
6,2 7,0 7,4 7,0 7,5
7,5 8,0 7,9 73 8,5
34 4,0 39 33 4,5
0,0 10,0 13,8 10,0 20,0
4,0 7,0 8,0 0,0 12,0

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 er-
lendra gjaldmidla (stig). Patttakendur i konnuninni eru greiningardeildir [slandsbanka hf., KB banka hf. og Landsbanka fslands hf. og Radgjof og efna-
hagsspér ehf. 2. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 07 0209). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i hiisnadisbréf (IBN

38 0101). Heimild: Sedlabanki fslands.
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bankinn muni haekka vexti. Peir spa styrivoxtum 4 mun
breidara bili eftir eitt ar, eda 6,2%-7%.

Svarendur gera ad medaltali rad fyrir ad hlutabréfa-
verd hakki um ram 4% & nastu tolf manudum, en eru
nokkud dsamstiga. Peir svartsynustu gera rad fyrir
obreyttu hlutabréfaverdi en hinir bjartsynustu 10%

IIT Stefnan i peningamalum

Raunstyrivextir hafa lewkkad pratt fyrir nylega
vaxtaheekkun

Sedlabanki fslands kynnti haekkun styrivaxta sinna
um 0,2 prosentur i 5,5% 6. mai sl. bar med hofst
vaxtahakkunarferli sem bankinn hafdi bodad um
hrid vegna vaxandi innlendrar eftirspurnar og horfa a
a0 verObolga stefndi yfir markmid bankans pegar
fram i sakti. Mikilvaegar forsendur sidustu vero-
boélguspar, svo sem stekkun Nordurals og afram-
haldandi voxtur innlendrar eftirspurnar, h6fou pa
verid stadfestar og verdbdlguhorfur nastu manada
heldur versnad sokum laegra gengis og laeekkunar
langtimavaxta sem attu medal annars patt i ad hakka
husnzdisverd i visitdlu neysluverds. Utlit var einnig
fyrir ad verobolga myndi verda meiri en reiknad var
med i marsspa bankans vegna haekkunar eldsneytis-
verds a heimsmarkadi, en horft er framhja fyrstu
ahrifum slikra hackkana vid moétun stefnunnar i pen-
ingamalum.

Haekkun visitolu neysluverds reyndist meiri i mai
en flestir h6fou reiknad med en verdbolgualag rikis-
skuldabréfa bendir til ad verdbolguvantingar hafi
hakkad nokkud i addraganda hennar. Verdbodlgu-
alagio hefur hjadnad nokkud sidan en raunstyrivextir
midad vid priggja ara verdbodlgualag voru eigi ad
siour laegri um midjan mai en um midjan mars pegar
sidasta verdbolguspa bankans var birt, sbr. mynd 22.
bag gefur til kynna ad hakka purfi styrivexti frekar.
Til vidbotar kemur ad fjarmalaleg skilyroi eru liklega
a heildina 1itid hagsteedari fyrir fyrirteeki og heimili
en pau voru framan af arinu pvi ad langtimavextir og
gengi kronunnar hafa leekkad en hlutabréfaverd hefur
hakkad. Pa studlar harra fasteignaverd ad meiri
vexti innlendrar eftirspurnar en ella.
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hakkun. Neestu tvo arin gera peir allir rad fyrir haekk-
un, fra 10% til 20% & tveggja ara timabili. Allir spa
peir ad fasteignaverd haldi afram ad haekka nastu tolf
manudi en skodanir eru skiptar um proun fasteigna-
verds pegar litid er tvo ar fram i timann.

Mynd 22
Raunstyrivextir Sedlabankans'
Daglegar t8lur 3. jandiar 2003 - 19. mai 2004

J FMAMJJASONDUJFMAM

1. Midad vid reiknad verdb6lguélag rikisverdbréfa. Heimild: Sedlabanki islands

Verdbolguspa kallar a frekari vaxtahcekkanir

bjodhags- og verdbolguspain sem hér er birt kallar ad
00ru obreyttu 4 frekari vaxtahakkanir 4 naestunni.
Samkvemt spanni myndast framleidsluspenna fyrr
en adur var talid og er pad i samraemi vid meiri
hagvoxt og voxt innlendrar eftirspurnar ad undan-
fornu en adur var reiknad med. Pa hafa verobolgu-
horfur til naesta ars versnad verulega, en pad ma rekja
til gengislekkunar krénunnar og hekkunar elds-
neytis- og hravoruverds a heimsmarkadi. Samkvemt
spanni mun verdbolgan ad obreyttu verda nalegt efri
polmérkum verdbdlgumarkmids bankans 4 seinni
hluta arsins. Pessar horfur eru ad sjalfsogou ovissar
og par gaetu batnad umtalsvert ef t.d. oliuverd laekkar
verulega umfram pad sem nu er buist vid, gengi
kronunnar haekkar eda husnadisverd leekkar. Ekki er
hagt ad utiloka slika préoun en hiin getur einnig ordid
i hina attina vardandi einhverja eda alla pessara patta.
bé er 4 pad ad lita ad proun gengis og hiisnadisverds
er til skemmri tima 1itid medal annars had adhalds-
stigi peningastefnunnar. A0 jafnadi er neikveett
skammtimasamband 4 milli vaxta og hiisnadisverds.
bessu til viobotar mun hakkun skammtimavaxta og
hakkun verdtryggdra langtimavaxta sem hun hefur



um hrid 1 for med sér ad 60ru Obreyttu fela i sér
leekkun husnadislidar visitdlu neysluverds eins og
hann er meldur hér 4 landi, og fjallad er um i vidauka
vi0 pessa grein um melingar 4 fasteignaverdi.
Astada pess er ad vextir sem notadir eru til ad reikna
kaupverd ibuoa til stadgreidsluverds eru kvikari en
peir sem notadir eru til ad reikna ut vaxtakostnad af
htsnadiseigninni (sja vidauka 1 um adferdir vid
melingu iblidaverds).

Litido lengra fram 4 veginn mun verdbdlgan ad
obreyttu hjadna nokkud en verdur eigi ad sidur um %
prosentu yfir verdbdlgumarkmidi 4 pridja fjérdungi
2005 og rétt ofan pess 4 fyrri hluta ars 2006, midad
vid Obreytta peningastefnu. Ad sama skapi gefur
aheaettumat sparinnar til kynna ad meiri likur séu a pvi
ad verdbodlgu sé vanspad til lengri tima litid en ad
henni sé ofspad. A heildina litid er pvi tilefni til ad
peningastefnan verdi adhaldssamari 4 nastu manud-
um en hun er nu.

Leekkun langtimavaxta jakveed til lengri tima en geeti
kallad a aodhaldssamari peningastefnu til skemmri
tima

Verdtryggoir langtimavextir voru um 0,4-0,5 pro-
sentum laegri fyrri hluta mai en i januar. Laekkunina
ma ad hluta til rekja til adlogunar islenskra lang-
timavaxta ad erlendum voxtum sem hefur verid i
gangi um nokkurra ara skeid. Umbaetur sem auka
seljanleika islenskra verdtryggora hisnadisbréfa
munu yta enn frekar undir pessa préun par sem
ahaettualag tengt lausafjardheettu mun lekka. Til
lengri tima 1itid er hér um jakveeda proun ad raeda, pvi
a0 hun endurspeglar aukna sampettingu islensks og
erlends efnahagslifs og fjarmalamarkadar og eykur
hagvoxt, allavega um hrid. Henni fylgir hins vegar
viss dhetta tengd sveiflum 1 fjirmagnshreyfingum til
og fra landinu, sem kallar &4 arvekni og eykur
mikilvaegi traverdugrar hagstjornar sem studlar ad
stodugleika. Auk pess felur lekkun langtimavaxta i
sér a.m.k. timabundinn eftirspurnarhvata sem geati
verid 6heppilegur ef eftirspurn er pegar ordin of mikil
eda stefnir hratt 1 ad verda pad. Peningastefnan gaeti
pvi purft ad bregdast vid pvi.

Gagnlegt er 1 pessu sambandi ad leggja mat &
hversu mikil pessi ahrif gaetu verid. Ut fra pjod-
hagslikani Sedlabankans ma atla ad ef 0,4-0,5
prosentna leekkun langtimavaxta gengur ekki til baka
4 spatimabilinu gaeti hagvoxtur nastu tveggja ara

ordid um 0,3-0,4 présentum meiri en ella og verd-
bolga um 0,4-0,5 préosentum meiri. Jafnframt gefa
utreikningar til kynna ad ef peningastefnan etti ad
eyOa pessum ahrifum pyrftu styrivextir ad vera ram-
lega Y2 prosentu herri en ella 4 timabilinu.

Hraour voxtur eftirspurnar og mikill vidskiptahalli
neestu tvé ar kallar a arvekni i hagstjorn

Samkvaemt pjodhagsspanni sem hér er birt verdur
voxtur pjodarutgjalda verulega umfram hagvoxt a
pessu og neesta ari. Innflutningur mun pvi vaxa hratt
eda um ram 11% 4 ari. Vio petta batist ad jofnudur
pattatekna mun versna sokum aukinnar skuldsetn-
ingar pjodarbusins og heerri vaxta erlendis. Vio-
skiptahalli mun pvi storlega aukast og verda um 11-
12% hvort &rid 2005 og 2006. { pvi sambandi er p6
vert ad hafa i huga ad 1 spanni er gengid ut fra
obreyttu gengi og styrivoxtum, sem audvitad mun
ekki ganga eftir. Heerri vextir munu ad 6dru 6breyttu
haekka gengi um hrid og gera vidskiptahallann
pannig meiri en ella, en pegar fra lidur vega ahrifin &
innlenda eftirspurn meira og vidskiptahallinn
minnkar. P4 skiptir audvitad miklu mali a0 mikinn
hluta hallans ma rekja beint eda obeint til storidju-
framkvemda og ad hann mun hjadna pegar peim
Iykur og alutflutningur hefst. Eigi ad sidur gefa
pessar horfur fullt tilefni til arvekni vid hagstjorn.
Hatt gengi og vidskiptahalli halda aftur af verdbolgu
um hrid en heetta er & ad dulinn verdbdlguprystingur
komi fram af fullum punga pegar gengid lekkar og
vidskiptahallinn skreppur saman. Pa fylgir aukinni
skuldsetningu ahetta fyrir pjodarbuid. Verdbolgu-
markmidid leggur pa kvod 4 Sedlabankann ad horfa
fyrst og fremst 4 verdbolguhorfur vid métun peninga-
stefnunnar. Mikid alag a peningastefnuna leidir til
haerri vaxta og gengis en ella, prengir ad utflutnings-
og samkeppnisgreinum og eykur vidskiptahalla til
skemmri tima. Adhald i rikisfjarmalum pyrfti pvi ad
vera meira a arunum 2005 og 2006 en gert er rad fyrir
i pessari spa. I spanni er reiknad med bodadri
skattaleekkun 1 jofnum skrefum & arunum 2005 til
2007, sem 1 heild nemur 22% af landsframleidslu og
peim utgjaldaaformum sem kynnt hafa verio.
Adstedur i pjodarbiskapnum krefjast & hinn béginn
aukins aodhalds i rikisfjirmalum fremur en slokunar.
Laekkun skatta felur pvi i sér krofu um lekkun &
utgjoldum hins opinbera.
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Vidauki 1 Visitolur ibudaverds — adferdir vid malingu

Undanfarna manudi hefur htsnadisliour visitdlu
neysluverds (VNV) hakkad langt umfram flesta adra
1idi 1 visitolunni. A t6lf manada timabili til mai 2004
hakkadi lidurinn ,,hisnadi, hiti og rafmagn® um
7,8%. A sama tima hakkadi VNV an husnadis um
2,2% en visitalan i heild um 3,2%. Peir lidir sem
skyra mestan hluta af pessari miklu hakkun 4 kostn-
adi vegna htisn®dis eru ,,greidd husaleiga™ sem hakk-
adi um 7,2% og ,,reiknud husaleiga* sem hakkadi um
9,6%. Mikilvaegi sidarnefnda lidarins raedst af pvi ad
vaegi hans i visitlu neysluverds er raimlega 10%.

Breytingar 4 verdi lidarins ,.greidd husaleiga“
tekur mid af beinum athugunum & breytingum &
leiguverdi sem leigjandi greidir fyrir afnot af hus-
nadi. Lionum ,reiknud husaleiga® er &tlad ad meala
husnzdiskostnad peirra rimlega 80% pjodarinnar
sem bua i eigin hiisnaoi. bvi parf ad taka tillit til
breytinga 4 markadsverdi husnadis en einnig til
annarra patta sem hafa ahrif 4 kostnad vio ad bua i
eigin hisnzdi, t.d. fjirmagnskostnad og afskriftir. I
pessum vidauka verour leitast vid ad tskyra hvernig
reiknud husaleiga®™ er reiknud ut.!

Kaupverd ibudar

Fasteignamat rikisins feer alla kaupsamninga vegna
ibuda. I peim kemur fram kaupverd ibudar dsamt
akvedum um skuldbindingar kaupandans. Pessar
skuldbindingar eru ferns konar:

1. Kaupandi innir af hendi greidslu i reidufé vid
undirritun kaupsamnings. Ef kaupandi hefur tekio
lifeyrissjodslan eda bankalan til ad eiga fyrir stad-
greidsluutborgun pa flokkast pad hér. Svokollud
vidbotarlan [btdalanasjods flokkast hér enda
veitir {budalanasjodur ekki fasteignavedbréf i
pessum tilvikum heldur greidir andvirdi vidbotar-
lansins 1 reidufé.?

1. Fjallad var um utreikning & husnadislid neysluverdsvisitdlunnar i
Peningamalum 2003/4, annars vegar i rammagrein 1, bls. 6-7 og hins
vegar i rammagrein 5, bls. 39.

2. Sama mun gilda um 811 6nnur hasnadislan budalanasjods eftir 1. juli
4 pessu ari pegar nytt fyrirkomulag hja [bidalinasjodi mun taka gildi.
ba verda ny lan medhondlud sem utborgun vid kaupsamning par sem
[budalanasjodur mun upp fra pvi greida fyrir fasteignavedbréf med fé
en ekki husbréfum. Eftir 1. juli verda pvi adeins yfirteknar skuld-
bindingar nuvirtar med avoxtunarkréfu husbréfa.
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2. Kaupandi heitir greidslum 4 einum eda fleiri
timapunktum i ndinni framtid, sjaldan p6 meo
lengri tof en einu ari.

3. Kaupandi athendir seljanda skuldabréf. Oftast er
hér um ad reda hisbréf. Kaupandi fer lan hja
budalanasjodi. A moti fer seljandi hisbréf fra
sjodnum.

4. Kaupandi yfirtekur fjarskuldbindingar seljanda.

Samkvaemt kaupsamningnum er kaupverdid jafnt
samanlogdu nafnvirdi greidslna skv. lidum 1 og 2,
nafnvirdi peirra husbréfa sem seljandi faer skv. lio 3
og samanlogdum uppreiknudum hdofudstol peirra
skuldbindinga sem kaupandinn yfirtekur skv. 1i0 4.

Til ad f4 raunheft mat & kostnad vegna eigin
htsnadis er ekki nog ad lita & kaupverdid. Kostn-
adurinn redst einnig af pvi hvenzr greidslur skv. 1id
2 falla til, afféllum af husbréfum sem greidd eru skv.
lid 3 og vaxtakjorum & skuldbindingum sem kaup-
andi yfirtekur skv. 1id 4. Til pess ad fa raunhaeft mat
4 kostnadi vegna eigin husnadis stadvirdir Fasteigna-
matid allar greidslur skv. kaupsamningum.

Stadgreidsluverd ibudar

Greidslur skv. 1id 1 eru stadgreidsla og pvi er oparfi
ad nuvirda par. Fasteignamatid notar yfirdrattarvexti
til a0 stadvirda nafnvirdi greidslna skv. 1id 2. Um
pessar mundir eru fyrstu tveir lidirnir ad medaltali um
40% af heildarveroi fasteignarinnar.

Fasteignamatid midar vid avoxtunarkréfu hus-
bréfa & markadi ad viobattu 0,35% alagi vid navird-
ingu greidslna skv. lidum 3 og 4. Midad er vid raun-
virdi greidslna vegna pessara skuldbindinga og raun-
avoxtun husbréfa. Reynt er ad fordast ad skamm-
timasveiflur i avoxtunarkréfunni hafi 6edlileg ahrif &
ttreikninginn. Alagid sem nemur 0,35% er jafnt mis-
muninum 4 raunvoxtum fasteignavedbréfa [buda-
lanasj6ds sem eru nu 5,1% og husbréfa sem bera
4,75% raunvexti. Avoxtunarkrafa 4 lidum 3 og 4 er
endurskodud manadarlega.

Ein undantekning er fra pessari meginreglu.
begar yfirtekin lan eru aftarlega i veoréd og veo-
setningarhlutfall eignarinnar er komid yfir pad sem
budalanasjodur veitir almennum ibtdakaupendum



midast avoxtunarkrafan vid pa vexti sem bankar
bjoda a slikum lanum & peim tima sem fasteignavio-
skiptin eiga sér stad.

Mynd 1 synir hvernig breytingar 4 peim voxtum
sem Fasteignamatid notar vid nuvirdingu 4 greidslum
hofou ahrif & proéun hlutfallsing 4 milli stadgreidslu-
verds og kaupverds ibtida 4 timabilinu frad jantar
2000 til april 2004.3

Mynd 1

Vextir i ndvirdingu og hlutfall

stadgrei dd uverds og kaupverds
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Heimildir: Fasteignamet rikisinsog Hagstofa islands.

A timabilinu fra jantar 2000 til jantar 2001
haekkadi umsamid kaupverd um 16,7%. A sama tima
haekkudu yfirdrattarvextir tr 12% 1 15% og avoxt-
unarkrafa husbréfa ur 5% i 6%. Pessar vaxtahaekkanir
ollu pvi ad stadgreiosluverdid haekkadi um 11,4% &
pessu timabili eda mun minna en kaupverdid. Ef
midad er vid breytinguna fra pvi pegar vextir voru
hastir 1 mars 2002 hakkadi kaupverd ibtida um
14,6% fra mars 2002 til april 2004 en 4 sama tima
hakkadi stadgreidsluverdid um 24,6%. I ttreikning-
um & lidnum ,,reiknud husaleiga® midar Hagstofan
vi0 stadgreiosluverd ibudar. bessi 10 prdsentna
munur 4 haekkun stadgreiosluverds ibuda og hekkun
kaupverds samsvarar 1 présentu mun i hekkun VNV
4 pessu timabili. Lakkun avoxtunarkrofu husbréfa ur
4,95% 1 januar 2004 1 4,40% 1 april hefur valdio pvi
ad stadgreidsluverd hakkadi um 6,6% & medan
samningsbundid kaupverd hekkadi um 3,8%.

3. Myndin byggist & upplysingum fra Fasteignamati rikisins. Einhver
munur kann ad vera & samviktun einstakra flokka ibudarhtsnadis
midad vid adferdir Hagstofunnar en sa munur er vantanlega litill.

Samviktun og fleira

Fasteignamatid reiknar ut stadgreidsluverd & hvern
fermetra ibudarhusnaedis fyrir nokkra flokka ibtida.
Kaupsamningarnir eru flokkadir eftir pvi hvort
ibudin er a4 hofudborgarsvedinu eda utan pess og
hvort htn er einbyli eda i fjolbyli. Auk pess er hverj-
um flokki skipt i fjora undirflokka eftir staerd ibudar-
innar. Par nest er reiknad Ut medalvero a hvern fer-
metra i hverjum undirflokki.

Hagstofan faer upplysingar um medalfermetra-
verd fra Fasteignamatinu og notar pad vid utreikning
& lidnum ,,reiknud hiisaleiga®. Ohjakvaemilegt er ad
einhver to6f verdi 4 urvinnslu upplysinga ur kaup-
samningum. Eins ménadar tof er & upplysingum um
verd ibuida 4 hofudborgarsvaedinu en tveggja manada
tof & upplysingum um verd ibtida utan héfudborgar-
svadisins. Notad er priggja manada medaltal til ad
minnka likur & sveiflum i verdi vegna mismunandi
eiginleika peirra ibuda sem seldar eru. Verd ibuda 4
hoéfudborgarsvadinu sem notad var vid utreikning a
visitélu neysluverds i mai var pannig medalverd
ibuda sem seldar voru 4 timabilinu februar til april en
verd ibuida utan hofudborgarsvaedisins var medalverd
ibida sem seldar voru 4 timabilinu januar til mars.

Hagstofan vegur saman medalverd i hverjum
flokki med vog sem raost af fjolda vidskipta i hver;j-
um flokki & priggja ara timabili. Nylega notadi Hag-
stofan pessar vogir: Einbyli & héfudborgarsvedinu
13%, fjolbyli & hofudborgarsvadinu 59%, einbyli 4
landsbyggdinni 15% og fjolbyli 4 landsbyggdinni
13%.

Mynd 2 synir préun stadgreidsluverds ibudarhus-
nadis eftir stadsetningu fra mars 2000 til mai 2004.

Mynd 2
Visitélur markadsverds ibldarhisnasdis
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Heimild: Hagstofa islands.

PENINGAMAL 2004/2 29



fbudarhusnzdisverd proast mjog mismunandi
eftir stadsetningu ibGdarinnar. A pvi fjogurra ara
timabili sem hér er til skodunar virdist p6 sem mun-
urinn sé meiri pegar til skamms tima er litid heldur en
ef 1itid er til lengri tima.

Mynd 3 synir proun stadgreidsluverds ibudar-
htsnadis 4 hofudborgarsvadinu eftir pvi hvort ibtod-
in er einbyli eda fjolbyli. Synd er préunin frd mars
2000 til mai 2004.

Mynd 3
Visitolur markadsverds ibudarhlsnasis &
héfudborgarsvasdinu
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Heimild: Haggtofa islands.

Ekki verdur af mynd 3 radid ad préun verds a
einbylishtisum sé¢ ad radi frabrugdin préoun verds
ibuda 1 fjolbylishisum nema pa til mjog skamms
tima. Mesti munurinn virdist felast i pvi ad préun
verds 4 einbylishusum er nokkru ¢jafnari. Sennilega
endurspeglar pad ad einhverju leyti ad einbylishus
eru mjog oOlikrar gerdar og pvi hatt vio ad breytingar
i samsetningu peirra eigna sem eigendaskipti verda
a0 4 einstaka timabilum hafi ahrif & medalfermetra-
verd. betta 4 einkum vid pegar utreikningurinn bygg-
ist 4 tiltdlulega faum eignum.

Utreikningur a lionum ,, reiknud husaleiga “

Til a0 axtla arlegan kostnad vegna notkunar eigin
husnadis parf ad gefa sér forsendur vardandi
endingartima (og par med arlega afskrift) og vaxta-
kostnad vegna pess fjarmagns sem liggur bundid i
eigninni. Hagstofan gerir rad fyrir pvi ad endingar-
timi ibuda sé¢ 67 ar (afskrifist um 1,5% 4 ari) en
veromeeti 16da haldist 6breytt. Til einféldunar er farid
med samanlagt verdmaeti ibuda og 160a eins og um
vaeri ad reda eign sem endist 1 80 ar (afskrifast um
1,25% & éari). Vio utreikning 4 vaxtakostnadi vegna
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eigin hisnadis er midad vid raunvexti & ahvilandi
lanum, en af peim hluta hisnadisins, sem telst eigid
fé, eru reiknadir 3% raunvextir.* Raunvextir ahvil-
andi lana taka breytingum sem verda 4 kjérum peirra
lana sem tilgreind eru i samningum um kaup a hus-
nadi. Raunvextir sem reiknadir eru 4 eigin fé taka
mid af langtimaavoxtunarkrofu sem notud er i ut-
reikningum lifeyrissj6da og breytast naer aldrei. A
undanfornu hefur eigid fé huseigenda verid lidlega
helmingur af verdmaeti hisnadisins, en medalraun-
vextir lana hafa verid ramlega 5%.

A0 gefnu stadgreidsluverdi eigin husnaedis (S),
endingartima pess (n = 80) og raunvoxtum (r), pa er
»reiknud husaleiga® jofn peirri greidslu sem barf til
ad greida jafngreidslulan ad fjarhaed S, med raun-
voxtum r, & n arum. Eftirfarandi jatha gefur arlega
greidslu (L) af sliku 1ani: L =7-S[1 — (1 +r)" ]
bessa formulu ma nalga med L = r - S pegar n er ha
tala (t.d. » =80) og r er ekki mjog lag tala, t.d.
r>2,5%.

Ahrif vaxtabreytinga
Umfjollunin hér ad framan synir ad vextir hafa margs
konar ahrif 4 1idinn ,,reiknud husaleiga®. Peir hafa
ahrif 4 stadgreidsluverdid (S) og & raunvexti ahvil-
andi ldna (r). Daemi eru pé um vexti sem hafa
formlega s€d bara ahrif & adra sterdina. Laekkun &
yfirdrattarvoxtum hefur t.d. pau ahrif ad S haekkar en
hefur engin ahrif & ». Laekkun 4 yfirdrattarvoxtum
leidir pannig til haekkunar & ,reiknadri husaleigu®.
Breyting 4 avoxtunarkréfu htisbréfa & markadi hefur
einnig ahrif 4 S an pess ad hafa bein ahrif 4 ». Leekkun
avoxtunarkrofu husbréfa leidir pannig til haekkunar 4
»reiknadri husaleigu®. Lekkun 4 raunvoxtum fast-
eignaverdbréfa Ibudalanasjods sem ekki leiddi til
leekkunar dvoxtunarkrofu husbréfa eda annarra vaxta
4 markadi mundi hins vegar leida til lekkunar 4 r. S
mundi einnig lekka sem nemi lekkun & greidslum
vegna pessara lana. Vaxtalaekkun af pessu tagi mundi
pvi leida til lekkunar & ,,reiknadri husaleigu®.

bott breytingar hinna ymsu vaxta og avoxtunar-
krafna 4 markadnum séu um margt 6hadar til skamms

4. Onnur 16nd sem nota pessa adferd vid ad aetla kostnad vegna eigin
htisnadis nota nafnvexti par sem Hagstofan notar raunvexti. bessi 16nd
eru Finnland, Svipjod, irland, Bretland og Kanada. I pessum 16ndum
eru nafnvextir algengastir a4 langtimalanum, en hér 4 landi eru 6ll
langtimalan verdtryggd.



tima ma etla ad & virkum fjarmalamdérkudum sé naid
samband 4 milli peirra til lengri tima litid. Pvi er
vaentanlega langtimasamband & milli avoxtunarkrofu
4 skuldabréfamarkadi, vaxta & lifeyrissjodslanum,
ibidalanum banka og annarra lanastofnana og
skammtimavaxta eins og yfirdrattarvaxta. Pannig er
hagt ad hugsa sér almenna breytingu 4 vaxtastiginu i
landinu an pess ad nein breyting yrdi & innbyrdis
afstoou einstakra avoxtunarmoguleika. Slik breyting
4 vaxtastigi allra l4na 1 landinu hefur ekki ahrif 4 S
vegna pess ad peir vextir sem lantakandinn parf ad
greida breytast eins og peir vextir sem notadir eru vid
nuvirdinguna. Sa hluti » sem radst af voxtum lana til
ibudakaupa breytist hins vegar. Vextir af eigin fé sem
bundid er i ibudum landsmanna breytast hins vegar
ekki. Hekkun raunvaxta fasteignaldna ur 5% i 6% &
medan vextir 4 eigin fé huseigenda eru fastir, 3%,
leidir til pess ad r haekkar ur 4% 1 4,5%. Pessi breyt-
ing leidir til 14% hakkunar & ,,reiknadri husaleigu®.
[ pessu dami er reiknad med pvi ad allir vextir
breytist & samremdan hatt nema vextir af eigin fé
htseigenda, p.e. ad allir vextir &4 6llum lanum til
ibudakaupa, baedi nyjum og gdmlum, breytist & sama
hatt og avoxtunarkrafa 4 skuldabréfamarkadi. betta er
vitaskuld ekki raunheaf forsenda nema pa pegar litid
er til mjog langs tima. Pott lifeyrissjodslan og banka-
lan séu med breytilegum voxtum breytast pessir
vextir yfirleitt ekki jafn ort og avoxtunarkrafa &
skuldabréfamarkadi. Auk pessa eru morg lan med
fostum voxtum, t.d. lan [budaldnasjods. Pess vegna
eru peir vextir, sem akvarda r, og einnig S ad hluta,

mun tregbreytanlegri en peir vextir sem notadir eru
vid nuvirdingu 4 kaupsamningum. bessi mismunur
veldur veentanlega mestu um ahrif vaxta a lidinn
,reiknud husaleiga® 1 visitdlu neysluverds.

[ pessu sambandi er rétt ad geta pess ad fyrir-
hugud breyting a lanum fbudalanasjods sem 4 ad
koma til framkvemda 1. juli nk. mun valda pvi ad
vextir 4 nyjum lanum munu taka mid af avoxtunar-
krofu 4 peim skuldabréfum sem fbudalanasjodur mun
gefa 1t til ad fjarmagna lanin ad vidbeettu fostu alagi
en vera fastir ut liftimann. Vextir 4 nyjum lanum
munu pannig breytast eins og avoxtunarkrafan a
pessum skuldabréfum sem vantanlega verdur notud
afram til ad nuvirda kaupsamninga. Vextir & eldri
lanum [budalénasjods verda hins vegar afram eins
fastir og peir eru nil sem aftur mun valda pvi ad sa
hluti » sem raedst af raunvoxtum fasteignaldna mun
afram verda mun tregbreytanlegri en avoxtunarkrafa
4 skuldabréfamarkadi, pott pessi tregbreytanleiki
minnki eitthvad.

A0 lokum er rétt ad geta pess ad umfjollunin hér
a0 framan um ahrif vaxta byggoist 4 pvi ad kaupverd
ibuda veri 6had avoxtunarkrofu husbréfa og 6orum
voxtum & markadi. Pad styour pessa forsendu ad
reynslan synir ad nafnverd er tregbreytanlegt i morg-
um tilfellum. Hins vegar eru einnig astaedur til ad
etla ad vaxtastigid i landinu hafi ahrif & kaupverd
ibuda. Hair vextir attu ad draga ur eftirspurn eftir
htsna0i og leida til einhverrar laekkunar & kaupveroi
ibida ad 60ru dbreyttu.
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Vidauki 2 Framleionibylting arid 2003?

Hagvoxtur & sl. ari nam samkvamt pjodhagsreikn-
ingum 4%. Nokkud kom & ovart ad hagvoxturinn
skyldi vera svo mikill, sérstaklega i 1josi pess ad
vinnuaflsnotkun virdist fremur hafa dregist saman en
aukist & arinu. Hinn mikli hagvoxtur og proun &
vinnumarkadi fela i sér mjog mikid stokk i fram-
leidni. Ad framleioni aukist hradar en ad medaltali i
upphafi uppsveiflu er reyndar ekki oedlilegt. Eftir a0
hafa gengio i gegnum samdrattarskeid bua fyrirtaekin
ad jafnadi yfir umtalsverdri framleioslugetu sem
gerir peim kleift ad auka framleidslu an pess ad rada
fleira folk i vinnu. Kostnadarsamt er fyrir fyrirteeki ad
segja upp starfsfolki vegna timabundinnar laegoar i
eftirspurn og rada nytt pegar efnahagsbati hefst. Hag-
kvaemara getur verid ad halda starfsfolki afram i
vinnu en stytta vinnutima pess i stadinn. { sumum til-
fellum er akvedinn lagmarksfjoldi starfsfolks ohja-
kvaemilegur. T.d. parf afgreioslufolk ao vera til stadar
i verslunum pott pad hafi litid ad gera hluta dagsins.
bott or voxtur framleidni sé af ofangreindum
astedum edlilegur 1 upphafi uppsveiflu, er asteoa til
a0 taka jafn miklu stokki og virdist hafa ordid i
framleioni 4 sl. ari af varid. Malingar a badi nefnara
og teljara hlutfallsins sem kallad er framleidni vinnu-
afls (framleidsla/vinnuafl) eru hadar téluverdri 6vissu.
Stort stokk i meeldri framleidni kann ad stafa af 6oru
hvoru, ofmati 4 vexti framleidslu eda vanmati & vexti
vinnuaflsnotkunar, nema hvort tveggja eigi hlut ad
mali. Meofylgjandi mynd synir mat & framleioni
midad vid aztlun Pjodhagsstofnunar og sidar fjarmala-
raduneytisins um unnin arsverk arin 1970 til 2003
annars vegar og mat byggt & vinnumagnsmalingu
vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar arin 1992 til
2003 hins vegar. Rétt er ad taka strax fram ad tolur um
vinnuaflsnotkun & sl. ari eru illa samanburdarheefar vio
fyrri ar (sja sioar). Ad arinu 2002 undanskildu malast
breytingar 4 framleioni i somu att hvor adferdin sem
notud er. Ef notadar eru tolur vinnumarkadskonnunar
um fj6lda vid vinnu i april og november 2002 og fyrsta
og sidasta fjordung 2003, p.e.a.s. pau timabil sem
samanburdarhafust eru milli 4ra, jokst framleioni arid
2003 um tep 13%. Ekki eru 6nnur deemi um svipadan
voxt framleioni (ef studst er vid arsverkatdlur
Pjoohagsstofnunar og fjarmalaraduneytis).
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Mynd 1
Framleidni vinnuafls

Midad vid mismunandi madikvarda avinnuafl

Breyting milli &ra (%)
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1. Vinnumegn skv. vinnumarkadskénnun &fyrsta og fjéradrsfjéroungi 2003.
Heimildir: Fjarmélaréduneytid, Hagstofa islands, pj6dhagsstofnun.

