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Inngangur

Bankastjorn Sedlabanka fslands hefur dkvedid ad hakka styrivexti bankans um 0,5 prosentur hinn
21. september nk. Vaxtahakkunin er hin fjorda i r6d vaxtaheekkana sem bankinn telur naudsynlegar til ad
bregdast vid miklum vexti eftirspurnar og mata ahrifum mikilla framkvemda nestu arin a4 pjodar-
buskapinn og verdbolguhorfur. Alls hafa styrivextir bankans verid haekkadir um 1,45 prosentur sidan i mai
sl. og verda 6,75% eftir pa hakkun sem nt hefur verid dkvedin. I pessu hefti Peningamdla er fjallad um
framvindu efnahagsmala og per adstadur sem liggja ad baki akvordun bankastjornar. { ritinu er einnig ad

finna itarlega greiningu a stoougleika fjarmalakerfisins.

Efnahagshorfur krefjast
aukins peningalegs adhalds
[ Peningamdlum 2004/2, sem komu 1t i byrjun juni,
birti Sedlabankinn pjodhags- og verdbdlguspa sem
syndi vaxandi verobolgu, nalaegt polmdrkum verd-
bolgumarkmids, 4 sidari hluta arsins og fram 4 naesta
ar. Helstu astedur aukinnar verdbolgu voru taldar
vaxandi eftirspurn, veikara gengi kronunnar og
haekkun eldsneytisverds. Sidan spain var birt hefur
framvindan i meginatridum verid i samrami vio for-
sendur sem byggt var 4 vid gerd hennar. Sem endra-
n&er var gengid ut fra Obreyttum styrivoxtum og
gengi kronunnar & spatimabilinu, en fra pvi ad spain
var gerd hefur gengi kronunnar ad medaltali verid
riflega 1% herra en reiknad var med i spanni. Breyt-
ingar & gengi kronunnar hafa pvi haft litil ahrif &
verOlagshorfur til naestu ara. ba hefur Sedlabankinn
haekkad styrivexti sina fra pvi spdin var gero.

bott verdbolga hafi nalgast efri polmork verd-
bélgumarkmids fyrr en margir h6fou buist vid hafa
likur & ad pau verdi rofin pegar a pessu ari minnkad.
Mestu mali skiptir hins vegar ad verdbolguhorfur til
nastu tveggja ara virdast i storum drattum svipadar
og per voru i junibyrjun. b6 virdist hetta 4 meiri
verdbolgu arid 2006 en spad var i juni i 1j6si pess ad
horfur eru & meiri heekkun innflutningsverds en gert
var rad fyrir i spanni. Voxtur innlendrar eftirspurnar
stefnir jafnframt i ad verda meiri i ar en gengio var Ut
fra 1 pjodhagsspanni sem 14 til grundvallar vero-
bolguspanni. Fremur virdist tilefni til pess ad &tla ad

voxturinn nastu tvo arin gaeti ordid meiri en spad var
i juni. Pa er enn sem komid er erfitt ad meta ahrifin
af nyjum verdtryggdum lanum bankanna, en liklegt
er ad pau Orvi eftirspurn.

Fram undan er eitt mesta framkvamdatimabil
[slandssogunnar. Peningastefnan parf ad vera afar
adhaldssom & medan pad stendur yfir. Einnig ber ad
taka tillit til pess ad ahrifa framkvemdanna mun
geta handan sjondeildarhrings verdbdlgusparinnar.
bott sjondeildarhringur verdbolguspar sem bankinn
birtir sé u.p.b. tvd ar og akvardanir i peningamalum
midist ad jafnadi vid hann, verdur ekki fram hja pvi
horft ad haetta a 6stodugleika i verdlagsmalum kann
a0 verda einna mest pegar dregur ad lokum fram-
kvemda, & arunum 2006 til 2008. Sem fyrr hvila
horfur i verdlagsmalum mjog a pvi ad gengi kron-
unnar haldist sterkt 4 medan framkvemdir standa
sem hest og hamli pannig gegn pvi ad vaxandi fram-
leidsluspenna leidi til aukinnar verobolgu. Jafnframt
er mikid i hufi ad verdlagsforsendur kjarasamninga
standist.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur heldur aukist 4
undanférnum manudum og 4 fyrri hluta arsins dro
nokkud ur atvinnu fra fyrra ari. Vidtek notkun er-
lends vinnuafls vid virkjunarframkvaemdir & Austur-
landi hefur jafnframt dregid ar tekjudhrifum fram-
kvemdanna hér 4 landi. Engu a0 sidur er varasamt ad
draga pa alyktun ad svo mikill slaki sé fyrir hendi &
vinnumarkadi ad ekki sé hatta & launaskridi pegar
framkvaemdirnar feerast i aukana og nalgast hofuo-
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borgarsvedid, pungamidju hins islenska vinnumark-
adar. Floskuhalsar & vinnumarkadi geta pa leitt til
launaskridos i akvednum geirum sem hafa ahrif 1t
fyrir radir einstakra starfsstétta. Nyjar upplysingar
syna enn fremur toluverda fjolgun starfa 1 bodi, sér-
staklega 4 Reykjavikursvaedinu.

Umtalsverd ovissa rikir um ahrif storidju- og
virkjunarframkvemdanna & pjédarbuskapinn, medal
annars 4 gengi kronunnar, pott umfang peirra sé i
meginatrioum pekkt. Vio akvardanir i peningamalum
parf ad taka tillit til pessarar 6vissu og pess ad ekki
er hagt ad beita peningastefnunni til ad finstilla eftir-
spurn i pjoédarbuskapnum 4 einstokum stigum fram-
kveemdanna. Adur hefur komid fram i Peninga-
malum ad Sedlabankinn telur litla hattu a feroum
pott adhald verdi timabundid meira en verdlagsproun
og voxtur eftirspurnar gefa beinlinis tilefni til. Of
litid adhald peningastefnu framan af framkvaemda-
skeidinu kynni hins vegar ad hafa alvarlegar
afleidingar i for med sér. Leidi of mikil framleidslu-
spenna i upphafi framkvemda til pess ad verdbolga
fer a skrid & medan framkvemdir standa yfir kann
slikt ad krefjast enn meira adhalds sidar og geeti haft
i for med sér harkalega adlogun og vandamal i
fjarmalakerfinu.

Eftir ad sidasta verdbolguspa Sedlabankans var
ger0 i lok mai sl. voru styrivextir bankans sem fyrr
segir haekkadir um 0,75 prosentur, p.e.a.s. 0,25 pro-
sentur i junibyrjun og 0,5 présentur manudi sidar.
[ mai hafdi bankinn haekkad vexti um 0,2 présentur.
Lita ber &4 vaxtahakkanirnar sem fyrstu skrefin i
vidleitni bankans til ad tryggja ad framkvaemdirnar,
sem faerast munu i aukana 4 naestu tveimur arum,
grafi ekki undan stodugleika i verdlagsmalum. Med
hakkun styrivaxta brast bankinn einnig vid meiri
vexti eftirspurnar en 4dur hafoi verid buist vid og
aukinni verobolgu. Pott verdbolgan hafi ad hluta til
verid af erlendum uppruna og ad pvi leyti utan
ahrifasvids Sedlabankans er ljost ad or voxtur eftir-
spurnar atti einnig umtalsverdan hlut ad mali.

A0 nokkru leyti ma lita & hekkun styrivaxta nu
sem viobrogd vid vaxandi verobolguvantingum, sem
folu 1 sér lekkun raunstyrivaxta fra pvi ad vextir
bankans voru hakkadir i byrjun juni, og 6drum
hreeringum sem hafa ahrif 4 fjarmalaleg skilyrdi. Fra
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pvi ad styrivextir bankans voru haekkadir i juli hafa
ordi0 miklar hreeringar 4 ibudalanamarkadi, sem leitt
hafa til umtalsverdrar leekkunar vaxta & ibtidalanum.
bessar hreeringar hafa leitt til pess ad fjarhagsleg skil-
yrdi einstaklinga eru liklega minna adhaldssom um
pessar mundir en 4dur en Sedlabankinn hof ad hakka
vexti. Ekki er heldur haegt a0 fullyroa ad fjarhagsleg
skilyroi atvinnu- eda fjarmalafyrirtaekja hafi ordid
marktekt adhaldssamari. Prounin & fjarmalamork-
udum hefur pvi unnid & moti adgerdum Sedlabank-
ans 4 undanfornum méanudum. Ohjakvamilegt er ad
Sedlabankinn bregdist vid pessari proun i 1josi pess
ad pungi framkvaemda vio virkjanir og albradslur
mun vaxa Ort 4 naestu manudum. Vaxtahakkuninni
sem hér er tilkynnt er 60rum praedi xtlad ad vinna a
moti peirri slokun a fjarmalalegum skilyrdum sem
hreeringar sidustu méanada hafa haft i for med sér.
Hun er hins vegar ekki sidasta skrefid i adgeroum
Sedlabankans til ad skapa peningalegt adhald sem
naegir til ad verdbdlga haldist sem nast verobolgu-
markmidi bankans 4 nastu arum. bvi ma buast vid
frekari hakkun vaxta 4 komandi manudum, nema
framvinda efnahagsmala verdi umtalsvert onnur en
hagvisar gefa til kynna.

Stefnan 1 fjarmalum rikisins og hins opinbera i
heild mun gegna afar mikilveegu hlutverki & nastu
arum. Me0 adhaldssamri stefnu i rikisfjarmalum ma
draga ar likum & pvi ad naudsynlegt verdi ad beita
mjog hordu adhaldi 1 peningamélum, sem leitt geeti
til versnandi samkeppnisstoou og erfidleika i at-
vinnulifinu. Leggi stefnan i fjarmalum hins opinbera
of mikla byrdi & peningalegt adhald geeti pad i versta
falli grafido undan stodugleika fjarmalakerfisins.

Fjarmalakerfid hefur toluverdan vio-

namsprott til ad maeta pjodhagslegu djafnveegi
Stodugleiki fjarmalakerfisins 4 naestu drum mun
radast mjog af pvi hve vel tekst ad styra pjodar-
buskapnum i gegnum hina miklu fjarfestingarhrinu
sem fram undan er. Mikilvagt er ad hindra ofpenslu
med tilheyrandi verdbolgu. Ad pvi leyti sem pjodar-
skutan siglir na inn i mikid framkvaemdaskeid med
heldur meiri verdbolgu, meiri vidskiptahalla og
minni slaka en gert var rad fyrir i sidustu uttekt 4 fjar-
malastdougleika hefur dhaettan aukist nokkud.



Auk pess framkvaemdaskeids sem fram undan er
ber ad nefna tvennt sem 6dru fremur er astada til ad
huga ad. Annad er hradur utlanavoxtur og vaxandi
skuldir baedi heimila og fyrirtaekja. Hitt er hatt eigna-
verd. Fjallad er um dhaettu sem fylgir pessari proun i
grein i pessu hefti. Alpjodleg reynsla synir ad pegar
petta tvennt fer saman kann hetta ad stedja ad
stodugleika fjarmalakerfisins. Utlanapenslan, sem ad
mestu er fjarmoégnud erlendis fra, er enn mun meiri
en til lengdar feer samrymst stodugleika. Pott efna-
hagsreikningur islenskra heimila og fyrirteekja hafi &
sidustu arum ordid berskjaldadri fyrir sveiflum i
eignaverdi og gengi gjaldmidla, virdist stada peirra
vera sterk um pessar mundir. Fyrirhugud rymkun
opinberra htsnadislana geeti aukid skuldsetningu
heimila og sama ma segja um nyleg tilbod banka og
sparisjoda um langtimalan & laegri voxtum. Skulda-
aukning fyrirteekja heldur afram og ad hluta med
skuldsettum hlutabréfakaupum en god framlegd
fyrirtaekja eykur pol peirra. Ahyggjuefnin varda fyrst
og fremst getu heimila og fyrirtakja til ad standa af
sér meiri hattar afturkipp i pjodarbtiskapnum, sem er
b6 oliklegur & naestu arum.

Stada fjarmalafyrirteekja potti tiltélulega traust i
sidustu greiningu i mars sl. og pad mat er 6breytt nu.
Ardsemi banka og sparisjoda var a heildina litid agaet
a fyrstu sex manudum arsins og eiginfjarhlutfall
tiltélulega hatt. Hagfelld verdpréoun & innlendum
verdbréfamorkudoum og stédutaka rdda mestu um
pessa afkomu. Utras bankanna hefur breikkad tekju-
grundvoll peirra og ahettudreifingu en engu ad sidur
er meirihluti hagnadarins enn af innlendum toga.
Sokn islenskra vidskiptabanka & erlendan vettvang
hefur verid eindregin & sidustu arum. Pessi alpj6da-
vaeding bankanna hefur leitt til marghattadra breyt-
inga 4 starfi Sedlabankans og aukinna samskipta vid
innlenda sem erlenda samstarfsadila en ljost er ad
margt er ogert i peim efnum. Islenska fjarmalakerfid
hefur hleypt heimdraganum, verdur sifellt alpj6o-
legra og er nu kvikara en adur var.

Mikil erlend fjarmégnun bankanna hefur vakid
athygli hja innlendum og erlendum adilum sem fylgj-
ast me0 islenska fjarmalakerfinu. Sedlabankinn hefur

brynt fyrir bonkunum ad gata vel ad fjarmognun
sinni og lanstrausti. Mikilvaegt var ad bankarnir hofu
a0 lengja lanstima gengisbundinnar fjarmégnunar
sinnar sidla & 1idnu ari og er nt ramt ar lidid an pess
ad skammtimalantokur peirra hafi aukist. Einnig er
anzgjulegt ad lanshafiseinkunn bankanna hefur
hzekkad 4 sidustu tveimur arum. [ samvinnu vid Fjar-
malaeftirlitid efndi Sedlabankinn i sumar til vid-
raeodna vio sérfreedinga sterstu vioskiptabankanna um
lausafjarstyringu gengisbundinna lida. Samkomulag
vard um pau meginatridi sem studla ad bestu fram-
kveemd vid lausafjarstyringu gengisbundinna lida og
mun Fjarmalaeftirlitid vantanlega gefa ut leidbein-
andi tilmeli par ad lutandi.

A innlendum verdbréfamorkudum hafa ordid
nokkrar breytingar a framkvaemd vidskipta og upp-
gjors og reynt hefur a skilvirkni markadanna & sio-
ustu sex manudum. [ adalatridum ma segja ad mark-
adirnir hafi stadist profio. Sama ma segja um starf-
reekslu greidslukerfa. Med peim breytingum sem
gerdar hafa verid & greidslukerfum hér 4 landi &
undanfornum arum telur Sedlabankinn ad verulegur
drangur hafi nddst i ad takmarka lagadhaettu,
greidsludhettu, lausafjarahaettu og uppgjorsahattu.
[ naesta afanga verdur badi tzkiferi og porf 4 ad
huga vel ad stjornun rekstraraheettu i greidslukerf-
unum.

Stoougleiki fjarmalakerfisins er tvipaettur. Annars
vegar er su ahatta sem kerfinu er buin og hins vegar
er vidnamsprottur pess. Ahztta verdur atid til stadar
pott unnt sé ad halda henni i skefjum ad vissu marki.
A0 pvi marki sem ekki er unnt ad fordast aheettu
hlytur verkefni peirra sem studla vilja ad fjarmala-
stodugleika ad vera ad efla vionamsprott, p.e. studla
a0 virku og oruggu fjarmalakerfi eins og segir 1 16g-
unum um Sedlabanka Islands. Fyrirsjaanlegt var ad
pjoohagslegt jafnvaegi myndi raskast af voldum
hinna miklu framkvamda sem hafnar eru og standa
munu nestu ar. Af peim sokum eykst 6hjakvamilega
dhzettan sem fjarmalakerfinu er bain. Anzgjulegt er
ad vidnamsprottur fjarmalafyrirtekja og markada
hefur eflst og verdur ad teljast tdluverdur um pessar
mundir.
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broun og horfur 1 efnahags- og peningamalum’

Verdbolguhorfur svipadar og spad var i jini en haetta a
verdbolgu umfram spa arid 2006 hefur aukist

A0 pessu sinni birtist ekki pjédhags- og verdbdlguspa i ritinu. [ janiiar sl. var tilkynnt ad fullbinar
bjodhags- og verdobolguspar verdi framvegis birtar tvisvar a ari, en ekki fjorum sinnum, [ juni- og
desemberhefium Peningamala. Eigi ad siour leggur bankinn mat a sparnar a.m.k. fjorum sinnum a ari.
Endurmat a peim spam sem bankinn birti i junibyrjum gefur ekki tilefni til ad cetla ad préounin viki til
muna fra peim. Verobolga var komin nalcegt efri polmorkum verobolgumarkmidsins (4%) heldur fyrr en
reiknad var med, en [ meginatrioum md segja ad prounin sé i samrceemi vio spana. Gengi kronunnar
hefur ekki breyst mikio en er heldur sterkara en pegar spdin var gerd, sem hamlar gegn verohekkunum
til skamms tima. Horfur um proun innflutningsverds hafa hins vegar versnad til langs tima og ad 60ru
obreyttu aukid nokkud heettuna a ad verdbolgan verdi meiri a seinni hluta arsins 2005 og a arinu 2006
en spad var i juni. Fra pvi pjodhagsspa bankans var gerd [ juni sl. hafa verid birt uppgjor
pjodhagsreikninga fyrir fyrstu tvo fjordunga drsins. Samkveemt peim stefnir i a.m.k. jafnmikinn eda meiri
voxt innlendrar eftirspurnar en bankinn spddi i juni. Heekkun styrivaxta cetti ad hamla nokkuo gegn vexti
einkaneyslu, en leekkun a voxtum ibudalana og adrar breytingar a ibudalanamarkadi eru liklegar til ad
vega pyngra. Pegar pungi framkvemda eykst a haustmanudum og fram d neesta ar mun ad 60ru obreyttu
beeta enn frekar i vioxt einkaneyslu. Vinnumarkadstolur benda reyndar til pess ad nokkur slaki sé par
Sfyrir hendi, en ovist er ad hve miklu leyti sa varasjodur vinnuafls nytist pegar framkvemdir vio virkjanir
og dlver nda hamarki og dhrifin hafa nad til flestra patta pjodarbuskaparins. bratt fyrir ad heekkun
styrivaxta bankans i juni og einkum juli feli i sér litillega aukio adhald peningastefnunnar hefur pao ekki
megnad ad breyta fjarhagslegum skilyroum heimila og atvinnugeira svo heitio geti og hvad heimilin
vardar hefur adhaldid sem fjarmalaleg skilyrdi veita otvircett minnkad.

I broun efnahagsmala

Verdbolguuppsveifla sem hofst 1 april sl. nadi ha-
marki i juni og var hun nalegt efri polmdrkum
verdbolgumarkmidsins. Eftir pad hjadnadi hun
nokkud, reyndar ad nokkru leyti sakir ahrifa breyt-
ingar & ibudalanakerfinu. Ad hluta skyrist aukin
verdbolga af herra innflutningsverdi, sem einkum

1. 1 pessari grein er notast vid upplysingar sem voru tilteekar pann 15.
september 2004.

4 PENINGAMAL 2004/3

ma rekja til mikillar heekkunar eldsneytisverds. Ao
pvi leyti er aukin verdbodlga sidur ahyggjuefni. Ef
horft er fram hja ahrifum breytingar & ibudakerfinu,
timabundnum ahrifum herra eldsneytisverds og ad
nokkru leyti opinberum verdhakkunum er undir-
liggjandi verdbodlga taplega 3%. Umtalsverdan
hluta verobolgunnar ma hins vegar rekja til kroft-
ugrar innlendrar eftirspurnar, sem til pessa hefur
einkum birst i heekkun hasnadislidar visitdlunnar,
en sterkt gengi kronunnar hefur veitt haekkun
voruverds vidnam. I kjolfar aukinnar verdbélgu



hekkudu verdbolguvantingar tdluvert, einkum
medal almennings.

Ekkert 1at virdist &4 vexti innlendrar eftirspurnar.
Badi einkaneysla og fjarfesting jukust ort & fyrri
helmingi pessa ars. Nyjustu hagvisar benda til &fram-
haldandi vaxtar 4 pridja fjoroungi arsins. bungi fram-
kveemda vid virkjanir og albraedslur mun ennfremur
aukast 4 nestu manudum. Vinnumarkadurinn virdist
hafa att i nokkrum erfidleikum med ad laga sig ad
orum vexti eftirspurnar. Astandid einkennist samtim-
is af skorti og gnaegd vinnuafls og arstidarleidrétt at-
vinnuleysi hefur aukist frd vormanudum.

Verdlagspréun

Verdbolga jokst i byrjun sumars og for ndlegt efri
Dpolmérkum verdobolgumarkmios

Verdbolga tok ad aukast sl. vor og for heest 1 3,9% i
juni. Hin hefur minnkad nokkud sidan og meeldist
3,4% 1 september. A0 nokkru leyti matti rekja aukna
verdbolgu til sveiflukenndra patta. Undirliggjandi
verdbolga hefur eigi ad sidur fylgt svipadri préun.
Hagstofan gefur ut tveer kjarnavisitdlur sem gefa vis-
bendingu um undirliggjandi verdbdlgu. Heekkun
kjarnavisitolu 1, sem byggist 4 visitdlu neysluverds
en undanskilur buvoru, grenmeti, avexti og elds-
neyti, vard mest 3,6% og meldist 2,8% i byrjun sept-
ember. Heekkun kjarnavisitolu 2, sem ad auki undan-
skilur opinbera pjonustu, hefur verid nokkru minni
og meldist 2,6% 1 september. Verdbolgu undanfar-
inna méanada ma badi rekja til eftirspurnar- og
kostnadarprystings. Prystings fra eftirspurn hefur

Mynd 1
Verdbdlgajantar 2001 - september 2004
12 ménada breyting visitdlu
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Heimild: Hagstofa islands.

ekki sist geett 4 hisneedismarkadi, en kostnadarpryst-
ings mest i eldsneytisverdi og ad einhverju leyti pjon-
ustu.

Husncedisverdbolga enn mikil, en litillega hefur
dregio ur henni fra pvi i juni

Husneedisliour visitdlu neysluverds skyrir taeplega
pridjung heekkunar visitdlunnar undanfarna tolf
manudi, eda 0,9 prosentur. Eftir ad hafa dalad seinni
hluta sl. ars jokst husnadisverdbdlga a ny & vor-
manudum og for markadsverd husnadis ort hakk-
andi 4 sumarmanudum. Sidan hefur dregid nokkud ur
htsnadisverdbdlgunni 4 ny, en pa verdur ad hafa i
huga ad breyting & ibudalanakerfinu i juli hafdi ahrif
til laekkunar hiisnadislioar sem leiddi til 0,17% lakk-
unar visitdlunnar (sja rammagrein 1).

Miklar breytingar hafa att sér stad 4 husnadis-
markadi ad undanférnu sem kunna ad hafa ytt undir
verohakkanir. Greidari adgangur ad lansfé og legri
vextir hafa hvetjandi ahrif 4 eftirspurn. Heekkun ha-
markslana {bidaldnasjéds um sidustu aramét baetti
adgengi ad odyrara fjarmagni til husnadiskaupa en
var 1 bodi hja vidskiptabonkunum, en peir hafa litid
verid 4 ibudalanamarkadinum fyrr en nylega.
Vidskiptabankarnir brugdust vid samkeppninni med
pvi ad veita husnadiskaupendum gengisbundin lan
til husnadiskaupa a legri raunvéxtum en i bodi voru
hja [budalanasjodi. P4 verdur reyndar ad hafa i huga
ad um er ad reda breytilega vexti sem taka mid af er-
lendum skammtimavoxtum, en peir hafa verid nalaegt
sogulegu lagmarki. 1 juli tok fbudaldnasjédur upp
nytt vedbréfakerfi og leiddi kerfisbreytingin til pess
a0 vextir husnaodisvedbréfa (svokollud ibudabréf)
urdu fljotlega ¥ prosentum legri en bréfa Uur eldra
husbréfakerfinu. Undir lok agust hofu vidskiptabank-
arnir ad bjoda vidskiptavinum sinum lan 4 svipudum
kjorum og [budalanasjodur. Ekkert hamark er 4 peim
lanum. Pau gagnast pvi sérstaklega vel peim sem
vilja kaupa sterri eignir eda endurfjarmagna eldri
1an.2 Fleiri geta pvi keypt hiisnedi eda stekkad vid
sig eftir pessar breytingar, sem @tla ma ad yti undir
haekkun ibudaveros.

2. bessi nyju lan er ekki einvordungu unnt ad taka vid kaup a hisnazdi.

Pau ma nota til ad greida upp ahvilandi lan eda auka skuldsetningu og
laekka pannig eigid fé i hiisnadi an pess ad eiga vidskipti. Pessi mogu-
leiki mun teepast hafa bein ahrif 4 hisnadisverd en geeti aukid einka-
neyslu.
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A moéti pessum eftirspurnarahrifum vegur ad
mikil fjarfesting i ibudarhtisndi, badi i fyrra og i
ar, mun pegar fram i seekir skila sér i meira frambodi
4 husnadi. Visbendingar eru um ad aukid frambod
s¢ pegar farid ad halda nokkud aftur af vero-
haekkunum, a.m.k. { sumum hverfum 4 héfudborgar-
svaedinu. Verdi pjodhagslegar adstaedur ohagstadari

gaeti pessi proun leitt til offrambods og verdlaekk-
unar.

Verdbolga af erlendum uppruna litil ad verohcekkun
eldsneytis fratalinni

A0 hzkkun eldsneytisverds fratalinni hefur vero-
bolga af erlendum toga verid innan héflegra marka

Rammagrein 1 Ahrif breytinga 4 markadi fyrir lan til husnadiskaupa 4 visitolu neysluverds

[ byrjun jali sl. var gerd kerfisbreyting hja fbudalana-
sjodi sem fol 1 sér ad ibudarkaupendur fa bein peninga-
lan med fostum voxtum 1 stad husbréfalana. Lanin eru
fljarmognud med skuldabréfatitbodum. Vextir sem
ibudarkaupendum bjodast eru jafnir peirri avoxtun-
arkr6fu sem faest vid solu skuldabréfanna ad viobaettu
alagi sem nu er 0,6%. Hér verdur leitast vid ad greina
ahrif pessarar kerfisbreytingar 4 adferdir vido melingu
visitolu neysluverds.

I Peningamdlum 2004/2' var fjallad itarlega um
hvernig kostnadur vegna husnadis er meldur 1 visitdlu
neysluverds. Lyst var hvernig markadsver0 seldra eigna,
ending hiisnadis og fornarkostnadur pess ad bua i eigin
htsnedi er reiknadur. Hér verdur adeins fjallad um
breytingar sem hlutust af kerfisbreytingu ibudalanasjods
og ahrif peirra & malingu visitélu neysluveros.

Hagstofa fslands fer upplysingar um stadgreidslu-
verd fra Fasteignamati rikisins og er pad reiknad eins
og fyrir kerfisbreytingu. Greidslur med peningum sem
fast med vedlanum fra [budaldnasjodi eru stadgreidsla
bannig ad ekki parf ad taka tillit til yfirverds eda affalla
eins og purfti pegar greitt var med htisbréfum.

Hagstofan reiknar fornarkostnad pess ad bua i eig-
in hiisna0i. Vid utreikning 4 vaxtakostnadi vegna eig-
in hisn®dis eru notadir raunvextir 4 dhvilandi lanum.
Auk bess eru reiknadir 3% raunvextir af peim hluta
husnedisins sem telst eigid fé (sj& nanar i fyrrgreind-
um vidauka). 1 jali voru vextir 4 nyjum lanum fbada-
lanasjods 0,3 prosentum laegri en fyrir breytinguna.
bessi breyting var latin hafa sams konar 4hrif 4 visitolu
neysluverds og adur hafoi verid gert pegar breytingar
urdu 4 voxtum [budalanasjods. Med pvi ad lekka vexti

1. Nanar tiltekid i Visitolur ibidaverds — adferdir vid melingu, vidauki
1 vid greinina bProun og horfur i efnahags- og peningamalum i
Peningamalum 2004/2, bls. 28-31.
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4 lanum fra fbudalanasjodi i kaupsamningum um 0,3
prosentur meldist visitalan 1 juli 0,17 présentum laegri
en ella.

Hagstofan telur oaeskilegt ad elta allar skammtima-
breytingar 1 langtimavoxtum pegar husnadiskostnadur
neysluverdsvisitolunnar er reiknadur enda einungis
vextir 4 nyjum lanum ad breytast. Pess vegna breytti
Hagstofan adferd sinni vid mat 4 raunvoxtum a nyjum
lanum vegna husnadiskaupa pegar neysluverdsvisital-
an fyrir 4gust var reiknud ut. N er midad vid medal-
raunvexti undanfarin fimm ar. Til a0 byrja med verdur
b6 ekki midad vid full fimm é&r heldur verdur medaltalid
reiknad fra mars 2000 en pa var byrjad ad nota
upplysingar ur kaupsamningum vegna ibuda utan
hofudborgarsvaedisins vid Utreikning 4 husnadis-
kostnadi i neysluverdsvisitolunni. { febraar 2005 verda
komin full fimm ér (60 manudir) og eftir pad mun verda
midad vid medalvexti sidustu 60 manada i hvert sinn. A
sama tima var vegi eigin fjar minnkad litils hattar og
fyllir ekki lengur helming en vaegi yfirtekinna skulda
aukid a0 sama skapi. Su vaxtahaekkun sem leiddi af
breyttu vagi eigin fjar og yfirtekinna skulda var ekki
latin valda heekkun a lionum ,,reiknud husaleiga®.

[ agust lekkudu vextir 4 ldnum [budalanasjods
aftur um 0,3 prosentur. Par ed midad var vid manadar-
lega medalvexti fra mars arid 2000 vard i raun hakkun
4 voxtum fbudalanasjods i ttreikningum 4 visitolu
neysluverds a milli juli og agust en litils hattar lakkun
4 milli juni og 4gust. Breytingin & milli jini og 4glst er
i samraemi vid nyja adferd Hagstofunnar en ekki breyt-
ingin & milli juli og agust. Lidurinn reiknud husaleiga
hakkadi um 0,9% milli juli og agist sem kom til af
haekkun markadsverds husnadis.

Hagstofan hefur ekki upplyst hvernig ny hisnadis-
lan vidskiptabankanna verdi medhondlud 1 visitdlu
neysluverds.



pad sem af er ari. Undanfarna atta ménudi hefur ars-
haekkun verds innfluttrar voru, ad verdhakkun
eldsneytis, afengis og tobaks fratalinni, verid 4 bilinu
0,5% til 1% og 0,9% 1 september. Eldsneytisverd
hefur hins vegar hakkad kroftuglega ad undanférnu
og 1 september hafdi pad haekkad um 13% 4 einu ari.
Af 3,4% hakkun visitdlu neysluverds 4 tolf
manudum til september ma rekja 0,5 prosentur til
verohaekkunar eldsneytis. Sé eldsneyti talid med
innfluttri verdbdlgu er hun pvi téluvert meiri og
meldist 1,7% 1 september. A0 eldsneyti fratdldu er
pvi ekki mikill kostnadarprystingur erlendis fra. Fyrir
ari voru ahrifin hins vegar enn til lekkunar.

Innlendir framleidendur voru eru i samkeppni vid
innflutning og hefur innflutningsverd pvi ahrif &
verdlag innlendrar voru. Arshakkun verdlags inn-
lendrar voru an buvoru og grenmetis hefur verid 4
bilinu 1,5%-2,0% undanfarna fimm manudi og 1,6%
i september, sem er nokkru meiri verohaekkun en &
innfluttri voru an eldsneytis, enda atti kostnadarauki
vegna nyafstadinna kjarasamninga ad hafa haft
nokkur ahrif 4 verdlagid. Visitala framleidsluverds
fyrir innlendan markad hefur 1itid sem ekkert haekkad
& fyrri helmingi pessa ars samkvaemt upplysingum
fra Hagstofu fslands. Verdhaekkun fr4 framleidendum
gefur pvi vart tilefni til haekkunar smaséluverds inn-
lendrar voru.

Mynd 2
Voruverdlag janlar 2001 - september 2004
12 méanada breyting visitolu
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Heimild: Hagstofa [dands.

Verohcekkun pjonustu a markadi meiri en sem nemur
verdbolgumarkmioi en verd opinberrar pjonustu hef-
ur heekkad enn meira

Arshaekkun verdlags pjonustu 4 markadi nam 2,9%
i september og hefur farid nokkud vaxandi pad sem

af er ari. Fra aramo6tum hafoi verdlagid haekkad um
2,2%. Verdlag pjonustu er neemt fyrir launabreyting-
um. Verdhakkun pjonustu ma pvi liklega ad nokkru
leyti rekja til samningsbundinna launahakkana.
Meginpungi samningsbundinna launahakkana 4 ar-
inu er liklega pegar kominn fram i verdlagi pjoénustu
4 markadi og dxtlad launaskrid pad sem af er ari er
i samreemi vid pa forsendu sem Sedlabankinn gaf
sér vid sidustu verdbodlguspd. Pvi @ttu ad vera
skilyroi fyrir hoflegri hekkun pad sem eftir er
arsins. Verd opinberrar pjonustu hefur hins vegar
hakkad langtum meira. A t6lf manudum til
septemberbyrjunar haekkadi pad um 5%. Pegar verd
almennrar og opinberrar pjéonustu er borid saman er
edlilegra ad skoda pad 1 lengri tima samhengi.
Undanfarin sjé ar hefur verd pjonustu & markadi
haekkad ivid meira en verd opinberrar pjonustu,
samanber mynd 3, en téluvert hefur dregid saman
ad undanfornu enda hafa laun i opinbera geiranum
hakkad meira en laun 4 almennum vinnumarkadi
undanfarin misseri.

Mynd 3
Verd pjénustu a almennum markadi og opin-
berrar pjénustu mars 1997 - september 2004
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Heimild: Haggtofa isands.

Heerra innflutningsverd kyndir undir verdobolgu en
sterkara gengi vegur d moti

Fra pvi ad sidasta verdbolguspa Sedlabankans var
unnin hefur framvindan i gréfum drattum verid i
samrami vio per forsendur sem pa var midad vio ad
pvi er ahreerir launapréun og framleidni. Breytingar &
gengi og innflutningsverdi gefa pd e.t.v. tilefni til
endurmats. Undir lok 4gust var gengi kréonunnar
ramlega 1% présentu sterkara en pegar sidasta spa
var unnin sem ad O00ru Obreyttu leidir til minni
verdbolgu. A méti vegur ad ymislegt bendir til pess
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a0 innflutningsverd heekki meira en gert var rad fyr-
ir. bar ber fyrst ad nefna eldsneytisverd sem hefur
hakkad mikid eins og 4dur segir. Midad vid fram-
virkt eldsneytisverd mun verdid haldast afram hatt.
Framvirkt verd hefur po6 reynst misgodur meelikvaroi
4 framtidarproun stadgreidsluverds. Spar um hra-
voruverd a4 heimsmarkadi og verd ionadarvoru a
heimsmarkadi benda einnig til pess ad innflutt verd-
bolga geeti aukist & komandi misserum. Slikt mundi
leida til nokkru meiri verdbdlgu & seinni hluta
spatimabilsins en gert var rad fyrir i sidustu vero-
bolguspa.

Undirliggjandi verdbolga teplega 3%
Kjarnavisitdlurnar sem getid var um ad ofan eru
adeins til hlidsjonar vid mat & undirliggjandi
verdbdlgu. Ad hve miklu leyti asteda er til ad horfa
fram hja akvednum verdhaekkunum vid mat 4 undir-
liggjandi verdbdlgu er hins vegar matsatridi hverju
sinni. Sterk rok eru fyrir pvi ad horfa fram hja bein-
um ahrifum herra eldsneytisverds, eins og gert er i
kjarnavisitélunum. Akvedin rok kunna einnig ad
vera fyrir pvi ad lita fram hja opinberum verd-
haekkunum. I 1josi pess ad ekki vantar mikid a ad
verdlag opinberrar pjonustu hafi fylgt verdlagi
pjonustu einkaadila pegar horft er yfir atta ara
timabil geeti haegt 4 adlogun a verdi opinberrar
pjonustu ad verdi annarrar pjonustu. Hvad sem pvi
lidur hefur verdlag opinberrar pjonustu pa sérstoou
a0 vera a valdi stjornvalda. Fram hja pvi verdur po
ekki horft ad launahekkanir opinberra starfsmanna,
sem hafa verid nokkru meiri en 4 almennum vinnu-
markadi, eiga hlut ad mali og eru pattur i vero-
bolguferlinu. baer kunna ad auki ad fela i sér nokk-
urn verdbolguhvata. Pvi eru rok fyrir pvi ad meta
undirliggjandi verobolgu meiri en haekkun kjarna-
visitélu 2, sem hefur hakkad um 2,6% sl. tolf
manudi. Loks er rétt ad horfa framhja skammtima-
ahrifum breytinga a4 ibudaldnakerfinu, sem namu
teeplega 0,2 prosentum. Pegar tekid hefur verio tillit
til ofangreinds ma draga pa alyktun ad undir-
liggjandi verdbodlga sé taeplega 3%.

Verdbolguveentingar hafa heekkao

Verdbolgualag reiknad sem mismunur overd-
tryggora rikisskuldabréfa og verdtryggora rikisbréfa
til priggja ara hefur sveiflast 4 bilinu 2,8%-3,3% og
verid ad medaltali i kringum 2,9% fra i junibyrjun.
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bad er um halfri présentu meira en & fyrstu fimm
manudum arsins pegar alagid var lengst af nalagt
verdbdlgumarkmidinu. Nokkrar dstedur méd nefna
fyrir heekkun verdbolgudlagsins og ber par fyrst ad
nefna ad visitala neysluverds heaekkadi meira en
greiningardeildir bankanna hofou gert rad fyrir,
badi 1 mai og juni. Visitalan leekkadi reyndar 1 juli
meira en gert var rad fyrir, en vegna pess ad
lekkunina ma ad mestu rekja til sumarutsélu
fatnadar, sem mun ganga til baka, virdist sem hun
hafi ekki haft mikil ahrif & ventingar. Verohaekkun
4 eldsneyti hefur verid meiri er gert var rad fyrir og
ekki horfur & verulegri leekkun i brdd. Einnig hafa
verd og ventingar um verd 4 idnadar- og hravoru a
heimsmarkadi hakkad. A moéti vegur ad kronan
hefur styrkst um ramlega 1%2% fra midjum mai eins
og aour hefur komid fram.

Mynd 4 . . 1
V erdbélguvamtingar 2004
Daglegar tolur um verdbdlguélag 5. jantar - 31. &glst 2004
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1. Verdbdlguél ag rikisverdbréfa og vaantingar skv. kénnunum. Heimild: Sedlabanki islands.

Verdbolguventingar almennings til naestu tolf
manada voru ad medaltali 4% i byrjun agustman-
adar en ramlega 3% 1 mai. Per hafa pvi hakkad
nokkru meira en verdbolgualag rikisskuldabréfa.
Konnunin var gerd eftir ad visitala neysluverds
leekkadi meira en vaenst var i juli, sem @tla meetti ad
hafi dregid Gr verdbdlguvaentingum. A méti vegur
verdhakkun eldsneytis & peim tima sem koénnunin
var gerd. Midgildi verdbdlguvaentinga samkvamt
konnuninni var toluvert leegra en medaltalid eda
ramlega 3%. Helmingur svarenda gerdi rad fyrir ad
verdbolga nastu tolf manudi yrdi innan vid 3% en
nokkud stor hopur taldi a0 verdbolga ad ari yroi
mun meiri en 4% og par med yfir efri polmdrkum
verdbdlgumarkmios.



Sterk eftirspurn, nokkud hdatt gengi, vidskiptahalli og
verobolguveentingar a uppleio fela i sér heettu
Undirliggjandi verdbolga i grennd vid 3% pyrfti i
sjalfu sér ekki a0 vera dhyggjuefni ef jafnvaegi rikti i
pjodarbuskapnum ad flestu leyti. Benda ma a ad ef
ahrif heekkandi orku- og husnadisverds eru fratalin
er verobdlga undir verdbolgumarkmidi na. Vero-
boélgan er pvi enn sem komid er bundin vid faa peetti.
ba virdast launabreytingar i storum drattum vera i
samraemi vid verdbdlgumarkmididinu. Rétt er po ad
hafa nokkra dhettupaetti i huga. { fyrsta lagi kann
htsnadisverdbodlga ad vera leidandi visbending um
verdbolgu sem fram undan er, likt og gerdist arid
1999. bao kann p6 ad hamla gegn haekkun husnadis-
verds ad frambod 4 ibudarhusnadi hefur aukist veru-
lega, olikt adstaedum arid 1999. I 66ru lagi er rétt ad
hafa 1 huga ad voxtur innlendrar eftirspurnar hefur
verid firna mikill ad undanfornu, eins og fjallad er
um hér ad nedan. Eftirspurnarprystingurinn hefur til
pessa fremur birst 1 vaxandi vidskiptahalla en aukinni
verdbolgu. A0 pvi leyti svipar adsteedum i ar til fram-
vindunnar arid 1998. Vaxandi 6jafnvaegi i vioskiptum
vid utlond felur 1 sér pa ahaettu ad prystingur verdi 4
gengi kronunnar sidar, sérstaklega pegar haft er i
huga ad raungengid er liklega i haerra lagi um pessar
mundir. Laekki gengi medan eftirspurn er sterk geta
verdbolgudhrifin verid sterkari en ella.

A hinn boginn ma nefna nokkur atridi sem attu
a0 hafa einhver jakvaed ahrif 4 nestunni. Dregid hef-
ur ur fjarfestingu hins opinbera, sem ytti undir eftir-
spurn, einkum & sidari hluta sl. ars og 1 byrjun pessa.
Einnig virdist spenna a4 vinnumarkadi vera 4 heildina
litid minni en gera hefdi matt rad fyrir i ljosi stor-

Mynd 5
Verdbolguvamntingar og gengi krénunnar
Daglegar t6lur 5. jandar - 31. &gust 2004
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1. Reiknad verdbolgudag rikisverdbréfa. Heimild: Sedlabanki islands.

framkvemda sem hafnar eru, pott stad- og starfs-
greinabundinn skortur sé¢ & vinnuafli.

Horfur a ad verdbolga verdi minni i ar en meiri d
seinni hluta 2005 og a arinu 2006 en spad var i
sidustu verdbolguspa

[ sidustu verdbolguspa bankans, sem birt var i
junibyrjun, var gert rad fyrir ad verdbodlga & 6drum
arsfjordungi yroi 3,3% og gekk pad eftir. Pad sem af
er pridja arsfjordungi stefnir i ad maeld verdbodlga
verdi nokkru minni en spad var i jini. Pa spadi Sedla-
bankinn 4,0% hakkun fra sama arsfjoroungi i fyrra.
Aftur ber ad hafa i huga ad fyrrgreind breyting a
ibudalanakerfinu hafdi i for med sér eins skiptis
leekkun & metnum férnarkostnadi pess ad bua i eigin
htsnaoi. Ekki var tekio tillit til pessara ahrifa i
sidustu verobolguspa, en pau namu 0,17% til laekk-
unar visitdlunnar i jali. Ef pad hefdi verio gert hefoi
litlu munad & spanni og meaelingum.

A heildina litid virdist verdbolguspain sem birt
var i juni sl. gefa pokkalega géda mynd af verdbolgu-
horfum til naestu tveggja ara. A méti minni verdbolgu
4 seinni hluta pessa ars vegur ad horfur eru a ad
haekkun innflutningsverds og meiri framleidslu-
spenna en gert var rad fyrir i sidustu spa geti leitt til
meiri verobolgu 4 sidari hluta spatimabilsins en spad
var.

Framleiosla og eftirspurn

Heegir a efnahagsbata | Bandarikjunum og innri
voxtur a evrusveedi enn veikburda

Ytri skilyrdi pjoédarbusins hafa 4 heildina litid heldur
batnad a utflutningshlid, en versnad & innflutnings-
hlid. Efnahagsbati i vidskiptalondunum heldur afram,
pott haegt hafi & vextinum i Bandarikjunum. Hakkun
oliuverds hefur undanfarna manudi sett mark sitt &
heimsbuskapinn, kynt undir verdbdlgu og slegid a
eftirspurn. Eftir kroftugan voxt landsframleioslu i
Bandarikjunum 4 fyrsta fjordungi arsins heegoi 4 hag-
vexti & 6drum arsfjordungi. Spar um hagvoxt 4 arinu
hafa leekkad nokkud. Alitamal er ad hve miklu leyti
er um ad raeda timabundna tof vegna harra oliuverds
eda varanlegri proun. Ahrif aukinna rikisutgjalda fara
einnig dvinandi og skammtimavextir hafa tekid ad
haekka. [ Japan olli hagvoxtur annars arsfjordungs
einnig vonbrigdum. Hagvoxtur & evrusvadi hefur
enn ekki komist 4 flug pott rofad hafi til i arsbyrjun.
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Rammagrein 2 Konnun 4 mati sérfredinga a fjarmalamarkadi 4 horfum i efnahagsmalum

Meofylgjandi tafla synir efnahagsspar sérfreedinga 4
fjarmalamarkadi sem gerdar voru seinni hluta agust-
ménadar sl. A pessu sinni voru patttakendur i konnun-
inni greiningardeildir {slandsbanka hf., KB banka hf.
og Landsbanka Islands hf. og R48gjof og efnahagsspar
ehf.

Efst 1 toflunni ma lesa mat sérfredinganna a
verobolguhorfum i 4r og naesta ar. beir telja ad vero-
bolgan yfir 4rid 2004 verdi ad medaltali 3,5% og eru
sparnar nar samhljoda. Petta er nokkur hekkun fra pvi
i vor og mikil haekkun fra spa somu adila i arsbyrjun
sem vart kemur & ovart i 1josi hekkandi husnadis- og
oliuverds pad sem af er arinu. Adilar eru sidan & einu
mali um ad 4 nesta ari dragi 6gn Gr verdbolgu en po
ekki sem neinu nemur. Sparnar eru yfir verdbolgu-
markmioi Sedlabankans en innan polmarka. Verobolga
milli arsmedaltala er ekki fjarri verdbolgu yfir ario eins
og sja ma af toflunni, en skodanir eru skiptari.

Hagvaxtarhorfur fyrir 4rid 2004 eru betri nina ad
mati sérfredinganna en par voru i mai, en obreyttar &
nasta ari. A0 medaltali 4lita peir ad hagvoxtur verdi
4,3% 14r og 4,7% & naesta ari. Munur 4 haesta og legsta
gildi er élika.

AQ medaltali telja svarendur ad gengi kronunnar
lekki adeins nastu tolf manudi og ad gengisvisitalan
verdi ramlega 123, orlitlu heerri en hin hefur verid
undanfarid. Um betta greinir menn meira 4 en i sidustu
spa. Pad sama er uppi 4 teningnum pegar skyggnst er
lengra fram 4 vio.

Styrivextir Sedlabanka fslands eru nti 6,25% og er
bad samdoma alit sérfraedinganna ad peir muni haekka
nokkud nastu manudi og verdi 7,8% eftir tolf manudi
og hinir sdmu ad 24 manudum lidnum.

Svarendur buast allir vid einhverjum hekkunum &
hlutabréfamarkadi nzstu tolf og tuttugu og fjora
manudi pratt fyrir ad urvalsvisitalan hafi hekkad um
rosk 60% pad sem af er arinu og sé 1 sogulegu hamarki.
Mikill munur er 4 ventingum eins og rdda ma af haestu
og legstu gildum en ad medaltali er veenst 12% haekk-
unar na@stu tolf manudi og 18% hakkunar naestu 24
manudi. Um fasteignaverd eru menn ekki & einu mali,
en allir spa pvi p6 a0 fasteignir hakki afram i verdi,
hvort sem horft er eitt eda tvo ar fram 4 vid.

Yfirlit yfir spar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi'

2004 2005
Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi
Verdbolga (yfir arid) . 3,5 3.4 3,6 3,2 3,0 3,5
Verdbolga (milli arsmedaltala) ........ccccceeeveeeeennene 32 3,0 3,7 3,2 29 3,3
HAGVOXIUL .. 43 3,9 4,6 4,7 43 5,0

Eitt ar fram i timann

Tvo ar fram i timann

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla........................ 1233
Styrivextir Sedlabankans ............c.coeeererieeeeneneene. 7,8
Langtimanafnvextir?...........co.coooovveverererrrserrnens 7,8
Langtimaraunvextir: ...........co.coooovveverererrrrreerens 3,8
Breyting Grvalsvisitolu adallista...........c.ccceceeennene 12,6
Breyting fasteignaveros..........coceeecrvreeeniniecninnene 7,5

120,0 128,0 123,8 120,0 133,0
7,5 8,0 7,8 7,5 8,0
7,5 8,0 7,5 7,0 8,5
3,5 4,2 3,7 3,5 4,0
5,0 18,0 18,0 10,3 35,0
5,0 10,0 11,3 10,0 15,0

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 kénnuninni eru greiningardeildir {slandsbanka hf., KB banka hf. og Landsbanka fslands hf. og R4dgjof og efna-
hagsspar 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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Mynd 6
Hagvoxtur erlendis 1998-2004
Hagvoxtur i Bandarikjunum og Japan
0g a evrusvaadi 1998-2004
% Arsfj6rdungslegar, arstidarleidréttar télur

Hagvaxtarspér fyrir Bandarikin, Bretland
og evrusvadi arin 2004 og 2005

Timaéas synir manudinn sem spéin er gerd i

Heimildir: EcoWin og Consensus Forecasts.

[ Japan og 4 evrusvaedi er innanlandseftirspurn litil og
hagvoxturinn hefur fyrst og fremst verid knuinn af
utflutningi.

Utflutningsverd sjavarafurda tekur heldur vio sér

Hvort sem pad er efnahagsbata 4 helstu markads-
svaedum eda 60rum pattum ad pakka hefur utflutn-
ingsverdlag sjavarafurda, einkum botnfiskafurda,
heldur haekkad fra marsmanudi. Fyrstu sjo6 manudi
pessa ars var medalverd eigi ad sidur teplega 5%
leegra i erlendum gjaldmidlum en pad var & sama
timabili i fyrra.> Verdpréunin er nokkud mismun-
andi eftir greinum. T.d. var verdlag sjofrystra afurda

//////

landfrystra afurda 4,3% lagra. Mjolverd hefur farid

3. Midad er vid gjaldmidlavog sem byggist 4 hlutdeild i voruttflutningi.

lekkandi vegna banns Evrépusambandsins vid
notkun pess i dyrafédur, en vonir standa til ad pvi
verdi aflétt & haustmanudum. Verd a ali hefur i
grofum drattum stadio i stad undanfarna manudi, en
pad er u.p.b. fimmtungi haerra en fyrir ari. Buist er
vid litlum breytingum & neestunni.

Heekkun eldsneytisverds hefur umtalsvero ahrif a
bjodarbuskapinn

Eins og alkunna er hefur eldsneytisverd heaekkad
mjog 4 pessu ari. bannig hefur verd bensins hakkad
um taplega 50% og hraoliuverd um ramlega
helming undanfarna t6lf manudi. Bluast méa vid ad
hraoliuverd verdi ad medaltali teplega pridjungi
harra 1 dollurum talid 4 yfirstandandi ari en i fyrra.
bessi hakkun hefur umtalsverd ahrif & ymsum
svidum pjodarbuskaparins. Eldsneytiskostnadur
sjavaratvegsfyrirtekja nemur t.d. u.p.b. 15% af
rekstrarkostnadi peirra og geaeti haekkun eldsneytis-
kostnadur minnkad framlegd peirra um 4 prosentur
4 pessu ari (sja rammagrein 3). Hekkunin hefur
einnig ahrif 4 ytri j6fnud pjoédarbusins. Verdmaeti
innflutts eldsneytis nam teplega 16 ma.kr. 4 sl. ari.
Midad vid ad verdlag haldist hatt Ut arid ma buast
vi0 ad verOmeti innflutts eldsneytis aukist um
a.m.k. 6 ma.kr. & pessu ari.

Oflugur hagvéxtur hélt dfram a fyrri helmingi drsins
begar Sedlabankinn birti pjodhagsspa sina i jini-
byrjun lagu ekki fyrir neinar tlur um hagvoxt 4 yfir-
standandi 4ri. Sidan hafa birst pjoohagsreikningar
fyrir tvo arsfjérdunga. Samkvemt peim stefnir i ad
hagvoxtur og pjédarttgjold & pessu ari geti ordid
nokkru meiri en 1 spanni. Hinn 9. september sl. birti
Hagstofan einnig endurmat & pjédhagsreikningum
fyrir arid 2003. Samkvamt pvi var hagvoxtur i fyrra
ivid meiri 1 fyrra en adur var talid, eda 4,3% 1 stad
4%. Munar par mest um meiri voxt utfluttrar pjon-
ustu og adeins meiri voxt einkaneyslu, en fjarmuna-
myndun jokst heldur minna en samkvemt fyrstu
aztlunum.

Hagvoxtur & fyrri helmingi arsins var svipadur
og arsfjérdungana 4 undan, eda 4,6% & peim fyrsta
0g 6,4% 4 60rum arsfjordungi. Hefur voxturinn ekki
verid meiri 1 tvo arsfjordunga samfleytt fra fyrsta
fjoroungi arsins 2001. Voxtur fjdrmunamyndunar
var adeins minni & fyrsta fjérdungi arsins en ars-
fjéroungana 4 undan vegna flugvélakaupa i fyrra, en
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Rammagrein 3 Oliuverd og pjodarbuskapurinn

Oliuverd hefur heekkad mikio en raunverd hefur oft
verid heerra

Sidastlidna tolf manudi hefur verd hraoliu haekkad um
helming 4 alpjodlegum markadi og bensin i svipudum
meli. Pott talad sé um metverd & oliuvorum & pad
teepast vid nema um nafnverd i Bandarikjadélum.
Haustid 1990 var raunvirt hraoliuverd ad jafnadi um
fimmtungi harra en um pessar mundir. A arunum
1979-1985 var raunvirt oliuverd ad medaltali tveimur
pridju hlutum haerra en ni og sidari helming attunda
aratugarins og fyrri helming pess niunda var pad ad
jafnadi haerra en ni. bar vid batist ad fra arinu 2001
hefur gengi Bandarikjadals leekkad verulega gagnvart
evru og 60rum helstu gjaldmidlum heims. Oliuverd i
60rum gjaldmidlum hefur pvi yfirleitt haekkad mun
minna en i Bandarikjaddlum, en pad dregur ur dhrifum
herra oliuverds 4 atkomu atvinnugreina og hagvoxt i
vidkomandi 16ndum, einnig 4 fslandi.

Mynd 1
Hréoliuverd & heimsmarkadi
Raunvirtar télurt, jandar 1970 - &gust 2004
2000=100

23004+ —— - _____
204 ————— e
2004 b L N ___
104+ ——Hom - = - e
W0+ --F--—-————4 2=~~~ M s

50 4~ @ - - N _N__ M _ _

0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2004

1. Raunvirt midad vid neysluverd i OECD-rikjum.
Heimildir: EcOWin, Sedlabanki islands.

Eftirspurn talin rdda meiru um veroheekkunina en
dour

Verohakkunin ad undanférnu 4 sér ad nokkru leyti adrar
skyringar en fyrri hrinur haeekkana. A sidustu aratugum
hafa miklar verdhaekkanir yfirleitt stafad af minnkudu
frambo0i oliu. Oliuframleidendur hafa dregid ur fram-
leidslu til ad knyja fram verdhaekkun. Ad pessu sinni er
hins vegar talid ad skyringa sé fremur ad leita i eftir-
spurn. Spurn eftir oliu hefur aukist pad hratt 4 undan-
fornum misserum ad 1itid hefur matt ut af bera til ad
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frambod anni ekki eftirspurn. Vegna litillar umfram-
framleidslugetu hafa stadbundinn stjornmaladroi i mik-
ilvegum framleidslulondum, astandid i frak og aukin
efnahagsumsvif i heiminum haft mikil ahrif 4 verdio.