Um pessar melingar rikir margvisleg ovissa. Hér
a eftir verour reynt ad varpa 1josi & pessa dvissu fra
tveimur sjonarhornum. Fyrst er leitad svara vid peirri
spurningu hvort asteda sé til ad etla ad hagvoxtur i
fyrra sé umtalsvert ofmetinn og sidan reynt ad varpa
ljosi & pa miklu dvissu sem rikir um melingar
vinnumagni.

Er hagvoxtur ofmetinn?

Tolur um landsframleidslu taka idulega verulegum
breytingum fyrsta arid eftir birtingu og liggja e.t.v.
ekki endanlega fyrir fyrr en ad nokkrum arum 1idn-
um. Island er ekki eina landid sem 4 vid pann vanda
a0 etja a0 nokkud miklar breytingar verdi fra fyrstu
daetlunum til lokanidurstédu og ma nefna ad fyrstu
tolur um landsframleidslu i Pyskalandi og Japan hafa
jafnan pott dareidanlegar. Nylega hafa einnig komid
upp efasemdir um dareidanleika talna um mikinn
hagvoxt og framleidnivoxt i Bandarikjunum, sem
eiga rot sina ad rekja til 6venju mikils munar 4 milli
vaxtar i0nadarframleidslu og landsframleidslu,
munar a radstofunar- og tekjuuppgjori pjodhags-
reikninga sem er venju fremur mikill og hagrar
atvinnuskopunar sem erfitt er ad koma heim og
saman vid Oran voxt landsframleidslu. Medal pess
sem talin er hugsanleg astada ofmats a landsfram-
leidslu 1 Bandarikjunum er ad umfang adkeyptrar
pjonustu (out-sourcing, stundum kallad Utvistun a
islensku) sé vanmetid. Einnig er pd talid koma til



greina ad framleidnivoxtur sé¢ ofmetinn 4 timabili
efnahagsbata sokum vanmats 4 6loglegum innflutn-
ingi 4 verkafolki (einkum yfir landamerin vid
Mexikd) sem glaedist 1 uppsveiflunni.

Hagvéxtur og verdbreytingar a milli ara

Ahugavert er ad skoda hvernig voxtur landsfram-
leidslunnar i fyrra skiptist i verd- og magnpatt. Hag-
stofan aetlar, sem fyrr segir, ad verg landsfram-
leidsla & fostu verdlagi hafi aukist um 4,0% milli
4ranna 2002 og 2003. A sama tima laekkadi verdvisi-
tala vergrar landsframleidslu um 0,4%. Ef essi
meling reynist rétt er pad i fyrsta skipti sidan 1947
sem verdvisitala landsframleidslu leekkar 4 milli ara.
Af einstokum lidum landsframleidslunnar vegur
einkaneyslan langpyngst eda um 55%. Hagstofan
aztlar ad einkaneyslan hafi vaxio um 6,4% & fostu
verdlagi, en verdbreyting einkaneyslu hafi verid
0,5%. Nertekt er ad bera pessa breytingu verdvisi-
tolu einkaneyslu saman vid haekkun visitdlu neyslu-
verds um 2,1% 4 milli 2002 og 2003, eda 1,5 pro-
sentur umfram 4etlada haekkun verdvisitdlu einka-
neyslunnar. Tafla 1 synir ad oft er nokkur munur 4
breytingum verdvisitdlu einkaneyslu og visitélu
neysluverds. Mismunur sem nemur 1,5 préosentum er
b6 1 meira lagi, einkum ef tekid er tillit til pess ad
verdbolga var mjog litil. Ekki er p6 heegt ad utiloka
ad petta sé rétt nidurstada par sem verdvisitala
einkaneyslu notar samtima samsetningu neyslu sem
vog en visitala neysluverds byggist 4 vogum lidins
tima. Haekkun gengis, eins og atti sér stad a4 sidasta
ari, 4 sama tima og hlutdeild innfluttrar véru eykst
geeti pannig skyrt pennan mun.

[ sumum tilfellum eru magnbreytingar einstakra
undirpatta aatladar 6had verdvisitélum en i 6drum
tilfellum eru verdvisitdlur notadar til ad aeetla magn-
breytingar, t.d. ut fra upplysingum um veltubreyting-
ar. Ef haekkun verodvisitolu einkaneyslu 4 milli &ranna
2002 og 2003 er vanmetin felur pad liklega i sér of-
mat & magnbreytingu einkaneyslunnar & sama tima
og ba einnig ofmat 4 hagvexti.

[ t6flu 1 er syndur mismunur breytinga i verdi
einkaneyslu og visitdlu neysluverds a timabilinu
1998-2003. Einnig eru syndar breytingar gengisvisi-
tolu midad vid voruvidskiptavog innflutnings.
Greinileg fylgni er a4 milli gengisbreytinga og mis-
munar verdvisitalnanna. Fylgnin er einnig greinilega
til stadar 1 arsbreytingu arsfjérdungsgagna en hverfur

nar algjorlega 1 gdgnum um breytingar milli sam-
liggjandi arsfjorounga.

Tafla 1 Verdlag einkaneyslu og gengi

Vero- Gengis-
Breytingar Visitala  visitala visitala Vero-
fra fyrra neyslu-  einka- Mis-  (innfl.- visitala
ari (%) verds — neyslu munur vog) VLF
1998 .o 1,7 0,9 -0,8 -1,9 49
1999 .o 34 2,6 -0,9 -0,2 2,8
2000 ..... w50 44 -0,6 -0,7 2,9
2001 oo 6,7 8,1 1,4 19,4 9,4
2002 ..o 4,8 3,7 -1,1 2,4 53
2003 ..o 2,1 0,5 -1,5 -5,0 -0,4

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.

Hér verdur ekki felldur um pad domur hvort hag-
voxtur og par med framleionivoxtur & sidasta ari sé
ofmetinn i pjédhagsreikningum. Ymislegt i gdgnun-
um geti bent til pess ad hakkun 4 gengi kronunnar
yti undir maldan hagvoxt og o6fugt, auk pess sem
fsland stendur frammi fyrir svipudum vanda ad pvi er
vardar melingar 4 innfluttri pjonustu og adrar pjooir.
betta tti ad skyrast betur pegar betri upplysingar fast
med seinni endurskodun pjédhagsreikninga.

Er vinnuaflsnotkun ario 2003 vanmetin?

Vikjum nt ad hinum moguleikanum, p.e.a.s. ad
vinnuaflsnotkun hafi raunverulega verid meiri en
gengid var ut fra i peim melingum sem nefndar voru
hér ad framan. Eins og fram kemur hér & eftir
umlykur mikil 6vissa pessar malingar, sérstaklega ad
pvi er vardar sl. ar. A pad vid um bada melikvardana
sem par eru nefndir til sdgunnar. Ekki liggur fyrir
nagilega greinargdd lysing 4 peirri adferdafradi sem
hefur verid vidhofo vid mat & arsverkum. A sl. éri
voru gerdar breytingar 4 framkvaemd vinnumarkads-
konnunar Hagstofunnar sem gerir samanburd vid
fyrri &r venju fremur varasaman.

A arunum 1991-2002 gerdi Hagstofan vinnu-
markadskonnun tvisvar 4 ari, 1 april og i névember.
Fra og med 1. jantiar 2003 var hins vegar farid ad gera
samfellda konnun, p.e.a.s. framkvaemdin dreifist jafnt
yfir arid, en nidurstddur teknar saman arsfjoroungs-
lega. Par sem kannanirnar voru ekki latnar skarast arid
2003, sem hefoi purtt til ad fa samanburdarhaf gdgn,
myndadist rof i timar6dunum. Flestar steerdir 4 vinnu-
markadi taka breytingum eftir arstioum og pvi er
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koénnun sem einskordast vid tveer vikur i april og tvaer
vikur 1 néovember, illa samanburdarhaef vid kénnun
sem gerd er allt arid. Neagir ad skoda nidurstodur
arsins 2003 um vinnutima eda fjolda starfandi til ad
sjd ad toluverdur munur er & vetrar- og sumarars-
fjérdungunum. Aukningin 4 60rum og pridja arsfjoro-
ungi skyrist ad mestu af aukinni atvinnupatttoku
skolafolks & timabilinu mai til 4gust eins og sést 1 toflu
2. bott april sé 4 60rum fjordungi er atvinnupatttaka i
peim manudi fremur samberileg vid vetrartima en
sumartima. Pvi er edlilegast ad bera nidurstodur eldri
vinnumarkadskannana saman vid gogn fra fyrsta og
fjorda arsfjordungi 2003.

Tafla 2 Vinnutimi og fj6ldi starfandi
eftir arsfjoroungum ario 2003

Alls 1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.
Vinnustundir i

vidmidunarviku 40,9 41,9 42,9 41,5
Fjoldi starfandi  151.800  159.800  162.900 153.200
bar af 16-24 dra

Vinnustundir i

vidmidunarviku 31,3 36,9 39,7 31,4
Fjoldi starfandi 22.300 26.200 29.100  22.300

Heimild: Hagstofa [slands.

bratt fyrir takmarkada samanburdarhaefni milli
eldri og nyrri vinnumarkadskannana er breytingin
pad mikil ad liklegt er ad vinnumagnid hafi dregist
saman arid 2003. bott dregid hafi Ur atvinnuleysi 4
fyrsta fjordungi pessa ars midad vio sama fjoroung i
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fyrra, samkvaemt nidurstéou vinnumarkadskdnnunar
Hagstofunnar (peirri fyrstu um nokkurt skeid sem er
samanburdarheef & milli ara) jokst vinnumagn nanast
ekkert. bvi verdur ad telja nasta vist ad vinnuafls-
notkunin hafi dregist saman 4 sl. ari, pegar atvinnu-
leysi jokst um teplega 1% ad medaltali.! Hversu
mikid er hins vegar erfitt ad fullyrda. Lauslegur
samanburdur 4 vinnumarkadskénnunum aranna 2002
og 2003, med 6llum ofangreindum fyrirvérum, gaeti
bent til samdrattar vinnumagns & bilinu 4% til taep-
lega 8% eftir malikvarda 4 vinnuaflsnotkun.?

Svo mikill samdrattur jadrar p6 vid ad vera o6tru-
verdugur i ljosi pess vaxtar sem var i pjodarbuiskapn-
um 4 arinu, jafnvel pott midad sé vid laegri téluna.
Bondin berast pvi ad hugsanlegum 6drum uppsprett-
um vanmats 4 vinnuaflsnotkun. Nokkud hefur verid
reett um ag litid sé vitad med vissu um hversu margir
erlendir starfsmenn eru ad vinna vid Kérahnjuka en
peir gztu verid um 1.000. Urtak vinnumarkadskonn-
unar er tekid ur pjodskrad og neer pvi sennilega illa eda
alls ekki til pessa hops. Ef svo er kann samdrattur i
vinnumagni ad vera minni i raun en alykta meetti at
fra illa samanburdarhaefum vinnumarkadskénnunum.
Fjoldinn virdist p6 ekki naegja til ad breyta peirri
nidurstoou ad um samdratt hafi verid ad reda.

Af ofangreindu ma draga pa alyktun ad margt sé
0ljost vardandi framleidnipréun a sl. ari. Liklega
hefur framleidni aukist toluvert meira en i medalari,
en asteda er til ad draga i efa ad eins stort stokk hafi
ordid og fyrirliggjandi hagtolur benda til vio fyrstu
skodun.

1. AJ visu er ekki 6algengt ad atvinnuleysi aukist i vinnumarkadskonn-
unum fyrst eftir ad atvinna tekur ad aukast, sem stafar af pvi ad folk
sem dregur sig Ut af vinnumarkadi a samdrattartimum og heettir ad
leita ad vinnu byrjar ad leita aftur. [ 1josi prounarinnar 4 fyrsta fjord-
ungi arsins virdist hins vegar oliklegt ad slikt hafi att sér stad a sidasta
ari.

2. Vinnumarkadskannanir Hagstofunnar skila tvenns konar mati 4 vinnu-
tima. Annars vegar vinnutima peirra sem voru vid vinnu { vidmidunar-
viku og hins vegar vinnutima peirra sem voru vid vinnu eda tima-
bundid fjarverandi i vidmidunarviku. Pad sama & vid um fjolda i
vinnu. Par liggja fyrir upplysingar um fjélda peirra sem voru vid vinnu
i vidmidunarvikunni og fj6lda starfandi, p.e.a.s. pa sem voru annad-
hvort vid vinnu eda timabundid fjarverandi i vidmidunarvikunni.
Timabundin fjarvera ur formlegu starfi getur verid af ymsum
asteedum, t.d. vedri, verkefnaskorti eda af arstidarbundnu edli starfs-
ins. Til pess ad hindra ad slikt flokt hafi ahrif & samanburd a vinnu-
aflsnotkun aranna 2002 og 2003 er heppilegra ad reikna vinnumagn ut
fra peim sem unnu i vidmidunarvikunni.



Vidauki 3 Skekkjur i verdbolguspam Sedlabanka [slands

Verdbolguspa og greining 4 efnahagshorfum er einn
mikilveegasti pattur 1 akvordunarferli Sedlabankans i
peningaméalum. Ahrif adgerda i peningamalum geta
tekio allt ad ari ad koma fram med miklum punga og
allt ad tveimur arum ad koma fram ad fullu. Pvi er
mikilveegt fyrir bankann ad hafa sem gleggsta syn a4
proun verdbolgu og efnahagsmala & hverjum tima.
Fra pvi ad verdbolgumarkmid var tekid upp i
mars 2001 hefur Sedlabankinn birt verdbolguspa til
tveggja ara i arsfjordungsriti sinu Peningamalum.
Spain hefur verid birt med ovissubili enda rikir jafnan
mikil 6vissa um efnahagsframvinduna og pvi misvis-
andi ad birta eingdngu punktspa. Med ovissubilinu er
tekid tillit til ymissa ovissupatta sem geta leitt til
verulegra fravika fra punktspanni. Nefna ma 4stand i
heimsbuskapnum og proun gengis auk ymissa inn-
lendra patta. Sedlabankinn leggur jafnframt aherslu &
ad vid mat bankans & verdbolguhorfum til naestu
tveggja ara og akvoroun um moguleg viobrogo
peningastefnunnar vid spanni er horft til ahaettumats
sparinnar ekki sidur en til punktsparinnar.
Verdbolguspain er sett myndraent fram pannig ad
hun birtist eins og prilitur ,,blevaengur”. Bleveng-
urinn er dekkstur i midjunni og eru taldar 50% likur
4 a0 verobolga verdi & pessu svadi. Hann lysist svo
til beggja hlida i tveimur skrefum og eru taldar 75%
0g 90% likur & ad verobolga melist & peim svadum.
Taldar er 10% likur &4 ad verdbodlga verdi utan vid
litada bleevaenginn. Petta ma sja 4 medfylgjandi mynd

Mynd 1
Likindadreifing verobdlguspar Sedlabankans

2 & fram i timann
%

-2 0 2 4 6 8

Heimild: Sedlabarki islands Verdbolga (%)

sem synir likindadreifingu verdbolgu tvo ar fram i
timann samkvamt nyrri spa bankans.

Tafla 1 Dreifing maldrar verdbolgu meo tilliti til
ovissubils verdbolguspar Sedlabankans fra pvi
hann for & verobolgumarkmid

Fjoldi innan

Fjoldi hvers ovissubils
meelinga  50% 75%  90%
Fjorir arsfjordungar
fram 1 timann.........c.cccooveeeene 9 4 7 8
Atta arsfjordungar
fram i timann.........c.occceevenecnne 5 4 5 5

Sedlabankinn birtir einu sinni 4 ari samantekt &
skekkjum i verdbolguspam sinum, sidast i Peninga-
malum 2003/1. Nu er jafnframt { fyrsta sinn gerd
uttekt & ovissubili sparinnar med dreifingu meldrar
verdbolgu. I toflu 1 ma sja hve nalegt spar Sedla-
bankans hafa verid meldri verdbolgu eftir ad hann
tok upp verobolgumarkmio. Fyrir liggur saman-
burdur 4 niu spam fjora arsfjordunga fram i timann
vid meaelda verdbolgu. Af peim hafa fjorar verid innan
50% ovissubils, sjo innan 75% o&vissubils og atta
innan 90% 6vissubils. Ein spa var utan 90% ovissu-
bils en htin var unnin 4 6drum arsfjordungi 2001 rétt
aodur en su mikla gengislekkun kronunnar sem vard
2001 hofst. Dreifing spaskekkja & pessu timabili er
pvi i agetu samremi vid gefna likindadreifingu.
Adeins fimm spar sem nd atta arsfjorounga fram i
timann liggja fyrir. Af pessum fimm voru fjorar innan
50% ovissubils og allar fimm innan 75% ovissubils.

betta eru faar maelingar og pvi 6radlegt ad draga
sterkar alyktanir. Spar sem na atta arsfjordunga fram
i timann hafa po verid tiltdlulega nalegt midju
6vissubilsins. I spanum er gengid ut fra ad styrivoxt-
um verdi haldid obreyttum & spatimanum. Ef spa
bendir til pess ad verobolga viki verulega fra verd-
bolgumarkmidi ber bankanum ad bregdast vid og
studla ad pvi ad verobolga verdi sem naest verobolgu-
markmidi bankans. Verdboélga fyrstu misserin eftir ad
verdbolgumarkmid var tekid upp var mun meiri en
Sedlabankinn gerdi rad fyrir og ma einkum rekja pad
til pess ad gengisproun kronunnar vard allt dnnur en
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gengid var ut fra i spam bankans, p.e.a.s. gengid
leekkadi en var ekki dbreytt eins og avallt hefur verid
reiknad med i spam Sedlabankans fram ad pessu.
Aukio adhald i peningamalum leiddi po til pess ad
innlend eftirspurn minnkadi, gengio styrktist &4 ny og
bondum var komid & verdbolguna 4 skommum tima.

Tafla 2 Mat 4 skekkjum i verobolguspam
Sedlabankans fra pvi hann for & verdbolgumarkmid

Fjoldi Medal- Stadal-
meelinga  skekkja (%)  fravik (%)
Fjora arsfjordunga
fram i timann............c..c.......... 9 0,13 1,46
Atta arsfjordunga
fram i timann............c............. 5 0,60 0,67

Medalskekkja 1 spam sem na fjora arsfjorounga
fram 1 timann hefur verid t6luvert minni en i spam til
lengri tima. Tiltolulega litil medalskekkja i saman-
burdi vid lengri spar og hatt stadalfravik helgast af
pvi ad verdbolgu var vanspad fyrst eftir ad bankinn
for 4 verdbolgumarkmid en ofspdd a arinu 2002 par
sem tokum var nad 4 verdbolgunni mun fyrr en gert
var rad fyrir i spAm bankans, en of- og vanspar vega
hverjar adrar upp. Stadalfravik i verdbolguspam
Sedlabankans til eins ars er svipad eftir ad hann for &
verdbolgumarkmid (1,46) og i spam bankans fra ar-
inu 1994 (1,63).

Mynd 2
Verdbolguspar Sedlabankans: spaskekkjur og fravik
medal gengis yfir spatimabilio fré gengi a spadegi
Spér unnar atimabilinu 1998:1-2003:1
5 Tolugildi spaskekkju (présentur)

4,0 1 = Spartiltveggjada — — — — — — — — — e 200L1 _ _ ___
351 ¢ Spartilensas ———__________ 200124 —
30+ e q00g, - —————---——--

T ¢ 1999:1

9 10 11 12 13 14 15 16

Heimild: Sedlabanki islands. Tolugildi gengisfraviks (%)

A mynd 2 eru spaskekkjur bankans bornar saman
vid medalgengi pess timabils sem spad var til. Nokk-
ud skyrt samband virdist milli gengisprounar og
spaskekkju. Fra pvi ad bankinn fér a verdbolgu-
markmid hefur hann birt verdbolguspar til tveggja
ara. Nu er spatimabil fimm fyrstu verdbdlguspanna
til tveggja ara 1idid og spaskekkja peirra er borin
saman vid medalgengi spatimabilsins. Pessar spar eru
birtar sem raudir ferningar 4 myndinni. Blair tiglar
eru skekkjur i spam til eins ars og medalgengi pess
spatimabils. Skekkjur flestra spanna eru nokkud
nalegt nullinu. Skekkjur i spam sem voru gerdar
seint & arinu 2000 og 4 arinu 2001 eru miklar, enda
leekkadi gengi krénunnar mikid 4 peim arum. Tveer
spar skera sig Ur ad pvi leyti ad skekkjurnar eru
miklar pott ner engin gengisbreyting hafi ordido a
spatimabili peirra. Pessar spar voru unnar & sidasta
fjordungi arsins 1998 og fyrsta arsfjordungi 1999. A
pessum tima var vinnu vid verdbolguspalikon sem
taka betur tillit til eftirspurnarpenslu i pjddarbu-
skapnum ekki lokid, en hiin var mikil 4 pessum tima,
og likan sem pa var notad var 6fullkomid ad pessu
leyti. Likonin voru tekin i notkun nokkru sidar og
hafa verid notud sidan og endurbeett eftir pvi sem
purfa pykir. Ad pessum tveimur spam fratéldum ma
sjd4 4 myndinni ad steerstu spaskekkjurnar hafa ordid
pegar gengisbreytingar hafa verid miklar og skyra
peaer fravikin ad miklu leyti.

[ toflu 3 ma sja medalskekkju og stadalfravik i
verdbolguspam bankans fra arinu 1994. Baodi medal-
skekkja og stadalfravik aukast eftir pvi sem sparnar
na lengra fram i timann, pvi ad edlilega eykst 6vissan
pvi lengra sem horft er fram 4 veginn. Engin merki
eru um ad Sedlabankinn van- eda ofspai verdbolgu
kerfisbundid & pessu timabili.

Tafla 3 Mat & skekkjum i
verdbolguspam Sedlabankans

Spa fram i timann um

einn tvo bria  fjora
1994:1-2003:1 arsfj arsfj. arsfj. arsfj.
Medalskekkja........cccoeueunnnee 0,00 -0,07 -0,09 -0,19
Stadalfravik.........cccccevevnenne 0,39 0,85 1,32 1,63
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Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Sedlabankinn hakkar vexti

Sedlabanki Islands tilkynnti um heekkun styrivaxta um 0,2 présentur hinn 6. mai 2004. Vextir d peninga-
markadi og skuldabréfamarkadi heekkudu i kjolfario og einnig matti greina ahrif a hlutabréfamarkadi
og gjaldeyrismarkadi. Kronan hefur po heldur sigio sioustu vikur eftir styrkingu fyrstu vikur darsins. A0
einhverju leyti skyrist su framvinda af utstreymi gjaldeyris vegna verdbréfakaupa. Lausafjarstada
bankakerfisins hefur verio allrum og hefur Sedlabankinn gefio ut innsteedubréf til ad draga laust fé af
markadi. Vextir a millibankamarkadi med kronur hafa fylgt styrivoxtum Sedlabankans vel eftir fyrir utan
vexti { vidskiptum til mjog skamms tima sem sveiflast nokkud. Avoxtun hisbréfa og hiisncedisbréfa
leekkadi nokkuo i aprilbyrjun pegar tilkynnt var ad pau yrou skrad i Clearstream-uppgjorskerfio en
heekkadi sidan afiur i lok april og 1 kjolfar tilkynningarinnar um heekkun vaxta Sedlabankans. Litio lat

hefur ordio a heekkun hlutabréfaverds.

Ahrifa vaxtahcekkunar Sedlabankans geetti strax

Sedlabanki fslands tilkynnti haekkun styrivaxta um
0,2 présentur hinn 6. mai 2004 og tok hun gildi 11.
mai. Framvinda efnahagsmala var talin hafa stadfest
mikilvaegar forsendur verdbolguspar bankans sem
birt var i fyrsta hefti Peningamdla & pessu ari. ba
hafoi verid gengid fra samningum um stekkun
Nordurals, auk pess sem visbendingar syndu afram-
haldandi voxt innlendrar eftirspurnar og minnkandi
slaka 4 vinnumarkadi. Daginn eftir tilkynningu
Sedlabankans vard vart ahrifa & gjaldeyrismarkadi og
haekkaoi gengi kronunnar um lidlega /2% vid opnun
en gekk litillega til baka sidar um daginn. Vextir &
millibankamarkadi med kronur hakkudu pegar vid
opnun markada til jafns vid haekkun styrivaxtanna.
Sterk vidbrogd urdu einnig & skuldabréfamarkadi,
par sem o6verdtryggd bréf hakkudu pegar i stad.
Heaekkun avoxtunarkrofu hus- og husnadisbréfa kom
nokkud & o6vart. Verd hlutabréfa laekkaoi einnig en
ekki er vist ad haegt sé ad tengja pad beint vid vaxta-
hakkunina. Misjafnt var hvort einstakir vio-

1. 1 pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltaekar voru pann 19. mai
2004.

skiptabankar hakkudu vexti sina pegar i kjolfar
vaxtahakkunar Sedlabankans.

Kronan seig i mars ...

Sidari hluta januar haekkadi gengi kronunnar nokkud
og hof visitala gengisskraningar ad sveiflast a bilinu
118 til 120 sem var apekkt gengi og um mitt sidasta
ar. Ventingar um ad samid yroi um staekkun Nordur-
als ollu parna nokkru sem og innflutningur erlends
lansfjar i tengslum vid umbrot & fyrirteekjamarkadi.
Einnig var voruskiptajofnudur tiltélulega hagstedur
4 timabilinu og ventingar voru um aukningu afla-
kvota. A méti vann Utstreymi vegna erlendra verd-
bréfakaupa sem nanar verdur vikid ad sidar. I kjolfar
utgafu Peningamdla hinn 17. mars vard allsndrp
leekkun & gengi krénunnar og haekkadi visitalan um
ramlega 2% a orfaum dogum. Fladi a gjaldeyris-
markadi virtist p6 vera gott og markadurinn nadi vel
a0 vinna ur sveiflum i frambodi og eftirspurn.

... en sveifladist a prongu bili [ april og mai

[ april og mai sveifladist visitala gengisskraningar &
tiltdlulega prongu bili fra 123 i 124. Han for i eitt
skipti upp ad 125 en sneri snarlega til baka & fyrri
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slodir. Heldur hagdist um fledi gjaldeyris og velta
var med minnsta moti i april. Medalvelta & dag var
2,7 ma.kr. en medalvelta & dag i fyrra var 4,7 ma.kr.
bréun visitdlu gengisskraningar ma sja 4 mynd 1.
Sveiflur 1 gengi krénunnar hafa verid mjog hoflegar
fra aramotum, t.d. er stadalfravik daglegra breytinga
evru gagnvart krénunni 0,4% en heldur meira gagn-
vart Bandarikjadal eda 0,7%. A sama timabili var
stadalfravik daglegra breytinga evru gagnvart Banda-
rikjadal 0,8% og sveiflur 4 japonsku jeni gagnvart
Bandarikjadal voru med sambarilegum melingum
0,7%. Svo sem adur hefur verid greint fra hefur
Sedlabankinn reglulega keypt gjaldeyri 4 innlendum
gjaldeyrismarkadi fra september 2002. A pessum
tima hafa kaup Sedlabankans numid rimlega 60
ma.kr. Gjaldeyrisfordi Sedlabankans stendur um
pessar mundir i 66 ma.kr. en fyrir ari var nettofordinn
um 26 ma.kr. Sedlabankinn selur rikissj6oi gjaldeyri
pegar porf krefur vegna greidslu afborgana og vaxta
af erlendum lanum.

Myt Visitala gengisskraningar

Daglegar télur 3. névember 2003 - 19. mai 2004
31, des. 1991=100
128

116

Név. | Des. | Jan.
Heimild: Sedlabanki islands.

| Febr. | Mars | April | Mai

Verobréfavioskipti hafa valdio verulegu utfledi
gjaldeyris

Vidskipti innlendra adila med erlend verdbréf og er-
lendra adila med innlend verdbréf geta haft veruleg
ahrif & gjaldeyrismarkadi. Fjarfesting innlendra adila
i erlendum verdbréfum hefur oft 4 tidum verid veru-
leg og mé benda 4 4rid 2000 pegar nettofjarfesting
innlendra adila nam um 40 makr. Ahrif erlendra
adila af vioskiptum med innlend verdbréf hafa verid
minni en p6 hafa pau farid vaxandi upp a siokastio.
Fra april 2003 til mars 2004 namu nettékaup inn-
lendra adila & erlendum verdbréfum 62 makr. en
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nettokaup erlendra adila 4 islenskum verdbréfum 10
ma.kr. Nettéahrif voru pvi 52 ma.kr. Mynd 2 synir
préunina fra byrjun ars 2000. A fyrsta arsfjordungi i
ar jukust erlend verdbréfakaup Islendinga verulega
og namu teplega 25 ma.kr. en sala erlendra adila um-
fram kaup 4 islenskum skuldabréfum nam um 7
ma.kr. Pvi nam nettoutstreymi gjaldeyris teplega 32
ma.kr. fyrstu prja manudi arsins.

Mynd 2
Aadlad gjadeyrisstreymi vegna verdbréfavidskipta
Ménadarlegar télur jantar 2000 - mars 2004
Makr.

— AN | |.|||.ﬂ| l
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A0 ~ EKaup erlendrafjarfesta&islenskum verdbréfum
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004|
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Lausafjarstada hefur verio rum ...

[ kjolfar laekkunar bindiskyldu Sedlabankans i
desember sl. rymkadist lausafjarstada lanastofnana
verulega. Einstakar stofnanir hafa glimt vid po
nokkra lausafjargnétt. Stor kaup Sedlabankans a
gjaldeyrismarkadi i januar hefou aukio frekar a pessa
gnott. Med gjaldeyrisskiptasamningi vid einn vio-
skiptavakanna & millibankamarkadi med gjaldeyri
var ahrifunum frestad par til seint i april pegar samn-
ingstimanum lauk. Regluleg kaup Sedlabankans &
gjaldeyri hafa einnig leitt af sér aukningu lauss fjar.
bessu til viobotar var spariskirteinaflokkur innleystur
i april og jokst vid pad laust fé um 5 ma.kr. en p6 um
fremur skamma hrio, pvi ad rikissjodur gaf i mars 1t
nyjan flokk rikisverdbréfa sem hefur lokagjalddaga
arid 2010. Pessi flokkur hefur ni nad 5,5 ma.kr. sterd
en hann hefur verid byggdur upp med nokkrum
utbodum og hefur ntl ndd ad eyoda lausafjardhrifum
innlausnar spariskirteinanna. Pad ber pd vott um
brest i midlun lauss fjar ad einstakar stofnanir geta
verid med verulega gnott lauss fjar en adrar i veru-
legri lausafjarporf og peer né ekki ad jafna ut stdouna
med innbyrdis vidskiptum. Astazdan fyrir pessum
bresti er takmarkad svigrim sem lanastofnanir hafa



til ad veita 60rum lanastofnunum o6tryggd lan vegna
aheettu sem slikt hefur 1 for med sér. Pannig dkveda
lanastofnanir lanalinur, p.e.a.s. hdmarksstoou uti-
standandi lana, sem adrar stofnanir geta haft gagnvart
lanveitanda og pegar par eru fylltar hetta vidkom-
andi stofnanir ad geta att innbyrdis vidskipti. Ef lan-
in veru tryggd, horfou mal 60ru visi vid, pvi ad pa
pyrfti einungis ad meta dhattuna af verdbreytingum
sem er brot af heildarahattunni.

... 0g hefur Sedlabankinn gefio ut innsteedubreéf

Til ad lioka um fyrir edlilegri verdmyndun & milli-
bankamarkadi hefur Sedlabankinn bodid inn-
stedubréf eins og lyst var i sidasta hefti Peninga-
mdla. 1 byrjun april hljép nokkur kippur i utgafu inn-
steedubréfa og var utistandandi fjarheed peirra um eda
yfir 10 makr. um nokkurra vikna skeid. Astaeda
pessa var m.a. spariskirteinainnlausnin sem adur er
minnst 4 og lok gjaldeyrisskiptasamningsins. Um
midjan mai vard breyting a pegar lanastofnanir
stofnudu til endurhverfra vidskipta sin i milli og
beittu par med markadslausn sem dregur Ur porfinni
4 fyrirgreioslu Sedlabankans. Lakkadi stada endur-
hverfra vidskipta og innstaedubréfa i kjolfarid. Viku-
lega stoou endurhverfra vidskipta og innstadubréfa
ma sja 4 mynd 3. Bankastjorn Sedlabanka {slands
hefur breytt reglum um vidskipti bindiskyldra lana-
stofnana pannig ad lanstimi endurhverfra vidskipta
og innstaedubréfa styttist ur 14 dogum i 7 daga og
pannig hverfur skérun um eina viku sem valdid hef-
ur vandkvedum vid lausafjarstyringu. Breytingin
tekur gildi 1. juni 2004.

Skammtimavextir a kronumarkadi hafa sveiflast

Nokkrar sveiflur hafa verid 4 skemmstu voxtum, p.e.
til eins dags, 4 millibankamarkadi med kronur. Oftast
tengjast pessar sveiflur lokum binditimabils en pess
hefur p6 ordid vart ad i kjolfar adgerda Sedlabankans
hafi vextir sveiflast og er par sennilega um ad kenna
ofullkomnum upplysingum um heildarstoou markad-
arins. Vextir til viku og lengri tima hafa verid
stodugri en timar6f vaxta hefur breyst nokkud a
sidustu vikum vegna ventinga um vaxtahakkanir
Sedlabankans eins og sja ma 4 mynd 4. Mynd 5 synir
vexti & kronumarkadi 4 ldnum med olikan lanstima.
Vidskipti hafa verid allnokkur & millibankamarkaoi
med kronur en vidskipti med gjaldeyrisskiptasamn-
inga hafa verid fremur litil upp a sidkastid. Vegna
battra adferda vid styringu i greidslukerfum hefur
verid tiltdlulega litil porf fyrir daglan Sedlabankans
med vaxtadlagi en nokkur vandredi urdu po i

Mynd 4
Timar6f vaxta amillibankamarkadi med kronur

Reibor medalvextir
6,6
6,4
6,2
6,0
58
56
54+
52
BOd
48 T T T T

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3
Stada endurhverfra vidskipta og innstasdubréfa

Vikulegar tolur 30. desember 2003 - 18. mai 2004*
Makr.

1 Einnstesdubrél M@Endurhverf vidskipti
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1. Nyjustu t6lur um endurhverf vidskipti midast vid 18. mai og innstaedubreéf vid 11. mai.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 5
Vextir a krénumarkadi og styrivextir

Daglegar télur 3. jantar 2003 - 19. mai 2004
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Heimild: Sedlabanki islands.
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greidslukerfinu 1 kjolfar breytinga hja Reiknistofu
bankanna i febraar sl.

Vaxtamunur hefur aukist i kjélfar vaxtahcekkana
Vaxtamunur milli fslands og helstu vidskiptalanda
jokst nokkud 1 kjolfar vaxtaheekkunar Sedlabankans.
Hinn 8. mars var vaxtamunurinn mealdur med mis-
mun & avoxtun rikisvixla 3,24 présentur en 18. mai
var hann 3,43 présentur. Heldur minni haekkun hefur
ordid a vaxtamun & millibankamarkadi, tr 3,02 pro-
sentum 1 3,10 présentur. Tafla 1 synir breytingar &
styrivoxtum nokkurra landa sidustu manudi. Nokkrir
sedlabankar eru enn ad lekka vexti en adrir hafa
hakkad pa enda virdast horfur 1 efnahagsmalum vera
nokkru bjartari um pessar mundir. Oliuverdhakkanir
undanfarnar vikur gaetu p6 haft ahrif til verri vegar.
Verdbolguventingar eins og per eru meldar med
mismun & avoxtunarkréfu verdtryggdra og oOverd-
tryggdra verdbréfa eru um pessar mundir 3,5% pegar
horft er fimm 4ar fram i timann en 2,34% begar horft
er tvo ar fram 4 vio.

Tafla 1 Breytingar & styrivoxtum
erlendra sedlabanka januar - mai 2004

Breyting i %

Dagsetning (styrivextir eftir
breytingar Sedlabanki breytingu)
20. jan. 2004 Sedlabanki Kanada -0,25 (2,5%)
28. jan. 2004 Sedlabanki Noregs -0,25 (2,0%)
29. jan. 2004 Sedlabanki Nyja-Sjalands ~ +0,25 (5,25%)
5. febr. 2004 Sedlabanki Englands +0,25 (4,0%)
6. febr. 2004 Sedlabanki Svipjodar -0,25 (2,5%)
2. mars 2004 Sedlabanki Kanada -0,25 (2,25%)
11. mars 2004  Sedlabanki Noregs -0,25 (1,75%)
1. april 2004 Sedlabanki Svipjodar -0,5 (2,0%)

13. april 2004
29. april 2004
6. mai 2004
6. mai 2004

Seodlabanki Kanada
Sedlabanki Nyja-Sjalands
Sedlabanki Englands
Sedlabanki Islands

0,25 (2,0%)
+0,25 (5,50%)
+0,25 (4,25%)
+0,20 (5,50%)

Avoxtun his- og hisncedisbréfa nadi legsta gildi |
april

Frumvarp til laga um husnadismal var lagt fram &
Alpingi i mars og fylgir pad i meginatridum tillogum
nefndar fjarmalaraduneytisins sem kynntar voru i lok
sidasta ars. [ umsogn Sedlabanka fslands um frum-
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varpid var gagnrynt ad vikid var fra tillogum nefnd-
arinnar um uppgreidslualag sem atlad var ad verja
sjodinn fyrir dhrifum fyrirfram uppgreidslna fast-
eignabréfa sem gaeti valdid vanda. Umsdgnina ma
finna 4 vef Sedlabankans. I byrjun april var tilkynnt
a0 nadst hefdi samkomulag vid Clearstream-
uppgjorsmidstddina um ad par yroi hagt ad gera upp
vidskipti med helstu flokka verdbréfa. Avoxtun hus-
og husnadisbréfa hefur & undanférnum manudum
leekkad verulega og tok kipp nidur & vid pegar til-
kynnt var um samninginn vid Clearstream. Um tima
var avoxtun husnadisbréfa sambarileg vid eda legri
en avoxtun lengsta flokks spariskirteina. Avoxtun
husbréfa hefur verid nokkru haerri og endurspeglar
munurinn 6vissu um fyrirhugud skipti i ibidabréf um
mitt ar. Mynd 6 synir préun avoxtunar nokkurra
flokka hus- og husnadisbréfa. Fyrstu prja manudi
arsins voru sampykkt skuldabréfaskipti [budalana-
$j0ds heldur meiri en 4 sama tima 4 sidasta ari.

Mynd 6
Avéxtunarkrafa his- og hiisnasdisbréfa

Helstu flokkar, daglegar t6lur 29. juni 2001 - 19. mai 2004
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Heimild: Sedlabanki islands.

Nyir adalmidlarasamningar Lanasyslu

Lansfjarporf rikissjods hefur dregist saman a undan-
fornum 4arum. Verdbréfautgafa rikissjods hefur i
nokkrum meeli beinst ad pvi ad leida nyja proéun, svo
sem med utgafu langra overdtryggora verdbréfa og
med reglulegri utgafu vixla sem mynda ékvedna
kjolfestu i veromyndun. Eins og komid hefur fram
var spariskirteinaflokkur & innlausn i april og var af
pvi tilefni ytt ar vor nyjum flokki rikisbréfa med
gjalddaga 2010 og brtar sa flokkur bilid & milli rikis-
bréfaflokka med gjalddaga 2007 og 2013. Adal-
midlarasamningar vegna vidskiptavaktar med rikis-
verdbréf voru endurnyjadir i mai og eru 6 lanastofn-



anir ni adalmidlarar fyrir rikisverdbréf. Einungis
adalmidlarar geta tekid patt i utbodum Lanasyslu rik-
isins og hafa einir adgang ad verdbréfalanum. Peim
er skylt ad setja fram kaup- og sdlutilbod, sem eru
innan skilgreindra verdmarka, i Kaupholl islands
fyrir andvirdi 60 m.kr. i hverjum flokki. Ef tilbodi er
tekid eru peir skuldbundnir til ad endurnyja tilbod.
Hafi adalmidlari att vidskipti fyrir meira en 360 m.kr.
4 vidskiptadegi er honum heimilt ad vikja fra ha-
marksmun kaup- og solutilboda.

Hlutabréfavero heekkar enn

Haekkun hlutabréfaverds undanfarna manudi hefur
verid mikil. Frd aramotum, fram i midjan mai
haekkadi urvalsvisitala hlutabréfa um 26% og hafoi
pa leekkad fra haesta gildi sem nadist seint i april. Si0-
ustu 12 méanudi hefur urvalsvisitalan hakkad um
88%. Proun visitolunnar ma sja 4 mynd 7. Fra éra-
moétum hefur visitala bygginga- og verktakastarfsemi
hakkad mest 87% en visitala lyfjagreinar minnst,
0,33%. Sidustu 12 manudi hefur visitala lyfjagreina
haekkad um 131% og visitala bygginga- og verktaka-

starfsemi um 128%. Sidustu 12 manudi hefur minnst
haekkun verid 4 visitolu sjavaratvegs eda 9%. Skrad-
um félogum & morkudum Kauphallarinnar hefur
feekkad um 3 fra 4dramotum. Markadsveromaeti
skradra hlutabréfa er p6 enn hatt, m.a. vegna mikillar
verohakkunar einstakra hlutafélaga.

Mynd 7
Urvalsvisitala hlutabréfa i Kauphéll islands
Daglegar tlur 1. jandiar 2003 - 19. mai 2004
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Heimild: Kaupholl islands.
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Birgir Isl. Gunnarsson

bankastjéri og formadur bankastjornar Sedlabanka Islands

Stodugt verdlag — hagstaed skilyrdi og horfur i efnahagslifi

Reeda flutt d arsfundi Sedlabanka Islands 23. mars 2004

Fyrir hond stjornar Sedlabanka fslands byd ég ykkur
oll velkomin & 43. arsfund bankans. Reikningar
bankans fyrir arid 2003 hafa i dag verid stadfestir af
forsaetisradherra. Arsskyrsla bankans hefur jafnframt
verid birt. bar er ad finna yfirlit yfir starfsemi bank-
ans og afkomu auk greinargerdar um stefnu hans og
adgerdir i peningamalum, um fjarmalakerfi, fjar-
malastdoougleika og fjarmalamarkadi, svo og pad sem
helst einkenndi efnahagsproun lidins ars.

Verdlag

Nu eru lidin prju ar sidan umgjérd peningastefnunn-
ar var breytt og verdbolgumarkmid tekid upp med
sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornarinnar og Sedla-
bankans. Samkvaemt pvi er stdougt verdlag nu
meginstefnumio i stjorn peningamala. Sedlabankan-
um ber ad stefna ad pvi ad arleg verdbolga, p.e.a.s.
hakkun visitdlu neysluverds & tolf manudum, verdi
a0 jafnadi sem nest 2%2%. Stodugt verdlag er megin-
markmidid, og pvi verdur peningastefnunni ekki beitt
til pess a0 na 60rum efnahagslegum markmidum, svo
sem jofnudi i vidskiptum vid utlond eda mikilli at-
vinnu, nema ad pvi marki sem slikt samrymist
verdbolgumarkmidi bankans.

Verdlag var stodugt arid 2003. Allt arid, p.e.a.s.
fra jantarbyrjun 2003 til jafnlengdar 2004, var
verobolgan 2,4%. Pad er rétt undir stefnumarki
Sedlabankans. Ef horft er framhja ahrifum vero-
breytinga i opinberri pjonustu var verdbodlga po litlu
minni. Par til 4 sidustu manudum arsins var voruvero
nokkru laegra en arid adur, og verulega drd r verd-
hakkun 4 pjonustu. Hasnadisverdbolga var hins veg-
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ar toluverd, og hakkadi husnedisliour visitolunnar
mun meira en visitalan i heild. Adeins for ad draga ur
htsnadisverdbolgu pegar leid 4 arid, og st hjodnun
hefur haldio afram pad sem af er pessu ari. Sedla-
bankinn getur pvi vel unad vid verdbolgustig undan-
farinna missera, og pegar pad er haft i huga ad ahrifa
peningastefnunnar geaetir med allmikilli t6f, bendir
verdlagsproun til pess ad peningamalastefnan nastu
misseri 4 undan hafi haft tiletlud ahrif.

Mynd 1
Visitala neysuverds og hiisnagdislidur hennar

JanGar 2000 - mars 2004
12 ménada breyting (%)
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Heimildir: Hagstofaislands, Sedlabanki slands.

Sedlabankinn lekkadi styrivexti sina 1 5,3% i
byrjun februar 4 sidasta ari. Verdbolguspar bankans
gafu ekki tilefni til frekari vaxtabreytinga. Vextir
bankans voru nokkurn veginn hlutlausir 4 arinu,
p.e.a.s. peir 6rvudu hvorki eftirspurn né drogu ur
henni. Raunvextir bankans voru pannig ekki fjarri pvi
sem @tla ma ad hafi verid jafnvagisraunstyrivextir a
arinu.



Hagvoxtur

Allt fra arinu 1996 var 6flugur hagvéxtur 4 Islandi til
arsins 2002 pegar hann vard litillega neikvadur. A
sidasta ari tok hagvoxtur vid sér ad nyju. Samkvemt
nyjustu detlunum Hagstofunnar er talid ad hann hafi
verid 4%. Pad er nokkru meira en reiknad var meo
pegar uppferd pjoohagsspa Sedlabankans var birt
fyrr 1 pessum manudi. Talnalegt mat 4 hagvexti
sidasta ars gaeti enn eitthvad breyst med nyjum aeetl-
unum, og er pad til marks um pa 6vissu sem jafnan er
um nylidna og nuverandi efnahagspréun og beetist
vid pa ovissu sem métun peningastefnu byr vid vegna
framtidarinnar. Hvad sem pvi lidur er 1jost ad voxtur-
inn var umtalsverdur og stafadi umfram allt af
hrodum vexti pjodarutgjalda eftir tvd samdrattarar.
Voxtur einkaneyslu agerdist, og fjarfesting tok veru-
lega vid sér eftir krappa laegd. Par gaetti 60ru fremur
ahrifa peirra stéridjuframkvamda er hofust 4 arinu og
aukinnar fjarfestingar i ibidarhtisnaedi.

Frodlegt er ad bera saman hagvoxt 4 fslandi og i
60rum 1ondum, ekki sist i evrulondum sem oft er
vitnad til.  gréfum drattum mé segja ad 4 arunum fra
1996 til 2001 hafi hagvoxtur verid tvisvar til prisvar
sinnum meiri 4 {slandi en i evrulondum. Arid 2002
hafoi evrusvedid heldur vinninginn, en arid 2003 er
aztlad ad hagvoxtur par hafi numid 0,8%. ba var
hann talinn hafa verid 4% hér eins og adur sagdi. {
raun er pessi munur enn meiri milli fslands og stzerstu
evrulandanna, byskalands, Frakklands og Italiu, par
sem geett hefur mikillar deyfdar um nokkurra ara
skeid. Pessi mikli munur 4 hagvexti skyrir ad miklu
leyti pann vaxtamun sem hefur verid 4 milli {slands
og evrulanda. Verkefni Sedlabanka Evrépu hafa m.a.

Mynd 2
Hagvoxtur og vidskiptajofnudur 1998-2003
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* Bré&dabirgdatolur. Heimildir: Hagstofaislands, Sedlabanki islands.

midad ad pvi ad yta eftir fongum undir aukinn
hagvoxt i pessum 16ndum med lagum voxtum a sama
tima og verkefni Sedlabanka Islands hefur lengst af
verid ad hamla gegn ofpenslu.

Vioskiptahalli og vinnumarkadur

Miklar sveiflur hafa ordid i ytri j6fnudi pjodarbusins
4 undanfornum arum. Vidskiptahalli sem nam 10% af
landsframleidslu arid 2000 hafdi pvi sem neest horfid
tveimur arum sidar, en hann jokst verulega aftur a
sidasta ari. Eftir pokkalegt jaftnveegi 4 fyrsta fjoroungi
og umtalsverdan afgang a voruvidskiptum var halli &
00rum og pridja fjéroungi arsins meiri en verid hafoi
fra arsbyrjun 2001. Vidskiptahalli & arinu 6llu nam
um 5%% af landsframleidslu. Legdin i utflutningi
olli par miklu um asamt innflutningi til einkaneyslu,
en ad toluverdu leyti ma einnig rekja aukinn voru-
skiptahalla til innflutnings fjarfestingarvéru vegna
virkjunarframkvamda. A9 pvi leyti olli hallinn minni
dhyggjum en ella, pott pad sé umhugsunarefni hve
hratt hann jokst 1 byrjun uppsveiflu.

Eins og algengt er i upphafi hagvaxtarskeids jokst
eftirspurn eftir vinnuafli fremur haegt 4 arinu. At-
vinnuleysi minnkadi reyndar hagar en margir h6fou
buist vio 1 1jo6si pess hve lausum storfum hja
vinnumidlunum fjolgadi. Arstidaleidrétt atvinnuleysi
for p6 haegt minnkandi frd haustmanudum. Lausum
storfum fj6lgadi hins vegar um helming & lidnu ari,
og eftirspurn eftir erlendu vinnuafli gleeddist pegar
1ida tok 4 arid. 1 febriar sl. var arstidaleidrétt atvinnu-
leysi 2,9% og hafdi minnkad um 0,1% & manudi
sidan i september. Framleionivoxtur virdist hafa
verid med mesta moti 1 fyrra. Eins og undanfarin ar
hakkudu laun hér mun meira en i helstu vidskipta-
l6ndum. Midad vid launavisitdlu hakkudu innlend
laun um 5%% 4& sidastlionu ari, en pad felur i sér
3% voxt kaupmattar.

Gengisproun og gjaldeyrisvarasjoour

Med nyrri umgjord peningastefnunnar var horfid fra
svonefndri fastgengisstefnu og gengio latiod fljota og
radast 4 markadi. Odru hverju heyrist um pad rett ad
Sedlabankinn geti styrt gengi, og er pa spjotum beint
gegn honum ef gengid hreyfist i adra att en einhver;j-
ir bjuggust vid. Slik umreeda var p6 mun lagveerari 4
sidasta ari en arid adur. Pad bendir eindregio til vax-
andi skilnings &4 pvi ad Sedlabankinn geti ekki haft
urslitadhrif & gengi gjaldmidilsins. Framan af sidasta
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ari styrktist islenska kronan nokkud. Pad ma liklega
rekja til pess ad venst hafi verid aukins innstreymis
gjaldeyris vegna virkjana og storidjuframkvaemda.
Um mitt ar tok kronan ad veikjast aftur. Telja ma lik-
legt ad pad hafi ordid vegna 6vissu um tekjur af varn-
arlidinu 4 Keflavikurflugvelli og steekkun Nordurals
og e.t.v. ad einhverju leyti vegna aukinna kaupa
Sedlabankans 4 gjaldeyri. Um sama leyti dré nokkud
Gr innfledi gjaldeyris vegna lanahreyfinga. { sept-
ember tok kronan ad styrkjast 4 ny, en um svipad
leyti barust peer fréttir ad betur horfoi um stekkun
Nordurals, og minni Ovissa virtist um starfsemi
varnarlidsins. Sidustu manudi arsins rikti allgott jatn-
vaegl 4 inn- og utstreymi gjaldeyris, og minnkudu
gengissveiflur verulega. Undir lok arsins tok gengi
kréonunnar enn ad styrkjast allt fram i midjan januar.
Liklegt er ad pessi styrking skyrist 6dru fremur af
innflutningi lansfjar i tengslum vid umbrot i eignar-
haldi fyrirtekja.

begar breytingar 4 gengi islensku kréonunnar eru
virtar ber og ad hafa 1 huga mikla leekkun Bandarikja-
dals gagnvart evru. Gengisbreytingarnar hafa m.a.
leitt til pess ad gengi evru er ni svipad gagnvart
krénu og fyrir tveimur arum, en gengi Bandarikjadals
hefur 4 sama tima laekkad um bridjung gagnvart
kronu.

Mynd 3
Gengi krénu gagnvart evru og Bandarikjadal
Manadarmedaltol jandar 2001 - mars 20041
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1. Til 19. mars 2004. Heimild: Sedlabanki ilands.

| 2004 |

[ 16gum um Sedlabanka fslands segir ad eitt verk-
efni hans sé¢ ad vardveita gjaldeyrisvarasjod i sam-
remi vid markmid og hlutverk bankans. I arslok
2001 var gjaldeyrisfordanum ad miklum hluta haldid
uppi med erlendri lantdku Sedlabankans og gjald-
eyrisstadan pvi ordin ryrari en heegt var ad una vio til
lengdar. Astzdan var si ad vegna fastgengisstefn-
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unnar 1ét Sedlabankinn oft til sin taka & gjaldeyris-
markadi & arunum 2000 og 2001 med pvi ad selja
gjaldeyri og leitast pannig vid ad draga ur mikilli
gengisleekkun kronunnar. A arinu 2002 hof Sedla-
bankinn ad styrkja gjaldeyrisfordann & nyjan leik og
keypti pa gjaldeyri fyrir andvirdi 4,5 milljarda krona.
A sidasta ari jok bankinn kaupin og keypti pa sem
nam andvirdi 43,2 milljarda krona. Pratt fyrir pad
foru til kaupa bankans adeins 3,6% af heildarveltu
gjaldeyrismarkadarins 4 arinu. A midju sidasta ari
lauk Seodlabankinn vid ad greida nidur erlendar
skammtimaskuldir sinar, og i arslok 2003 nam gjald-
eyrisfordinn rumlega 58 milljordum krona. Sedla-
bankinn hefur i &r haldid afram ad kaupa gjaldeyri &
markadi, en 1 minna mali en a sidasta ari. Bankinn
stefnir pess vegna ad pvi ad styrkja enn forda sinn a
pessu ari. Rumur gjaldeyrisfordi er sjalfs6gd varadar-
radstofun og er eitt af peim atridoum sem erlend mats-
fyrirteeki hafa auga 4 pegar pau meta lansheefi rikis-
sj6ds og islenskra fyrirtakja. A hinn boginn gerir
petta afkomu Sedlabankans mun namari fyrir
gengisbreytingum. Pad kom m.a. fram i smavagilegu
rekstrartapi 4 sidasta ari eins og adur hefur verid gerd
grein fyrir.

Fjarmalastoougleiki

[ 16gum um Sedlabanka fslands segir ad hann skuli
studla ad stodugu verdlagi og jafnframt ad virku og
oruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greioslukerfi i landinu
og vid utlond. Vidast hvar er petta meginhlutverk
sedlabanka. Petta hlutverk er mikilvaegt vegna pess
a0 afall i banka- og fjarmalakerfi er natengt verdlagi
fjareigna, voxtum og gengi gjaldmidilsins. Fram-
kvemd peningastefnu og upplysingagrunnur sedla-
banka veitir feeri 4 pvi ad metin sé haetta 4 fjarmalava
svo ad unnt sé ad vara vid henni.

Tvisvar & sidasta ari, i mai og ndévember, birti
Sedlabankinn tuttekt & stoougleika fjarmalakerfisins.
Meginnidurstadan var st ad fjarmalakerfio hefoi
styrkst & arinu, og af nyrri greiningu sem birt var i
sidustu viku ma marka ad stada mikilveegustu fjar-
malafyrirteekja og markada sé tiltdlulega traust.
bjodhagsleg skilyrdi eru god pegar a heildina er litio.
Helstu ahyggjuefnin eru utlanapensla sem er ad
mestu fjarmognud erlendis og hatt eignaverd. Athygli
hafa vakid skuldsett kaup a skradum sem 6skradum
félogum, og eru pau ein skyringin 4 mikilli Gtlana-
aukningu banka. Pessi vidskipti hafa pryst upp verdi



nokkurra skradra fyrirtekja, m.a. fjarmalafyrirtekja,
og su spurning leitar 4 hverjar afleidingar pad hafi ef
og pegar hlutabréfaverd laekkar ad nyju. Heekkun
raunverds fasteigna 4 hofudborgarsvedinu hefur
stodvast i bili a.m.k., en veruleg verdlekkun er
osennileg i brad. broun eignaverds er mikilvaeg pegar
fjarmalastddugleiki er metinn og hefur jafnframt
ahrif & framvindu peningamala, einkum vid nuver-
andi adstaedur. Hjoonun hlutabréfa- og fasteignaverds
gaeti eitthvad hamlad gegn fyrirsjdanlegri penslu
nastu ara. bad ylli mestri araun fyrir stoougleika fjar-
malakerfisins og peningastefnuna ef eignaverd laekk-
a0i um leid og draegi Ur vexti radstéfunartekna ad
loknum stérframkvemdum.

Utldn

Utldnapensla er dhyggjuefni eins og ég gat um adan,
badi fyrir fjarmalalegan stodugleika og verdbdlgu-
markmid Sedlabankans. Voxtur innlendra tutlana
jokst mjog hratt & sidastlidnu ari, og 1 somu att virdist
stefna 4 pessu ari. [ heild jukust innlend utlan inn-
lansstofnana 4 tolf manudum til loka jantar um 23%.
bad er meira en samrymst getur stodugleika verdlags
og efnahagslifs til frambudar. Naertaekt er ad lita til
aranna 1998 til 2001 og afleidinga mikils utlanavaxt-
ar sem pa vard. Vanskil og utlanatap jukust hvor
tveggja 1 kjolfarid, og um tima prengdi ad erlendri
fjarmdgnun banka og sparisjoda. Samdrattarskeidid
og araunin 4 fjarmalakerfid er nu ad baki, en ad hluta
ma pakka pad tiltdlulega hagsteedum efnahagslegum
skilyrdum og sndggum umskiptum i gengi kréonunn-
ar a0 fjarmalafyrirteki urdu ekki fyrir meiri
skakkafollum en raun vard a.

Mynd 4
Voxtur atlana lanakerfisins 2000-2003
12 ménada breyting til 1oka arsfjéréungs

1. Aatladar tolur um antil heimilaog fyrirteekjaa 3. og 4. &sfjéroungi 2003.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Hlutfallsleg aukning utlana innlansstofnana hefur
verid mest til erlendra lanpega, en pé hafa gengis-
bundin lan til innlendra ldnpega aukist mjog eda um
riflega 45% & sidustu tolf manudum. Langt er fra pvi
ad oll pessi gengisbundnu utlan séu til peirra inn-
lendu fyrirtaekja og einstaklinga sem hafa tekjur 1 er-
lendum gjaldeyri eda verja sig fyrir gengisdheattu
med 6drum haetti. [ pessu er folgin mikil vogun fyrir
lantakendur og lanveitendur.

Erlendar skuldir innlansstofnana voru i lok jantiar
fast ad 300 milljoroum kréna meiri en fyrir ari eda
um tveimur pridju herri fra sama tima. Hin mikla
sokn 1 erlent lansfé undanfarna manudi & sér senni-
lega nokkrar skyringar. I fyrsta lagi tengist hun upp-
stokkun 4 islensku atvinnulifi og breytingum &
eignarhaldi fyrirteekja. A0 lokinni einkavaedingu
rikisbankanna hafa fyrirteeki tekio virkan patt i ad
losa um gdmul eignatengsl og mynda ny. Fyrir milli-
gongu bankanna hefur erlent lansfé gegnt par
lykilhlutverki. I 6dru lagi hafa adstaedur a alpjodleg-
um fjarmagnsmorkudum verid hagstaedar fyrir pessar
hreringar. Erlendir skammtimavextir eru enn legri
en nokkurn tima adur og erlendir langtimavextir
mjog lagir pott peir hafi hakkad nokkud fra pvi ad
peir voru lzegstir um midbik sidastlidins ars. | pridja
lagi hefur rikt efnahagslegur stodugleiki innanlands,
og horfur eru 4 4gaetum hagvexti nastu arin.

Mynd 5
Stada vidskiptabanka og sparisj6da
gagnvart erlendum adilum 1998-2004*
Makr. % af VLF
400
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1. T lok juni og desember 1998-2003 og i ok jantiar 2004. Heimild: Sedlabanki islands.

[ desember sl. sendi Sedlabankinn bréf til stjorn-
enda vidskiptabankanna og stersta sparisj6ds lands-
ins par sem bankastjorn lysti dhyggjum sinum af
hradri aukningu utlana og mikilli erlendri fjarmdgn-
un til skamms tima. Eins og gengur brugdust menn
vid med olikum hetti, og einhverjir sogou: ekki
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benda 4 mig. Hid anagjulega hefur po gerst, ad
bankarnir hafa tekid ad lengja i erlendum lanum
sinum pannig ad hlutfall skammtimaldana og
langtimaldna hefur batnad undanfarnar vikur. Petta er
mjog mikilvegt pvi ad varasamt getur verid ad
treysta um of 4 greida skammtimafjarmégnun. I bréfi
sinu tok Sedlabankinn ekki sist mid af viovorunum
alpjodlegra matsfyrirtaekja sem meta lansheefi rikis-
8j0ds og annarra islenskra lantakenda 4 erlendum
morkudum. Pau hafa lyst pvi ad hin haa skuldastada
pjodarbusins erlendis sé megindhyggjuefni og pad
sem helst standi i vegi fyrir haekkudu lanshafismati
og geti jafnvel ordid til pess ad pad laekki i fram-
tioinni. Undanfarin misseri hefur rikissjodur greitt
nidur erlend lan. Ord matsfyrirtaekjanna beinast pvi
ad 60rum og pa einkum bonkunum. Vidvorunarord
sem eru grundvollud & pessum rokum eiga ad sjalf-
s6gdu erindi til allra peirra banka 4 Islandi sem hafa
ad undanfornu stundad lantoku erlendis. Pad er
sameiginlegt hagsmunamal allra ad stadinn sé vordur
um lansheefismatid og pad styrkt eins og unnt er.

Greidslu- og uppgjorskerfi

Eg hef 4 undanfornum arsfundum gert grein fyrir pvi
starfi sem unnid hefur verid & vegum Sedlabankans
ad motun greidslukerfa og uppgjorskerfa. Hér 4 landi
eru notud tvenns konar greidslukerfi sem jafnframt
eru uppgjorskerfi, p.e. storgreidslukerfi Sedlabanka
fslands og jofnunarkerfi Fjolgreidslumidlunar hf.
Uppgjor vegna verdbréfavidskipta fer jafnframt fram
i fyrrnefnda kerfinu. batttakendur i kerfunum eru
vioskiptabankar, sparisjodir og Sedlabankinn.
Reiknistofa bankanna sinnir hugbunadarpjonustu
fyrir badi kerfin, en Sedlabankinn hefur milligdngu
um uppgjor i peim. Kerfunum er itarlega lyst i ars-
skyrslu bankans.

Fra arinu 2001 hefur Sedlabankinn unnid ad pvi i
nanu samstarfi vid Fjolgreidslumidlun hf., Reikni-
stofu bankanna og lanastofnanir ad mota greidslu-
kerfin til samraemis vid peaer tiu kjarnareglur um
kerfislega mikilvaeg greidslukerfi sem njota alpjood-
legrar vidurkenningar. { peirri vinnu hefur verid 16gd
ahersla a a0 skyra heefi og abyrgd stjérnenda og patt-
takenda i greidslukerfum. Uppgjorsferlar hafa verid
endurskodadir med tilliti til efnda lokagreidslna og
timasetningar uppgjors. Ahattustyring hefur verid
efld med pvi ad skilgreina dheattupeetti, gera skulda-
stodu synilega, koma & ahettueftirliti, takmarka
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skuldastoou og krefjast uppgjors trygginga. Pa hefur
verid farid yfir fyrirkomulag eftirlits med upplys-
ingagjof og vidbunadaraaetlunum.

A sidastlidnu ari nadist mikilvagur dfangi i pessu
starfi pegar settar voru tvennar reglur um greidslu-
kerfi, annars vegar reglur um storgreidslukerfi Sedla-
banka [slands og hins vegar reglur um starfsemi
jofnunarkerfa. { lok arsins var gengid fra vidurkenn-
ingu kerfanna og tilkynningu beirra til eftirlitsstofn-
unar EFTA. Par med hafa storgreioslukerfio og
jofnunarkerfio 60last vidurkenningu sem 16gmeet
greidslukerfi hér 4 landi og annars stadar & Evropska
efnahagssvaedinu. b4 gerdist pad jafnframt & arinu ad
Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid gerdu med sér
samstarfssamning um eftirlit med greidslu- og upp-
gjorskerfum. Eg vil sérstaklega pakka gott samstarf
vid alla hlutadeigendur um pessi mikilvaegu mal. Pott
mikilvaegir afangar hafi nadst verdur 6ruggur rekstur
greidslukerfa afram mikilvaegt og umfangsmikid
verkefni.