Mynd 2
Aukning oliueftirspurnar 2000-2005
Arlegar tolur eftir heimshlutum
100 2
801+ -—-—---- Ada— S -- M -—-—-—--—---—

Austurlénd

\PZ4 Iglrépa ]
/ T Noraur-Amerika
'20 T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005
|
Heimild: International Energy Agency. Spa

Aukin hlutdeild Asiu og einkum Kina i eftirspurn

Miklar breytingar hafa ordid 4 hlutdeild einstakra
heimshluta i spurn eftir oliu 4 sidustu premur aratug-
um. Hlutdeild Nordur-Ameriku hefur minnkad ar 35%
arid 1974 1 teplega 30% i ar og hlutdeild Evrépu tr
29% i 20%. A 30 arum hefur hlutdeild annarra Asiu-
landa en Japan aukist ur 6% i 18% og hlutdeild Kina tr
2% 1 8%. Hradastar hafa breytingarnar verid 4 sidustu
arum. Undanfarin ar hefur voxtur eftirspurnar pvi ad

Mynd 3
Eftirspurn eftir hréoliu

eftir heimshlutum 1972-2004
NOr3Ur-Amerka |

Russland (Sovétr.)

Asia

Mid- Austurlond
Afrika
Latneska Amerika

Heimild: International Energy Agency.




mestu leyti komid frd Kina, 60rum Asiulondum og
Bandarikjunum. [ ar ma rekja taeplega helming af auk-
inni eftirspurn til Asfu og par af pridjung til Kina, en
dregid hefur ur vexti eftirspurnar i Bandarikjunum.
Spad er svipadri proun a nasta ari.

Ahrif & hagvéxt minni en i flestum 60rum [ondum
Ahrif haekkunar oliuverds 4 pjoédarbiiskapinn eru eink-
um tvipatt. Annars vegar er um ad reda hakkun 4
verdi innfluttrar voru sem hefur bein ahrif til aukning-
ar verdbolgu, eins og hun er maeld med visitolu neyslu-
verds. Hins vegar leidir herra oliuverd til pess ad
vidskiptakjor ryrna, en pad dregur Gr hagvexti. Athug-
anir med pjodhagslikani Sedlabankans benda til pess
a0 hakkun olfuverds pad sem af er ari og sidan breyt-
ing 1 samremi vid framvirkt verd til 2005, sem jafn-
gildir fjérdungs hakkun i erlendum gjaldmidlum &
milli dranna 2003 og 2004 og um 6% haekkun milli ar-
anna 2004 og 2005, muni leida til pess a0 hagvoxtur a
nastu tveimur arum verdi 0,1-0,2 présentum minni en
ella. Petta eru nokkru minni 4hrif en datlud hafa verid
i 60rum 16ndum, t.d. Bandarikjunum. Liklegt er ad pad
skyrist af meiri notkun oliu til kyndingar og raforku-
framleidslu par en hér 4 landi.

Meiri verobolga til skamms tima

Ahrifin 4 innlenda verdbolgu eru floknari. Til skamms
tima m4 ®tla ad bein ahrif oliuverdshakkana &
verdbolgu vegi pungt og verdbolga i ar geeti ordio allt
ad 0,3 prosentum meiri en ella, mald sem hakkun
milli arsmedaltala. Eftir um pad bil tvd ar eru ahrif
vidskiptakjararyrnunarinnar hins vegar farin ad vega
byngra, auk pess sem reiknad er med ad oliuverd veroi
ba farid ad lekka 4 ny. Af peim sokum geti verd-
bolgan ordid u.p.b. 0,2 présentum minni en ella, ef
ekki er reiknad med ahrifum & gengi krénunnar.

Heekkun oliuverds hefur umtalsverd ahrif a framlego
utgerdar, einkum kolmunna- og reekjuskipa
Oliunotkun fiskiskipa nemur nu ad jafnadi 12% af

jokst & 60rum fjordungi arsins, eda i 21%. Voxtur
einkaneyslu & fyrri arshelmingi var hinn mesti fra
fyrri helmingi arsins 1999. bratt fyrir aukinn t-
flutning var framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
neikveett eins og prja sidustu arsfjorounga 2003.

rekstrartekjum og 15% af rekstrarkostnaoi. Hlutfallio
hefur hzkkad nokkud undanfarin tvo ar sokum
verdhakkunar oliuvoru. I rekstraryfirliti fiskveida fra
Hagstofunni fyrir arid 2002 nam oliunotkun 8% af
tekjum og 11% af rekstrarkostnadi. Pvi ma reikna
med ad framlegd utgerdar & yfirstandandi ari veroi
allt ad 4 prosentum lakari sem hlutfall af tekjum en
ella vegna hekkunar oliuverds sl. manudi. Nokkud er
misjafnt hve mikid hekkun oliuverds ipyngir ein-
stokum greinum fiskveida. Ahrifin eru mest 4 utgerd
togskipa, en @tla ma ad oliukostnadur togskipa nemi
13%-16% af tekjum eda 18%-20% af rekstrar-
kostnadi. Oliuverdshekkunin undanfarna manudi
geeti valdio utgerdum kolmunna- og rakjuskipa veru-
legum erfidleikum, jafnvel svo ad til stodvunar komi,
enda eru pessar veidar orkufrekar og aflaveromaeti
tiltélulega litid.

Framboo hraoliu mun aukast d neestu arum og studla
ad verdleekkun

Aztlad er ad frambod hraoliu muni aukast i ar. [ spa
IEA (International Energy Agency) fra pvi i aguist sl.
segir ad frambod muni aukast & yfirstandandi ari og pvi
nasta um na&rri 7%, eda nokkud umfram eftirspurn.
Framleidsla OPEC-rikjanna er um pessar mundir meiri
en framleidslukvoétar segja til um. Birgdastada er talin
vera i godu medallagi og reyndar er hiin mun betri en
bliast meetti vid 1 1j6si peirrar verdhaekkunar sem dunid
hefur yfir. Oftast hreyfast verd og birgdastada i dnd-
verOa att, en svo hefur ekki verid & sioustu manudum.
Birgoir i Bandarikjunum eru nii meiri en um priggja
ara skeid. Vinnslugeta oliuhreinsunarstodva hefur auk-
ist og eru per taldar hafa alla burdi til ad anna spurn
eftir unnum oliuvérum 4 nestunni. Voxtur fram-
leioslugetu i hraoliuvinnslu 4 sér ad mestu leyti stad
utan OPEC-rikjanna. Par vid baetist ad hagt er ad gripa
til 6ryggisbirgda IEA, sem svara til um 2% érlegrar eft-
irspurnar. bvi telja margir oliklegt ad oliuverd muni
haldast eins hatt og ad undanférnu.

Stefnir { meiri voxt einkaneyslu en spao var

Einkaneysla & fyrri helmingi arsins 2004 var 7,2%
meiri en fyrir ari. Nokkud parf pvi ad draga Gr vext-
inum svo ad spa Sedlabankans um 5%% voxt arid
2004 gangi eftir (sja toflu 1). Voxtur kaupmattar
launa & fyrri helmingi arsins nam 1%2% og atvinna

PENINGAMAL 2004/3 13



Tafla 1 Pjoohagsstaerdir 2003-2004

2004

Spa Sedla-

2003 banka fyrir

Magnbreyting fid fyrra ari (%) Allt ario 3. arsfj. 4. arsfj. 1. drsfj. 2. arsf]. allt ario’

Verg landsframleidsla 43 3,5 49 4,6 6,4 4Y,

Djo0arttgiold ....ceoveveeiieeeee 8,0 9,0 9,3 8,5 8,7 7

Einkaneysla .......c.coeeevinieinncenieceeeee 6,6 6,3 6,5 7,9 6,5 5%

SaMNEYSIA ..o 3,3 3,0 3,1 1,9 2,2 Va

Fjarmunamyndun ..........cocoeveieevieiienieieeenn 17,6 26,3 31,0 17,1 21,0 17

Utflutningur............ 0,3 2,5 -1,2 3,8 7.4 5

Innflutningur 9,7 16,0 10,8 14,3 12,9 11%
Hlutfall af landsframleidslu (%)

Voéru- og pjonustujofnudur .......cccoeeveeeenieicennnee -2,9 -3,5 -4,6 -2,4 -84 -6%

Vidskiptajofnudur........coceveiveireieiieiceeeee -4,1 -4.3 -4,6 -5,4 -7,7 -8%

1. Spa i jani 2004.  Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

virdist hafa minnkad 4 milli ara. Heimilin hafa pvi ad
miklu leyti fjarmagnad einkaneysluna med lantokum.
Kann par ad geeta ahrifa herra eignaveros.

Hagtdlur sem birst hafa nylega benda ekki til ad
voxturinn hafi haegt 4 sér pad sem af er pridja ars-
fjordungi. Greidslukortavelta 1 julimanudi jokst
reyndar heldur haegar en fyrr 4 4rinu, en dag-
voruvelta tok kipp upp a vid, sem hugsanlega ma
skyra med goédu vedurfari. Innflutningur neysluvoru
var einnig afar mikill i manudinum poétt voxturinn
milli ara veeri heldur minni en fyrr & arinu. Loks
benda télur um tekjur rikissjods af virdisaukaskatti
og innflutningi til pess ad eftirspurn sé enn i miklum
vexti.

Mynd 7 .
Einkaneysla 1997-2004
Arsfjérdungslegar tolur*
WA fostu verdlagi (vinstri &s)

Makr Magnbreyting fra samatimabili afyrradri (heegri &s) o
L i A F 10
80+ ----Y-- - —g-———————— - A58
0+------ =L R b -t6
60 + T -t4
50 - I -t2
40 0
30 - -2
20 - -4
10 - -6
0 T - -8

1234123412341234123412341234123

| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004 |

1. Télur fyrir 2003 eru brédabirgdatslur og tolur fyrir 2004 eru &ztlun. Heimild: Hagstofa islands.
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Sumt bendir p6 til pess ad heldur hagari voxtur
einkaneyslu geti verid framundan en 4 fyrri hluta
arsins. Ventingavisitala Gallup laekkadi nokkud sl.
sumar. Hun er n nokkru legri en 4 sama tima fyrir
ari, en hakkadi po badi i juli og agust. ba hefur
kaupmattur aukist haegar ad undanférnu en i fyrra
sakir meiri verdbdlgu og timasetningar kjara-
samninga. Pott minni voxtur kaupmattar hafi hingad
til ekki megnad ad brjota & bak aftur neyslugledi
heimilanna, gaeti pad gerst um sidir. Loks virdast
adstaedur 4 vinnumarkadi ekki fara eins ort batnandi
og gert var rad fyrir, eins og nanar verdur greint fra
i vinnumarkadarkaflanum hér 4 eftir.

Dregur ur vexti samneyslu en heepido ad markmio rik-
isstjornar um samdratt ndist

Voxtur samneyslu nam adeins u.p.b. 2% & fyrri
helmingi arsins 2004 og hefur ekki verid minni fra
arinu 2001. Pessi voxtur samremist allvel 3%
raunheekkun rikisutgjalda til rekstrar og sjukratrygg-
inga & fyrri hluta arsins, sem eru skastu handbaerar
visbendingar um samneysluutgjold. Samanburdur
milli &ra er p6 venju fremur erfidur vegna breytinga
4 framsetningu utgjaldaupplysinga. Eftir ad fjarlog
og fjarhagsaetlanir sveitarfélaga lagu fyrir, var spad
%% vexti samneyslu & arinu, 1% hja sveitarfélogum
og orlitlum vexti hja riki og sjukratryggingum. Til
pess ad su spa gangi eftir parf samneysla ad dragast
saman um 1% 4 sidari helmingi arsins, sem virdist
bjartsynna lagi.



Tafla 2 Visbendingar um eftirspurn 4 fyrri hluta arsins 2004

Breyting fra fyrra ari i % nema annad sé tekio fram

Dagvoruvelta (raunbreyting ) .......coeoveeeeeeveeeeerniererineeecesecneeeenes
Greidslukortavelta (raunbreyting )........cooeeevenveerineecnnecnenenes
Bifreidaskraning (fjolgun skraninga) ..........ccccoeeeeivceinnccnnnnne.
Sementssala (MagNDIEYLING) .....c.evvrieririeieiirieieirecceeceeeenene
Almennur innflutningur (magnbreyting)..........coccccevveereerecnnnne.

Innflutningur neysluvoru (magnbreyting)...........ccevveeeeeevriecnnnnnne.
Innflutningur fjarfestingarvoru an skipa og flugvéla (magnbreyting)...........
budaverd a hofudborgarsvadinu (nafnbreyting)...........c....coo........
Utlan [budalénsjods (breyting nafavirdis) ...........ccoo.ovvreveereen.

Fyrsti ars- Annar ars- Tveir sioustu

fioroungur  fioroungur manudir'
................ 3,8 3.4 Juni - juli 5,5
................ 9.8 9,8 Juni - juli 8,0
................ 35,8 28,4 Juni - juli 25,1
................ 65,4 48,5 Juni - juli 37,6
................ 23,7 Jjanuar - juli 14,9
14,5 . Jjanuar - juli 14,1

36,9 . Jjanuar - juli 26,3

................ 9,1 11,6 Juni - juli 10,7
................ 12,5 77,5 mati - juni 118,5

1. Talnadalkur lengst til haegri synir breytingu fra fyrra ari a nyjasta tveggja manada timabili sem gogn eru til um nema fyrir innflutning er synt tima-
bilid fra upphafi ars. Heimildir: Bilgreinasambandid, Fasteignamat rikisins, Hagstofa [slands, Tbudalnasjodur, Samtok verslunar og pjonustu,

sementsseljendur, Sedlabanki fslands.

Mynd 8
Velta ainnanlandsmarkadi 2002-2004

12 mén. breyting (%)
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Allar tolur eru & fostu verdi. Grei 8d ukortavelta: Byggt & 3 manada medaltolum, arstidar-
leidrétt. Dagvoruvelta: Byggt & 3 ménada medaltolum. VSK-velta: Arstidarl eidréttar tolur
fyrir tveggja manada timabil.

Heimildir: Haggtofa idands, Samték versunar og pjonustu og Sedlabanki islands.

Fjarmunamyndun scekir 1 sig vedrio

Fjarmunamyndun & fyrri helmingi arsins jokst um
19,3% fra fyrra ari. Voxturinn & fyrsta fjoroungi ars-
ins var nokkru minni en fjéroungana a undan, og ma
liklega rekja pad til samdrattar fjarfestingar i skipum
og flugvélum, en gagnsteedra ahrifa geetti & 60rum
arsfjoroungi. bar sem slik fjarfesting er mjog oreglu-
leg er gagnlegt ad horfa fram hja henni vid mat &
undirliggjandi fjarfestingu. Gogn um innflutning
annarrar fjarfestingarvoru en skipa og flugvéla gefa
visbendingu um undirliggjandi préun. Innflutningur
annarrar fjarfestingarvoru jokst um 37%, eda svipad
og arsfjordungana a undan. Sundurlidun arsfjoro-
ungslegra gagna um fjarmunamyndun liggur ekki
fyrir, en ljost er af upplysingum um tutgjold rikissjods
a0 dregid hefur ur fjarfestingu rikisins eftir pvi sem

1i0i0 hefur 4 4arid og ma buast vid ad hin dragist
saman sidari hluta arsins. Fjarfesting atvinnuvega er
hins vegar i miklum vexti, eins og buiast matti vid.
Flest bendir einnig til ad ibudafjarfesting muni aukast
a.m.k. jafnmikid og i fyrra.

Vioskiptahalli jokst a fyrri hluta arsins en hallinn i
fyrra reyndist minni en adur var talio

Vidskiptahalli & fyrri helmingi arsins nam 6% af
landsframleidslu. Hefur vidskiptajofnudurinn pa
versnad um taplega 3 prosentur af landsframleidslu
fra sama timabili i fyrra, pratt fyrir meiri Gtflutning.
bess ma geta ad endurskodun & télum um j6fnud
pattatekna & sl. ari leiddi i 1jos toluvert meiri patta-
tekjur i fyrra en 4dur hofou verid a=tladar, sem
leiddi til pess ad vidskiptahallinni i fyrra telst nt
hafa verid sem nemur taplega 12 prosentu af lands-
framleidslu minni en adur var talid, eda ramlega
4%. Utflutningur & fyrri helmingi arsins jokst um
5%% fra fyrra ari, sem er nokkru meiri voxtur en a
sama tima i fyrra. Aukinn halli skyrist pvi fyrst og
fremst af mun meiri innflutningi, sem jokst um
13%:%. Voxtur bedi ut- og innflutnings & fyrri hluta
arsins var pvi meiri en Sedlabankinn spadi i juni ad
yrdi & arinu 6llu.

Voruinnflutningur fyrstu sjo manudi arsins jokst
a0 magni um 15%% fra fyrra ari. Litid lat virdist &
vextinum. Arsvoxtur innflutnings neysluvéru fyrstu
sjo manudi arsins nam ramlega 14%. Utgjold vegna
ferdapjonustu a fostu gengi jukst um 26% a milli ara
og utgjold vegna samgangna jukust um teplega
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Mynd 9
Fj&rmunamyndun 1997-2004
Arsfjordungslegar tolur
WA fostu verdlagi (vinstri &s)
Makr. —Magnbreyting fra samatimabili afyrraéri (haegri &s)
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Télur fyrir 2003 eru bradabirgdatdlur og télur fyrir 2004 eru &eetlun. Heimild: Hagstofa islands.
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fjordung. Vaxandi hluti utgjalda islenskra heimila
hefur pvi verid erlendis & pessu ari.

Utflutningur sjavarafurda fyrstu sjé manudi arsins
jokst ad magni um 8% fra fyrra ari, en medalverd
leekkadi nokkud, eins og fyrr var getid. Einnig jokst
utflutningur lyfja og idnadarvoru af ymsu tagi mikio.
Alframleidsla var i storum drattum obreytt fra fyrra
ari og utflutningur heldur minni fyrstu sjé6 manudina,
en miklar manadarsveiflur eru i alutflutningi. Tekjur
af samgdngum og ferdapjonustu jukust verulega a
fyrri helmingi arsins, eda um 26% og 11% a fostu
gengi. Hins vegar var samdrattur i lidnum onnur
pjonusta. A heildina litid virdist stada utflutnings-
greina hafa verid pokkaleg.

[ joni spadi Sedlabankinn ad vidskiptahallinn 4
yfirstandandi ari myndi nema 8%% af landsfram-
leidslu. Midad vid préunina pad sem af er ari virdist
liklegt a0 hallinn verdi eitthvad minni. P6 ber ad hafa
i huga ad halli sem tengist einkaneyslu er jafnan
meiri 4 sidari helmingi arsins en & hinum fyrri. A0
auki fara framkvaemdir vid virkjanir ad faerast i auk-
ana 4 nastu manudum. Sveiflur i innflutningi fjar-
festingarvoru og pattatekjujofnudi er hins vegar erfitt
a0 sja fyrir, eins og endurskodun & t6lum sidastlidins
ars ber med sér. A heildina 1itid verdur ekki fullyrt ad
horfur séu 4 til muna minni vidskiptahalla 4 naestu
tveimur arum en Sedlabankinn spadi i juni.

Rikisfjarmal
Afkoma rikisins hefur batnad téluvert...

Bokferd gjold rikissjods voru 3,4 ma.kr. umfram
tekjur & fyrri hluta pessa ars. Pessi tala er 6sambeeri-
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leg vid tolur fra fyrra ari vegna solu rikisbankanna pa
og flytingar 4 bokun tutgjalda 1 ar. Ef leidrétt er fyrir
pessu tvennu, voru tekjur 172 ma.kr. umfram gjold 4
fyrri hluta pessa ars, en 9 ma.kr. halli var 4 sama tima
i fyrra. Afkoma rikisins hefur samkvamt pvi batnad
talsvert. Fjarlog arsins 2004 stefna ad jofnudi
greiddra gjalda og innheimtra tekna, en bradabirgda-
tolur sidasta ars syndu 20 ma.kr. halla 4n eigna-
sOlutekna.

...sem ad nokkru leyti ma rekja til aukinnar eftir-
spurnar og innflutnings

Tekjur rikisins til juniloka voru svipadar og 4 sama
tima {1 fyrra, pratt fyrir ad engin sala eigna hafi att sér
stad 1 ar, par sem tekjur an eignasélu hekkudu um
10% umfram verdlag. Tekjuskattur einstaklinga,
tryggingagjold og virdisaukaskattur gafu einnig af
sér u.p.b. 10% meira 4 fostu verdi en 4 sama tima i
fyrra og skattar af innflutningi 19% meira. Hafa
verdur i huga ad miklar skatttekjur & pessu ari tengj-
ast ad verulegu leyti timabundinni penslu og
vidskiptahalla og munu pvi hjadna pegar dregur ur
umsvifum. Til hlidsjonar mé datla ad i uppsveiflunni
arin 1998-2000 hafi arlegar tekjur rikissjods af
skottum af neyslu og innflutningi umfram tekjur arin
4 undan og eftir numid 2% af landsframleidslu. Pessi
fjarhaed svarar nokkurn veginn til afgangsins & rikis-
8j00i pessi ar. Rétt er p6 ad hafa i huga ad fjarfesting
vegur nokkru pyngra i yfirstandandi uppsveiflu en
hinni sidustu.

Utgjold hafa litio breyst ad raungildi, en meira parf
til ad markmio ndist

Ef leidrétt er fyrir breyttri framsetningu gjalda i
skyrslum, ma datla ad raunttgjold rikissjods hafi verid
%% haerri 4 fyrri helmingi pessa ars en 1 fyrra.
Markmid fjarlaga er 3% raunlaekkun. Rekstrarttgjold
virdast 1 fljotu bragdi 1 samraemi vid fjarlog, en raun-
haekkun tilferslna pad sem af er ari er um 5% pott
stefnt hafi verid ad 2% raunlaekkun 4 fjarlogum. I til-
feerslum vega pyngst tryggingabaetur og ymsar adrar
logbundnar greidslur til adila utan rikisgeirans.
Fjarfestingarutgjold hafa leekkad um 16% a fostu veroi
fra fyrri hluta sidastlidins ars, en stefnt var ad 33%
lekkun 4 arinu eftir miklar framkvaemdir 4 sidasta ari.
Er liklegt ad nokkru af framkvemdum, sem buid var
a0 heimila a fjarlogum 2003, hafi verid frestad til 2004
og batist pannig vid heimilud utgjold.



Mynd 10
Skattar af neyslu og innflutningi 1998-2004
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Mynd 11
Atvinnuleys 2002-2004
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Heimildir: Vinnuméalastofnun og Sedlabanki islands.

S6kum tekna af s6lu eigna nam lansfjarafgang-
ur til janiloka i fyrra 4% ma.kr., en 4 sama timabili
i ar nam lansfjarporf ramlega 3 ma.kr., pratt fyrir
betri innheimtu lana. Hefur henni verid matt med
utgafu rikisbréfa 4 innlendum markadi. Lansfjar-
porfin er sambaerileg milli ara pratt fyrir bokhalds-
breytingar.

Vinnumarkadur

Arstidarleiorétt atvinnuleysi eykst

Ekki hefur dregid tr atvinnuleysi i takt vid aukin um-
svif i pjodarbuskapnum. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
hefur aukist jafnt og pétt fra aprilmanudi og var 3,4%
i aghst. Proun arstidarleidrétts atvinnuleysis ad und-
anfornu svipar meira til arsins 2002, pegar atvinnu-
leysi jokst, en sidasta ars pegar atvinnuleysi var
byrjad ad dragast saman.

Atvinna eykst @ hofudborgarsveedinu en minnkar d
landsbyggdinni

Nidurstoour vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar
syna aframhaldandi samdratt* i vinnuaflsnotkun 4
fyrri helmingi arsins, midad vid sama tima i fyrra.’

4. Samkvamt stadgreidsluskra Hagstofu fslands faekkadi starfandi folki
overulega eda um 0,2%. En pad ad atvinnutekjur jukust adeins um
4,4% milli ara 4 medan launavisitala, sem melir breytingar 4 fostum
launum, haekkadi um 5,6% bendir til pess ad samdrattur hafi ordid i
heildarvinnutima peirra sem voru vid vinnu. Sja einnig umfjollun i
Peningamalum 2004/2.

5. bessar nidurstodur benda til ad atvinnuleysishlutfall & fyrri hluta arsins
hafi verid haerra en 3,5% vegna pess ad arsverk hafi verid ferri en
Vinnumélastofnun reiknar med. Vinnumélastofnun notar aztlun Efna-

Atvinnupatttaka drost saman um eina prosentu vegna
faekkunar folks & vinnumarkadi um 2.800. Samdratt-
ur i vinnuaflsnotkun og atvinnupatttoku var meiri a
60rum arsfjoroungi en hinum fyrsta og heegar dré ur
atvinnuleysi.

Vinnuaflsnotkun samkvaemt vinnumarkadskonn-
un Hagstofunnar, mald sem fjoldi starfandi, drost
saman um 0,4% & fyrri hluta arsins midad vid sama
tima i fyrra og skyrist eingongu af faekkun starfandi
folks a landsbyggdinni pvi ad starfandi folki fjolgadi
4 hofudborgarsveedinu. Ef midad er vid vinnutima
peirra sem voru i vinnu var samdratturinn meiri.
Heildarvinnutimafjoldi & fyrri hluta arsins drdst
saman um teplega 1%2% frd sama tima i fyrra og
skyrir samdrattur i vinnutima a4 landsbyggdinni um
80% par af. Hagvoxtur var umtalsverdur a fyrri helm-
ingi arsins og hefur framleidni pvi aukist verulega fra
fyrra ari.

Aukio atvinnuleysi kann ad skyrast af fekkun sumar-
afleysingastarfa

Skammtimaatvinnuleysi (p.e. peir sem hafa verid at-
vinnulausir skemur en sex manudi) tok kipp upp a vid
i mai, um pad leyti sem atvinnuleysi jokst & ny.
Skyrist pad neer eingéngu af auknu atvinnuleysi
medal yngri kvenna. Pessi proun er frabrugdin pvi

hagsskrifstofu fjarmalaraduneytisins um arsverk a vinnumarkadi
(nefnarinn) i utreikningum sinum og gera peir rad fyrir 0,9% fjolgun
arsverka fyrstu sex manudi arsins midad vid sama tima i fyrra.
Nidurstodur vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar syna hins vegar
samdratt a fyrstu sex manudum arsins hvort sem skodad er vinnuaflid
(-0,9%), fj6ldi starfandi (-0,4%) eda heildarvinnutimi (-1%2%) .
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Mynd 12

Atvinnulausir skemur en 6 manudi
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Heimild: Vinnum&astofnun.

Fjoldi atvinnulausra eftir lengd atvinnuleysis 2002-2004

Fioldi Atvinnulausir lengur en 6 manudi

sem verid hefur & pessum arstima undanfarin tvo ar.
A sama tima dr6 hins vegar ur langtimaatvinnuleysi.
Nertaekt er ad skyra aukningu atvinnuleysis fra vor-
manudum med skorti & sumarstérfum og ad aukio at-
vinnuleysi stafi pvi ad einhverju leiti af timabundinni
fjolgun namsfolks & atvinnuleysisskra.

Aukid skrad atvinnuleysi vekur nokkra furdu i
1josi pess ad frambod a storfum hefur aukist mjog.
Laus storf hja vinnumidlunum voru rumlega 40%
fleiri fyrstu atta manudi pessa ars en 4 sama timabili
i fyrra. Fjolgunin hefur verid meiri 4 hofudborgar-
svaedinu (77%) en a landsbyggdinni (31%). Ad
Austurlandi undanskildu fjolgadi lausum stérfum
einungis um fjordung a landsbyggdinni. Hluti peirra
starfa sem 1 bodi eru a Austfjordum og tengjast
virkjana- og alversframkvaemdum verdur liklega
mannadur med erlendu starfsfolki. Atvinnuastand a
Austurlandi virdist eigi ad sidur vera ad batna. Enn
eru framkvemdir vid alverid i Reydarfirdi ekki
komnar 4 skrid, en pegar pad gerist 4 nestu man-
udum mun frambod 4 stérfum par liklega aukast enn
frekar.

Atvinnuleyfum hefur fjolgad mikid en erlendu starfs-
folki hefur fjolgad mun meira

Utgéfa nyrra atvinnuleyfa bendir ekki sidur til mikill-
ar eftirspurnar eftir vinnuafli, en hun ramlega
tvofaldadist fyrstu atta manudi arsins fra fyrra ari. A
sama tima hefur dregid ur framlengingu atvinnuleyfa
um tepan pridjung. Utgafa atvinnuleyfa segir hins
vegar minna um atvinnuastandid en adur. Samkvaemt
upplysingum fra vinnumidlunum og adilum vinnu-
markadarins virdist feerast i aukana ad folk af evr-
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opska efnahagssvadinu, sem ekki parf ad saekja um
atvinnuleyfi fyrir, sé radid i storf.

Fleiri hyggjast fiélga starfsfolki a neestu manudum
Samkvaemt konnun sem Samtok atvinnulifsins gerdu
medal adildarfélaga sinna i juni hyggjast nokkru fleiri
atvinnurekendur fjolga og ferri faekka hja sér starfs-
folki naestu manudi en i sambarilegri kdnnun sem
gerd var 1 desember 2003. Mest vilja atvinnurekend-
ur i i0nadi, ferdapjonustu og fiskvinnslu fjolga
starfsmonnum. Fjolgun, en minni po, virdist einnig
vera a dofinni i fjarmalafyrirtekjum og hja raf-
verktokum. Nokkur faekkun virdist hins vegar fram-
undan i Gtgerd og verslun og pjonustu.

Jardvinna vid alverio i Rey0afirodi fer af stad med
haustinu og framkvemdir vid virkjanir & Reykjanesi
eru ad hefjast. Hvorki a4 Austurlandi né & héfudborg-
arsvaedinu virdist vera nagilegt starfsfolk a lausu til
a0 sinna pessum storfum. Toluverd samkeppni er i
byggingarstarfsemi og pvi liklegt ad verktakar hugi
a0 innflutningi vinnuafls frekar en ad yfirbjoda
starfsmenn annarra fyrirtekja.

Dregur ur vexti kaupmattar og launaskrioi

A 60rum arsfjoroungi hakkudu laun a almennum
vinnumarkadi samkvamt launavisitolu Hagstofunnar
um 4,2% midad vid sama tima i fyrra. Umsamdar
launabreytingar i flestum kjarasamningum & almenn-
um vinnumarkadi eru 4,3% i ar en koma ekki fram i
launavisitolunni af fullum punga fyrr en & pridja ars-
fjoroungi. Mioad vid nidurstddur annars arsfjordungs
virdist sem hatt launastig, verdsamkeppni i peim
geirum par sem umframeftirspurn eftir vinnuafli er ad



myndast og innflutningur 4 vinnuafli haldi aftur af
launaskridi. Nokkur 6vissa kann ad skapast um
launapréun a4 naestu arum hafi nidurstada kjarasamn-
inga opinberra starfsmanna i for med sér ad reyni a
endurskodunardkvaedi kjarasamninga a4 almennum
vinnumarkadi.

f juli var launavisitala Hagstofu 5,1% herri en i
sama manudi i fyrra. Visitala neysluverds hakkadi
um 3,6% 4 sama tima og jokst pvi kaupmattur launa
a0 meoaltali um 1,4%. Petta er téluvert minni voxtur
kaupmattar en i fyrra. Hins vegar verdur ad hafa i
huga ad haekkun ibudaverds, sem skyrir 0,9 prosentur
af 3,4% verdbolgu 1 september snertir adeins
tiltdlulega litinn hop launpega. Raunverulegur kaup-
mattarauki annarra launpega er meiri.

Fjarmalaleg skilyroi

[ greiningu 4 fjarmalalegum skilyrdum i Peningamdl-
um 2004/1 var komist ad peirri nidurstodu ad fjar-
malaleg skilyrdi heimila og atvinnufyrirtekja i byrj-
un marsmanadar hafi verid heldur hagstedari en 4
haustmanudum arid 2003, en fjarmalaleg skilyrdi
fjarmélafyrirtzekja i storum drattum obreytt. I Pen-
ingamdlum 2004/2, sem komu 1t 1 byrjun juni, var
talid ad litlar breytingar hefou ordid 4 fjarmalalegum
skilyrdum frd pvi i mars, enda hefdu ventingar um
meiri verdbolgu vegid 4 moti vaxtahaekkun Sedla-
bankans.

Hinn mikli utlanavoxtur sem verid hefur undan-
farid ar hefur enn ekki hjadnad svo marktakt sé.
Utlan lanakerfisins i heild jukust um 15,4% 4 tolf
manudum til juniloka, sem er svipadur voxtur og i
mars. Eins og verid hefur undanfarid ar jukust utlan
til atvinnuvega sérlega ort, eda um riflega fimmtung.
Utlén til einstaklinga jukust hradar 4 6drum fjordungi
arsins en adur. Tolur um Utlan innldnsstofnana 1 jali
syna svipadan voxt og adur.

Fra pvi ad Peningamal komu ut 1 jini hafa per
breytingar helstar ordid 4 fjarmalalegum skilyroum
ad styrivextir Sedlabankans hafa verid haekkadir tvi-
vegis, samtals um 0,75 prosentur. Adur héfou vextir
bankans verid heekkadir um 0,2 présentur 1 byrjun
mai, en pa h6fou peir verid obreyttir um ramlega eins
ars skeid. Midad vid a=ztlad verdbolgualag dverd-
tryggodra rikisskuldabréfa til priggja ara hafa raun-
styrivextirnir haekkad alika mikid og nafnvextirnir, ef
borin eru saman fjogurra vikna medaltdl sem lagu

Mynd 13
Raunstyrivextir Sedlabankans®

Daglegar tolur 1. jali 2002 - 15. september 2004.
Midad vid pann madikvarda sem tilgreindur er.
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1. Midad vid mismunandi madikvarda; reiknad verdbolgualag rikisverdbréfatil 2 og 3 ara og
verdbdlguspa Sedlabankans 8 &rsfjordunga fram i timann. Heimild: Sedlabanki {sands.

fyrir pegar Peningamal voru sidast i vinnslu og til
loka agiistmanadar.

Aorir skammtimavextir hafa fylgt voxtum Sedla-
bankans nokkud pétt eftir. Avoxtun rikisvixla til
priggja manada hakkadi um eina présentu a sama
timabili og sex manada rikisvixla um 1,2 prosentur.
Sé horft til styttri enda markadarins eins og sér
virdast pvi fjarmalaleg skilyrdi heimila og atvinnu-
fyrirteekja ordin ohagstedari en pau voru i addrag-
anda sidustu Peningamdla. A lengri enda markadar-
ins hafa breytingar verid i gagnstada att. Breytingar
4 ibudalanakerfinu, sem fela i sér ad veitt eru pen-
ingalan, svokollud ibudalan, i stad husbréfalana,
komu til framkvemda i byrjun juli og hafa leitt til
pess ad heimilunum bjédast ni ibtidalan sem bera
vexti sem eru % prosentu lagri en vextir husbréfalana
voru og avoOxtunarkrafa i utbodum ibudabréfa sem
leysa hin eldri husbréf af holmi hefur verid u.p.b.
einni prosentu leegri en avoxtunarkrafa 4 eftirmarkadi
fyrir hiisbréf samberilegrar lengdar. P4 eru bankarn-
ir farnir ad bj6da ibudavedlan a voxtum sem eru sam-
keppnisfaerir vid vexti [budalanasjods og eru ekki
bundin vid fasteignavidskipti. Medalvextir verod-
tryggdra utlana banka og sparisjoda voru near
obreyttir yfir sumarmanudina en leekkuou um 0,3-
0,35 prosentur i byrjun september. Vextir af overo-
tryggoum utlinum hafa haekkad nokkud i takt vio
styrivexti Sedlabankans.

Litlar breytingar hafa ordid 4 gengi kronunnar og
hafa pear tepast haft merkjanleg ahrif 4 fjarmalaleg
skilyrdi. Odru maéli gegnir um hlutabréfaverd. Al-
mennt felur haekkun hlutabréfaverds i sér rymri fjar-
hagsleg skilyrdi fyrirtaekja. Pau geta aflad sér tiltolu-
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Mynd 14
Avoxtunarkrafa hiisbréfa og ibudabréfa

Vikulegar tolur 3. jandar 1999 - 7. jli 2004
Daglegar tolur 8. juli - 14. september 2004

Vextir a fasteignavedbréfum og
ILS-vedbréfum I bida dnasj60s
Daglegar tolur 3. jantar - 14. september 2004

Heimild: Sedlabanki {slands.
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lega 6dyrs fjarmagns med itbodi hlutabréfa. Ad pvi
marki sem verdid motast af skuldsettum hlutabréfa-
kaupum adila sem eru ad seilast til ahrifa i viokom-
andi fyrirtaekjum ma p6 draga i efa a0 fyrirtaekin geti
i 6llum tilfellum aflad sér umtalsverds fjar a pvi verdi
sem hlutir 1 peim eru skradir 4 i Kauphollinni um
pessar mundir.

Erlendir skammtimavextir eru heldur ad pokast
upp 4 vio i takt vio hekkun styrivaxta i Banda-
rikjunum, Bretlandi og nokkrum 60rum 16ndum
sem minna mali skipta fyrir {sland. { 1josi pess ad
meginhluti skulda pjédarbtisins er i evrum skiptir
hins vegar mestu mali ad styrivextir Sedlabanka
Evropu (ECB) hafa haldist obreyttir. Heekkunar
erlendra skammtimavaxta er pvi enn ekki fario gaeta
verulega i vaxtabyrdi fyrirtaekja, fjarmalastofnana
eda pjodarbusins i heild, nema ad pvi marki sem
vaentingar um vaxtahaekkanir fela i sér hvata fyrir
skuldara til a0 lengja liftima skulda sinna. Til pessa
hafa peir haft seemileg tekiferi, haekkun langtima-
vaxta sem hofst a sl. ari hefur ad nokkru leyti gengid
til baka. A fjogurra vikna timabili til loka agust-
manadar voru t.d. vextir rikisskuldabréfa i evrum
eda Bandarikjadolum til tiu ara nokkru legri ad
medaltali en peir voru vikurnar adur en sidast var
lagt mat 4 fjarmalaleg skilyrdi i mai sl.

Fjarhagsleg skilyroi einstaklinga liklega hagsteedari
en fyrir arsfjoroungi

Hvernig ber i [j6si ofangreinds ad meta préun fjar-
hagslegra skilyrda einstaklinga, atvinnufyrirtekja,
fjarmalafyrirteekja og pjodarbusins i heild? Ad pvi
er einstaklinga ahrerir er meginhluti skulda peirra
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4 fostum voxtum, verdtryggour og til langs tima.
Breytingar 4 fjarmalalegum skilyroum radast pvi
fyrst og fremst af skammtimaskuldum peirra
annarsvegar og nyjum lantokum til lengri tima hins
vegar, p.m.t. lanum sem tekin eru til ad greida upp
eldri skuldir. U.p.b. 11% af heildarskuldum heimil-
anna eru skammtimaskuldir eda skuldir sem bera
breytilega vexti er fylgja breytingum 4 styrivoxtum
Sedlabankans nokkud pétt eftir. I 1josi pess ad
megnid af langtimaskuldum heimilanna ber fasta
vexti og ny lan og endurfjarmdgnun eldri skulda er
ad jafnaoi tiltolulega litill hluti heildarskulda-
stofnsins hefdi e.t.v. matt alykta ad hakkun
skammtimavaxta vegi pyngra hvad ahrarir fjar-
malaleg skilyrdi heimilanna en laegri vextir & nyjum
skuldabréfum [btdalanasjods. I 1josi pess ad bank-
arnir og ymsir lifeyrissjodir eru farnir ad bjoda
ibudalan 4 samberilegum kjorum og Ibuda-
lanasjodur eru likur & mun vidtekari endurfjar-
mognun ibudalana en adur hefur pekkst. Odyrari
ibtidalan munu kynda undir ibidamarkadnum sem
pegar er ordinn vel heitur. Hid nyja ibudalanakerfi,
einkum ef vedheimildir verda rymkadar i allt ad
90% af markadsverdmaeti eignar, mun vantanlega
hvetja einstaklinga i auknum meli til ad fjarmagna
neyslu med pvi ad lekka eigid fé sem bundio er i
ibadum beirra, eins og deemi eru um erlendis.® Hin

6. Detta geta heimilin gert med ymsum hetti. {bad kann ad vera seld og
onnur ekki keypt i stadinn, odyrari eign keypt an pess ad skuldir séu
greiddar nidur, skuldir auknar 4 jafndyra eign eda ad tekid er vidbotar-
lan & sému eign. Med sidasta utspili bankann aukast moguleikar til hins
sidastnefnda verulega.



Tafla 3 Breytingar & fjarmalalegum skilyroum fra atgafu Peningamdla 2004/2

Ahrif eftir geirum’
4 vikur 4 vikur til Utflutnings- og ~ Fjarmdla- — Onnur
til 19. mai  30. agust Heimili samk.fyrirteeki — fyrirteeki  fyrirteeki
RAUNSEYTIVEXHIZ ...ooveoieeececececece e 2,6 3,1 - - - -
Skammtimaraunvextir .............ooveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenae 2,6 3,2 - - +/— -
Verdtryggdir innlendir vextir
(avoxtunarkrafa 40 ara hisbréfa) ........ocoovevveevvvvicieenenns 4,2 4,6 +/—
Verdtryggdir innlendir vextir
(avoxtunarkrafa 40 ara ibadabréfa).........ccocevvveviciiinenne 3,8 + . +/— .
Medalvextir 6verdtryggora utlana banka og sparisjooa... 11,3 12,1 - - . -
Medalvextir verdtryggdra utlana banka og sparisjoda..... 8,0 8,0 0 0 0 0
Erlendir skammtimavextir (rikisvixlar til 3 man.)*.......... 1,7 1,9 - - - -
Erlendir langtimavextir (rikisskuldabréf til 10 ara)*........ 4,4 4,2 + + + +
Gengisvisitala Kronunnar............cocoeceeveeeereeneneieenenas 123,7 121,7 + - +/— +/—
Gengi hlutabréfad ...........o.coovveveveeeeeeeeeeee e 2.695,9 3.216,6 + + + +

“ %

1. Hér taknar “+” hagstzdari fjarmalaleg skilyrdi,
ar engin ahrif og “.”

taknar 6hagsteedari fjarmalaleg skilyrdi, “+/=" taknar ad brugdid geti til beggja atta, “0” takn-
taknar ad pad eigi ekki vid. 2. Midad vid priggja ara verdbolgualag. 3. Raunvextir priggja manada rikisvixla, reiknadir med

priggja ara verdbolgualagi. 4. Vagi evru er 2/3 og Bandarikjadals 1/3. 5. Midad er vid trvalsvisitolu Kauphallar fslands.

Heimildir: Kaupholl fslands, Sedlabanki fslands.

nyju tilbod banka og lifeyrissjoda opna nyja mogu-
leika i pessu sambandi, pvi ad ibudakaup eru ekki
skilyrdi fyrir lanveitingu. fbudareigendur geta pvi
haeglega tekid herri ibtidalan en peir purfa til pess
a0 greida upp eldri lan og lengt lanstimann an pess
a0 skipta um husndi. Mismuninn geta peir notad
til neyslu eda annarra ttgjalda, an pess ad greidslu-
byrdin aukist.” Pott skammtimavaxtabreytingar
sidustu manada geri fjarmalaleg skilyrdi heimil-
anna til skamms tima litid eitt 6hagstedari en fyrir
arsfjordungi hafa pau tvimelalaust batnad a heild-
ina liti0.

Fjarmalaleg skilyroi fyrirteekja litio eitt ohagsteedari
sakir heekkunar skammtimavaxta

Mat a fjarmalalegum skilyroum fyrirteekja er marg-
brotnara en einstaklinga vegna pess ad fjarmogn-
unarleidir peirra eru fjolbreytilegri. Auk innlendra
lana — til skemmri eda lengri tima, verdtryggora eda
overotryggdra — taka fyrirteekin mikid af erlendum
lanum. U.p.b. pridji hluti af stofni skulda fyrirtaekja
er af pessum toga. Vaxtaproun erlendis asamt geng-

7. 1 mérgum tilfellum mun p6 taka toluvert langan tima ad vinna upp lan-
tokukostnad.

isproun hefur pvi mikil ahrif a fjarmalaleg skilyrdi
fyrirtaekja. A heildina litid verdur ekki séd ad erlend
vaxtaproun hafi lagt umtalsvert auknar byrdar a is-
lensk fyrirtaeki fra sidustu greiningu, pott skamm-
timavextir hafi pokast upp a vid. b6 ber a0 hafa i
huga ad vantingar um hakkun skammtimavaxta
kunna ad fela i sér hvata fyrir fyrirtekin til ad festa
vexti. Ekki verour po séd ad pad hafi gerst enn sem
komid er og samkvamt 6formlegum upplysingum
virdist binditimi vaxta enn almennt vera til farra ara.
Auk pess hafa vaxtaalog liklega minnkad. Megin-
breytingin felst i hakkun innlendra skammtima-
vaxta, en a heildina 1itid ma @tla ad breytingarnar
séu overulegar.

Fjarmalaleg skilyrdi fjarmalafyrirteekja ivio ohag-
steedari

Fjarmalaleg skilyroi fjarmalafyrirtaekja eru senni-
lega ordin ivid Ohagstedari en i mai sl. Raun-
styrivextir hafa haekkad um 0,5 prosentur sé¢ midad
vid verdbolgualag til priggja ara en midad vid
sidustu verdbolguspa (atta arsfjorounga fram i
timann) hafa raunstyrivextir hakkad um 0,9
présentur. A sama tima hafa innlendar fjarmala-
stofnanir lengt nokkud i erlendum lanum, en pad
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leidir einnig til aukinnar vaxtabyrdi, pott lang-
timavextir hafi ekki breyst umtalsvert undanfarna
manudi. A méti kemur ad lansfjaréflun bankanna
virdist ganga vel og alog a vexti virdist almennt
hafa minnkad. P4 hafa hlutfjaratbod sem fram-
kvemd hafa verid gengid vel.

A heildina 1itid er nidurstadan st ad fjarmalaleg
skilyrdi i pjodarbuskapnum hafa ordid ivido ohag-
steedari fra pvi ad Peningamal voru sidast gefin 0t 1
byrjun juni. Pau eru pé enn mjog hagstaed og dtvirett
hagsteedari en adur hvad vardar heimili.

IT Stefnan i peningamalum

Styrivextir heekkuodu [ juni og juli

Sedlabankinn heekkadi styrivexti um 0,25 prosentur i
junibyrjun og aftur um 0,5 présentur hinn 1. juli.
Styrivextir bankans hafa sidan verid 6,25%. Hekkun-
in 1. juli hafoi verid gefin sterklega i skyn 1 inngangi
Peningamala sem gefin voru Ut i jinibyrjun, par sem
sagdi ad horfur i efnahags- og peningamalum getu
gefid tilefni til meiri heekkunar vaxta en pa var til-
kynnt. { fréttatilkynningu bankans kom fram ad fram-
vindan hefdi ekki gefid tilefni til ad hverfa fra aform-
um um frekara adhald i peningamalum, enda veri
eftirspurn ort vaxandi og verdbdlguvantingar hefou
haekkad. Verobolguspain sem birt var 1 byrjun jini fol
i sér ad verdbodlga feri litillega yfir polmdrkin &
komandi manudum en ad sidan myndi draga tr henni
4 ny og hun minnka nidur undir 2%2%- verdbolgu-
markmidid 4 neesta ari. Fra pvi ad spdin var gerd
hefur Sedlabankinn pvi hakkad styrivexti sina
tvisvar, samtals um 0,75 présentur.

[ fréttatilkynningu bankans kom einnig fram ad
pott verobdlgan veeri ad hluta til af erlendum uppruna
og ad pvi leyti utan ahrifasvids Sedlabankans ettu
innlendar verdhaekkanir og eftirspurn einnig umtals-
verdan hlut ad mali. Aukin verdbdlga, mikill voxtur
einkaneyslu og fjarfestingar, og vaxandi verobolgu-
vaentingar, sem hofou valdid lekkun raunstyrivaxta
fra pvi ad vextir bankans voru haekkadir i byrjun jini,
voru talin styrkja rokin fyrir vaxtahekkun. Pa var
tekio fram ad miklar framkvaemdir sem fram undan
vaeru myndu ad Obreyttu krefjast frekari haekkunar
vaxta & komandi manudum. Hversu hratt pad gerdist
veeri had framvindu ymissa patta, ekki sist verobolgu
og eftirspurnar.

22 PENINGAMAL 2004/3

Heppilegt adhaldsstig peningastefnunnar verdur ad
meta [ [josi hinna miklu framkvemda sem fram undan
eru

begar lagt er mat & hversu adhaldssom peninga-
stefnan er eda parf ad vera um pessar mundir er
brynt ad hafa i huga paer sérstoku adstedur sem nu
rikja. Fram undan er eitt mesta framkvamdatimabil
i sdgu pjodarinnar og einsynt ad peningastefnan
parf ad vera afar adhaldssom & medan pad gengur
yfir. Framkvemdirnar munu 6hjadkvamilega hafa
toluverd rudningsahrif og ad hluta verdur peim
midlad fyrir tilstudlan adhaldssamari peningastefnu.
bott umfang framkvaemdanna sé vel pekkt rikir
veruleg 6vissa um ahrifin & pjédarbuskapinn. Pott
hann hafi 4dur farid 1 gegnum framkvamdaskeid
sem i hlutfalli vio landsframleidslu eru alika mikil
a0 umfangi, gerdist pad vid allt onnur skilyrdi.
Hagkerfid er t.d. til muna opnara en pegar stor-
i0jutengd framkvemdahrina gekk yfir i lok sjounda
aratugarins. Skiptir par ekki sist skopum ad landid
er ordid hluti af sampeaettum evropskum vinnu-
markadi og fjarmagnshreyfingar oheftar. P4 hefur
framkvemd peningastefnunnar tekido algerum
stakkaskiptum og gengi krénunnar flytur na oheft &
gjaldyrismarkadi.

Einn helsti &vinningur peirra breytinga sem ordid
hafa 4 framkvaeemd peningastefnunnar a4 undanforn-
um arum er ad par gera mogulegt ad bregdast mun
fyrr vid fyrirsjaanlegum afollum eda buhnykkjum &
bord vid per framkvemdir sem fram undan eru.
Vandinn felst hins vegar 1 pvi ad vid takmarkada
sogulega reynslu er ad styodjast i peim efnum. Ekkert
peirra landa par sem peningastefnan er byggo & verd-
boélgumarkmidi eins og hér hefur glimt vid sam-
barileg trlausnarefni, enda er saga peningastefnu
med verdbolgumarkmid ekki long.

Vextir munu purfa ad heekka — spurningin er hversu
hratt

bratt fyrir ad mikil 6vissa riki um ahrif fyrirhugadra
framkvemda & pjodarbuskapinn ma telja vist ad
auka verdi adhald peningastefnunnar enn frekar fra
pvi sem nu er ef takast & ad halda verdbolgu i
skefjum. Sedlabankinn stendur frammi fyrir peim
vanda ad meta hversu hratt adhaldio parf ad aukast.
[ pvi sambandi er rétt ad hafa i huga ad framkvemd
peningastefnu er ekki nakvaem visindi. Ovissa rikir
um flesta peetti framkvaemdarinnar og ahrifin koma



fram 4 1ongum og breytilegum tima. P4 rikir
toluverd ovissa um midlunarferli peningastefn-
unnar, sem m.a. endurspeglast i pvi ad ogerlegt
hefur reynst hér sem annars stadar ad spé fyrir um
gengisproun med vidunandi arangri. Af pessu leidir
ad ekki er hagt ad beita peningastefnunni til ad
finstilla eftirspurn 1 pjédarbuskapnum til skamms
tima. Framsyn peningastefna motast af proun
eftirspurnar 1 nalaegri fortid eda framtid fyrst og
fremst 1 ljosi visbendinga sem hun gefur um pad
sem koma skal. Pad sem hlytur hins vegar ad vega
hvad pyngst vid akvardanir i peningamdlum a
nastunni er einfaldlega ad meginpungi hinna miklu
framkvemda ferist stodugt neer.

Verobolguahcetta heldur minni til skamms tima en
meiri til langs tima
Sedlabankinn birtir pjodhags- og verdbolguspar
tvisvar & ari. Eigi ad sidur leggur bankinn mat a
sparnar a.m.k. fjorum sinnum & ari, eins og komid
hefur fram hér ad framan. Endurmat & peim spam
sem bankinn birti 1 junibyrjum gefur ekki tilefni til ad
@tla ad préunin viki til muna frd peim. Gengi kron-
unnar hefur ekki breyst mikio en er heldur sterkara en
pegar spdin var gerd, sem hamlar gegn verdhakkun-
um til skamms tima. Horfur um préun innflutnings-
verds hafa hins vegar versnad til langs tima og ad
60ru 6breyttu aukid nokkud haettuna 4 ad verdbolgan
verdi meiri 4 seinni hluta arsins 2005 og 4 arinu 2006
en spad var i juni.

begar pjodhagsspa bankans var gerd i juni sl
hofou arsfjordungsleg uppgjor pjodhagsreikninga
ekki verid birt fyrir petta ar. Nu liggja fyrir tveir ars-
fjérdungar og virdist einsynt ad stefni i a.m.k. jafn-
mikinn eda meiri vOxt innlendrar eftirspurnar en
bankinn spadi i juni. Hekkun styrivaxta atti ad draga
nokkud Ur vexti einkaneyslu, en hraeringar 4 ibuda-
lanamarkadi eru liklegar til ad yfirgnaefa pau ahrif.
begar pungi framkvamda eykst 4 haustmanudum og
fram 4 naesta &r mun ad 6dru obreyttu beeta enn frekar
i voxtinn. Vinnumarkadstolur benda reyndar til pess
ad nokkur slaki sé par fyrir hendi, en 6vist er ad hve
miklu leyti hann nytist sem varasjéour vinnuafls

pegar framkvemdir vid virkjanir og alver na hdmarki
og ahrifin hafa nad til flestra patta pjodarbuskaparins.

Adhald peningastefnunnar hefur aukist litillega en
hefur ekki breytt fiarmdalalegum skilyroum umtalsvert
bratt fyrir a0 haekkun styrivaxta bankans i jini og
einkum juli feli 1 sér litillega aukio adhald peninga-
stefnunnar hefur pad ekki megnad ad breyta fjarhags-
legum skilyrdum heimila og atvinnugeira mikid. {
storum drattum ma atla ad pau séu svipud. Adrir
peettir hafa par unnid 4 moti, eins og t.d. umtalsverd
vaxtaleekkun 4 ibudalanum og storauknir moguleikar
til ad endurfjdrmagna eda jafnvel ganga & eigid fé
sem bundid er i ibudarhusnadi. P4 hefur verd hluta-
bréfa haldid afram ad heekka og vegid 4 moti haekkun
skammtimavaxta, hérlendis og erlendis. Vaxandi
verdbolguvaentingar, einkum medal almennings,
draga Ur peirri adhaldssemi sem felst 1 heerri styri-
voxtum.