Fjélmyntaland

Odru hverju hefur hafist umraeeda um pad hvort fs-
lands bidi pau orlog ad verda fjolmyntaland sem
sumir nefna svo. Med pvi virdist vio pad att ad mikill
hluti vidskipta fari fram 1 fleiri en einum gjaldmidli
og a0 skuldbindingar af ymsu tagi séu ad miklu leyti
bundnar erlendum gjaldmidlum. I pvi samhengi hefur
verid bent & afkomutengingu og par med obeina
gengistengingu launa i sjavaratvegi, ad uppgjor fyrir-
teekja sé 1 auknum meli 1 erlendum gjaldmidlum og
farid sé jafnvel ad bjoda einstaklingum ad taka lan i
erlendum gjaldmidolum. Einnig er bent 4 aukna hnatt-
vaedingu og aukid vaegi utanrikisvidskipta og erlendr-
ar fjarfestingar.

Tilhneigingar geetir til ad draga upp dalitid ykta
mynd af pvi hve islenskur pjédarbuskapur sé¢ hadur
heimsvidskiptum. Utanrikisvidskipti hafa vissulega
aukist, en eru po litil midad vid umfang pjodar-
buskaparins. Vagi beinnar erlendrar fjarfestingar er
mun minna en i flestum fullvaxta rikjum, en umfang
erlendrar verobréfafjarfestingar svipad og i nalegum
londum. Gjaldeyrisinnsteedur i bankakerfinu hafa
tidkast lengi, en eru vel innan peirra marka sem t.d.
Alpjéoagjaldeyrissjoourinn midar vid pegar hann
flokkar 16nd eftir pvi hvort notkun erlendrar myntar
er mikilvaeg eda ekki. Uppgjor i erlendum gjaldmidli
er bundid vid orfa fyrirteeki med fjolpjodlega starf-



semi og almennt hefur kréonan yfirburdi sem inn-
lendur greidslumidill. Pad er hins vegar rétt ad er-
lendar skuldir og nami pjodarbuskaparins fyrir
gengisbreytingum er med pvi mesta sem gerist i
velmegandi l6ndum.

begar alls pessa er geett fer vart & milli mala ad
kronan hefur trausta stoou sem vidskiptamidill 1 is-
lenskum pjodarbuskap. Ekkert gefur tilefni til ad etla
a0 breyting verdi 4 pvi. Eins og 1 60rum 16ndum sem
hafa téluverdar tekjur af ferdamennsku er alltaf eitt-
hvad um pad ad adrir gjaldmidlar séu notadir, en lik-
lega kvedur mun meira ad pvi i londum sem eiga 16ng
landameeri ad 6drum gjaldmidilssvaedum, svo sem i
Kanada og Sviss. Afar 6sennilegt er ad svo muni
grafa undan st6ou kréonunnar ad innlendir adilar noti
hana sidur en adra gjaldmidla i vidskiptum sin &
milli. Sibreytilegt gengi kréonunnar gerir notkun ann-
arra gjaldmidla ad jafnadi dhettusama nema allar
skuldbindingar, par & medal kjarasamningar, faerist
pvi sem naest 4 sama tima yfir i sama erlendan gjald-
midil. Mikil hagkvemni felst i pvi ad sem flest vio-
skipti og skuldbindingar séu i einum og sama gjald-
midli. bess vegna er oliklegt ad grundvallarbreyting
verdi a stoou krénunnar nema til komi atbeini stjorn-
valda eda svo oOliklega fari ad efnahagsstefnan bidi
fullkomid skipbrot og krénan verdi ruin 6llu trausti
med tilheyrandi 6daverdbolgu eins og gerst hefur i
sumum l6ndum Romonsku Ameriku sem tekid hafa
upp dollara eda i 6drum 16ndum sem neyOst hafa til
a0 taka upp adra gjaldmidla.

Nefnt hefur verid ad vegna mikilla erlendra
skulda pjodarbusins hafi vaxtadkvardanir Sedlabanka
Evrépu jafnvel meiri ahrif hér & landi en innlend pen-
ingastefna. Pad er ekki ny saga a0 erlendir vextir hafi
ahrif 4 {slandi, og hid sama 4 einnig vid um onnur
l6nd, pott nemi fyrir erlendri vaxtapréoun sé meira
hér en vidast annars stadar vegna mikilla skulda
pj6darbusins. En pad er vert ad hafa i huga ad erlend
vaxtahreyfing hefur fyrst og fremst ahrif & pjodartek;j-
ur, hagsveiflu og vidskiptajofnud, en getur aldrei haft
afgerandi ahrif a verdobolgustig hér 4 landi. Medan
gengisbundin lan hafa mikid veegi i skuldum inn-
lendra aodila getur midlunarferli peningastefnunnar
ordid eitthvad torveldara en ella. Til lengdar getur p6
adeins innlend peningastjorn akvardad ryrnandi
verdgildi innlends gjaldmidils gagnvart voru og pjon-
ustu, pad er verdbolgu.

Horfur

Eg mun ad lokum vikja ad horfum i efnahags- og
peningamalum. { sidustu viku gaf Sedlabankinn ut
arsfjordungsrit sitt Peningamdal, og bar birtust upp-
feerdar verdbolgu- og pjodhagsspar. Hér er ekki um
heildsteedar spar ad rada, en fyrirhugad er ad slikar
spar birtist hér eftir tvisvar & ari, 1 jini og desember.
bvi er spad ad verdbolga verdi undir settu marki par
til & seinni hluta ars 2005. Um pad leyti ma gera rad
fyrir ad hun fari upp fyrir markido midad vid obreytt
gengi og styrivexti Sedlabankans. Pegar lagt er mat &
verdlagshorfur er hins vegar mikilveegt ad hafa i huga
a0 gengi kronunnar hefur ad 6llum likindum verid
nokkru sterkara ad undanférnu en telja ma sennilegt
a0 pad verdi til langframa. Nyleg verdlagsproun og
spar sem byggoar eru a peirri forsendu ad gengi kron-
unnar haldist afram hatt kunna pvi ad fela i sér van-
mat 4 duldum verdbolguprystingi. Fjarmagnsinn-
streymi 4 nestu tveimur arum kann ad visu ad halda
genginu fremur sterku pott ekki megi ganga ad pvi
gefnu.

Umtalsverdur framleidnivoxtur 4 lidnu ari virdist
hafa studlad ad litilli verdbolgu ad undanférnu, enda
pott hagvoxtur hafi ordid meiri en reiknad var med i
spa bankans i november. Haldi framleidni afram ad
aukast umfram venju mun pad létta & verdbolgu-
prystingi 4 neestunni. Kjarasamningar, sem nylega
voru undirritadir og virdast i storum drattum geta
samraemst verobolgumarkmidi, fela i sér akvadi er
getu ytt undir frekari hagraedingu og framleidni-
aukningu. A0 undanfornu hefur pad einnig 1étt 4
verdbolguprystingi ad 6r voxtur pjodaratgjalda hefur
einkum fundid sér farveg i meiri innflutningi. Hann
hefur pvi pryst minna 4 innlenda framleidslupeetti og
verdlag en ella og birst i vaxandi vidskiptahalla eins
og ég hef adur gert ad umtalsefni. Ohéflegur vid-
skiptahalli geeti til lengdar grafid undan gengi
kréonunnar og leitt til aukinnar verdbolgu, en hattan
virdist ekki mikil pann tima sem sidasta verdbdlgu-
spa neer til.

[ pjodhagsspa bankans er nii gert rad fyrir pvi ad
hafnar verdi framkvemdir vegna staekkunar Nordur-
als. Pad mun valda pvi ad hagvoxtur verdi nokkru
meiri en adur var spad, 3%2% 2004 og 442% arid
2005. Vegna haerra gengis, mikillar framleidniaukn-
ingar 1 fyrra og mikillar hlutdeildar erlends vinnuafls
i storidjuframkvemdum verdur prystingur 4 innlenda
framleidslupatti og verdlag minni en ella.
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Eins og ég nefndi fyrr i mali minu er liklegt ad
gengi kronunnar hafi haeekkad 4 fyrri hluta sidasta ars
af voldum ventinga sem tengjast aformudum
storidju- og virkjunarframkvemdum. Neesta vist er
pad ad hefou pessi storidjudform ekki komid til veeru
styrivextir bankans nu laegri en peir eru i reynd.
Gengisheekkanir i fyrra og pad adhald i rikisfjarmal-
um sem marka ma af fjarlogum pessa ars valda pvi ad
vextir bankans hafa stadio obreyttir sidan i februar i
fyrra. Sedlabankinn telur ekki enn vera tilefni til ad
hakka vexti, en verdbolguspain kallar ad obreyttu &
haerri styrivexti bankans & komandi manudum pott
verdbolguhorfur séu godar fram 4 naesta ar. Med pvi
ad peningastefnan parf ad vera framsyn geti petta
ordid til pess a0 Sedlabankinn heaekkadi styrivexti
sina, jafnvel pott verdbolgan yrdi enn undir settu
marki. Miklar framkvaemdir 4 nastu drum hvetja til
pess ad skyggnst sé lengra fram 4 veginn en ella
pegar dkvardanir eru teknar i peningamalum. Hags-
munir fjarmalastoougleika gefa tilefni til hins sama.
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Godir fundarmenn! Verdlagsspar eru meginforsenda
vid stefnumoérkun Sedlabankans i1 peningamalum.
baod er jafnan erfitt ad skyggnast til framtidar, og i pvi
efni er hollt a0 hafa i huga ord Matthiasar
Jochumssonar i kvaedinu Vig Snorra Sturlusonar:

vafin er Verdandi reyk;
[itio sjaum aftur,

en ekki fram,

skyggir Skuld fyrir sjon.

bratt fyrir pessi sannindi held ég ad Sedlabankinn
megi una vel vid pad hvernig verdbolguspar hans
hafa stadist.

Eg vil ad lokum pakka forsatisraduneytinu og
00rum stjornvoldum ageett samstarf. Fjarmalastofn-
unum pakka ég gdda samvinnu. Sidast en ekki sist
ber ad pakka starfsfolki Sedlabankans gott samstarf
og vel unnin verk, en an g60s starfsfolks hefoi bank-
anum ekki audnast ad na peim arangri sem raun ber
vitni.



Hallgrimur Asgeirsson!

Sambatting verdbréfamarkada i Evropu

Inngangur

Almennt er litid svo 4 ad sampetting (e. integration)
verdbréfamarkada i Evropu geti haft jakvaed ahrif a
efnahagslif i adildarrikjum ESB og EES. Hun er til
pess fallin ad auka samkeppni milli fyrirteekja i
verdbréfapjonustu, efla skilvirkni fjarmalakerfa og
hagkvaema nytingu fjarmagns og annarra fram-
leidslupatta. Sampeetting verdbréfamarkada getur
aukid moguleika fyrirtekja & fjarmognun a vero-
bréfamarkadi i stad hefobundinnar lansfjarmégnunar
og par med dregid ur fjarmagnskostnadi peirra. Lagri
fjarmagnskostnadur fyrirtekja getur studlad ad
hagvexti og aukinni atvinnu.

Verobréfamarkadir eru veigamikill hluti innri
markadar ESB og par med EES. Sampztting pessara
markada er mikilvaeg fyrir frampréun innri mark-
adarins. Megintilgangur reglna i EB-rétti 4 svioi
verobréfamarkada og verdbréfavioskipta er ad sam-
peetta verobréfamarkadi i adildarrikjunum og studla
ad samremi og einsleitni & svidi verdbréfavioskipta.
Slikar reglur hafa verid meginforsenda sampattingar
verdbréfamarkada i Evropu. ber eru mikilvegur
hluti reglnanna um innri markadinn og hafa haft
verulega pydingu fyrir proun hans. Reglurnar hafa
verid teknar inn i EES-samninginn og gilda pvi med
samberilegum hetti fyrir EFTA-rikin, sem eru adilar
ad EES-samningnum, og adildarriki ESB.

[ pessari grein er fjallad um préun reglna i
EB-rétti 4 svidi verdbréfamarkada og verdbréfa-
vioskipta med tilliti til ahrifa peirra 4 innri
markadinn. Kannad verdur hvada arangri peer hafa
skilad i pvi ad koma 4 sameiginlegum verdbréfa-

1. Hofundur starfar & fjarmalasvidi Sedlabanka fslands sem stadgengill
framkvaemdastjora.

markadi i Evropu. Pa verdur reynt ad meta hvort porf
sé a frekari samreemingu 1 starfsemi pessara markada
og hvada hlutverki sameiginlegar reglur eigi ad
gegna i peim efnum.

broun EB-reglna um verdbréfavidskipti og
verdbréfamarkadi

Markmio reglnanna

Hefobundid markmid reglna & svidi verdbréfaréttar
er ad lagfeera bresti 1 starfsemi verdbréfamarkadar
sem ekki verdur komid 1 veg fyrir med peim tekjum
sem markadurinn sjalfur byr yfir og draga ur hag-
kvemri nytingu efnislegra gada 4 fullkomnum
markadi. Umfang slikra reglna raedst af nokkrum
pattum, m.a. uppbyggingu markadarins, hegdun fjar-
festa og menningarvidhorfum.?

A peim tima er fyrstu reglur i EB-rétti um
verdbréfamarkadi voru settar var mikid misremi i
umfangi og efni reglna i landsrétti einstakra adildar-
rikja 4 pessu svidi. Petta hafoi i for med sér ad
adgangur ad morkudum yfir landameeri var takmark-
adur. Meginmarkmid reglna i EB-rétti um verdbréfa-
markadi er ad afnema slikar lagalegar hindranir og
studla ad sampettingu og samruna markada
adildarrikjanna. Unnid hefur verid ad pvi ad leidrétta
markadsbresti 1 1j6si markmidsins um sampattingu
fremur en 4a grunni einhverrar skilgreindrar
hugmynda- eda adferdafreedi um setningu reglna um
orugga og skilvirka verdbréfamarkadi. Markmid
reglna i EB-rétti 4 pessu svidi, umfram markmidiod
um sampaettingu markada, hafa pvi 4 stundum verid
0ljos.

2. Moloney, bls. 6-10.
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Akveedi Rémarsamningsins og afleidd 16ggjof

bad leidir af Romarsamningnum ad studla skal ad
samraemi i starfsemi verdbréfamarkada innan EB.?
Akvaedi samningsins um pjonustufrelsi eiga vid um
verdbréfa- og fjarfestingarpjonustu og akvaedi hans
um frjalsar fjarmagnshreyfingar eiga vid um starf-
semi verdbréfamarkada og verdbréfavidskipti.*

Akvaedi Rémarsamningsins um stofnsetningar-
rétt, frelsi 1 pjonustustarfsemi og frjalsa fjarmagns-
flutninga® leggja grunninn ad afnami reglna i lands-
rétti sem hindra eda draga ur sampattingu verdbréfa-
markada. Domstoll EB hefur Grskurdad ad akveeoi
samningsins um stofnsetningarrétt og frelsi i pjon-
ustustarfsemi hafi bein réttarahrif.® Akvadi i
landsrétti sem fela i sér mismunun og hindra
stofnsetningarrétt eda frelsi i pjonustustarfsemi fa
ekki stadist nema uppfyllt séu pau skilyrdi sem
tilgreind eru i samningnum par ad latandi.” Jafnframt
yrou gerdar strangar krofur til pess ad akvaedi sem
feelu 1 sér mismunun gengju ekki lengra en naudsyn
beeri til.%

Doémstollinn hefur haft veigamikio hlutverk vid
préun innri markadarins. A0 pvi er fjarmalapjonustu
vardar taldi domstollinn hins vegar ad vegna séredlis
hennar vaeru dkvaedi Romarsamningsins um frelsi i
pjonustustarfsemi ekki neegjanleg til ad afnema
hindranir i landsrétti 4 frelsi i fjarmalapjénustu. I svo-
nefndum tryggingamalum fra arinu 1986 taldi dom-
stollinn ad 1 1josi séredlis tryggingastarfsemi veeri
samraeming lagareglna i afleiddum rétti 4 tilteknum
svidum forsenda pess ad hagt veri ad nyta frelsi i
bjonustustarfsemi 4 pvi svidi.? bar sem slik lagasam-
reeming hafdi ekki farid fram taldi domstollinn ad
adildarrikin gaetu lagt homlur 4 frelsi til ad veita pjon-
ustu 4 tryggingasvidi.

Sbr. 2. og 14. gr. samningsins.
Sbr. 3. og 4. kafla samningsins.
Sbr. 43., 49. og 56. gr. samningsins.

Mal 2/74, Reyners v Belgium [1974] ECR 631 (stofnsetningarréttur),
og mal 33/74, Van Binsbergen v Bestuur van de Bedrijfsvereniging
voor de Metaalnijverheid [1974] ECR 1299 (frelsi i pjonustustarfsemi).

N AW

7. Sbr. 46. og 55. gr. samningsins.
8. Mal C-101/94, Commission v Italy [1996] ECR 1-2691.

9. Mal 205/84, Commission v Germany [1986] ECR 3755, mal 220/83,
Commission v France [1986] ECR 3663, mal 252/83, Commission v
Denmark [1986] ECR 3713, og mal 206/84, Commission v Ireland
[1986] ECR 3817.
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Samkvemt Roémarsamningnum verda reglur
EB-réttar um verobréfamarkadi ad byggjast 4 laga-
setningarheimildum fyrir innri markadinn.!® Tilvist
slikra reglna byggist pvi 4 innri markadnum.!!

Lagasamreming og gagnkvem viourkenning
bréun verdbréfareglna i EB-rétti var haegfara i fyrstu.
[ svonefndri Segré-skyrslu fra arinu 1966 voru til-
greindar ymsar hindranir sem stéou i1 vegi prounar
sameiginlegs verdbréfa- og fjarmagnsmarkadar og
settar fram tillogur til Grbota.!2 Arid 1977 gaf fram-
kveemdastjornin 0t tilmeeli um hegdunarreglur um
vidskipti med framseljanleg verdbréf og var pad i
fyrsta skiptid sem reynt var ad setja almennar
EB-reglur um verdbréfavidskipti.!3

[ upphafi var 16gd ahersla 4 ad koma & virkum
verobréfamarkadi fyrir utgefendur verdbréfa innan
alls EB.!4 [ lok attunda aratugarins og i upphafi pess
niunda var beitt peirri adferd ad setja itarlegar reglur
i EB-rétti til ad samraema reglur 1 landsrétti 4 svidi
verdbréfamarkada.!> bessari adferd var beitt vid
samningu tilskipunar um opinbera skraningu,'® til-
skipunar um skraningarlysingu!” og tilskipunar um
reglubundna birtingu upplysinga.'8

Adferdafredin breyttist i kjolfar Cassis de
Dijon-domsins'® er vardadi gagnkvaema vidur-

10. Sbr. h-1id 1. tl. 3. gr. og 5. gr. samningsins.

11. Verdbréfamarkadsreglur i EB-rétti hafa einkum verid byggoar 4 g-lid
2.tl. 44. gr., 2. tl. 47. gr. og 55. gr. Romarsamningsins vardandi stofn-
setningarrétt og frelsi i pjonustustarfsemi, sem og 94. og 95. gr. samn-
ingsins um setningu reglna fyrir innri markadinn.

12. Report by a Group of Experts Appointed by the EEC Commission, The
Development of a European Capital Market (1966).

13. Recommendation 77/534/EEC for a European Code of Conduct Relat-
ing to Transactions in Transferable Securities [1977] OJ L212/37.

14. Sja Wouters, bls. 199 og afram.

15. Edwards, bls. 231-233.

16. Tilskipun radsins 79/279/EBE fra 5. mars 1979 til samramingar &
skilyrdum fyrir opinberri skraningu verdbréfa a verdbréfapingi (Stjtid.
EB L 66, 16.3.1979, bls. 21).

17. Tilskipun radsins 80/390/EBE fra 17. mars 1980 til samraemingar a
krofum um gerd, athugun og dreifingu 4 skraningarlysingu sem birta
skal pegar verdbréf eru tekin til opinberrar skraningar 4 verdbréfapingi
(Stjtio. EB L 100, 17.4.1980, bls. 1).

18. Tilskipun radsins 82/121/EBE fra 15. febraar 1982 um peer upplysingar
sem félog, sem hafa fengid hlutabréf sin tekin til opinberrar skraningar
a verdbréfapingi, eiga ad birta reglulega (Stjtid. EB L 48, 20.2.1982,
bls. 26).

19. Mal 120/78, Rewe-Zentral AG v Bundesmonopolverwaltung fiir
Branntwein (Cassis de Dijon) [1979] ECR 649.



kenningu (e. mutual recognition) og logmet
sjonarmio i tengslum vid frjals voruvidskipti. Ad pvi
er vardar fjarmalapjonustu studladi domurinn ad
préun meginreglunnar um gagnkvaema vidur-
kenningu & heimildum i landsrétti adildarrikjanna til
a0 veita fjarmalapjonustu. Meginpattir pessarar
aodferdafraedi eru kenndir vio hugtokin ,.eitt starfs-
leyfi“ (e. single passport) og ,.eftirlit heimarikis*
(e. home state supervision). Jafnframt var vidur-
kenndur réttur adildarrikjanna til ad setja reglur er
takmarka heimildir til ad veita fjarmalapjonustu yfir
landameri ef almannahagsmunir (e. general good),
svo sem markadsstoougleiki og neytendavernd,
krefoust, jafnvel pott um veeri ad rada tak-
markanirnar 4 dkvedum Roémarsamningsins um
pjonustufrelsi. Skilyrdi var po ad slikar takmarkanir
feelu ekki i sér mismunun, ad peer veru hlutlegt séd
réttletanlegar og naudsynlegar vegna almanna-
hagsmuna og ad par gengju ekki lengra en naudsyn
beeri til midad vid pau markmid sem peim veeri atlad
ad na.20

[ kjolfar pessarar réttarprounar var horfid fra pvi
a0 reyna ad samraema verdbréfarétt 1 adildarrikjunum
med almennum og itarlegum hatti. Pess i stad var
16gd ahersla & lagmarkssamremingu reglna er
vordudu almannahagsmuni. Med pessu var reynt ad
bregdast vid pvi ad adildarrikin geetu beitt fyrir sig
osamreemdum reglum sem folu i sér takmarkanir &
pjonustufrelsi med visan til almannahagsmuna. ba
hafoi reynslan synt ad almenn og itarleg lagasam-
reeming hafoi reynst erfid og falid i sér heettu 4 flokn-
um og 6sveigjanlegum reglum sem erfitt var ad inn-
leida i landsrétt.

Hvitbok framkvaemdastjornarinnar fra 1985%! og
einingarldog Evropu (e. Single European Act) fra 1986
16g0du grunninn ad adgerdadaetlun um ad koma 4 innri
markadi arid 1992. bar var 16g0 dhersla & mikilvaegi
reglna um verdbréfamarkad og fjarmagnsflutninga
fyrir innri markadinn. I kjolfarid hofst nytt timabil
lagasetningar EB 4 svidi verdbréfaréttar par sem
byggt var & meginreglunni um gagnkvema vidur-

20. Mal 33/74, Van Binsbergen v Bestuur van de Bedrijfsvereniging voor
de Metaalnijverheid [1974] ECR 1299, mal C-55/94, Gebhard v
Consiglio dell’Ordine degli Avvocati e Procuratori di Milano [1995]
ECR 1-4165, og mal C-384/93, Alpine Investments v Minister van
Financién [1995] ECR 1-1141.

21. European Commission, Completing the Internal Market, COM
(85)310.

kenningu og lagmarkssamremingu laga. Jafnframt
var 10g0 ahersla 4 ad auka frelsi 1 fjarmagnsflutning-
um til ad studla ad samruna markada fyrir fjar-
malapjonustu.

Tilskipun um sameiginlega fjarfestingu 1 fram-
seljanlegum verdbréfum (e. UCITS) fra 1985
byggoist & pvi ad heimariki geefi Ut starfsleyfi til
fyrirteekja um sameiginlega fjarfestingu i framseljan-
legum verdbréfum sem giltu i 6llum adildarrikjunum
4 grundvelli samraemdra reglna.?? Tilskipun um fjar-
magnsflutninga fra 198823 greiddi leidina fyrir setn-
ingu ymissa reglna sem kvadu & um aukio frelsi i
verdbréfavidskiptum. A sama ari var sett tilskipun
um verulegan eignarhlut i félagi sem skrad er a verd-
bréfapingi?* og 4rid 1989 tilskipanir um ttbods-
lysingu?® og um innherjavidskipti,2® sem var ztlad ad
studla ad heilbrigdu fyrirkomulagi verdbréfa-
vidskipta og trausti & verobréfamorkudum. Tilskipun
um fjarfestingarpjonustu fra 1993 markadi timamot i
samremingu reglna um fjarfestingarpjonustu.?’ bar
eru settar samraemdar lagmarkskrofur um forsendur
starfsleyfis sem veitir adgang ad morkudum i 60rum
adildarrikjum og framkvamd starfsemi & pessu svioi.
Tilskipun um eiginfjarhlutfall fra 1993 kvedur 4 um
samraemdar eiginfjarkréfur gagnvart lanastofnunum
og verdbréfafyrirtekjum.?® ba var 4 arinu 1993 sett
tilskipun um botakerfi fyrir fjarfesta.?’

22. Tilskipun radsins 85/611/EBE fra 20. desember 1985 um samramingu
4 16gum og stjornsyslufyrirmaelum um fyrirtaeki um sameiginlega fjar-
festingu i framseljanlegum verdbréfum (Stjtid. EB nr. L 375,
31.12.1985, bls. 3).

23. Tilskipun radsins 88/361/EBE fra 24. jini 1988 um framkvamd 67.
greinar sattmalans (Stjtid. EB nr. L 178, 8.7.1988, bls. 5).

24. Tilskipun radsins 88/627/EBE fra 12. desember 1988 um upplysingar
er birta skal pegar aflad er eda radstafad verulegum eignarhlut i félagi
sem skrad er a4 verobréfapingi (Stjtid. EB nr. L 348, 17.12.1988, bls.
62).

25. Tilskipun radsins 89/298/EBE fra 17. april 1989 um samremingu a
krofum vid gerd, athugun og dreifingu 4 utbodslysingu sem birta skal
vid almennt utbod framseljanlegra verdbréfa (Stjtid. EB nr. L 124,
5.5.1989, bls. 8).

26. Tilskipun radsins 89/592/EBE fra 13. névember 1989 um samreemingu
4 reglum um innherjavidskipti (Stjtid. EB nr. L 334, 18.11.1989, bls.
30).

27. Tilskipun radsins 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um fjarfestingarpjonustu
a svidi verdbréfavioskipta (Stjtid. EB nr. L 141, 11.6.1993, bls. 27).

28. Tilskipun radsins 93/6/EBE fra 15. mars 1993 um eiginfjarkrofur fjar-
festingarfyrirteekja og lanastofnana (Stjtid. EB nr. L 141, 11.6.1993,
bls. 1).

29. Tilskipun Evropupingsins og radsins 97/9/EB fra 3. mars 1997 um
botakerfi fyrir fjarfesta (Stjtid. EB nr. L 84, 26.3.1997, bls. 22).
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Um midjan tiunda aratuginn hofou pannig verid
settar samraeemdar reglur um nokkra helstu peetti
verobréfavidskipta og starfsemi verdbréfamarkada
auk pess sem komid hafoi verid a samstarfi eftirlits-
adila i adildarrikjunum. Pott mikilvaegir paettir varo-
andi hegdun 4 markadi (e. market conduct) og vio-
skiptaheetti (e. conduct of business) hefou ekki verid
samremdir, hafdi grunnur verid lagdur ad pvi ad
haegt veri ad framfylgja reglunni um gagnkvema
vidurkenningu starfsheimilda & svidi verdbréfavio-
skipta og verdbréfamarkada.

Gagnkveem viourkenning sem leid til samreemingar
Med gagnkvaemri vidurkenningu & reglum i landsrétti
adildarrikjanna felst vidurkenning 4 pvi ad olikar
reglur purfi ekki ad hamla vidskiptum yfir landa-
meari. Med pvi er studlad ad sveigjanleika, gagn-
kveemu trausti og samkeppni 1 reglusetningu adildar-
rikjanna. Slikt fyrirkomulag felur hins vegar i sér ad
naudsynlegt er ad tryggja lagmarksvernd almanna-
hagsmuna med samreemdum vartdarreglum og sam-
starfi um eftirlit.

Gagnkvemri vidurkenningu og lagmarkssam-
remingu laga er @tlad ad afnema med skilvirkum
haetti laga- og markadshindranir og koma & sameigin-
legum markadi 4 svidi verdbréfavidskipta innan EB.
Reglum EB 4 pessu svidi er &tlad ad mynda heild-
stett regluverk sem utferi og stydji vid reglur ein-
stakra aoildarrikja. betta byggist & peim forsendum
a0 reglur er varda almannahagsmuni hafi verid sam-
reemdar og ad vilji sé til pess hja adildarrikjunum ad
framfylgja ad oOllu leyti meginreglunni um gagn-
kveema vidurkenningu.

[ framkveemd hefur meginreglan um gagnkvama
vidurkenningu gegnt pydingarmiklu hlutverki i opn-
un verdbréfamarkada adildarrikjanna fyrir vidskipt-
um yfir landameeri. Regluverk EB & pessu svidi hef-
ur hins vegar ekki virkad sem skyldi vid hlid o6likra
reglna og markada i adildarrikjunum. Pessi reglukerfi
vinna oft saman 4 flokinn og 6samstadan mata. Ekki
hefur tekist ad koma i veg fyrir ad reglur adildarrikj-
anna orki hamlandi 4 myndun sameiginlegs vero-
bréfamarkadar.

Olikar lagahefdir og markadsvenjur i adildarrikj-
unum hafa leitt til pess ad 6rougt hefur reynst ao skil-
greina med nakvemum og temandi heetti efni peirra
reglna er varda almannahagsmuni sem porf er &4 ad
samrema fyrir verobréfamarkadi i adildarrikjunum.
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bvi hefur reynst erfitt ad akvarda hvort, hvernig og ad
hve miklu leyti eigi ad samreema slikar reglur. Skort
hefur 4 samremingu mikilvaegra atrida er varda
hegdun 4 verdbréfamarkadi, framkvaemd verdbréfa-
vidskipta, upplysingagjoéf og markadsmisnotkun.3?
Adildarrikin hafa pannig getad sett og framfylgt
takmarkandi reglum er varda almannahagsmuni sem
ekki hefur verid kvedid 4 um med samraemdum heetti
i EB-rétti. Pa hefur innleiding og framkvamd
adildarrikjanna 4 samraemdum reglum verid mismun-
andi. Vio val 4 tegund l6ggjafar hefur einkum verid
notast vid tilskipanir en paer veita adildarrikjunum
rétt til ad velja form og adferd vid innleidingu i lands-
rétt. Ofullkomin og 6samraemd innleiding tilskipana
hefur dregid ur virkni peirra til ad proa innri mark-
adinn.3! Skort hefur 4 ad umfang lagasamreemingar i
verobréfarétti hafi stutt naegjanlega vid framkvemd
meginreglunnar um gagnkvema vidurkenningu.

Samfara pessum erfidleikum hafa ny urlausnar-
efni skapast fyrir verobréfamarkadi og verdbréfarétt.
bar mé einkum nefna fullt frelsi 1 fjarmagnsflutning-
um, sameiginlega mynt og peningastefnu, breytt fjar-
festingarmynstur, teknipréun, aukna samkeppni og
endurskipulagningu 4 markadi. Pessar breytingar
hafa studlad ad sampettingu verdbréfamarkada og
vidskiptahatta i Evropu. Reglur EB-réttar hafa hins
vegar ekki fengist neegjanlega vid pau urlausnarefni
sem breytingarnar hafa haft i for med sér og pvi ekki
nytt pau tekiferi til sampeettingar sem par hafa
skapad.