Stefnan i rikisfijarmalum verdur ad gegna Ilykilhlut-
verki a neestu arum

A undanfornum misserum hefur Sedlabankinn marg-
sinnis bent a ad stefnan i rikisfjirmalum etti ad
gegna lykilhlutverki i hagstjorn neestu ara, sem felst i
pvi ad mynda moétvaegi gegn dhrifum framkvemda
vid virkjanir og alver. Rikisstjornin setti sér nokkud
metnadargjarnt markmid um préun rikisttgjalda a
yfirstandandi ari. Svo virdist sem nokkurt atak purfi
til ad pad gangi fyllilega eftir. Meira mali skiptir p6
ad utgjold verdi hamin neestu tvo arin. bPad er sér-
staklega dgrandi viofangsefni i ljosi pess ad aformad
er a0 leekka skatta um sem nemur 20 ma.kr. 4 nastu
premur arum. Til pess ad vinna & moéti dhrifum laegri
skatta & sama tima og porf er 4 métvagisadgerdum
vegna storframkveemda parf ad draga mjog verulega
ur utgjoldum hins opinbera. Traverdug langtima-
aztlun par um myndi skjota sterkari stodum undir
stjorn efnahagsmala og draga ur likum 4 pvi ad svo
mikil byrdi verdi 16g0 4 peningalegt adhald, ad grafid
geeti undan stodugleika fjarmalakerfisins og sam-
keppnisstodu innlendra atvinnugreina.
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Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Aukid adhald peningastefnunnar

Sedlabanki Islands tilkynnti heekkun styrivaxta 1. jini 2004 um 0,25 présentur og aftur 1. jili um 0,5
prosentur. Ahrifa pessara adgerda geetti strax & voxtum d krénumarkadi en breytingar & gengi kron-
unnar urdu fremur litlar og gengu fljott til baka. Visitala gengisskraningar sveifladist a fremur prongu
bili i sumar. Lausafjarstada fjarmalastofnana einkenndist 60ru fremur af misskiptingu sem ekki tokst ad
Jjafna nema med milligongu Sedlabankans. Ny skuldabréf Ibiidaldnasjéds voru gefin it [ byrjun juli.
Undir lok agust tilkynntu vioskiptabankarnir og steerstu sparisjodir ad peir byou vidskiptavinum lang-
tima fasteignavedlan & dpekkum kjorum og Ibvidalanasiédur bydur en ekki er skilyrt ad lan bankanna
tengist fasteignavioskiptum. KB banki keypti um midjan juni danskan banka og i kjolfario seldi bankinn
nptt hlutafé i steersta 1itbodi Islandsségunnar til pessa, rimlega 39 ma.kr. Sedlabankar vida um heim
hafa heekkad vexti a sidustu premur manudum. Hlutabréfaverd hér a landi hefur haldio dafram ad heekka.

Tvcer vaxtahcekkanir, ...

Vegna aukinnar verobolgu og horfa um ad hin yroi
ad obreyttu yfir markmioi peningastefnunnar akvad
bankastjorn Sedlabanka [slands ad hakka styrivexti
bankans hinn 1. juni sl. um 0,25 proésentur. Pott vax-
andi verdbolgu metti ad hluta rekja til heekkunar lida
sem eru ekki innan &hrifavalds peningastefnunnar
hofou adrir 1idir proast pannig ad heetta var talin 4 ad
verdbolgan geti fario ut fyrir polmork. Jafnframt var
pvi lyst yfir ad buiast meetti vid frekari vaxtahakkun
fljotlega, gaefu nyjar upplysingar ekki sterkar vis-
bendingar um betri verobolguhorfur. Verdlagsproun i
juni og adrar hagtdlur er pa birtust gafu fremur til
kynna verri verobolguhorfur en adur hafoi verid buist
vid og pvi akvad bankastjorn ad hakka vexti a4 ny
1. juli og pa um 0,5 présentur. Fra pvi ad vaxtahakk-
unarferlio hofst i mai sl. hefur bankinn pvi hakkad
vexti um 0,95 prosentur.

1. {pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltekar voru pann 31. agust
2004.
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... prengra vaxtarof

Munur hastu og laegstu vaxta bankans var minnkadur
samhlida vaxtabreytingum i juni og juli. f mai spann-
aoi vaxtarofio 4,9 prosentur en var prengt i 4,5 pro-
sentur i juni og juli. Daglanavextir voru i juli 8,25%
og vextir vidskiptareikninga 3,75%. Vextir 4 bundnu
fé & vioskiptareikningum voru adkvednir 5% fra 11.
Jjuli.

Mynd 1 .
Vaxtar6f Sedlabanka lslands

Vikulegar télur 3. mars 1998 - 31. &gUst 2004

Daglén
_ —Endurhverf vidsk.

— Innstaedubréf

_". — —Bindiskylda
— Vidskiptareikn.

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Sed abanki {lands.




Vaxtabreytingaskref

Fra 1. juni sl. hefur voxtum bankans verid breytt i
skrefum sem eru margfeldi af 0,25 présentum en adur
var midad vid margfeldi af 0,1 prosenti. betta er i
samremi vid framkvemd flestra vestraenna sedla-
banka. Mynd 1 synir préun vaxta Sedlabankans
sidustu ar.

Styttri lota adgerda

Hinn 1. juni téku gildi nyjar reglur sem maltu fyrir
um styttingu reglulegrar (vikulegrar) fyrirgreidslu
Sedlabankans vid lanastofnanir ur 14 daga lotum i 7
daga lotur. Tilgangur pessarar breytingar var m.a. ad
haetta skorun sem vard i hverri lotu d&samt pvi ad faera
ferlio naer pvi sem tidkast hja Sedlabanka Evrépu.
Med breytingunni skdpudust einnig forsendur til
markvissari lausafjarstyringar lanastofnana og aud-
veldara vard fyrir Sedlabankann ad spa fyrir um
lausafjarpréun neestu daga.

Litlar gengisbreytingar

Gengi kréonunnar hefur verid stodugt undanfarna
manudi. Visitala gengisskraningar for laegst rétt undir
121 og heest upp ad 123,5 4 timabilinu frd midjum
mai til loka agust (mynd 2). Vidskipti yfir sumartim-
ann hafa verid dpekk ad magni og 4 sama arstima arin
2000 og 2002. Dagleg velta & gjaldeyrismarkadi for
einungis prisvar yfir 5 ma.kr. 4 pessu timabili. Vant-
anlega ma ad hluta rekja skyringuna 4 minni veltu til
feerri umbreytingaverkefna en i fyrra og sennilegt er
einnig ad samruni Kauppings og Bunadarbanka fs-
lands hafi dregid r vidskiptum milli banka. Sedla-
banki Islands hefur keypt gjaldeyri reglulega af

Mynd 2 . . .
Visitala gengisskréningar
Daglegar tolur 5. jantar - 31. glst 2004
6 31. des. 1991~100

Jan. | Febr. | Mars |April | Ma | Jani | Jdli
Heimild: Sedlabanki islands.

| Agast

vidskiptavokum i samraemi vid atlun sem gefin var
ut i november 4 sidasta ari. Keyptur er gjaldeyrir ad
andvirdi 2,5 milljéna Bandarikjadala tvisvar i viku
hverri. Tilgangur kaupanna er ad styrkja gjaldeyris-
forda bankans en bankinn aflar einnig gjaldeyris
vegna parfa rikissjods. Gjaldeyrisfordi bankans 1 lok
agust var um 70 ma.kr.

Endurskodun gengisskraningarvogar

A0 venju var gengisskraningarvog endurskodud i
byrjun juli og midast hun vid umfang utanrikis-
vidskipta Islands vid helstu vidskiptalond. Sidustu ar
hefur vaegi evru 1 voginni pyngst verulega dsamt pvi
a0 veegi Bandarikjadals hefur dvinad og ma sja pro-
unina & mynd 3. Nyjustu gengisskraningarvog og
breytingar fra sidasta ari ma sja i toflu 1.

Mynd 3
Préun gengisvogar fra 1997
Arlegar tolur
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Tafla 1 Ny gengisskraningarvog 2004

Breyting fra

fyrri vog

Land Mynt Vog (%)  (prosentur)
Bandarikin ..................... USD 21,84 -2,89
Bretland ........ccccceveunenee. GBP 11,89 -0,46
Kanada...........ccooeeveennnnn. CAD 1,07 -0,02
DanmorK .......ccoceveenennn. DKK 8,41 0,17
Noregur.......oceeveeeennennne NOK 5,90 -0,51
SVIPJOD...viiiiiane SEK 3,68 0,26
1,39 0,18

42,37 3,30

3,45 -0,03

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Vaxtaproun og lausafjarstada

Vextir 4 millibankamarkadi med kronur haekkudu i
kjolfar haekkana styrivaxta Sedlabankans en vaxtarof
er nu upphallandi og gefur til kynna ventingar um
frekari vaxtahaekkanir 4 nestu manudum. Mynd 4
synir proun vaxta til einnar viku og priggja manada 4
millibankamarkadi med kronur asamt styrivoxtum
Sedlabankans. Tafla 2 synir veltu & millibankamork-
udum og i Kauphollinni yfir sumarmanudina asamt
sambarilegum télum fyrir sidustu fimm ar. Lausa-
fjarstada fjarmalastofnana var allrim og i lok juli i
addraganda stors greidsludags rikissjods a vaxtabot-
um og barnabétum lekkadi avoxtun & millibanka-
markadi um 1,5 prosentur i einn dag. Samkomulag
vard milli Sedlabankans og rikissjods um ad helm-
ingur skuldabréfs Sedlabankans sem er 4 gjalddaga i
desember nk. yrdi greiddur i byrjun adgust. Lanasysla
rikisins upplysti markadinn um pessa akvordoun med

rumlega viku fyrirvara. Skuldabréfido er leifar lans
sem rikissjodur tok i juni 2001 til ad styrkja gjald-
eyrisstoou Sedlabankans en hluti af pvi var lagdur
fram sem eiginfjarframlag rikissjods til Sedlabank-
ans. Endurhverf vidskipti voru lifleg og var medal-
stada i juni, juli og dgust um 27 ma.kr. Medalstada
utgefinna innstaedubréfa var um 10 ma.kr. & sama
timabili. Mynd 5 synir stoou endurhverfra vidskipta
og innsteedubréfa fra dramotum. Aberandi er ad til-
tolulega litil midlun harra fjarhaeoda fer fram & milli
adila 4 markadi sem sést m.a. af pvi ad Sedlabankinn
gefur Ut innstedubréf somu daga og hann midlar
lausafé til lanastofnana med endurhverfum vidskipt-
um.

Breytingar hjd Ibiidaldnasjéoi ...
[ byrjun juli urdu miklar breytingar hja ibudaléna-
8jo0di er utgafa nyrra verdbréfa, ibudabréfa, hofst og

Tafla 2 Samanburdur vidskipta yfir sumarmanudina juni - agist

Ma.kr: 2000 2001 2002 2003 2004
Millibankamarkadur med kronur 108 135 109 136 197
GjaldeyriSmarkadur .........ccooveveeririeiirininiecee e 246 292 195 318 165
Markadur med gjaldeyrisskiptasamninga .........c..cccoeeeeveeeeincicennnene 0 0 39 32 41
Daglan (SI) ... 78 137 65 26 48
INStROUDIET (ST) ..o 0 0 0 0 144
Endurhverf vidskipti (ST) ......o.oovvervieeeeeeeeeceeeeeeee e 205 392 512 414 365
Hlutabréf 4 Kaupholl fslands .. . 9 28 64 103 127
Skuldabréf 4 Kauphll Is1ands ...........coo.ovveervorveeceesieeeeseeres 52 136 191 246 365
Heimildir: Kaupholl fslands og Sedlabanki fslands.
Mynd 4 Mynd 5

Vextir akrénumarkadi og styrivextir Sedlabankans
Daglegar tolur 5. jantar - 31. glst 2004
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Stada endurhverfra vidskipta og innstasdubréfa
Vikulegar t8lur 30. desember 2003 - 31. Aglist 2004
Makr.
M|nnstadubréf M Endurhverf vidskipti

I LI | .

8 8

| Jantar | Febriiar | Mars | April | Mai | Agast

Heimild: Sedlabanki ilands.

| Joni | Jali
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bodid var upp & skipti 4 meginhluta af eldri utgafum
sj6dsins. I pad heila tekid tokst vel til med breyting-
arnar. Oheppilegt var p6 ad i heila viku stodvudust
vidskipti med verdbréf sjodsins. Petta olli nokkrum
vanda 1 bankakerfinu pegar ekki var hagt ad vedsetja
skuldabréf {budalanasjods vegna fyrirgreidslu hja
Sedlabankanum. bar hofou husbréf gegnt lykilhlut-
verki.

... 0g lokud utbod

budalanasjodur efndi til lokads Gtbods 4 ibudabréf-
um 28. juli og seldi bréf i flokki med lokagjalddaga
2044 fyrir 5 makr. til erlendra fjarfesta. Medal-
avoxtun i Gtbodinu var 3,91% eftir a0 tillit hafoi verio
tekid til poknunar. I framhaldinu var tilkynnt um ad
vextir 4 fasteignalanum [budalanasjéds yrdu 4,5%
fyrst um sinn. Tilkynnt var um 0tbodio eftir ad pvi
var lokid. Annad lokad ttbod for fram hja ibudaléna-
sjo01 26. agust og voru pa seldir 2,5 ma.kr. af flokki
med lokagjalddaga 2024 og 4,5 ma.kr. af flokki med
lokagjalddaga 2044. Medalvextir i utbodinu voru
3,77% med poknun og leekkadi [budalanasjodur kjor
fasteignaldna i kjolfario 1 4,35%.

Bankar og sparisjodir buou tbudalan

Hinn 23. agust tilkynnti KB banki ad hann bydi vio-
skiptavinum sem uppfylltu tiltekin skilyrdi vero-
tryggd fasteignalan til 25 og 40 ara med fostum 4,4%
voxtum og uppgreidsludlagi ef lan yroi greitt upp
fyrir gjalddaga. { kjolfarid tilkynntu Landsbanki fs-
lands og Islandsbanki ad peir bydu vidskiptavinum
apekk lan og sidar kom tilkynning fra Sparisjodi
Reykjavikur og nagrennis, Sparisj6di Hafnarfjardar
og 60rum sparisjodum um samberileg lanskjor. Ekki
er skilyrdi ad lan sé veitt vegna kaupa 4 husnadi,
heimilt er ad nyta pad til endurfjArmognunar eldri
lana en skilyrt er 1 6llum tilvikum ad fasteignalan sé
a 1. vedrétti. Ad auki eru skilyrdi um ad lantakendur
nyti sér tiltekna peetti i pjonustu lanafyrirteekjanna,
svo sem ad vera med launareikning i vidkomandi
lanastofnun. Lan geta numid allt ad 80% af
markadsverdi & Reykjavikursvaedinu og Akureyri en
mismunandi eftir bonkum hvar annars stadar 4 land-
inu er booid svo hatt vedhlutfall. Ekki er lanad meira
en nemur 100% af brunabotamati. Frjalsi fjarfesting-
arbankinn fylgdi i kjolfario og baud apekk kjor.
Nokkrir lifeyrissjodir fylgdu einnig i kjolfarid og
leekkudu vexti sjoofélagalana, dsamt pvi ad bjoda ny

lan & svipudum kjérum og bankarnir bjoda. Lifeyris-
sjodir geta pé ad hadmarki lanad gegn vedi sem er
65% af metnu markadsverdmeeti husnadis.

Vaxtaproun skuldabréfa

Vextir langtimaverdbréfa hafa verid ad leekka nokkud
stodugt fra mars 2002 eins og sést 4 mynd 6, en fer-
illinn er samsettur ur avoxtun husbréfa med loka-
gjalddaga 2026, husnadisbréfa med lokagjalddaga
2020 og ibudabréfa med lokagjalddaga 2024. Lag-
punktur nddist i lok april 4 pessu ari en sidan haekkadi
avoxtun 4 ny og nadi hamarki i juni en sidan hefur
avoxtunin leekkad og er dhett ad fullyrda ad avoxtun
langtimaverdbréfa a islandi hafi ekki um langt skeid
verid laegri en um pessar mundir. Mynd 6 er samsett
ur legstu avoxtun husbréfa, husnaedisbréfa og
ibudabréfa til 25 eda 20 ara a arabili og lysir allvel
peirri préoun sem ordid hefur.

Mynd 6
Samsettur avoxtunarferill hisbréfa,
hisnasdisbréfa og ibudabréfa
Daglegar tolur 29. juni 2001 - 31. 4gUst 2004
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6,0 *
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35 -

2001 | 2002 2003 | 2004
Heimild: Sedlabanki idands.

Vaxtabreytingar hja sedlabonkum i 60rum Iondum og
vaxtamunur

Sedlabanki Bandarikjanna heekkadi styrivexti sina i
juni og agust um 0,25 présentur i hvort skipti. Sama
gerdi Sedlabanki Englands. Sedlabanki Sviss hakk-
adi vexti 1 jini um 0,5 présentur og Sedlabanki Nyja-
Sjalands hakkadi vexti um 0,25 présentur i juni og
juli. Tafla 3 synir styrivexti nokkurra landa og breyt-
ingu fra dramo6tum. Med haekkunum eru sedlabank-
arnir ad bregdast vid aukinni penslu og verdbolgu-
heettu. Vaxtamunur vio Gtlond hefur haekkad ar 3,5%
(rikisvixlar) og 3,3% (millibankamarkadir) fra
midjum mai 2004 i 4,2% (rikisvixlar) og 3,9% (milli-
bankamarkadir) undir lok agust.
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Tafla 3 Styrivextir nokkurra sedlabanka

% 31. desember  31. aguist

2003 2004
Sedlabanki fslands .....ooveevveee. 5,30 6,25
Sedlabanki Astraliti..............ccooeevveees 5,25 5,25
Sedlabanki Nyja-Sjalands . 5,00 6,00
Sedlabanki Englands...........ccccoeeveee 3,75 4,75
Sedlabanki NOregs ........cccovveveeeunnee 2,25 1,75
Sedlabanki Svipjodar . 2,75 2,00
Sedlabanki Kanada...........cc..c......... 2,75 2,00
Sedlabanki Bandarikjanna ............... 1,00 1,50
Sedlabanki Evropu 2,00 2,00

Heimild: Sedlabanki fslands.

Hlutabréfavioskipti

Verd hlutabréfa hefur haldid afram ad hackka i Kaup-
holl Islands og hefur urvalsvisitala Kauphallarinnar
haekkad um taeplega 60% fra aramotum. Tiltolulega
fa fyrirtaeki hafa leitt pessa proéun og eru vidskipta-
bankarnir prir peirra 4 medal. KB banki keypti um
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Mynd 7
Urvalsvisitaa hlutabréfa i Kauphéll islands
Daglegar tolur 5. jandar - 31. 4gust 2004
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Heimild: Kauphdll isands.

midjan juni danska bankann FIH og fjarmagnadi
kaupin ad hluta til med nyju hlutafé fra nuverandi
hluth6fum ad andvirdi ramlega 39 ma.kr. Hlutaféo
var allt selt 1 utbodi og var pad langstersta hluta-
fjaratbod sem farid hefur fram hérlendis. Mynd 7
synir proun urvalsvisitdlunnar fra aramétum.



Stoougleiki fjarmalakerfisins

Fjarmalakerfid hefur toluverdan vionamsprott til ad

meeta pjodhagslegu djafnvaegi

bjoohagslegt umhverfi og rekstrargrundvollur fjarmadlafyrirteekja hefur eilitid breyst fra sidustu
greiningu d stoougleika fjarmalakerfisins { mars sl. en heildarmyndin er su sama. Nidurstadan pa var
su ad pjoohagsleg skilyrdi veeru a heildina litio goo en helstu ahyggjuefnin veeru utlanapensla, sem ad
mestu veeri fjarmognud erlendis fra, og hatt eignaverd. Somu dhyggjuefni eru enn til stadar
Eignaverdio, p.e. verd hlutabréfa og fasteigna, hefur haldio afram ad heekka fra sidustu greiningu og
ovissan hefur aukist po ad veruleg verdlekkun sé osennileg i brad. Hafin er hardari samkeppni i
tbudalanum til langs tima med lekkun vaxta og rymri vedsetningu fasteigna. Fyrirsjaanlegt var ad
pjodhagslegt ojafnveegi myndi aukast samfara peim miklu framkvemdum sem hafnar eru og standa
munu neestu dr. Af peim sékum eykst sii dheetta sem fiarmdlakerfinu er biin. Ancegjulegt er ad
vionamsprottur fjarmalafyrirteekja og -markada hefur verid efldur samhlida og verdur hann ad teljast

t6luverdur til ad meeta pvi sem i hond fer!

Stodugleiki fjarmalakerfisins 4 nesta aratug mun
radast mjog af pvi hve vel tekst ad styra pjoodar-
buskapnum i gegnum hina miklu fjarfestingarhrinu
sem framundan er. Mikilveegt er ad hindra ofpenslu
med tilheyrandi verdbolguuppsveiflu. Med pvi er
dregid ur likum pess ad beita purfi strongu adhaldi i
peningamalum sem geti veikt stodir fjarmalakerfis-
ins. AQ pvi leyti sem pjodarskutan siglir na inn i petta
mikla framkvaemdaskeid med heldur meiri verd-
boélgu, meiri vidskiptahalla og minni slaka en reiknad
var med i sidustu uttekt 4 fjarmalastodugleika hefur
aheettan aukist nokkud.

Sedlabankinn hefur fyrir sitt leyti pegar brugdist
vid med hakkun vaxta i pvi skyni ad tryggja
verdlagsstodugleika. Med adhaldssamri stefnu i rikis-
fjarmalum ma draga verulega ar haettu 4 fjarmalaleg-
um 6stodugleika a naestu arum. Verdi peningastefnan

1. pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru pann 10. sept-
ember 2004.

latin axla um of pa byrdi ad halda eftirspurn i skefjum
medan storframkvaemdir ganga yfir verdur sam-
keppnisstada utflutnings- og samkeppnisatvinnuvega
lakari en ella og fjarmagnskostnadur meiri. Lang-
timadeetlun i rikisfjarmalum til nokkurra ara, sem
midadi ad pvi ad halda utgjoldum rikisins i skefjum
nastu tvd arin, myndi styrkja forsendur fjarmala-
kerfisins og efnahagslifsins i heild.

Auk pess framkvemdaskeids sem framundan er
ber ad nefna tvennt sem 6dru fremur gefur astaedu til
a0 staldra vid fra sjonarholi fjarmalastoougleika.
Annad er hradur utlanavoxtur og vaxandi skuldir
ba0di heimila og fyrirtaekja, hitt er hatt eignaverd.
Alpjodleg reynsla synir ad pegar betta tvennt fer
saman er hatta & ferdum. Slikt astand getur varad
lengi adur en neikveedar afleidingar koma i ljos og
stundum verdur adlégunin pad hagfara ad ekki reynir
alvarlega a stodugleika fjarmalakerfisins. Pott efna-
hagsreikningur beedi heimila og fyrirteekja hafi &
sidustu arum ordid berskjaldadri fyrir sveiflum i
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eignaverdi og gengi gjaldmidla, virdist stada peirra
vera sterk til farra ara litid. Fyrirhugud rymkun opin-
berra hiisnaedislana geeti aukid skuldsetningu heimila
og sama ma segja um nyleg tilbod banka og spari-
sjoda um langtimalan 4 laegri voxtum. Skuldaaukning
fyrirteekja heldur afram og nt ad hluta til med skuld-
settum hlutabréfakaupum en god framlegd fyrirtekja
eykur pol peirra. Ahyggjuefnin varda fyrst og fremst
getu heimila og fyrirteekja til ad standa af sér meiri
hattar afturkipp i pjodarbuskapnum, sem er p6 6lik-
legur & naestu arum. Soguleg reynsla synir hins vegar
ad gera verdur rad fyrir slikum adstedum 00ru
hverju. Med slikt langtimasjénarmid i huga er nidur-
stadan ad fra pvi ad uttekt & pjodhagslegum for-
sendum fjarmalastodugleika var gerd 1 mars sl. hafi
pjodhagslegar forsendur stédugleika i fjarmala-
kerfinu heldur veikst.

Stada fjarmalafyrirtaekja potti tiltdlulega traust i
sidustu greiningu og pad mat er 6breytt ni. Ardsemi
banka og sparisjoda var & heildina litid med mestu
ageetum 4 fyrstu sex manudum arsins og eiginfjar-
hlutfall tiltolulega sterkt. Hagfelld verdpréun & inn-
lendum verdbréfamorkudum og stodutaka rada mestu
um pessa afkomu. Utras bankanna hefur breikkad
tekjugrundvoll peirra og dhattudreifingu en engu ad
sidur er meirihluti hagnadarins enn af innlendum
toga.

Soékn islenskra vidskiptabanka a erlendan vett-
vang hefur verid eindregin 4 sidustu arum og sam-
kveemt yfirlysingum stjérnenda peirra mun hun halda
afram & nzestu misserum. I 1josi pessa er ahugavert ad
hugleida med hvada heetti pessi proun kallar & endur-
mat & starfsemi Sedlabankans. Alpjédavading bank-
anna hefur leitt til marghattadra breytinga i starfi
bankans og aukinna samskipta vid innlenda sem er-
lenda samstarfsadila en ljost er ad margt er eftir i
peim efnum. Islenska fjarmalakerfid hefur hleypt
heimdraganum, verdur sifellt alpjodlegra og er ni
kvikara en adur var. Sedlabankinn lagar starfsemi
sina ad pessum adstedum 4 grundvelli laga sinna og
er nanar fjallad um pad i vidauka.

Mikil erlend fjarmognun bankanna hefur vakid
athygli hja innlendum og erlendum adilum sem koma
a0 greiningu islenska fjarmalakerfisins. Alpjodleg
lanshaefismatsfyrirteeki hafa jafnvel talid erlenda
skuldsetningu pjodarbusins og skammtimaedli
hennar geta hamlad herri lanshafiseinkunn rikis-
8j0ds og peirra banka sem metnir eru af peim. Sedla-
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bankinn hefur brynt fyrir bonkunum ad geeta vel ad
fjarmdgnun sinni og lanstrausti. Paer bryningar hafa
skilad arangri. Miklu mali skipti pegar bankarnir
héfu ad lengja i gengisbundinni fjarmdgnun sinni
sidla 4 lidnu 4ri og er ni rumt ar 1idid an pess ad
skammtimaldntaka peirra hafi aukist. Einnig er
anzgjulegt ad lanshafiseinkunn bankanna hefur
haekkad 4 sidustu tveimur drum. Sedlabankinn i sam-
vinnu vid Fjarmalaeftirlitid (FME) efndu nt i sumar
til vioreedna vid sérfreedinga sterstu vidskiptabank-
anna um lausafjarstyringu gengisbundinna lida.
Skipst var 4 skodunum um bestu framkvemd hennar
og gagnsemi opinberrar birtingar &4 vidmidum bank-
anna um ahettustyringu. Samkomulag nadist um pau
meginatridi sem studla ad bestu framkvemd vid
lausafjarstyringu gengisbundinna lida. Atridin er ad
finna i rammagrein 3. FME hefur einnig kynnt pau i
umraduskjali i addraganda pess ad FME setji
leidbeinandi tilmeeli par ad lutandi. Vonir standa til ad
nidurstadan studli ad aukinni varad i lausafjarstyr-
ingu gengisbundinna lida.

A innlendum verdbréfamérkudum hafa ordid
nokkrar breytingar 4 framkvemd vidskipta og
uppgjors og reynt hefur & skilvirkni markadanna a
sidustu sex manudum. Utgafa ibudabréfa i Euroclear-
verobréfaskraningarkerfinu eykur samkeppni og par
med adhald med innlendum markadi. Kauphéllin i
Helsinki hefur formlega bast i Norex-kauphallar-
bandalagid sem styrkir samstarfid verulega. Utbod
hlutafjar i KB banka hf. var hid stersta sem fram
hefur farid hér 4 landi og heppnadist pad vel og syndi
getu markadarins til ad annast stort utbod og milli-
feera storar fjarhaedir 4 milli adila an hndkra. Fram-
kveemd vid utgafu ibudabréfa og skipti eldri husbréfa
gengu a heildina l1itid greidlega fyrir sig en skammur
timi til ad akveda skipti, takmorkud upplysingagjof
og langur timi sem for 1 ad skra nyju bréfin i vero-
bréfamidstod voru helstu annmarkarnir.

Reynsla er nu komin & reglur um starfsemi
greidslukerfa sem Sedlabankinn setti 1 oktober 2003.
A0 mati bankans hafa pessar reglur studlad ad auknu
réttardryggi og gegnsei ad pvi er vardar starfsemi
kerfanna. Sedlabankinn hefur frd midju ari 2002
unnid ad pvi i ndnu samstarfi vid lanastofnanir ad
avallt verdi fullnaegjandi vedtryggingar fyrir heim-
ildum peirra i greidslukerfum. Med peim breytingum
sem gerdar hafa verid a greidslukerfum hér 4 landi &
undanféornum arum telur bankinn ad verulegur ar-



angur hafi naost i ad takmarka lagadhaettu, greidslu-
aheettu, lausafjaraheettu og uppgjorsadheaettu i greidslu-
kerfum. A9 pvi er vardar nastu skref telur Sedla-
bankinn ad nu sé badi tekiferi og porf 4 ad huga vel
a0 stjornun rekstrarahaettu i greidslukerfunum.

Stodugleiki fjarmalakerfisins er tvipeettur. Annars
vegar er su dhetta sem kerfinu er buin og hins vegar
er vidnamsprottur pess. Ahaetta verdur tid til stadar
pott unnt s¢ ad halda henni i skefjum ad vissu marki.
A0 pvi marki sem ekki er unnt ad fordast ahattu
hlytur verkefni peirra sem studla vilja ad fjar-
malastodugleika ad beinast ad eflingu vidnams-
préttar, p.e. studla ad virku og éruggu fjarmalakerfi
eins og segir i 16gunum um Sedlabanka fslands.
Fyrirsjadanlegt var ad pjodhagslegt 6jafnvaegi myndi
aukast samfara peim miklu framkvemdum sem
hafnar eru og standa munu nastu ar. Af peim sékum
eykst st ahatta sem fjarmalakerfinu er buin. Anzegju-
legt er ad vionamspréttur fjarmalafyrirteekja og
—markada hefur verid ad eflast samhlida og verdur ad
teljast géour.

Adstedur og horfur i pjédarbluskapnum og ytri
skilyroi

Efnahagsbati i vioskiptalondum heldur dafram en po
heegir a

Efnahagspréunin i vidskiptalondunum snertir stooug-
leika fjarméalakerfisins 4 Islandi einkum med tvenn-
um hetti. I fyrsta lagi hafa efnahagsleg skilyrdi i
vioskiptalondunum ahrif & vidskiptakjor pjodar-
busins og afkomu fyrirtekja, einkum utflutnings-
fyrirtzekja. { 60ru lagi hefur hun ahrif 4 vexti sem fjar-
malafyrirtaeki, vidskiptavinir peirra og adrir greida til
utlanda. Pa kann erlend efnahagspréun ad hafa ahrif
4 gengi kronunnar og par med afkomu beedi fjarmala-
stofnana og vidskiptavina peirra.

Fra pvi ad gerd var tttekt & pjodhagslegum skil-
yrdum fjarmalastoougleika 1 mars sl. hefur batinn i
heimsbtiskapnum haldid 4afram 4 oOllum helstu
markadssvaedum. Atvinnupréun i Bandarikjunum &
timabilinu mars til mai poétti skjota sterkari stodum
undir efnahagsbatann par en adur. Bjartsynin sem
tolur um bata voktu dofnadi po nokkud pegar i 1j0s
kom ad atvinnuskdpunin i jini og einkum juli hafoi
verid mun minni og nokkud dré ur hagvexti 4 60rum
fjordungi arsins. Flestir virdast po peirrar skodunar

a0 leegdin muni ekki vara lengi og hefur hagvaxtarhlé
petta af flestum verid sett i samhengi vid snarpa
hakkun oliuverds undanfarna manudi, sem telja ma
liklegt ad muni ganga ad einhverju leyti til baka &
nastu misserum.

Ferli vaxtahceekkana hafio i Bandarikjunum og vidar
— tidindalitid a gjaldeyrismorkudum
bessa proun ma t.d. sja i peirri akvordun bandariska
sedlabankans ad hakka styrivexti um 0,25 prosentur
i agust. Var pad i annad skipti & arinu sem bankinn
hakkadi vexti. Adur hafdi hann hzkkad vexti um
0,25 présentur i juni. Eftir sem a0ur eru styrivextir i
Bandarikjunum afar lagir, adeins 1,5%. Englands-
banki hefur einnig haekkad vexti umtalsvert fra pvi ad
sidasta stodugleikaskyrsla var gefin ut, eda um 0,75
prosentur. Styrivextir Englandsbanka eru nu 4,75%,
en bankinn hof ad hakka vexti fyrr en flestir adrir
helstu sedlabankar heims. Fra sl. hausti hefur hann
haekkad vexti um samtals 1,25 prosentur i fimm
skrefum. Sedlabanki Evrépu heldur enn ad sér
héndum og hefur um langt skeid haldid styrivoxtum
sinum 1 2%, enda fer efnahagsbatinn i Evropu haegt af
stad. Vaxtaprounin 4 evrusvadinu skiptir mestu mali
fyrir fjarmalafyrirtzeki 4 fslandi, enda eru tveir pridju
hlutar skulda islenska pjodarbiisins i evrum.?
Vaxtahaekkanir bandariska sedlabankans komu
ekki sérlega a4 ovart og @ttu pvi ekki ad hafa ahrif &
fyrra mat 4 ytri skilyroum fjarhagslegs stoougleika.
Vextir bandariskra rikisskuldabréfa til tiu ara hafa
heldur laekkad ad undanfornu, eftir haekkun fra
midbiki sl. ars, og eru um pessar mundir heldur laegri
en fyrir ari og adeins litillega heerri en pegar sidasta
uttekt var gerd. Munur & voxtum skuldabréfa til
skamms og langs tima hefur minnkad toluvert, pvi &
sama tima og vextir til 10 ara hafa lekkad hafa vextir
til skemmri tima haekkad. T.d. var munur 4 voxtum
bandariskra rikisskuldabréfa til tiu og tveggja éara
jafnan & bilinu 2,2-2,4 présentur fyrstu prja manudi
arsins, en ad undanfornu hefur bilid minnkad i taep-
lega 1,8 prosentur. Hekkun vaxta til tveggja ara end-
urspeglar medal annars vaentingar um nokkru hradari
haekkun skammtimavaxta & nastu tveimur arum en
4dur var talid. A evrusvadinu hafa langtimavextir ad
undanférnu einnig verid svipadir og vikurnar fyrir
birtingu sidustu greiningar i Peningamalum 2004/1.

2. Sjarammagrein 1 i Peningamalum 2004/2, bls. 6-7.
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Mynd 1

Erlend vaxtapréun 1990-2004 (manadarleg medaltol)

Avéxtun rikisskuldabréfatil 10 ara

Avéxtun rikisvixlatil 3 manada

1990 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04

1. Evrusvasdi frajantar 1994 (langtimavextir) og névember 1997 (skammtimavextir) en tolur fyrir byskaland &3ur.  Heimildir: EcoWin, Eurostat.

1990 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04

Eins og itarlega var fjallad um i Peningamdalum
2004/2 (sja rammagrein 1) gerir hatt hlutfall skulda &
breytilegum voxtum eda til skamms tima pjodar-
buskapinn afar neman fyrir erlendum vaxtabreyt-
ingum, ekki sist fyrirtaeki og fjarmalastofnanir. Lans-
timinn hefur pé heldur lengst ad undanférnu. Eins og
fram hefur komio (sja umfjollun um fjarmalaleg skil-
yrdi & bls. 19-22) hafa erlend fjarmalaleg skilyroi i
raun litid breyst enn sem komid er. Enn sem komid er
hefur pvi ekki reynt & hve berskjaldadur pjoédar-
buskapurinn er gagnvart sveiflum i voxtum.

Skuldir pjodarbusins jukust verulega a fyrri helmingi
arsins

Utras islenskra fyrirtaekja, ekki sist fjarmalafyrir-
tekja hefur leitt til pess ad eignir og skuldir
pjodarbusins hafa aukist verulega, skuldir b6 umtals-
vert meira. Hrein erlend stada pjodarbusins versnadi
4 fyrstu sex manudum arsins og matti rekja pad ad
mestu leyti til aukinnar erlendrar skuldsetningar
bankakerfisins. Hrein skuldastada® pjodarbusins for
ur um 100% 1 lok ars 2003 i um 107% af VLF i lok
annars arsfjordungs.* Verg erlend skuldastada’ sem
hlutfall af landsframleidslu var ordin um 157% i lok
juni sl. eda um 1.370 makr.® Matsfyrirteekin sem
meta lanshaefi rikissjods hafa 611 & sidustu misserum
Iyst yfir ahyggjum af pessari préun og hafa sum hver

3. Hrein skuldastada (skuldir ad fradregnum eignum) an ahaettufjarmagns
(bein fjarfesting og hlutafé).

4. Braodabirgdatolur.

5. An ghattufjarmagns.

6.  Bradabirgodatolur.
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jafnvel talid ad verulega verri skuldastada hamli
haerri lanshaefiseinkunn rikissjods eda geeti jafnvel
leekkad hana.

Skuldastadan kann ad vera nokkud naem fyrir
sveiflum i gengi gjaldmidla. Sveiflur gengis helstu
gjaldmiodla heims hafa p6 ekki ordid miklar fra pvi i
mars sl. Gengi evru gagnvart Bandarikjadal hefur
haldist vel undir hamarki sem nadist snemma ars, en
lengst af verid & bilinu 1,19 til 1,23. A sama tima
hefur jenid heldur veikst gagnvart Bandarikjadal.

Hatt oliuverd hefur umtalsverd ahrif a ymsar at-
vinnugreinar

Verdlag sjavarafurda hefur litillega styrkst fra mars-
manudi, en er enn nokkru leegra en fyrir ari. Alverd
hefur haldist allhatt, eftir timabil hackkunar sem hofst
vorid 2003. Breytingar sem hafa ordid a utflutnings-
verdi hafa litil ahrif & mat & pjodhagslegum forsend-
um fjarmalastoougleika. Innflutningsverd hefur a
hinn béginn haekkad verulega fra pvi ad sidasta tttekt
4 fjarmalastoougleika var gerd, einkum, hraefna-,
oliu- og bensinverd. Fyrstu prjd manudi arsins kost-
a0i olia 4 heimsmarkadi u.p.b. 32 dali fatid ad meoal-
tali, en undanfarna prja manudi hefur verdid legio i
40 dolum fatid og for timabundid yfir 44 dali (sja
nanar rammagrein 3 i greininni um préun og horfur i
efnahags- og peningamalum, hér ad framan). Haekk-
andi oliuverd getur haft umtalsverd ahrif 4 ymsar at-
vinnugreinar, ekki sist sjavarutveginn.

Meiri vidskiptahalli en reiknad var med i sidustu
uttekt eykur heettu a ostoougleika sioar
begar sidasta uttekt var gerd 4 stodugleika fjarmala-



kerfisins lagu ekki fyrir tolur um hagvoxt 4 6llu sl. ari
og engar um hagvoxt 4 yfirstandandi ari. Skemmst er
fra pvi ad segja ad hagvoxtur & sl. ari reyndist meiri
en reiknad var med i mars, eda 4,3% i stad 2%, eins
og reiknad var med i spa sem pa var birt. T6lur um
hagvoxt & fyrri helmingi pessa ars benda ekki til ad
slaknad hafi 4 hagvextinum pad sem af er ari, eins og
fjallad er um i kaflanum um préun og horfur i efna-
hags- og peningamdlum hér ad framan. Fjarmuna-
myndun hefur aukist hratt eins og vid var buist og
voxtur einkaneyslu hefur verid orari en arsvoxtur
hennar i peim pjodhagsspam sem birtar hafa verid.

[ takt vid mikinn voxt innlendrar eftirspurnar
hefur vidskiptahallinn aukist hradar en reiknad var
med i spam sem birtar voru i Peningamdalum 2003/4
og 2004/1. 1 junibyrjun spadi bankinn vidskiptahalla
a pessu ari er neemi 8%% af landsframleidslu, saman-
borid vid 72% halla i spanni sem birtist { mars, en i
sama hefti birtist sidasta uttekt a fjarmalastdougleika.

Fra sjonarhdli fjarmalastodugleika skiptir p6 ekki
siour mali ad 1 sidustu spa bankans var gert rad fyrir
mun meiri halla arin 2005 og 2006, eda 4 peim tima
sem framkvamdir vid virkjanir og alver verda i ha-
marki. Jafnframt skyrist minni hluti hallans, en 4dur
var gert rad fyrir, af fjarfestingu i virkjunum og
storidju, eda einungis pridjungur. Pott reiknad sé med
a0 fjarmognun vidskiptahallans verdi tiltdlulega
greid nastu tvo arin eykur pessi stada hattu 4 vanda-
malum sidar. [ pvi samhengi er rétt ad minna 4 ad vid
greiningu a stodu fjarmalakerfisins er naudsynlegt ad
horfa lengra fram i timann en gert er ad ollu jofnu
pegar teknar eru dkvardanir i peningamalum. Meira
Ojafnvaegi 1 ytri jofnudi pjodarbuskaparins er pvi
Ohagstett fra sjonarholi fjarmalalegs stdougleika,
jafnvel pott oliklegt sé ad neikveedra afleidinga pess
gaeti nastu arin.

Verdbolga jokst i sumarbyrjun

[ Peningamdlum 2004/1 var greint fra lagri verdbolgu
og utlitid 1 verdlagsmalum talid gott, en 4 pad bent ad
gengisproun geti radid miklu um framhaldid. f mai
og juni jokst verdobolga verulega og var nalegt efri
polmérkum 1 juni. Med hlidsjon af spd bankans fra
pvi 1 juni @tti pessi uppsveifla verdbolgu, sem kom
nokkru fyrr en spad var, ad hjadna pegar lidur 4 naesta
ar. Sem fyrr hvilir spdin 4 peirri forsendu ad gengi
krénunnar haldist sterkt. Hekkun orkuverds a alpj6o-
legum markadi 4 nokkurn patt i aukinni verobolgu ad

undanfornu og ma gera sér vonir um ad pau ahrif
muni ganga til baka innan spatimabilsins. Til lengri
tima 1itid hefur préunin & husnadismarkadi einnig
veruleg ahrif. Vegna peirra miklu framkvemda sem
eru framundan er naudsynlegt ad horfa lengra fram &
veginn en venja er. Heettan 4 aukinni verdbdlgu vex
er lidur 4 framkvemdatimabilid og adgerdir bankans
i peningamalum munu 6hjakvaemilega purfa ad taka
mid af henni. Nokkud eykur &4 hattuna ad pjodar-
buskapurinn skuli n1 vera ad fara inn i petta mikla
framkvemdaskeid med minni slaka og meiri vero-
boélgu en adur var reiknad med.

Eins og oft hefur verid nefnt & pessum vettvangi
getur mikil og 6vant verdbolga haft afar sleem ahrif &
fjarhagslega stoou heimila landsins sdkum 1t-
breiddrar verdtryggingar, einkum ef hin fer saman
vid leekkandi gengi og almennan samdratt i pjodar-
buskapnum. Takist ad beita peningastefnunni til pess
a0 halda verdobolgu i skefjum & medan godur prottur
er 1 efnahagslifinu minnka likur & slikri atburdaras.

Ibiidaverd enn d uppleid en frambod hefur aukist d
moti og kann ad hamla gegn verohekkunum a neest-
unni

Undanfari margra ef ekki flestra fjarmalakreppna
sem skekid hafa pjodir heims hefur verid mikil
haekkun eignaverds asamt 6rum vexti utlana.” I 1josi
pess ad hvort tveggja hefur einkennt efnahagspréun-
ina 4 {slandi undanfarin ar er rik astada til ad fylgjast
naid med proun eignaverds. Petta 4 sérstaklega vid
um verdpréun fasteigna en einnig hlutabréfa. Hvort
tveggja hefur verid a4 hradri uppleid undanfarid ar.
begar sidasta tuttekt 4 pjodhagslegum forsendum fjar-
malastddugleika var gerd i mars virtist po sem upp-
sveifla ibuidaverds hefdi stddvast eda a.m.k. dregid
verulega Ur henni. Minni heekkun hisnadisverds var
talin jakvaed fyrir stodugleika fjarmalakerfisins til
lengri tima litid. Hins vegar var 4 pad bent ad 6vissa
a vinnumarkadi vegna lausra kjarasamninga og fyrir-
hugadar breytingar 4 ibudalanakerfinu kynnu ad hafa
dregid timabundid Ur eftirspurn. Liklega hefur pad
verid rétt alyktun, pvi ad 4 svipudum tima og kjara-
samningar nadust tok husnadisverd ad hakka hradar
en pad hafoi gert nokkru adur. Ekki verdur fullyrt ad

7. Sja t.d. Borio, Claudio, og Philip Lowe, Asset prices, financial and
monetary stability: exploring the nexus, BIS Working Papers nr. 114,
jali 2002.
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dregid hafi Gr vextinum i sumar pétt litillega hafi
dregid ur arshaekkun ibudaverds & hofudborgar-
svedinu. Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi jokst mjog i
fyrra og eru horfur 4 ad voxturinn verdi ekki minni i
ar. Sumir fasteignasalar telja ad mikid frambod
ibudarhusnaedis sé¢ farid ad hamla gegn verdhakk-
unum 4 héfudborgarsvadinu ef fra eru talin einstdok
svadi nalegt midborg Reykjavikur.

Mynd 2
ibtdafjarfesting og Gtlan 1budal dnag63st
1. &rfj. 1997 - 2. arsfj. 2004

1997=100 % af VLF
650 - 70
230 3 Ranvirt fjghey __ |puodlafesting ] 60
lna(insrias) ~ Hiodilna - (heri &)
200 4 (vinstri &) ¥ L 50
170+ — g\~ o A - 40
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12341234123412341234123412341234
| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

1. Fjarhaed husbréfal ana, fagd til raunvirdis myv. visitolu ibidaverds & hofudborgarsvaedi.
Fjoldi afgreiddralanatil nybygginga og endurbbta. Tolur um ibudafjarfestingu eru arlegar.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa Islands, Ib(idal &nasj6dur og Sedlabanki Islands.

Utlénavéxturinn hefur heldur hjadnad en er enn of
mikill

Mikill tlanavoxtur sem fylgt hefur haekkun eigna-
verds undanfarin ar — enda um natengd fyrirbaeri ad
reda — hefur valdid Sedlabankanum nokkrum
ahyggjum. Eftir ad sidasta skyrsla var gefin ut barust
gdgn er syndu enn meiri voxt utlana en fyrr og virdist
sem arsvoxtur innlendra tldna innlansstofnana hafi
nad hamarki 1 mars og april vid u.p.b. 24%. bott
voxturinn hafi litillega hjadnad sidan pa er hann po
enn mun meiri en til lengdar feer samrymst stooug-
leika 1 peningamalum eda fjarmalakerfisins. Fjallad
er nanar um skuldir heimila og fyrirteekja hér a eftir.

Gengi hlutabréfa hefur heekkao verulega fra sidustu
uttekt

[ Peningamdalum 2004/1 var fra pvi greint ad verd
hlutabréfa hefoi haekkad mikid a skommum tima, en
4 pad bent ad verdid veri eigi ad sidur mun laegra en
4 arunum 2000-2001, ef midad er vid algenga meeli-
kvarda & verd hlutabréfa. beir bentu po til ad verd
hlutabréfa einstakra fyrirtaekja veeri ordid afar hatt.
Ennfremur var talid veikleikamerki ad fair innbyrdis
tengdir adilar stedu ad pvi er virtist &4 bak vid aukna
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eftirspurn en stofnanafjarfestar héldu ad sér hondum.
bé4 hofou hlutabréfakaup med skuldsetningu att patt i
a0 knyja verd einstakra fyrirtaekja upp. Petta var talid
auka haettu 4 kedjuverkandi leekkun sidar, reyndist
einhverjum kaupendum erfitt ad standa vid skuld-
bindingar sinar. bvi veeri astaeda til sérstakrar varudar
vid kaup & hlutabréfum. Fra pvi i mars hefur gengi
hlutabréfa sem skrad eru i Kaupholl Islands hakkad
enn frekar, eda um ramlega 40% frd midjum mars-
manudi til mids september. Pvi er dsteda til ad skoda
verd hlutabréfa med enn gagnrynni huga en fyrr.

Vaxtahcekkunarferlio er hafio

Fra utgafu sidustu stoougleikaskyrslu hefur Sedla-
bankinn privegis haekkad styrivexti, samtals um 0,95
prosentur 1 6,25%. Eins og fram hefur komid hér ad
framan hafa fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja liklega
prengst nokkud af peim sokum, en lekkun 4 voxtum
ibudalana med nyju ibudalanakerfi vegur sennilega
pyngra pegar meta skal fjarmalaleg skilyrdi heimila.
Avéxtunarkrafa hiisbréfa hefur reyndar hnikast upp &
vid eftir sidustu vaxtahakkun, en hverfandi litil velta
er med pennan skuldabréfaflokk eftir breytingarnar.
Préunin 4 eftirmarkadi med htsbréf etti ad auki ekki
a0 hafa ahrif 4 efnahag heimilanna nema i gegnum
skuldabréfaeign peirra. Pott nokkud hafi prengt ad
fjarmalalegum skilyrdum fyrirteekja med vaxtahakk-
unum erlendis og hér heima og styrkingu gengis kron-
unnar er 1jost ad ekki hafa ordid miklar breytingar a
fjarmalalegum skilyroum i heild enn sem komid er.

Heimilin

[ sidustu tveimur uttektum a fjarmalastodugleika
hefur stada heimilanna verid talin tilt6lulega traust til
skamms tima 1itid, en miklar og 6rt vaxandi skuldir &
sama tima og ibudaverd hefur verid i sogulegu
hamarki taldar haettumerki til lengri tima Ilitid.
Astada pess ad stada heimilanna hefur verid talin
nokkud traust til skamms tima litid er ad litlar likur
virdast 4 tekjubresti medan timabil mikilla fram-
kvemda gengur yfir & naestu premur arum. Likur &
bakslagi geetu hins vegar aukist ad pvi loknu. Ekki
hafa heldur verid merki um veruleg vanskil einstakl-
inga i bankakerfinu er bent geetu til erfidrar stodu,
pott fjoldi arangurslausra fjarnama geti gefid vis-
bendingu um hid gagnstaeda, eins og fjallad verdur
nanar um sidar.



Fatt bendir til annars en ad fyrri greining 4 stéou
heimilanna eigi 1 meginatrioum enn vid rok ad
styQjast. Kaupmattur launa heldur afram a0 aukast fra
fyrra ari pott verdbdlguuppsveiflan undanfarna
manudi hafi hdggvid nokkurt skard i hann. Atvinnu-
horfur verdur ad telja almennt gddar, pott atvinnu-
leysi hafi reyndar pokast upp 4 vid ad teknu tilliti til
arstima. Skammtimavextir hafa haekkad nokkud i takt
vid styrivexti Sedlabankans, en 4 moti koma odyrari
ibudalan en 4dur voru i bodi. Skammtimastadan
virdist pvi nokkud traust. Sem fyrr er pad hins vegar
samspil vaxandi skulda, sem enn sér ekki fyrir end-
ann 4, og has ibudaverds sem er meginahyggjuefnid.

Mynd 3
Kaupméttur launa jantar 1998 - juli 2004
Midad vid launavisitdlu og visitdlu neysluverds an hisnadis
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Heimildir: Hagstofaislands, Sedlabanki islands.

Skuldir einstaklinga jukust hratt i fyrra en heldur
hefur heegt a vextinum [ ar

Eftir samfellda skuldaaukningu i hartneer aldar-
fjordung jukust skuldir islenskra heimila med mesta
moti & arinu 2003, eda um ram 15%. Aztlad er ad i
arslok hafi paer numid u.p.b. 180% af radstofunar-
tekjum og 96% af landsframleidslu. Framangreind
skuldahlutfoll eru reiknud midad vid endurbetta
lanaflokkun, sem olli nokkurri laekkun fra fyrri aeetl-
unum, en breyting milli ara er reiknud med pvi ad
draga fra aztlud ahrif pess ad flokkun utldna var
breytt i september arid 2003.8 Pad sem af er 4ri hefur
skuldaaukningin haldid &fram, en po6 heldur haegar en
i fyrra. Fra aramotum til juniloka jukust skuldir ein-
staklinga um 5%. Virdist voxtur skulda einstaklinga

8. Med breytingunni fluttust 93 ma.kr. skuldir af heimilunum yfir & fyrir-
teeki og hid opinbera.

undanfarna manudi ad mestu leyti bundinn vid
ibudalan, sem bera tilt6lulega hoflega vexti midad
vid annad lansfé og endurgreidast 4 16ngum tima.

Nylega hofu innlansstofnanir og a.m.k. einhverjir
lifeyrissjodir ad bjoda ibudalan & samberilegum
kjorum og Ibudalénasjédur. Olikt lanum {btdalana-
sjo0s eru kaup 4 husnadi ekki forsenda lanveitingar.
Liklegt er ad pessi nyja samkeppni hradi upp-
greidslum eldri ibudalana sem bera heerri vexti, t.d.
htisbréfaldna og lifeyrissjodsldna.’ Jafnframt mun
hin audvelda einstaklingum ad fjarmagna neyslu
med pvi ad leekka eigid fé sem bundid er i hlisnadi.
Ekkert er pvi til fyrirstodu ad tekin séu heerri 1an en
pau sem greidd eru upp ef vedrymi er fyrir hendi, og
ef lanstimi er lengdur um leid og vextir laekka er
hugsanlegt ad einstaklingar geti titvegad f¢é til einka-
neyslu an pess ad auka greidslubyroi sina til skamms
tima. Toluverdan vaxtamun parf po 1 morgum til-
vikum til ad lantdkukostnadur vegi ekki upp sparn-
adinn. Ef ad likum laetur mun pessi nyjung yta undir
frekari skuldaséfnun heimila. Einnig mé venta pess
a0 ef vaxtastig er leegra til lengri tima litid muni pad
draga ur eignamyndun lifeyrissjooda.

Eru miklar skuldir heimilanna heettumerki?