Adgerdaacetlun da svidi fjarmalapjonustu (FSAP)
A sidari hluta tiunda &ratugarins urdu verdbréfa-
markadir mikilveegt viofangsefni i stefnumétun EB
um innri markadinn. Litid var & préun sameiginlegs
markadar fyrir verdbréfavidskipti sem lykilatridi i
pvi ad proa innri markadinn, efla drangur af mynt-
bandalaginu og studla ad hagvexti og atvinnu.
Malefni verobréfamarkada voru tekin fyrir &
fundi evrépska radsins (e. European Council) i Car-
diff 1998. Ad 6sk radsins gaf framkvemdastjornin
sidar 4 pvi ari it umraoduskjal par sem fjallad var um
porf fyrir adgerdir 4 svidi fjarmalapjonustu.3? bar

30. Avgouleas, bls. 73-77.
31. Moloney, bls. 11-16.

32. European Commission, Financial Services: Building a Framework for
Action, COM(1998)625.



vidurkenndi framkvamdastjornin ad verulega skorti
4 a0 samremi hefdi naodst i starfsemi verobréfa-
markada i adildarrikjunum. Bent var 4 naudsyn pess
a0 gripa til adgerda 4 ymsum svidum til ad efla sam-
reemingu i starfsemi verdbréfamarkada, m.a. endur-
skodun & 16ggjafarferlinu til ad bregdast betur vid
markadspréun og nyjum urlausnarefnum, endur-
batur 4 heildsdlumarkadi fyrir fjarmalapjonustu,
préun innri smasoélumarkadar fyrir fjarmalapjonustu
og endurskodun & fyrirkomulagi -eftirlits og
samstarfi um eftirlit. P4 var bent 4 ymis almenn
urredi i pessum efnum, t.d. samraemingu skatta-
reglna, samstarf um préun & innvidum fjarmalakerfa
og skilvirkari beitingu samkeppnisreglna og reglna
um rikisadstod.

[ mai 1999 gaf framkvemdastjornin sidan ut
adgerdaaztlun 4 svidi fjarmalapjonustu (e. Imple-
menting the Financial Services Action Plan, FSAP)
par sem bessar tillogur voru utfzerdar.33 bar var vid-
urkennt ad lagasamreming hefdi verid o6fullkomin,
tafid proun sameiginlegs markadar fyrir verd-
bréfavidskipti og ekki brugdist vid nyjum ur-
lausnarefnum sem markadspréun hefoi leitt af sér.
Sett var fram aztlun um adgerdir 1 42 lidum sem
@tlad var a0 efla verulega reglur i EB-rétti 4 svidi
fjarmalapjonustu, verdbréfamarkadar og verdbréfa-
vidskipta.

[ adgerdadaetluninni var lagt til ad tilskipun um
fjarfestingarpjonustu yrdi endurskodud med pad ad
markmidi ad skyra fyrirkomulag dkveda um vio-
skiptaheetti og rydja ur vegi hindrunum a markads-
adgangi fyrir midlara.3* Logd var til endurskodun &
reglum um birtingu upplysinga til ad auka gegnsei,
endurskodun 4 reglum um utbodslysingu til ad aud-
velda fjarmognun yfir landameeri, breyting 4 reglum
um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum
verdbréfum og setning nyrra reglna um yfirtdkur.
Jafnframt var lagt til ad settar yrdu nyjar tilskipanir
eda reglugerdir um m.a. innherjavidskipti og mark-
adsmisnotkun, Evropufélog, fjarhagslegar trygg-
ingarradstafanir, markadssetningu fjarmalapjonustu,
nyjar eiginfjarkrofur, eftirlit med fjarmalasamsteyp-
um, fjarmagnstekjuskatt, beitingu alpjodlegra reikn-
ingsskilastadla og gangverdsreikningsskil.

33. European Commission, Implementing the Financial Services Action
Plan, COM(1999)232.

34. Ilmonen, bls. 136-138.

A fundi evropska radsins i Lissabon arid 2000 var
16gd ahersla & préun sameiginlegs markadar fyrir
fjarmalapjonustu og verdbréfavioskipti. Mikilvaegi
verobréfamarkada fyrir aukningu hagvaxtar og at-
vinnu var vidurkennt og talid naudsynlegt ad auka
samremingu, skilvirkni og stodugleika verdbréfa-
markada. Stefnt var ad pvi ad adgerdadetluninni yroi
lokid arid 2005.

Lamfalussy-akvordunarferlio

Arid 2000 setti 140 ESB (e. Council of the European

Union) & fot nefnd sérfraedinga til ad meta skilvirkni

i lagasetningu 4 verdbréfasvioi. Nefndin skiladi

skyrslu (Lamfalussy-skyrslunni) arid 2001.35 |

skyrslunni var gagnrynt hversu seint og illa
hefobundin lagasetning hefoi brugdist vid framproun
og breytingum 4 verdbréfamorkudum. Hvatt var til
breytinga 4 undirbiningi og setningu reglna til ad
auka einsleitni og samremi i starfsemi verdbréfa-
markada, bata samkeppnishaefni fjarmalafyrirteekja
og fjarmagnsmarkada og til ad studla ad auknum hag-
vexti og atvinnu. Lagt var til ad ferli vid setningu og
framkvaemd reglna yroi greint i fjogur stig (e. levels).

A fyrsta stigi yrdu settar tilskipanir og reglugerdir i

samreemi vid dkvadi Romarsamningsins. A sidari

stigum yrdi sidan unnid ad nanari utferslu, samraem-
ingu og eftirliti.

Aukido naemi fyrir markadspréun, skemmri timi
vid utfeerslu taeknilegra reglna og nanara samrad vio
markadsadila myndi hafa veruleg ahrif 4 EB-reglur &
verdbréfasvioi. Til ad nd fram aukinni einsleitni og
samraemingu yrdi meginaherslan ekki lengur 16g0 a4
gagnkveema vidurkenningu heldur & virkt inngrip inn
i reglur og framkveemd adildarrikjanna 4 pessu svioi.

A fundi evropska radsins i Stokkholmi 2001 var
Lamfalussy-skyrslan sampykkt. Evropupingio lysti i
upphafi yfir efasemdum um ad tillogurnar tryggdu
naegjanlega gegnsai og samrad stofnana EB. Pingid
féllst po a tilldgurnar arid 2002.

Lamfalussy-ferlid & verdbréfasvidi er med eftir-
farandi heetti:

« A 1. stigi eru settar tilskipanir eda reglugerdir sem
kveda 4 um undirstoduatridi 1 16ggjofinni. Fram-
kveemdastjornin leggur fram tillogu ad slikri gerd
eftir vidteekt samrad vio hagsmunaadila. Tillagan

35. Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities, The
Regulation of European Securities Markets, febrtar 2001.
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fer sidan til afgreidslu hja radinu og Evropu-
pinginu i samremi vid sameiginlegu medferdina
(e. codecision procedure). Jafnframt taka rddid og
Evropupingid til afgreidslu tilldgu framkvaemda-
stjornarinnar um pad hvernig og ad hve miklu leyti
skuli utfeera efni gerdarinnar i teeknilegum reglum
4 naesta stigi.

« A 2. stigi setur framkvemdastjornin taeknilegar
reglur sem utfeera lagareglur 4 1. stigi til samreemis
vid proun verdbréfamarkada. Evropska verdbréfa-
nefndin (e. European Securities Committee) er
framkvaemdastjorninni til radgjafar 4 pessu stigi.

« A 3. stigi vinnur samstarfsnefnd verdbréfaeftirlita
(e. Committee of European Securities Regulators,
CESR) ad pvi a0 efla samremda framkvemd i
adildarrikjunum 4 peim reglum sem settar hafa
verid 4 1. og 2. stigi.

« A 4. stigi vinnur framkveemdastjornin ad pvi ad
tryggja ad adildarrikin framfylgi EB-reglum &
verdbréfasvidi.

Innleiding nyrra regina
[ névember 2002 var gefin tt skyrsla sem unnin hafdi
verid ad beidni framkvaemdastjornarinnar um efna-
hagsleg ahrif af sampettingu fjarmalamarkada i
ESB.3¢ | skyrslunni var fjallad um pad hvernig virkir
og hagkvaemir fjarmalamarkadir geta studlad ad
auknum hagvexti og atvinnu med pvi ad audvelda
fjarmognun fyrirtekja & markadi i stad hefobund-
innar fjdrmognunar banka. Talid var ad sampetting
fjarmalamarkada innan ESB hefdi i for med sér
verulegan avinning fyrir fjarfesta, fyrirteki og
neytendur. Pvi var spdd ad hagvoxtur myndi af
pessum sokum aukast um 1,1% 4 tfu ara timabili og
atvinna um 0,5%. Fyrirteki getu nytt sér odyrari
fjarmdgnun 4 einsleitum hlutabréfamarkadi og leekk-
ad fjarmagnskostnad um 0,5%.  kjolfarid myndi fjar-
mognunarkostnadur & skuldabréfamarkadi minnka
um 0,4%. { skyrslunni var hvatt til pess ad adgerda-
dztluninni (FSAP) yrdi lokid 4 arinu 2005 og 16g0
dhersla 4 mikilvaegi pess ad setja nyjar reglur um fjar-
festingarstarfsemi, Utbodslysingar og lifeyrissj6oi.
Framkvemdastjornin fylgist med framgangi
adgerdaaetlunarinnar og hefur gefio ut afangaskyrsl-

36. London Economics, Quantification of the Macro-Economic Impact of
Integration of EU Financial Markets, november 2002.
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ur af pvi tilefni. Nfunda afangaskyrslan var gefin t i
névember 2003.37 [ henni er talid ad aaetlunin hafi
verid meginforsenda fyrir proun fjarmagnsmarkada i
Evrépu og studlad ad aukinni fjarfestingu, varan-
legum hagvexti og aukinni atvinnu. Stadid hafi verid
vid timadaetlun um setningu nyrra lagareglna og lokid
vinnu vid 36 af peim 42 geroum sem upphaflega voru
lagdar til.38 1 skyrslunni kemur fram pad mat
framkvaemdastjornarinnar ad nu veri farid ad sja
fram 4 lok adgerdaaztlunarinnar. Par med yrdi
meginahersla 16gd 4 samremda innleidingu nyju
reglnanna i landsrétt adildarrikjanna.

Framkveemdastjornin upplysti jafnframt i skyrsl-
unni ad pegar vinnu vid adgerdadatlunina yrdi lokid
myndi hun yta ar vor itarlegri og gegnseerri uttekt a
stodu mala er varda sampattingu fjarmalapjonustu
og fjarmalamarkada i Evropu. Tilgangur uttektar-
innar veri ad 60last skilning & pvi hvar og hversu
mikid skorti & 1 16ggjof, eftirliti, stjornsyslu og
stefnumoétun til pess ad préa megi sameiginlegan
markad 4 svidi fjarmalapjonustu. Uttektin yrdi mikil-
vaegt innlegg 1 stefnumodtun 1 pessum efnum. Ekki
veeri po stefnt ad pvi ad leggja drog ad nyrri dsetlun
um lagasetningu. Hins vegar metti ekki utiloka ad
naudsynlegt reyndist ad radast i einhverjar lagabreyt-
ingar. Sérfraedingahopar yrou skipadir 4 svidum
bankastarfsemi, vatryggingastarfsemi, verobréfavio-
skipta og eignastyringar. Markmid hdpanna yroi ad
greina hindranir i vegi skilvirkrar sampattingar
fjarmalamarkada og leggja mat & hvada markads-
brestir leidi af sér mestan fornarkostnad.?® Gert er rad
fyrir ad vinna hoépanna verdi 16gd til grundvallar
radstefnu hattsettra fulltria adildarrikjanna um mitt
ar 2004.

Nastu skref

bérf a frekari sampcettingu

Nyjum reglum sem settar verda & grundvelli
adgerdadatlunarinnar er @tlad ad leida til umfangs-
mikilla breytinga & verobréfarétti adildarrikjanna og
afnema margar per hindranir sem stadid hafa i vegi
sampattingar markada 4 svidi verdbréfavioskipta.

37. European Commission, Financial Services: The FSAP enters the Home
Straight, Ninth Report, november 2003.

38. Bls. 1-2.
39. Bls. 10-12.



bvi er mikilveegt ad tryggja samremda innleidingu
og skilvirka beitingu peirra. Pad veri hins vegar
mikil einféldun ad atla a0 med nyju reglunum muni
takast ad koma a fullkomlega sameiginlegum mark-
adi 4 pessu svidi. A medan verdbréfaréttur og fram-
kveemd eftirlits i adildarrikjunum er mismunandi ma
gera rad fyrir ad pad leidi til dsamremis og laga-
hindrana. bvi verdur naudsynlegt ad endurmeta porf
4 setningu nyrra reglna.

Hér er i raun um aframhaldandi préoun ad rada.
Naudsynlegt verdur ad gripa til frekari adgerda til ad
na fram auknu samremi i reglum og eftirliti i adild-
arrikjunum. Petta mun auka enn frekar 4 sampaettingu
verdbréfamarkada og geeti ad lokum leitt til myndun-
ar raunverulegs sameiginlegs markadar fyrir vero-
bréfavioskipti.

Spurningin um hversu langt skuli ganga i pessari
préun og hversu langan tima hun eigi a0 taka er i raun
politisk 1 edli sinu. Préunin skiptir miklu mali fyrir
samrunaferlid i Evropu, einkum i efnahagslegu tilliti.
bé er hun vidkvaem par sem hin vardar framsal full-
veldis adildarrikjanna til stofnana EB 4 pessu svidi.
Ekki er t.d. 1jost ad hve miklu leyti lagasetning verdi
feerd fra adildarrikjunum til stofnana EB og hvort
verdbréfaeftirlit verodi feert til sérstakrar eftirlitsstofn-
unar a vegum EB.

bott porf verdi a setningu frekari EB-reglna til ad
auka sampettingu verdbréfamarkada er ljost ad
naudsynlegt er ad lita jafnframt til annarra leida en
reglusetningar til ad nd pvi markmidi. Hér & eftir
verour fjallad um nokkur atridi sem huga parf ad i
peim efnum.

Lagasetningarheimildir

Olikar reglur og venjur um hegdun 4 markadi og
vidskiptaheetti setja mark sitt 4 verobréfamarkadi i
adildarrikjunum og adgreina pa hvern fra 6drum. f
morgum pessara tilvika hefur lagasamreming verid
takmorkud. Til ad auka sampaettingu verdbréfamark-
ada er naudsynlegt a0 leiorétta slikt 6samraemi. Pad
er hins vegar alitamal hvernig heppilegast sé¢ ad na
pvi markmidi. Medal valkosta er ad adildarrikin auki
samstarf um eftirlit og setningu reglna i landsrétti.
Vera ma a0 slikt samstarf dugi p6 ekki til pannig ad
krafa verdi gerd um ad stofnanir EB verdi virkari i ad
setja samraemdar reglur. [ pvi samhengi er p6 vert ad
hafa i huga ad poétt meginreglan um nalaegd
(e. principle of subsidiarity) sem kvedid er 4 um i 5.

gr. Romarsamningsins sé almennt ekki talin standa i
vegi samraemingar i verdbréfarétti adildarrikjanna
geeti hun verid til pess fallin ad draga ur vilja stofn-
ana EB til ad setja itarlegar reglur sem gripa med
virkum heetti inn i venjur og framkvamd verdbréfa-
vidskipta innan adildarrikjanna.

Almennt er vidurkennt ad sampeetting verdbréfa-
markada sé hagkvem i efnahagslegu tilliti. Hin er
talin leida til stekkunar markada, aukins frelsis til ad
veita og nyta pjonustu yfir landameeri og betri nyting-
ar fjarmagns og annarra framleidslupatta. Skilvirkur
verdbréfamarkadur einkennist hins vegar af fleiri
pattum en staerd og adgengi. Stodugleiki, 6ryggi og
hagkvaemni eru afar mikilveegar forsendur fyrir starf-
semi verdbréfamarkada. Pvi ma ekki einblina & af-
nam lagalegra hindrana fyrir adgengi fra 0drum
markadssvaedum. Gera verdur pa krofu ad verdbréfa-
markadir starfi & heildsteedan, éruggan og skilvirkan
mata.*0 bad er pvi forsenda sampzttingar verdbréfa-
markada ad tryggja ad reglur og framkvaemd studli i
naegjanlegum meeli ad stodugleika, oryggi og skil-
virkni markadsheildarinnar. Til pess ad svo megi
verda parf samraeming 4 reglum vidkomandi mark-
ada ao taka til mun fleiri atrida en afndms hindrana &
markadsadgengi yfir landameeri.

Hér verdur hins vegar ad hafa i huga ad pott dom-
stoll EB hafi almennt haft tilhneigingu til ad vidur-
kenna heafi og heimildir stofnana EB til ad setja regl-
ur i floknum efnahagslegum urlausnarefnum®! taldi
démstollinn i svonefndu toébaksauglysingamali*? ad
lagasetningarheimildir i Rémarsamningnum veiti
ekki almenna og opna heimild til ad setja reglur um
starfsemi innri markadarins. Pessi afstada domstols-
ins geeti ad einhverju leyti dregid Ur pvi ad settar
verdi reglur sem atlad er ad utfera samremda vid-
skiptaheetti i tengslum vid framkvaemd sameiginlegs
verdbréfamarkadar.

[ tilvikum par sem porf er 4 aukinni samraemingu
reglna, en lagasetningarheimildir eru ekki naegjanleg-
ar eda heppilegar, parf ad treysta 4 og efla samvinnu
yfirvalda i adildarrikjunum, einkum verdbréfaeftir-
lita, til ad na fram naudsynlegu samraemi i reglum i

40. Ferrarini, bls. 590-597.

41. Mal C-233/94, Germany v European Parliament and Council [1997]
ECR 1-2405.

42. Mal C-376/98, Germany v European Parliament and Council [2000]
ECR 1-8419.
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landsrétti og framkvaemd. Lamfalussy-adferdin vid
setningu reglna og ny skipan verdbréfanefnda 4 EB-
vettvangi marka fyrstu skrefin i pessa att.43

Samkeppni 1 lagasetningu

begar hofo er i huga préun EB-reglna 4 svidi vero-
bréfavioskipta er vert ad hugleida hvort samkeppni i
lagasetningu (e. regulatory competition) geti verid
@skileg vidbot vido hefobundnar lagasetningar-
adferdir i EB-rétti. [ peim efnum ber ad hafa i huga
tilvist meginreglunnar um nalegd og takmarkanir 4
lagasetningarheimildum fyrir innri markadinn.

[ tengslum vid meginregluna um gagnkvama
vidurkenningu hefur verid litid svo 4 ad adildarrikin
geti lagad reglur sinar ad porfum markadsadila til ad
efla ahuga peirra 4 ad stunda vidskipti & markadi i
viokomandi riki. Litid hefur verid fremur jakvaedoum
augum & slika samkeppni enda talid ad hun feri
dherslu 1 lagasetningu fra EB til adildarrikjanna,
audveldi markadsadgengi yfir landameeri og studli ad
skilvirkni.

Samkeppni i lagasetningu getur myndad prysting
4 loggjafa og stjornvold 1 adildarrikjunum til ad laga
l6g og reglur i vidkomandi riki ad kréfum og porfum
markadsadila. Hun audveldar markadsadilum ad
velja pann markad sem samramist best peim krofum
sem beir gera, t.d. vardandi kostnad og upplysingar,
(e. regulatory arbitrage). Hin gerir lanastofnunum,
verdbréfafyrirtekjum og 60rum pjénustufyrirteekjum
jafnframt mogulegt ad stadsetja hofudstddvar sinar i
pvi riki par sem regluverk og eftirlit fellur best ad
peirri pjonustu sem pau bjoda.

[ 1josi pess ad ahersla hefur verid 16gd 4 aukna
samraemingu reglna adildarrikjanna 4 undanférnum
arum ma hins vegar draga i efa ad petta vidhorf til
samkeppni i lagasetningu eigi vid med sama hatti og
adur. Samkeppni 1 lagasetningu getur aukid & dsam-
remi i reglum og vidskiptahattum 4 moérkudum i
adildarrikjunum. Pa ber ad hafa i huga ad pott gera
megi rad fyrir ad badi fjarfestar og markadsadilar
kjosi a0 jafnveegi riki milli 6ryggis og skilvirkni, get-

43. Sja Commission Decision 2001/527/EC of 6 June 2001 establishing the
Committee of European Securities Regulators [2001] OJ L191/43, as
amended by Commission Decision 2004/7/EC of 5 November 2003
[2004] OJ L3/32, og Commission Decision 2001/528/EC of 6 June
2001 establishing the European Securities Committee [2001] OJ
L191/45, as amended by Commission Decision 2004/8/EC of 5
November 2003 [2004] OJ L3/33.
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ur slik samkeppni leitt til pess ad adildarrikin keppist
vid ad né forskoti i ad setja slakar reglur er vardar
oryggi og kerfisahzattu i verdbréfavidskiptum (e. reg-
ulatory race to the bottom). Pa getur 6samrami i regl-
um og vidskiptahattum aukio haettu 4 ad brestir eda
afoll & tilteknum verdbréfamarkadi hafi oaeskileg
ahrif 4 markadi, fjarmalakerfi og fjarmalastodugleika
annarra rikja.

Alpjodleg proun
A undanfornum arum hafa tengsl og samraemi aukist
milli helstu verdbréfamarkada heimsins. Verdbréfa-
markadir 1 Evrépu hafa i auknum mali tengst 6drum
morkudum, t.d. i Bandarikjunum. Almennt er 1itid a
pessa proun jakvaedum augum enda veitir hun fyrir-
teekjum og fjarfestum moguleika 4 adgangi ad erlend-
um morkudum fra heimariki sinu. Verobréfamarkadir
i Evropu eru 1 auknum meli hddir samanburdi og
samkeppni vid erlenda markadi. betta kallar 4 ad
lagasetning i Evropu 4 pessu svidi takist 4 vid ny
urlausnarefni sem eru samfara alpjodavaedingu
verdbréfamarkada og stydji vid hagkvemni, ordspor
og samkeppnishzfni verobréfamarkada i Evropu.**

Mikilvaegt samstarf hefur att sér stad 4 alpjooa-
vettvangi um préun stadla og viomida um bestu fram-
kvemd (e. best practices) sem @tlad er ad efla
stodugleika, oryggi og hagkvaemni i starfsemi verd-
bréfamarkada i alpjodlegu samhengi. Pad eru einkum
Alpjodasamtok verdbréfaeftirlita (e. International
Organisation of Securities Commissions, I0SCO),
Basel-nefndin um bankaeftirlit (e. Basel Committee
on Banking Supervision) og Alpjodareikningsskila-
radid (e. International Accounting Standards Board)
sem hafa verid leidandi i pessu starfi. Liklegt er ad
slikar alpjodlega vidurkenndar meginreglur verdi
teknar med einum eda 6drum hetti inn i reglur og
framkvaemd i Evropu.

bao er pvi naudsynlegt ad peir sem mota reglur i
Evrépu a pessu svidi eigi ndid samstarf vid alpjodleg
samtok um ad studla ad einsleitni i reglum og fram-
kveemd en einnig til ad treysta skilvirkni og oryggi
markada i alpjodlegu samhengi. Alpjédleg proun
mun pvi ventanlega hafa ahrif & métun EB-reglna a
svioi verobréfaréttar 1 @ rikari meeli.

44. Avgouleas, bls. 81-83.



Endurskipulagning a markadi

Lagasamraeming & vettvangi EB, sampatting fjar-
malamarkada og sameiginlegur gjaldmidill hafa
audveldad lanastofnunum og verdbréfafyrirtaekjum i
Evropu ad vikka starfsemi sina 0t fyrir landameeri
heimarikisins. Samrunapréunin hefur pannig skapad
markadsadilum vidskiptateekifeeri 4 staerri markadi.
beir hafa pvi jafnan stutt samremingu reglna og
eftirlits 4 svidi verdbréfavidskipta.

Samruni fjarmalafyrirtaekja, myndun fjarmala-
samsteypna og mdguleikinn & stofnun Evropufélags
(Societas Europaea, SE) yta undir porf & aukinni
samremingu reglna og eftirlits 4 svidi verdbréfa-
vioskipta. Yfirvold og stofnanir, baedi i adildar-
rikjunum og 4 EB-vettvangi, sem eru abyrgar fyrir
setningu reglna purfa ad bregdast vid nyjum Aalita-
malum sem préun og formbreytingar & markadi hafa
i for med sér. Mikilvaegt er ad pau tryggi edlilega
fjarfestavernd, efli samkeppni og treysti fjarmala-
stodugleika. Pau purfa jafnframt ad stydja vid
markadssamruna med pvi ad huga ad porfum og 6sk-
um markadsadila med tilliti til samkeppnisstodu
peirra i alpjodlegu samhengi.

Sampeetting 6likra verdbréfamarkada adildarrikj-
anna er had pvi ad hagt sé¢ ad koma 4 tengingu milli
olikra vidskipta- og uppgjorskerfa. Samraeming inn-
vida verdbréfamarkada studlar ad sampaettingu
peirra. A undanfornum arum hefur samstarf hefd-
bundinna kauphalla og préun samevrdpskra og
ohefobundinna vidskiptakerfa (e. alternative trading
systems) studlad ad sampaettingu verdbréfamarkada i
Evrépu.®> Minni 4rangur hefur hins vegar nadst i
samraemingu uppgjorskerfa. bau eru enn afar 6lik i
einstokum adildarrikjum. Verdbréfavidskipti yfir
landameeri eru pvi oft dyrari, timafrekari og ahaettu-
samari en vidskipti innan landamaera. Petta 6hagredi
felur 1 sér verulega hindrun fyrir samruna verdbréfa-
markada. bvi er mikilvaegt verkefni ad samrema
gangverk oOlikra verdbréfauppgjorskerfa i Evropu.
Hér er ad verulegu leyti um taeknilegt verkefni ad
reeda sem er best komid i hondum markadsadila.6
Lagasetningar- og eftirlitsyfirvold EB og adildarrikj-
anna gegna hins vegar mikilvaegu hlutverki i ad tak-
marka ahattu i starfsemi slikra kerfa og tryggja ad
pau starfi 4 edlilegum samkeppnisforsendum.

45. Sja t.d. Hirsch og Marquette, bls. 105-106.
46. Giovannini Group, bls. 39-40.

Lokaord

Sameiginlegur markadur fyrir verdbréfavioskipti er
mikilveegur pattur i starfsemi innri markadarins og
EES. Reglur i EB-rétti & verdbréfasvioi eru hluti rétt-
arreglna um innri markadinn og hafa gegnt veiga-
miklu hlutverki i proun hans. Reglurnar hafa verio
teknar inn i EES-samninginn og gilda pvi med sam-
beaerilegum hetti fyrir EFTA-rikin, sem eru adilar ad
EES-samningnum, og adildarriki ESB.

Meginmarkmid reglna i EB-rétti a verobréfasvioi
er a0 studla ad sampaettingu verdbréfamarkada adild-
arrikjanna. Pad hefur einkum verid gert med gagn-
kvaemri vidurkenningu & reglum adildarrikjanna og
med lagmarkssamraemingu reglna er varda almanna-
hagsmuni. Pott verulegur arangur hafi nadst i pessum
efnum er enn ad finna verulegar hindranir i landsrétti
og framkveemd adildarrikjanna sem hefta proun sam-
eiginlegs verobréfamarkadar.

[ adgerdadztlun framkvemdastjornarinnar fra ar-
inu 1999 var gerd grein fyrir veikleikum i regluverki
EB & pessu svidi og lagt til ad settar yrdu nyjar regl-
ur til urbota. bessar reglur munu afnema margar paer
hindranir sem stadid hafa i vegi fyrir sampaettingu
verObréfamarkada. Hins vegar er liklegt ad setja
verdi frekari reglur i pessu skyni pegar fram liour.
Studla parf ad auknu samrami i reglum adildarrikj-
anna um hegdun 4 markadi og vidskiptahatti. Vid
moétun reglna verdur ad lita til aukinnar alpjoda-
vaeodingar fjarmalakerfa, verdbréfamarkada og
varudarreglna og bregdast vid nyjum urlausnarefnum
sem skapast vegna markadsprounar. I pvi skyni er
naudsynlegt ad efla samvinnu yfirvalda i
adildarrikjunum vid setningu reglna og framkvemd
eftirlits. Pa kann ad verda talid eskilegt ad faera
setningu reglna og framkvemd eftirlits i auknum
meli til EB.

[ pessum efnum er pé jafnframt naudsynlegt ad
hafa i huga ad sampaetting verobréfamarkada hefur
ahrif & haettuna 4 afollum i starfsemi fjarmalamarkada
og fjarmalakerfa einstakra rikja. Pvi er naudsynlegt
a0 taka afstoodu til frekari sampeettingar verdbréfa-
markada 0t fra mati &4 ahrifum hennar & fjarmala-
stodugleika einstakra rikja sem og fjarmalastooug-
leika alls markadssvadisins.
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Peningastefnan og stjorntaeki hennar

Markmio peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamalum er stoougt

verdlag. Hinn 27. mars 2001 var tekid upp formlegt

verdbolgumarkmid sem hér segir:

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

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

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

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

Helstu stjornteeki peningastefnunnar

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

Fost vidskiptaform:

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

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

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

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

Markadsadgeroir:

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

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

o Vidskipti a verdbréfamarkadi takmarkast vid
rikistryggd verdbref.

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

Yfirlit vaxta Sedlabankans 21. mai 2004

Breyting Vextir

Vextir Sidast (pro- Sfrir

Vidskiptaform ni (%) breytt  sentur) ari (%)
Vidskiptareikningar .......... 3,0 11.mai’ 04 0,2 2,8
Daglan .......cooooveeeeeeeeeeen. 7,9 11. mai 04 0,2 7.7
Innstaedubréf (til 90 daga)... 5,0  11. mai ’04 0,2 4.8
Bindiskylda....................... 43 11.mai’04 0,2 4,1
Endurhverf vidskipti......... 5,5 11.mai’04 0,2 5,3
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Varudarreglur um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud

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

Lausafjarhlutfall

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

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

Gjaldeyrisjéfnudur

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



Annall efnahags- og peningamala

Mars 2004
Hinn 7. mars voru undirritadir kjarasamningar
Starfsgreinasambandsins og  Fldéabandalagsins
(aoildarfélaga Starfsgreinasambandsins vid Faxafloa)
vid SA. Samningarnir gilda til 31. desember 2007.
Heildarkostnadur launagreidenda & samningstiman-
um er axtladur 15,1% eda 3,6% ad medaltali & ari.
Samid var um ad ny launatafla teeki gildi og ymiss
konar bonus- og alagsgreidslur yrou felldar inn i
taxtakaup arin 2004 og 2006. I tengslum vid breyt-
ingar 4 launat6flu var samid um sveigjanlegri vinnu-
tima i einstokum starfsgreinum eda vinnustodum.
Ennfremur var samid um ad framlag atvinnurekenda
i lifeyrissjod ykist & samningstimabilinu Gr 6% i 8%.
Forsendur kjarasamninganna eru ad verdlag
proist i takt vid verdbdolgumarkmid Sedlabanka
fslands og ad kostnadarhakkanir samningsins verdi
almennt stefnumarkandi fyrir adra samninga a vinnu-
markadi. Tvisvar & samningstimanum, arin 2005 og
2006, metur sérstok nefnd skipud fulltraum AS{ og
SA hvort samningsforsendur hafi stadist. { tengslum
vid undirskrift kjarasamninga Starfsgreinasambands-
ins lofadi rikisstjornin ad beita sér fyrir lekkun trygg-
ingagjalds um 0,45% arid 2007 til ad draga ur
kostnadarahrifum samningsins fyrir atvinnurekendur.
Samid var um ad atvinnuleysisbeetur hackki um 3,6%
umfram lagmarkstekjur & samningstimanum og ad
fjarmognun starfsmenntasjoda verdi tryggd til loka
samningstimans. Kostnadur rikissjods vegna pessa
hefur verid metinn 2% ma.kr.

Hinn 12. mars var hlutafé Islandsbanka hf. leekkad
um 500 m.kr. ad nafnvirdi. Skrad hlutafé félagsins,
eftir lekkun, var pvi 10 ma.kr. ad nafnvirdi.

Hinn 17. mars for fram Gtbod hja Lanasyslu rikisins
4 nyjum flokki overdtryggora rikisbréfa. betta var
flokkur rikisbréfa, RIKB 10 0317, med lokagjald-
daga 17. mars 2010. Skuldabréfin eru med vaxta-
greidslufyrirkomulagi og greidast vextir eftir 4, einu

sinni 4 ari. Arsvextir eru 7,00%. A lokagjalddaga
greidist sidasta vaxtagreidslan asamt nafnverdi bréfs-
ins.

Hinn 17. mars sl. var tilkynnt ad fslandsbanki hf.
hefdi selt 75% eignarhlut i breska einkabankanum
R. Raphael & Sons plc i Bretlandi. Eftir s6luna mun
bankinn pvi eiga 25% i Raphael & Sons, sem er pvi
ekki lengur dotturfélag i reikningum bankans. Kaup-
andinn er Lenlyn Holdings plc. I tilkynningunni kom
fram ad soluverd R. Raphael & Sons plc hafi verid i
samremi vid bokfert virdi i reikningum bankans og
salan hefdi pvi haft overuleg ahrif a rekstur og efna-
hag Islandsbanka hf.