Enn eitt sogulegt hamark skulda heimilanna gefur til-
efni til ad fara & ny yfir adferdir og gdgn um skuldir
og eignir heimila sem studst er vid pegar lagt er mat
4 pjoohagslegar forsendur fjarmalastodugleika.
Vidfangsefni greiningar a4 pjodhagslegum forsendum
fjarmalastoougleika snyst yfirleitt ekki um ad spa
fyrir um vandamal eda kreppuastand i nalaegri fram-
ti0 heldur greina adstaedur sem vid sérstok skilyroi
geetu valdid fjarmalakerfinu skakkaféllum. Vandinn
vid slika greiningu felst ekki sist i pvi ad 6jafnvaegi
getur magnast 4 1ongum tima og valdid pvi ad fjar-
malakerfid verdur berskjaldadra en ella an pess ad
alvarleg eftirkost komi fram fyrr en einhver afoll
dynja yfir 16ngu seinna. Slik hagfara mognun getur
stadid arum eda jafnvel aratugum saman, stundum
sem hluti af alpjodlegu ferli, adur en afleidinganna
verdur vart i fjarmalalegum 6stddugleika. Stofnanir
sem ber ad hafa eftirlit med stodugleika fjarmala-
kerfisins standa frammi fyrir peim vanda ad erfitt er
ad meta pad hvener berskjoldun einstakra geira fjar-

9. I sumum tilfellum hafa vextir eldri ibadalana einnig verid laekkadir.
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Mynd 4

0 Hlutfall af radstofunartekjum (%)

Skuldir heimila sem hlutfall af radstéfunartekjum eda vergri landsframleidslu 1990-2004
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1. Framreiknad hlutfallslegafraseptember 2003. Heimild: Sedlabanki Islands.
malakerfisins eda pjodarbusins alls verdur ad raun-
verulegu en ekki adeins hugsanlegu vandamali. Vid- Mynd 5

varanir sem endurteknar eru med reglulegu millibili
arum saman an pess ad nokkud markvert gerist kunna
a0 glata traverdugleika sinum. bPar med er po ekki
sagt ad paer hafi verid rangar. Paer kunna jafnvel ad
eiga nokkurn patt i pvi ad afstyra vandanum. betta er
hollt ad hafa i huga pegar fjallad er um vaxandi
skuldir islenskra heimila og lagt mat a4 hugsanlegar
afleidingar peirra fyrir heilbrigdi fjarmalakerfisins er
fram 1i0a stundir.

Hlutfall skulda af radstéfunartekjum er notad sem
melikvardi 4 viokvemni efnahags einstaklinga fyrir
afollum vegna pess ad pad gefur visbendingu um hve
storum hluta tekna sem peir hafa til radstofunar a
hverjum tima parf ad verja til greidslu vaxta og af-
borgana sidar. Eftir pvi sem hlutfall bumflyjanlegra —
til skamms tima litid — skuldbindinga er heerra midoad
vid tekjur aukast likur 4 ad einstaklingar geti lent i
erfidleikum vid ad standa vid skuldbindingar sinar,
t.d. pegar tekjur dragast saman. Hlutfallsleg greidslu-
byrdi fjarskuldbindinga einstaklinga radst po ekki
adeins af skuldastofni, heldur einnig af voxtum, vero-
tryggingu, liftima lana og 60rum skuldbindingum
sem ekki verda audveldlega umflanar. Hér 4 landi er
pé meginhluti fjarskuldbindinga einstaklinga vegna
eigin husnadis. begar lagt er mat a greidslubyrdi til
lengri tima parf einnig ad skoda hversu druggar eda
sveiflukenndar tekjur einstaklinga eru. ba kemur til
alita hversu audveldlega einstaklingar geta breytt
skilmalum skuldbindinga sinna & hverjum tima, t.d.
med pvi ad lengja endurgreidslutimann eda velta
afram skammtimalanum.
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Eignir, skuldir og eigid fé heimila 1990-2003

% af rédstofunartekjum

1990 1992 1994 1996

1. Ny lanafl okkun 2003 leidir til laskkunar skulda og haekkunar eigin fjar um 22% af
rédstofunartekjum. Heimild: Sedlabanki [slands.

Frekar en ad lita & hlutfall skuldastofns & moti
tekjum er audvitad einnig haegt ad afla upplysinga um
greidslubyrdina beint. Paer upplysingar liggja po ekki
fyrir nema a0 hluta. Pvi verdur ad beita grofum aztl-
unum sem hvort sem er byggja & sterd og samsetn-
ingu skuldastofns. Um peer aetlanir er fjallad nanar
hér a eftir, en fyrst er vikid nanar ad skuldahlut-
follum. Loks er rétt ad hafa i huga ad dreifing skulda
skiptir mali ekki siour en heildarskuldabyrdin. Sama
skuldabyrdi getur pvi verid misdhaettusdm, eftir pvi &
hve margar herdar hun fellur.

Upplysingar um greidslubyrdi eru brotakenndar en
hun virdist afar ha

Eins og getid var um hér ad framan ma einnig meta
skuldadhattu heimilanna & grundvelli upplysinga
sem aflad hefur verid um greidslubyrdina beint.
Gogn um hana eru strjal hérlendis og talsverdur vandi



Rammagrein 1 Skuldir heimilanna i alpjédlegum samanburdi

Skuldir islenskra heimila eru haar en ekki hcestar i
alpjodlegum samanburdi

Eins og fram hefur komid veitir stofn skuldar 6full-
komnar upplysingar um hversu mikla byrdi hann
leggur eda gaeti hugsanlega lagt & framtidartekjur ein-
staklinga. Hlutfall sem er hatt i sdgulegum eda alpj6o-
legum samanburdi gaeti po verid haettumerki. Um
aldarfjordungs skuldasofnun islenskra heimila verdur
ekki fjolyrt frekar ad pessu sinni, en sjonum beint ad
stoou islenskra heimila 1 samanburdi vid dnnur 16nd.
Slikur samanburdur er po ekki sidur vandmeofarinn.
Stada Islands i samfélagi pjodanna gefur ekkert endan-
legt svar vid spurningunni um hvort heetta stafi af
mikilli skuldsetningu einstaklinga. Adrar pjodir hafa
einnig gengid i gegnum timabil skuldasofnunar a
undanfornum arum. bjédarbuskapur peirra kann pvi
einnig ad hafa ordid berskjaldadri en adur.

Steerd opinbera geirans, ibudaeign, lifeyrissjodir og
aldur pjodar skyra hatt skuldahlutfall ad nokkru leyti

Skuldir islenskra heimila eru med pvi heesta sem gerist
i samanburdarlondum, hvort heldur sem midad er vid
radstofunartekjur eda landsframleidslu. A mynd 1 eru
synd skuldahlutfoll heimila i nokkrum 16ndum. fsland
er pridja heest i pessum hopi, 4 bada malikvarda, en
minni munur er 4 skuldum fslendinga og naestu pjoda
fyrir nedan ef midad er vid landsframleidslu. Ymsar
skyringar & haum skuldum islenskra heimila midad vid
radstofunartekjur koma til greina. [ 16ndum par sem

Mynd 1
Skuldir heimila i nokkrum léndum
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Heimildir: Eurostat, OECD, Sedlabanki islands.

opinberi geirinn er stor eru radstéfunartekjur minni
sem nemur harri tekjuskottum. Eolilegt er ad hlutfall
skulda 4 moti radstofunartekjum sé haerra 4 Islandi en
t.d. 1 Japan eda Bandarikjunum. Hlutfall skulda af
landsframleioslu er hins vegar 6had skottum.

Onnur skyring 4 miklum skuldum heimila & fslandi
er hve hatt hlutfall htisnadis er i eigu ibua. Hér a landi
er liolega 80% husnadis 1 eigu iblla samanborid vid
t.d. teplega 70% 1 Bretlandi, 55% 1 Frakklandi og
lidlega 40% 1 Pyskalandi, en par er einmitt hvad legst
hlutfall husnadis i eigu ibtia { hinum vestreena heimi.
Fjolskyldur sem bua i leiguhtisnadi borga husaleigu i
stad vaxta og afborgana af ibudalanum. Fjarhagslegar
skuldbindingar peirra eru ekki endilega minni og e.t.v.
litlu audveldara ad komast undan peim, t.d. med pvi ad
minnka vid sig husnadi, en skuldbindingum ibudar-
eigenda.

Ef mikil ibudaeign skyrir hatt hlutfall skulda felur
pad i sér ad heimilin eiga ad 6llum likindum t6luverdar
eignir & moéti skuldunum. Ef eignirnar eru seljanlegar
og verOmeatari en skuldirnar leida timabundnir
greidsluerfidleikar sidur til vanda i fjarmalakerfinu.
Groft mat 4 eigin fé heimila i hlutfalli vio radstéfunar-
tekjur eda landsframleidslu i nokkrum rikjum ma sja a
mynd 2 og hlutfall eigna og skulda & mynd 3. Par
lendir fsland nedar en ymsar storpjodir sem heimildir
eru audfengnar um, en stendur sumum peirra pé ekki
langt ad baki.

Mynd 2
Eigid fé heimila i nokkrum l6ndum
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Mynd 3

Hlutfall eigna og skulda heimila
i nokkrum léndum
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I tolum um skuldir hér 4 landi og b6 einkum um
eignir heimilanna er ymislegt adeins lauslega dztlad.
Med peim fyrirvara er hlutfall eigin fjar af landsfram-
leidslu ekki ur takti vid pad sem gerist medal helstu
efhahagsveldanna. Par munar verulega um islensku lif-
eyrissjodina, en inneignir hjé lifeyrissjodum og trygg-
ingafélogum eru taldar med eigin fé i tolum af pessu
tagi. Hér ber p6 ad hafa i huga ad andvirdi lifeyris-
eignar verdur ekki notad til uppgreidslu skulda ein-

a0 tulka pau, ekki sist vegna 6vissu um raunverulega
greidslubyrdi skammtimaldna. Skyrasta demid eru
sennilega yfirdrattarlan, sem formlega séd hafa ekki
akvedinn endurgreidslutima og bjoda vid edlilegar
adstaedur afar sveigjanlegan greidsluhrada, en kunna
p6 ad vera afturkallanleg. Pott skoda megi endur-
greidsluhrada skammtimaldna fr4 ymsum sjonar-

Mynd 6
Greiod ubyrdi heimila af |anum 1990-2003
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1. Laninnlansstofnana, tryggingafél aga og eignarleigna reiknud med nafnvéxtum og tiu &ra
liftima. Heimild: Sedlabanki Islands.
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staklings i vanskilum. Hins vegar felur lifeyriseign i
sér tryggingu fyrir framtidartekjustreymi og dregur tr
porf fyrir eigid fé i formi skuldlitils husnaedis i lok
starfsevinnar. Einstaklingar med god lifeyrisréttindi
geta pvi leyft sér meiri skuldsetningu pegar dregur ad
lokum starfseevinnar en ella. betta kann ad skyra hvers
vegna hollensk, donsk og islensk heimili eru medal
peirra skuldsettustu. Pessi 16nd bua 61l vid 6flug lif-
eyriskerfi.

brigja skyringin & skuldum islenskra heimila er ad
Islendingar eru ad medaltali yngri en samanburdar-
pj6dirnar og ma telja vist ad pad dragi nidur hlutfall
eigin fjar af landsframleioslu og heekki skuldir.

Loks er pess ad geta a0 samkvaemt peirri skilgrein-
ingu 4 radstofunartekjum sem hér hefur verid notud a
undanfornum arum eru fjarmagnstekjur taldar med en
vaxtagjold koma til fradrattar. Pegar skuldir einstakl-
inga aukast hackkar pvi hlutfallid baedi vegna pess ad
teljarinn staekkar og nefnarinn minnkar.!

1. Edlilegra virdist ad deila med peim tekjum sem eru til radstéfunar til
ad standa undir vaxtabyrdinni.

hornum er eigi ad sidur ljost ad greidslubyrdi af
lanum heimilanna hefur vaxid med aukinni skuld-
setningu. Lenging formlegs eftirstddvatima lana ann-
arra en husnadislana og lifeyrissjodslana frd arinu
1990 Ur ramlega tveimur drum 1 teep prju ar hefur pod
unnid nokkud 4 moti. Midad vid formlegan endur-
greidslutima virdist greidslubyrdi af heildarlanum
heimilanna eigi ad sidur hafa vaxid ur 15% af rao-
stofunartekjum arid 1990 i teep 40% 4 sidustu arum.
A0 jafnadi velta heimilin hins vegar téluverdum
hluta skammtimaléna 4 milli 4ra. Hversu neem aatlud
greidslubyroi er fyrir breytileika raunverulegs endur-
greidslutima sést & pvi ad ef reiknad er med 10 ara
virkri medallengd skammtimalana allan timann, ma
aztla ad greidslubyrdin hafi aukist ar um 10% af
radstofunartekjum 4arid 1990 i riflega fjordung.'?
betta virdast truverdugri télur en hinar fyrrnefndu en
p6 afar héar t.d. med tilliti til pess ad greidslubyroi

10. Endurgreidslutimi lana [budalinasjods hefur einnig lengst & sidustu ar-
um. Vegna pess ad upplysinga um afborganir af lsnum badaldnasjods er
aflad beint fra sjoonum etti su proun ad endurspeglast i pessum tolum.



bandariskra heimila af lantokum er talin hafa verio
um 13% af radstofunartekjum 4 sidasta ari. Aftur parf
a0 hafa i huga ad i Bandarikjunum eru tekjur hins
opinbera um 31% af landsframleidslu & moti 46%2%
hér arid 2003; ad lidlega 80% husnadis er 1 eigu ibua
hér 4 landi 4 moéti um 70% i Bandarikjunum, og ad
hvers kyns leiguform a bifreida- og bataeign er visast
algengara par en hér. Reyndar er slik utleiga svo
utbreidd ad bandariski sedlabankinn hefur vikkad ut
greidslubyrdarhugtakid og safnar nu einnig upplys-
ingum um leigugreidslur af bifreidum, ibuda- og
heimilistryggingum, fasteignagjoldum og margs
konar samningsbundnum og ofravikjanlegum
greidslum heimilanna, hvort sem peer tengjast afborg-
unum og voxtum af l[&num eda einhvers konar leigu-
greidslum. A0 vidbattum lanagreidslum fer heildar-
hlutfall pessara fostu greidslna yfir 18% hja heimilun-
um 1 heild og 1 31% hja peim sem bua i leiguhtisnadi,
en einungis 15,7% hja peim sem buia i eigin husnzoi.
bott raunverulegur endurgreidslutimi sé¢ lengri en
hinn formlegi og greidslubyrdi sem pvi nemur Iéttari
kann hinn formlegi endurgreidslutimi ad skipta veru-
legu mali vid tilteknar adsteedur. Pegar efnahagur ein-
staklinga er undir verulegum prystingi kann hinn
formlegi lanstimi skyndilega ad verda bindandi pegar
hver lanastofnun reynir ad tryggja eigin hag med pvi
ad neita ad velta afram skammtimaldnum, afturkalla
yfirdrattarheimildir o.s.frv. Porri skulda einstaklinga
er po til langs tima og i eigu polinmoora lanveitenda,
sem ad mestu leyti hafa trygg ved fyrir kréfum sinum.
Ef til vill felst meginhaettan af vaxandi skuldum
ekki fyrst og fremst i heettu 4 vanskilum margra
heimila sem endad gaetu sem topud Utlan i fjarmala-
kerfinu. Algengara er ad tutlan til fyrirteekja og at-
vinnuhtsnadis valdi miklum tépum. Mikill hluti
skulda einstaklinga er til mjog langs tima og fyrir
peim eru ad miklu leyti traust ved. Verdi tekjufall hja
storum hluta heimila, t.d. sakir atvinnuleysis, eda
dragist kaupmattur rddstdfunartekna saman af
voldum verdbolgu geta miklar skuldir hins vegar
magnad samdratt eftirspurnar sem af pvi hlyst, sér-
staklega ef eignaverd hefur verid hatt, og pad sidan
valdio vanda i 60rum geirum, t.d. i verslun og pjon-
ustu, byggingarionadi eda framleidslu fyrir innan-
landsmarkad. Ad pvi er islenska pjodarbuskapinn
ahreerir er pad kostur ad nokkud stér hluti pessara af-
leiddu 4hrifa kemur fram utanlands og veldur sem pvi
nemur minni sveiflum & innlendum vinnumarkadi.

Skuldastada einstaklinga hefur ahrif & sjalfvirka
sveiflujofnun 1 pjoédarbliskapnum. Heimili i ramri
fjarhagsstodu eru ventanlega liklegri til ad mata
timabundinni nidursveiflu med lantdku eda heegari
sparnadi en heimili sem skulda mikid eda hafa med
060ru moti radstafad miklum hluta tekna sinna i samn-
ingsbundnar greidslur. Pess vegna verka stondug
heimili likt og fyrirmyndarrikissjodir sem reknir eru
med afgangi 1 géozeri en leyfa sér halla 4 samdrattar-
skeidum. !

Mynd 7
Vanskil einstaklinga vid banka og spari-
§00i, arsfjoroungsegar t6lur 2000-2004

Stoplar: Hlutfall vanskila hvers timabils af heildarvanskilum.
Linur: Heildarvanskil sem hlutfall af stédu Gtléna i lok sama timabils, tafid um eitt &.
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Heimild: Fjarmélagftirlitio.

Arangurslausum fiarndmum fiélgar enn
Arangurslausum fjarndamum hja einstaklingum hefur
fjolgad verulega & sidustu misserum. Pau voru 8.688
4 Ollu sidasta ari og hafoi fjoldi peirra pa naestum pre-
faldast yfir fimm ara timabil. Pessari préoun virdist
langt fra pvi ad vera lokid pvi ad pau voru 6.441
fyrstu sex manudi pessa ars.

Fjoldi 4rangurslausra fjarnama er adeins onnur
hlid malsins. Skortur & upplysingum um fjarheedir
sem liggja til grundvallar fjarndmsbeidnunum kemur
i veg fyrir ad hagt sé ad alhafa um umfang vanda-
malsins. Ekki er um ad rada sambearilega fjolgun
gjaldprotaurskurda en peir voru 386 a arinu 2003 og
173 & fyrstu sex manudum pessa ars. Bendir pad til

11. Reyndar er ekki 6algengt ad opinberi geirinn lendi i svipadri st6ou og
heimili med miklar samningsbundnar greidslur pegar utgjold eru
bundin med 16gum eda langtimasamningum, t.d. um heilbrigdismal, al-
mannatryggingar og rekstur skola. Hid opinbera hefur pé spil uppi i
erminni sem heimilin hafa ekki, sem er skattlagningarvald i framtidinni.
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Rammagrein 2 Skuldir heimilanna og fyrirhugud rymkun htisnadislana

[ stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar fra pvi i mai 2003
er svohljodandi 4dherslulidur um husnedismal:
»-..haldid verdi afram endurskipulagningu 4 hisnaedis-
markadi i samraeemi vid markmid um [budalanasjod.
Lanshlutfall almennra ibudaldana verdi hekkad &
kjortimabilinu 1 4fongum 1 allt ad 90% af verdgildi
eigna, ad akvednu hamarki. Leigumarkadur ibtidarhus-
nzdis verdi efldur.*

Markmidid um rymkun lansréttar hefur ekki verio
utfeert, en nu er liklegt ad dragi til tidinda eftir ad eftir-
litsstofnun EFTA felldi 1 agust urskurd um ad starfsemi
fbudalanasjods og hugmyndir um breytingar 4 henni
samraemdust reglum hins evropska efnahagssvedis.

Til skodunar hafa verid hugmyndir um ad heekka
lanshlutfall budalanasjods Gr 65%-70% i 90% og
haekka hamarkslan um allt ad helming. A méti kaemi til
alita a0 stytta hamarkslanstima Gr 40 arum 1 30 og auka
4 krofur um ved fyrir lanunum. Lansréttur hefur reynd-
ar pegar verid aukinn i 90% af kaupverdi ad pvi er
ahraerir vidbotarlan fyrir tekjulaegri lantakendur. A ar-
inu 2003 virdist tepur pridjungur lantakenda hafa
tekid a.m.k. einhver vidbotarlan. Nyleg lekkun vaxta
vidbotarlana ytir undir eftirspurn eftir peim.

Ahrif umraddra breytinga koma til vidbotar
skuldaaukningu heimilanna undir ntgildandi reglum.
Skuldaaukning af voldum breytinganna virdist vid
lauslegar athuganir verda tiltolulega hofleg, eda 4 bil-
inu 2%-5%. Han neer hamarki ad faum arum lionum en
sidan dregur Ur dhrifum hennar pegar stytting lanstim-
ans fer ad segja til sin. Jafnframt er dxtlad ad medal-
vextir nyrra ldna heimilanna lekki timabundid um
u.p.b. ¥ ur prosentu vegna breyttrar lanasamsetningar.

Athuganir 4 sambandi neyslu, ibudaverds og
ibudafjarfestingar viod tekjur, vexti og skuldir benda til
pess ao slik laekkun vaxta og greidari adgangur ad lans-
fé auki neyslu og haekki ibudaverd til skamms tima,
bott aukin skuldsetning dragi tr neyslu almennt og geti
virkad til lekkunar ibtidaverds til lengri tima. Med
hakkandi ibudaverdi eykst hvati til iblidabygginga.
Fyrirthugadar breytingar 4 husnedislanum munu ad
likindum auka penslu eda vega gegn samdreetti pegar
bar koma til framkvemda. Hagvoxtur er aatladur Y
prosentu meiri en ella fyrsta 4rid og fara ahrifin hratt
minnkandi eftir pad. Gera ma rad fyrir ad breyting-
arnar auki moguleika heimilanna & ad ganga 4 eigid fé
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sem bundid er i ibudum til pess ad fjarmagna neyslu,
likt og virdist hafa gerst hér 4 landi og vidar um heim
nylega. Til lengri tima yrdi einkaneysla hins vegar 7>
prosentu minni en an breytinga, vegna ahrifa af auk-
inni skuldsetningu. Ahrif 4 verdbolgu eru talin nema
um Y4 prosentu fyrsta arid og endast heldur lengur en
hagvaxtarahrifin.

bott ekki sé buist vid ad fyrirhugadar breytingar
valdi straumhvorfum, auka per skuldir heimila sem
pegar eru ordnar hdar. Vaxandi hluti peirra er i formi
verOtryggdra jafngreidslulana, sem fela i sér afar
hagar afborganir af raunvirdi hofudstols framan af
lanstima. Par sem ibudaverd og fasteignamat er
sveiflukennt, getur skapast vandi ef verdmeeti eignar
fellur nidur fyrir pau vedmork sem 4askilin eru 1 lana-
samningum. Athuganir benda til pess ad verulegar
likur séu a4 enn meiri afollum pegar skuldsetning er
mikil, p.e. ad verOmeti eignar geti farid nidur fyrir
ahvilandi krofur. Pessar likur eru auk pess afar vio-
kvaemar fyrir breytingum 4 lanshlutfollum, pegar pau
eru a annad bord ordin ha og paer vaxa ad mun ef ibud
er keypt pegar ibuidarverd er hatt. Ef ibud er keypt med
jafngreidslulani sem nemur 80% af veromaeti hennar,
syna utreikningar ad likurnar & ad verd hennar falli
nidur fyrir dhvilandi 1an geta aukist 0r litlu eda engu ef
htn er keypt 4 0-10% laegra verdi en langtimamedaltal,
upp i 20-65% ef ibudin er keypt a4 10-20% yfir medal-
verdi til lengri tima. Haekkun lanshlutfallsins upp i
90% eykur likurnar 4 vedprengingum upp i 10-35% ef
keypt er 0-10% undir medalverdi og upp i 80-90% ef
keypt er 10-20% yfir medalverdi. Pessi metna hetta
stafar annars vegar af ha&gum afborgunum jafn-
greidslulana og hins vegar af pvi ad fasteignaverd er
sveiflukennt. Allsterkt samband er milli breytinga a
rauntekjum og fasteignaverdi. Rauntekjur heimilanna
sveiflast b6 minna en fasteignaverd, auk pess sem peir
sem kaupa 1budir med mikilli skuldsetningu eru yfir-
leitt tiltdlulega ungir og med haekkandi tekjur. Loks
hafa heimilin talsverda moguleika a a0 draga tr neyslu
begar hardnar i ari. Pessi prju atridi valda pvi ad likur
4 a0 ibudarkaupandi geti ekki stadid vid greidsluskuld-
bindingar eru trulega minni en likur 4 ad verdmeti
ibudarinnar rekist a vedmork. Likur & vedkreppu og
nami peirra fyrir lanshlutfallinu eru b6 umhugsunar-
efni pegar stefnt er ad 90% almennu lanshlutfalli og



raunverd ibuda 4 hofudborgarsvaedinu er meira en 20%
haerra en medaltal sidustu 10 ara.

Ef paer breytingar 4 husnadislanum, sem reett er
um, koma til framkvamda ad mestu eda til fulls, er lik-
legt ad

pess ad pratt fyrir fjolgun drangurslausra fjarndma sé
umfang peirra ekki naegilega mikio til ad pad svari
kostnadi ad stiga nasta skref gagnvart skuldunauti,
sem er gjaldprotamedferd, nema vitad sé¢ ad ekkert
faist upp i krofur. I pvi samhengi méa benda a ad
kostnadur vegna tryggingargjalds i gjaldprotameo-
ferd getur verid 4 pridja hundrad pusund kronur.
bessi mikla fjolgun arangurslausra fjarnama
skyrist trilega m.a. af eftirfarandi: Oll medferd slikra
mala er mun skilvirkari nl en 4dur. Storir adilar sér-
haefa sig 1 innheimtupjénustu fyrir fyrirteki og ferlid
fra vanskilum til drangurslauss fjdrnams pvi styttra.
Fyrirteekin syna minni bidlund gagnvart vanskilum
og fara fyrr af stad med adgerdir til ad geta afskrifad
tapadar krofur. Einnig hefur urvinnsla mala sumra
syslumannsembetta ordid skilvirkari.

Mynd 8 et 4 2 s
Fjoldi &rangurdausrafjarnama og
gjadprotalirskurda — eingtaklingar 1998-2004
Arangurslaus fjaram Gialdprot
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Til vidbotar hefur aldurssamsetning vidskiptavina
margra fyrirteekja breyst. Hlutdeild yngstu aldurs-
flokkanna hefur sifellt aukist. Eignalitlum reiknings-
hofum sem skulda lagar fjarhaedir hja fyrirtekjum
hefur pannig fjolgad sem geeti utskyrt fjolgun arang-
urslausra fjarnama.

bott pessar skyringar bendi til pess ad haettan fyrir
efnahag heimilanna og par med stodugleika fjarmala-
kerfisins sé einhverju minni en virdast kann vid

greidslugeta lantakenda verdi helst pad sem takmarkar
ibudakaup. Pa er afar mikilveegt ad greidslumatid verdi
styrkt til muna, pvi ad ekki verdur fram hja pvi litid ad
pegar fleiri taekifaeri gefast til ad taka lan fjolgar einnig
teekifeerum til ad reisa sér hurdaras um 6x1.

fyrstu syn, er fjolgun drangurslausra fjarnama
oheillavaenleg, sérstaklega i ljosi pess ad fjolgunin &
sér stad pratt fyrir ad uppgangur sé i efnahagslifinu.

Fyrirteekin

Aframhaldandi skuldaaukning fyrirtekja

[ attektum a stodugleika fjarmalakerfisins undanfarin
ar hefur athyglin ekki sidur beinst ad langvarandi
aukningu skulda fyrirtzekja en heimila.  lok sl. ars
namu skuldir fyrirtaekja 144% af landsframleidslu, ef
midad er vid endurbeatta lanaflokkun sem gefur
nokkru lzegra hlutfall en eldri lanaflokkun.!? Skulda-
aukningin hefur haldid 4fram pad sem af er ari og um
mitt petta ar geeti hlutfallid lauslega aztlad hafa
numid u.p.b. 154% af landsframleidslu arsins, ef
midad er vid sidustu hagvaxtarspa Sedlabankans.
Ztla ma ad pattur hlutafjarkaupa med skuldsetningu
s¢ nokkur i pessari aukningu. Fjdrmunamyndun at-
vinnuveganna i fyrra var p6 toluvert meiri en talid var
i sidustu skyrslu og skyrir ttlanaaukninguna ad hluta.
Voxtur gengistryggora skulda fyrirteekja hefur verid
sérstaklega 6r og nam hann i fyrra u.p.b. pridjungi.

Mynd 9
Skuldir fyrirtagkja 1990-2004
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1. Framreiknad hlutfallslega fra september 2003. Heimild: Sedlabanki islands.

12. Gerd var grein fyrir breytingum a flokkun atlana i Peningamdlum
2004/1.
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Fra sidustu aramotum hafa gengistryggoar skuldir
vid banka, sparisjodi og fjarfestingarlanasjodi aukist
um 15%, Dp.e.a.s. arshradi vaxtarins hefur verid
svipadur og 4 sidasta ari.

Fyrirteekin hafa ordio berskjaldaodri gagnvart gengis-
og vaxtabreytingum, en goo framlegd eykur pol
Dbeirra

S¢ horft til fyrirtaekja i heild er 1j6st ad nemi peirra
fyrir afollum, ekki sist breytingum 4 gengi kron-
unnar og vaxtabreytingum fer vaxandi. Afkoma
peirra fyrirteekja sem upplysingar liggja fyrir um a
pessu ari synir hins vegar ad sem stendur er tdluvert
bord fyrir baru i rekstri flestra peirra til pess ad

Mynd 10

Framlegd og hagnadur fyrirtakja
1999-2004
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1. Framlegd (HAF)=Hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslioi. 2003 2004
Heimild: Sedlabanki idands.

standa undir greidslubyrdi sem af pessum skuldum
stafar. Framlegd fyrirteekja sem skrdd eru i Kaup-
héllinni var med ageetum & fyrri helmingi arsins, eda
ad medaltali um 14%. 1 sjavaratvegi var framlegdin
23%, en hann synir jafnan betri afkomu fyrri hluta
arsins.

bratt fyrir g6da atkomu sjavarutvegsfyrirtekja er
asteda til ad beina sjonum sérstaklega ad peim af
tveimur astzdum. { fyrsta lagi hefur hagnadur peirra
eftir skatta minnkad téluvert, pratt fyrir aukna fram-
legd, sem ad hluta ma rekja til has hlutfalls skulda i
evrum. [ 68ru lagi er eftirtektarvert ad hlutfall skulda
af eigin fé hefur haekkad verulega fra lokum sl. ars.
beer namu tvofoldu eigin £€ 1 lok sl. ars en tvisvar og
halfu sinni um mitt yfirstandandi ar. Demi eru um
yfirtokur med skuldsetningu, sem fela 1 sér ad selj-
endur fa greitt andvirdi hlutar sins med fé sem aflad
er med pvi ad skuldsetja vidkomandi fyrirteki og
leekka par med eigid fé pess. Yfirtokur af pessu tagi,
ef mikid er um per, geta aukid vidkvaemni greinar-
innar fyrir ytri afollum.

Sjavarutvegsfyrirteeki hafa & undanférnum man-
udum ordid fyrir nokkrum skakkaf6llum sakir haekk-
andi oliuverds, sem ekki koma fyllilega fram 1 upp-
gjori fyrri hluta arsins. Eldsneytiskostnadur er um-
talsverour pattur i kostnadi utgerdarinnar. Haldist
verdid hatt gaeti afkoman pvi versnad toluvert sidari
hluta arsins. Einnig er 1jost ad téluverdir erfidleikar
eru fyrir hendi i1 vissum greinum sjavaratvegs, t.d.
rekjuveidum, og raungengi er i harra lagi.!?

Tafla 1 Skuldahlutfoll skradra fyrirtaekja eftir atvinnugreinum

1 lok timabils 1997 1998
Ol fyrirt@eki ..ooveeveeevecee s 1,9 1,9
Sjavaratvegur 1,8 1,8
TONAGUT ..o 1,5 1,7
Oludreifing.......coeeveeveveereens 1,4 1,2
Fiskatflutningur...........ccoceevvevennnne 5,0 49
Flutningar ........cccoceveeeeneinenene 1,9 1,8
Upplysingataekni ..........ccceevverennne 2,8 2,9
Ymis fyrirtaki 1,6 2,3

1. Heildarskuldir sem hlutfall af eigin fé. Heimild: Sedlabanki Islands.

1

1999 2000 2001 2002 2003 Juni 2004
2,1 2,3 2,3 1,7 1,8 3,0
1,9 2,6 2,6 2,0 2,0 2,5
1,8 1,5 1.4 1.4 1,6 1,8
1,1 1,7 1,7 1,3 . .
4,4 53 5,0 5,0 5,7 6,3
1,8 2,3 1.4 1,3 1,7 2,3
2,3 1,8 1.4 1,1 1,0 1,0
2,8 1,9 2,0 1,5 1.4 1,8

13. Afkoma sjavarutvegs ad undanfornu etti, burt séd fra skuldsettum yf-
irtokum, ad veita greininni nokkra vorn fyrir aféllum a naestunni. Af-
koman getur po audveldlega breyst ef nokkur afoll rida yfir samtimis.
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Lakkun afurdaverds um 10% feli lauslega aaetlad i sér ad framlegd
atgerdar minnkadi um 6% af tekjum og heekki oliuverd i 50 dali a tunnu
og haldist par laekkadi hun um 3% til vidbotar.



Veruleg fjolgun darangurslausra fiarnama hja fyrir-
teekjum

Arangurslausum fjarnamum hja fyrirtaekjum fjolgadi
verulega a fyrstu sex manudum arsins fra sama tima-
bili i fyrra, eda um 64%. Var fjolgunin einna mest 4
fyrsta fjoroungi arsins en a 6drum fjordungi arsins
dro heldur ur henni. Fjolgun arangurslausra fjarndma
4 undanférnum misserum ma ad einhverju leyti rekja
til fjolgunar einkahlutafélaga og ad nokkru leyti eiga
somu skyringar vid og getid var i umfjolluninni um
heimilin.

Midad vid fjolgun arangurslausra fjarnama i fyrra
og 4 undanfornum arum hefdi matt buast vid ad
gjaldprotum 1 ar myndi fjolga. Su hefur ekki ordid
raunin. Fyrstu sex méanudi arsins voru pau alika morg
og a sama tima i fyrra, eda riflega helmingur af fjolda

Mynd 11
Vanskil fyrirtaskja vid banka og sparig6di,
arsfjoroungs egar télur 2000-2004

Stoplar: Hlutfall vanskila hvers timabils af heildarvanskilum.
Linur: Heildarvanskil sem hlutfall af stédu Gtléna i lok sama timabils, tafid um eitt &.
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Heimild: Fjarmélaeftirlitio.

Mynd 12
Fjoldi arangurslausra fjarnamaog
gjaldprotalirskurda— fyrirtaski 1998-2004
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Heimild: Lanstraugt hf.

sidasta rs alls. Asteda er til ad fylgjast grannt med
préun neestu manada, en pa atti ad koma i 1j6s hvort
fjolgun arangurslausra fjarnama endurspeglar al-
mennt vaxandi rekstrarerfidleika smeerri fyrirtaekja
eda fremur breytta starfshetti og gagnadflun.

Fjarmalafyrirtaekin

Hamarkinu nad i ardsemi fjarmalafyrirteekja?
Ardsemi!* vidskiptabankanna hefur sjaldan eda
aldrei verid meiri en 4 fyrri helmingi pessa ars. Aro-
semi sex sterstu sparisjédanna 4 fyrri helmingi arsins
var einnig ad jafnadi mjog god. Mikla ardsemisaukn-
ingu vidskiptabankanna & fyrri helmingi arsins matti
rekja ad mestu leyti til hagnadar af verdbréfeign,
helst hlutabréfum.!S Urvalsvisitala Kauphallar fs-
lands heekkadi t.d. um 40% & fyrstu sex manudum
arsins og frad lokum juni til 10. september sl. hafoi
htn hakkad um riflega 19%.

Skilgreiningar

Vioskiptabankar: )
Islandsbanki hf., KB banki hf., Landsbanki Islands hf.
og Sparisjodabanki Islands hf.

Sex steerstu sparisjodir:

Sparisjodur Reykjavikur og nagrennis, Sparisjodur
Hafnarfjardar, Sparisjodur veélstjora, Sparisjédurinn i
Keflavik, Sparisjodur Kopavogs og Sparisjoour
Myrasyslu.

Ardsemi vidskiptabankanna fjogurra fyrir skatta &
fyrri helmingi arsins var ad medaltali riflega 55% &
arsgrundvelli en ef enginn gengishagnadur hefoi
ordio af veltubok verdbréfa hefoi ardsemin ordid um
26,5% ad 6llu 6dru Obreyttu.!® Ef enn lengra er
gengid og lidurinn tekjur af hlutabréfum og 6drum
eignarhlutum auk lidarins ymsar rekstrartekjur eru

14. Hagnadur eftir skatta sem hlutfall af medaltali eigin fjar vid upphaf og
lok timabils ad fradregnum hagnadi timabilsins. Reiknad & arsgrund-
velli.

15. Hja KB banka hf. var gengishagnadurinn mestur af skuldabréfastéou
bankans. Sa hagnadur byggist b6 ad téluverdu leyti 4 markadsverdmaeti
breytilegs skuldabréfs i Bakkavor Group hf. sem eins og stadan er i dag
byggist & hlutabréfaverdi Bakkavarar Group hf.

16. Hér ma benda a ad gengishagnadur af veltubok verdbréfa er yfirleitt ad
miklu leyti dinnleystur.
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Mynd 13
Ardsemi eigin fjér vidskiptabanka og sex staarstu
sparig6da (eftir skatt) a fyrri arshelmingi 2004
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Heimild: Ars- og &shlutareikningar banka og sparig63a.

Mynd 14
Ardsemi eigin fjar vioskiptabanka og sex stagstu
sparigiooa (fyrir skatt) a fyrri arshelmingi 2004
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Ardsemi I: Hagnadur fyrir skatt sem hlutfall af medalstédu eigin fjér atimabilinu. Reiknad a&rs-
grundvelli. Ardsemi I1: Ardsemi | ad fradregnum hagnadi af veltubok verdbréfa. Ardsemi I11: Ardsemi
11 ad frédregnum tekjum af hlutabréfum og 68rum eignarhlutum auk ymissarekstrartekna.

Heimild: Ars- og &shlutareikningar banka og sparig6da.

dregnir fra hagnadi fyrir skatta hefdi ardsemin ad
medaltali ordid riflega 11% ad 6llu 6dru oObreyttu.
Hja sex staerstu sparisjodunum var ardsemi fyrir skatt
a fyrri helmingi arsins riflega 40% en lekkar nidur i
3,7% pegar hagnaour af veltubok er fra skilinn ad
Ollu 60ru Obreyttu. Samkvaemt pessu ma draga pa
alyktun a0 ardsemi vidskiptabankanna og sex staerstu
sparisjodanna 4 fyrri helmingi arsins hefdi verid télu-
vert lakari ef ekki hefdi komid til hagfelld verdproun
4 verdbréfamorkudum.!” betta hlytur ad vera visst
umhugsunarefni fyrir stjérnendur og hluthafa pessara
fyrirtekja.

Eins og fjallad var um i uttekt a stodugleika fjar-
malakerfisins 1 mars sl. kemur vaxandi hluti tekna
vidskiptabankanna erlendis fra. Eins og framvindan
hefur verid ad undanférnu ma gera rad fyrir ad sa
hluti fari vaxandi.'® Utrasin etti ad skjota fleiri
stodum undir rekstur bankanna, gera peim audveld-

17. Hér verdur ad gera nokkra fyrirvara, m.a. eru Gtgjéldin ad nokkru tengd
afkomunni, t.d. afkomutengdar launagreidslur og kaupréttur starfs-
manna. Einnig er tdluverdur fjarmognunarkostnadur vegna verd-
bréfastodunnar.

18. Vid kaup KB banka hf. & danska bankanum FIH mun efnahagur KB
banka hf. riflega tvofaldast og um prir fjorou tekna hans koma erlendis
fra. Islandsbanki hf. hefur gert yfirtokutilbod i norska Kredittbanken en
efnahagur hans var riflega 37 makr. i lok jini sl. A kynningu 4 4rs-
hlutauppgjéri Landsbankans i juli sl. kom fram i mali Sigurjons b.
Arnasonar, bankastjora Landsbanka [slands hf., ad Landsbankinn hefoi
fjarhagslega getu til ad fjarfesta fyrir riflega einn milljard evra (90
ma.kr.) og ad @tla matti ad mikill hluti peirrar fjarfestingar yrdi er-
lendis.
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ara a0 fylgja vidskiptavinum sinum & erlenda mark-
adi og auka ahuga og pekkingu erlendra adila &
islenskum fjarmalamarkadi og afurdum, en eins og
bent hefur verid 4 i fyrri Gttektum er naudsynlegt ad
lata ardsemi rada pvi hvar faeti er nidur drepid en ekki
sé eingdngu um utrds ad reda, Utrdsarinnar vegna.
[ vidauka 4 bls. 55 eru hugleidingar um ahrif utrésar
islensku bankanna & vidfangsefni Sedlabanka
[slands.

Ef ekki verdur um ovanta nidursveiflu & verd-
bréfamorkudoum ad reda er ljost ad hagnadur vid-
skiptabankanna og sex staerstu sparisjodanna verdur
enn meiri i ar en 4 sidasta ari. Erfitt verdur pé ad na
vidlika ardsemi 4 nestu arum og mikilvaegt er ad
utrasin gangi vel og engin 6vant afoll verdi i inn-
lenda rekstrinum til ad afkoman verdi vidunandi &
komandi misserum. Einnig er vert ad hafa i huga ad
med tilkomu ibudalana banka og sparisjoda a apekk-
um kjorum!® og hja fbudalanasjodi gati dregid eitt-
hvad Ur vaxtamun lanastofnana par sem ni myndast
teekifaeri fyrir einstaklinga ad endurfjarmagna eldri
ohagstaedari bankalan 4 betri kjorum.

Almennt jokst kostnadur ...

Kostnadarhlutfall, p.e. rekstrargjold sem hlutfall af
rekstrartekjum, leekkadi hja 6llum vidskiptabdnkun-
um og flestum af sex sterstu sparisjodunum a fyrstu
sex manudum arsins pratt fyrir ad kostnadur hafi ad

19. Had vissum skilyrdum.



jafhadi vaxid samanborid vid sama timabil i fyrra.?”
Aukinn kostnad mé& m.a. rekja til afkomutengdra
launagreidslna.

... og tiltekt 1 utlanasafni er ad ljuka

Framlag vidskiptabankanna & sérstakan afskrifta-
reikning Utlana nam riflega 5 makr. a fyrstu sex
manudum arsins?! samanber riflega 10,1 makr. 4
ollu sidasta ari. Framlag Landsbanka Islands hf. og
[slandsbanka hf. sem hlutfall af lokastodu utlana i
juni drost saman 4 fyrstu sex manudum érsins?? sam-
anborid vid lok ars 2003. Framlag KB banka hf. sem
hlutfall af lokastodu utlana i juni hakkadi aftur a
méti en ein af skyringum pess samkvemt upplysing-
um bankans var ad verid var ad ljuka endurskodun 4
utlanasafni bankans eftir samrunann 4 sidasta ari. bvi
ma gera rad fyrir ad petta hlutfall dragist eitthvad
saman 4 seinni hluta arsins. Stada & afskriftareikn-
ingum utlana (sérstokum og almennum) sem hlutfall
af lokast6du utlana i lok juni leekkadi hjé vidskipta-
bonkunum eftir ad hafa stadid svo til i stad 4 milli ar-
anna 2002 og 2003.23 betta skyrist ad mestu leyti af
utlanaaukningunni ad undanfornu og pvi leekkar hlut-
fallid sem slikt, pvi ad oliklegt er ad leggja purfi strax
sérstaklega til hlidar vegna nyrra utldna.?* Stada af-
skriftareikninga hja sex sterstu sparisjodunum
leekkadi adeins 4 fyrstu sex manudum Aarsins, p.e.
framlag & afskriftareikninga var leegra en endanlega
topud utlan. Samkvaemt pessum nidurstodum virdast
bankarnir og sex staerstu sparisjodirnir ekki gera rad
fyrir samberilegu tutlanatapi og verid hefur ad
undanfornu, en hafa ber p6 i huga skyringuna ad of-
an um ny utlan.

Endanlega topud utlan vidskiptabankanna i lok
juni ndmu um 4,5 ma.kr. samanborid vid riflega 6,5
ma.kr. & 6llu sidasta ari. Par sem eitthvad er ad draga
ur framlagi &4 afskriftareikninga vidskiptabankanna
auk pess sem vanskil, 30 daga og eldri, i vidskipta-
bonkunum samkvamt upplysingum Fjarmalaeftirlits-

20. I fyrri greiningum a stodugleika fjarmalakerfisins hefur komid fram ad
pessi maelikvardi, kostnadarhlutfall, er langt fra pvi ad vera gallalaus.

21. Framlag & almennan afskriftareikning a fyrri helmingi arsins nam um
930 m.kr.

22. Reiknad 4 arsgrundvelli.

23. Hafdi nad lagmarki arid 2000, pegar pad var um 2,1%. { lok juni sl. var
pad um 2,2%.

24. Nema pa inn a almenna afskriftareikninginn.

ins drogust enn saman 4 60rum fjordungi arsins ma
gera rad fyrir ad heegi a utlanatapi bankanna og pad
minnki ad 6llu 6breyttu 4 nzsta ari. Utlanaaukningin
a sidasta ari og pad sem af er pessu ari hefur po verid
afar mikil, eins og fjallad er um hér ad aftan, og i
sliku umhverfi er haetta a ad lanad s¢ til lanpega sem
geta ekki stadid vio skuldbindingar sinar sidar sem
svo leidi til utlanataps fyrir lanveitendurna.

Hlutfall évaxtaberandi Gtlana®® af lokastodu
utlana hja vidskiptabonkunum lackkadi enn a fyrri
helmingi arsins og var um 1,3% samanborid vid rif-
lega 1,63% i lok ars 2003. Nidurstadan virdist pvi
vera su a0 geedi Gtlana vidskiptabankanna hafi frekar
aukist & fyrstu sex manudum arsins. Hér er vissulega
um anzgjulega proun ad rada en pd verdur ad hafa i
huga ad utlanavoxturinn hefur verid téluvert mikill
ad undanférnu pannig ad ekki er hagt ad fjolyrda um
gadi nyju utlananna enn sem komid er. Eins og
fjallad var um i sidustu greiningu a stodugleika fjar-
malakerfisins i mars virdist sem gaedi utlanasafns sex
steerstu  sparisjodanna, a pennan melikvarda, séu
téluvert verri og pott stadan hafi 6rlitid batnad i lok
juni var petta hlutfall enn miklu herra en hja
vidskiptabonkunum eda 6,2%.

Efnahagsreikningur bankanna bolgnadi enn ut ...
Voxtur efnahagsreiknings vidskiptabankanna hélt
otraudur afram a fyrstu sex manudum arsins og nam
um 280 makr., eda 18,8%, samanborid vid 420
ma.kr. voxt 4 6llu sidasta ari.2® Eignir vidskiptabank-
anna i lok timabilsins voru tepir 1.768 ma.kr. Hér er
um mikla eignaaukningu ad raeda 4 skommum tima.
Til samhengis ma benda a ad heildareignir vidskipta-
banka 4 Islandi voru riflega 222 ma.kr. fyrir um éra-
tug. Voxtur sex staerstu sparisjodanna a fyrstu sex
manudum arsins nam um 10,6 ma.kr. og voru heildar-
eignir peirra i lok timabilsins riflega 157 ma.kr. og
hofou pvi vaxid um 7,7% a fyrstu sex manudum
arsins. Voxtur sparisjédanna var mun minni en vio-
skiptabankanna sem er edlilegt enda feerri leidir feerar
sparisjodum i peim efnum.

25. Utlan sem sérstakar afskriftir hafa verid ferdar fyrir ad fradregnum
sérstokum afskriftareikningi en ad vidbattum 60rum vaxtafrystum
utlanum.

26. Stéru vidskiptabankarnir prir attu nar alla pessa aukningu eda 279
ma.kr.
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... og meginhlutann matti rekja til aukinna utlana ...
Af peim 280 ma.kr. sem eignir vidskiptabankanna
jukust um & fyrri helmingi arsins nam aukning ttlana
riflega 195,5 ma.kr. Hafa utlan pvi aukist um 19,5%
fra upphafi ars og er pad svipud aukning og a sidari
helmingi arsins 2003. Utlan sex sterstu spari-
sjodanna jukust um 9,6 ma.kr. frd &ramétum, eda um
riflega 9%.

Voxtur tlana innlansstofnana®’ fra dramétum til
loka juni var um 15%, 139 makr., en tolf manada
voxtur utlana til sama tima var um 31%. Af heild-
aratlinum innlansstofnana i lok juni var hlutur inn-
lendra adila 85%. Utlan innlansstofnana til innlendra
adila jukust um riflega 11,5% fra aramétum til loka
juni, eda 94 ma.kr. bar af jukust ttlan til fyrirtaekja?®
um riflega 17% 4 medan utlan til einstaklinga stodu
nerri pvi i stad. Utlanaaukning til erlendra adila &
sama tima var um 39,6%, eda 45 ma.kr.

Samkvaemt lanaflokkun innlansstofnana var mesta
aukningin 4 fyrri helmingi arsins i innlendum ttlanum
til pjonustugeirans, eda um 46%. Undir pjonustu falla
m.a. innlend eignarhaldsfélog sem hafa fjarfestingu
a0 meginmarkmidi. Miklar hreeringar hafa att sér stad
4 islenskum fjarmalamarkadi 4 sidustu manudum par
sem eignarhald & fyrirtaekjum hefur breyst téluvert og
oftar en ekki hafa eignarhaldsfélog komid ad peim
vidskiptum. bvi er ekki oliklegt ad mikill hluti peirra
88,2 ma.kr. sem utlan til pjonustugeirans jukust um a
fyrri helmingi arsins hafi fario til fjarmognunar 4 peim
vidskiptum. Liklegt er ad mikill hluti tldna sem
notadur er til ad fjarmagna skuldsett kaup eda
yfirtokur & fyrirtekjum sé med vedi i vidkomandi
fyrirteekjum. bvi er mikilvaegt ad pessi fyrirtaeki skili
vidunandi ardsemi til ad standa undir skuldsetningu
eigendanna og geadi utlana innlansstofnana haldist.

Neastmest utlanaaukning i kréonum talid var til er-
lendra adila. Eins og komid hefur fram i fyrri tttekt-
um teljast vidskipti islenskra rikisborgara sem eiga
eignarhaldsfélog med 16gheimili erlendis til erlendra
vidskipta. Utlan sem flokkud eru 4 erlenda adila geetu
pvi heglega skilad sér aftur inn 4 islenskan fjar-
magnsmarkad. Erfitt er ad segja til um umfang slikra
vidskipta en p6 ma xtla ad téluverdur hluti Gtlana
innlansstofnana til erlendra adila sé atladur til fjar-

27. Adallega vidskiptabankar og sparisjodir. I pessum tolum er um utlan
modurfélags ad rada en ekki samstaedu.

28. Annarra en fjarmalafyrirtaekja.
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mognunar vidskipta a erlendum morkudoum. Med
aukinni utras bankanna ma jafnvel gera rad fyrir ad
enn meiri kraftur verdi i atlanum til erlendra adila &
naestunni. Um 31% utlana vidskiptabankanna i lok
juni sl. var til lanpega utan {slands og var KB banki
hf. med hasta hlutfallid eda riflega 46% og med
kaupunum & FIH A/S er petta hlutfall sennilega ordid
nar 80%.2°

Ny ibtidalan banka og sparisjoda munu ad Sllum
likindum leida til aukinna utlana af halfu pessara
stofnana til einstaklinga sem koma pa i stad utlana
budalanasjods og lifeyrissjoda. Ekki er skilyrdi ad
pessi lan séu til ibudakaupa heldur ad lanin hvili &
fyrsta vedrétti. Med pessu moti eru vidskiptabank-
arnir og sparisjodir komnir i beinni samkeppni vid
budalanasjod en adur hefur verid. Lan med vedi i
fasteign eru med tryggustu Utlanum og hefur verid
bent 4, m.a. af Alpjodagjaldeyrissjodnum, ad pessi
lan vanti ad miklu leyti i Gtlanasafn islenskra banka,
en pau @ttu ad Ollu jofnu ad studla ad auknum
stodugleika peirra. Kapp er pd best med forsja og
huga verdur vel ad fjarmégnun og utlanaeftirliti.
Stada fbudalanasjods gti einnig veikst og afkoma
lifeyrissjoda ordid ryrari.

... 0g aukinnar stoou [ verdbréfum
Vidskiptabankarnir juku stoou sina i verdbréfum a
fyrri helmingi arsins sem nam 55 ma.kr., mest i hluta-
bréfum, 36 ma.kr. Heildarstada i verdbréfum,3? hlut-
um i hlutdeildarfélogum og tengdum félogum 4 efna-
hagsreikningi vidskiptabankanna var samtals ordin
um 320 ma.kr. i lok fyrri hluta arsins eda riflega 18%
af heildareignum.

Stadan i veltubdk skuldabréfa jokst um 18 ma.kr.
a fyrri helmingi arsins og var riflega 176 ma.kr. i lok
juni en um 114 ma.kr. voru moétstada vegna afleidu-
samninga vidskiptamanna eda 64% af stodunni.
Vidskiptabankarnir beettu téluvert vid veltubdkar-
stodu sina i hlutabréfum & sama tima og jokst hiin um
40% i riflega 125 ma.kr., par af voru riflega 36 ma.kr.
moétstada vegna afleidusamninga vidskiptamanna.
Hluta pessarar aukningar ma skyra med verohakkun-
um a verdbréfamorkudum, t.d. haekkadi trvalsvisital-
an um 40% 4 sama tima. Motstada bankanna i

29. Midad vid sex manada uppgjor KB banka hf. og FIH A/S.
30. Beadi i veltubok og fjarfestingarbok.



verobréfum vegna afleidusamninga vidskiptamanna
hefur aukist mikid 4 undanfornum arum, t.d. hefur
motstada vegna afleidusamninga par sem skuldabréf
eru undirliggjandi neer fimmfaldast fra arinu 2000 og
tifaldast par sem hlutabréf eru undirliggjandi eign.
Eins og bent hefur verid a4 i fyrri greiningum eetti
svigramio til ad hefja afleiduvidskipti & skipulegum
markadi ad vera til stadar og pvi timaspurning hvenar
innlend fjarmalafyrirtaeki gera petta ad alvoru.

Fjarmognunin var ad mestu gengisbundin

Samkvamt peningamalayfirlitum Sedlabanka fslands
voru riflega prir fjordu af aukningu heildarfjarmagns
innlansstofnana 4 fyrri helmingi 4rsins i erlendri
mynt. Um 60% aukningarinnar voru fjarmognud med
gengisbundinni verdbréfautgafu. Eins og fjallad hefur
verid um i fyrri greiningum & stédugleika fjarmala-

Mynd 15
Skul daboréfastada vi dski ptabanka 2000-20041

B Eigin stada i veltubdk (v. &) EMétstada v/afleidusamninga i veltubok (v. &s)
M Fjarfestingarbdk (v. &s) Hiutfall eigin stédu af veltubok (h. &s)

Makr. %
00

2000 2001 2002 2003 Jani 2004

1. Ekki lagu fyrir tolur fyrir alla banka um métstodu vegna afl e Susamninga &id 2000, pvi er hiuti
eigin stodu &pvi & vegnavidskiptavina Heimild: Ars- og &rshlutareikningar bankanna.

Mynd 16
Hlutabréfastada vi dski ptabanka 2000-2004*

W Eigin stada i veltubdk (v. &s) Bl M étstada v/afleidusamninga i veltubok (v. &s)
I Fjarfestingarbdk (v. &s) Hiutfall eigin stodu af veltubok (h. &s)

Makr. %
m 4 L

2000 2001 2002 2003

Jani 2004
1. Ekki lagu fyrir tolur fyrir alla banka um motstodu vegna aflei dusamningaérid 2000, pvi er
hluti eigin st63u &pvi &’ vegnavidskiptavina Heimild: Ars- og &rshlutareikningar bankanna.

kerfisins er mikilvaegi erlendra lanamarkada fyrir inn-
lansstofnanir, og pa sérstaklega vidskiptabankana,
afar mikid og fer sist minnkandi samkvamt pessum
tolum.

[ fyrsta skipti for vaegi erlendra skulda innlédnsstofin-
ana af heildarfjarmagni yfir 50% i lok ars 2003 og jokst
enn frekar 4 fyrstu sex manudum pessa ars.3! Hlutfall

erlendra eigna af heildareignum hefur einnig vaxio a
undanférnum arum og var um 23% 1 lok juni sl.