Hinn 12. mars jok Landsbanki {slands hf. hlutafé sitt
um 600 m.kr. ad nafnvirdi. Skrad hlutafé félagsins
eftir haekkun var 8,1 ma.kr. ad nafnverdi. Gengi i
vidskiptunum var 7,6 og hakkadi pvi eigid fé bank-
ans um 4.560 m.kr. vid s6luna. Midad vid nidurstodu
arsreiknings 2003 og ad vidbattu sdluverdi hlutafjar-
aukningarinnar vard eigid fé Landsbankans tepir 27
milljardar kr. Logbundid eiginfjarhlutfall bankans
vard pvi riflega 11% eftir pessa hlutafjaraukningu og
par af ramlega 8% i eiginfjarpaetti A.

April 2004

Hinn 5. april var tilkynnt ad fjarmalaraduneytid hefoi
oskad eftir pvi vid Lanasyslu rikisins ad utgafumagn
spariskirteina rikissjo0s i flokknum RIKS 15 1001
yroi aukid um 3.434.428.436 kr. ad nafnverdi 6. apr-
il. betta var gert i tengslum vid uppgjor lifeyrisskuld-
bindingar vegna samreksturs rikissjods og Reykja-
vikurborgar.

Hinn 5. april gerdu rikissjodur og Reykjavikurborg
samkomulag um lifeyrisskuldbindingar stofnana sem
pau reka saman. Rikissjodur greidir borgarsj6di 2,9
ma.kr., auk pess sem stefnt er ad arlegu uppgjori
skuldbindinga milli rikis og borgar, eftir pvi sem peer
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falla til. Gert hafoi verid rad fyrir pessum skuldbind-
ingum vid fyrri uppgjor rikissjods. bvi fylgir henni
engin gjaldfeersla i rikisreikningi arsins.

Hinn 5. april tok alpjodlega uppgjorsfyrirtaekid
Clearstream Banking Luxembourg upp skraningu &
islenskum skuldabréfum. Samkvaemt tilkynningu
verda skradir helstu flokkar hasbréfa, hisnadisbréfa,
rikisbréfa og spariskirteina rikissjods.

Hinn 8. april var gerdur nyr heildarkjarasamningur
adildarfélaga Starfsgreinasambandsins vid rikio.
Samningurinn gildir til 31. mars ario 2008.
Kostnadarhakkun launagreioslna er 20,4% & samn-
ingstimanum, eda 4,7% ad medaltali 4 ari. betta er
meiri kostnadur en i kjarasamningum landssambanda
ASI og SA og stafar af pvi ad métframlag rikisins
vegna félagsmanna Starfsgreinasambandsins verdur
haekkad ur 6% i 11,5%, til jafns vid pad sem greitt er
vegna annarra starfsmanna rikisins.

Hinn 10. april kom til innlausnar flokkur spariskir-
teina RIKS 04 0410 ad fjarhaed um 5 ma.kr.

Hinn 11. april afpokkudu Decode Genetics 20 millj-
arda krona rikisabyrgd, sem fjarmalaradherra hafoi
fengid heimild Alpingis til ad veita. Pessi abyrgdar-
veiting hafoi verid i skodun hja Eftirlitsstofnun
EFTA. 1 kjolfarid dré rikisstjornin til baka beidni sina
til eftirlitsstofnunarinnar um slika skodun.

Meirihluti landssambanda ASI lauk vid gerd kjara-
samninga vid SA seinni hluta april. Rafidnadarsam-
band slands undirritadi samning vid SA 15. april,
Landssamband islenskra verslunarmanna og
Verslunarmannafélag Reykjavikur 21. april, Matvis,
matvzla- og veitingasamband Islands 24. april og
Samion, samband idnfélaga pann 29. april. Samning-

62 PENINGAMAL 2004/2

arnir gilda allir til 31. desember 2007 og eru
kostnadarahrif peirra svipud og i kjarasamningi
Starfsgreinasambandsins og SA, poétt utfersla ein-
stakra atrida s¢ mismunandi.

Mai 2004
Hinn 4. mai fékk Straumur Fjarfestingarbanki hf.
leyfi til midlunar verdbréfa.

Hinn 6. mai var tilkynnt ad bankastjorn Sedlabanka
fslands hefdi akvedid ad hakka styrivexti bankans,
p.e. vexti i endurhverfum vidskiptum vid lanastofn-
anir, um 0,2 prosentur i 5,5% hinn 11. mai. Adrir
vextir bankans voru einnig haekkadir um 0,2 présent-
ur 11. mai.

Hinn 11. mai voru undirritadir hja Lanasyslu rikisins
samningar i tengslum vid utgafu rikisskuldabréfa og
vidskiptavakt & eftirmarkadi. Fra 1. juni 2004 hafa
sex adilar heimild til pess ad kalla sig ,,Adalmidlara
med rikisskuldabréf*. Peir adilar eru: Islandsbanki,
KB banki, Landsbanki Islands, MP Fjarfestingar-
banki, Sparisjodabanki fslands og Sparisjodur
Reykjavikur og nagrennis.

Hinn 13. mai var tilkynnt ad fbudalanasjodur hefoi
samid vid Deutsche Bank AG i London um ag starfa
sem radgjafi og umsjonaradili vid endurskipulagn-
ingu markflokka htisbréfa.

Hinn 19. mai var tilkynnt ad bankastjorn Sedlabanka
fslands hefdi breytt reglum um vidskipti bindiskyldra
lanastofnana vid bankann. I breytingunni folst ad
samningstimi sem gilti um reglulegar markads-
adgerdir bankans, p.e. endurhverf vidskipti og sélu
innstedubréfa, styttist ur 14 dogum i 7 daga fra og
med 1. juni.



Toflur og myndir

Toflur og myndir midast vio talnalegar upplysingar sem fyrir lagu hinn 21. mai 2004.

Skyringar a merkingu takna eru a innanverdri kapusiou.
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Tafla 2 Verdlagsproun

2003 2004
sept. okt. nov. des. jan.  febr.  mars  april mat

Visitala neysluverds (mai 1988 = 100) .........ccocvrveveene. 227,9 229,0 229,3 230,0 230,1 2294 230,7 232,0 2339

1 manadar %-breytingar:

Visitala neYSIUVET0S, ......cevveveueirieiiiririeririeieceieaene 0,7 0,5 0,1 0,3 0,0 -0,3 0,6 0,6 0,8
Innlendar vorur an buvoru og greenmetis ................ 0,7 0,2 0,0 -0,2 0,5 -0,3 -0,5 0,1 0,8
Buvara 0g graenmeti..........cooeeveeverieeeenereeeeieens 0,2 1,3 -0,1 -0,7 1,0 -0,5 -0,2 -0,7 1,4
Innfluttar vorur an afengis og tobaks...........cceeueuee 1,5 0,5 0,5 0,6 -1,6 -0,6 1,2 1,2 0,6
BeNSIN....ccuiiiiiiiiciciecicc e 2,6 -3,3 0,0 2,4 1,8 -0,5 -2,0 4,1 3,3
HUSNEOT ..o 0,5 0,5 -0,1 0,5 0,1 0,2 0,6 1,0 1,7
Opinber pjonusta.. 1,2 0,2 0,1 0,0 5,9 -2,3 0,0 0,0 0,7
ONNUE PJONUSEA ... -0,1 0,4 0,1 0,3 -0,1 0,4 0,7 0,2 0,5

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

12 manada %-breytingar:

Visitala neysIuverds........ccoveveerieivenieieiseieeeeen 2,2 2,2 2,5 2,7 2,4 2,3 1,8 2,2 32
Innlendar vorur an buvoru og greenmetis ................ 0,2 0,1 0,8 1,4 1,5 0,7 0,1 -0,2 1,6
Buvara 0g graenmeti..........ooeoeeverieenenenneneene -2,8 -1,3 -0,7 0,4 -0,1 -0,6 -0,3 -0,4 0,8
Innfluttar vorur an afengis og tobaks.........ccccceeneeee -0,8 -1,4 -0,5 0,9 0,3 1,0 -0,5 0,3 1,6
BeNSIN....oouiiiiiiicieicee e -0,9 -5,1 -4,0 2,4 1,6 1,5 -5.3 -1,0 8.4
HUSNEOT ..o 10,2 10,3 9,8 8,9 7,9 7,1 6,7 7,0 8,0
Opinber PJONUSLA.......evveieeiieieereieeeeeeee e 6,2 6,3 6,2 6,2 9,1 6,3 5,9 5,9 6,6
ONNUT PJONUSEA ... 1,4 1,5 1,4 1,4 0,7 1,0 1,7 2,4 2,7

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

Visitala byggingarkostnadar2..............cccoeerverrerrnnnns 3,6 3,7 33 3,5 1,3 1,4 2,6 2,7 5,0

Fasteignaverd > .........coo.ovveveeveeceeeeeseeseeee e 13,8 13,3 12,6 11,4 10,0 8,9 9,1 10,8

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

Visitala neysluverds i Bandarikjunum ...................... 2,3 2,0 1,8 1,9 1,9 1,7 1,7 23

Visitala neysluverds & evrusvaedi® ..........ccococoeeenn... 2,2 2,0 2,2 2,0 1,9 1,6 1,7 2,0

Hravoruverd (an oliu) & heimsmarkad 3,1 6,9 9,6 12,2 15,8 19,4 23,6

OHUVEID 2 ..o -4.8 7,3 18,7 53 -0,1 -6,0 11,5 33,7

1. Frabrugdin neysluverdsvisitolu Hagstofunnar ad pvi leyti ad eigin husnadi, menntun og heilsugeslu er sleppt. 2. M.v. melitima. 3. Navirt fermetraverd ibudarhus-

nadis a hofudborgarsvaedinu (sjo sveitarféldog). 12 man. %-breyting hreyfanlegra priggja man. medaltala. 4. Samremd neysluverdsvisitala (HICP). 5. Brent hraolia.

Heimildir: EcoWin, Fasteignamat rikisins, Hagstofa [slands.

WAL visitala neysluverds 1999-2004

12 ménada %e-breyting

10,0
9,0 4
80+
70
6,0
50+
4,0+
30+
20+
1,0

Ovo TTTTTT T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTTTTT
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Hagstofalslands.

Mynd 2
Visitala neysluverds eftir edli og uppruna 1999-2004
" 12 ménada %-breyting
201
Husnaedi — Innlendar vorur &n

- bavoru og greanmetis

0 A~ M
_/ Innfluttar vorur an &engis og tébaksw

-5 TTTTTTTT T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T TTTTTTTT
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Hagstofaidands.
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Tafla 3 Gengisproun

3 man.
) 2003 2004 %-br: til
Mdnadarmedaltil sept. okt.  név. des.  jan.  febr.  mars  april mai” 21 mai
Visitolur medalgengis:
Gengisskraningarvog (31/1291 = 100) ...... 126,5 1257 1251 1246 120,6 119,3 121,3 1232 1238 -3,9
Innflutningsvog (31/1294 = 100)".............. 107,4 106,6 106,22 1056 102,1 100,9 102,7 1043 1049 -4,0
Utflutningsvog (31/12°94 = 100)! ............... 107,9 107,3 106,99 106,5 103,2 102,2 103,8 1053 1059 -3,7
Gengisskraning Sedlabanka Islands: 2
Bandarikjadalur...........ccccoeeiiiiiincnnnn 79,2 76,2 75,8 73,1 69,4 68,5 71,1 73,1 73,7 -6,9
EVI@ .o 88,8 89,2 88,7 89,7 87,6 86,7 87,2 87,6 88,2 -2,1
Japanskt jen.......ccoceeeeneeiiieee 0,689 0,696 0,694 0,677 0,653 0,643 0,655 0,679 0,657 -3,5
Sterlingspund ..........ccooviviiiiiniiiens 127,5 127,8 128,0 127,7 126,6 128,0 129,9 131,6  130,9 -2,1
Donsk Krona...........cccoceviiciiiciiiine, 11,96 12,01 11,93 12,05 11,76 11,63 11,70 11,77 11,85 -2,2
Norsk krona... 10,84 10,84 10,82 10,90 10,18 9,88 10,20 10,56 10,75 -8,3
Seensk Krona........cocoeeevvenninneiee 9,80 9,91 9,86 9,95 9,58 9,44 944 955 9,65 -2,9
%-breytingar’ Milli arsmedaltala Fra arsbyrjun til loka man. SI. 12 man. til loka
2000 2001 2002 2003 mars’04 april’04 mai’047 mai’02 mai’03 mai'04 "
Visitolur medalgengis:
Gengisskraningarvog (31/12 91 = 100)....... -0,1 -16,7 3,0 6,4 8,5 5,5 0,0 8,2 10,4 -4,1
Innflutningsvog (31/12 94 = 100)................ 0,2 -164 3,1 6,6 8,5 5,6 0,0 8,3 10,6 -4,0
Utflutningsvog (31/12 94 = 100)................. -0,2  -17,0 3,0 6,2 8,5 5.4 0,0 8,1 10,2 -4,2
Gengisskrdaning Sedlabanka Islands: 2
Bandarikjadalur ..........cccoovvniiniie -82  -193 6,9 19,2 13,0 12,9 -2,7 149 27,7 -2,3
EVIA oo 6,3 -17,0 1,5 -0,6 6,6 0,1 2,0 4,0 1,3 -3,9
Japanskt Jen ......ccooveeirieiinececen -12,6 -9,1 10,2 10,1 6,6 13,0 1,8 19,8 22,3 -7,9
Sterlingspund........ccoceeveeoinecninneininecens -1,7  -153 2,6 9,4 11,7 10,4 -3.3 11,1 13,7 -10,1
Donsk Krona .......ccoeeevveecineccinnccnee 6,5 -17,0 1,2 -0,6 6,5 0,0 1,9 3,7 1,1 -3,6
Norsk Krona.......ccccceeeiiiiiiiniiniiecen 3,7 -17,7 -5,2 5.9 -0,1 8,4 0,3 -2,2 7,1 0,6
Saensk Krona .......c.ccceeeeeeeececieeceennn 2,0 -9,0 0,4 -1,0 4,7 -0,4 23 39 1.4 -4,2

T Til 21. mai 2004. 1. Vidskiptavegio gengi gjaldmidla 17 helstu vidskiptalandanna gagnvart kronunni. 2. Gengi hvers gjaldmidils gagnvart islenskri kronu.
Midad er vid midgengi, p.e. medaltal kaup- og s6lugengis. 3. Allar breytingar eru reiknadar & pann hatt ad ad jakveett formerki taknar styrkingu kronunnar

en neikvztt formerki taknar veikingu hennar.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Visitolur medalgengis jandiar 1999 - mai 2004*

31/12 1991=100

31/12 1994=100

" — Utflutningsvog (haegri &)
~~ — Innflutningsvog (haegri &s

— Gengisskraningarvog (vinstri &s) E

-F 95
E 100
F 105
110
115

125
130

1999 | 2000 | 2001 |
1. Til 21. mai 2004. Heimild: Sedlabanki islands.

2002 | 2003

| 2004

Mynd 4

Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri krénu

Bandarikjadalur, evra, 100 jen

Daglegar tolur, 3. jan. 2001 -21. mai 2004
Sterlingspund

165
F 160
F 155

Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 4 Vextir

I lok ménadar névember 2003 - mai 2004

Arsmedaltol!
Allar télur eru i % 2001 2002 2003
Vextir Sedlabanka Islands?
Vidskiptareikningar lanastofnana .............. 6,8 5,5 29
Bindiskyldureikningar 9,4 7,1 4,2
Daglan, forvextir 12,3 10,7 7,8
Endurhverf verdbréfakaup?........................ 10,9 8,4 5.4
Avéxtun & peningamarkadi?
REIBOR, Yfir NOt...ovvvoooooeeceseoeereeeeeeee 123 93 51
REIBOR, 1 man.... 12,1 9,0 53
REIBOR, 3 MAN. coovvvveeeeeeereeseeeeeeeeeeeeeenns 120 89 53
REIBOR, 6 MAN. c.ovvvvveeeeeereesseeeeeeeeeroens 1,8 88 55
Rikisvixlar, 3 man. 11,0 8,1 5,0
Rikisvixlar, 6 Man.> .........cooooovvorverierinenns 10,9 7,9 5,0
Avéxtun d skuldabréfamarkadi 6
Rikisbréf allt ad 5 ara .......ccoeevevveeveeveiennene 10,6 8,1 6,8
Spariskirteini 5 ara..........cccoceeerieeeenenne. 5.8 5,4 4,0
Spariskirteini 10 ara. 53 5,2 4,4
HUOSbréf 25 ara.....coovveeveeeeveieieeeeeee 5,9 5,7 4,7
Utlansvextir banka og sparisjéda’
Overdtryggd skuldabréf, medalvextir........ 18,0 15,4 12,0
Verdtryggd skuldabréf, medalvextir .......... 10,2 10,1 9,1

Vextir skv. 10. gr. laga nr. 25/1987 / laga nr: 38/20018

Drattarvextir i islenskum kronum.............. 23,7 21,3

17,3

nov. des. jan.  febr.  mars  april mai®

28 28 28 28 28 28 30
4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 43
77 17 17 171 17 17 19
53 53 53 53 53 53 55

49 4,4 3,1 5,7 52 4,8 53
5,1 4,8 52 53 53 53 5.4
5,1 5,1 5.3 5.3 5.4 5.4 5,6
5,1 52 5.3 5.3 5.4 5,5 5.8
4,8 4,8 5,1 5.4 5,0 5.3 5.5
4,9 4,9 5,1 5,3 5,1 53 5,6

71 715 13 70 68 68 74
36 36 41 39 33 32 36
43 43 44 41 39 37 39
46 46 A7 46 44 41 42

11,7 11,7 11,6 11,5 11,5 11,3 11,3
8,7 8,6 8,5 8,2 8,2 8,0 8,0

17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0

T 21. mai 2004. 1. Einfold medaltdl manadarlokatalna. Tolur um vexti Sedlabankans eru po timavegin medaltdl. 2. ManadartSlur eru peir vextir sem gilda
i lok méanadar. 3. Avoxtun 4 uppbodum. Ménadartlur eru peir vextir sem giltu i sidasta uppbodi manadarins 4. REIBOR eru vextir kronulédna 4 mil-
libankamarkadi. 5. Rikisvixlar til pvi sem nzst 6 manada. 6. Avoxtun i kauptilbodum i Kaupholl fslands. Fyrir verdtryggd skuldabréf er synd avoxtun
umfram verdtryggingu. 7. Fra 1. jali 2001 birtir Sedlabankinn vegna medalvexti banka og sparisjoda einungis sem tolfraedilegar upplysingar en ekki til
vidmidunar i akvaedum lanasamninga. Sja frétt bankans nr. 26/2001 fra 26. juni 2001. 8. Syndir eru peir vextir sem gilda 16gformlega i manudinum, sbr. 16g

nr. 38/2001. Drattarvextir gilda { sex manudi i senn fra 1. juli 2001.
Heimild: Sedlabanki slands.

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

13

PP Endurhverfir o w» Vo

verdbréfasamningar

11 +—3méanadarikisvixlar -~ 7 |-y - -~~~
104 —3manadaREBOR - _ [ fe= __ _ Ao ________

amillibankamarkadi

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Til 21. mai 2004. Heimild: Sedlabanki islands.

e Avéxtun langtimaskul dabréfa 1996-2004
% I lok méanadart
11
ol vedtyged |
P I SRR S _
P e _

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Til 21. mai 2004. Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 5 Peningastaerodir og utlan

Stada | ma.kr. %-breyting yfir ar 1 man. breyt. i ma.kr. 12 man. %-breyting
apr. 04 2001 2002 2003 febr.'04 mars’04 apr.’04  apr.’02 apr.’03 apr.’04

Ur reikningum Sedlabankans

Erl. eignir til skamms tima, netto.......... 65,5 . . . 0,8 9,3 -1,1
Krofur a rikissjod og rikisstofnanir, nettd -29.4 . . . 1,0 -14,1 13,7 . . .
Krofur a innlansstofnanir....................... 36,8 38,7 27,9 -652 -5,1 5.4 -5.4 113,5 9,7 -48,1
Grunnfé.........ccooveernene. . 34,0 -14,2 17,3 -33,5 -1,4 -4,6 7,6 6,1 2,1 -1,7
Sedlar og mynt { umferd.........cccoceeuee. 7,9 3,6 3,5 9,5 -0,1 0,0 0,3 -19,0 12,0 10,2
Sjodur og innsteedur innlansstofnana .. 26,1 -19,2 22,3 -46,7 -1,3 -4,6 7,3 13,6 0,0 -12,0
Ur reikningum innldnsstofnana’
Sedlabankalidir, netto .............ccoeeveneeee. -10,9 . . . 6,4 9.8 12,2
Skammtimastada, netto -20,5 . . . 5,0 -7,5 2,8 . . .
Utlan og markadsskuldabréf? ............... 1.316,3 22,1 1,9 28,0 21,6 52,8 10,6 -30,8 7,6 343
UHAN3 oo 1.013,7 17,4 5,2 25,6 15,8 41,9 9,8 -30,2 7,4 33,5
Opinberir adilar ..........ccocovevveeeeriennne 15,4 8,1 1,6 -152 -1,5 -2.4 -0,4 20,3 29  -143
Lanastofnanir adrar en bankar........... 20,5 -45.2 . . 43 1,4 -2,5 -87,9 . .
AtVINNUVEEIT ..o 665,6 15,5 2,1 26,6 10,1 35,0 17,0 -32,8 8,2 39,9
Einstaklingar..........ccccoovveverievenenienne 185,1 9,9 8,1 15,4 5,1 -0,8 0,3 -13,8 0,0 16,0
Erlendir adilar..........c.ccoocvvveeerierennnne 127,1 . 63,1 1182 -3,1 10,8 8,7 . 55,7 135,0
Markadsskuldabréf 164,5 23,9 -3.4 40,7  -15,1 0,7 12,1 5,7 12,3 26,0
Innlend utlan og markadsskuldabréf ..... 1.159,5 12,7 7,9 20,6 17,5 358 6,0 -17,6 9,4 10,9
Innlend GtIAN.........ccccoeeiiiieiiiciieee 886,6 13,2 0,8 16,4 18,9 31,2 1,2 -22.8 5,0 23,5
INNSEEROUT ..o 4972 15,1 15,5 23,8 -10,8 25,7 -3,1 -28,8 15,6 21,4
Verdbréfatutgafa........cocevvevvevieveciene, 674,5 18,9 27,1 11,7 12,2 58,1 12,5 -62,6 14,3 1339
Erlendar skuldir ..........cccooveivieieriiennnn. 218,1 20,3 -174 -5,7  -13.5 7,1 36,7 2,7 12,2 -13,2
Ur reikningum bankakerfisins’!
Erlendar eignir, nettd ..........c.cooveereeenene 174,1 -33,2 -8,3 -199,5 7,6 31,2 -7,0 -169,2  -20,9 -282,7
Innlend utlan og markadsskuldabréf ..... 1.135,1 12,7 7,9 20,6 21,1 19,0 19,6 -26,0 7,5 258
Peningamagn (M1)*.......cc.ccoovvvrrrrrnnn. 114,2 -2,3 23,8 32,0 -12,0 3,5 -5,4 -37.4 18,7 34,5
Peningamagn og alm. sparifé (M2)3..... 206,4 11,0 9,3 29,7 -15,8 14,2 -5,6 -30,7 15,2 252
Peningamagn og sparifé (M3)©............. 505,1 14,9 15,3 23,5 -10,9 25,7 -2,7 -28.,6 15,6 21,2
Peningamagn, sparifé og verdbréf (M4)7  1.179,7 16,3 19,7 58,2 36,3 18,2 147.8 20,3 14,7 80,3

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

Mynd 7 Mynd8
12 manada %-breyting peningamagns (M3), Utlanafl okkun innl ansstofnana 1991-2004
Utldna innlansstofnana og grunnfjér 1995-2004 1100 _Make
40 ,% %7 120 1.000 +— MOpinberir dilar 0 - - - - ——————————

900 -~ ML&nastofnanir adrarenbankar - — — - - — - — = — - — — — &

353~ tléninnlanssiofn- ~ W\~~~ -~~~ -~ - - - -~ F 105 astot
800 -+ EFyrirtaeki  samening ~ " " 7
700 + EEinstaklingar idandsbankahf. — — _
" . og FBA hf.
600 +— EEErlendir adilar
500 + =Oflokkad 000000 -
40+ ————— - —m - ———— - —
B0~
200
100
Grunnfé (haegri &) v _ 0
54 (herias) > . |91 |92 |93 |94 |95 [96 |97 |98 |99 [00 | O1 | 02 | 03 |
B - 1. | september 2003 hofst dlfvirk flokkun ttlana og verbréfasignar & atvinnugreinar sk, [SAT
9 | 96 | 97| 98 | 99100 |OL|02]03]04 95 stadli. Vid pad lakkudu (tlan til heimila, en Gtlén til atvinnuvegaog sveitarfél
Nyjustu télur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki idlands. Nyjustu télur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 6 Reikningar lanakerfisins

Stada { ma.kr.

1

%-breyting yfir ar

3 man. %-br. til loka

Eignir des. 03 1998
Utlan og innlend verdbréfaeign .. 2.230,6 15,1
BankakerfiZ..........ccoovuan.... .. 1.046,8 27,2
Ymis lanafyrirtzeki.. 550,9 13,2
budalanasjodur ....... 4457 7.2
Bindiskyld lanafyrirtaeki> .. 62,2 .
Onnur lanafyrirtaeki®....... 43,1 78,0
Lifeyrissjodir .............. 625,3 8,9
Tryggingarfélog.......ooeveeenene. 61,8 9,6
Verdbréfa- og fjarfestingarsjooir ....... 184,7 123,5
L6157 FOOO OO 1.149,6 19.3
Lanasjodir rikisins ........cccoeeeeereeuenene 3329 -3,7
Milli samtala.........cccoeevveeviiiiiiieeieene. 3.952,0 15,5
fra dragast innbyrdis vidskipti............... -1.721,5 16,0
Eignir = skuldir......coccoeoiniiinniinnens 2.230,6 15,1
Skuldir
Innlendar skuldir..........ccoovvveieirienene. 1.632,8 16,1
Innlan og sedlar........ccoceveeevieniennne 4327 15,7
VerObréf ..o 225.8 30,2
TryggingarsjOour ........cccceevvveveerennenns 48,3 5,8
Lifeyrissjooir ......oeeveueerinieicereeeans 786,0 15,2
Eigio fé lanastofnana............cccceeueee 218,9 5,7
Annaod, Nettd .........cccovvvvvenveeeinenenne -78,9 .
Erlendar skuldir, netto ...........cccceeveenennns 597,8 12,6
Flokkun utlana og verdbréfaeignar
lanakerfisins:®
Rikissjoour og rikisstofnanir ............... 148,9 -0,9
Bajar- og sveitarfélog®. 119,9 19,3
Atvinnuvegit© ........ .. 1.185,6 20,8
Heimili® ....oooeeeee e 776,1 14,6

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatdlus

1999

173
23,7
174
13,9

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

2,2
18,3
19,9

17,3

21,0
16,6
23,0

9,1
274
-1,9

6,6

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

1,9
6.5
32
4,1

1,0
0,7
28

3,7

14,6
5,6
0,0
48
8,9

1,9

2,3
7,8
7,6
-0,8
4,7
35

0,9

7.3
19,7
6,3

2,9
3,3
2,7
33
1.6

1,5
37
7.8
48

10,4

18
49
77

2,9

5.8
4.4
2,6
52
5.8
9,9

42

-6,8
7,6
1,8

2000 2001 2002 2003  juni’03 sept.’03 des. 03
17,3 19,2 32 12,5 5,1
44,4 13,8 80 238 8,1
-3,8 20,8 -2,0 8,0 -0,7
12,0 18,1 11,5 14,1 2,3

-34,9 30,3 -41,4  -190 -18,8
17,2 16,1 9,0 0,8 2,3

4,6 16,4 12,2 12,7 2,5

24,1 12,2 6,3 10,4 -2,6

-140 223 39,2 47,0 6,4
39,6 30,0 -4,3 30,9 13,2

0,0 31,9 -3,0 -1,7 0,6
184 21,7 3,1 19,4 6,1

20,4 258 30 298 7,6

17,3 19,2 32 12,5 5,1
72 14,2 6,6 18,9 5,1
11,1 14,9 134 235 6,2
9,9 6,4 0,1 40,3 13,3
11,5 15,6 4,4 2,2 -1,1
9,9 13,7 4,9 18,3 53
14,3 26,0 19.4 18,2 -0,3
50,3 30,8 -3,7 -1,9 5,1
-84 254 1,7 -6,2 -0,6
15,9 23,0 4,1 30,4 1,5

22,5 20,7 0,6 21,8 9,3

17,6 15,5 7,0 2,3 1,2

-7,3

6,0

r og dzetladar tolur ad hluta. 2.  januar 2002 fékk Kaupping vidskiptabankaleyfi og fzerdist vid pad ur ,.Fjarfestingar-

bonkum o.f1.* (sem nu heitir Bindiskyld lanafyrirteeki) i ,,Bankakerfi. 3. Bindiskyld lanafyrirteeki eru: Frjalsi fjarfestingarbankinn hf., Framtak fjarfest-
ingarbanki hf., Lysing, SP-fjarmégnun, Europay og Greidslumidlun hf. [ mai sl. sameinadist eignarleigan Glitnir fslandsbanka og faerdist vid pad Gr pessum
geira yfir i bankakerfi. 4. Onnur lanafyrirteki eru: Lanasjodur landbinadarins, Framleidnisjodur landbinadarins, Lanasjodur sveitarfélaga og Byggda-
stofnun. 5. Utlanaflokkun er dzetlud ad hluta. 6. I september sl. var tekin upp sjalfvirk flokkun utlana skv. ISAT-stadli. Pad hafoi i for med sér ad utlan flutt-
ust af heimilum yfir 4 sveitarfélog og atvinnuvegi, badi hja bankakerfi og [budalinasjodi. Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd

9

Voxtur Gtldna lanakerfisins 1994-2003
12 ménada %-breyting. Utl&n flokkud eftir |antakendum

77777777 rikisstofnanir —)- e

Rikissj6dur og

1234123412341234123412341234123412341234
| 94 | 95| 96 | 97 | 98 | 99 | 00 | o1 | 02 | 03 |
1. | september 2003 héfst §éfvirk flokkun Gtléna og verdbréfagignar Aatvinnugreinar skv. ISAT

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

Mynd 10
Flokkun innlendra skulda l&nakerfisins 1990-2003
Stadaaverdlagi hverstima

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 O3

Nyjustu télur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 7 Fjarmalamarkaour

Stada 1 ma.kr. 1 man. %-breytingar 12 man. %-breytingar
[ lok timabils 2002 2003 mars’ 04 jan.’04  febr.'04 mars’04 jan.'04  febr.'04 mars’04
Peningamarkadur!.............cc.cccoovvrvrnnn. 22,2 29,6 42,5 11,4 -14,4 23,0 13,8 5,5 -6,0
Skuldabréfamarkadur? .... 645.,8 710,0 1.302,0 3,5 1,7 52 66,9 67,4 65,0
par af spariskirteini rikissjods............. 69,0 55,8 50,7 -7,0 0,2 2,3 -12,3 2,5 3,9
par af husbréf .........ccovvivieiieiie 2253 259,2 318,1 1,0 1,0 1,3 18,5 18,3 17,8
Hlutabréfamarkadur...........cccoovveenenennns 428,0 529,3 781,5 12,0 8,1 -2,0 39,0 47,4 44,0
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda....... 99,8 129,9 2238 32 43 5,0 49,2 50,6 46,7

1. Markadsvixlar rikissjods, banka og sparisjoda og fjarfestingarlanasjoda. 2. Spariskirteini, rikisbréf, htisbréf, htisnadisbréf, skrad skuldabréf banka, spari-
sjOda, fjarfestingarlanasjoda, eignarleigna, fyrirtaekja og sveitarfélaga og erlendra adila. Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda ekki medtalin.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 8 Vinnumarkaour

Breytingar visitalna eru i % en adrar Medaltil 1 man. breyting 12 man. breyting
breytingar syna fjolgun/feekkun leyfa og starfa 2002 2003 apr.’04 febr.'04 mars'04 apr.’04  apr.’02 apr.’03 apr.’04
Launavisitala (1990=100) 195,0 2059 2131 0,2 0,6 0,3 8,0 5,6 4,0
Raunlaun (1990=100)"..... 127,5  131,8 1332 0,5 0,0 -0,3 0,5 32 1,8
Fjoldi nyrra atvinnuleyfa 3.637  3.299 212 18 -38 -71 -70 -64 -8
PO, . 221 459 625 -37 125 143 -384 193 177
Laus storf hja vinnumidlunum um land allt.........
. . 66 104 174 16 40 27 -317 32 60
HOfuoborgarsvadio .......coeoveevereeenenienineeeene
Medaltal timabils 2001 2002 2003  febr.'04 mars’'04 apr.’04 apr.’02 apr.’03 apr.’04
Fjoldi atvinnulausra ..........cccooeeenncincecene. 2.009 3.631 4.893 5.097 4991 4904 3.692 5509 4.904
Atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) .................... 1,4 2,5 34 3,6 3,5 3,5 2,6 3,9 3,5
Arstidaleidrétt atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) 2,9 2,9 2,9 2,2 3,3 2,9
) Medaltil 3 man. %-breyting 12 man. %-breyting
Arsfjéroungslegar meelingar 2002 2003 04 [I03 V03 104 ro2 103 104
Launavisitala (1990=100) ........ccceoervererrereeerreeenes 195,0 205,88 211,5 0,5 0,5 2,0 9,5 5,6 3,5
Laun a4 almennum vinnumarkadi....................... 178,6 188,5 191.,8 0,4 0,5 1,1 6,4 5,3 2,4
Laun opinb. starfsmanna og bankamanna ......... 221,9 2345 2444 0,5 0,5 3,5 14,1 6,2 5,0

1. Stadvirt med neysluverdsvisitolu.

Heimildir: Hagstofa {slands, Vinnumélastofnun, Sedlabanki {slands

Mynd 11
bréun launa og kaupméttar 1993-2004

Raunlaun eru launavisitala stadvirt med visitdlu neysluverds

16 12 mén. breyting (%) 1990=100 135
- TR manen S
12 (vinstri &) —» o VT ETTLN - - - - - — F 125
Y0 M N F 120
L Earpu |/ 115
R | 0 S N —_ F 110
/RN U ] - 105
PIIC Ty V. | F 100
0 ] 95

93 |94 | 9596|9798 |99 |00]0L|02]|03]|04
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 12
Atvinnuleysi og atvinnupétttaka 1993-2004

. Hlutféll af mannafla
%

55
50
45
4,0
35
30
25
20
15
10

Atvinnuleysi, arstidarleidr.
(vinstri &s)
B Atvinnupétttaka (haegri as)

93|94 ]95]9 |97 |98 99| 00| 01|02]03]|04

1. Aatlun Sedlabankans fyrir &in 2003-2004.

Heimildir: Pj6dhagsstofnun, Vinnumél astofnun, Sedlabanki islands.
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Tafla 9 Pbjéohagslegt yfirlit - arlegar tolur

Acetlun Spa
Milljardar krona 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Verg landsframleidsla (VLF), verdlag hvers ars 568,8 609,5 661,9 743,6 778,5 806,4 866,3 945,0 1.024,3
Vidskiptajofnudur, verdlag hvers ars -39,5 -42,6 -67,1 -30,4 2,2 -45.5 -76,1  -107,9 -122.8
VLF & fostu verdi arsins 1990.........ccccoevvveiennns 4282 4459  471,1 4844 4814  500,8  522,1 546,8  571,5
VPF 4 fostu verdi arsins 1990.........ccccovvevevenens 418,44  436,1  456,6 4672  469,1 489,8 511,0 532,8  554,1
Magnbreytingar milli ara i %
Einkaneysla .......cccooeevevncininecneccccne 10,1 7,4 3.8 -3,0 -1,0 6,4 5% 6" S5Ya
SAMNEYSIA....eieiriiieiieieeieee e 3,4 49 43 32 3,9 3,0 Ya 2 2
Fjarmunamyndun............oceoeeieeiineeneneeene 32,9 -3,0 14,8 -7,6 -15,1 19,0 17 15% 6%
AVINNUVEZIT ..ot 458 -5,1 14,9 -15,2 -22,7 24,0 30% 24%, 7Y%
[b0OSArNASIED ... 1,3 0,3 15,2 17,8 5,2 13,3 12 4 3
Hi0 opinbera ......c.oeueeveveceeninieiiireccecene 23,4 2,7 14,0 -1,7 -12,3 12,0 -17 -8% 9
Djodarttgiold .....c.ovevveeieieeeeeee e 13,5 42 6,8 -3,7 -2,8 8,0 7 7% 5
Utﬂutningur VOru 0g PjonuStU......ccvevvevevereeenene 2,1 4,0 5,0 7,7 3,6 -0,7 5 4 6
Voruutflutningur ................. . -2,6 7,1 -1,3 73 6,6 -1,1 5 3% 7%
bjonustutitflutningur 13,2 -2,5 19,4 8,5 -1,9 0,0 4% 5% 2%
Innflutningur voru og pjonustu ..........ccceeeeeneee 23,5 42 8,0 -9,0 -2,6 9,7 11% 11% 7
Voruinnflutningur ..........ccooeeeeeeeirieeinireeens 24,3 32 2,7 -10,0 -3,4 7,2 13 14V, 7%
Pjonustuinnflutningur ..........cceeeereeinirccenns 21,2 6,9 21,5 -6,9 -0,7 14,6 9% 4% 5
Verg landsframleidsla (VLF)......ccoeceoinnicnnne 5,5 4,2 5,6 2,7 -0,5 4,0 4% 4% 4%
Verg pjodarframleidsla (VPF) .......cccoovviveiennns 5,6 42 4,7 2,3 0,4 4.5 4V, 4Y, 4
Vergar pjodartekjur.........oeverirueueinieeeeriecene 7,7 4,0 3,7 2,5 0,8 2,5 3% 4% 4%
Vidskiptakjor voru- og pjonustuvidskipta.......... 5,6 -0,8 -2,7 0,3 0,5 -4.4 -1% 1% Ya
Hlutfoll af VLF (%)
Einkaneysla ........ccooeveinireiniieeeceeeee 57,3 58,9 58,8 54,8 53,8 55,6 56% 56% 56%
Fjarmunamyndun............oceoevveennncninncennne 24,6 22,6 24,1 22,3 18,7 21,6 24Y, 26% 27%
Vidskiptajofnuour.......c.covvvevieivieeiiecerece -6,9 -7,0 -10,1 4,1 -0,3 -5,6 -8% -11Y% -12
bjoodhagslegur sparnadur ... 17,9 15,6 14,3 17,9 18,8 15,8 15% 15% 15%
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.
Mynd 13 Mynd 14

Voxtur landsframleidslu, einkaneysiu
og fjarmunamyndunar 1980-2006

%-breyting milli &ra
35 = eyting

————————————————————— & Famuna -

e —_ myndun _ _|

Verg
landsframleidsla-

Einkaneysla, sasmneysla og fjarmunamyndun
sem % af vergri landsframleidslu 1980-2006

Einkaneysla, %
66 yea %

Samneysla, fjarmunamyndun, % %

544+ -———-—————-— Figmuna-  Einkaneysla—»»- — — — - - 16
7777777777777777777777777 myndun r
_20:‘““‘““““““““““‘ 52\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\14
80 82 84 8 8 9 92 M 9% 9 00 02 04 06 80 82 84 8 8 9 92 94 96 9 00 02 04 06
Bradabirgdatolur og spar 2003-2006. Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki idands. Brédabirgdatolur og spér 2003-2006. Heimildir: Hagstofaislands og Sedlabanki islands.
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Tafla 9 (frh.) Pjéohagslegt yfirlit - arsfjéoroungstolur

Einka- Sam-  Fjarmuna- Birgoa- bjooar- Ut- Inn- Verg lands-
Milljardar kréna neysla neysla myndun breyt. gjold flutn. flutn.  framleidsla
2000: 4.4r8f. ..oovevennee 105.245 41.391 43.456 3.004 193.095 58.972 -75.376 176.691
2001: L.arsfj. ..ococueennee 95.027 41.146 42.547 -2.739 175.981 64.635 -74.773 165.843
2001: 2.4r8f). ..oovevnnee 102.023 43.990 38.085 53 184.151 71.684 -74.897 180.938
2001: 3.4r8f]. .oovevenee 102.611 44.372 44955 622 192.559 84.146 -84.131 192.574
2001: 4.arsfj 108.072 47.148 39.884 -20 195.084 82.602 -73.478 204.208
2002: 1.4rsfj. . 97.900 47.714 35.501 -339 180.776 76.495 -71.239 186.032
2002: 2.arsfj. . 105.290 49.249 36.124 -896 189.766 79.239 -75.333 193.672
2002: 3.arsfj. . 105.284 49.291 37.145 825 192.545 80.789 -75.342 197.992
2002: 4.arsfj 110.303 52.156 36.797 229 199.486 72.279 -70.995 200.770
2003: 1.4r8f). .ooveeennee 104.096 51.341 33.381 -858 187.960 71.010 -67.487 191.483
2003: 2.arsfj. . 112.324 53.196 43.061 -240 208.341 67.461 -78.412 197.390
2003: 3.arsfj. . 112.444 52.727 48.594 -220 213.546 79.264 -87.086 205.724
2003: 4.4rsfj 119.136 55.298 49.509 -184 223.759 66.722 -78.639 211.842
Magnbreyting fra sama
fioroungi ario aour (%)
2000: 4.4r86]. ...cvevennee 5,1 2,3 18,5 2,3 9,6 1,3 8,8 7,1
2001: 1.4rsf]. ooovennnee 2,6 6,7 29,5 -1,8 7,4 15,2 11,5 8,4
2001: 2.4r8f). ..oovevennee -3,2 5,0 -23,2 -0,3 -7,1 2,7 -16,4 0,8
2001: 3.4r86). ..ooveecenee -4,1 -1,5 -5,2 0,8 -3,2 1,2 -8,1 0,8
2001: 4.4r8f]. ...cvovnneenee -6,6 2,5 -21,1 -2,2 -10,2 13,7 -19,8 1,5
2002: 1.4rsf]. cooveveenee -5,4 2,8 -23,5 1,7 -6,9 3,1 -14,0 0,0
2002: 2.4186). ..ooveeennee -1,3 2,7 -10,6 -0,7 -3,2 11,8 2.4 0,1
2002: 3.4r86]. ..oveeeee 0,6 4,6 -17,5 0,3 -2,6 2.4 -3,2 -0,4
2002: 4.4r81]. ..oovennnee 2,0 5,5 -6,6 0,2 1,1 -2,1 6,7 -1,9
2003: 1.arsfj.. 6,3 32 -6,7 0,0 3,0 5,0 0,6 4,6
2003: 2.arsfj. . 6,7 3,9 21,8 0,6 9,7 -5,1 10,6 33
2003: 3.4rsfj. . 6,1 2,9 27,7 -0,7 9,0 1.4 15,7 33
2003: 4.arsfj 6,4 2,2 32,7 -0,2 10,2 -3,9 10,9 4,9
Heimild: Hagstofa [slands.
Mynd 15 Mynd 16
Arsfjéréungs egur hagvdxtur 1998-2003 Undirpadtir hagvaxtar 1998-2003
Magnbreyting vergrar landsframleidslu yfir fjora &rsfjérounga Magnbreytingar fra sama fjéroungi &rid adur (%)
22 gl
1 1 623%
10 e o J
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6 Nmal-———__NBOW______________ |
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Asetladar tolur 2003. Heimild: Hagstofalislands.

Aetladar tolur 2003. Heimild: Hagstofa islands.
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Tafla 10 Greidslujofnudur! (frh. 4 nastu sidu)

Milljardar kréna Breyting frd fyrra ari? { % m.v.
Voruvioskipti 2000 2001 2002 2003 Jan.-mars 04 3man. 6 man. 12 man.
Voruskiptajofnudur .......c.coeveveeireenee. -38,0 -6,7 13,1 -16,9 0,1
Utfluttar vOrur £.0.b....o.oveeveveereerenne. 149,3 196,4 204,3 182,6 51,0 3,8 -0,9 -5,9
Utfluttar vérur an skipa og flugvéla 146,1 193,1 202,0 181,2 50,8 52 0,5 -4,9
Sjavarafuroir ........ccooeeveerviceinnne 94,5 121,8 128,6 113,7 30,8 4,2 -1,1 -6,3
Al og KisilJArn .........co.cooovvvvverennn. 31,6 44,4 43,5 40,3 10,3 -8,7 -4.,5 -60,6
Adrar 10nadarvOrur .........ceeeeveveeene 15,1 19,0 14,5 21,6 8,2 35,9 14,1 4,0
Innfluttar vorur £0.b. .coeeeiriiie 187,3 203,1 191,2 199,5 50,9 20,4 15,6 14,7
Innfluttar vorur an skipa og flugvéla 177,5 190,1 180,0 195,7 50,8 25,7 19,7 17,4
Neysluvorur .....oceeveeeeeveeeeieeeenne 59,3 60,8 59,5 66,3 . 20,0 18,1 16,4
Fjarfestingarvorur (an flutn.teekja)... 44,3 44 .4 38,6 46,1 11,0 24,6 26,9 28,0
Milljardar krona Breyting frd fyrra ari? { % m.v.
DPjonustu- og pattavioskipti 2000 2001 2002 2003 4. arsfj.2003 3man. 6 man. 12 madn.
Pjonustujofnudur.......oceveeeveeeee -9,5 1,7 1,8 -11,3 -6,7
Utflutt pjonusta, alls.............cc...c....... 82,4 106,5 104,5 101,9 21,2 -1,5 2,9 3,7
SamEONGUT ....c.oevvinieieiieeieieeenee 40,8 50,9 51,7 49,7 10,9 -2,1 2,8 2,2
Ferdalog .....ccovueveeineuciinccieecne 18,0 22,9 22,8 24,4 4,7 39 13,7 13,7
Onnur pjonusta ...........coceeevereeeene. 23,6 32,7 30,0 27,8 5,6 =227 -7,2 -1,4
Innflutt pjonusta, alls ...........ccccceeeeee. 91,9  -1048  -102,7  -113,1 -27,9 16,7 17,5 17,6
SamEOngur.......ccvveveeeevreerciereeenn -32,7 -37,1 -39,3 -39,8 -9,8 8,2 8,8 8,1
FerdalOg .....covvveveeeireeiiieieeeeene -37,1 -36,4 -33,4 -39,9 -10,8 29,7 27,6 27,3
Onnur pjonusta .......c..coeveeveeeenene. -22,1 -31,3 -30,0 -33,4 -7,3 11,7 17,1 19,0
Jofnudur pattatekna..........cccovvereeeenene. -19,4 =252 -19,3 -17,4 -1,1 . . .
TEKJUL e 11,6 16,8 17,1 18,5 6,0 -0,2 8,4 15,2
Laun ....coioecieeee e 5,5 5.8 5.4 6,2 1,6 5,5 14,2 22,4
VEXHT. ot 3,5 34 4,9 4,1 1,1 -11,3 -12,5 -10,4
Avoxtun hlutafjar ..........c..ccoo....... 2,6 7,7 6,8 8,1 33 1,5 17,1 27,9
GJOId e -31,0 -42,1 -36,4 -35,9 -7,0 -19.4 -4,5 52
Laun ..c.ooeveeiieceee e -0,8 -0,5 -0,7 -0,5 -0,1 -2,7 -19,5 -29,3
VEXHT. .t -28,5 -41,1 -34,2 -31,7 -7,1 -8,3 -3,4 -1,2
Avéxtun hlutafjar’ ..........co.cooccoo..... -1,6 -0,5 -1,5 -3,7 0,2 -122,9 -18,5 174,1
RekstrarframlOg ..........ccoeevveirieennne -0,8 -1,0 1,2 -0,9 -0,4 -12,2 -115,1  -184,4
Vidskiptajofnudur -67,1 -30,4 2,2 -45,5 -13,4
Mynd 17 Mynd 18

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

93194 ]9 |9 | 97|99 |00]|01L]02]03]|04
Nyjustu tlur eru brédabirgdatélur. Heimild: Hagstofaislands, Sedlabanki islands.

Utflutt og innflutt pjonusta 1993-2003
%-breyting frasama &sfjordung &id &ur 4fostu gengi

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

Milljardar krona Breyting frd fyrra ari? { ma.kr. m.v.
2000 2001 2002 2003 4. arsfj. 03 3man. 6 man. 12 man.
Fjarmagnsjofnudur .........ccccevvecnnnnnce. 71,9 18,3 11,5 31,8 1,7
Fjérframlég .......................................... '0’2 054 'Oal '034 '032 '0’1 'Oa3 '053
Fjarmagnshreyfingar®...........ccccoo.ue.... 72,2 17,9 11,7 32,2 -1,5 -14,6 1.4 213
Hreyfingar an forda..........ccccvvevuennne. 66,4 13,1 17,3 55,6 6,1 9,8 221 39,4
Bein fjarfesting , nettd ........occveueene. -17,5 -16,8 -9,2 -8,5 -7,6 2,1 -2,9 0,1
Erlendis......ccooveveieveriiiereeeeenne -31,0 -33,6 -19.9 -15,1 -12,6 2,2 0,1 3,7
ATSIandi oo 13,4 16,9 10,8 6,5 5,0 4.3 3,0 3,6
Verdbréfavidskipti, netto................... 39,4 60,8 22,2 2344 75,4 91,2 152,2 213,6
Erlend verdbréf........cccoovevvevevennann. -50,4 -5,6 -30,0 -45.4 -17,9 -8,8 -9,6 -17,2
HIutafé ..o -49,9 -5,8 =257 -40,6 -17,1 -9,3 -11,0 -16,4
Skuldaskjol ......coevvvrieirririrne -0,4 0,2 -4.3 -4.8 -0,8 0,6 1,4 -0,8
Innlend verdbréf ..........ccoovvvveunnnnne 89,8 66,5 52,2 279.8 93,3 100,0 161,8 230.,8
Hlutafé .......ocoooviveiiiceieee -3,4 4,3 1,5 -2,6 1,2 2,2 -2,0 -4,0
Skuldaskjol ......ccovvrieiririiinn 93,1 62,2 50,7 2824 92,1 102,2 163,8 234,8
Adrar fjarmagnshreyfingar, nett6* ... 44.6 -30,9 44  -170,2 -61,7 -79,3 -127,2  -1743
EigNir ..o -7,1 -47,1 -30,4  -150,8 -90,7 -86,4 -96,0  -122,2
SKUIIT. ..o 51,7 16,2 34,8 -19,5 29,0 7,1 -31,2 -52,1
Gjaldeyrisfordi (- aukning)................. 5,8 4,8 =57 -23,4 -13,6 -24.4 -20,6 -18,1
Skekkjur og vantalid, netto .................. -4,8 12,1 -9,3 13,7 21,1
Lidir til skyringa:
Skuldabréf, lan o.fl., netto.................... 143,0 36,3 45,1 83,9 15,9 -0,9 17,3 41,6
EANIT i -0,5 -42,1 -40,4  -179,0 -105,1 -110,2  -1153  -141,1
Sedlabankinn ...........ccccceeveveueiennn. 7,0 4,8 -5,7 =233 -13,6 -24,4 -20,6 -18,0
Hid opinbera ........coccceovvrccnnencne. - - - - - - - -
Innlansstofnanir ..............cccocevene... -4,1 -18,5 -33.3 -155,7 -95,7 -90,6 -102,2 -124.4
ABTIT e -3,5 -28,4 -1,4 0,0 4,2 4,7 7,5 1.4
SKUIIT ... 143,5 78,4 85,4 262,9 121,1 109,3 132,6 182,7
Sedlabankinn ..........cccoeevvveviiiinnnns 9,4 -5,8 48 -159 -0,1 0,9 -5.9 -20,4
Hid opinbera .........cccecvevvveeiireenne. 16,2 42,2 17,5 -4,7 0,1 10,7 -6,1 -21,2
Innlansstofnanir ...............ccceevevee.. 73,9 12,9 54,2 262,9 115,0 91,4 145,2 212,1
ABTIT oo 44,0 29,1 8,9 20,5 6,1 6,4 -0,6 12,2

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

Mynd 19 Mynd 20
Arsfjérdungslegur vidskiptajofnudur 1996-2003 Nokkrir undirpaetir fjarmagnsjafnadar 1995-2003
Maka. Tolur &geng herstima o Mk Tolur & gengi hverstima
1 1 — Bein fjarfesting, nettd

e R 120 7 _Eend verdbréefjafesing 0~

100 -+ — Skuldir (1&n, verdbréfaltgafa), netto — — - —— - ——— - — - —

ol ORI

Tl ]

s I ,,,,,,,, v

203 - ]
=25 1 -20
12341234123412341234123412341234 12341234123412341234123412341234
| 1996 | 1997 | 1098 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |
Nyjustu tlur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki islands. Nyjustu tolur eru brédabirgdatdlur. Heimild: Sedlabanki isands.
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Tafla 11 Erlend stada pjodarbusins

Stada i lok timabils

Ma.kr 1998 1999
Hrein stada vid Gt1ond ............cccoveeeee... 2892 -302,3
Erlendar €ignir ......c..occceeveveveinvicinnenens 152,4 244,1
Bein fjarfesting.........ccccccevveeeenienennne. 23,7 33,0
Eigid fjarmagn ........ccccccevvvivicnnes 9,8 16,6
Lan til tengdra félaga.........ccccoueuee. 13,9 16,4
Erlend markadsverdbréf ..................... 72,5 138,8
Hlutabréf ........ccoovveeieieeieeeee 62,9 125,5
Skuldaskjol.......ccooeveieineniniriee 9,5 13,4
Adrar fjareignir en fordi.................... 26,6 36,6
Gjaldeyrisforoi..........cccoeeiiiiicnnnns 29,6 35,8
Erlendar skuldir alls...........ccocovveerenienene 441,6 546,4
Bein fjarfesting & Islandi ..........ccoooe.... 323 34,9
Eigid fjarmagn ..o 24,0 25,3
Lan fra tengdum félogum ............... 8,3 9,6
Innlend markadsverdbréf.................... 157,6 2274
Hlutafé.......ccooiiiiiiiiiiicccenns 6,1 6,0
Skuldaskjol.......ccoovveeirieiiiieienne 151,5 2214
Adrar erlendar skuldir ...........cccoevene. 251,7 2842
Long 1an c..ocveeeeveeciiicccccene 198,6 229,2
Skammtimaskuldir ...........ccocooenene. 53,1 55,0
Ymsar kennitolur
Ahzttufjarmagn, netto........................ 48,0 117,6
Skuldabréf, 1an o.fl., netto.................. 23372 -419,9
Seodlabankinn...........ccccceviiiinnnns 26,0 32,2
Hid opinbera ..........cccoeevviiiincnnnn -1353  -138.2
Innlansstofnanir.........ccccoeerveieiennns -94,1 -145,2
AQIIT GOITaT....c.oeveiiiiciiieicceaene -133,9  -168,6
Hlutfsll af landsframleidslu (%)"
Hrein erlend stada ..........ccoocevvevreenene. -50,2 -49.4
Hreinar erlendar skuldir?................... 58,5 68,6
Vergar erlendar skuldir...................... 70,0 82,5
Langtimaskuldir........cccccoveeennnnee 58,5 67,1
Skammtimaskuldir...........ccccoeeeeee 11,5 15,4

2000
-448,7

315,8
56,2
41,0
152

186,3

179,7

6,6
39,1
34,2

764,5
41,5
33,1

8,5

346,7

12

3455

376,2

289,0
87,2

193,1
-641,8
18,6
-167,4
-329.5
-163,4

63,8
91,2
102,5
83,6
18,9

2001
-587,0

421,1
86,7
66,6
20,2

202,5

188,0
14,6
95,2
36,6

1.008,1
69,5
63,7

59
468,0
5,6

462,4

470,6

3773
93,3

199,6
-786,6
21,7
-239,6
-377.4
-191,4

75,6
101,3
120,1
97,4
22,7

2002 mars’03

-567,1

3972
89,6
70,7
18,9

159,3

148,9
10,4

111,1
372

964,3
61,5
56,6

4,9

468,3

7.9

460,4

434,5

296,6

137,9

169,2
-736,3
20,8
-226,9
-367,9
-162,2

78,5
101,9
123.8
94,8
29,0

-549,6

403,0
86,9
70,4
16,5

1653

147,5
17,8

114,9
35,9

952,6
653
60,9

44

476,1

5,7

470,5

411,1

2823

128,8

163,4
-713,0
25,9
-214,1
-369.,0
-155,7

69,0
89,6
110,7
83,6
27,1

Juni’03
-554,2
4854
86,7
72,7
13,9
202,2
179.5
22,6
159,7
36,9
1.039,6
44,7
41,7
2,9
570,8
42
566,6
424,1
272,8
151,3

2173
-771,5
32,6
-219,6
-409,7
-174,9

-68.3
95,1
122,2
89,3
32,9

sept. 03

-573,2

528,7
89,4
76,1
133

220,3
1952
25,1
172,6
46,4

1.101,9
55,1
52,1

3,0
665,2

5,0
660,2
381,5
261,7
1198

224.5
-197,1
46,2
-221,9
-450,7
-171,4

69,7
97,0
126,7
96,3
30,4

des. 03
-538,9

671,3
101,9
82,2
19,7
250,8
225.8
25,1
260,4
58,1
1.210,2
54,6
48,7
6,0
753,1
5.9
7472
402,5
257.9
144,6

267,2
-806,1
58,1
-218,7
-468,3
-177,3

-67.,4
100,8
143,8
109,7

34,1

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

Mynd 21

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada
Sedlabankans 1996-2004

Mak Arsfjérdungslegar télur &gengi hverstima
akr.

M Gjaldeyrisfordi — Hrein erlend stada

i

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Nyjustu télur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki idlands.

— ——
—r—

2002 | 2003

Mynd 22

Erlend stada pj6darbusins i lok timabils 1980-2003

% af VLF
0

100 -+ B Hrein erlend stada *

1. Hrein erlend stada er neikvaad shr. t6flu 11 og er hér synd med 6fugu formerki.
Heimild: Sedlabanki idands.

 EHreinar erlendar skuldir

92 94 9% 9 00
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Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissj6ds!

Rekstrargrunnur (skv. rikisreikn.) Jan.-des. %-breyt. Nov.-febr. %-breyt.
Fjdrheedir eru i ma.kr: 2000 2001 2002 2002 2003  milli ara 2003 2004 milli ara
TeKJUL .. 2247 237,4 2592 233,8 2598 11,1 87,0 97,0 11,5
GJOId oo 229,0 228,7 267,3 246,8 268,7 8,9 87,0 94,8 9,0
AfZANGUL.....oveviiiiiieccee e -4,3 8,6 -8,1 -13,0 -8,9 . 0,0 2,2
Vidskiptareikningar, nettdinnheimta 6,0 -6,1 -14,4 1,7 9,8 . 4.5 13,0
Lanveitingar, nett6 (innstreymi)........ 3,3 -12,6 11,3 10,6 6,5 . 5,9 0,3
Hlutafjarvidskipti og stofnfé ............. -3,2 -11,5 0,7 3.4 4,5 . -4,7 0,6
Afgangur fyrir lantokur............co....... 1,9 -21,5 -10,5 -4,1 11,8 . 5,7 16,1
Lifeyrissjodir og ogreiddir vextir? .... 7,6 -18,8 -4,2 -9,0 -7,5 . -2,8 -2,5
Hreinar, formlegar lantokur............... -8,2 41,6 13,5 10,6 -6,0 . -9,0 1,0
Stuttar innlendar ............ccccceeveneennnn. -3,9 6,0 0,0 0,0 8,5 . 0,0 0,5
Langar innlendar ... -12,5 1,8 3,0 0,1 1,6 . -1,5 2,9
Erlendar............. 8,2 33,9 10,5 10,5 -16,0 . -7,5 -2,4
Greidslujofnudur .....o.ooveeeeevieciiene 1,3 1.4 -1,2 -2,5 -1,6 . -6,1 14,6
Helstu tekna- og utgjaldalidir
Tekjur allS ...c.cevveeeeiieicieceene 2247 237,4 2592 233,8 2598 11,1 87,0 97,0 11,5
Tekjuskattur einstaklinga .............. 44,1 52,5 55,1 52,6 55,8 6,1 20,0 22,0 9,9
Adrir tekju- og eignarskattar ....... 253 27,0 27,5 25,5 28,1 10,4 12,1 18,4 51,6
Virdisaukaskattur 71,9 72,1 76,3 73,6 80,3 9,0 25,5 28,1 10,4
Vorugjold og innflutningsskattar® 18,1 15,9 15,4 15,6 17,5 12,4 5,1 5,6 8.8
Tryggingagjold........cccooeeivineeenene 19,7 21,9 23,4 22,6 252 11,5 7,5 8,6 14,3
AJrir skattars ........ccooooeveveeeenn. 21,5 22,3 22,9 22,1 23,7 6,8 8,6 8,5 -0,9
Vextir, ardur og leiga.........ccceevenn. 13,2 16,6 18,7 11,3 11,0 -3,2 5,0 3,8 -24,8
Eignasala/endurmat fyrirtekja...... 3,8 1,1 11,7 4.4 11,6 164,9 0,7 -0,9  -235,6
Adrar teKjur®.........ooovveveieeeann 7,1 7,9 8,3 6,0 6,7 11,1 2,5 2,9 19,6
Gjold alls” ..o, 229,0 228,7 2673 246,8  268,7 8,9 87,0 94,8
Rekstrargjold ........ccoeoeveeeininencnnne. 102,0 91,7 116,8 106,7 120,6 13,1 38,8 472
Rekstrar- og neyslutilferslur........... 91,6 96,1 112,6 101,7 108,7 6,9 36,2 37,5
Fjarmagnskostnadur ........................ 15,2 17,9 16,0 17,8 14,9 -16,0 6,6 4,0
Viodhald ........cccoveivieieiciieieeeee 53 5,7 6,1 4,9 5,0 2,1 1,1 1,5
Fjarfesting.......cococeoevvveeineccnenenen. 14,9 17,3 15,8 15,8 19,4 23,4 42 4,6

1. Fyrstu prir dalkar & rekstrargrunni skv. rikisreikningi, hinir sex skv. greidslubokhaldi. 2. Folgin lantaka i uppsofnun lifeyrisskuldbindinga og
spariskirteinavaxta. 3. Gjald i framkvaemdasjod aldradra, fjarmagnstekjuskattur, tekjuskattur félaga, eignarskattar, erfoafjarskattur, stimpilgjold. 4. Vorugjald,
vorugjold af bensini, vorugjold af dkutekjum, almenn innflutningsgjold. 5. M.a. bifreidagjold og tekjur af afengi. 6. Domsmalagjold, leyfisgjold, sektir o.fl.
7. Nyjustu gjaldatolur eru 6sambeerilegar vid eldri tolur vegna breyttrar framsetingar, sem m.a. haekkar rekstrargjold pad sem af er 2004 um 4 ma.kr.
Heimildir: Rikisreikningur og méanadaryfirlit Fjarsyslu rikisins

Mynd 23 Mynd 24
Lansfjarporf og lantekur rikissj6ds 1991-2004 Manadarlegur tekjuafgangur rikissj6ds 2002-2004
%af VLF Fra&shyrjun til lokaménadar
6 10
1 €— Hrein ]
s N~ \ lansfjaport A 5]
2T 0 ]
5 {
0 ]
-10
o Hrenetend lintoka  Yareininend T
lantakat ]
"4 T T T T T T T T T T T T T T ]
1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04* 20 T T J T T T T T J J ! J
J F M A M J J A S O N D
1. b.m.t. haskkun | ifeyrisskuldbindinga og dgreiddra vaxtatil langs tima. L . o
Heimildir: Rikisreikningur, fjérl6g og &atlanir Sedlabankans Heimild: Manadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.
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I milljéroum kréna
Hio opinbera

Tekjuafgangur/halli..........cccooverenenee
Hreinar skuldir.........cccooevvenieiiienenns
Vergar skuldir .......ccooeevvivenieiienenns

Rikissjoour

Sveitarfélog
Tekjur.. .
ULIOIA oo
Tekjuafgangur/halli.........ccooeeineencn.
Hreinar skuldir.......c.cococoevniicnnncens

Vergar skuldir .......ccooevvvivinieviienenns

Hid opinbera, % af VLF

Tafla 13 Fjarmal hins opinbera!