Mynd 17
Aukning heildareigna priggja vidskiptabanka
afyrri hdmingi arsins 2004

HUtlan OVeltubok skuldabréfa
BV eltubok hlutabréfa EKrofur & adrar lanastofnanir en Si
Makr. EAnnad Il Samtals

T T
[slandsbanki hf. KB banki hf. Landsbanki {slands hf.

Heimild: Ars- og &shlutareikningar bankanna

Mynd 18
Hiutfall erlendra eigna og skulda innlans-
dofnana af heildarfjarmagni 1995-2004*

% af heildarfjarmagni
60 jamag

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

1. Gogn eru ekki sambagileg milli &ra. FBA kom inn sem innlénsstofnun &rid 2000 (med sam-
einingu vid idlandsbanka hf ) og Kaupping hf. &id 2000. Byrjad var ad safnagdgnum um Gtlan til
erlendraadiladérinu 2001. Heimild: Sedlabanki islands.

Munurinn er ad sjalfségou minni ef skodadir eru
gengisbundnir lidir en ekki eingdngu erlendir lidir.
Muninn 4 gengisbundnum eignum og skuldum innan
efnahags ma ad miklu leyti rekja til afleidusamninga
sem pessar stofnanir hafa gert vid vidskiptavini sina.

31. Midad er vid peningamalayfirlit Sedlabanka fslands.
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Mun fleiri vidskiptavinir eru i stodu med islensku
krénunni en 4 méti henni. Til ad verja sig purfa stofn-
anirnar ad mynda skuld i erlendu myntinni sem
kemur fram 4 efnahagsreikningi peirra en afleidu-
samningurinn er utan efnahags. Til ad mynda voru
gengisbundnar eignir innlansstofnana i lok juni um
766 makr. en gengisbundnar skuldir riflega 953
ma.kr., p.e. 187 makr. haerri. A sama tima var hrein
eignastada vidskiptabankanna priggja 1 gjaldeyri
vegna afleidusamninga um 120 ma.kr.

Mynd 19
Hiutfall gengisbundinna eigna og skulda
innlansstofnana af heildarfjarmagni 1995-2004!

% af heildarfjarmagni

Gengisbundnar

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Jani
2004
1. Gogn eru ekki sambagileg milli &a FBA kom inn sem innlénsstofnun &rid 2000 (med sam-
einingu vid Islandsbanka hf.) og Kaupping hf. &id 2000. Byrjad var ad safnagégnum um Gtlén til
erlendraadiladarinu 2001. Heimild: Sedlabanki islands.

Eins og fjallad var um hér ad ofan jukust heildar-
eignir vidskiptabankanna um 280 ma.kr. & fyrri helm-
ingi arsins. Pessi aukning var adallega fjarmognud
med erlendri verdbréfautgafu og lantoku. KB banki
hf. gaf t.d. ut steerstu skuldabréfautgafu sem islenskur
banki hefur stadid fyrir innan MTN-skuldabréf-
arammans 1 mai sl. ad andvirdi 600 m. evra auk pess
sem bankinn gaf Ut vikjandi skuldabréf i jini ad and-
virdi 450 m. evra.3? Endurfjarmoégnun vidskiptabank-
anna innan MTN-skuldabréfarammans fyrir arid
2004 virdist ad mestu vera lokid en midad vid uti-
standandi fjarhaed skuldabréfa innan MTN-rammans i
lok juni sl. parf ad endurfjarmagna um 170 ma.kr. (2
ma. evra) 4 nasta ari. A fyrstu sex manudum pessa
ars gafu vioskiptabankarnir ut skuldabréf innan
MTN-rammans ad andvirdi um 295 ma.kr. (3,5 ma.
evra) og virdist s utgafa hafa gengio vel.

[ fyrri greiningum hefur verid bent 4 hversu mikil
aukning hefur ordid i erlendri skammtimalantdku

32. M.a. til ad fjarmagna kaupin a danska bankanum FIH.
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Mynd 20

Eftirstédvatimi MTN-Gtgéfu vidskiptabanka
(midad vid lok juni 2004)
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Heimild: Reuters og Utreikningar Sedlabankans.

banka og sparisjoda. Anzgjuleg proun hefur ordid
a0 pvi er pad vardar i ar en hlutfall skamm-
timakrafna erlendra adila af heildarkrofum peirra a
innlenda banka og sparisjodi leekkadi r um 51% i
arslok 2003 nidur i um 33% i lok juli sl.33 Mest
aukning fjarhaeda hefur ordid a timabilinu 2-3 ar en
p6 hefur einnig ordid aukning & timabilinu 3-5 ar.
Ekki er b6 eingdngu nog ad horfa til pess ad lenging
hefur ordid i lanstima ad pvi er vardar erlenda
lantoku. Naudsynlegt er Gt fra aheettusjonarmidum
a0 timalengd fjarmognunar sé sem nast pvi sem
veri0 er ad fjarmagna a eignahlid og pvi i raun mikil-

Mynd 21
Hlutfall krafna erlendra adilainnan

mismunandi timabelta 1998-2004

1. Gjaldkradfar skuldir 2. Allt ad 3 manudir
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Heimild: Sedlabanki idands.

33. Hérer um eftirstodvatima ad rada en ekki midad vid upphaflegan lans-
tima, en par er préunin jafnvel enn hagstaedari.



Rammagrein 3 Besta framkvamd vid lausafjarstyringu gengisbundinna lida

A midju ari 2004 var ad frumkvaedi Sedlabanka
fslands og Fjarmalaeftirlitsins settur a fot vidraedu-
hopur med fulltrium framangreindra adila og priggja
steerstu  vidskiptabankanna par sem skipst var a
skodunum um lausafjarstyringu erlendra lida. Vio-
reeduhopurinn komst ad nidurstodu um tiltekin atridi
um viomid vardandi bestu framkvaemd vid lausa-
fjarstyringu gengisbundinna lida og eru pau tilgreind
hér ad nedan. Fjarmalaeftirlitid hefur i hyggju ad setja
leidbeinandi tilmeli sem byggjast 4 pessari vinnu og
voru drogin birt { umraduskjali nr. 3/2004 & heimasidu
Fjarmalaeftirlitsins pann 10. september sl. Fjarmala-
fyrirtaeki hafa frest til 30. september nk. til ad koma
med athugasemdir. Vonir standa til ad pessar tillogur
geri lausafjarstyringu gengisbundinna lida gegnsarri
og leidi til aukins triverdugleika. Betra samrami tti
ad verda 4 milli banka ad pvi er vardar pa patti sem
parf ad horfa til og Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn
geta fengid auknar upplysingar auk pess sem pad @tti
ad audvelda eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med lausa-
fjarstyringu gengisbundinna lida.

»  Skipulag og abyrgd. Skipulag og abyrgd lausafjar-
styringar purfa ad vera skyr i stjornskipulagi
banka.

o Stefna. FEdstu stjornendur purfa ad marka stefnu
um lausafjarstodu og lausafjarstyringu. Sérstaklega
skal morkud stefna um lausafjarstyringu gengis-
bundinna lida.!

o Umfjollun cedstu stjiornenda. Stjorn, adstu stjorn-
endur og adrir sem malid vardar, s.s. eigna- og
skuldastyringarnefnd eda alika, skulu fjalla reglu-
lega um lausafjarstyringu.

1. Um skilgreiningu & gengisbundnum lidum visast til 1. mgr. 2. gr.
reglna Sedlabanka Islands um gjaldeyrisjofnud nr. 387/2002.

vaegara a0 slikum jofnudi sé nad. Sedlabankinn og
Fjarmalaeftirlitid efndu i sumar til vioraedna vid sér-
fredinga sterstu vidskiptabankanna um lausa-
fjarstyringu gengisbundinna lida. { rammagrein 3 er
birt st nidurstada sem pessi vinnuhopur var sammala
um ad studli ad bestu framkvemd vid lausa-
fjarstyringu gengisbundinna lida. Pann 10. septem-

e Viomio. Sérhver banki skal ad lagmarki setja sér
vidmid um hlutfall audseljanlegra eigna i erlendum
gjaldeyri og adrattarlana (p.e. pvi sem fjarstyring
hefur yfir ad rada) & moéti greidslufledi erlendra
skuldbindinga til a.m.k. eins manadar. Jafnframt
skulu sett vidmid um hreina stodu gengisbundinna
lida innan mismunandi timabelta.

e Dagleg styring. Fylgjast parf daglega med erlendri
lausafjarstodu, baoi innan einstakra gjaldmidla og
i heild, og reikna Gt viomiod bankans par ad lutandi.

e FErlend fjarmégnun. Vid erlenda fjarmognun parf
med reglubundnum heetti ad leggja mat a adgengi
a0 mismunandi tegundum fjarmagns (adgengi ad
skuldabréfamarkadi, vixlamarkadi, lanamarkadi,
peningamarkadi o.s.frv.). I pvi sambandi atti ad
leggja aherslu 4 gott lanshaefismat, dreifingu fjar-
festa og fjarfestahopa. Jafnframt parf a0 huga ad
vidhaldi vidskiptasambanda.

e Varaleidir. Huga parf ad varaleidum i fjarmognun,
p-e. tegundum varaleida og fjarhaedoum. Huga parf
a0 seljanleika eigna sem varaleid i fjarmognun.

«  Alagspréf. Reglulega skal meta erlenda lausafjar-
stodu a grundvelli mismunandi forsendna (scenar-
ios). Meta skal sérstaklega endurgreidslur fra adil-
um sem tekid hafa gengisbundin lan en hafa ekki
tekjur 1 erlendum gjaldmidlum.

*  Gengisbundin utlan. Halda skal sérstaklega utan
um umfang gengisbundinna eigna/utlana til adila
sem hafa ekki tekjur i erlendum gjaldmidlum.

e Moourfélag og samsteeda. Ef fjarstyring er midleg,
p.e. & samstaedugrunni, skulu framangreind atridi,
p.m.t. vidmid, gilda um samstadu og moédurfélag.

ber sl. birti Fjarmalaeftirlitio 4 heimasiou sinni drog
a0 leiobeinandi tilmalum um petta efni 1 umradu-
skjali nr. 3/2004.

Fjarmognun allra bankanna byggdist po ekki
eingdngu 4 lantdkum. Innstaedur jukust toluvert hja
Landsbanka Islands hf. auk pess sem bankinn gaf it
nytt hlutafé ad nafnvirdi 600 m.kr. i mars sl. KB
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banki hf. gaf einnig ut nytt hlutafé i juli sl. ad nafn-
virdi riflega 5,5 ma.kr. sem kemur inn 4 pridja ars-
fj6oroungi.34

Eiginfjarhlutfall heekkaoi

Logbundid eiginfjarhlutfall vidskiptabankanna og
sex sterstu sparisjodanna heaekkadi 4 fyrstu sex
manudum arsins. Pessa haekkun ma ad miklu leyti
rekja til sterkrar eiginfjarstodu KB banka hf. en eins
og kom fram hér ad framan gaf bankinn ut vikjandi
skuldabréf ad andvirdi um 40 ma.kr. A heildina litid
er eiginfjarstada vidskiptabankanna og sex starstu
sparisjodanna tiltdlulega sterk um pessar mundir og
enginn peirra undir 10% eiginfjarhlutfalli. Svigramid
til vaxtar er pvi enn toluvert.

Mynd 22
Aukning helldarfjarmagns priggja
vidskiptabanka & fyrri hemingi arsins 2004*
Mackr.
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100 _| B Hagnadur MANNad EMSamtals

T T T
[slandsbanki hf. KB banki hf. Landsbanki [slands hf.

Léantaka felur basdi i sér beinalantoku og verdbréfalitgafu. Stort hlutfall lidarins annad hjaKB
bankahf. er Gtgéfavikjandi skuldabréfs, edaum 40 makr.
Heimild: Ars- og &shlutareikningar bankanna.

Innlendir markadir

Utgdfa ibiidabréfa i Euroclear

Islenskur verdbréfamarkadur er smar og pott
prydilega hafi tekist til med stofnun Verdbréfaskran-
ingar Islands hefur hun ekki mikinn sess medal er-
lendra fjarfesta. Samstarf vid Clearstream 4 vorman-
udum beetti nokkud ur gagnvart erlendu fjarfestunum.
Akvordun {budalanasjods um ad gefa ibudabréf ut i
Euroclear-verdbréfaskraningarmidstodinni var einnig
tvimaelalaust jakvaed fyrir alpjodleg tengsl innlenda
verdbréfamarkadarins. Utfarslan var po litt utfaerd og
kynnt i upphafi. { tengslum vid skraningu ibadabréfa
i Kaupholl Islands gerdist Deutsche Bank AG
London adili ad kauphdéllinni. Engin reynsla er komin
af peirri adild en liklegt er ad hun styrki rekstur kaup-
hallarinnar og auki fjolbreytni adildar.

Norex steekkar

Kauphallirnar & Nordurlondunum hafa i fjolda ara
unnid saman ad ymsum malum er varda rekstur
verdbréfamarkada og hafa med pvi midlad reynslu og
nad ad vinna sameiginlega ad ymsum hagsmuna-
malum. Petta samstarf proadist sidan i Norex sem tok
upp sameiginlegt vidskiptakerfi og samreemdi reglu-
umgjord og ma telja samstarfid einstakt a alpjoda-
visu. Kauphéllin i Helsinki og kauphallir Eystrasalts-
rikjanna baettust i Norex-hopinn & arinu. Med pvi hef-
ur nadst sameiginlegt markadssveedi yfir nokkur 16nd
sem styrkir innvidi hvers lands fyrir sig og eykur

nl_o___ F~ Eginfiahlutial A
] 103 , (Tier 1 hlutfall)

71 Z¢— Eiginfjarhlutfall &n

vikjandi lanat
T T

At
Logbundio - -
1 lagmark
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Mynd 23 TP O .
Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka og sex stagrstu sparisjoda 1998-2004
% Eiginfjarhlutfall f lok timabils % 30. juni 2004
14 2
sl L _____. 31 1 EAhiuti BB hiuti EIC hiuti SFrédrag @ CAR
1 Eiginfjar- N
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T
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1.1B- og C-hluta Heimild: Ars- og &shlutareikningar banka og sparig6da

T
jslands- KB banki hf. Landsbanki hf. SPRON hf.

banki hf.

34. M.a. til ad fjarmagna kaupin 4 danska bankanum FIH, markadsverd
bessa var um 40 ma.kr.
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verulega hagkvemni kauphallarrekstrar. Vidskipta-
kerfi kauphalla eru dyr og vidhald og préun slikra
kerfa er teeplega 4 faeri smarra kauphalla. Med Norex-
samstarfinu hafa kauphallirnar 4 Nordurléndunum nu
adgang ad fullkomnu og préudu vidskiptakerfi.
Fjolgun aoila vikkar 0t rekstrargrunn og beetir einnig
vid pekkingu a slikum kerfum, auk pess sem sam-
eiginlegt kerfi i jafnmdrgum l6ndum gefur samstarf-
inu aukid veegi 4 alpjodlegum vettvangi.

Utbod KB banka

[ tengslum vid kaup KB banka 4 danska bankanum FIH
var akvedid ad auka hlutafé KB banka til ad fjarmagna
kaupin. Utbodid nadi til hluthafa og var mjog stort 4 fs-
lenskan melikvarda eda teplega 40 ma.kr. sem er um
4% af landsframleidslu. Utbodid gekk hnokralaust fyr-
ir sig og styrkir pad pa skodun ad markadurinn hér &
landi sé ad proskast og radi nu vid verkefni af pessari
sterdargradu. Vidskipti af pessari steerd reyna & panpol
greidslukerfa og midlun fjar milli adila. Uppgjor for
fram an vandkva0da og adilar virtust vera medvitadir
um ahrif pess 4 eigid fjarstreymi og sd pess stad i
endurhverfum vidskiptum vid Sedlabankann.

Breyting d verobréfaiitgadfu [bidaldnasjéds

Meiri hattar uppstokkun var gerd & verdbréfatutgafu
budalanasjods i byrjun juli pegar gefinn var Gt nyr
flokkur verobréfa, ibudabréf, en samtimis voru bodin
skipti & nokkrum eldri flokkum husbréfa og hus-
naxdisbréfa. Verdbréfaitgafa [budalanasjods hefur a
undanférnum 4arum myndad kjolfestu innlends
skuldabréfamarkadar og pvi var mikilvaegt ad vel
teekist til. Um sidustu aramoét var kynnt skyrsla
nefndar sem fjarmalaradherra skipadi med sampykki
félagsmalaradherra arid 2002. Frumvarp um breyt-
ingu var lagt fram & Alpingi i febraar og var pad sam-
pykkt i mai. Knappari timi gafst pvi til undirbunings
en askilegt hefoi verio en 4 heildina litid gekk breyt-
ingin po tiltdlulega greidlega fyrir sig. Skammur
frestur til skipta, takmdrkud upplysingagjof og lang-
ur timi sem for i ad skrd bréfin 1 verobréfamidstoo
voru helstu annmarkarnir og méa sem daemi nefna ad
Sedlabankinn purfti ad gripa til sérstakra radstafana
vardandi tryggingar 1 vidskiptum lanastofnana viod
bankann vegna pess ad ekki var haegt ad vedsetja bréf
[budalanasjods i verdbréfamidstod i ramlega viku.
Ekki er a0 sja ad naudsynlegt hafi verio ad atla svo
nauman tima til pessara breytinga sem gert var.

Erlendir markadir

Alpjodlega fiarmalakerfio hefur styrkst en toluverd
ovissa framundan

Alpjoolega fjarmalakerfio hefur styrkst undanfarid i
takt vid beettar horfur og almennan efnahagsbata i
heiminum. Fjarmalakerfid virdist hafa ndd gédum
bata eftir undangengna efnahagsleegd sem hofst um
pad leyti sem eignabola teeknibréfa sprakk. Markadir
virdast jafnframt vera betur bunir en oft 4dur undir ad
adlagast pvi vaxtahakkunarferli sem hafid er i
Bandarikjunum. Auk pess er stada fjarmalafyrirtaekja
sterk um pessar mundir. Hins vegar eru 6vissupettir
til stadar, sem tengjast breyttri peninga- og fjarmala-
stefnu, efnahagsproun og 6ryggismalum.

Viotekur efnahagsbati, hvetjandi peninga- og
fjarmalastefna og bett stada fyrirteekja hafa haldid
uppi verdi hlutabréfa og leitt til minnkandi vaxtadlags
undanfarin misseri, badi & mérkudum préadra rikja
og nymarkadsrikja.

A sidustu manudum hefur haekkandi vaxtaum-
hverfi vegna adhaldssamari peningastefnu valdid
ovissu og 4 60rum arsfjoroungi haekkadi dvoxtunar-
krafa skuldabréfa, en hefur leekkad a ny. Eftir morg ar
verulega hagstaedra skilyrda 4 skuldabréfamorkudoum
hefur rodurinn pyngst vegna aukinnar 6vissu. Pratt
fyrir versnandi skilyrdi hefur rikt stodugleiki 4 helstu
morkudum. Talid er ad efnahagsumhverfid, mark-
vissari dhaettustyring hja mérgum lanastofnunum og
fyrirsjaanlegt vaxtahekkunarferli bandariska sedla-
bankans hafi einkum hjalpad til vid adlogunina.

Gera ma rad fyrir ad peninga- og fjarmalastefna &
naestu manudum verdi helsti dhrifavaldur 4 fjarmala-
morkudum pegar dregur Ur 6rvandi ahrifum & efna-
hagslifid. Markadsadilar einblina ni 4 préun efna-
hagsbatans og ahrif hans 4 vaxtastig og verdmat
eigna, par sem yfirvold hafa lagt dherslu 4 ad pau
muni gripa strax til adgerda ef stodugleika er 6gnad.
Ventingar gaetu pvi breyst hratt.

Fram til pessa hefur litill verdbolguprystingur
slegid 4 vaentingar um ad vaxtahekkunarferlid verdi
bratt i Bandarikjunum og Evropu. bratt fyrir ad
kjarnaverdbolga hafi verio litil, hafa oliu- og 6nnur
hravoruverd haekkad mikid. Markadsadilar gera rad
fyrir ad langtimaverdbolga verdi litil, en ekki er haegt
a0 taka pad sem gefid, sérstaklega ef framleidsluslaki
i helstu idnrikjunum heldur afram ad minnka.
[ sumum tilvikum hafa yfirvéld einnig ahyggjur af ad
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verdbolur séu til stadar i dkvednum geirum, sérstak-
lega & fasteignamarkadi. Jafnframt hefur lagt vaxta-
umhverfi undanfarin misseri hvatt til aukinnar
aheettuseekni ymissa fjarfesta. bPetta hefur leitt til auk-
innar skuldsetningar og verulegrar fjoélgunar vog-
unarsjoda.

A0rir dhaettupaettir sem geetu haft ahrif 4 fjarmala-
markadi eru medal annars ad enn rikir mikio 6jafn-
vaegi 1 greidslujofnudi ymissa rikja t.d. 4 milli Banda-
rikjanna og ymissa Asfurikja. Petta pralata 6jafnvaegi
getur leitt til 6stddugleika & gjaldeyrismorkudum og
haft neikvaed ahrif 4 eignaverd. Pessi hatta geeti t.d.
verid fyrir hendi ef heegir verulega 4 hagvexti i Kina.

Einnig ma nefna otryggt stjornmalaastand i Mio-
Austurlondum og aframhaldandi hrydjuverkadgn.
Sidustu méanudi hefur pessi ovissa ad einhverju leyti
leitt til heerra oliuverds. Hetta er 4 ad enn frekari
hakkun oliuverds heegi a efnahagsstarfsemi og setji
prysting a greidslujofnud peirra rikja sem hao eru
miklum oliuinnflutningi. Einnig eru likur 4 ad dragi
ur dhaettusaekni fjarfesta, vaxtaalag aukist og eigna-
verd lekki.

A0 lokum ma nefna ad hakkun vaxta hefur 4
stundum leitt til pess ad skilyrdi til fjarmognunar
nymarkadsrikja versna verulega med tilheyrandi
vandradum 4 fjarmalamorkudum. A méti kemur ad
hagvoxtur hefur verid mikill i nymarkadsrikjum a
undanférnum arum og skynsamleg endurfjarmoégnun
hefur att sér stad hja sumum beirra og dregur pad ur
likum 4 erfidleikum. Hins vegar er 1jost a0 morg ny-
markadsriki eru enn verulega skuldsett.

Utgdfa islensku bankanna d erlendum mérkudum
hefur gengio ageetlega

Skuldabréfautgafa islensku bankanna & markadi
hefur gengid mjog vel 1 ar. Vegur islensku bankanna
hefur vaxid & markadi & undanférnum misserum og
virdist kaupendahopur islenskra bankabréfa hafa
breikkad verulega baedi ad pvi er vardar fjolda fjar-
festa og landfredilega dreifingu. Sterstur hluti
utgafu islensku bankanna 1 ar hefur verid 4 markaoi
med skuldabréf i evrum sem bera fljotandi vexti
(FRN-markadi). S markadur hefur verid 6flugur pad
sem af er arinu. Pessi utgafa hefur farid fram undir
EMTN-utgafuramma bankanna. Pad sem helst ein-
kennir proéunina 4 sidasta ari er ad islensku bankarnir
hafa gefio ut skuldabréf til lengri tima en adur hefur
tidkast, steerd einstakrar utgafu hefur vaxio og kjor
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batnad. Bankarnir hafa jafnframt nytt EMTN-utgafur
sinar til ad gefa ut laegri fjarhedir sem 4 stundum
hafa verid tengdar afleidum.

fslensku bankarnir hafa einnig 14tid nokkud til sin
taka 4 markadi fyrir fjolbankalan 4 arinu. Su utgéafa
hefur gengio vel enda markadurinn verid hagstaedur
a0 undanfoérnu m.a. par sem alpjodlegir bankar hafa
haft ofgnétt lauss fjar. Sama préun einkennir lantdkur
bankanna a pessum markadi, p.e. lanstimi hefur
lengst, fjarhaedir i einstokum samningum haekkad og
kjor batnad. fslensku bankarnir hafa ad hluta til nytt
fjolbankalanin sem 6adregna lansheimild eda nokk-
urs konar baktryggingu fyrir ECP-vixlatutgafu. Um-
fang ECP-utgafu islensku bankanna hefur verid
nokkud stodugt i heild pad sem af er arinu.

Ein af forsendum pess hversu vel erlend fjar-
mognun hefur gengid hja islensku bonkunum er lans-
heafiseinkunn peirra. {slandsbanki hf., KB banki hf.
og Landsbanki Islands hf. eru metnir af lanshafis-
matsfyrirtekinu Moody’s Investors Service en auk
pess metur einnig lanshafismatsfyrirtaekid Fitch Rat-
ings Islandsbanka hf. og Landsbanka Islands hf.
Fyrstur islenskra banka til ad fa lanshafismat var fs-
landsbanki hf., naest kom Fjarfestingarbanki atvinnu-
lifsins hf. sem svo sameinadist [slandsbanka hf. &rid
2000. [ kjolfarid komu Landsbanki fslands hf. i
febraar 1998 og Bunadarbanki {slands hf. i jini 1999
sem svo sameinadist Kaupping banka hf. arid 2003.
Lanshafiseinkunn islensku bankanna til langs tima i
erlendri mynt hja Moody’s liggur 4 bilinu A1-A3 en
skammtimaeinkunnin er P-1 hja peim 6llum. Lans-
hefiseinkunn Fitch vegna fslandsbanka hf. og Lands-
banka fslands hf. er st sama fyrir pa bada eda A til
langs tima i erlendri mynt og F1 til skamms tima.
A pvi timabili sem islensku bankarnir hafa verid
metnir af lansheefismatsfyrirteekjum hafa peir farid i
gegnum einkavaedingu, samruna og yfirtokur baedi
innanlands og utan. Sem stendur er lanshafiseinkunn
KB banka hf. til skodunar vegna mogulegrar hakk-
unar en danski bankinn FIH sem KB banki hf. er ad
kaupa var med einkunnirnar A1/P-1 hja Moody’s.

Erlend fjarmognun islensku bankanna hefur pvi
gengid vel pad sem af er pessu ari. Lanstiminn er
lengri og kjor hafa batnad. Mikilvagi erlendra lans-
fjarmarkada og pa sérstaklega skuldabréfamarkadar
fyrir bankana er ordid afar mikid og vandkveedi i
endurfjarmognun, ef t.d. markadsadstedur versna
eda breyting yrdi 4 lansheaefi, gaeti skapad lausafjar-



vanda. Engin merki eru hins vegar um slikt par sem
lansfjarmarkadir virdast vera djupir og lanshaefi
bankanna traust. { Peningamdlum 2004/1 var bent &
ad svigram Sedlabanka Islands til adstodar med
lausafjarfyrirgreidslu til lanastofnunar sem ekki er i
eiginfjarvanda er nanast an takmarkana i islenskum
kréonum en er verulega takmarkad ef lausafjarvandinn
birtist i erlendum gjaldeyri.

greidslukerfum. Traustar vedtryggingar purfa ad vera
til stadar komi til pess ad lanastofnun geti ekki efnt
uppgjorsskuldbindingu sina i lok dags. Fullnegjandi
uppgjorstryggingar i greidslukerfum eru pvi afar
mikilvaegar til ad treysta drugga starfsemi fjarmala-
kerfisins.

[ byrjun ars 2003 namu uppgjorstryggingar allra
lanastofnana i storgreidslukerfinu samtals 15,3 ma.kr.

Tafla 2 Lanshafismat islensku bankanna

Upphaflegt
[slandsbanki hf.
MOOAY’SZ....oooeveeeeeeeeeeee e A3/P-2/D+
Fitch3 oo A/F1/C/2
KB banki hf.
MOOAY’S2 ..o A3/P-2/D
Landsbanki Islands hf.
MOOAYS2....oeoeeeeeeeeeeeeee e A3/P-2/D
A/F1/C/2

Dagsetning ~ Nuverandi Dagsetning! Horfur
desember 1997 Al1/P-1/B- april 2003 Stodugar
febraar 2001 A/F1/C/2 febraar 2001 Stodugar
juni 1999 A2/P-1/C+  desember 2003  Endurskodun
febroar 1998 A3/P-1/C febraar 1998 Jakvaedar
mai 2001 A/F1/C/2 mai 2001 Stodugar

1. Dagsetning pegar vidkomandi banki fékk pa langtimaeinkunn sem hann var med i agust 2004.

2. Moody’s: Langtimaeinkunn/skammtimaeinkunn/fjarhagslegur styrkur.

3. Fitch: Langtimaeinkunn/skammtimaeinkunn/6had einkunn/studningseinkunn.

Greidslukerfin

Goo reynsla af nyjum reglum

I oktober 2003 setti Sedlabanki fslands nyjar reglur
um starfsemi greidslukerfa hér 4 landi, p.e. reglur um
storgreidslukerfi Sedlabankans nr. 788/2003 og
reglur um starfsemi jofnunarkerfa nr. 789/2003.
Reglurnar skyra hlutverk og abyrgd Sedlabankans,
lanastofnana og annarra adila sem koma ad greidslu-
og uppgjorsferlinu. ber kveda 4 um skilyrdi fyrir
patttoku i kerfunum, ferli greidslusendinga og upp-
gjors, ymis rekstrarleg atridi og ahattustyringu. baer
skapa jafnframt lagalegan grundvdll fyrir ssmningum
Sedlabankans og lanastofnana um tryggingar fyrir
uppgjori 1 kerfunum. Sedlabankinn telur ad reglur
pessar hafi reynst vel og aukid réttaréryggi og gegn-
seei ad pvi er vardar starfsemi kerfanna.

Uppgjorstryggingar

Sedlabankinn hefur fra midju ari 2002 unnid ad pvi i
nanu samstarfi vid lanastofnanir ad avallt veroi full-
nagjandi vedtryggingar fyrir heimildum beirra i

og 1 jofnunarkerfi Fjolgreidslumidlunar hf. (FGM) 1,3
makr. I byrjun 4rs 2004 namu tryggingar i stor-
greidslukerfinu samtals 19 ma.kr. og i jofnunarkerfi
FGM 0,9 makr. Tryggingafjarhaedir voru endur-
skodadar & midju ari 2004 og nema ni 16,6 ma.kr. i
storgreidslukerfinu og 3,2 ma.kr. i jofnunarkerfi FGM.

Skraning Sedlabankans 4 heaestu daglegu skulda-
stodu hverrar lanastofnunar i greidslukerfunum er
16go til grundvallar endurskodun & fjarhed upp-
gjorstrygginga. Lanastofnunum er 6heimilt ad fara it
fyrir heimildir sem samramast tryggingum. Lana-
stofnanir leitast vid ad haga fjarstyringu pannig ad
draga megi ur fjarbindingu vegna uppgjorstrygginga.
bé hefur Sedlabankinn studlad ad laegri fjarbindingu
med pvi ad leekka storgreidslumork, sameina bindi-
reikninga og stérgreidslureikninga og hvetja lana-
stofnanir til ad senda greidslufyrirmeeli til stor-
greidslukerfisins eingdngu med rafrenum heaetti. G6
samvinna vi0 lanastofnanir hefur leitt til pess ad pad
heyrir nu til algerra undantekninga ad lanastofnun
fari ut fyrir heimild sina 1 storgreidslukerfinu.
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bessi g60i arangur gerir ventanlega kleift ad
breyta megi storgreidslukerfinu pannig ad hafna megi
sjalfkrafa greidslufyrirmaelum sem myndu leida til
pess ad farid yrdi ut fyrir heimildir. Slik breyting geeti
jafnvel ordid ad veruleika & neesta ari.

Rekstrardhcetta i greidslukerfum

A undanfornum 4rum hefur Sedlabankinn einkum
beint sjonum sinum ad takmorkun lagadhettu,
greidslufallsaheettu, lausafjarahettu og uppgjors-
aheettu 1 greidslukerfum. Med peim breytingum sem
gerdar hafa verid 4 greidslukerfum hér 4 landi telur
bankinn ad verulegur arangur hafi naost i ad tak-
marka pessa dheettupzetti. Sedlabankinn telur ad nu sé
baedi tekiferi og porf 4 ad huga vel ad stjornun
rekstrardhaettu 1 greidslukerfunum. Ljost er ad Sedla-
bankinn parf ad eiga ndid samstarf vid Reiknistofu
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bankanna og FGM i pessu verkefni enda er rekstur 4
bunadi kerfanna ad mestu 4 vegum Reiknistofunnar.
Sedlabankinn geaeti sett opinberar reglur er gerdu
formlegar kréfur um stjornun rekstrarahaettu, t.d. ad
pvi er vardar ahattumelingar, profanir og upplys-
ingagjof. Bankinn telur hins vegar ad pad myndi
leida til meiri arangurs ef samkomulag nadist um
sameiginleg markmid og samstarf i pessu verkefni.
Til greina kemi ad gerdur yrdi samningur vid
rekstraradila par sem édhersla yroi 10gd 4 medvitund
hans um og pekkingu a rekstrardhattu, gegnseei i
virkni og starfsemi kerfanna, dhettumelingar og
préfanir, upplysingaskipti og viobunad. Slikur samn-
ingur geeti ordid grundvollur ad nanari utferslu i
pessum efnum par sem tekid yrai tillit til breytilegra
adsteona.



Vidauki Alpjédavading fjarmalakerfisins krefst sifelldrar
adlogunar 1 starfsemi Sedlabanka Islands.

Alpjodavaeding bankanna hefur leitt til breyttra
vinnubragda i Sedlabankanum og aukinna samskipta
vid innlenda sem erlenda samstarfsadila og frekari
breytinga er porf. Nefna méa nokkur vidfangsefnanna
sem Sedlabanki fslands stendur frammi fyrir:

* Hugsanlegt endurmat & vartidarreglum bankans.
Samkvaemt heimildum i1 l6gum bankans setur
hann reglur um lausafjarhlutfall og gjaldeyris-
jofnud lanastofnana sbr. lysingu 4 bls. 83. bessar
varudarreglur eiga adeins vid um innlendar lana-
stofnanir, p.e. mdédurfélog en ekki samstaeou.
Engar sérstakar takmarkanir eru i gildi um
vidskipti innan samstedu sem geta haft ahrif &
efndir pessara vartidarreglna.

«  Umfangsmeiri greining 4 fjarmalastodugleika. {s-
lenska fjarmalakerfid er ordid berskjaldaodra fyrir
afollum sem eiga upptok sin & erlendum mork-
udum. Efla parf greiningu aheettupatta sem pessu
tengjast. Sem demi um viobrogd vid pessari
préun mé nefna ad sedlabankar & Nordurlond-
unum skiptast ni reglulega & upplysingum um
stodugleika fjarmalakerfisins 1 heimalondum
sinum vegna pess ad einstakir bankar starfa na i
fleiru en einu Nordurlandanna. Slikt upplysinga-
flaedi er ordid mikilvaegara en adur fyrir greiningu
fjarmalastodugleika 4 fslandi.

¢ A0logun i s6fnun tolfraedilegra gagna. Eftir pvi
sem vidskipti verda alpjodlegri verdur vandasam-
ara a0 safna og meta tolfreedileg gogn lanastofn-
ana. Svo ad demi sé tekid er upplysingum um
lanveitingar til erlendra adila ekki neaegilega vel
skipt nidur eftir I6ndum, atvinnugreinum og
60rum pattum. Eins getur verid 6vist hvort vid-
skipti ber ad telja innlend eda erlend. Pvi hefur
reynst erfidara en adur ad meta hversu mikill hluti
utlanapenslu hefur bein ahrif 4 islenskt hagkerfi.

*  Aukin porf 4 a0 vaka stodugt yfir framvindunni
og reekta sambond. Atburdarasin er ordin hréd og
breytingar tidar og 4 stundum getur verid erfitt ad
rada i hvert fjarmalamarkadir og stofnanir stefna.
Reglulegar samreedur vid lykiladila & markadi eru
snar pattur i starfsemi sedlabanka en sjaldan

nefndur. Styrking tengsla bankans vid adra sedla-
banka er af sama toga sem og samskipti vid mats-
fyrirteeki, Alpjoodagjaldeyrissjodinn, OECD
o.s.frv. Eftir pvi sem erlendar skuldir og eignir
bjoodarbiisins vaxa eykst mikilvaegi upplysinga-
gjafar og reglulegra samskipta vid pessa adila.

* Vidunandi gjaldeyrisfordi Sedlabankans. Sedla-
bankinn parf jafnan ad rada yfir vidunandi gjald-
eyrisforda og studla par med ad traustri lausa-
fjarstodu hagkerfisins 1t 4 vid. Traverdugleiki og
greidur adgangur ad fjarmagnsmorkudum eru
mikilvaegir pettir 1 pessu samhengi.

» Lanveitingar til prautavara og afallastjérnun yrou
erfidari vidfangs ef til keemi. Adstedur og at-
burdir sem upp gaetu komid i fjarmalakerfinu eru
floknari og umfangsmeiri en 4dur. Einnig hefur
peim fjolgad sem e.t.v. yroi ad eiga samskipti vid
badi innanlands og utan. { pessu sambandi ma
nefna ad ef banki & Nordurlondunum parfnast lan-
veitingar til prautavara og hefur adsetur i fleiri en
einu landanna getur samkomulag sedlabanka &
Nordurlondunum um vidbrogd vid fjarmala-
afollum! att vio.

e Aukin sérfrediporf innan Sedlabankans. Bankinn
parf & sérfraedingum ad halda med pekkingu & pvi
vidskiptaumhverfi sem alpjodleg fjarmalafyrir-
teeki starfa i og a peim 16gfradilegu agreinings-
atridum sem upp geta komid.

Mikilvaegt er ad geta metid og skilgreint helstu
aheettupeetti til ad vidhalda stoougleika fjarmalakerf-
isins. Pad sem hins vegar gerir ahaettumat erfitt er ad
setja 1 samhengi oliklega atburdi og ahrif peirra &
hagkerfid. begar banki teygir anga sina til margra
landa, verda moguleg ahrif 4 innlent hagkerfi 61j6s-
ari. [ pessu samhengi er pvi mikilvaegt ad geta gert sér
grein fyrir helstu ahattupattum sem snua ad bonkum.
Vio utferslu & eiginfjarhlutfalli skv. Basel II-stadl-
inum verdur tekid 4 utlanadhattu, markadsahettu og
rekstrardhaettu, en dljosara virdist hvernig taka eigi &

1. www.sedlabanki.is/uploads/files/Afallasamkomulag.pdf
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lausafjardhaettu. Par ad auki fullyroa sumir sérfraed-
ingar ad pad sé lausafé sem ver banka og stodugleika
fjarmalakerfisins fyrir 6vaentum atburdum en ekki
eiginfjarhlutfall peirra eitt og sér.> Sedlabankinn og
Fjarmalaeftirlitid (FME) fylgjast reglulega med
lausafjarhlutfalli islenskra banka. Pegar starfsemi
islenskra banka er ordin umtalsverd 4 erlendri grund
geta Sedlabankinn og FME att erfitt med ad sja fyrir
lausafjarskort 1 bankakerfinu sem t.d. erlendur dottur-
banki gaeti valdid. A0 pessu leyti geeti reynst erfidara
a0 koma 1 veg fyrir lausafjarvanda i eigin hagkerfi.
Samkvemt l6gunum um fjarmalafyrirteeki, sbr.
t.d. 104. gr., gilda moérg varGdarakvaedi laganna,
p.m.t. akvaedi 83. gr. um laust fé, badi fyrir einstdok
fjarmalafyrirtaeki og samstadu fjarmalafyrirtaekja og
dotturfyrirtaekja. I reglum um stérar &hettuskuld-
bindingar fjarmalafyrirtaekja sem byggoar eru a til-
skipun 2000/12 er gert rad fyrir ad ekki sé hamark a
skuldbindingum milli modur- og doétturfélaga enda
séu vidkomandi félog i samstzedu. I pessu sambandi
ma benda 4 ad samkvaemt nugildandi akvaedum i
Danmoérku er ekki hamark & aheettuskuldbindingum
fra modurfélagi til dotturfélags, enda séu féldgin inn-
an samstedu, en hins vegar er 6heimilt ad lana fra
dotturfélagi til modurfélags nema med sampykki
danska fjarmalaeftirlitsins. Nefnd 4 vegum vidskipta-
raduneytis er ad vinna ad innleidingu akveda tilskip-
unar 2002/87 um vidbotareftirlit med fjarmalasam-

2. C.A.E. Goodhard (2004), ,,Some New Directions for Financial Stabil-
ity?”, Per Jacobsson Lecture, bls. 10-11.
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steypum i islenskan rétt par sem akvaedi tilskipunar-
innar eiga ad taka gildi eigi sidar en 1 arsbyrjun 2005.
[ pessari tilskipun er m.a. sérstakt akvadi um
vidbdtareftirlit med vidskiptum milli fyrirteekja innan
fjirmalasamsteypu. Innleiding & sliku akveaedi i
islensk 16g og reglur mun studla ad pvi ad efla eftir-
lit med starfsemi fjarmalafyrirteekja yfir landameeri.

Samvinna Sedlabankans og FME parf ad vera
virk og aodlagast alpjédavadingu bankakerfisins.
Samvinnan er skilgreind og moétud i samstarfssamn-
ingi Sedlabanka fslands og Fjarmalaeftirlitsins.? Er-
lend utrés islenskra banka kallar i sjalfu sér ekki &
grundvallarbreytingar &4 samstarfi Sedlabankans og
FME. Samrad og marghattud upplysingaskipti sam-
kvemt samningnum eru til stadar en buast ma vid
auknum samskiptum og vidleitni til ad formbinda
samstarf vid sedlabanka og fjarmalaeftirlit i l6ndum
par sem dotturbankar og 1tibu islenskra banka hafa
adsetur.

Pau malefni sem hér hafa verid nefnd eru mikil-
vaeg fyrir virkni og 6ryggi fjarmalakerfisins. {slenska
fjarmalakerfid hefur hleypt heimdraganum, verdur
sifellt alpjoolegra i starfsemi sinni og rikisrekstur
vidskiptabanka hefur verid aflagdur. Pjodin og at-
vinnulifid bua na vid kvikara fjarmalakerfi en adur
var. Sedlabankinn lagar starfsemi sina ad pessum ad-
stedum 1 samraemi vid hlutverk sitt samkvamt
l6gum.

3. www.sedlabanki.is/uploads/files/SamstarfssamningurSIFME.pdf



Birgir Isl. Gunnarsson, formadur bankastjornar Sedlabanka Islands

Verdstodugleiki og fjarmalastodugleiki 4 Islandi

Avarp G radstefau SUERF og Sedlabanka Islands i Reykjavik, 3. jini 2004’

Fyrir hond Sedlabanka {slands byd ég ykkur vel-
komin til pessarar radstefnu um samspil verdstodug-
leika og fjarmalastoougleika i litlum opnum hag-
kerfum. Pad er heidur fyrir Sedlabanka Islands ad
standa ad radstefnunni i samvinnu vid SUERF. Vid
erum pakklat David Llewellyn, Eduard Hochreiter,
Beatrix Krones og Michael Bailey hja SUERF fyrir
einkar anagjulega samvinnu vid undirbuning rao-
stefnunnar. Sérstaklega byd ég velkominn adalraedu-
mann radstefnunnar Andrew Crockett, bankastjora JP
Morgan Chase International og fyrrverandi banka-
stjora Alpjodagreidslubankans i Basel.

Vidfangsefni radstefnunnar er timabert og nytur
vaxandi athygli badi innan og utan sedlabanka. Eg er
pess fullviss ad framsdguerindi og umradur a rad-
stefnunni muni auka skilning okkar & samspili vero-
stodugleika og fjarmalastodugleika og a pattum sem
vid munum kjosa ad beina athygli okkar ad a kom-
andi ti0.

[ pessu efni munum vid njéta leidsagnar vidur-
kenndra framsdgumanna og patttakenda. Eg pakka
peim sem godfuslega sampykktu ad hafa framsoégu a
radstefnunni og leggja fram ritgerdir, og ég hlakka til
a0 hlyoa a framlag peirra.

[ pvi sem hér fer 4 eftir mun ég stuttlega lysa eigin
reynslu okkar 4 svidi verdstodugleika og fjarmala-
stodugleika.

1. Avarp vid setningu radstefnu SUERF og Sedlabanka Islands i
Reykjavik 3. juni 2004; pytt ur ensku. SUERF (Societé Universitaire
Européenne de Recherches Financieres) eru samtok hagfredinga vid
haskola, vidskiptabanka og sedlabanka. Enskt heiti samtakanna er The
European Money and Finance Forum.

Gildandi 16g um Sedlabanka {slands voru sam-
pykkt arid 2001. Med peim var Sedlabankanum falid
pad meginmarkmid ad studla ad stodugu verdlagi.
Bankanum var veitt svokallad takjasjalfstedi, p.e.
sjalfsteeoi til pess ad vinna 6hindrad ad meginmark-
midi sinu, fjarhagslegt sjalfstacdi bankans var eflt, og
16gin folu i sér skyr akvaedi um gagnsei og reiknings-
skil gagnvart stjornvoldum og almenningi. { 16gunum
er einnig kvedid 4 um ad Sedlabankinn skuli studla
a0 virku og 6ruggu fjarmalakerfi, m.a. greidslukerfi i
landinu og vid Utlond. Bankanum var med 6drum
ordum falid ad sinna vidfangsefnum a svidi fjarmala-
stodugleika auk pess ad vinna ad meginmarkmidinu
um stédugt verdlag.

Um svipad leyti og 16gin toku gildi var med
sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedla-
bankans tekid upp verdbolgumarkmid. bad vard
kjolfesta peningastefnunnar. Verdbolgumarkmidiod
var skilgreint sem 2%% hakkun visitélu neyslu-
verds a tolf manada timabili. Pessi umgjord krefst
mjog vandadra vinnubragda af halfu Sedlabankans.
Bankinn birtir reglulega pjodhags- og verdbolgu-
spar. Verdbolguspain er kjolfesta verdbolgumark-
midsstefnunnar. [ arsfjordungsriti sinu, Peninga-
mdalum, birtir bankinn itarlega greiningu a fram-
vindu og horfum i efnahags- og peningamalum. bar
eru einnig birt rok bankastjornar fyrir akvérdunum i
vaxtamalum auk pess sem gefnar eru skyrar
visbendingar um pad hvers vanta megi vid fram-
kvemd peningastefnunnar pegar litid er fram a veg.
[ pessum efnum leitast bankinn vid ad tala eins skyrt
og unnt er.
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begar verdbolgumarkmid var gert ad kjolfestu
peningastefnunnar getti mikils djafnvaegis 1 hag-
kerfinu. Mikid pensluskeid hofst & seinni hluta
sidasta aratugar. [ upphafi einkenndist pad af beinni
erlendri fjarfestingu og utflutningi, og pa var pjooar-
buio i tiltélulega goou jafnvaegi. Sidar breyttist
penslan i ofpenslu og mikinn voxt einkaneyslu sem
var drifinn afram m.a. af hrodum vexti utlana a fjar-
malamarkadi par sem frelsi til athafna hafoi verid
aukid til muna. Ojafnvagi myndadist i pjodarbu-
skapnum.

Med timanum leiddi vaxandi ¢jafnvaegi til pess ad
vaentingar breyttust til hins verra, a.m.k. ad hluta til
vegna Ort vaxandi vidskiptahalla vid utlond. Gengi
kronunnar tok ad lekka og lekkadi um pridjung a
einu og halfu ari par til sidla ars 2001. Pessi
framvinda hafoi ahrif & verdbolgu par sem hakkandi
innflutningsverd kom fram i innlendu verdlagi. bPegar
verdbolgumarkmid var tekid upp var haekkun visitolu
neysluverds sidustu tolf manudi 4%. Gengi kron-
unnar hélt afram ad leekka um sinn, og verdbolga for
toluvert upp fyrir efri polmérk verdbolgumark-
midsins. Sedlabankinn fylgdi adhaldssamri peninga-
stefnu og haekkadi styrivexti sina jafnt og pétt i sogu-
legt hamark. A endanum leiddi petta til pess ad hratt
dr6 ar verdbolgu, en hun hafoi nad hamarki i jantar
2002. Undir lok pess ars var hiin komin undir vero-
bolgumarkmid, og pannig hefur stadid lengst af sidan
par til i nyjustu meelingu.

Seodlabankinn hefur ni haft verdbolgumarkmio i
lidlega prju ar. Vio teljum ad pessi stefna hafi verid
arangursrik. Tiltdlulega hratt tokst ad koma bondum &
verdbolgu eftir ad hin nyja stefna var tekin upp 4 tima
mikils 6jafnvaegis 1 pjodarbuskapnum. Pess eru einnig
skyr merki ad verdbolgumarkmidid hafi 6dlast
traverdugleika & morkudum og i pjoofélaginu i heild.
Frekar mun reyna 4 pessa stefnu 4 naestunni, en pa
mun m.a. koma til é6venju mikil bein erlend fjarfesting
i alidnadi og framkvaemdum vid byggingu tengdra
orkuvera sem fjarmagnadar verda med lantokum.

Reynsla okkar bendir eindregid til pess ad hagt sé
a0 fylgja stefnu verobolgumarkmids i litlum opnum
hagkerfum rétt eins og i storum hagkerfum meo
ofluga fjarmalamarkadi. Stefnan krefst mikils aga og
sérpekkingar af sedlabanka.

Su ahersla sem 10g0 er & fjarmalastodugleika i
Seolabankaldgunum fra 2001 er edlileg og i samraemi
vid vidurkennd vidfangsefni sedlabanka. Sedlabanki
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fslands hafdi med hondum bankaeftirlit til loka ars
1998 pegar pad var sameinad eftirliti med starfsemi
tryggingarfélaga i nyrri stofnun, Fjarmalaeftirlitinu,
sem Sedlabankinn 4 ndid samstarf vid. Medan Sedla-
bankinn bar abyrgd & bankaeftirliti beindist athygli
hans ad sjalfsogou ad einstokum stofnunum og eftir-
liti med pvi ad starfsemi peirra samrymdist gildandi
16gum og reglum. Adur en bankaeftirlitid var flutt fra
Sedlabankanum hafdi bankinn pegar beint athygli
sinni ad fjarmalastodugleika i vidari skilningi med
hlidsteedum hetti og adrir sedlabankar 4 peim tima.
Pad var lidur 1 pvi ad 4 arinu 2000 hof bankinn ad
birta tvisvar & ari skyrslur um fjarmalastoougleika i
arsfjoroungsriti sinu, Peningamalum.

Ein asteda pess ad bankinn beindi & meiri athygli
ad fjarmalastodugleika i vidari skilningi & sidasta
aratug var su ad samfara auknu frelsi & fjarmala-
morkudum jokst skilningur & pvi ad veikburoa fjar-
malakerfi gaeti grafio undan efnahagslegum og
peningalegum stodugleika med sama heatti og
ojafnveegi i efnahagslifi og slok efnahagsstefna geeti
grafio undan stondugu fjarmalakerfi. Traust
fjarmalakerfi, p.m.t. 6rugg greidslu- og uppgjors-
kerfi, er einnig mikilvaeg forsenda arangursrikrar
peningastefnu. Sidustu homlum & fjarmagnsflutninga
milli Islands og annarra landa var aflétt 4 midjum
sidasta aratug. Frjalsraeoi jokst 4 fjarmalamarkadi, og
par urdu verulegar skipulagsbreytingar. Pannig dro
rikissjodur med timanum ur beinni eignaradild ad
innlendum bankastofnunum og hvarf alveg fra henni.
bessi framvinda leiddi til hardnandi samkeppni
fjarmalastofnana 4 innanlandsmarkadi og tengdi
innlendan fjarmagnsmarkad mun néanari bondum vid
alpjodlega fjarmagnsmarkadi. Af pessu leidir m.a. ad
i greiningu sinni & fjarmalastoougleika beinir
Sedlabankinn jafnan athygli sinni ad naemi fjarmala-
kerfisins fyrir breytingum i ytra umhverfi, m.a. i
frambodi erlends lansfjar til endurfjarmoégnunar, og
viokvaemni fjarmalakerfisins fyrir skyndilegum
breytingum & gengi kronunnar.

Framvindan i islenskum pjodarbuskap & seinni
hluta sidasta aratugar og fram & pennan var & margan
hatt hliosteed pvi sem gerdist annars stadar a
Norourlondum fyrir lidlega aratug. Ekki parf ad hafa
um pad morg ord ad reynslan par gaf tilefni til
nokkurrar dhyggju af undirliggjandi styrk islensks
fjarmalakerfis. Sedlabankinn lysti hreinskilnislega
yfir dhyggjum i skyrslum sinum um fjarmalastdoug-



leika, e.t.v. skyrast i mai 2001. A svipudum tima birti
Alpjodagjaldeyrissjodurinn tuttekt sina a islensku
fjarmalakerfi og lysti ahyggjum af styrk fjarmala-
kerfisins i 1josi gridarlegs ojafnveaegis 1 pjodarbu-
skapnum og tiltdlulega veikburda bankakerfis ad
mati sérfredinga sjodsins. Sérfredingarnir bentu a
hrada laekkun er ordid geeti & gengi kronunnar og
myndi veikja stodu bankanna og valda peim hattu.

A fyrri hluta pensluskeidsins pegar utlin og
erlendar lantokur uxu hvad hradast, ekki sist erlend
skammtimalan, lagdi Sedlabankinn lausafjarkvoo a
innlansstofnanir. Tilgangurinn med pvi var ad hemja
voxt erlendra lana og knyja 4 um lengri lanstima
peirra. Onnur vartdarregla sem Sedlabankinn setur
vardar gjaldeyrisjofnud bankanna. Hun takmarkar
mjog moguleika peirra til pess ad taka beina
gjaldeyrisahaettu. Til viobotar pessum reglum getur
Sedlabankinn leitast vid ad hafa ahrif 4 bankana med
opinberum brystingi, t.d. i misserisskyrslum sinum
um fjarmalastdodugleika og med 6drum opinberum
eda 6opinberum yfirlysingum og skilabodum. Bank-
inn hefur nytt allar pessar leidir med mismiklum
arangri. I samreemi vid hefobundid hlutverk sliks
banka getur Sedlabanki fslands veitt svokéllud lan til
prautavara ef innlendur banki lendir i lausafjar-
erfidleikum. Sedlabankinn hefur einnig byggt skipu-
lega upp gjaldeyrisforoa i pvi skyni ad styrkja lausa-
fjarstoou hagkerfisins Ut & vid.

A0logun islenska hagkerfisins eftir ofpenslu-
skeidid fra 1998 til 2001 var einkar atakalitil. Eg
nefndi 40ur ad verdbolga hefdi farid undir verd-
bolgumarkmid Sedlabankans sidla ars 2002. Vio-
skiptahalli sem nam 10% af vergri landsframleioslu
arid 2000 var horfinn med 6llu ario 2002, utlana-
voxtur stoovadist, og olikt pvi sem gerdist sums
stadar annars stadar & Nordurlondum i upphafi sio-
asta aratugar stodu islenskir bankar tiltdlulega
traustum fotum 1 lok adldogunarinnar og hafa styrkt
stodu sina verulega sidan. Eflaust eru ymsar
skyringar 4 pessari fremur hagstedu framvindu.
Nefna metti t.d. god ytri skilyrdi 4 adldogunar-
timanum, adhaldssama stefnu i rikisfjarmalum, skjott

hvarf vidskiptahallans vid 1tlond, snarpan vio-
snuning gengisins eftir ad pad var i lagmarki og hrada
minnkun verdbolgunnar & arinu 2002. A arinu 2003
fylgdi Alpjodagjaldeyrissjoourinn eftir uttekt sinni
fra 2001 og benti & hversu vel adlogun islenska
hagkerfisins hefdi tekist, mjog aukinn styrk fjarmala-
kerfisins og mikilvaegar breytingar 4 16gum og
reglum um fjarmalastofnanir og eftirlit med peim.

Eins og ég hef pegar nefnt er stodugleiki verdlags
meginmarkmid peningastefnu Sedlabanka fslands.
Annad meginmarkmid er ad studla ad stodugleika
fjarmalakerfisins. { greiningu bankans & fjarmala-
stoougleika er athygli beint ad pjoohagslegum patt-
um og styrk og stoou fjarmalakerfisins i heild.
Bankinn vinnur ad pessum meginmarkmidum af
miklum faglegum metnadi. Pessi tvé vidfangsefni
sty0ja 1 raun hvort annad i starfi bankans og njota
pess hve starfsmenn bankans, er peim sinna, eiga
med sér nana samvinnu. Badi vidfangsefnin hafa
ordid til pess ad Sedlabankinn litur nt lengra fram 4
veg en ella vid mat sitt 4 horfum i efnahags- og
peningamalum og moétun stefnu sinnar. Pad etti ad
leida til baettrar stjornar efnahags- og peningamala.

Enn er margt 6skyrt um samspil verdstodugleika
og fjarmalastodugleika, en ég nefndi 40ur ad traust
fjarmalakerfi veeri forsenda efnahagsstodugleika og
peningastodugleika og arangursrikrar peningastefnu
og ad slok efnahagsstefna geeti grafid undan
stondugum fjarmalastofnunum. Fra pvi ad frelsi var
innleitt & innlendum fjarmalamarkadi hofum vid
aldrei verid i peirri stodu ad ahyggjur af framvindu
sem vardar stoou fjarmalastofnana hafi haft bein ahrif
a eda stritt gegn akvordunum i peningamalum. Mark-
mid okkar er ad koma i veg fyrir ad til sliks komi.
Heettan sem kann ad hafa stedjad ad fjarmalakerfinu
i lok sidasta pensluskeids hvarf vegna pess hve hratt
tokst ad koma 4 stoougu verdlagi og na innra og ytra
jafnveegi 1 pjodarbuinu.

Eg endurtek ad ég byd ykkur velkomin til
pessarar radstefnu og vanti pess ad dvol ykkar hér
verdi anegjuleg.
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Sir Andrew Crockett!

Samspil peningalegs og fjarmalalegs stodugleika

Yfirlitserindi d radstefnu SUERF og Sedlabanka Islands i Reykjavik, 3. jini 2004°

1 Inngangur

Gildi pess ad vidhalda peningalegum og fjarmalaleg-
um stodugleika er almennt hafid yfir allan vafa.
Ostodugleiki 1 fjarmalalifinu hefur haft mikinn kostn-
a0 1 for med sér a sidustu aratugum, hvort heldur i
proudum 16ndum eda nymarkadslondum. Verdbolga
var pralatt vandamal 4 attunda og niunda aratugnum
og sigur 4 henni vannst med téluverdum tilkostnadi.
Sidar hefur vandi fjarmalastofnana og fjarmalakerfis-
ins 1 heild valdid pjédarbuskap landa sem i hlut hafa
att omaeldum busifjum.

A0 auki er ljost a0 gagnkvem tengsl eru 4 milli
peningalegs og fjarmalalegs ostodugleika. 1 fjolda
rannsokna hefur verid greint frda sameiginlegum
rotum gjaldmidla- og bankakreppna og hvernig paer
geta magnad hvor adra. Samkvaemt einni rannsoékn
Alpjddabankans hafa ordid meira en 120 fjarmala-
kreppur i nymarkadsrikjum sidastlidona tvo aratugi.
Deamigerour kostnadur vid ad leysa pessar kreppur
hefur ad meodaltali numid 16% vergrar landsfram-
leidslu og kostnadur peirra ad samanlogdu numid
ptsund milljérdum Bandarikjadala.

bott viotekid sé ad gagnkvaem tengsl séu 4 milli
peningalegs og fjarmalalegs stddugleika, hafa pau
sérstoku ferli sem eru ad verki ekki verid skilgreind

1. Sir Andrew Crockett er bankastjori JP Morgan Chase International og
fyrrverandi bankastjori Alpjodagreidslubankans i Basel.

2. SUEREF (Societé Universitaire Européenne de Recherches Financieres)
eru samtok hagfreedinga vid haskola, vidskiptabanka og sedlabanka.
Enskt heiti samtakanna er The European Money and Finance Forum.
Erindid er pytt ar ensku.
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med skyrum hetti. beir sem unnid hafa rannsoknir &
pessum tengslum leggja aherslu & o6lika paetti. Mikil
hakkun (og i sumum tilfellum leekkun) eignaverds
hefur beint dhyggjum manna ad pvi med hvada heetti
sveiflur i eignaverdi geta grafid undan stoougleika.
Hins vegar greinir menn 4 um hvort nokkur tengsl
séu & milli peirra og verdbolguvidmida sedlabanka.

[ pessum fyrirlestri mun ég reyna ad kafa dypra i
pessi mal og spyrja hvada ahrif verobodlga hafi a fjar-
malalegan stodugleika og 6fugt. Til einféldunar mun
¢g einkum beina sjonum ad gagnkvemum ahrifum
hvors pattar 4 hinn og horfa fram hja pvi sem augljost
er, ad vio skilyrodi almenns jafnvagis sé hvort tveggja
sameiginlega akvardad. Eg mun koma ad pessu i
lokin, adur en ég geri grein fyrir adgeroum gegn
o6stodugleika almennt. Onnur spurning sem ég mun
fjalla um er stjornsysluleg skipan fjarmalaeftirlits. Ef
mikilveeg gagnkvaem tengsl eru & milli peningalegs
og fjarmalalegs stodugleika, eins og ég mun halda
fram, hvernig skal pa deila abyrgd 4 eftirliti med fjar-
malakerfinu?

2 Skilgreiningar

Likt og vio alla freedilega greiningu er vid hafi ad
byrja 4 ad skilgreina hugtok. Eg mun fylgja vidtekn-
um venjum og skilgreina peningalegan stodugleika
sem stodugleika kaupmattar peninga, med O6drum
ordum litla og stoduga verdbolgu. Jafnframt fellst ég
a a0 fylgja peirri venju ad skilgreina verobolgu sem
breytingu 4 medalverdi voru og pjonustu i neyslu-
korfu sem endurspeglar neyslusamsetningu heimil-
anna. Petta vekur pa spurningu hvort breytingar &



verdi eigna, apreifanlegra eda fjarhagslegra, hafi ein-
hverja merkingu sem meelikvardi & verdbolgu. Sjalfur
veit ég ekki svarid, en leet mér naegja ad geta pess ad
@ fleiri sérfreedingar efast um ad einvidur meelikvardi
4 verdbolgu lysi negilega vel fyrirbarinu sem vid
viljum rannsaka.

Eg skilgreini fjarmalalegan stodugleika sem
haefni fjarmalakerfisins til ad midla fjarmagni fra
sparendum til fjarfesta 4n pess ad valda miklum
sveiflum & eignaverdi. Takid eftir hvad pessi skil-
greining felur 1 sér og hvad hun felur ekki i sér. Pad
a0 beina athyglinni ad starfsemi kerfisins pydir ad
erfioleikar eda gjaldprot einstakra fjarmalastofnana
eru ekki dhyggjuefni nema ef dhrifa gaetir & midlunar-
getu alls fjarmalakerfisins, p.e.a.s. ef smitleidir eru til
stadar. Skilyrdid um ad ekki megi vera miklar sveifl-
ur 1 eignaverdi til pess ad kerfi geti talist stoougt
kemur eignaverdi ad i skilgreiningunni.

Vera kann a0 petta sé ekki almennt vidtekio, og
pvi er gagnlegt ad gera pessu skyr skil. Venjulegar
sveiflur i verdi fjarhagslegra og apreifanlegra eigna
eru edlilegur og naudsynlegur hluti virks fjarmala-
kerfis. Verdi sveiflurnar of miklar (sleppum pvi ad
skilgreina hér hvad eru ,,of miklar) fara menn ad
hafa ahyggjur af stodugleikanum. Hvers vegna?

Vid hofum ahyggjur af fjarmalalegum 6stooug-
leika vegna pess ad hann er kostnadarsamur. Osam-
reemi 1 eignaverdi, sem gjarnan er undanfari og fylgi-
fiskur fjarmalalegs ostoougleika, getur haft viotak
ahrif 4 neyslu og akvardanir um fjarfestingu og
valdid ohagkveemri radstofun verdomaeta milli geira
og timabila. Jafnvel pott pessu fylgi ekki hrun fjar-
malastofnana, getur kostnadur pjoofélagsins ad lok-
um ordid verulegur.

3 Sogulegt yfirlit: Breytt syn 4 peningalegan og
fjarmalalegan stodugleika

A timum gullfdtarins var peningalegur stodugleiki
skilgreindur sem pad ad vidhalda verdgildi vidkom-
andi gjaldmidils i gulli. Talid var ad breytingar &
kaupmaetti gjaldmidils sem var innleysanlegur fyrir
gull stofudu fyrst og fremst af breytingum 4 heildar-
frambodi gulls og varu pvi ekki 4 valdi eda abyrgd
sedlabanka eda rikisstjorna. Undir slikri peninga-
stefnu var 1itid svo 4 ad abyrgd peningamalastjorn-
valda felist 1 ad tryggja ad avallt veeri haegt ad skipta
pappirspeningum yfir i viomidunarmyntfot (gull).

[ framkvaeemd pyddi petta ad vidhalda nagilegum
gullforda til ad maeta edlilegum kréfum um skipti, og
vera reidubuin ad nota vexti til ad verja gullfordann
pegar a hann gekk.

i flestum 16ndum urdu til stofnanir sem 6xludu
abyrgd a ad tryggja heilbrigdi bankakerfisins. Oftast,
en po ekki alltaf, urdu pessar stofnanir med timanum
sedlabankar. Verkefni sedlabanka voru fyrst skil-
greind 1 klassisku verki Bagehot, ,,Lombard Street*,
sem er sigilt ad pvi er vardar skilgreiningu a abyrgd
sedlabanka 4 fjarmalalegum stddugleika. Menn urdu
almennt sammala um ad sedlabankar @ttu ad vera
lanveitendur til prautavara fyrir bankakerfio, utvega
traustum bonkum i fjarhagserfioleikum reioufé (fyrir
akvedid verd), en lata vera ad lana gjaldprota stofn-
unum.

bessi viohorf til abyrgdar sedlabanka toku ad
breytast pegar gullféturinn var lagdur af og gildi
gjaldmidils vard had stefnu 1 hverju landi. Reyndar er
ekki unnt ad timasetja pessa breytingu nakvamlega.
Flest 16nd hurfu fra gullfeeti ario 1914 en rikisstjornir
ho6fou pad um nokkurt skeid ad markmidi ad taka upp
einhvers konar gullfét & ny. Pad var ekki fyrr en
Bretton-Woods kerfid leid undir lok, snemma a att-
unda dratugnum, ad gull haetti ad skipta mali i
peningakerfum. Longu adur en pad atti sér stad hafoi
almenningi skilist ad innlend verdbolga var afleiding
adgerda sedlabanka og a abyrgd peirra.

Eftir seinni heimsstyrjoldina voru stjérnendur
peningamala ekki eins uppteknir af fjarmalalegum
stodugleika og adur og til pess lagu ymsar astedur.
Einn pattur arfleifdar kreppunnar miklu var net
reglna og hafta sem umlukti innlent fjarmalakerfi,
virkadi sem Oryggisnet og takmarkadi samkeppni i
bankakerfinu. Petta verndada umhverfi vardi banka
fyrir tapi pegar afoll sem ahrif h6fou 4 hagnad peirra
dundu yfir.

[ mérgum 16ndum var peningastefnan heldur ekki
talin mjog mikilveeg og lagu til pess tver astaedur.
[ fyrsta lagi dré fastgengisstefna ur moguleikum til
sjalfstaedrar peningastefnu. I 6dru lagi voru rikjandi
freedileg vidhorf pau, eins og fram kom til demis i
Radcliffe skyrslunni (1958), ad verdbolga stafadi af
raunsterdum og ad peningaleg skilyrdi hefou litil
ahrif 4 peer.

betta tok ad breytast upp Gr midjum sjéunda ara-
tugnum. Sterk rok peningamagnskenningarinnar og
reynsla af sivaxandi verobolgu urdu sameiginlega til
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pess ad sannfaera hagfraedinga um ad meginvidfangs-
efni sedlabanka etti ad vera ad koma 4 peningalegum
stodugleika, i peim skilningi ad hafa hemil & vero-
bolgu. Nokkurn tima tok ad né tékum a verdbolgunni
og hafdi pad i for med sér umtalsverdan fornar-
kostnad, en i upphafi tiunda aratugarins hafoi pvi
markmidi ad mestu verid nad. Samfara pessu hofou
freedilegar rannsoknir og athuganir lagt grunn ad
baettum skilningi 4 verdbodlguferlinu. Stofnanatengdir
peettir, til deemis sjalfsteedi sedlabanka gagnvart sitj-
andi rikisstjérn og peningastjorn med verdbolgu-
markmid, hjalpudu til vid ad festa arangur verod-
stodugleika 1 sessi.

Arangursrikri barattu vid verdbolgu fylgdi i flest-
um l6ndum aukid frelsi i fjarmalakerfinu. Regluverk
eins og vaxtapok og takmarkanir 4 starfsemi fyrir-
tekja voru rymkud eda afnumin. Samkeppnisoflin
fengu pvi aukid svigram.

Flestir toldu liklega ad minni verdbolga og aukid
frjalsraedi fjarmalakerfisins hefou att ad efla stooug-
leika pess. begar ollu var 4 botninn hvolft hefur
00ryggiod sem fylgir mikilli og breytilegri verobolgu
gjarnan 1 for med sér dhagkvaema radstéfun verd-
maeta sem oft leidir til fjarhagslegra erfidleika, og
samkeppnisumhverfi er oftast talid studla ad pvi ad
haefustu fyrirtekin lifi af.

begar til kastanna kom hafdi aukid frelsi 4 fjar-
malamoérkudum 1 for med sér tidari tilvik fjarmala-
legs ostodugleika. bvi hefur baratta gegn 6stdoug-
leika komist ofar a verkefnalistann, baedi innan hvers
rikis og 4 alpjédavettvangi. Umraedan hefur snuist
um hvort tveggja, hvada stefnu purfi ad taka til ad
fyrirbyggja og takast 4 vio erfioleika i fjarmalakerf-
inu og hvada stofnanir eigi ad bera abyrgo a ad setja
varudarreglur og bregdast vid kreppum.

Tilgangur pessa nokkud langa sdgulega utirdurs er
ad syna fram 4 ad pad er frekar nytt af nalinni ad huga
a0 hvoru tveggja samtimis, peningalegum og fjarmala-
legum stoougleika. Hingad til hafa yfirvold peninga-
mala yfirleitt adeins fengist vid annad hvort en ekki
baedi 1 einu, og pau hafa ekki af alvéru reynt ad svara
spurningunni um hvernig pessi markmio fara saman.

4 Ahrif peningalegs stodugleika 4 fjarmalalegan
stodugleika

Eg mun na sniia mér ad adalvidfangsefni pessa er-
indis, samspili peningalegs og fjarmalalegs stooug-
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leika. Eins og ef til vill matti vaenta mun ég adallega
fjalla um hvernig ostodugleiki breidist ut. Til ad ein-
falda malio, byrja ég 4 ad skoda hvernig peningaleg-
ur Ostodugleiki getur haft ahrif & fjarmalalegan
ostodugleika, og sidan athuga hvad gerist ef orsaka-
tengslin eru i hina attina. Pvi nast mun ég reyna ad
meta hvernig petta tvennt getur farid saman.

Peningalegur ostodugleiki kemur venjulega fram
i mikilli verdbdlgu (pott nyleg reynsla Japana minni
okkur 4 ad verdhjoonun getur verid alika alvarlegt
vandamal og ad fera megi fyrir pvi rok ad feerri
urredi séu tiltek til ad bregdast vid peim vanda).
Mikil verdbolga getur studlad ad ostodugleika 1 fjar-
malakerfinu 4 marga vegu. I fyrsta lagi er ostédug
verdbolga ndnast undantekningalaust fylgifiskur
mikillar verdbolgu. Ostodug verdbolga skapar
o0ryggi vio langtimasamninga sem erfitt er, ef ekki
omogulegt, ad verja sig fyrir svo ad vidunandi sé.

Um langt skeid hafa bankar tekio skammtimalan
til ad lana 1t til langs tima. Pegar skammtimavextir
hakka, sem vidbrogd vid aukinni verdbolgu, geta
peir verid laestir i stodu med eignir sem bera fasta
avoxtun 4 sama tima og kostnadur vid fjarmégnunina
eykst. Heegt er ad fela tapid ef bokhaldsvenjur endur-
spegla verdbreytingar ekki naegilega vel. Ef lan
midast t.d. vid upphaflega bokfart virdi, getur virst
sem fjarmalastofnunin sé naegilega vel fjarmognud
pott fjarmalaleg stada hennar hafi i raun veikst veru-
lega. Pegar pannig er hattad gaetu innherjar nytt sér
adgang ad fjarmagni til & dhettumeira brasks til ad
bata annars vonlausa stoou sina. Med nokkurri
einfoldun er petta sagan um sparisjodi 4 niunda ara-
tugnum i Bandarikjunum og sami vandi liggur ad
baki ymsum erfidleikum sem onnur fjarmalakerfi
eiga vid ad glima.

[ 6ru lagi getur verdbolga skapad fjarméalavanda
vegna rangra hvata sem verda til pegar saman fara
mikil verobolga og sveigjanleg fastgengisstefna. bPad
sem slikt kerfi gerir i raun, er ad blanda samfelldri
innlendri verdboélgu saman vid oreglulega adlogun
verds erlendra gjaldmidla. Vid pannig adstedur
hlytur hlutfallslegt verdlag ad bjagast, og peir sem
byggja dkvardanir sinar 4 ventingum um aframhald-
andi fast gengi verda berskjaldadir fyrir gengistapi
sem geeti ordid mikid. Slikt hefur oft gerst. Skyrustu
deemin eru kreppurnar i Austur-Asiu 1997-1998 og i
Argentinu 2001-2002 par sem fjarmalalegt 6jafnvaegi
byggdist upp i skjoli fastgengisstefnu og sidan hafoi



skorp gengisfelling 1 for med sér eda jok a4 fjarmala-
kreppu innanlands.

[ pridja lagi og 4 almennari nétum hefur verd-
bolga 1 for med sér dhagkvema radstdofun fjarmuna
og gerir erfidara ad meta undirliggjandi ardsemi
verkefna. Erfidara verdur ad meta utlanaahaettu, sér-
staklega pegar aframhaldandi geta lantakenda til ad
standa 1 skilum er had pvi ad akvednu sambandi milli
haekkunar kostnadar og tekna sé¢ vidhaldid.

A0 lokum ma ekki lita fram hja pvi ad pegar
miklar verobdlguvantingar hafa nao ad festast i sessi,
getur pad verid alika mikio afall ad pad dragi ur
verdbolguhradanum og ad hann aukist. betta hefur
einmitt verid vandi liftryggingageirans 4 undan-
gengnum arum.

5 Abhrif fjarmalalegs stodugleika 4 peningalegan
stodugleika

Snium okkur nu ad pvi hvernig fjarmalalegur
ostodugleiki getur haft ahrif & peningalegan stooug-
leika. Getur 6stddugt eignaverd og spenna i fjarmala-
kerfinu heft sedlabanka i vidleitni hans til a0 vidhalda
litilli og stodugri verdbolgu?

Til er hugmyndafradi sem telur ad préun fjar-
malamarkada og stofnana hafi litil ahrif & getu sedla-
banka til ad studla ad verdstodugleika. Pessi rokfraoi
gengur Ut & ad peningastefna hafi ahrif a verdlag
gegnum ahrif vaxta 4 eftirspurn. Ekki sé asteda til ad
atla ad adstedur 4 fjarmalamoérkudum geti skert getu
sedlabanka til ad styra voxtum. A sama hatt sé¢ ekki
liklegt ad st stada geti komid upp ad vaxtabreytingar
dugi ekki til ad hafa ahrif 4 eftirspurn.

En pad sem gildir vid edlilegar markadsadstedur
i proudum hagkerfum a ekki endilega vid pegar
truflun hefur att sér stad, sérstaklega i nyionveddum
rikjum. A sidarnefndu morkudunum yttu greidsluprot
banka greinilega undir lekkun gengis og gerdu
sedlabonkum nénast o6gerlegt ad nd markmidi sinu
um verdstodugleika.

Fjarmalalegir erfidleikar 1 idnvaeddum rikjum
geta einnig gert pad ad verkum ad erfidara er ad halda
verdbolgu 4 askilegu stigi og vexti eftirspurnar stoo-
ugum. Japan er liklega besta demid um land sem,
eftir ad eignaverobodla sprakk, hafnadi i verd-
hjéonunargildru um langt skeid par sem hefobundin
stjorntaeki peningamala gerdu litid gagn. P6 ad Japan
s¢ jadardemi er pad sannarlega ekki einstakt.

I Bandarikjunum, til daemis, hefur sedlabankinn purft
ad beita dvenju eftirlatssamri peningastefnu vegna
veiks efnahags fjarmalastofnana, og til eru onnur
alika deemi.

Onnur vandamal verda til begar eignaverd
haekkar hratt. Ekki er dgreiningur um ad eignaverd
skipti mali fyrir dkvardanir i peningamalum sakir
ahrifa pess 4 audszld i einkageiranum og par med 4
neysluhneigd. En atti ad taka fleiri paetti med i reikn-
inginn? Mun hugsanlega 6sjalfbaer hakkun eigna-
verds hafa onnur ahrif & utgjold, til demis pegar
undid er ofan af henni? Ef petta gerist einhvern tima
i 6vissri framtid, t.d. handan vid tveggja ara sjon-
deildarhring verdbdlgumarkmids, @tti pa ad horfa
fram hja pvi eda taka pad med i reikninginn? Ef petta
er nokkud sem veldur stjérnvéldum peningamala
ahyggjum, aettu pau pa ad nota peningastefnuna eda
onnur teki til ad vega 4 moti pessu uppsafnada 6jafn-
vaegi, eda &ttu pau ad bida eftir adlogunarfasanum og
gripa pa til adgerda? betta eru floknar spurningar og
vid peim eru ekki til nein einfold svor.

6 Stefna sem midar ad peningalegum og fjar-
malalegum stodugleika

Neest skal ég reyna ad svara peirri spurningu hvort
haegt s¢ ad reka stefnu peningalegs og fjarmalalegs
stodugleika hvors 1 sinu lagi, eda hvort naudsynlegt
sé ad samraema pessi stefnumid og ef svo er, hvernig.
[ naesta hluta erindisins mun ég fjalla um hvernig atti
a0 skipta verkum.

Flestir telja ad peningalegur og fjarmalalegur
stodugleiki, eins og hugtokin eru skilgreind i pessu
erindi, séu adskilin markmid sem ahrifarikast sé ad
na med adskildum stjérnteekjum. Ad pvi er peninga-
stefnuna ahraerir er helsta stjorntaekio skammtima-
vextir sem stjornad er af sedlabanka og millimark-
midid er verdbodlga, u.p.b. til naestu tveggja ara.
Sumum sedlabonkum hefur pott gagnlegt ad mida
vid formlegt verdbolgumarkmid. beir sem hafa ekki
slika umgjord lata jafnan eitthvad svipad i 1j6s 1 opin-
berum yfirlysingum.

Unnid hefur verid ad pvi ad treysta fjarmala-
stodugleika med pvi ad efla fjarmalaeftirlit, 4samt sér-
stokum radstofunum (,,0ryggisneti) til ad verja kerfid
ef ovenjuleg afoll dynja yfir. Ad undanfornu hefur at-
hyglin beinst i auknum meeli ad adgerdum til ad auka
aheettunaemi eftirlits og draga Ur freistnivanda.
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Litill vafi er & pvi ad petta muni afram verda horn-
steinn stefnu er midar ad stodugleika. Eigi ad sidur,
eins og folst i pvi sem sagt var {1 kaflanum hér &
undan, kann ad vera porf 4 ad taka sérstakt tillit til
samspilsins parna & milli. Peningastefna virkar i
gegnum fjarmalakerfid. Pvi er naudsynlegt fyrir
stjornvold peningamala ad vita hvada ahrif umgjord
fjarmalaeftirlits hefur & fjarmalakerfid. Med svip-
udum heetti redst astand og vidkvaemni akvedinna
stofnana af peningalegu adhaldi i nutid og framtio.
Varfarnisleg hegdun einstakra stofnana (t.d. med pvi
a0 draga Ur utlanum pegar laegd er i efnahagslifinu)
getur teflt stoougleika i heettu fra pjodhagslegu
sjonarmioi.

bessi sjonarmid tel ég ad feli i sér ad naudsynlegt
s¢ a0 leita leida til pess ad taka med skyrari heetti en
aodur mid af samspili patta peninga- og fjarmalakerfis
vid motun stodugleikastefnu. T.d. geeti verid gagnlegt
a0 skooda afleidingar Utlanavaxtar sem til skamms
tima virdist 1 samreemi vid stodugleika verdlags, en
gerir eignaverdi kleift ad haekka mun hradar. begar
slikt gerist getur pad bent til fjarmalalegs 6stooug-
leika sidar og e.t.v. vandkvaeda vid ad na verobolgu-
markmidi.

begar litid er til fjarmalaeftirlits geeti verid aski-
legt ad endurskoda beitingu reglna sem osjalfratt yta
undir sveiflur i eignaverdi. Par & medal eru reglur
sem eru malikvardi 4 dhaettu er tengist stodu hag-
sveiflunnar. Med pvi ad breyta adferdum vid ad
akveda framlag 1 afskriftareikning og hvetja til mats
4 itlanum med hlidsjon af hagsveiflunni i heild sinni
myndi draga r sveiflum i Gtlinum. Aukin notkun
alagsprofa myndi hjalpa vid ad takmarka 6hoflegan
utlanavoxt i uppsveiflu.

7 Stjérnunarheettir: Hverjum 4 ad fela abyrgo a
ad nad peningalegum og fjarmalalegum stodug-
leika?

Hér ad framan hef ég haldid pvi fram ad peningalegur
og fjarmalalegur stoougleiki séu adskilin en tengd
fyrirbeeri, og ad beaedi séu mikilveg fyrir heilbrigdi
efnahagslifsins. Eg hef einnig bent & adferdir sem
geetu tekid mid af gagnvirkninni vid motun adgerda
sem studla ad badum markmidum. Til vidbdtar pessu
mikilveega atridi eru stjdrnunarheettir einnig mikilvagt
urlausnarefni. Hverjum skal fela abyrgd 4 hvoru mark-
midi og hvernig atti samvinnu peirra ad vera hattad?
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Audveldara er ad svara pessari spurningu meo til-
liti til peningalegs stodugleika en fjarmalalegs. Nu-
ordid er litill dgreiningur um ad peningastefnan eigi
a0 vera i hondum sedlabanka sem byr yfir negu sjalf-
stedi til ad framfylgja stefnu verdstodugleika.

A0 pvi er fjarmalalegan stodugleika vardar liggur
petta ekki jafn 1jost fyrir. Venja var ad sedlabankar
gegndu pessu hlutverki. Bagehot lysti fyrstur manna
hlutverki Englandsbanka i pessum efnum med
skyrum hatti, en peirri fyrirmynd var fylgt i mérgum
16ndum.

Nylega hefur pad hins vegar gerst i sifellt fleiri
londum ad bankaeftirlit hefur verid skilid fra pen-
ingastefnunni og vistad hja 6haori stofnun.

betta vekur pa spurningu hvada stjornsysluleg
uppbygging sé¢ best fallin til ad studla ad fjar-
malastddugleika, og hafi verid akvedid ad koma eftir-
litinu fyrir hja sérstakri stofnun, hvernig skal lysa og
framfylgja peim skyldum sedlabanka sem eftir
standa?

Rokin fyrir pvi ad skilja setningu reglna og eftir-
lit med bonkum fra moétun peningastefnunnar eru ad
pessi tvo hlutverk séu i edli sinu 6lik. Annad peirra
geaeti jafnvel pvalst fyrir hinu ad pvi leyti ad dherslur
stjornenda dreifast og framkvaemd annars peirra gaeti
leitt til hagsmunaarekstra gagnvart hinu. Pessi stada
gaeti komid upp t.d. ef sedlabanki sem er abyrgur
fyrir fjarmalaeftirliti hneigist til ad slaka a aohaldi
peningastefnunnar til pess ad na 6drum markmidum,
svo sem ad verja greidsluhafi bankastofnana.

bvi er einnig stundum haldid fram ad hnokrar &
framkvemd fjarmalaeftirlits sedlabanka geetu skadad
starfsemi bankans pannig ad torveldadi framkvaemd
peningastefnunnar. Sterkari eru pau rok ad naudsyn-
legt sé ad samhafa starf trygginga-, verdbréfa- og
bankaeftirlits og ad aukid hlutverk a pvi svidi myndi
feera sedlabanka of langt fra peninga- og banka-
malum sem peir hafa sérpekkingu a. Af peim s6kum
kann ad vera best ad sameina hlutverk fjarmalaeftir-
lits 1 sampeettri stofnun, sem hefur burdi til ad taka
med sambarilegum heaetti 4 fjarmalastofnunum af
ymsu tagi.

A méti pessum rokum, eru einnig sterk rok fyrir
pvi ad halda bankaeftirliti innan sedlabanka. Sedla-
banki a dagleg samskipti vid fjarmalamarkadina sem
erfitt er ad kalla fram i eftirlitsstofnun og jafnvel pott
pad taekist feli pad i sér séun & opinberri sérpekk-
ingu. Til pess ad gera sér grein fyrir midlunarferli



peningastefnunnar purfa sedlabankar ad hafa skyra
mynd af efnahagsreikningi bankakerfisins. begar
fjarmalakerfid er undir alagi er samhafing yfirvalda
a4 svidi fjarmalaeftirlits og peningamala 6hjakvaemi-
leg, sem er audveldara ad koma vid undir einu paki.

Onnur rok fyrir pvi ad halda fjarmalaeftirliti inn-
an sedlabanka er sjalfstedi gagnvart politiskum
prystingi. { flestum 16ndum njota sedlabankar umtals-
verds sjalfstadis og virdingar, sem peir hafa aunnid
sér med @rnum tilkostnadi 4 16ngum tima. Pad hefur
gert peim kleift ad rada til sin vel heeft starfsfolk. Ao
feera eftirlit til stofnunar sem i upphafi yroi veikari
myndi stefna pessum avinningi i haettu. Charles
Goodhart hefur haldid pvi fram ad pessi rok eigi sér-
staklega vid 1 nymarkadsrikjum.

Framangreint vekur upp pa spurningu hvort lita
beri & hlutverk bankaeftirlits sem jafngilt eftirliti med
fjarmalastodugleika. Eg held ad svo sé ekki, og ekki
adeins vegna pess ad bankakerfid sé adeins einn
pattur fjarmalakerfisins. A0 studla ad fjarmalastodug-
leika felur i sér meira en einfaldlega abyrga stjorn
einstakra fjarmalastofnana. A9 auki felur pad i sér ad
fordast pjodhagslegt misveegi, sem gaeti ef ekkert er
adhafst skapad fjarmalalega spennu og brotist fram i
skorpum sveiflum i eignaverdi og par med hugsan-
lega skapad araun 4 fjarmalastofnanir. Pad felur
einnig i sér ad gefa gaum markadséflum sem midla
erfidleikum 1 gegnum kerfid pegar pad verdur fyrir
ytri afollum.

Draga ma i efa a0 eftirlitsadilar med fjarmalakerf-
inu, sem bera abyrgd 4 ad tryggja abyrga stjorn fjar-
malastofnana 4 sinu svidi, séu nagilega vel i stakk
bunir til ad fast vid fjarmalalegan 6stodugleika i svo
vidum skilningi. Reyndar er petta sennilega astada
pess ad flestir sedlabankar sem hafa ekki lengur
bankaeftirlit med hondum i ordsins fyllstu merkingu
hafa haldid afram a0 lita & fjarmalastodugleika i
vidari skilningi pess ords sem eina af skyldum sinum.

Ekki er audvelt ad skilgreina hvad felst i pessum
skyldum sem eftir standa. Nokkra hugmynd um pad
gefur tilurd og innihald fjarmalastodugleikaskyrsina
sem rutt hafa sér braut dsamt verdbolguskyrslum
sifellt fleiri sedlabanka. Eftirlit med fjarmalastooug-
leika i pessum skilningi virdist fela i sér pa skyldu ad
ryna i framvindu & fjarmalamdérkudum sem hugsan-
lega geeti reynst osjaltbaer, ad skoda ahrif kerfisbreyt-
inga & fjarmalamarkadi og nyrra fjarmalaafurda &
framvindu markada og skoda préun efnahagsreikn-
inga einstakra geira og stofnana.

Ymsir sedlabankar hafa jafnframt lagt sig fram
um ad skilgreina skyldur sinar ef svo bari undir ad
kerfisleg hatta stafadi ad fjarmalakerfinu. { hopi
helstu landa heims virdist nalgun Breta vera heild-
steedust. Par hittast med skipulegum heetti fjarmala-
eftirlitio (FSA), Englandsbanki og fjarmalaradu-
neytid 4 ymsum stigum stjornsyslunnar. I sérstokum
samningi er samskiptahattunum lyst og skyldum
pegar kreppu ber ad hondum. Fjarhagslega adstod
yrdi ad veita fyrir tilstudlan Englandsbanka, mat &
stodu einstakra stofnana kemi einkum fra fjarmala-
eftirlitinu og 4kvoroun um opinberar fjarveitingar fra
fjarmalaraduneytinu.

A evrusvadinu og i Bandarikjunum eru skyld-
urnar ekki skilgreindar jafn skyrt. I tilfelli pessara
hagstjornarsvaeda er raunar edlilegt ad spyrja hvort
unnt yroi ad finna lausn timanlega ef svo baeri vid ad
fjarmalastodugleika veeri 6gnad vegna storrar fjar-
malastofnunar sem komin veeri i prot. A9 skyra nanar
skyldur einstakra opinberra adila er mikilvaegt verk-
efni sem 6lokid er 4 svidi fjarmalastodugleika. Erfitt
er a0 fa kastljosinu beint ad slikum trlausnarefnum
pegar horfur & 6stodugleika fjarmalakerfisins virdast
fjarleegar. Pegar slikur 6stodugleiki kemur upp geeti
pad hins vegar verid ordid of seint.
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Jon Steinsson!

Stjornteki peningamala og skilvirkni

peningamarkadarins

A undanférnum drum hafa tengsl styrivaxta Sedlabankans vid skammtimavexti G peningamarkadi verio
mun veikari en vida annars stadar. I pessari grein er leitast vid ad skilja orsakir pessa og hvad
Sedlabankinn getur gert til pess ad minnka fravik skammtimavaxta fra styrivoxtum bankans. Fjallao er
um framkveemd peningamdala erlendis og sérstok ahersla 16go a ahrif rafreenna greidslukerfa sem tekin
hafa verio [ gagnio vida erlendis d undanfornum darum. Settar eru fram tillogur um breytingar a
framkvemd peningamdlastefnunnar og adgerdir til pess ad auka skilvirkni fjarmalakerfisins.

Allt fra pvi i mars 1998 hefur helsta stjorntaeki Sedla-
banka Islands verid vextir i endurhverfum vidskipt-
um vid lanastofnanir. Fram 4 vor 2001 notadi bank-
inn pessa styrivexti til pess ad halda gengi krénunnar
innan vikmarka. Pa um vorid téok bankinn upp
verobolgumarkmid og hefur sidan pa beitt styri-
voxtunum til pess ad na pvi markmidi. Akvardanir
Sedlabankans um breytingar 4 styrivoxtunum midlast
ut i hagkerfio gegnum fjarmalamarkadi. Styrivextir
Sedlabankans hafa ahrif 4 adra vexti 4 peninga-
markadi sem aftur hafa ahrif 4 gengi krénunnar,
eignaverd og utlan bankakerfisins. Pessar sterdir
hafa loks ahrif & eftirspurn i hagkerfinu, verdbolgu-
vaentingar og verdbolgu. betta ferli kallast midlunar-
ferli peningamalastefnunnar og er nanar lyst i grein
Porarins G. Péturssonar (2001).

1. Hofundur stundar doktorsnam i hagfreedi vid Harvardhaskola og starf-
a0i 4 hagfraedisvidi Sedlabanka Islands sumarid 2004. Hofundur vill
bakka Arnoéri Sighvatssyni, Bergi Bardasyni, Pierre Duguay, Gerdi fs-
berg, Hallgrimi Asgeirssyni, Hauki Benediktssyni, Ingunni Bragadott-
ur, Joni Oddleifssyni, Kolbranu Gudlaugsdottur, David Longwood, Ma
Gudmundssyni, Palinu Kristinsdottur, Tomasi Kristinssyni, Tryggva
Palssyni og Pérarni Péturssyni fyrir hjalplegar abendingar og samt6l
sem juku skilning hofundar a vidfangsefni greinarinnar. Hofundur vill
pakka Rannsoknarndmssjodi Rannsoknarrads Islands fyrir fjarhagsleg-
an studning. beer skodanir sem hér koma fram eru héfundar og purfa
ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka fslands.
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Mikilveegur lidur i midlun peningamalastefn-
unnar eru tengsl styrivaxta Sedlabankans og annarra
skammtimavaxta 4 peningamarkadi. Erlendis fylgja
skammtimavextir 4 peningamarkadi styrivoxtum
sedlabanka afskaplega ndid. A mynd 1 sést gloggt ad
i Kanada hafa einnar netur vextir & millibanka-
markadi verid nanast ndkvamlega peir sdmu og
styrivextir Sedlabanka Kanada hvern einasta dag allt
fra pvi i upphafi ars 2000. Fyrir pann tima voru
einnar naetur vextir 6gn herri en styrivextirnir, en

Mynd 1 . ;
Midlun vaxta i Kanada

Daglegar télur 4. jantar 1999 - 14. mai 2004
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viku po aldrei meira fré styrivoxtunum en 25 grunn-
punkta (0,25%). Mynd 1 synir ad priggja manada
vextir a4 millibankamarkadi i Kanada fylgja einnig
styrivoxtum Sedlabanka Kanada ndid. Fravik peirra
fra styrivoxtunum eru sjaldan meira en 50 grunn-
punktar.

A fslandi hafa tengsl styrivaxta Sedlabankans vid
adra skammtimavexti a4 peningamarkadi verid mun
veikari til skemmri tima en vida annars stadar. Mynd
2 synir préun einnar viku vaxta og priggja manada
vaxta 4 millibankamarkadi.2 A arunum 2000 og 2001
voru vextir & millibankamarkadi mun haerri en styri-
vextir Sedlabankans svo méanudum skipti. Fravikin
voru mest undir lok ars 2001. P4 munadi meira en
200 grunnpunktum & einnar viku voxtum & milli-
bankamarkadi og styrivoxtum Sedlabankans. Sidan
pba hafa pessi fravik minnkad umtalsvert. Pau eru
samt sem adur enn mun meiri en gengur og gerist {
60rum 16ndum. Pannig voru einnar viku vextir um 50
punktum heerri en styrivextir Sedlabankans i byrjun
ars 2003 en leekkudu sidan nidur fyrir styrivextina og
voru um 25 punktum fyrir nedan styrivextina mestallt
arid 2003. Af mynd 2 sést einnig ad priggja manada
vextir 4 millibankamarkadi virdast fylgja skemmri
voxtum 4 millibankamarkadi en ekki styrivoxtum
Sedlabankans.

Mynd 2 . L. .
Midlun vaxta & ldandi
Daglegar tolur 4. janGar 2000 - 17. mai 2004
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2. Styrivextir Sedlabanka fslands voru tveggja vikna vextir fram til 1. juni
2004. Pad veri pvi best ef unnt veaeri ad nota pa i pessum samanburdi.
Millibankamarkadur med tveggja vikna lan hefur hins vegar einungis
verid starfraektur sidan i jantar 2001. Tveggja vikna vextir eru pvi ekki
til fyrir allt pad timabil sem skodad er 4 mynd 2. Fra januar 2001 hafa
hins vegar tveggja vikna vextir fylgt einnar viku voxtum 4 millibanka-
markadi mjog naid.

Fravik vaxta &4 millibankamarkadi fré styrivoxtum
Sedlabankans eru sleem fyrir ad minnsta kosti tvenn-
ar sakir. { fyrsta lagi veikja pau midlunarferli pen-
ingamalastefnunnar og innleida 6parfa ovissu 1 ferlio.
Peningamalastefnan byggist & pvi ad Sedlabankinn
stjorni voxtum 4 islenskum fjarmalamorkudum. beim
mun betri sem stjorn Sedlabankans er 4 vaxtastiginu
peim mun audveldara er fyrir bankann ad styra eftir-
spurn i hagkerfinu og na verdobolgumarkmidi sinu.

[ annan stad eru fravik vaxta 4 millibankamarkadi
fra styrivoxtum Sedlabankans visbending um 6skil-
virkni i fjarmalakerfinu. Fravikin pyda ad islenskir
bankar fjarmagna sig 4 mismunandi kjéorum. Sumir
bankar fjarmagna sig med endurhverfum vidskiptum
vid Sedlabankann. Adrir fjarmagna sig hins vegar a
millibankamarkadi a allt 60rum kjorum. betta eru
merki pess ad brotalom sé & pvi ad millibanka-
markadnum takist ad midla fé fra peim bonkum sem
hafa meira laust fé en peir purfa til peirra sem best
not hafa fyrir pad. Par sem pad er hlutverk Sedla-
bankans ad studla ad virku og hagkvaemu fjarmala-
kerfi er @skilegt ad bankinn geri pad sem i hans valdi
stendur til pess ad millibankamarkadurinn verdi eins
hagkvaemur og audio er.

A undanfornum arum hafa ordid miklar breyting-
ar 4 framkvemd peningamala vida erlendis. Bindi-
skylda hefur verid lekkud eda jafnvel afnumin og
vaegi beinna markadsadgerda hefur minnkad. Tekin
hafa verid 1 gagnid fullkomin rafren greidslu-
midlunarkerfi sem nu leika lykilhlutverk vio fram-
kvemd peningamala.

bessar breytingar eru svar vid auknu vaegi raf-
renna vidskipta og minni eftirspurn eftir grunnfé.
Lengi vel stjornudu sedlabankar voxtum med
markadsadgeroum sem hofou dhrif 4 magn grunn-
fjar.3 begar leekka 4tti vexti var grunnfé selt 4 milli-
bankamarkadi 1 skiptum fyrir adrar eignir, svo sem
skuldabréf. Aukid frambod grunnfjar leiddi til pess
a0 vextir lekkudu. begar heekka atti vexti var pessu
ofugt farid. Sedlabankinn keypti grunnfé fyrir adrar
eignir. Minna frambod grunnfjar leiddi til pess ad
vextir heekkuou.

Or teknipréun 4 fjarmalamarkadi hefur hins veg-
ar 1 auknum meeli gert bonkum kleift ad flytja fé ur
bindiskyldum eignum i eignir sem ekki eru bindi-

3. Grunnfé er skilgreint sem sedlar og mynt auk sjoda og innstadna inn-
lansstofnana hja Sedlabanka.
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skyldar. Par ad auki hefur hlutverk sedla og myntar
minnkad verulega. Pessi proun hefur leitt til pess ad
eftirspurn banka eftir grunnfé hefur farid minnkandi.
Margir hagfredingar hafa haft af pvi dhyggjur ad
pessi proun geeti leitt til pess ad sedlabonkum muni
reynast erfidara og erfidara ad stjorna vaxtastiginu
uns peir missa algerlega stjorn 4 pvi um leid og eftir-
spurn eftir grunnfé verdur ad engu (sja Friedman,
1999).

A0rir hafa hins vegar bent 4 ad unnt sé¢ ad breyta
framkvaemd peningamala pannig ad komist verdi hja
pessum vanda. Pad sem meira er pa hafa nokkrir
sedlabankar hrundio sliku kerfi i framkvaemd. Sedla-
bankar Kanada, Nyja-Sjalands og Astraliu hafa tekid
upp kerfi sem gerir pad ad verkum ad peir hafa full-
komna stjorn 4 skammtimavoxtum (sja mynd 1) pratt
fyrir ad peir framkvaemi nanast engar markadsad-
gerdir og pratt fyrir ad peir hafi afnumid bindiskyldu
og pannig snarminnkad eftirspurn eftir grunnfe.

Rafren greidslukerfi og framkvaemd peningamala

Framkvemd peningamala i Kanada, Nyja-Sjalandi
og Astraliu er um margt frabrugdin peirri stodludu
lysingu sem er ad finna i flestum kennslubokum um
peningamal. [ kennslubokum er lykilmunurinn &
peningum (grunnfé¢) og 6drum eignum sa ad pening-
ar bera ekki vexti. Eftirspurn eftir peim byggist 4 pvi
a0 peir audvelda vidskipti. Nu hafa tekniframfarir &
fjarmalamorkudum gert pad ad verkum ad unnt er ad
nota alls kyns vaxtaberandi eignir til pess ad greida
fyrir vidskiptum. Petta hefur leitt til pess ad eftir-
spurn eftir grunnfé hefur snarminnkad. Sedlabanki
Kanada hefur brugdist vid pessu med pvi ad greida
vexti af grunnfé i greidslukerfinu. Annad lykilatrioi i
lysingu kennsluboka & framkvaemd peningamala er
ad sedlabankar stjorni voxtum med markadsad-
gerdum. Sedlabanki Kanada framkvamir hins vegar
nénast engar markadsadgerdir.’ Pess i stad heldur
hann magni grunnfjar i greidslukerfinu fostu.® bad er

4. Framkvaemd peningaméla i Kanada, Nyja-Sjalandi og Astraliu er mjog
svipud. Pad sem eftir er greinarinnar mun ég tala um framkvamdina i
Kanada pott flest eigi vid um 611 16ndin prju.

5. Pad litla af markadsadgerdum sem bankinn framkveemir er teeknilegs
edlis. Um pad verdur fjallad sérstaklega.

6. Dbegar ég tala um ,,grunnfé i greidslukerfinu* 4 ég vid grunnfé ad fra-
toldum sedlum og mynt.
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pvi ljost ad ekki er unnt ad stydjast vid frasagnir
kennslubdka pegar framkvemd peningamala i
Kanada er lyst. Pess i stad verdur kerfinu lyst hér fra
grunni.

Eins og fyrr segir leikur greidslukerfid lykilhlut-
verk vid framkvaemd peningamala i Kanada. Sedla-
banki Kanada stjérnar voxtum a millibankamarkadi i
raun med pvi ad stjorna inn- og utlansvoxtum i
greidslukerfinu. Til pess ad skilja sambandid milli
vaxta a millibankamarkadi og vaxta i greidslukerfinu
og til pess ad skilja hvernig Sedlabanki Kanada getur
haft fullkomna stjoérn & voxtum & millibankamarkaoi
an pess a0 framkvema markadsadgerdir skulum vid
lita nanar & hvernig greidslukerfid virkar.

[ stérum drattum virkar greidslukerfid pannig ad
bankar hafa vidskiptareikning i1 greidslukerfinu og
allar sterri greidslur milli banka eiga sér stad i
greidslukerfinu. Tékum litid demi. Gefum okkur ad
Alcan purfi ad greida Air Canada $50 milljonir fyrir
flugfargjold og adra pjonustu. Gefum okkur ad Alcan
s¢ 1 vidskiptum vid Bank of Montreal og Air Canada
s¢ 1 vidskiptum vid Royal Bank of Canada. Gefum
okkur loks ad innsteda baedi Bank of Montreal og
Royal Bank of Canada & vidskiptareikningum sinum
i greidslukerfinu sé null adur en pessi greidsla & sér
stad. Greidslan er pa greidd a eftirfarandi hatt (sja
mynd 3): Fyrst hefur Alcan samband vid Bank of
Montreal og bidur bankann ad framkvama
greidsluna. Bank of Montreal laekkar pa inneign
Alcan hja sér um $50 milljonir. bvi naest hefur Bank
of Montreal samband vid Royal Bank of Canada og
bidur hann ad heekka innsteedu Air Canada um $50
milljonir gegn pvi ad Bank of Montreal hakki inn-
stedu Royal Bank of Canada i greidslukerfinu. Sam-
hlida pessu hefur Bank of Montreal samband vid
Sedlabanka Kanada og bidur hann um ad lekka inn-
steedu sina i greioslukerfinu um $50 milljonir og
haekka innstadu Royal Bank of Canada um $50 millj-
onir.”

[ lok allra pessara vidskipta hefur Air Canada
fengid greitt. Fra sjonarholi greioslukerfisins er hins

7. Hefobundnari leid til pess ad lysa pessum vidskiptum hefdi verid ad
tala um ad Bank of Montreal hafi ,,tekid fé ut af reikningi Alcan og
,.lagt pad inn“ hja Royal Bank of Canada, o.s.frv. Slikt ordalag verdur
hins vegar ruglingslegt pegar hugsad er nakveemlega um greidslukerfi.
bar ad auki elur pad 4 hugmyndum um ad peningar 4 einhvers konar
pappirsformi skipti um hendur, sem er ekki rétt og getur valdid rugl-
ingi.



vegar mikilvaegara ad Bank of Montreal er komid
med neikvaeda stodu i greidslukerfinu og Royal Bank
of Canada med jakvaeda stodu. Reglur greidslukerfis-
ins kveda svo 4 a0 i lok dags purfi bankar sem eru
med neikvada stodu i kerfinu ad taka daglan hja
Sedlabanka Kanada fyrir stodu sinni 4 Gtlansvoxtum
kerfisins. Bankar sem enda daginn med jakvaoda
stodu fa greidda innlansvexti kerfisins yfir nott.
Sedlabanki Kanada éakvardar inn- og tutlansvexti
greidslukerfisins pannig ad innlansvextirnir eru avallt
50 grunnpunktum laegri en utlansvextirnir.®

Mynd 3
Alcan Air Canada
Eignir Skuldir Eignir Skuldir
-$50 millj. +$50 millj.
i sj60i i sj00i

Bank of Montreal Royal Bank of Canada

Eignir Skuldir Eignir Skuldir
-$50 millj. 4 -$50 millj. +$50 millj. & +$50 millj.
vidskipta- innlan hja vidskipta- innlan hja
reikningi i Alcan reikningi i Air Canada

greidslukerfinu greidslukerfinu

Gefum okkur ad vextir af daglanum pennan dag
séu 6% og vextir af jakvedum innstedum & vio-
skiptareikningi séu 5,5%. Bank of Montreal vill
greida laegri vexti en 6% af peim $50 milljonum sem
hann vantar til pess ad hafa nullstodu i greioslukerf-
inu. Royal Bank of Canada vill f4 meira en 5,5%
greidd fyrir paer $50 milljonir sem hann hefur aflogu.
betta pydir ad pessir tveir bankar hafa sterkan hvata
til pess a0 eiga vidskipti & millibankamarkadi adur en
deginum lykur. Ef Royal Bank of Canada lanar til
demis Bank of Montreal $50 milljonir i eina nott 4
millibankamarkadi & 5,75% hagnast badir bankar.
Pad sem meira er, badir bankarnir hafa aftur
nullstéodu i greidslukerfinu.

Eg vil draga athygli lesenda ad tvennu vid petta
deemi. { fyrsta lagi synir petta deemi ad inn- og utlans-
vextir 1 greidslukerfinu mynda golf og pak & vexti &

8. Nanari utlistun a storgreidslukerfi Kanada ma finna a heimasiou Sedla-
banka Kanada.

millibankamarkadi. Bankar, sem vantar fé, munu
ekki bjodast til pess ad greida herri vexti en utlans-
vexti greidslukerfisins par sem peir vextir standa
peim til boda hja Sedlabankanum. Bankar sem hafa
fé aflogu geta gengid ad innlansvoxtum greidslukerf-
isins visum og munu pvi ekki sampykkja ad lana fé
sitt fyrir minna. Par sem vextir a4 millibankamarkadi
eru milli inn- og utlansvaxta greidslukerfisins hafa
bankar hvata til pess ad baeta sér upp flaedi fjarmagns
innan dags vegna greidslna med pvi ad eiga vidskipti
4 millibankamarkadi. Petta gera peir til pess ad enda
daginn med nullstodu i greidslukerfinu svo ad peir
purfi ekki ad taka lan hja sedlabankanum eda liggja
med fé inni hja sedlabankanum. Kerfid tryggir pvi
virkni millibankamarkadar og einnig pad ad vextir a
millibankamarkadi haldist 4 milli inn- og utlanavaxta
greidslukerfisins.

[ 60ru lagi synir deemid ad daemigerd vidskipti
greidslukerfinu breyta ekki nettostoou bankakerfisins
i greidslukerfinu. Ef einhver banki er med jakvada
stodu 1 greidslukerfinu vegna pess ad vidskiptavinir
hans hafa greitt minna einhvern daginn en peim hefur
verid greitt eru adrir bankar i greidslukerfinu med
samsvarandi neikvada stodu.® Einungis tvenns konar
vidskipti breyta nettéstoou bankakerfisins 1 greidslu-
kerfinu (p.e. magni grunnfjar i greidslukerfinu).
begar breytingar verda a eftirspurn almennings eftir
sedlum og mynt, til deemis fyrir jolin, purfa innlans-
stofnanir ad leita til sedlabankans og kaupa sedla og
mynt. Bankar greida fyrir sedla og mynt med laekkun
innsteedu sinnar a vidskiptareikningi 1 greidslukerf-
inu. Slik vidskipti breyta pvi magni grunnfjar i
greidslukerfinu.

Rikissjoour er sérstakur ad pvi leyti ad sedlabank-
inn er vidskiptabanki hans. betta gerir pad ad verkum
a0 greidslur rikissjods hafa ahrif 4 magn grunnfjar i
greidslukerfinu. Tokum demi: Gefum okkur ao rikis-
sjodur Kanada hyggist greida Air Canada $20 millj-

9. Lesandinn er ef til vill ad velta pvi fyrir sér hvernig heildarutlan inn-
lansstofnana geta aukist i sliku kerfi. Hann er pa liklega ad falla i pa
gryfju ad telja ad fjarmagnio sem er 1anad purfi ad vera til i bankanum
begar lanid er veitt. bad er misskilningur, a.m.k. pegar buid er ad leggja
af bindiskyldu. Ef Bank of Montreal sampykkir ad lana Alcan $200
milljonir gerist pad med eftirfarandi heetti: Bank of Montreal haekkar
innstedu Alcan 4 innlansreikningi um $200 milljonir (feersla sem kem-
ur fram & skuldahlid efnahagsreiknings Bank of Montreal) og skrair
jafnframt hja sér ad Alcan skuldi sér $200 milljonir (feersla sem kemur
fram 4 eignahlid efnahagsreiknings Bank of Montreal). Peningar verda
pvi til i einhverjum skilningi vid pessi vidskipti.
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onir fyrir flugfargjold rikisstarfsmanna einhvern
manudinn. betta gerist pannig ad Sedlabanki Kanada
haekkar innsteedu Royal Bank of Canada i greidslu-
kerfinu og Royal Bank of Canada heekkar innstaedu
Air Canada hja sér. Vid bessi vidskipti haekkar
nettostada bankakerfisins i greidslukerfinu pvi um
$20 milljonir.