Brb. Spa

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
179,7 197,2 2132 2429  278,6 301,1  328,5 348,0 3794 3939
193,1 205,0  213,3  240,0 264,0 284,6 3272  356,7 3904 3927
134 17 0,1 28 146 166 13 87 -11,0 12
179,2 191,5 196,5 180,7 147,0 158,8  200,1 195,2 199,6  206,9
267,5 2744 2794 2804 2715 2774 3529 3434  340,5 3418
141,3 155,7 162,4 1839 2138 228,77 2454 25773 279,8  292,0
152,9 163,0 159,6 177,8 198,2 211,7 2409  262,0 288,5 286,4
-11,6 -7,3 2,7 6,2 15,6 16,9 4,6 -4,7 -8,7 5,6
155,3 168,2 172,3 151,3 118,8 127,5  169,6 150,1 148,4 152,7
232,6 2392  241,6 237,8  226,0 228,0 296,5 279,6  276,3 275,6
40,9 46,9 55,5 62,9 69,9 71,7 89,5 97,3 102,4 107,5
423 47,4 58,5 67,2 72,8 80,3 94,8 102,7 105,8 110,7
-1,4 -0,4 -3,0 -4,3 -2,9 -2,6 -5,3 -5,5 -3,4 -3,2
25,1 242 25,0 30,1 28,7 31,7 30,7 45,3 54,0 56,9
35,6 35,7 38,4 433 46,1 49,8 56,6 60,2 65,0 71,7
39,7 40,6 41,6 42,8 45,7 45,5 44,1 44,7 47,0 45,5
42,7 42,2 41,6 423 433 43,0 439 45,8 48,4 453
-3,0 -1,6 0,0 0,5 2,4 2,5 0,2 -1,1 -1,4 0,1
39,3 39,0 37,9 31,6 23,5 23,5 25,8 24,9 24,5 23,6
58,7 56,0 53,9 49,1 434 41,1 45,5 43,8 41,7 39,0

1. Hio opinbera er riki, sveitarfélog og almannatryggingar. Tekjur og gjold eru hér samkvaemt uppgjori bjédhagsstofnunar samkvaemt pjodhagsreikninga-
kerfi Sameinudu pjodanna. Sterstu fravikin fra rikisreikningi eins og hann er framsettur fra og med 1998 eru ad: a) einungis eru feerd ttgjold vegna lifeyris
rikisstarfsmanna sem nemur hakkun lifeyrisskuldbindinga vegna atburda 4 viokomandi ari; b) afskriftir skattakrafna eru ekki feerdar til gjalda heldur er
vartdarafskrift vegna ofalagningar dregin fra tekjum; c) eignasala er ekki feerd til tekna heldur med eignahreyfingum.

Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa [slands, aztlanir Sedlabankans.

Mynd 25

Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1991-2004

Mynd 26

Tekjuafgangur, % af VLF %

Skuldir, % af VLF
80

Tekjuafgangur BV ergar skuldir
70" mHreinar skuldir

Utgjold og tekjur hins opinbera 1991-2004
Hlutfoll af VLF*

o r N W

h A b N s

1991 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03* 04*
Heimildir: Hagstofaislands, fjarmal aréduneytia og deetlanir Sedlabankans

1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03* 04*

1. Hiutfal tekna og gjalda synist 3-5 présentum heara.en &ur vegna framsetningar.
Heimildir: Hagstofalslands, fjarmé ar&duneytid og &eetlanir Sedlabankans.
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Tafla 14 Velta!

Janvar-febriar

%-breyting fra fyrra ari, januar-februar

M. kr. 2002
50.042

30.528

I0nadur an fiskidnadar og Storioju ...........cewe. 23.046
Smaséluverslun (an eldsneytis) ........cocoeeveeeeuencne 25.253
Heildsala .......ccoevicieiiicceceecceeenes 41.675
Heildsala an eldsneytis 35.718
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagero .............. 9.527
SAMLALS ... 187.290
Samtals an eldsneytis 181.333

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

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

2003 2004 2002 2003
45.845 46.552 12,4 -9,7
29.588 31.454 4,7 -4,5
23.059 25312 2,4 -1,4
26.073 27.985 -1,6 3.4
42.194 49.533 1,0 0,9
36.183 43.549 2,0 L5

9.828 12.738 -17,4 1,6

184.449 205.475 4,6 -3,0
178.438 199.491 3.9 -1.4

Tafla 15 Raungengi islensku kréonunnar!

2004

-0,8
39
73

72

16,0
20,2

26,6

8,9
11,7

Medalstada drs 1. arsfj. %-breyt. fra fyrra ari
Raungengi (1980=100) 1999 2000 2001 2002 2003 2004  [I°03 1V'03 104
m.v. hlutfallslegt neysluverdlag ..............c........ 93,6 96,2 83,6 88,4 93,8 96,7 1,6 32 2,5
m.v. hlutfallslegan launakostnad a einingu....... 89,5 90,8 79,2 83,9 88,2 92,6 0,8 0,4 0,1
Brb.  Acetlun
%-breyting frad fyrra dari 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Naf@ENGI - c.vveveniieieiieieee e 0,0 1,2 1,5 0,0 0,2 -16,6 2,5 6,2 1,0
Erlent verdlag... 2,0 2,1 1,6 1,6 2,3 2,2 1,8 2,1 1,3
Innlent verdlag .......ccocevveieirieieieieieeeeeeees 2.3 1,8 1,7 34 5,1 6,6 4.8 2,1 3,3
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag........ 0,3 0,9 1,6 1,8 29 -13,1 5,7 6,1 3,0
Erlend framleioni .........cecvevevveieiiiiieiiiieierenns 1,5 1,5 1,2 1,2 1,9 1,2 1,0 1,1 1,4
Innlend framleidni..........cccoovevvieiiiieiierieieine. 2,1 2,0 2,9 1,4 33 1,1 -0,1 4.8 2,0
Erlend [aun ........ccooeeiviieieieeceeeee 3,5 3,2 3,0 33 32 33 3,1 3,0 2,8
Innlend 1aun .........coooeveeieviiiieiic e 52 58 7,1 5,5 5,7 8,0 5,8 5,5 5,0
Raungengi midad vid hlutfallsleg laun.............. 1,1 3,3 4,1 1,7 1,4 -12,7 5,9 5,1 2,5
1. Nyjustu tSlur eru bradabirgdatolur og aeetlanir. Heimild: Sedlabanki Islands.
Mynd 27 Mynd 28

Vetubreyting milli ara 1998-2004
Raunvirt og arstidarl eiorétt

rrrrrrrrrrr1rrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T I T
123456123456123456123456123456123456123
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004|
Heimildir: Hagstofaislands, Sedlabanki islands.

1980:1 - 2004:1

Arsfjérdungslegt raungengi krénunnar

Midad vié hlut-
fdlslegt verdlag
by

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

2000 2003
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Tafla 16 Fasteignamarkadur og eignavero

Fasteignamarkadur !

Verdvisitala ibudarhisnzdis 4 hofudb.svadiZ...

Verd i fjolbyli 4 hofudborgarsvaedis..............
Afgreidd husbréf, markadsvirdi (ma.kr.)*........
Fjoldi afgreiddra umsokna [budaldnasjods S.....

Vero veidiheimilda (medalvero timabils, kr./kg.)

Verd varanlegra porskheimilda (kr./kg.)...........
Verd skammtima porskheimilda (kr./kg.) .........

Hlutafjarmarkadur

Visitolur, 31. des. 1997 = 1.000
Urvalsvisitala ..............covveevveereeeneeeeeeressrenenens
Heildarvisitala adallista...........ccccooerveiereniecennnn

Atvinnugreinavisitélur, 31/12 1997 = 100
SJAVATTEVEZUL ...
Fjarmal og tryggingar ..........cccccceveveernreernnnne
SAMEONGUT ...
I0nadur og framleidsla.........cocevveveirerieenene

1 man. %-br. 12 man. %-breytingar

2001 2002 2003 apr’04 mars’04 apr.’04 apr.’02 apr.’03 apr.’04
151,8 158,99  177,7 1949 1,8 2,1 1,5 10,4 10,8
156,0  161,1 180,7  199,5 1,2 2,4 -0,5 12,2 10,5
28,6 32,2 49,6 4,6 6,4 9,4 9,2 50,7 11,1
2.846 2535 3271 280 -6,9 39 17,6 10,2 25,0
709 930  1.223  1.080 - -6,9 20,0 488 -13,6
117 156 132 120 - 43 750 -143  -20,0

1 drslok 21 mai %-breyting til 21. mai 2004

2000 2001 2002 2003 2004 Im.  3m. 6m. 12 m.
1.305,9 1.159,0 1.352,0 2.114,3 2.664,7 -0,5 7,3 34,8 85,1
1.303,3 1.180,8 1.436,2 2.075,2 2.574,6 -0,3 6,8 31,6 723
74,5 86,7 1073  100,0 108,6 1,0 1,3 9,5 9,6
1634 1579 1643 2524 341,8 0,0 12,7 38,6 91,9
117,6 80,5 118,8 1394 187,0 -3,6 8,5 399 60,5
156,3  120,3  142,8 1728 215,2 3,1 13,9 23,1 52,0

1. Breytingar eru reiknadar ut fra 3 man. hreyfanlegum medaltélum. 2. Jantar 1994=100. Stadgreidsluverd. 3. Jantar 1996=100. 4. Breytingar eru reiknadar
at fra télum sem eru stadvirtar med visitolu fasteignaverds a hofudborgarsvadi. 5. Til nybygginga og endurbota.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, fbuéalénasj(')éur, Kaupholl islands, Kvotaping, LU, Sedlabanki {slands.

Tafla 17 Eignir og skuldir heimila og fyrirtaekja

1 ma.kr: nema annad sé tekio fram

[bada- og bifreidaeign heimila '.........................
Eignir heimila { lifeyrissjooum..........ccocccevenueee
Skuldir heimila vid lanakerfid...........ccccoveeennee
Skuldir heimila sem % af radstéfunartekjum.....

Skuldir fyrirteekja vio lanakerfid..........ccccoceeeee
Skuldir sjavarutvegsfyrirteekja ........ccceoevvvveennnee

1996
648,8
302,0
350,7
133,4

359,2
116,1

1997
685,9
345,6
386,2
134,7

420,7
123,5

1998
726,6
398,2
442.,6
146,1

509,4
139,7

Acetlun %-br. milli
1999 2000 2001 2002 2003 dra 02-°03
7592  794,8 852,77 8994 9352 4,0
507,3 5573 640,1 664,6 786,0 18,3
510,6 613,8 7104 758,6 776,1 8,9
157,3 1654 176,83 1824 179.5
668,8 813,3 962,3 9732 1.185,6 24,7
160,3 1652 1955 188,0 190,0 1,1

1. Skv. pjodaraudsmati bjodhagsstofnunar. 2. Vegna breyttar utlanaskiptingar lanakerfis eru skuldir heimila 50,3 ma.kr laegri en ella i lok arsins 2003 og
skuldir fyrirtekja 27,9 ma.kr lzegri. Hlutfallsbreytingar midast hins vegar vid 6breytta titlanaskiptingu lanakerfis. Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 29

Skuldir heimila sem hlutfall (%) af
réostéfunartekjum 1980-2003

1985 1990 1995

Breytt |&naflokkun fréaarinu 2003 (sanedanmélsgrein 2 vid toflu 17.)
Heimild: Hagstofalslands, Sedlabanki Islands.

Mynd 30

Hlutabréfaverd 1998-2004

Méanadarleg medatol jandar 1998 - mai 2004*
31/12 1997=100

777777 "~ Unvalsvisitalan
”””””””” (ICEX-15)

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

Til 21. mai 2004. Heimild: Kaupholl islands.
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Tafla 18 Afkoma fyrirtaekja

Ur reikn. hlutafélaga i Kaupholl Islands 1 Jan.-des. % af veltu Jan.-mars Breyting % af veltu

Allar fjérheedir eru { milliéroum kréna 2002 2003 2002 2003 2003 2004  °03-°04 2003 2004

Hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslioi ..... 334 34,8 11,6 10,9 9,0 11,8 2,8 12,7 13,2

Sjavarutvegur 10,8 84 23,6 21,1 2,5 33 0,8 23,0 26,8
Samgongur ..... . 2,6 32 10,6 10,8 0,1 0,3 0,2 2,6 3,7
Upplysingataekni ..........ccccoevvecnnecneenne. 8,1 9,8 227 23,7 2,2 2,2 0,0 26,6 20,7
[0nadur og framleidsla........ccccoeveveiieniennns 8,7 9,9 13,4 11,2 3,2 4,5 1,3 16,4 18,1

Hagnadur eftir skatta............ococveiverierrenne. 16,7 16,1 6,5 5,1 5,4 4,3 -1,1 7,6 4.8
STAVATTEVEZUL .. 8,7 3,5 19,0 8,8 2,7 1,2 -1,5 243 9,7
SAMEONGUT ...t 2,3 4,4 9,6 14,6 0,0 0,0 0,0 0,7 -0,9
Upplysingataekni ......ceovveeeeieieeeiniriecinienne 1,2 1,6 35 3.8 0,5 0,6 0,1 5,7 5,6
I0nadur og framleidsla.........ccccevevierieienennns 5.3 5,8 8,1 6,6 2,0 2,2 0,2 10,1 8,7

Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i Kaupholl islands 37,0 35,5 . 35,6 34,6

Ardsemi eigin fjar félaga i Kauphdll fslands 13,0 15,5 . . 17,1 13,7

Fjoldi hlutafélaga i artaki..........cccovvrreninine 24 24 . . 28 28 -

Ur reikningum vidskiptabanka og sparisjéoa 2 Breyting milli dra i %

Allar fjarheedir eru i milljoroum krona 1999 2000 2001 2002 2003 00-"01 01-02 02-°03

Hreinar vaxtatekjur.........cooooeeenericecnecens 18,0 21,1 29,4 29,6 36,0 39,1 0,7 21,6

Adrar rekstrartekjur .... 13,4 13,4 10,3 27,9 45,6 -23,5 171,6 63,5

Hreinar rekstrartekjur .........coceccevveeccnnccnnnne 31,4 34,6 39,6 57,5 81,6 14,7 45,0 41,9

Rekstrargjold .......oceveveeeeirieeieieeeeeeen 19,6 22,7 25,4 34,1 44,9 12,0 344 31,5

Framlag i afskriftareikning...........c.ccceoeeennene 3,6 4,0 7,4 9,3 13,2 86,6 25,5 41,9

Matsverdsbreytingar ..........oeeeeeveeveenieieennnns - 1,7 - - - . . .

Tekju- og eignarskattur...........cccovveeccnveccnnnnee 1,5 1,9 -0,1 1,2 29 -107,4 -956,7 144,1

Hagnadur ......ccovvieeeiieieeeeeeee e 6,7 4,4 6,9 12,5 18,6 57,6 82,3 48,4

Heildareignir i lok timabils ..........cccccoeeennee 627,0  789,7 941,0 1.161,1 1.597,3 19,2 23,4 37,6

Eigid fé i lok timabils........cccoeevvecrinriinne 44,2 49,1 60,8 84,5 113,5 23,8 38,9 344

% 1 lok timabils

Ardsemi eigin fJar.......oocooveeviiiiiiiniee 17,8 9,8 13,9 18,5 22,5

Kostnadarhlutfall 3... . 62,3 65,6 64,0 59,4 55,0

Eiginfjarhlutfall alls..........ccccoeviiricninnnn. 10,3 9,7 11,3 12,2 12,3

Eiginfjarhlutfall an vikjandi lana..................... 7.9 6,6 8,0 9,1 9,2

1. Byggt 4 reikningum allra félaga i Kauphéll Islands nema fjarmala- og tryggingarfyrirtaekja sem fyrir lagu 28. mai 2004. Parad urtak. 2. brir starstu
vidskiptabankarnir og sex staerstu sparisjodirnir. 3. Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum. Heimildir: Fiarmalaeftirlitid og Sedlabanki fslands.

Mynd 31 Mynd 32

Ardsemi eigin fjér vidskiptabanka og
sparisj6da 1995-2003"

Eiginfjarhlutfall, alls 1995-2003"

25

Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jani Des. Jini Des. Jani Des. Jini Des. Jani Des.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

1. Stagrstu vidskiptabankar hverju sinni og sex stagrstu sparisj6dir. Fra 1998 er FBA medtalinn
en par &ur Fiskveidas6dur og |18nl&nasj 6dur. Heimild: Fjarmél aeftirlitio.

1. Byggt areikningum vidskiptabanka og sex stea'stu sparis6da
Heimild: Fjarmélagftirlitio.
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Tafla 19 Erlendur samanburodur

Skv. nyjustu upplysingum fyrir hvert land: ESB-15  E-11 US4 UK Japan  Svipj. Noregur  Finnl. Danm.  Island

Verdbolga sl. 12 man. ......ccceoevvvcininccennne. 1,8 2,0 2,3 2,5 -0,1 0,3 0,4 -0,3 0,8 3,2
Atvinnuleysi ' ..o 8,0 8,8 5,6 4,7 4,7 5,7 43 8,9 6,4 2,9
HagVOXtUT 2 ..o 1,5 1,3 4,9 3,1 4,7 2,1 0,5 1,6 1,0 4,9
Overétryggéir langtimavextir (nafnavéxtun)? . 3,6 3,9 5,1 0,6 4,0 42 3,6 3,9 7,4
Verdtryggdir langtimavextir (raunavoxtun)? . . 1,1 2,2 . 2,1 . . . 3,6
Skammtimavextir 4 .......oooveeeeeeeeeereeerereeenn . 2,0 1,0 4.6 0,0 2,0 1,8 2,1 2,0 5,5
Fyrir arid 2003 (nema annad sé tilgreint):

VLF/mann m.v. kaupm.jafnvaegi US$ (ppp)’ . 25,6 36,1 27,9 26,9 27,3 35,5 26,5 29,2 28,4
Vergur sparnadur, % af VLF, 20020 ............. 19,9 . 14,6 15,1 26,4 21,2 32,1 26,4 22,8 18,8
Jofnudur hins opinbera, % af VLF ............... -2,7 -2,7 -4,9 -2,9 -7,4 0,2 9,8 2,6 0,8 -1,0
Vergar skuldir hins opinbera, % af VLF ...... 72,6 75,7 63,4 53,5 1546 62,5 23,7 52,6 50,7 41,5

Utgjéld hins opinbera, % af VLF 48,4 48,9 35,9 42,8 38,3 59,0 48,4 51,0 56,6 46,5
Viodskiptajofnudur, % af VLF 0,1 0,4 -5,0 -2,7 2,9 3,7 12,7 7,3 3,7 -3.3
1. Arstidarleiorétt. 2. Hagvoxtur yfir fjora arsfjordunga. Arstidarleidrétt, nema fyrir fsland. 3. Rikisskuldabréf til 5 4ra eda pvi sem nest. 4. Rikisvixlar

til priggja manada. 5. Arid 2002. [ pus. Bandarikjadala. Umreiknad 4 gengi sem leidréttir fyrir verdlagsmuni milli rikja. 6. Arid 2001 fyrir Japan.
Heimildir: EcoWin, Eurostat, OECD.

Tafla 20 Alpjooleg hagpréoun

Bradab. Spr
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Hagvoxtur, % d dari!
Heimsframleidsla ..........ccccooeevennnnnn. 42 2.8 3,7 47 2,4 3,0 3,9 4,6 4.4
Evrusveoi ......... 2,3 2,9 2,8 3,5 1,6 0,9 0,4 1,6 2,0
Bretland...... 33 3,1 2,8 3,8 2,1 1,7 2,3 3,1 2,7
Bandarikin.. 4,5 4,2 44 3,7 0,5 2,2 3,1 4,6 3,8
Japan. ..o 1,8 -1,2 0,2 2,8 0,4 -0,3 2,7 3,1 1,8
Onnur nymarkads- og prounarriki?.. 53 3,0 4,0 5,9 4,1 4.6 6,1 6,0 5,9
Voxtur heimsverslunar, % a ari.......... 10,4 4,4 5,9 12,5 0,1 3,1 4,5 6,8 6,6
Verobolga®
EVIUSVEOI ... 1,6 1,1 1,1 2,0 2,4 2,3 2,1 1,8 1,6
Bretland........cccooceeininciniice 1,8 1,6 1,4 0,8 1,2 1,3 1,4 1,5 1,8
Bandarikin........c.ccocoeveiniieninnn. 23 1,5 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,2 2,1
JapAN....ciieiiiicc e 1,7 0,6 -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -0,2 -0,2 -0,2
Atvinnuleysi
Evrusveeoio .....cooeeeevenieiieeees 10,8 10,2 9,4 8,5 8,0 8,4 8,8 8,8 8,6
Bretland........cccoveeinieininces 7,1 6,3 6,0 5,5 5,1 5,2 5,0 2,9 2,8
Bandarikin.........cccccvveccnnccnnnne. 49 4,5 4,2 4,0 4,8 5,8 6,0 5,5 5,3
Japan.......cocovviiiiin 3,4 4,1 4,7 4,7 5,0 5,4 53 5,0 4,8
Jofiudur hins opinbera, % af VLF*
Evrusvaeoio ........ccoceevveecninieiecnnnes -2,6 -2,3 -1,3 0,1 -1,7 -2,3 -2,7 -2,6 -2,7
Bretland........ccoveeinincinineccee 2,2 0,1 1,1 3,9 0,7 -1,5 -2,9 -2,9 -3,2
Bandarikin..........ccoceoeveniiienennns -0,9 0,3 0,7 1,4 -0,5 -3,4 -4,9 -5,1 -4.9
Japan........cooiii, -3,8 -5,5 -7,2 -7,4 -6,1 -7,1 -7,4 -6,8 -6,9
Langtimavextir
Evrusvee0io .....cooveveevieieieeeeen 5,9 4,7 4,6 5,4 5,0 4,9 4,2 4,5 5,1
Bretland........ccocooeoiiniiiiiiie 7,1 5,5 5,1 53 4,9 4,9 44 5,1 5,2
Bandarikin..........ccccoevveinnecncnnne. 6,4 53 5,6 6,0 5,0 4,6 4,0 4,7 5,2
Japan. ... 2,4 1,5 1,7 1,7 1,3 1,3 1,1 1,5 1,5
1. Raunbreyting landsframleidslu & milli ara. 2. T mai 2004 breytti Alpjodagjaldeyrissjodurinn landaflokkun sinni. I hopnum ‘Onnur ngmarkads- og prounar-

riki’ eru 146 riki. 3. Breyting neysluverds. 4. Hlutfall af vergri landsframleidslu. Tekjujofnudur hins opinbera; rikis, sveitarfélaga og almannatrygginga.
5. Avoxtun 10 ara rikisskuldabréfa. Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts, OECD.
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Mynd 33

Verdbolga 1939-2006
%-breyting medalneyduverds milli &ra
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1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Spafyrir &in 2004-2006. Heimild: Sedlabanki idands.

Mynd 34
Hagvoxtur 1945-2006

%-breyting vergrar landsframleiddu milli &ra

&
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|
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1950 1960 1970 1980 1990 2000

Brédabirgdatdlur og spa2003-2006. Heimildir: Hagstofaisands, Sedlabanki isands.

Mynd 35

Vidskiptaj6fnudur 1945-2006
% af vergri landsframleiddu

20+ ----——————— }#4$-—-————————-
22+

=14 — T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

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

Mynd 36
Raungengi 1960-2005
1980=100

Midad vid verdlag
70 L L L L L L L L v O B B B

60 65 70 75 80 85 0 95 2000 2005
Brédabirgdatolur og spar 2003-2005. Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 37 .,
bbj68hagslegur sparnadur og
fjd&rmunamyndun 1960-2006
" % af vergri landsframleidslu
3%
20 ]
25
20,
15 bjédhagslegur sparnadur —»-
10 L R R R I B B B B B B
1960 1970 1980 1990

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

Mynd 38
Raunavdxtun og peningamagn 1960-2003
Raunévoxtun éverdtryggdra Gtlana banka

og M3 sem hlutfall af VLF
Raunavoxtun (%) M3/VLF (%) s

B o Y )
1960 1970 1980 1990 2000

Nyjustu télur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 22 Kennitolur um uppbyggingu hagkerfisins

1970 2003

1. Mannfjéldi og vinnuafl (pus. manna)

Mannfjoldi { arslok ........ccocovevvniinnnine 2048 290,6
yNEIri eN-16 Ara......coeveevieeeiirciieenne 70,6 70,4
16-74 A1 ..o 127,3 2043
eldrien 74 ara........ccccceeveeveeveveiereeiene 7,0 15,8

Arleg fjolgun sidustu 5 ara (%) ................ 1,1 1,1

Vinnuafl (ps. manns).........ccccecevereeenene. 82,7 1464
b.a. karlar. 54,7 84,1
P-a. KONur.....c.ooiiiieiccccece 28,0 62,3

1I. Hlutfallsleg atvinnuskipting (%) (2001) 1970 2001

Landbinadur .........c.ccceeeevveeeeecneeeeeeeennee. 12,4 3,3

Fiskveioar.........cooevueeveeeciiecieeeeeeeeeene. 6,6 3,9

Fiskvinnsla .......cccccooeeviiviiiieicieceeeee 7,8 5,1

I0nadur, annar en fiskionadur-................... 15,2 12,1

Byggingarstarfsemi og rekstur veitna....... 11,3 10,3

Verslun, veitinga- og hotelrekstur............. 13,5 16,7

SamgoOngur ........cceeveeveienenns 8,4 6,7

Peningastofnanir og tryggingar................. 4,0 9,5

Opinber starfSemi........c.coceovveeinrecnnnnne. 12,4 18,9

Ymis pjonusta og Snnur starfsemi............ 83 13,4

11I. Hlutfallsleg skipting véruutflutnings 1970 2003

Skipting eftir voruflokkum (%):

SJAVArafuroir ...c.ooveveeeieieieccecene 77,1 62,3

I0nadarvorur 18,4 33,9
par af al og kisiljarn..........cccevvvrieieennnne 13,2 22,1

Landbunadarvorur..........c.ccceeeveeeevrueucennenes 3,4 1.9

Skipting eftir rikjum (%):

Bandarikin...........cccoooeeiiviiiieiieee 30,0 9,3

Evropusambandio .........cccovvecininccnnnnnne. 52,8 72,1

17,2 18,7

1970 2003

1V. bjédartekjur og -utgjold
Verg landsframleidsla (VLF), ma.kr. .............. 0,4 8064
Verg landsframleidsla, ma. US$...........ccoc...... 0,5 10,5
bjodartekjur a ibua i pus. USS .....ccoovvveeins 2,0 355
VLF 4 ibta i pus. US$ m.v. kaupmattarjafn-
VBEZL (PPP)2 +eveverveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeseeenenen 2,7 29,2
Verg fjarmunamyndun, % af VLF................... 25,3 21,6
Vergur pjodhagslegur sparnadur, % af VLF ... 26,1 15,8
Hreinn bjédhagslegur sparnadur, % af HPF 3.. 13,8 L5
Utflutningur véru og bjonustu, % af VLF ...... 46,4 35,3
Samneysla, % af VLF ..o 12,7 26,4
Heildarttgjold hins opinbera, % af VLF4...... 28,9 48,4
Heildarskattar, % af VLE 3 .........ocoooovviieinnn. 28,9 39,0
V. Fjarmagn og skuldir 1970 2003!
% af VLF nema annad sé tekio fram
Fjarmunaeign, hlutfall af VLF (2001)............. 34 2.8
Fjarmunaeign i ma. US$ (2001)........cccoeeeuee 1,8 21,7
Hreinar erlendar skuldir 20,1 100,88
Greidslubyrodi erl. langtimaskulda, % ttfl.tekna. 11,3 61,6
Heildarskuldir hins opinbera...........ccccccoerunee 13,0 41,7
Hreinar skuldir hins opinbera.............cccccceueue. -2.3 24,5
Peningamagn (M3)............ 37,5 59,8
Utlan og markadsskuldabréf lanakerfis........... 484,8 2714

Skuldir atvinnuVega ..........cccovveeveuerreeeerennenne 53,6 1443

Skuldir heimila.........ccoooooeiiieviiiiiiieeieas 21,2 94,4
MarkadsverdOmaeti hlutabréfa .......................... . 81,7

1. Bradabirgdatolur. Séu peer ekki til fyrir arid 2003 er tilgreint pad ar sem vid 4. 2. Umreiknad i Bandarikjadali & gengi sem leidréttir fyrir verdlagsmuni
milli rikja. 3. HPF er hrein pjoSarframleidsla, p.e. verg pjodarframleidsla ad fradregnum afskriftum. 4. A pjodhagsreikningagrunni.

Heimildir: Hagstofa {slands, Kaupholl fslands, Pjodhagsstofnun, OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd 39
Hlutfallsleg atvinnuskipting 1970 og 2001

Landbiinadur
1970

2001

T

|

|

Fiskveidar |

|

Fiskvinnda |

Annar idnadur

Bygg.starfsemi, veitur
Verdlun, veitinga, hotelrekstur
Samgongur

Peningastofnanir og tryggingar
Opinber starfsemi

Annad

20 %
Heimild: Hagstofaislands.

Mynd 40
Hlutfallsleg skipting vorudtflutnings 1970 og 2003
” Eftir voruflokkum

Adrar
iBnadarvorur

Landblnadar-
vorur

Sjavarafurdir

Al og
Kisilian

Heimild: Hagstofaislands.
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Tafla 23 Voéruitflutningur og -innflutningur eftir sveedum!

% af heild Ma.kr.
Jan.-mars Jan.-mars
Véruiitflutningur; fob 1970 1980 1990 2000 2003 2004 2003 2004
Evropusambandid...........cccevveevvireicenenienne. 52,8 52,3 70,7 67,4 72,1 73,9 131,6 37,6
Evrusvedi.........c.c..... 25,4 30,2 37,6 423 48,2 48,2 87,9 24,5
Onnur Evrépusambandslond........................ 27,4 22,0 33,1 25,1 23,9 25,7 43,7 13,1
par af Bretland .........cccocoveveieeiniiieiins 13,2 16,5 253 19,3 17,5 19,8 32,0 10,1
Onnur Vestur-Evropulond ...........o.eeeeeceene.. 2,8 23 34 7.8 7.8 5,6 14,3 2,8
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki............... 9,6 8,8 2,9 1.4 2,6 34 4,8 1,7
par af Russland..........cccocoveiinineniince 6,8 5.4 2,5 0,4 0,6 0,8 1,0 0,4
Bandarikin..........ccoooeivieieineieieeeeee 30,0 21,6 9,9 12,2 9,3 10,0 16,9 5,1
Japan........... 0,1 1,5 6,0 5,2 3,2 2,9 5,9 1,5
Onnur OECD-160d ... 0,5 0,6 0,5 2,0 0,3 1,0 0,6 0,5
Prounarlond 2..........cooooevreeerienneeeeieeeeies 4,2 12,9 55 3,0 3,9 2,9 7,2 1,5
ONNUE 100 e 0,0 0,0 1,1 1,0 0,8 0,3 1,4 0,2
ALLS oo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 182,6 50,9
Voruinnflutningur, cif
Evropusambandio..........ccceverieirinieiierienne. 64,9 58,0 59,9 57,0 56,9 56,3 1232 31,2
EVIUSVEOI...cviovieieiecieeee e 32,0 332 35,5 33,5 34,9 34,8 75,6 19,3
Onnur Evrépusambandslond........................ 33,0 24,8 24.4 23,6 22,0 21,6 47,6 12,0
par af Bretland .........ccccooveioinicininiine 14,3 9,5 8,1 9,0 7,4 7,7 16,1 43
Onnur Vestur-Evropulond ...........co.evrveevenen. 5,4 8,1 5,2 9,7 8,7 9,5 18,9 53
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki............... 10,4 10,9 6,5 5,7 10,4 9,9 22,6 5,5
par af Russland..........cccocoveieinineiciiee 7,2 9,7 5,0 1,8 2,8 1,4 6,1 0,8
Bandarikin.......c.ocooveevieierieieeieceeeees 8,2 9,4 14,4 11,0 7.4 6,7 16,1 3,7
Japan.......... 2,9 4,0 5,6 49 3,8 4,1 8,3 2.3
Onnur OECD-16nd .......c.coovvveeeeeeeeieen 0,4 5,8 3,7 4,5 2,3 3,6 49 2,0
Prounarlond 2........c.ovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 7,2 2,7 3,1 5,6 9,0 8,3 19,6 4.6
ONNUE 180 1o 0,6 11 1.4 1,5 1,4 1,5 3,0 0,8
ALLS e 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 216,5 55,4

1. Svaedaskipting landa midast vid arid 2000. Tolur fyrri ara midast vid somu landasamsetningu svaeda og 2000. 2. Fylgt er skilgreiningu Alpjodagjaldeyris-

5j00sins.

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 41

Hlutfallsleg skipting vorudtflutnings
eftir svaadum 1970 og 2003

50 %

45

40

35

30

25

20

15

10

5

0

Evrusvaedi  Onnur  Bandarikin = Japan  Préunar-  Onnur [6nd

ESB-l6nd l6nd

Heimild: Hagstofaislands.

Mynd 42

Hlutfallsleg skipting voruinnflutnings
eftir svaadum 1970 og 2003

bréunar-  Onnur l6nd

16nd

Onnur  Bandarikin
ESB-I6nd

Heimild: Haggtofaislands

Evrusvasdi Japan
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