Eins og fyrr segir pa hafa allir bankar i greioslu-
kerfinu hvata til pess ad enda daginn med nullstdou i
greidslukerfinu. Pad er hins vegar einungis mogulegt
ef nettéostadan i kerfinu, p.e. magn grunnfjar i
greidslukerfinu, er null. Ef nettdstadan i kerfinu er
neikvad kemur upp st stada ad einhverjir bankar eru
med neikvaeda stodu undir lok dags en engir bankar
eru med jakvada stoou. Bankarnir sem eru med nei-
kvaoa stodu taka pa ad bjoda herri og haerri vexti &
millibankamarkadi par til ad vextirnir 4 millibanka-
markadi eru ordnir jafnhair voxtum af daglanum. Ef
nettostadan i kerfinu er jadkvad setur pad hins vegar
pressu & vexti & millibankamarkadi a0 lekka par til
a0 peir eru jafnir innlansvoxtum & vidskiptareikningi
i greidslukerfinu.

Sedlabanka Kanada hefur tekist ad koma i veg
fyrir ad vextir 4 millibankamarkadi flokti med
pessum haetti med pvi ad halda nettostoou banka-
kerfisins i greidslukerfinu fastri. Petta gerir bankinn
med pvi ad framkvema daglega markadsadgerdir
sem nulla ut ahrif greidslna eins og rikissjods Kanada
i framangreindu deemi og breytinga a eftirspurn eftir
sedlum og mynt & nettostddou bankakerfisins i
greidslukerfinu.'”

Eins og mynd 1 synir hefur Sedlabanki Kanada
haft nanast otriilega goda stjorn 4 skammtimavoxtum
4 millibankamarkadi fra pvi ad bankinn tok kerfid
sem hér er lyst upp i byrjun ars 1999. Sidan i byrjun
ars 2000 hafa vextir & millibankamarkadi aldrei nalg-
ast inn- eda utlansvexti greioslukerfisins. Pvert &
moti hafa peir haldist mjog nalaegt midju bilsins milli
pessara vaxta, en pad er einmitt markmid bankans.
betta pyoir ad bankinn hefur aldrei purft ad beita

10. Til pess ad byrja med hélt Sedlabanki Kanada magni grunnfjar i
greidslukerfinu fostu i nalli. Pad kom hins vegar i 1jos ad petta leiddi
til pess ad vextir 4 millibankamarkadi floktu adeins og voru almennt
nokkrum grunnpunktum fyrir ofan midjuna a bilinu milli inn- og
utlansvaxta i greidslukerfinu. Af teeknilegum asteedum vilja bankarnir
enda daginn med laga jakveeda stodu. Sidan i april 2001 hefur Sedla-
bankinn haldid magni grunnfjar i greidslukerfinu fostu { $50 milljénum
sem hefur reynst betur. Sja mynd 1.
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breytingum 4 magni grunnfjar i greidslukerfinu til
pess ad halda voxtunum par sem hann vill ad peir séu.
bad sem virdist ef til vill undarlegast er ad 4 dogum
pegar bankinn breytir styrivoxtum sinum hoppa vext-
ir 4 millibankamarkadi beinustu leid upp i nytt jafn-
vaegi samdaegurs an pess ad Sedlabankinn gripi til
neinna sérstakra markadsadgerda. betta er hins vegar
alls ekkert undarlegt. Bankarnir hafa hvata til pess ad
nulla ut stodu sina i greidslukerfinu med vidskiptum
a millibankamarkadi & voxtum sem eru & milli inn- og
utlansvaxta greidslukerfisins. Raunar ma faera rok
fyrir pvi ad bankar hafi hvata til pess ad eiga pessi
vidskipti mitt & milli inn- og utlansvaxtanna, sja
Woodford (2001). Pegar pessir vextir eru ferdir fer-
ist sjalfkrafa pad vaxtastig sem bankarnir hafa hvata
til pess ad eiga viodskipti a.

Eins og fyrr segir, framkvaema sedlabankar
Astraliu og Nyja-Sjalands peningamélastefnu sina
me0 sams konar hatti og Sedlabanki Kanada. Fram-
kvaemd peningamala i Svipjod og & evrusvedinu
byggist einnig 4 sams konar kerfi pott pad sé utfert
med eilitid 60rum heetti. Meginmunurinn er sa ad i
stad pess ad styra einnar natur voxtum og fram-
kvaema markadsadgerdir & hverjum degi eru styri-
vextir ECB og sa@nska sedlabankans 7 daga vextir og
bankarnir framkvema markadsadgerdir med pvi ad
bjooa vikulega upp 4 endurhverf vidskipti til einnar
viku. Greioslukerfi evrusvadisins og Svipjodar er
hins vegar i storum drattum sams konar. Pad lanar
bonkum sem enda daginn med neikvaeda stodu fé til
einnar n&tur 4 voxtum sem eru heerri en styrivextirnir
(50 punktum & evrusvadinu en 75 i Svipjood) og
greidir innlansvexti sem eru lagri en styrivextirnir af
jékvaedum innstedum sem bankar kunna ad hafa i
greidslukerfinu yfir nott.

Framkvamd peningaméla 4 Islandi hefur 4 und-
anfornum arum verid ad breytast til samremis vid
pad sem gerist i fyrrgreindum 16ndum. Nanar tiltekio
hefur Sedlabanki {slands smam saman verid ad taka
upp kerfi vid framkvemd peningamala sem likist
kerfinu sem Sedlabanki Evropu og Seodlabanki
Svipjodar nota. Samt sem adur hefur Sedlabanka fs-
lands ekki tekist jafnvel upp og sedlabonkum
Evropu, Svipjodar, Astraliu, Nyja-Sjalands og Kan-
ada 1 pvi a0 hefta flokt vaxta 4 millibankamarkadi og
fa pa vexti til pess a0 fylgja styrivoxtum Sedlabank-
ans. Hvernig stendur & pvi? Leitad verdur svara vid
peirri spurningu hér ad nedan.



Hvad veldur pvi ad vextir 4 millibankamarkadi vikja
fra styrivoxtum Sedlabankans og hvad er til rada?

Orsakir pess ad vextir & millibankamarkadi fylgja
ekki styrivoxtum Sedlabankans jafn vel og vida ann-
ars stadar eru liklega tvipaettar. Annars vegar stafar
pad af pvi ad framkvaemd peningamala 4 fslandi er
enn frabrugdin framkvemd peningamala i peim
londum sem fremst standa & pvi svidi. Hins vegar
kemur pad til vegna nokkurra brotalama & fyrirkomu-
lagi fjarmalamarkada almennt hér & landi.

bad eru fyrst og fremst fjogur atridi vid fram-
kvaemd peningamala & fslandi sem 4 undanfornum
arum hafa verid frabrugdin pvi sem gerist i peim
16ndum sem fremst standa:

Storgreidslukerfio
A undanférnum arum hefur greidslukerfid ordid
hornsteinninn i framkvaemd peningamala i Kanada,
Nyja-Sjalandi, Astraliu, Svipjod og a evrusvadinu.
A pessum tima hefur greidslukerfid 4 islandi verid i
préun. Pessi proun er nu langt komin. Pott annmark-
ar a greidslukerfinu kunni ad hafa att patt i fravikum
vaxta 4 millibankamarkadi fra styrivoxtum Sedla-
bankans 4 undanfornum arum péa er oliklegt ad
greidslukerfid valdi slikum fravikum & naestu arum.
Greidslukerfid sem tekid hefur verid upp 4 {slandi
er 1 grundvallaratridum mjog svipad peim greidslu-
kerfum sem fyrrnefnd 16nd hafa notad sidan 4 ofan-
veroum tiunda aratug sidustu aldar. Mikilvaegustu
pettirnir i greidslukerfinu sem snta ad framkvaemd
peningamalastefnunnar eru: 1) Pad ad ved séu tekin
fyrir 6llum neikvaedum stodum pannig ad einn adili i
kerfinu geti lent i erfidleikum an pess ad pad hafi
ahrif & greidslur 1 kerfinu. 2) Sedlabankinn adkvardi
inn- og utlansvexti greidslukerfisins. Adilar sem enda
vidskiptadag med neikvaeda stoou i greidslukerfinu
fai sjalfkrafa 1an hja sedlabankanum a tlansvoxtum
kerfisins. Adilar sem enda vidskiptadag med jakvaoa
stodu 1 kerfinu fai sjalfkrafa greidda innlansvexti yfir
nétt. 3) Vio lok hvers dags, eftir ad haett hefur verid
a0 framkvama greidslur, fai adilar i kerfinu tima (ef
til vill halfa klukkustund) til pess ad eiga vidskipti &
millibankamarkadi i peim tilgangi ad nulla uat stodu
sina i kerfinu svo ad peir purfi ekki taka daglan eda
liggja med fé 4 vioskiptareikningi yfir nétt. Eini
mikilvaegi munurinn 4 islenska greidslukerfinu og til
demis pvi kanadiska er ad i Kanada tryggir sedla-

bankinn allar greidslur ef su 6liklega stada kemur upp
a0 fleiri en einn adili { kerfinu lendi i erfidleikum.
bessi regla asamt peim vedum sem tekin eru a4 ad
tryggja fullkomid 6ryggi greidslna.

Bilio milli inn- og utlansvaxta i greidslukerfinu
Bilid milli daglana Sedlabanka {slands og vaxta &
vidskiptareikningi hefur verid nalegt 500 grunn-
punktum 4 undanférnum arum. Eins og fyrr segir
mynda daglanavextir og vextir 4 vidskiptareikningi
pak og golf sem vextir 4 millibankamarkadi fara ekki
Gt fyrir.!! Hid stéra bil milli pessara vaxta a {slandi
veitir skammtimavoxtum mikid svigram til pess ad
flokta. [ Kanada, Nyja-Sjalandi og Astraliu er petta
bil 50 grunnpunktar. A evrusvadinu er pad 100
grunnpunktar og i Svipjod 150 grunnpunktar. Pessi
prongu bil tryggja ad skammtimavextir vikja aldrei
langt fra styrivoxtum sedlabanka pessara landa. G6d
skammtimastyring grunnfjar i greidslukerfinu i
pessum 16ndum hefur auk pess i for med sér ad
skammtimavextir haldast nalegt midju bilsins og
kemur pannig i veg fyrir ad bankar leiti i miklum
meli til sedlabankans eftir skammtimafjarmognun
umfram bindiskyldu.

Auk pess ad veita voxtum a millibankamarkadi
mikid svigrum til pess ad flokta pa leidir hid vida bil
milli inn- og utlansvaxta i islenska greidslukerfinu til
pess ad bilid milli kaup- og so6lutilboda & millibanka-
markadi er miklu meira en gengur og gerist i 6drum
londum. Bilid milli kaup- og sdlutilboda 4 einnar
viku voxtum 4 islenska millibankamarkadinum er ad
jafnadi 4 bilinu 25-40 grunnpunktar. { 66rum londum
er petta bil Orfair grunnpunktar, sums stadar 0-1
grunnpunktur. Petta mikla bil 4 islenska millibanka-
markadinum orsakast af peirri ahettu sem felst 1 pvi
a0 undir lok bindiskyldutimabils parf banki ad taka
daglan eda liggja med fé inni & vidskiptareikningi i
Sedlabankanum ef hann skortir fé eda hefur gnoétt fjar
i greidslukerfinu.!? bar sem daglanavextir og vextir 4
vidskiptareikningi eru jafn langt fra styrivoxtum
Sedlabankans og raun ber vitni er pessi aheetta mikil.

11. Vextir 4 millibankamarkadi & slandi hafa farid ut fyrir gluggann sem
daglanavextir og vextir 4 vidskiptareikningi mynda. Fjallad verdur um
orsakir pessa hér ad nedan.

12. A 68rum timum en undir lok bindiskyldutimabils getur bankinn leyft
innsteedu sinni & bindireikningi ad flokta fra peirri medaltalsupphad
sem hann a ad liggja med.
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bess vegna krefjast bankar talsverdrar poknunar fyrir
a0 eiga vidskipti & millibankamarkadi sem opnar fyrir
slika aheettu.

Veruleg prenging 4 bilinu milli vaxta & daglanum
og vaxta 4 vidskiptareikningi Sedlabankans veeri pvi
mikilvaegur pattur i pvi ad minnka fravik vaxta a
millibankamarkadi frd styrivoxtum Sedlabankans.
Slik prenging er einnig mikilvaeg par sem hin myndi
auka skilvirkni millibankamarkadar med pvi ad
minnka bilid milli kaup- og sélutilboda.

Skammtimastyring grunnfjar i greioslukerfinu
Breytingar 4 skammtimastyringu grunnfjar i
greidslukerfinu er annar lykilpattur i pvi ad minnka
fravik vaxta 4 millibankamarkadi fra styrivoxtum
Sedlabankans. I dag framkvaemir Sedlabanki Islands
vikulega endurhverf vidskipti til einnar viku. Breyt-
ingar 4 magni grunnfjar i greidslukerfinu milli pess-
ara vikulegu markadsadgerda sem koma til vegna
greidslna rikisins, bindiskyldu og eftirspurnar eftir
sedlum og mynt valda flokti 1 voxtum a millibanka-
markadi innan viku, sérstaklega p6 paer sem eiga sér
stad skommu fyrir lok bindiskyldutimabils.

Tveer leidir eru feerar til pess ad leysa petta vanda-
mal: 1) Sanska leidin: I Svipjéd annast Sedlabanki
Svipjooar ekki lengur greidslur rikisins. Saenska rikid
er pess i stad, eins og adrir, i vidskiptum vid vio-
skiptabanka i Svipj6d. Par ad auki hefur Sedlabanki
Svipjédar afnumid bindiskyldu. Petta tvennt leidir til
pess ad breytingar 4 magni grunnfjar innan viku eru
mun minni en par yrou ella sem aftur minnkar flokt
vaxta 4 millibankamarkadi. 2) Leid Kanada, Astraliu
og Nyja-Sjalands: I Kanada, Astraliu og Nyja-Sja-
landi er petta vandamal leyst pannig ad Sedlabankinn
framkvemir daglegar markadsadgerdir. Sedlabanki
fslands geti til deemis bodid daglega upp 4 endur-
hverf vidskipti til einnar naetur 4 styrivoxtum bank-
ans. Eda hreinlega keypt og selt verobréf daglega
med pad ad markmidi ad halda grunnfé i greidslu-
kerfinu fostu. I fljotu bragdi virdist ekkert pvi til
fyrirstdou ad bankinn haldi afram ad bjoda vikulega
upp 4 endurhverf vidskipti til einnar viku pott hann
taki einnig ad bjoda daglega upp 4 endurhverf
vidskipti til einnar neetur. Tilkoma daglegu upp-
bodanna myndi pd draga verulega ur mikilveegi viku-
legu uppbodanna.
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Bindiskylda

A undanférnum arum hafa pau riki sem fremst standa
i framkvaemd peningamala flest annadhvort afnumid
bindiskyldu eda tekid ad greida sambeerilega vexti af
bindireikningum og fast & millibankamarkadi. Sedla-
banki fslands hefur ekki gengid jafn langt i breyting-
um 4 bindiskyldunni hér 4 landi. Sedlabankinn hefur
b6 gert verulegar breytingar 4 reglum um bindiskyldu
med pad ad markmidi ad minnka pad 6hagradi sem
bankakerfinu hlyst af henni. Bindiskyldan hefur verio
leekkud verulega og Sedlabankinn hefur tekid ad
greida vexti af bindireikningum. Vextir af bindireikn-
ingum i Sedlabanka fslands eru po enn laegri en styri-
vextir bankans 4 hverjum tima.

Vaxtamunurinn milli vaxta 4 bindireikningum og
styrivaxta Sedlabankans er 1 raun poknun sem bank-
arnir greida Sedlabankanum fyrir pjonustu vid fjar-
malakerfid. Eins og fjallad var um fyrr i pessari grein
eru sedlabankar hattir ad nota bindiskyldu til pess ad
hafa ahrif 4 voxt Gtlana i bankakerfinu. Eina hlutverk
bindiskyldunnar i dag er pvi pad ad hun er tekjulind
fyrir Sedlabankann. Heekkun vaxta & bindireikning-
um myndi hafa neikvaed ahrif & atkomu Sedlabank-
ans. Erlendis skipta slikar tekjur ekki mali par sem i
steerri hagkerfum eru tekjur sedlabanka mun heerri en
rekstrarkostnadur peirra jafnvel pott bindiskylda sé
ekki fyrir hendi. Adrar tekjulindir Sedlabanka fslands
eru hins vegar mun minni sakir pess hvad islenska
hagkerfid er litid.!> Af pessum sokum er ekki jafn
audvelt fyrir Sedlabanka islands ad afnema bindi-
skyldu eda hakka vexti 4 bindireikningum til jafns
vi0 styrivexti bankans. Forsenda slikra adgerda er ad
paer 6gni ekki fjarhagslegu sjalfstaedi Sedlabankans.

Bindiskyldan hefur pann 6kost ad hun veldur flokti
4 skammtimavoxtum & millibankamarkadi sidustu
daga fyrir lok bindiskyldutimabila (sja mynd 4). Hja
pessu vandamali ma hins vegar komast med beettri
skammtimastyringu grunnfjar & peim nétum sem fjall-
ad var um hér ad ofan og einnig med prengingu bils-
ins milli inn- og Utlana 1 greidslukerfinu. Bindiskyld-
an 4 hins vegar ekki patt i ad orsaka pau storu fravik
vaxta 4 millibankamarkadi fra styrivoxtum Sedla-
bankans sem attu sér stad 4 arunum 2000 og 2001.

13. Hinar tveer helstu tekjulindir Sedlabanka fslands eru tekjur af itgafu sedla
og myntar og hagnadur af avoxtun eigin fjar bankans. Tekjur af utgafu
sedla og myntar a Islandi eru 6verulegar sakir smedar hagkerfisins.
Tekjur sem koma til vegna avoxtunar eigin fjar bankans eru mun meiri.



Mynd 4 i ) . )
Einnar nadur vextir & 1dlandi

Daglegar tolur 3. janGar 2002 - 17. mai 2004

— Styrivextir
— Einnar negtur vextir (O/N)
amillibankamarkadi

2002 2003 | 2004
Heimild: Sedlabanki idands.

Fravik skammtimavaxta & millibankamarkadi fra
styrivoxtum Sedlabankans eiga hins vegar ekki
adeins ratur sinar ad rekja til pess hvernig fram-
kvaemd peningamala er hattad hér a landi. Islenskur
fjarmalamarkadur er sérstakur ad pvi leyti a0 mjog
fair adilar eiga adild ad honum. Petta getur gert pad
a0 verkum ad fakeppnisvandamal og dnnur vandamal
sem hafa med smad markadarins ad gera komi upp
og leiodi til pess ad hann virki ekki eins vel og fjar-
malamarkadir i 6drum l6ndum. Fjogur atridi af pessu
tagi eru oft nefnd til sogunnar pegar fravik skamm-
timavaxta & millibankamarkadi fra styrivoxtum
Sedlabankans eru skyrd: 1) Banka sem skortir lausa-
fé vantar veohafar eignir til pess ad geta att endur-
hverf vidskipti vid Sedlabankann. 2) Banki vill ekki
eiga endurhverf vidskipti vid annan banka par sem
slik vidskipti upplysa motadilann um eign hans a
akvednum verdbréfum sem nyst getur motadilanum
pegar hann 4 i vidskiptum med slik bréf. 3) Oved-
tryggdar lanaheimildir bankanna hvers hja 60rum eru
lagar og anna ekki eftirspurn. 4) Bankakerfio i heild
skortir vedhafar eignir til pess ad nota i endurhverf-
um vidskiptum vid Sedlabankann.

bessi vandamal eru langt fra pvi ad vera oyfir-
stiganleg. Prjar minni hattar breytingar a fyrirkomu-
lagi fjarmalamarkada 4 fslandi myndu ad likindum
rada bot & peim:

Endurhverf vioskipti milli banka og gjaldskra Kaup-
hallar Islands

bad 4 ekki a0 vera vandamal ad einn banka skorti
veohafar eignir par sem hann @tti ad geta att endur-

hverf vidskipti vid annan banka til pess ad afla sér
slikra eigna.!# Pad 4 heldur ekki ad vera vandamal ad
ovedtryggdar lanaheimildir banka hvers hja 6drum
séu lagar. I stad pess ad lana hver 68rum 6vedtryggt
eiga bankarnir ad geta att endurhverf vidskipti hver
vid annan. Slik vidskipti eru i raun igildi vedtryggdra
lana en hafa pann kost ad pau eru einfaldari i fram-
kvaemd en 1an med vedi. [slenskir bankar zttu i raun-
inni ad geta leyst sterstan hluta peirra vandamala
sem hrjad hafa fjarstyringu peirra 4 undanfornum ar-
um med pvi ad eiga endurhverf vidskipti hver vio
annan og vid adrar islenskar fjarmalastofnanir.

Af pessum sokum er vid fyrstu syn afskaplega
einkennilegt ad islenskar fjarmalastofnanir skuli ekki
eiga endurhverf vidskipti sin 4 milli { meira meeli en
raun ber vitni. bPegar betur er ad gdd eru nokkrar
brotalamir 4 skipulagi islenskra fjarmélamarkada
sem koma 1 veg fyrir ad islenskar fjarmalastofnanir
geti att endurhverf vidskipti sin 4 milli i peim meeli
sem par attu ad gera.

Alvarlegasta hindrunin sem kemur i veg fyrir ad
bankar eigi endurhverf vidskipti hver vid annan er
poknunin sem bankarnir purfa ad greida Kaupholl fs-
lands pegar slik vidskipti eru framkvemd. Poknun
Kauphallarinnar vegna vidskipta med verdbréf onnur
en hlutabréf er 0,0045% af vidskiptaupphaedinni.
I endurhverfum vidskiptum parf badi kaup- og solu-
adilinn ad greida pennan kostnad tvisvar par sem
endurhverf vidskipti eru i raun tvenn vidskipti. betta
laga hlutfall er ekki vidskiptahindrun i vidskiptum
par sem kaupandinn hefur hug & pvi ad eiga bréfin
sem hann er ad kaupa i einhvern tima. Pad er hins
vegar mikil hindrun i endurhverfum vidskiptum til
einnar natur eda einnar viku eins og peim sem
bankar purfa ad framkvema sem hluta af skamm-
timafjarstyringu. Abatinn af slikum vidskiptum er
einungis 1itid brot af heildarupphead vidskiptanna par
sem pau eru til svo skamms tima. Poéknun Kaup-
hallarinnar getur pvi gert pad ad verkum ad pessi

14. Hér er lykilatridi ad vidskiptabankar geta notad allt kyns eignir sem ved
i endurhverfum vidskiptum sin a milli pott Sedlabankinn skilgreini paer
ekki sem vedhafar eignir. Sedlabankinn skilgreinir vedheafar eignir
mjog prongt. Einungis rikisskuldabréf, rikistryggd skuldabréf, hiisbréf
og bréf sem eru gefin ut af fyrirteekjum sem hafa alpjodlegt lansheaefis-
mat yfir akvednu lagmarki eru tekin sem ved af Sedlabankanum. Petta
gerir pad ad verkum ad banki A, sem 4 t.d. hlutabréf en a ekki nog af
bréfum sem unnt er ad nota sem ved i Sedlabankanum, getur gert end-
urhverf vidskipti vid banka B sem 4 meira en nog af slikum eignum.
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vidskipti svara ekki kostnadi. Ef svo er veldur hun
pvi ad skammtimafjarstyring banka verdur mun
erfidari en hun ella veeri.

Tokum einfalt deemi. Sidan i oktober 2003 hefur
Sedlabankinn bodid bonkum ad kaupa 14 daga inn-
steedubréf (7 daga eftir 1. juni 2004) & voxtum sem
eru ad jathadi um 20 grunnpunktum laegri en vextir af
endurhverfum vidskiptum. I april 2004 var einhver
banki (k6llum hann banka A) sem var ad jafnadi ad
kaupa innstaedubréf fyrir 10 ma.kr. 4 5,1% voxtum &
medan annar banki (banki B) atti i endurhverfum
vidskiptum & 5,3% voxtum fyrir mun haerri upphad.
bessir bankar hefou badir getad hagnast 4 pvi a0 eiga
innbyrdis vidskipti & voxtum milli 5,1% og 5,3%.
Hagnadur hvors banka fyrir sig hefdi verio groflega
400 pusund krénur fyrir hvert 14 daga timabil (ef
midad er vid ad peir hefou att vidskipti 4 5,2% og
vidskiptakostnadur veri 6verulegur). Heildarpoknun
Kauphallarinnar vid slik vidskipti hefdi hins vegar
verid um 1,8 m.kr. Vidskiptakostnadurinn var pvi
margfalt haerri en dbatinn af vidskiptunum.

St stadreynd ad gjaldskra Kauphallarinnar gerir
pad ad verkum ad pad svarar ekki kostnadi fyrir
banka ad eyda slikum vaxtamun pétt hann sé upp a
tugi grunnpunkta & storan patt i pvi ad flokt vaxta &
millibankamarkadi fra styrivoxtum Sedlabankans er
jafn mikid og raun ber vitni. Hundrad- til ptisundfold
leekkun & gjaldskra Kauphallarinnar pegar um endur-
hverf vioskipti til skamms tima er ad raeda er mikil-
vaegur lidur 1 pvi ad beeta fjarstyringu innan banka-
kerfisins og minnka fravik vaxta & millibanka-
markadi fra styrivoxtum Sedlabankans.

Endurhverf vidskipti vio lifeyrissjoodi

A arunum 2000 og 2001 virtist stundum eins og
bankakerfid 1 heild skorti vedhafar eignir. Pannig
voru skammtimavextir & millibankamarkadi stundum
harri en daglanavextir Sedlabankans pott 6llum
bonkum sem attu vedhaef bréf stedi til boda ad fjar-
magna sig i Sedlabankanum & daglanavoxtum. bad er
merki um mjog oskilvirka fjarstyringu & islenskum
fjarmalamarkadi a0 slik stada hafi komid upp. Pad
var alltaf nog til af vedhafum bréfum i landinu.
Bankarnir sem skorti vedhef bréf hefou til demis att
a0 geta ordid sér uti um vedhaf bréf med pvi ad eiga
endurhverf vidskipti vid lifeyrissjodi sem attu mikid
magn slikra bréfa.
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bad var ekki einungis poéknun Kauphallarinnar
sem kom i veg fyrir ad slik vidskipti ettu sér stad i
meira mali en raun bar vitni. Endurhverf vidskipti
eru ad hluta framvirkir samningar par sem samningur
er gerdur um sidari hluta vidskiptanna pegar fyrri
hlutinn er framkvemdur. Log um lifeyrissjodi banna
lifeyrissjodum ad stunda vidskipti med framvirka
samninga nema pegar slikir samningar eru notadir til
pess ad verja sjodina fyrir dheettu. Lifeyrissjodir
mega pvi t.d. kaupa framvirka samninga til pess ad
eyOa peirri gengisahattu sem eign peirra i erlendum
hlutabréfum ber med sér. Almennt mega peir hins
vegar ekki eiga endurhverf vidskipti vid banka sem
vantar veoheafar eignir par sem slik vidskipti verja
sjodina almennt ekki fyrir dhaettu heldur er tilgangur
slikra vidskipta a0 hagnast & porf bankanna fyrir
vedhafar eignir.

Rokin fyrir pvi ad lifeyrissjodum sé almennt
bannad ad eiga vidskipti med framvirka samninga eru
a0 slikum samningum fylgir oft mikil dhatta sem
erfitt er fyrir utanadkomandi ad atta sig 4. Petta 4 hins
vegar ekki vio um endurhverf vidskipti vid banka til
skamms tima. Slikir samningar fela i sér mjog litla
aheettu. beir &ttu pvi ad vera akjosanleg leid fyrir lif-
eyrissjooi til pess ad auka 6gn avoxtun sina med hag-
kvemum hetti (p.e. an pess ad of mikil dheatta fylgi
pvi). Frelsi lifeyrissjoda til pess ad eiga endurhverf
vidskipti vid banka er par ad auki mikilvaegt fyrir
fjarmalakerfid i heild. Slik heimild myndi gera pad
a0 verkum ad fjarmalakerfido hefdoi adgang ad mun
steerra safni af vedhefum eignum. Ad svo miklu leyti
sem skortur 4 vedhaefum eignum hair islenska fjar-
malakerfinu mundi slik heimild pvi auka skilvirkni
pess.

Nafnlaus endurhverf vioskipti milli banka

Onnur hindrun sem kemur i veg fyrir ad bankar eigi
endurhverf vidskipti sin a4 milli er ad peir vilja ekki
upplysa hver annan um stddu sina i einstokum flokk-
um verdbréfa.!’ Pad vilja peir ekki gera par sem pad
setur pa 1 verri stodu hvern gagnvart 6drum pegar
peir eiga annars konar vidskipti med slik verdbreéf.

15. Endurhverf vidskipti eiga sér stad pannig ad adili A selur adila B ein-
hver verdbréf i skiptum fyrir peninga (eda einhver onnur verdbréf) og
semur 4 sama tima um ad hann muni kaupa pessi sému verdbréf aftur
af adila B eftir a0 tiltekinn timi hefur 1idid. Eftir ad pessi vidskipti hafa
att sér stad veit pvi adili B ad adili A a pessi tilteknu verdbréf.



betta vandamal eiga bankarnir ad geta leyst med
pvi ad eiga endurhverf vidskipti med bréf sem peir
hafa fengid i endurhverfum vidskiptum fra 6drum
bonkum. Ef bankarnir gerdu slikt i negilegum meeli
gaeti banki A ekki alyktad ad banki B etti dkvedin
bréf sem banki A notar i endurhverfum vidskiptum.
Allt eins liklegt veri ad pau bréf veeru fengin 1 endur-
hverfum vidskiptum frd 6drum banka.

bessi lausn hefur p6 pann okost ad bankarnir
pyrftu ad eiga mikid af vioskiptum sem hefdu ein-
ungis pann tilgang ad fela pad hvada bréf peir raun-
verulega @ttu. Onnur lausn sem kemst hja pessu felst
i pvi ad settur yrdi & stofn formlegur markadur par
sem bankar geetu att nafnlaus endurhverf vidskipti
hver vid annan. Stofnun sliks markadar er liklega
besta leidin til pess ad tryggja ad bankar veigri sér
ekki vid ad eiga endurhverf vidskipti hver vid annan.

Nidurlag

Fravik vaxta & millibankamarkadi fra styrivoxtum
Sedlabankans eru mun meiri hér 4 landi en i peim
l6ndum sem best tekst til vid framkvaemd peninga-
mala. Orsakir pess eru tvipattar. Annars vegar er
framkvemd peningamala hér 4 landi enn frabrugdin
framkvemdinni i peim I6ndum sem fremst standa.
Hins vegar eru enn nokkrar mikilvagar brotalamir &
fyrirkomulagi fjarmalamarkada hér 4 landi.

Hér hefur verid bent & nokkur atridi sem einfalt
veeri ad feera til betri vegar og myndu til samans ad
6llum likindum leida til pess ad fravik vaxta 4 milli-
bankamarkadi frd styrivoxtum Sedlabankans myndu
minnka verulega eda hverfa alveg an pess po ad
bankar leitudu i meira meli eftir fjarmégnun hja
Sedlabankanum. [ fyrsta lagi parf ad minnka bilid
milli daglanavaxta og vaxta & vidskiptareikningi
Sedlabankans. 1 dag er petta bil 450 grunnpunktar.
Zskilegt er ad pad verdi minnkad nidur i 50-150

grunnpunkta. [ 68ru lagi parf Sedlabankinn ad bata
skammtimastyringu grunnfjar i greidslukerfinu. Hér
er bent 4 tveer leidir til pess ad gera petta. Einfaldast
veeri ad Sedlabankinn teki ad framkvema daglegar
markadsadgerdir. Hin leidin er su ad minnka til muna
flokt grunnfjar med pvi ad feera vidskipti rikissjoos til
vidskiptabanka og leggja nidur bindiskyldu. I pridja
lagi parf Kaupholl islands ad laekka poknanir vegna
endurhverfra skammtimavidskipta hundrad- til
ptsundfalt. Petta myndi gera bonkum kleift ad eiga
endurhverf vidskipti sin 4 milli til skamms tima og
par med audvelda mjog fjarstyringu bankanna til
skamms tima. | fjorda lagi er @skilegt ad 16gum um
lifeyrissjodi verdi breytt pannig ad lifeyrissjodum
verdi heimilt ad stunda endurhverf vidskipti vid
banka til skamms tima. { fimmta lagi parf ad koma &
fot formlegum markadi par sem bankar geta att nafn-
laus endurhverf vidskipti hver vid annan.

Mynd 2 synir ad frd pvi { mai 2002 hafa vextir &
millibankamarkadi fylgt styrivoxtum Sedlabankans
mun betur en peir gerdu & uppsveifludrunum 2000 og
2001. Petta geeti gert pad ad verkum ad einhverjir
alykti ad stor fravik vaxta 4 millibankamarkadi heyri
sOgunni til og efni pessarar greinar sé pvi ekki sérlega
mikilvagt. Ymislegt hefur breyst til batnadar hvad
vardar storgreidslukerfi Sedlabankans og dnnur atridi
sem luta ad framkvemd peningamalastefnunnar &
sidustu arum. bessar breytingar minnka likurnar &
jafn storum fravikum neest pegar reynir verulega a
kerfid. Fravik vaxta & millibankamarkadi fra styri-
voxtum Sedlabankans hafa p6 haldid afram ad vera
allt upp undir 100 grunnpunkta & sidustu tveimur ar-
um. Slik fravik og floktid & voxtum & millibanka-
markadi sem fylgir peim valda pvi ad islenskir fjar-
malamarkadir eru ekki eins skilvirkir og peir gaetu
verid. Par urbatur sem lagdar eru til 1 pessari grein
veeru mikilvaegt skref 1 att ad pvi ad auka skilvirkni
islenskra fjarmalamarkada.
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Vidauki Framkvaemd peningamala i 6drum 16ndum

Sedlabankar flestra OECD-rikja framkvaema pen-
ingamalastefnu sina med mjdg svipudum hatti.
Utfzerslan er p6 mismunandi vardandi nokkur atridi.
Hér er framkvaemd peningamala i Astraliu, Banda-
rikjunum, Bretlandi, Kanada, Noregi, Nyja-Sjalandi,
Svipj6d, 4 evrusvadinu og 4 Islandi borin saman.

Grunnhugsunin i1 framkvaemd peningamala &
Ollum pessum svedum er su sama og lyst er fyrir
Kanada i pessari grein. Daglanavextir og innlans-
vextir hja sedlabankanum setja golf og pak a flokt
einnar natur vaxta. Sedlabankinn tilkynnir styri-
vaxtastig sem er i flestum tilfellum mitt & milli dag-
lanavaxta og innlansvaxta vidkomandi sedlabanka.
Sedlabankinn framkveemir sidan markadsadgerdir og
byour upp a endurhverf vidskipti sem mida ad pvi ad
vextir a4 millibankamarkadi fylgi styrivoxtum sedla-
bankans naid.

[ toflu 1 er yfirlit yfir nokkur af helstu atfaerslu-
atridum i framkvaemd peningamala & pessum svao-
um. Styrivextir 4 flestum pessum svedum eru vextir
yfir eina nott. Styrivextir 4 fslandi, 4 evrusvadinu og
i Svipjod eru 7 daga vextir. { Bretlandi eru styrivextir

sedlabankans 14 daga vextir. Sedlabankar pessara
svada framkvema markadsadgerdir annadhvort dag-
lega eda vikulega. Sedlabankar Islands, Evropu og
Svipjodar framkvaema markadsadgerdir vikulega.
Sedlabankar hinna landanna framkvema hins vegar
markadsadgerdir daglega. Talsverdur munur er & pvi
hversu stort bil er milli daglanavaxta og innlansvaxta
hja sedlabonkum pessara svaeda. Ef fra eru talin
fsland og Bandarikin, er petta bil po alls stadar milli
50 og 200 grunnpunkta. Flest sveedin sem hér eru
borin saman hafa lagt nidur bindiskyldu. b6 hafa tvo
steerstu svaedin, Bandarikin og evrusvadid, og tvo
minnstu svadin, Island og Noregur, haldid i bindi-
skyldu.

bessi utfersluatridi hafa ahrif 4 pad hversu vel
sedlabonkum pessara landa tekst ad halda nidri fra-
vikum milli vaxta 4 millibankamarkadi og styrivaxta
viokomandi sedlabanka. Par skiptir hins vegar einnig
mali hversu markviss skammtimastyring sedlabank-
anna 4 grunnfé i greidslukerfinu er. Astralia, Nyja-
Sjaland, Kanada og Svipjod hafa nad bestum arangri
hvad petta vardar.

Tafla 1 Framkvaemd peningamala i nokkrum rikjum — nokkur utfersluatrioi

Fravik vaxta

76

Bilio milli inn-

a millibanka-

og utldana 1 Tioni markadi fra

greidslukerfinu markads- Bindi- Styrivoxtum

Land Styrivextir (grunnpunkar) adgerda skylda sedlabankans
AStralia......o..oooeveoeeeeeeeeeeeeeeen yfir nott 50 daglegar Nei ekkert
Bandarikin........cccoeceoniivinnccnnne yfir nott Breytilegt! daglegar Ja stodugt
Bretland........ccooveveeviiiieeeeen 14 daga 200-3002 daglegar Nei stodugt
Kanada .......ccocevvvinveinenieieieeen yfir nott 50 daglegar Nei ekkert
NOTEGUT . yfir nott 200 daglegar Ja stodugt
Nyja-Sjaland .......ccccooveiveiiiiiiienns yfir nott 50 daglegar Nei ekkert
Svipjod...... 7 daga 150 vikulegar Nei ekkert
EVIusvae0io ....ooveeeveeeerieieeieieienene 7 daga 100 vikulegar Ja i lok bindi-
skyldutimabila

ES1aNd. oo 7 daga 450 vikulegar Ja stoougt

1. Innlansvextir Sedlabanka Bandarikjanna eru alltaf nill. Utlansvextir bankans eru hins vegar 100 grunnpunktum heerri en styrivextir hans.
2. Englandsbanki framkvamir nokkrar umferdir af markadsadgerdum 4 hverjum virkum degi. Fyrstu tveer umferdirnar fara fram & styrivoxtum
bankans. I pridju umferd bydur bankinn upp 4 innlén sem eru 4 voxtum sem eru 100 grunnpunktum lzegri en styrivextir bankans og ttldnsvexti sem

eru 100 grunnpunktum heerri. { fj6orou umferdinni heekka pessi fravik i 150 grunnpunkta.
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Mar Guomundsson!

Gjaldmidillinn og islenska fjarmalakerfid

Byggt a erindi sem flutt var a afmeelisradstefnu Sparisjods Svarfdeela, 1. mai 2004

I pessari grein verdur 1itid yfir sdgu islenska fjar-
malakerfisins 1 120 ar og varpad fram spurningum
um framtidina. Tilefnid er 120 ara afmaeli Sparisjods
Svarfdela sem stofnadur var 1. mai 1884. Hann var
einn af fyrstu sparisjodunum i landinu og er med
peim elstu sem enn eru fullstarfandi.? Ohjakvaemi-
lega verdur farid hratt yfir sogu en p6d verour reynt ad
varpa ljosi & nokkra lykilpeetti.

Hvernig var umhorfs i islenskum efnahags- og
peningamalum pegar Sparisjodur Svarfdala var
stofnadur arid 18847 fsland var eitt fatekasta og
vanproéadasta land Vestur-Evropu. Undir lok 19. aldar
var landsframleidsla & mann laegst medal peirra landa
sem nu eru talin til Vestur-Evropu ad Finnlandi einu
undanskildu.? {sland var um paer mundir hluti af pen-
ingakerfi Danmerkur sem var i myntbandalagi med
hinum Nordurléndunum og hafoi verid pad sidan
1873. Norreenu myntirnar voru & gullfaeti, p.e. voru
innleysanlegar fyrir gull & fostu verdi. Af pessu leiddi
ad fjarmagnshreyfingar milli islands og Danmerkur
voru Oheftar. Innlent fjarmalakerfi var hins vegar
dkaflega vanpréad. Arid 1880 voru ekki adrar fjar-

1. Hofundur var adalhagfraedingur Sedlabanka Islands pegar erindid var
flutt en er nu adstodarframkvamdastjori peninga- og hagfradisvids
Alpjodagreidslubankans i Basel. Skodanir sem fram koma eru hof-
undar og purfa ekki ad vera skodanir Alpjodagreidslubankans i Basel
eda Sedlabanka slands.

2. Saga sparisjodanna er rakin af Haraldi Hannessyni (1984). Samkvaemt
upplysingum i grein Gunnars Karlssonar (1975) mun fyrsti sparisjodur-
inn 4 landinu hafa verid Sparnadarsjéour bilausra i Skitustadahreppi
sem stofnadur var af vinnufolki arid 1858. Hann var hins vegar lagdur
nidur arid 1864.

3. Sja Gudmundur Jonsson (1999), Hagvixtur og idnveding — Préun
landsframleidslu  Islandi 1870-1945.

malastofnanir i landinu en fimm sparisjodir.*
[ alpjodlegum samanburdi er oft horft til hlutfalls
peningamagns og sparifjar i innlansstofnunum af
landsframleidslu vid mat & prounarstigi fjarmala-
kerfa. Peningamagn og sparifé samanstendur af
sedlum og mynt i umferd og innsteedum i bonkum og
sparisjodum. Pad er pvi mealikvardi & umfang pen-
ingavidskipta og pess fjar sem er til radstofunar hja
innlansstofnunum til atlana til ardbaerra verkefna.
betta hlutfall var ekki nema 5% um pad leyti sem
Sparisjodur Svarfdela var stofnadur, enda voru
stoougar kvartanir um skort & peningum og lansfé i
landinu 4 pessum tima.’

Fra 1884 hafa islenskur efnahagur og fjarmala-
kerfi tekid heljarstokk. bjodartekjur 4 mann eru paer
sjottu haestu i heimi. Islenskt efnahagslif er tengt hinu
alpjodlega nanum bondum. Fjarmagnshreyfingar til
og fra landinu hafa verid nanast oheftar sidan i byrjun
ars 1995. fsland hefur sjalfstzdan sedlabanka sem
styrir peningamalum landsmanna og eigin gjaldmidil,
og er verdgildi hans akvardad 4 markadi.

bessi proun hefdi ekki att sér stad an vaxtar og
vidgangs fjarmalakerfisins. Midad vio staerd landsins
er pad nu mjog 6flugt. Yfir 100 fjarmalastofnanir eru
starfandi i landinu, par med taldir 4 vidskiptabankar,
24 sparisjooir, 51 lifeyrissjodur og 15 tryggingar-
félog. Nutima fjarmalamarkadir, svo sem skulda-
bréfamarkadur, hlutabréfamarkadur, peningamark-
adur og gjaldeyrismarkadur, hafa ordid til, pott peir

4. Sja Hagskinna (1997).

5. Petta hlutfall er um pessar mundir ad medaltali um 27% medal
vanproéudustu prounarrikja og fer mjog sjaldan nidur fyrir 10%.
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hafi { sumum tilfellum ekki 60last niatimalegt form
fyrr en 4 sidasta aratug. Peningamagn og sparifé
nemur ni um 60% af landsframleidslu og skuldir
lanakerfisins 1 heild, p.e. innlansstofnana ad vio-
battum lifeyrissjodum, erlendu lansfé og fleiru,
nema nu neerri prefaldri landsframleidslu. Su sterd er
liklega samberilegri vid hlutfall peningamagns og
sparifjar arid 1884 sem nam 5% landsframleidslu.
Synir pad hversu stort stokk pjodin hefur tekio i
pessum efnum.

Hér verdur ekki gefid teemandi svar vid spurning-
unni um hvernig petta atti sér stad. Almennt er vidur-
kennt ad préun fjarmalakerfis og efnahagslegar fram-
farir verdi ad fara saman poétt stundum sé deilt um
hvort komi 4 undan, haenan eda eggid. Hér ad framan
var nefnt a0 peningamagn og sparifé hafi numid um
5% af landsframleidslu um pad leyti sem Sparisjodur
Svarfdala var stofnadur. Mynd 1 synir hvernig petta
hlutfall hefur préast sidan og jafnframt synir hun
hvernig sterd lanakerfisins 1 heild hefur proéast fra
arinu 1970. Stofnun vidskiptabankanna tveggja sem
h6fdu heimild til sedlautgafu, p.e. Landsbanka
fslands 1886 og Islandsbanka 1904, hafdi mjog hvetj-
andi ahrif 4 pessa proun, en einnig atti fjolgun spari-
sj60a hlut ad mali. Hlutfallid nadi 50% skommu fyrir
1920 og hélst nalegt 50% fram 4 sjotta aratuginn ad
slepptri mikilli heekkun & stridsdrunum. Med vaxandi
verdbolgu og neikvaedum raunvoxtum 4 attunda ara-
tugnum for pad hins vegar hridlekkandi og naoi lag-
marki undir 1980. P4 h6fou um nokkra hrid magnast
ahyggjur af pvi ad verdbolgan vari byrjud ad grafa
undan innlendu fjarmalakerfi og méguleikum pess til

Mynd 1 i i
Peningamagn og sparifé fra 1886
og stagd lanakerfisins fra 1970 til 2003
% af VLF
— Peningamagn og sparifé (M3)
250 -~ — -~ — — — Eignir lanakerfisins -1
M Mikilvaegar timasetningar
200 4 Stofnun - |- = = = = = = = = — — — — — vers- T
Lands- trygging
150 I banka | Stofnun - _ 1979}
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/
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Heimildir: Hagstofa is ands, Sedlabanki Isands.
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a0 fjarmagna atvinnulif landsmanna, enda for hlut-
deild erlends lansfjar i lanakerfi landsmanna ort vax-
andi. Proéuninni var hins vegar snuid vid med
verdtryggingu 1979 og sidar vaxtafrelsi um midjan
niunda aratuginn. Lanakerfid staekkadi sidan ort a
tiunda aratugnum med umbétum & fjarmalakerfinu
og miklum vexti lifeyrissjooa.

Préunin var hins vegar 6j6fn eins og sést 4 mynd
2. Stundum var utlanavoxtur 4 edlilegu réli midad vid
litla verdbolgu og vaxandi hagkerfi. Stundum var
utlanavoxtur litill sem baedi studladi ad og endur-
spegladi erfidleika i atvinnulifi. Einnig komu timabil
ohoflegrar utlanapenslu sem annadhvort leiddu af sér
fjarmalalegan o6stodugleika, par sem geadi utlana
reyndust ekki sem skyldi, eda féru saman vid mikla
verdbolgu eins og 4 arunum 1974-1983. Sidasta
utlanapensla vard i kjolfar afnams hafta 4 fjarmagns-
hreyfingum og skipulagsbreytinga i fjarmalakerfinu
og for ad lokum saman vid mikid ¢jafnvaegi i pjodar-
buskapnum 4 drunum 1998-2001.

Mynd 2
V Oxtur Utlanainnlansstofnana 1887-2003

Breyting milli &ra (%)

100 + Stofnunf-——"—"——"—————- V—} Afndm A
1 Islands- Timabil haftaa
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Akvardanir um gjaldmidilinn og stefnan i gengis-
malum hafa augljéslega mikil ahrif & préun efnahags-
mala og fjarmélakerfisins. [ upphafi var nefnt ad
fsland hafi verid hluti af Norraena myntbandalaginu
um pad leyti sem Sparisjodur Svarfdeela var
stofnadur. Pad leid hins vegar undir lok pegar gull-
innlausn Nordurlandamyntanna var afnumin vid upp-
haf fyrri heimsstyrjaldarinnar. Islenska krénan hélt
b6 jafngildi vid donsku krénuna par til 1922 pegar
htn var sett 4 flot. Par med hofst i raun sjalfstaed til-
vist islensku kronunnar. Kronan flaut sidan fram til
1925 pegar hun var fest gagnvart bresku pundi. St



akvoroun var upphafid ad einu lengsta fastgengis-
timabili 1 sogu islensku krénunnar, eda par til ad
gengi hennar var fellt um 18% vorid 1939. { kjolfarid
var gengi kronunnar fest vid Bandarikjadal og hélst
su skipan mala fram undir arslok 1973, pott margar
stjornvaldsakvardadar gengisbreytingar yrou a tima-
bilinu. A haverdbélguarunum 1974-1983 var krénan
nanast a floti pott pvi hafi verio styrt af stjornvoldum.
Fra 1983 téku hins vegar vid tilraunir til ad nota
a.m.k. timabundna gengisfestu til ad draga ur
verdbolgu sem var ad fara Gr bondum um paer
mundir.® Verdbélgu var sidan nad nidur 4 svipad stig
og 1 vioskiptalondum med margvislegum adgerdum i
lok niunda og i upphafi tiunda aratugarins en par 1ék
lykilhlutverk akvordun um ad festa gengid i desem-
ber 1989 4 raunhzfu gengi.” Pegar hdmlum 4 fjar-
magnshreyfingar var ad fullu létt af um midjan tiunda
aratuginn vard fsland fyrir sému reynslu og flestar
adrar pjodir, ad erfidara vard ad halda gengi stodugu
og gat su stefna 4 stundum audveldlega stangast 4 vid
markmid um verdstodugleika. Pvi var sveigjanleiki i
gengismalum smam saman aukinn 4 sidustu arum
tiunda aratugarins og ad lokum var gengi krénunnar
sett 4 flot i mars 2001. Sedlabanka Islands var pa sett
verdbolgumarkmid og honum veitt fullt sjalfstaedi til
a0 beita tekjum sinum til ad né pvi, fyrst med sam-
komulagi hans og rikisstjornar og sidan med 16gum

Mynd 3
Raungengi krénunnar 1914-2003

1990=100
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Heimild: Sedlabanki islands.

6. Um sogu gengismala sja m.a. Johannes Nordal og Olaf Toémasson
(1985) og Arnor Sighvatsson, Ma Gudmundsson og Porarin G.
Pétursson (2000).

7. Vardandi verdbolgu og verdbolguhjodnun 4 fslandi og patt gengisstefn-
unnar sja Andersen, Palle, og Ma Guomundsson (1998).

fra Alpingi. Islendingar hafa pvi reynt nanast allt i
gengismalum. Préunin var frd myntbandalagi og
verdstodugleika til flotgengis med verdstoougleika
en miklum 6stédugleika inn 4 milli. Ekki er vist ad
sidasti kaflinn 1 pessari sogu hafi verid skrifadur.

bratt fyrir allar sviptingarnar virdist raungengi
kréonunnar hafa sveiflast i kringum stéougt midgildi,
eins og sést & mynd 3, ef undan eru skilin timabil
tveggja heimsstyrjalda pegar moguleikar landsins til
utanrikisvidskipta ryrnudu verulega. Mynd 4 synir
hins vegar ad voruutflutningur minnkadi stédugt i
hlutfalli vio landsframleidslu fram undir 1960.
Framan af endurspeglar pad po6 liklega almenna efna-
hagspréun og aukna velmegun med tilheyrandi vexti
heimamarkadar fremur en ranga gengisstefnu. Of hatt
raungengi eftir ad seinni heimsstyrjoldinni lauk og
fram ad gengislekkun i upphafi timabils vidreisnar-
stjornarinnar virdist hins vegar hafa hamlad utan-
rikisvioskiptum, enda foru voruttflutningur og utan-
rikisvioskipti 1 heild (medaltal utflutnings og inn-
flutnings voru og pjonustu) i hlutfalli vid landsfram-
leidslu upp & nytt og haerra stig 1 framhaldi af pessari
gengislakkun.

Mynd 4 o o .

Utanrikisvidskipti og raungengi
krénunnar fram til 2003
1990=100 % af VLF
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Heimildir: Haggofa islands, Sedlabanki islands.

Eins og fram hefur komid hefur islenska pjodin
proéast fra pvi ad vera ein su fatekasta i Evropu i ad
vera su sjotta rikasta i heimi. En prounin hefur verio
0jofn eins og mynd 5 synir og dstodugleiki var lengi
landlegur. A0 heimsstyrjoldinni sidari slepptri var
hagvoxturinn mestur 4 sjotta og sjdunda aratugnum
en pad var einnig 4 pessu timabili sem verdbolgan for
vaxandi og slapp um hrid Gr bondum. Nu er hag-
kerfio proéad og pvi ekki haegt ad reikna med ad
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hagvoxtur geti verid eins hradur og adur. Ad sleppt-
um timabundnum innflutningi vinnuafls ma etla ad
hagvoxtur hér 4 landi geti verid ram 3% 4 ari an pess
ad spenna og verdbolguprystingur myndist.

Mynd 5
Hagvoxtur og verobdlga 1884-2003

Arlega ad medaltali & hverju timabili
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Heimild: Hagstofa islands.

Hagvoxtur undanfarinna dratuga for saman vid
stheekkandi erlendar skuldir 1 hlutfalli vid landsfram-
leidslu, eins og sést 4 mynd 6. Pad endurspeglar ad
miklu leyti vidvarandi vidskiptahalla & timabilinu.
bad parf ekki ad vera 6edlilegt i ljosi mikillar upp-
byggingar 4 pessum arum og ungs aldurs pjédarinnar,
en audvitad er sa sem skuldar vidkvemari fyrir
afollum en sd sem skuldar ekki. Hins vegar er at-
hyglisvert ad pratt fyrir pessa préun hefur hlutdeild
erlendrar fjarmdgnunar lanakerfisins farid minnkandi
sidan um midjan niunda aratuginn og endurspeglar
pad oran voxt upphladins innlends fjarsparnadar a

Mynd 6
Hreinar erlendar skuldir og hlutdeild
erlendsfjar i Gtlanum lanakerfis 1960-2003
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Heimildir: Pj6dhagsstofnun, Sedlabanki islands.
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vegum innlendra fjarmalastofnana. Stingur petta
nokkud i stuf vid umradur um meint minnkandi vaegi
islensku krénunnar.

Hvernig hefur sparisjéounum reitt af i pessari
préoun? Reyndar nokkud vel, eins og sést 4 mynd 7.
Eftir ad {slandsbanki hinn eldri hafdi nad fotfestu 4
arunum undir 1910 vard hlutdeild peirra 1 innldnum {
kringum 15% og hélst med nokkrum undantekn-
ingum 4 pvi r6li fram undir 1990. Sidan hafa spari-
sjodirnir sott 1 sig veorio.

Mynd 7
Hlutdeild sparig6dai inn- og Gtlanum
innlansstofnana 1887-2003

] —
e Hlutdeild i innlanum - — — - -
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Eftir pessa sogulegu yfirferd er ekki ur vegi ad
huga ad framtidinni i ljési pess sem & undan er
gengid. Ekki er haegt ad segja annad en ad verobolgu-
markmid og flotgengisstefna sem tekin var upp i
mars 2001 hafi reynst vel. Verdboélgumarkmidid
nadist undir lok ars 2002 og pott verdbolga hafi
nyverid vaxid nokkud er hin enn innan polmarka og
skyrist a0 minnsta kosti ad hluta af timabundnum ytri
pattum eins og mikilli haekkun oliuverds. A sama
tima studladi gengispréunin ad betra jafnvaegi i
pjodarbuinu og sa& mikli vidskiptahalli sem mynd-
adist 1 lok sidustu uppsveiflu hvarf & arinu 2002. Eftir
a0 gengisadloguninni lauk i kjolfar kerfisbreytingar-
innar hefur gengisflokt verid téluvert minna en t.d.
gengur og gerist um sterri gjaldmiola.

Pratt fyrir petta er ekki haegt ad fullyrda ad island
hafi nad endast6d i gengismalum. Ljost er ad pvi
fylgdu margvislegir kostir fyrir {sland ad verda hluti
af myntbandalagi Evropu. Par mé nefna 6rvun utan-
rikisvioskipta sakir pess ad stor hluti peirra yrdi an
gengisdhattu. Ymsar hagrannsoknir benda til pess ad
aukin utanrikisvidskipti 6rvi hagvoxt, a.m.k. um hrio.



b4 hefdi adgangur ad stérum fjarmalamarkadi an
gengisahattu margvislegan avinning i for med sér.
Samkeppni myndi aukast og kostnadur minnka an
bess ad pad veri endilega a kostnad aukinnar dhaettu
fyrir fjarmalakerfid i heild. Astadan er s ad hattan
& sérislenskri gjaldeyriskreppu yrdi ur sdégunni og
islenska fjarmalakerfid etti adgang ad mun vidara
Oryggisneti en pad & nu. En sliku skrefi fylgdu einnig
ymsir 0kostir og s& mestur ad moguleikinn a sjalf-
steedri peningastefnu til ad bregodast vid sérislenskum
afollum eda buhnykkjum yrdi ekki lengur til stadar.
Ljost er a0 petta skref verdur ekki stigid nema med
adild Islands ad Evrépusambandinu. Pad felur hins
vegar 1 sér politiska akvordun sem tekur til mun fleiri
patta en gengis- og peningamala. Hitt er svo annad
mal ad komi til pess ad petta skref verdi stigid

verdum vid ad sumu leyti i somu sporum og pegar
Sparisjodur Svarfdela var stofnadur fyrir 120 arum.

Hvad ma pa segja um framtio islenskra fjarmala-
stofnana? Um pessar mundir standa islenskir bankar
i tras til annarra landa og hafa vaxid af peim sokum
meira en 4dur var talid mogulegt. Verdi fsland hluti af
evrusvaedinu mun pad hafa i for med sér aukna sam-
keppni fyrir islenskar fjarmalastofnanir en einnig
aukna moguleika & alpjéolegum landvinningum.
Hins vegar er mjog liklegt ad afram verdi porf fyrir
stadbundnar fjarmalastofnanir sem pekkja einstakl-
inga og litil og medalstor fyrirtaeki &4 sinu svaedi og
hafa yfirburdi 1 ad meta lansheefi peirra. Litid er pvi
til fyrirstodu ad peaer heiti sparisjodir, en til ad lifa af
purfa sparisjodir eins og adrir ad laga sig ad sibreyti-
legum adstaedum.
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Peningastefnan og stjorntaki hennar

Markmio peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamalum er stodugt

verdlag. Hinn 27. mars 2001 var tekid upp formlegt

verdbolgumarkmid sem hér segir:

« Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbdlga,
reiknud sem arleg haeekkun visitdlu neysluverds a
12 manudum, verdi ad jafnadi sem nast 2}2%.

« Viki verdbodlga meira en £1:% fra settu marki ber
bankanum ad gera rikisstjorninni grein fyrir
astedu fraviksins, hvernig bankinn hyggst bregd-
ast vid og hvenar 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 Peningamalum.

Med peningastefnunni er midad ad pvi ad halda vero-
lagi stoougu og pvi verdur henni ekki beitt til pess ad
na 60rum efnahagslegum markmidum, svo sem
jofnhudi 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 viod ldnastofnanir ma i grofum
drattum skipta i fost vidskiptaform annars vegar og
markadsadgerdir hins vegar.

Fost vidskiptaform:

o Vidskiptareikningar geyma Orddstafad 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 sioar). Vextir daglana mynda pak
yfir daglanavexti 4 millibankamarkadi.
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o Innsteedubréf 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 avoxtun priggja manada vaxta &
peningamarkadi.

» Bindiskylda er 16g0 & lanastofnanir sem ekki eru
hadar fjarlogum 1 rekstri sinum. Hin midast vid
bindigrunn sem er innstadur, 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 naesta manadar og skal
innsteda 4 bindireikningi na tilskildu hlutfalli af
medaltali tveggja sidustu binditimabila.

Markadsadgerdir:

o Endurhverf vidskipti eru helsta stjorntaeeki Sedla-
bankans. Vikulega eru haldin uppbod a 7 daga
samningum. Lanastofnanir purfa ad leggja fram
heaef verdbréf, p.e.a.s. rikistryggd bréf med virkri
vidskiptavakt i Kaupholl {slands. Uppbodin geta
verid ymist fastverdsuppbod eda uppbod par sem
heildarfjarhaeod frambodinna samninga er tilkynnt.
Fastver0suppbod hafa verid reglan til pessa.

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

o Vidskipti a verdbréfamarkadi takmarkast vid
rikistryggd verdbreéf.

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 6gnad stodugleika fjar-
malakerfisins.

Yfirlit vaxta Sedlabankans 31. agast 2004

Breyting  Vextir

Vextir Sidast (pro- Sfrir

Vidskiptaform nit (%) breytt  sentur) ari (%)
Vidskiptareikningar .......... 3,75 6. juli 04 0,50 2,8
Daglan .......ccceeeeeereeeeenennn 8,25  12.jtli 04 0,25 7,7
Innstaedubréf (til 90 daga)... 5,75 12. juli 04 0,50 4,8
Bindiskylda..........ccco........ 5,00 12.jali 04 0,50 4,1

P

Endurhverf vidskipti......... 6,25 12.juli 04 0,50 53




Varudarreglur um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud

Vartidarreglum (e. prudential regulation) & fjarmala-
markadi er almennt atlad ad studla ad 6ruggum og
traustum starfshattum i fjarmalapjonustu. Hugtakid
er nokkud vidtekt par sem pad ner m.a. til reglna
sem kveda & um krofur um stjornunarheetti i
fjarmalafyrirtekjum og greidsluhafni peirra, neyt-
endavernd og skilvirkt innra og ytra eftirlit meo starf-
semi peirra. [ vidtaekum skilningi er varidarreglum
einnig atlad ad studla ad stoougleika i fjarmala- og
hagkerfinu. Samkvaemt 16gum setur Sedlabanki
fslands reglur um lausafjarhlutfall lanastofnana og
um gjaldeyrisjofnud. Adrar vartidarreglur a fjarmala-
markadi eru ymist bundnar i 16gum, settar af radherra
eda af Fjarmélaeftirlitinu.! Meginefni reglnanna um
lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud er sem hér segir:

Lausafjarhlutfall

Lausafjarhlutfall lanastofnana ma skilgreina sem
hlutfallid & 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. Markmid
reglnanna er ad tryggja ad lanastofnanir eigi avallt
nagt laust fé til a0 mata fyrirsjaanlegum og hugsan-
legum greidsluskuldbindingum & tilteknu timabili.
Peim er skylt ad senda Sedlabanka fslands ménadar-
lega sérstaka skyrslu um upplysingar sem liggja til
grundvallar utreikningi 4 lausafjarhlutfallinu. Krofur
og skuldbindingar sem falla undir Utreikninginn eru
flokkadar eftir edli peirra, binditima og ahattu. ba er
tilgreint hversu hatt hlutfall { hverjum flokki er tekid
med i utreikninginn. Allur sjoéour lanastofnunar telst
pannig til lausafjarkrafna en einungis 5% af yfirdratt-
arlanum, svo ad demi sé tekid. Hlutfallid er reiknad
ut fyrir fjogur 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).

vera laegri en 1. Takist lanastofnun ekki ad uppfylla
pessar krofur kveda reglurnar & um vidurldg i formi
dagsekta a peer fjarhaedir sem & vantar. Lanastofnanir
skulu gera grein fyrir lausafjarhlutfollum fyrir 6nnur
timabil pott ekki séu gerdar krofur til sérstakra hlut-
falla i peim efnum.

Gjaldeyrisjofnudur

Gjaldeyrisjofnud lanastofnunar ma skilgreina sem
mismun & gengisbundnum eignum og skuldbinding-
um innan og utan efnahagsreiknings. Gjaldeyris-
jofnudur er pvi maelikvardi 4 gjaldeyrisahaettu lana-
stofnunar. [ reglum nr. 387 fr4 29. mai 2002, sbr. 13.
gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka fslands, er kved-
i0 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 4 um tvenns konar mérk i pessum efnum. bau
fyrri [uta ad opinni gjaldeyrisstodu i einstokum gjald-
midlum. Hin ma hvorki vera jakvad (gnottstada) né
neikvaed (skortstada) um meira en nemur 15% af
eigin fé samkvamt sidasta birta uppgjori. Undan-
tekning er po gerd ad pvi er vardar Bandarikjadal og
evru par sem morkin eru 20%. Sidari morkin Iuta ad
heildargjaldeyrisstodu i 6llum gjaldmidlum, um-
reiknadri i islenskar kronur, sem er summan af opinni
gjaldeyrisstodu i einstokum myntum. Hun ma hvorki
vera jakveed né neikved um meira en 30% af eigin fé
samkvamt sidasta birta uppgjori. Lanastofnunum er
gert ad skila Sedlabankanum manadarlega skyrslum
um gjaldeyrisjofnudinn. Fari jofnudurinn fram ur
ofangreindum morkum skulu lénastofnanir 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 & um
vidurlog i formi dagsekta.
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Annall efnahags- og peningamala

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

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 hakkadir um 0,2 pro-
sentur 11. mai.

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

Hinn 13. mai var tilkynnt ad {bidalanasjédur hefdi
samid vi0 Deutche Bank AG i London um ad starfa
sem radgjafi og umsjonaradili vid endurskipulagn-
ingu markflokka husbréfa.

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
innsteedubréfa, styttist ur 14 dogum i 7 daga fra og
med 1. juni.

Hinn 19. mai stadfesti alpjodlega matsfyrirtaekid
Fitch Ratings lanshafiseinkunnir rikissjods islands,
AA- fyrir langtimaskuldbindingar i erlendri mynt,
AAA fyrir langtimaskuldbindingar i islenskum kron-
um og F1+ fyrir skammtimaskuldbindingar i erlendri
mynt. Horfur um breytingar & matinu eru stddugar.
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Juni 2004

Hinn 1. joni var tilkynnt ad bankastjorn Sedlabanka
fslands hefdi 4kvedid ad hakka vexti bankans i
endurhverfum vidskiptum vid lanastofnanir um 0,25
préosentur i 5,75% hinn 8. juni. Adrir vextir bankans
haekkudu hinn 11. joni.

Hinn 7. jani stadfesti alpjodlega matsfyrirtaekiod
Moody’s lanshafiseinkunnir rikissjods Islands, Aaa
fyrir langtimaskuldbindingar i erlendri og innlendri
mynt og P-1 fyrir skammtimaskuldbindingar i er-
lendri og innlendri mynt. Horfur um breytingar &
matinu eru stodugar.

Hinn 7. jini var tilkynnt ad KB banki hf. hefoi
stofnad eignastyringarfyrirteki i Lundinum, New
Bond Street Asset Management LLP (skammstafad
NBS). Starfsemi nyja fyrirteekisins felst i ad byggja
upp sérhaft skuldabréfa- og lanasafn fyrir KB banka
hf. auk styringar 4 sérhafdum sj6dum fyrir pridja
adila. Samkvamt fréttinni er stefnt ad pvi ad NBS
verdi med tvo milljarda evra i styringu innan tveggja
ara.

Hinn 14. juni var kunngert ad KB banki hf. hefoi
keypt danska bankann FIH A/S af Swedbank. FIH
sérheefir sig i fjarmognun fyrirteekja i Danmorku af
6llum steerdum. Vid kaupin mun efnahagur KB banka
hf. tvofaldast. Fyrirvari var gerdur vid kaupin um
sampykki fjarmalaeftirlita i Danmorku og & Islandi.
Kaupverdio var 1,0 ma.evra ad jafnviroi riflega 84
ma.kr.

Hinn 14. juni tilkynntu alpjodlegu matsfyrirtaekin
Moody’s og Standard & Poors ad Ibudalanasjodur
fengi sama lanshzfismat og rikissjodur Islands.
Matid var rokstutt med peirri abyrgd sem sjoédurinn
nytur fra islenska rikinu.



Hinn 18. juni tilkynnti Kauphollin i Stokkholmi ad
KB banki hf. veeri eitt af 13 nyjum félogum i Attract
40 visitolunni. Val félaga i visit6luna byggist a veltu
bréfa og verdur endurskodad 1 arslok 2004.

Hinn 18. juni tilkynnti KB banki hf. ad gengid hefoi
verid fra ttgafu vikjandi skuldabréfa ad fjarhed um
450 milljonir evra, eda um 40 ma.kr., til fjarmogn-
unar a kaupum bankans 4 FIH. Til eiginfjarpattar A
toldust 150 milljonir evra en afgangurinn til eigin-
fjarpattar B.

Hinn 18. juni var tilkynnt ad adild Deutsche Bank
AG London ad Kaupholl Islands hefdi verid sam-
pbykkt af stjorn Kauphallarinnar.

Juli 2004

Hinn 1. juli komu til framkvemda breytingar a
[bidalanasjodi sem sampykktar hofou verid a
Alpingi 28. mai. Utgafu hus- og husnadisbréfa var
heaett og gefin voru ut ny bréf, ibudabréf sem eru jafn-
greidslubreéf til 20, 30 og 40 4ra med tveimur gjald-
dogum 4 ari. Helstu breytingar voru ad lantakendur fa
lan greidd i peningum 1 stad pess ad fa afthent husbréf.
Samtimis var eigendum helstu flokka husbréfa og
htsnadisbréfa bodid ad skipta & peim og ibudabréf-
um og var eldri bréfum ad andvirdi 338 ma.kr. skipt.

Hinn 1. jali lekkudu vextir 4 ibidabréfum fbidaléna-
sjods um 0,3 prosentur, i 4,8%. Hinn 1. agust
leekkudu vextirnir aftur um 0,3 présentur i 4,5% og
um 0,15 présentur 1 4,35% hinn 1. september. Pessi
mikla lekkun reodst af lekkandi avoxtunarkrofu
ibudabréfa 4 markadi.

Hinn 5. juli sampykktu hluthafar i KB banka hf.
hlutafjaraukningu  til  forgangsréttarhafa  ad
110.137.128 hlutum. Séluverd var 360 kr. & hlut og
heildarvirdi aukningarinnar 39.649.366.080 kr.

Einnig var sampykkt ad veita stjorn bankans heimild
til vidbotaraukningar hlutafjar um 110 milljonir hluta
an forgangsréttar.

Hinn 5. juli var tilkynnt ad bankastjérn Sedlabanka
Islands hefoi akvedid ad hakka vexti bankans i end-
urhverfum vidskiptum vid lanastofnanir um 0,5 pro-
sentur 1 6,25% hinn 6. juli. Adrir vextir bankans
heekkudu hinn 11. juli.

Hinn 14. juli var tilkynnt um érlega endurskodun
gengisskraningarvogar kronunnar i 1josi utanrikis-
vidskipta arsins 2003. Hin nyja vog tok gildi 16. juli.

Agiist 2004

Hinn 9. 4gutst var hlutafé KB banka hf. i Kaupholl
fslands hakkad um sem nam kr. 1.101.371.280 ad
nafnverdi, sem skiptist i 110.137.128 hluti. Skrad
hlutafé félagsins 4 adallista Kauphallar Islands eftir
haekkunina var kr. 5.506.856.400 a0 nafnverdi, eda
550.685.640 hlutir.

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

Hinn 23. 4gust tilkynnti KB banki hf. ad hann hygdist
bjoda vidskiptavinum sinum verdtryggd husnadislan
til 40 ara med 4,4% fasta vexti ad uppfylltum
akvednum skilmalum. [ kjolfarid budu hinir
vidskiptabankarnir og sumir sparisjodir og lifeyris-
sjodir apekk lan. Vextirnir sem bodnir voru laekkudu
sidan nidur i 4,2% undir lok manadarins i kjolfar
Gitbods {btidalanasjods a ibudabréfum.

PENINGAMAL 2004/3 85



86 PENINGAMAL 2004/3



Toflur og myndir midast vio talnalegar upplysingar sem fyrir lagu hinn 31. agust 2004 nema tafla 2 sem

midast vio 10. september og toflur 6 og 9 sem midast vio 13. september.

Skyringar a merkingu takna eru a innanverdri kapusiou.

A Toflur

Tafla 1 Helstu manadarlegar visbendingar ... 89
Tafla 2 VETBLagSPIOUI ...c.cveuiiiiiiiiciirictetee ettt ettt 91
Tafla 3 GENGISPIOUN ...ttt ettt ettt ettt e besaeesesaeeseeseessensensesesseeseeseesseneeses 92
Tafla 4 VXKLL ¢ttt ettt 93
Tafla 5 Peningastardir 0 UHIAN ......c..ccoviriiiiiiiiicicc e 94
Tafla 6 Reikningar 1anakerfiSins ........ocvecveriirieieieieieieiee et ene 95
Tafla 7 Fjarmalamarkadur 96
Tafla 8 VINNUMATKAGUL ...ttt ettt 96
Tafla 9 PJOOhAGSIEt YHITTIt. . ccveevieeieieieieieeete ettt ne 97
Tafla 10 GrEe1OSITUJOTIUGUL ....c.eiiieitieiteee ettt 99
Tafla 11 Erlend stada PjOOArDUSINS ......cveviriiriietieiieiieiieieiete ettt 101
Tafla 12 YAirlit um fJArmAl rIKISSJOOS ..vveuviririetietieiieiieteie ettt ese e ene 102
Tafla 13 FJarmal hins OPINDEra ........ccviiiiiiiiiiiieiiieeeeeee e 103
Tafla 14 VLA .. 104
Tafla 15 Raungengi islensku KIONUNNAT ........c.ocoeieieieieieiececie e 104
Tafla 16 Fasteignamarkadur 0g €1ZNAVETD .......cc.erieirieieieienieriesie ettt 105
Tafla 17 Eignir og skuldir heimila og fyrirta@kja ........ccccoceverieoniniiiniiiicecscecees 105
Tafla 18 Afkoma fyrirtaekja 106
Tafla 19 Erlendur samanburOUT............ccoiiiiiiiiiiiccc e 107
Tafla 20 AlPJOOleg haghrOUN .......cociriiiiiiiiicec et 107
Tafla 21 SOGUIEZAT NAGLOIUL ......eeveeeieeieieiecie ettt beeseeneeneesaennas 108
Tafla 22 Kennitdlur um uppbyggingu hagkerfising ............cccooiiiiniiiiiniccecce 111
Tafla 23 Véruttflutningur og -innflutningur eftir SVE0Um ........ccccovveiiiniiencinicnecceees 112
B Myndir

Mynd 1 Visitala neysluverds 1999-2004 .........c.ccoveeirneiinneeireeereeeee et 91
Mynd 2 Visitala neysluverds eftir edli og uppruna 1999-2004 .... 91
Mynd 3 Visitolur medalgengis 1999-2004............coocoeirieierienerieee et 92
Mynd 4 Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri kronu 2001-2004 ...........cccccovvveeinnceenne 92
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Mynd 5
Mynd 6
Mynd 7

Mynd 8

Mynd 9
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Mynd 28
Mynd 29
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Mynd 31
Mynd 32
Mynd 33
Mynd 34
Mynd 35
Mynd 36
Mynd 37
Mynd 38
Mynd 39
Mynd 40
Mynd 41
Mynd 42
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Avéxtun & peningamarkadi 1996-2004 .............cooovvivmeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesees e 93

Avoxtun langtimaskuldabréfa 1996-2004 ............oc.oovviveeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeseenn 93
12 mén. %-breyting peningamagns (M3), utldna innlansstofnana 94
0g runNNfJar 1995-2004 ......cooimiiiiieiieeeee ettt ens
Utlanaflokkun innlansstofnana 1991-2004 94
Voxtur Gtlana lanakerfisins 1994-2004 ..ot 95
Flokkun innlendra skulda lanakerfisins 1990-2004............c.ccoeoiviineiinincineincneeee 95
Proun launa og kaupmattar 1993-2004...........cccceiiiiiiniirieeeee e 96
Atvinnuleysi og atvinnupatttaka 1993-2004..........cccooiiininininiiieieeeeeereeeeene 96
Voxtur landsframleioslu, einkaneyslu og fjarmunamyndunar 1980-2006.................... 97
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Arsfjordungslegur hagvoxtur 1998-2004 ...........cooveiveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 98
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Voruutflutningur og voruinnflutningur 1993-2004 .........ccocoviiiiiiiiiineieeeeeeee 99
Utflutt og innflutt pjonusta 1993-2004 .............oovvrreeeeeeeeereeeeeeeseeeesee e 99
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Tafla 2 Verdlagsproun

2004
jan.  febr.  mars  april mai  juni gjuli  agust  sept.

Visitala neysluverds (mai 1988 = 100) .........ccocvrveveene. 230,1 229.4 230,7 232,0 2339 2357 2346 2346 2356

1 manadar %-breytingar:

Visitala neYSIUVET0S, ......cevveveueirieiiiririeririeieceieaene 0,0 -0,3 0,6 0,6 0,8 0,8 -0,5 - 0,4
Innlendar vorur an buvoru og greenmetis ................ 0,5 -0,3 -0,5 0,1 0,8 0,6 0,1 -0,4 0,6
Buvara 0g graenmeti..........cooeeveeverieeeenereeeeieens 1,0 -0,5 -0,2 -0,7 1,4 0,5 0,9 1,3 -0,1
Innfluttar vorur an afengis og tobaks...........cceeueuee -1,6 -0,6 1,2 1,2 0,6 1,1 -1,8 -0,8 0,9
BeNSIN....ccuiiiiiiiiciciecicc e 1,8 -0,5 -2,0 4,1 33 6,2 2,3 33 -0,4
HUSNEOT ..o 0,1 0,2 0,6 1,0 1,7 1,6 -0,4 0,6 0,7
Opinber pjonusta.. 5,9 23 - - 0,7 0,1 0,6 0,4 -0,6
ONNUE PJONUSEA ... -0,1 0,4 0,7 0,2 0,5 - 0,4 0,1 -0,1

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

12 manada %-breytingar:

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

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

Visitala byggingarkostnadar2..............cccoeerverrerrnnnns 1,3 1,4 2,6 2,7 5,0 5,0 52 5,7

Fasteignaverd > .........coo.ovveveeveeceeeeeseeseeee e 8,3 9,2 9,7 13,4 11,4 9,9 12,6

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

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

Visitala neysluverds & evrusvaedi® ..........ccococoeeenn... 1,9 1,6 1,7 2,0 2,5 2,4 2,3 23

Hravoruverd (an oliu) & heimsmarkad -9,0 19,2 23,6 57,1 53,4 53,2 53,9

OHUVEID 2 ..o -0,1 -6,0 11,5 33,7 46,4 27,7 34,1 42,8

1. Frabrugdin neysluverdsvisitolu Hagstofunnar ad pvi leyti ad eigin husnadi, menntun og heilsugaslu er sleppt. 2. M.v. malitima. 3. Nuvirt fermetraverd
ibudarhtsnadis 4 hofudborgarsvaedinu (stadgreidsluverd). 4. Samremd neysluverdsvisitala (HICP). 5. Brent hréaolia.

Heimildir: EcoWin, Fasteignamat rikisins, Hagstofa [slands.

WAL visitala neysluverds 1999-2004

12 ménada %e-breyting

TTTTTT T I T T T T T T T TT T TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TITTTTTTT
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 \r~ V.
_/ Innfluttar vérur an &engis og tébaks»\/\/\/

-5 TTTTTTTT T T I T T I T T T T T T T T I T T T T T I T T T I T T I T T I T T T ITTTTTT
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Hagstofaidands.
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Tafla 3 Gengisproun
3 man.
, . 2003 2004 %-br. til
Manadarmedaltol des. jan.  febr.  mars april  mai  juni juli  dgist 31. dgist
Visitolur medalgengis:
Gengisskraningarvog (31/1291 = 100) ...... 1246 120,6 1193 121,3 1232 123,6 122,7 1223 1217 0,0
Innflutningsvog (31/1294 = 100)".............. 105,6 102,1 1009 102,7 1043 1047 1039 1035 1030 0,0
Utflutningsvog (31/12°94 = 100)! ............... 106,5 103,2 1022 103,8 1053 1057 1050 1047 1042 0,0
Gengisskraning Sedlabanka Islands:?
Bandarikjadalur...........ccccoeeiiiiiincnnnn 73,1 694 685 71,1 73,1 734 72,1 71,5 71,5 -1,1
EVI@ .o 89,7 87,6 86,7 872 87,6 881 87,6 87,7 87,1 0,0
Japanskt jen.......ccoceeeeneeiiieee 0,677 0,653 0,643 0,655 0,679 0,655 0,659 0,654 0,647 -2,1
Sterlingspund .........ooevivenirirneee 127,7 126,6 128,0 129,9 131,6 131,0 131,8 131,7 130,1 1,3
Donsk Krona..........ccceevveecninieconnccnnenns 12,05 11,76 11,63 11,70 11,77 11,84 11,78 11,80 11,72 0,0
Norsk krona... 10,90 10,18 9,88 10,20 10,56 10,73 10,57 10,36 10,46 2.4
Seensk Krona........cocoeeevvenninneiee 995 9,58 944 944 955 9,64 958 9,54 9,48 0,1

%-breytingar’

Milli arsmedaltala

Fra arsbyrjun til loka man.

SI. 12 man. til loka

2000 2001 2002 2003 dgust’02 dagust’03 agust’04  dgust’02 dgust 03 dguist 04
Visitolur medalgengis:
Gengisskraningarvog (31/12 91 = 100)....... -0,1 -16,7 3,0 6.4 8,8 -0,7 0,8 6,1 3,7 2,7
Innflutningsvog (31/12 94 = 100)................ 0,2 -164 3,1 6,6 8,9 -0,7 0,8 6,1 3,7 3,0
Utflutningsvog (31/12 94 = 100)................. -0,2  -17,0 3,0 6,2 8,7 -0,6 0,8 6,1 3,6 2,3
Gengisskrdaning Sedlabanka Islands:?
Bandarikjadalur .........ccooeiiviiiiies -82  -193 6,9 19,2 17,5 0,5 -1,7 12,1 93 11,0
EVIQ oot 63 -17,0 L5 -0,6 55 -3,3 2.4 4,2 -1,1 - -0,1
Japanskt Jen ......ccooveeirieiinececen -12,6 9,1 10,2 10,1 5,6 -1,3 1,0 11,5 7,9 4,6
Sterlingspund........ccoceeveeoinecninneininecens -1,7  -153 2,6 9.4 9,7 2,5 2.3 5,4 74 2,1
Donsk Krona .......ccoeeevveecineccinnccnee 6,5 -17,0 1,2 -0,6 5,4 -3,2 2,3 39 -1,1 0,1
Norsk Krona........coeeveveeeerieieeeeeeeeeeeene 3,7 -17,7 -5,2 59 -2,1 9,5 2,6 -4,3 10,5 1,8
Seensk Krona ........cccoevveeeeiveeinecieeeee 2,0 -9,0 04 -1,0 4,3 -2,8 3,0 0,2 -0,7  -1,1

1. Vidskiptavegid gengi gjaldmidla 17 helstu vidskiptalandanna gagnvart kronunni. 2. Gengi hvers gjaldmidils gagnvart islenskri kronu. Midad er vid mid-
gengi, p.e. medaltal kaup- og sélugengis. 3. Allar breytingar eru reiknadar 4 pann hatt ad ad jakvett formerki taknar styrkingu kronunnar en neikveett for-

merki tiknar veikingu hennar.  Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 3
Visitélur medalgengis jandar 1999 - 4gust 2004

31/12 1991=100 31/12 1994=100

— Gengisskraningarvog (vinstri &s) |
— Utflutningsvog (haegri &s)
~ — Innflutningsvog (haegri &s)

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

95

100
105
110
115

125
130

Mynd 4
Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri krénu
Daglegar tolur, 3. jan. 2001 -31. &glst 2004

Bandarikjadalur, evra, 100 jen Sterlingspund

165
F 160
F 155
F 150
F 145

2001 |
Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 4 Vextir

Arsmedaltsl! I lok ménadar 2004
Allar tolur eru 1 % 2001 2002 2003 febr. mars  april mai  juni juli  agust
Vextir Sedlabanka Islands
Vidskiptareikningar lanastofnana .............. 6,8 5,5 2,9 2,8 2,8 2,8 3,0 3,3 3,8 3,8
Bindiskyldureikningar 9,4 7,1 4,2 4,1 4,1 4,1 43 4,5 5,0 5,0
Daglan, forvextir........oceovveveneenenenenens 12,3 10,7 7,8 7,7 7,7 7,7 7,9 8,0 8,3 8,3
Endurhverf verdbréfakaup ..........ococeeeenee 10,9 8,4 5,4 53 53 53 5,5 5,8 6,3 6,3
Avéxtun & peningamarkadi?
REIBOR, yfir n0tt.....cccooveeinieiinieicens 12,3 9,3 5,1 5,7 52 4,8 53 5,7 4,0 6,3
REIBOR, 1 man.... 12,1 9,0 53 5.3 5.3 5.3 5.4 5.8 6,1 6,4
REIBOR, 3 MaN. ....cccorieieiieierieieieieeen 12,0 8,9 5,3 53 5,4 5.4 5,6 6,1 6,5 6,6
REIBOR, 6 MaN. ......coovereiieieieieieeeeeen 11,8 8,8 5,5 53 5,4 55 5.8 6,5 6,8 6,8
Rikisvixlar, 3 man. 11,0 8,1 5,0 5,4 5,0 53 5,5 6,0 6,0 6,5
Rikisvixlar, 6 man.3 .........coooovrrinrrrernnnen. 10,9 7,9 5,0 53 5,1 53 5,6
Avéxtun d skuldabréfamarkadi*
Rikisbréf allt ad 5 ara .......coccovvevevevieennennen 10,6 8,1 6,8 7,0 6,8 6,8 7,6 7,6 7,7 7,7
Spariskirteini, 10 ara.........cccocevveereeineenne. 53 52 44 4,1 3,9 3,7 4,0 39 39 3,7
Husbréf, 25 4ra’.... 5,9 5,7 4,7 4,6 4.4 4,1 43 4,2 4,7 4,7
[bdabréf, 20 Ara’ ......ccooovvveerrieeeee. 4,0 3,8
[bdabréf, 30 Ara’ .......cooovvverrieein. 3,9 3,7
[b0abréf, 40 Ara’ .......coovvvveeerrrveeeereee. 3.8 3,7
Utldnsvextir banka og sparisjéda®
Overétryggé skuldabréf, medalvextir........ 18,0 15,4 12,0 11,5 11,5 11,3 11,3 11,6 12,0 12,1
Verdtryggd skuldabréf, medalvextir .......... 10,2 10,1 9,1 8,2 8,2 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0

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

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

21,3

17,3

17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,5 17,5

1. Einfold medaltdl manadarlokatalna. T6lur um vexti Sedlabankans eru po timavegin medaltél. 2. REIBOR eru vextir kronulana 4 millibankamarkadi.
3. Rikisvixlar til pvi sem nest 6 manada. 4. Avoxtun i kauptilbodum i Kauphéll fslands. Fyrir verdtryggd skuldabréf er synd avéxtun umfram verdtrygg-
ingu. 5. Utgafu hisbréfa og husnaedisbréfa var hett 1. juli 2004. Gefin voru Gt ny bréf, ibudabréf og var meginhluta eldri bréfa skipt i pau. 6. Fra 1. juli
2001 birtir Sedlabankinn vegna medalvexti banka og sparisjoda einungis sem tolfradilegar upplysingar en ekki til viomidunar i akvaedum lanasamninga. Sja
frétt bankans nr. 26/2001 fra 26. juni 2001. 7. Syndir eru peir vextir sem gilda 16gformlega i manudinum, sbr. 16g nr. 38/2001. Drattarvextir gilda i sex

méanudi i senn fra 1. jali 2001.  Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 5 )
Avoxtun & peningamarkadi 1996-2004
% i lok ménadar
13
PP Endurhverfir 0wV

verdbréfasamningar

11 + —3ménadarikisvixlar -~ 7 4 B - -
10 - —3m&nadaREIBOR - — | f= - - _ Aol o __

amillibankamarkadi

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |
Heimild: Sedlabanki islands.

2004

Mynd 6 B
Avoxtun langtimaskuldabréfa 1996-2004
% I 1ok ménadart
1
1 Verdtryggd
R skuldabréfaldn banka =~ =~~~ = \( "~~~ " 7]

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 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
Juli 04 2001 2002 2003 mai’04 juni’04 juli’04  juli’02 juli’03 juli’04

Ur reikningum Sedlabankans

Erl. eignir til skamms tima, netto.......... 67,8 . . . 0,2 2,7 -0,6
Krofur a rikissjod og rikisstofnanir, nettd -16,6 . . . 0,5 3,0 9,3 . . .
Krofur a innlansstofnanir....................... 27,4 38,7 279 -652 -14,6 1,4 3,8 105,0 -19.4  -59,0
Grunnfé.........ccooveernene. . 46,8 -14,2 17,2 -33,5 -11,9 8,3 16,5 29,0 -2,5 23,8
Sedlar og mynt { umferd..........ccoceeeee 8,7 3,6 3,4 9,5 0,3 -0,1 0,6 2.5 8,9 13,6
Sjodur og innsteedur innlansstofnana .. 38,1 -19,2 223 -46,7 -12,3 8,3 15,9 36,8 -5,0 26,4
Ur reikningum innldnsstofnana’
Sedlabankalidir, netto .............ccoeeveneeee. 10,7 . . . 2.9 6,6 12,1
Skammtimastada, netto........................ -5.4 . . . 10,9 0,8 3,5 . . .
Utlan og markadsverdbréf2................... 1.400,6 22,5 3,1 29,6 19,0 55,6 10,9 7,0 15,7 33,0
UHAN3 oo 1.076,4 19,7 2,6 24.4 13,5 42,4 7,1 4,1 13,5 30,5
Opinberir adilar ..........ccocovevveeeeriennne 14,7 8,1 1,6 -152 0,1 0,4 -1,2 234 -282 2,7
Fjamalastofnanir adrar en bankar...... 19,8 -45.2 . . -0,8 0,5 -0,4 -91,6 . .
AtVINNUVEEIT ..o 688,6 15,5 2,1 26,6 2,4 19,4 12,8 2,5 19,6 31,5
Einstaklingar..........ccccoovveverievenenienne 187,6 9,9 8,1 15,4 2,6 0,7 -0,8 15,1 1,6 13,7
Erlendir adilar..........c.ccoocvvveeerierennnne 155,3 . 63,1 1182 10,1 21,1 -3,0 47,0 48,1 128,6
Markadsskuldabréf 174,1 23,9 -3.4 39,8 5,4 13,7 -8,5 7,1 15,2 24,1
Innlend utlan og markadsverdbreéf......... 1.216,4 17,4 0,9 24,1 10,6 32,7 14,7 6,2 14,1 23,9
Innlend GtIAN.........ccccoeeiiiieiiiciieee 921,0 13,4 2,0 16,5 33 21,3 10,1 33 11,5 20,5
INNSEEROUT ..o 5222 15,1 15,5 23,8 5,7 12,2 7,3 12,8 14,9 24,9
Verdbréfatutgafa........cocevvevvevieveciene, 7243 48,6 1,7 111,3 54,6 -259 22,0 19,7 56,2 115,5
Erlendar skuldir ..........cccooveivieieriiennnn. 188,6 -0,2 -0,4 =57 222 244 -31,7 -11,1 12,0  -37,6
Ur reikningum bankakerfisins’!
Erlendar eignir, nettd ..........c.cooveereeenene 216,7 -33,2 -8,3 -199,5 38,6 1,7 2,3 =252 -346 -3154
Innlend utlan og markadsverdbréf. . 1.209,7 17,5 -1,0 23,8 11,6 374 26,8 0,8 15,7 25,9
Peningamagn (M1)*..........cco.coooe..... . 131,9 -2,3 23,8 32,0 5,5 -1,2 13,4 9,6 19,7 36,4
Peningamagn og alm. sparifé (M2)3..... 2414 11,0 9,3 29,7 9,0 9,0 17,3 5,6 16,3 34,7
Peningamagn og sparifé (M3)©............. 530,9 14,9 15,3 23,5 6,0 12,1 7,9 12,6 14,8 24,7
Peningamagn, sparifé og verdbréf (M4)7  1.255,2 27,1 9,5 58,1 60,6 -13,7 29,9 15,1 30,0 64,8

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

Mynd 7 Mynd 8
12 manada %-breyting peningamagns (M3), Utl&nafl okkun innl&nsstofnana 1991-2004*
Utlana innlédnsstofnana og grunnfjér 1995-2004 1100 Maks
40 % % 120 1.000 -— M Opinberir adilar = --—-—-—-—-—-—-—-—-—————

900 + ML dnastofnanir adrarenbankar - — — — — — — — — — — — — —
800 — MMFyrirtaki 000000 - ———————————

35— Oténinnlansstofn-~ A\~~~ ~ "~ "~~~ -~~~ - t 105

700 — EXEinstaklingar Sameining ~ ~
4 i islandsbanka hf.
600 —+— ElErlendir adilar og FBA I,
500 + DOflokked 0 - - -
400+ - ————mmm i m— o
K
200
100
Grunnfé (haegri &) —» +'“ — 0
5 |91 |92 |93 |94 |95 |96 |97 |98 [99 00 |01 |02 |03 |
B - 1. i september 2003 héfst §alfvirk flokkun (itlana og verdbréfagignar & atvinnugreinar skv. [SAT
9 | 9% | 97 ] 9 |99 | 00|01 ]|02]03]04 95 stadli. Vi3 pad laskkudu dtln til heimila, en Gtlan til atvinnuvega.og sveitarfélaga
Nyjustu télur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki idlands. Nyjustu tlur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki idands.
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Tafla 6 Reikningar lanakerfisins

Stada | ma.kr.

1

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

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

1999

173
23,7
174
13,9

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

2,2
18,3
19,9

17,3

21,0
16,6
23,0

9,1
274
-1,9

6,6

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

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

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

46 164 122 125 35 43 47

241 122 63 148 12,1 58 06

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

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

204 258 3,0 320 85 65 8,6

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

225 207 06 169 02 92 53

176 155 70 153 6,0 12 36

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

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

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 9
Voxtur Gtlana lanakerfisins 1994-2004

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

Rikissj6dur og
rikisstofnanir —»

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

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

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

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

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

Stada 1 ma.kr. 1 man. %-breytingar 12 man. %-breytingar
[ lok timabils 2002 2003 juni’04 april’'04  mai’04  juni’04 april’04  mai’04  juni’04
Peningamarkadur!.............cc.cccoovvrvrnnn. 29,2 36,3 38,2 -11,3 15,1 -11,9 -7,6 1,7 4,8
Skuldabréfamarkadur? .... 759,8 1.175,1 1.379.3 1,4 0,4 4,1 77,6 73,1 58,6
par af spariskirteini rikissjods............. 55,8 53,1 49,6 -1,7 -1,.4 1,1 -0,1 -3,6 -3,2
par af husbréf .........ccovvivieiieiie 2592 307,7 343,7 1,2 1,2 5,5 17,5 18,0 232
Hlutabréfamarkadur...........ccoocveveiveenenns 529,3 658,8 854,7 32 -1,8 8,0 49,4 44,4 55,4
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda....... 133,1 198,1 242.6 43 1,3 2,5 54,6 51,0 452

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 juli’04 mai’04 juni’04 juli’04  juli’02 juli’03 juli’04
Launavisitala (1990=100) 195,0 2059 216,55 0,8 0,6 0,1 6,6 5,7 5,1
Raunlaun (1990=100)"..... 127,5  131,8 1338 0,0 -0,1 0,6 2,4 4,0 1.4
Fjoldi nyrra atvinnuleyfa 3.637  3.299 311 79 40 -20 -45 93 -74
Laus storf hja vinnumiolunum um land allt........ 221 459 801 107 4 65 -307 322 197
HOofudborgarsveedio ........cceveveeereeveeeerieeeeeeeienns 66 104 264 -26 55 61 -259 20 174
Medaltal timabils 2001 2002 2003  mai’04 juni’04 juli’04  juli’02 juli’03 juli’04
Fjoldi atvinnulausra ..........cccooeeenncincecene. 2.009 3.631 4893 4900 4.877 4712 3.530 4.669 4.712
Atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) .................... 1,4 2,5 34 33 3,1 3,0 2,3 3,0 3,0
Arstidarleidrétt atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) . . . 3,1 32 33 2,6 34 33
) Medaltil 3 man. %-breyting 12 man. %-breyting
Arsfjéroungslegar meelingar 2002 2003 104 V03 104 104 1102 03 104
Launavisitala (1990=100) ........ccceoervererrereeerreeenes 1950 2058 214,8 0,5 2,0 1,5 7,5 5,6 4,6
Laun a4 almennum vinnumarkadi....................... 178,6 188,5 196,0 0,5 1,1 2,2 5,7 5,5 42
Laun opinb. starfsmanna og bankamanna ......... 221,9 2345 2455 0,5 3,5 0,4 10,2 5,9 4,9

1. Stadvirt med neysluverdsvisitlu. Heimildir: Hagstofa Islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands

Mynd 11 Mynd 12
bréun launa og kaupméttar 1993-2004 Atvinnuleysi og atvinnupétttaka 1993-2004
Raunlaun eru launavisitala stavirt med visitélu neysluverds ” Hlutféll af mannafla "
(] (]
55 - — &
12 mén. breyting (%) 1990=100 L Atvinnuleysi (arstidar- Atvinnupétttaka
67 135 50 3~ flg - A= leidrétt)(vinstri &s) (hegrids) '8
1 ___ 12m.breyting _ _ _  __ __ _ b (A _b-d--l-4-— L
147 launavisitdlu Raunlain 130 45
12 (vinstri &) —y |- ETE A [ E 125 404 =------ B/ s B S Il S B il B
ol N E 100 35+ F-4--F-1--F-4--F-1--F-1-k-1-+7
87 7777777777777 7115 3v077 - - - I Y R D I D I B 7774
el I\ )N F 10 25+F-4--F-1--F-1xF1-+-41-+F+-1+7
1 20+--4--F-4--F-4-“k-41--+/1-F+-1+7
at+-—f M- -F-————— -F 105
1 s5+t-4--F-1--F-41--F~d--t-1--F-1t+n
- -------——-—-—-———- £ 100
1 10 70
% 93 94| 95|19 |97 |98 |99|00]0L|02]| 03|04
9% 104 9? 196197 198]99]00]0L]02]03]04 1. Azatlun Sedlabankans fyrir &in 2003-2004.
Heimild: Hagstofa lsands. Heimildir: bj68hagsstofnun, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.
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Tafla 9 Pbjéohagslegt yfirlit - arlegar tolur

Milljardar krona 1998 1999
Verg landsframleidsla (VLF), verdlag hvers ars 569,3  609,6
Vidskiptajofnudur, verdlag hvers ars -39,5 -42,6
VLF 4 fostu verdi arsins 1990..........ccccceevveneen. 4282 446,0
VPF 4 fostu verdi arsins 1990...........ccceeevveennnnn. 418,5 436,6
Magnbreytingar milli ara i %
Einkaneysla .......cccooeevevncininecneccccne 9,9 7,3
SAMNEYSIA....eieiriiieiieieeieee e 3,4 49
Fjarmunamyndun...........ccoeveveneineneneneees 32,9 -3,0
ALVINNUVEEZIT ..t 45,8 -5,1
THUBATNUSNEDT .vvvvoeeereveeiereeii e 1,3 0,3
Hi0 opinbera ......c.oeueeveveceeninieiiireccecene 23,4 2,7
Pjodartt@iold .....c.covvveveiiiciicccce 13,4 42
Utflutningur véru og pjonustu................c........ 2,1 4,0
Voruutflutningur ................. -2,6 7,1
Pjonustuutflutningur 13,8 -2,5
Innflutningur voru og pjonustu .........ccoecevevenens 23,5 4,2
Voruinnflutningur .........coeeeveeeeeeneneieeseeene 243 32
Pjonustuinnflutningur ..........cceeeveneineniennnene 21,2 6,9
Verg landsframleidsla (VLF)......ccoeceoinnicnnne 5,5 4,2
Verg pjodarframleidsla (VPF) .......cccoovviveiennns 5,6 4,2
Vergar pjodartekjur.........cooeveverieirieneineneeees 7,8 4,0
Vidskiptakjor voru- og pjonustuvidskipta.......... 5,6 -0,8
Hlutfoll af VLF (%)
Einkaneysla ... 57,3 58,9
Fjarmunamyndun............oceoevveennncninncennne 24,6 22,6
Vidskiptajofnuour.......c.covvvevieivieeiiecerece -6,9 -7,0
bjoodhagslegur sparnadur ... 17,8 15,6

Acetlun Spal

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
662,6 7442 7793 810,8 8663 9450 1.024,3
-67,1 -30,1 8,9 -32,8 -76,1  -107,9 -122,8
4715  481,8 4793 5002 522,1  546,8 5715
457,6 4655 4743 4953  511,0 5328 5541
4,0 -3,8 -1,1 6,7 5% 6" S5Ya
43 32 4,1 33 Vs 2 2
14,8 -7,6 -15,1 17,7 17 15% 6"
14,9 -15,2 =227 26,1 30% 24% 7Ya
15,2 17,8 52 13,3 12 4 3
14,0 -1,7 -12,2 -0,4 -17 -8 9
6,8 -4,2 -2,9 8,0 7 T%a 5
5,0 7.7 3,6 0,3 5 4 6
-1,3 7,2 6,6 -1,2 5 3V T
19,3 8,6 -1,9 33 4% 5% 2%
8,0 -9,0 -2,5 9,6 11% 11% 7
2,8 -10,0 -3.4 73 13 14 7
21,5 -6,9 -0,8 14,5 9% 4% 5
5,7 2,2 -0,5 4,3 4% 4% 4
47 2,3 0,4 4,5 4% 4% 4
3,7 1,9 2,1 2,7 3% 4% 44
-2,7 0,3 0,5 -4,2 -3 1% Ya
58,8 54,9 53,8 55,5 56Y 56% 56"
24,1 22,2 18,7 21,3 24Y5 26% 27
-10,1 -4,0 1,1 -4,1 -8% -11Y% -12
14,3 17,9 19,8 17,0 15% 15% 15%

1. Spa Sedlabankans i juni 2004. Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 13

%-breyting milli &ra
3 eyting

Voxtur landsframleidslu, einkaneysiu
og fjarmunamyndunar 1980-2006

Verg

€ Hamuna - —

_ _ myndun

Mynd 14

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

Einkaneysla, %
66 yoa %

Samneysla, fjarmunamyndun, % %

B4+ —-—-———=-——-= Fjarmuna- Einkaneysla—) - 16
5+r-------""-""-"""""="-"—"—"—"—"—"—"—"——- myndun r
204t 52 e 14
80 8 8 8 8 9 92 94 9% 9 00 02 04 06 80 8 84 8 8 90 92 94 9% 9% 00 02 04 06
Bradabirgdatolur og spar 2003-2006. Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki idands. Brédabirgdatolur og spér 2003-2006. Heimildir: Hagstofaislands og Sedlabanki islands.
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Tafla 9 (frh.) Pjéohagslegt yfirlit - arsfjéoroungstolur

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

Mynd 15 Mynd 16

%

Arsfjordungslegur hagvixtur 1998-2004
Magnbreyting vergrar landsframleidslu yfir fjora arsfjérounga

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

2000 2001

Undirpadtir hagvaxtar 1998-2004

Magnbreytingar fra sama fjérdungi &rid adur (%)
%

1 623%
30+ e — —

gamuna | /\ AN/ ]
myndun—»

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

Milljardar kréna Breyting frd fyrra ari? { % m.v.
Voruvioskipti 2000 2001 2002 2003 Jan.-juli’04 3man. 6 man. 12 man.
Voruskiptajofnudur .......c.coeveveeireenee. -38,0 -6,7 13,1 -16,9 -20,2

Utfluttar vOrur £.0.b....o.oveeveveereerenne. 149,3 196,4 204,3 182,6 115,6 5,8 6,6 0,8
Utfluttar vérur an skipa og flugvéla 146,1 193,1 202,0 181,2 1152 6,0 6,9 1,9
Sjavarafuroir ........ccooeeveerviceinnne 94,5 121,8 128,6 113,7 70,6 -1,2 4,6 0,2
Al og KisilJArn .........co.cooovvvvverennn. 31,6 444 43,5 40,3 24,8 16,5 6,2 0,2
Adrar i0nadarvorur ...........oceeveeueenns 15,1 19,0 14,5 21,6 15,8 14,9 13,4 8,4

Innfluttar vorur £0.b. .coeeeiriiie 187,3 203,1 191,2 199,5 135,7 18,1 16,0 16,8
Innfluttar vorur an skipa og flugvéla 177,5 190,1 180,0 195,7 131,2 11,8 15,1 17,6
Neysluvorur .....oceeveeeeeveeeeieeeenne 59,3 60,8 59,5 66,3 43,4 13,3 16,1 .
Fjarfestingarvorur (an flutn.teekja)... 44,3 44 .4 38,6 46,1 30,9 7,4 17,4 23,5

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

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

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

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

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

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

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

%

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

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

1. Nyjustu t6lur eru bradabirgdatolur. 2. Breytingar 4 undirlidum voruskipta- og pjonustujafnadar eru syndar i % en a undirlioum fjarmagnsjafnadar sem kronur. Allar
breytingar eru reiknadar & fostu gengi. 3. Ardgreidslur og endurfjarfesting hagnadar i beinni fjarfestingu. 4. Flaedi til landsins er med jakvaedu formerki og stafar af
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
Arsfjéréungslegur vidskiptaj6fnudur 1996-2004 Nokkrir undirpaetir fjarmagnsjafnadar 1996-2004
Tolur &gengi hverstima Tolur &gengi hverstima
Makr. Makr.
140
] 120 1 —Bein fjarfesting, n et~ o
5 - -4 —Erlend verdbréfafjarfesting
] . 100 T __ quldir (14n, verdbréfaitgafa), nett ~ 7
0 I L} I I |} I I LR
BLELY LU B
204 --—--- - - A ------ —gd- 4
A5F ------f------- MH-------=-- -4
Y IS B L S ——
25 1 -40
123412341234123412341234123412341234 123412341234123412341234123412341234
| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2008 | 2004 |
Nyjustu tlur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki islands. Nyjustu tolur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki islands.
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Erlend stada pjodarbusins

Stada i lok timabils

Tafla 11
Ma.kr 1999 2000
Hrein stada vid utlond ........c.coceceevenienene -302,3 4487
Erlendar €ignir ......c..occceeveveveinvicinnenens 244,1 315.,8
Bein fjarfesting........ccoceeveevevieerennnne. 33,0 56,2
Eigid fJarmagn ........ocoovevvieeinienennns 16,6 41,0
Lan til tengdra félaga..............c....... 16,4 15,2
Erlend markadsverdbréf ..................... 138,8 186,3
HIutabreéf .......ccoveiiiiiiiicccnes 125,4 179,7
Skuldaskjol.......ccooveeiivieiiienne 13,4 6,6
Adrar fjareignir en fordi..........ccce..... 36,6 39,1
Gjaldeyrisforoi......oooeevvuecrenccennnnee 35,8 34,2
Erlendar skuldir alls...........ccoccvevuieneennnns 546,4 764.,5
Bein fjarfesting 4 Islandi.................... 34,9 41,5
Eigid fjarmagn ........ccccocoeiiiinnes 253 33,1
Lan fra tengdum félogum ............... 9,6 8,5
Innlend markadsverdbréf................... 2274 346,7
Hlutafé.......ocoveiieieieeeeeeeeeees 6,0 1,2
Skuldaskjol.......ccoovveeirieiiiieienne 2214 3455
Adrar erlendar skuldir ........................ 2842 376,2
LOng lan c.c.c.cveeiiiiiiiicicccnes 229,2 289,0
Skammtimaskuldir ...............coeue... 55,0 87,2
Ymsar kennitélur
Ahzttufjarmagn, netto........................ 17,6 193,1
Skuldabréf, lan o.fl., netto.................. -419,9  -641,8
Sedlabankinn...........ccceceeevecinenee. 32,2 18,6
Hid opinbera ..........cccoeevviiiincnnnn -138,2  -1674
Innlansstofnanir.............ccccceevvenn.. -145,2 -329.5
ADTIE GRITAT ... -168,6  -163.4
Hlutfsll af landsframleidslu (%)"
Hrein erlend stada ..........cccoevveeveennnns -49.4 -63,8
Hreinar erlendar skuldir®.................... 68,6 91,2
Vergar erlendar skuldir...................... 82,5 102,5
Langtimaskuldir............ccccccceenee 67,1 83,6
Skammtimaskuldir.............ccooenee.. 15,4 18,9

2001
-587.,5

421,5
86,8
66,8
19,9

202,9

188,4
14,6
95,2
36,6

1.009,0
70,8
63.4

7,4
468,0
5,6

4624

470,2

377,0
93,2

198,7
-786,2
21,7
-239.,6
-377,4
-191,0

75,7
101,2
120,1
97.4
22,7

2002 2003  sept.’03  des.’03 mars’04  juni’04
-570,2  -550,1  -578,8  -550,1  -566,2  -596,6
3954 676,8 537,4 676,8 7472 841,7
87,5 118,7 108,3 118,7 127,2 146,7
67,6 107,3 94,6 107,3 106,4 122,9
19,9 11,5 13,7 11,5 20,8 23,8
159,7 241,7 210,2 241,7 269,0 281,8
149,3 226,1 195,6 226,1 252,6 263,9
10,4 15,5 14,6 15,5 16,3 17,9
11,1 258,3 172,6 258,3 284,3 3447
37,2 58,1 46,4 58,1 66,7 68,5
965,7 1.226,9 1.116,1 1.226,9 1.313,5 1.4383
63,3 74,9 61,8 74,9 76,5 81,7
55,9 54,9 55,7 54,9 56,2 61,0
7.4 20,1 6,1 20,1 20,3 20,6
468,3 754,71 664.,8 754,77 879,1 956,9
7,9 59 5,0 5,9 7,0 8,1
460,4 7488 659,8 748.,8 872,1 948,8
434,1 397,2 389,5 397,2 3578 399,7
296,2 251,5 269,7 251,5 234,5 2484
137,8 145,7 119,8 145,7 1233 151,3
165,5 264,0 237,0 264,0 296,3 320,8
-735,8  -814,1  -815,7 -814,1  -862,6 -9174
20,8 58,1 46,2 58,1 66,5 68,3
-226,9  -218,6  -221,9  -218,6  -225,1  -217,1
-368,0  -483,0 -476,6  -483,0 -541,3  -602,3
-161,7  -170,6  -163,5 -170,6  -162,7 -166,3
-78,9 -69,3 -70,9 -69,3 -65,5 -69,4
101,8 102,6 100,0 102,6 99,8 106,6
123,8 1445 128,6 1445 1423 156,8
94,7 109,7 98,0 109,7 112,8 122,0
29,1 34,8 30,6 34,8 29,5 34,8

1. Tolur um skuldastodu og verga landsframleidslu eru feerdar 4 sambaerilegt gengi m.v. SDR. Skuldastada i lok arsfjordungs er reiknud beint { hlutfalli vid

4zetlada landsframleidslu arsins. 2. An ahzttufjarmagns.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 21

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada
Sedlabankans 1996-2004

Mak Arsfjérdungslegar télur &gengi hverstima
akr.

- EGjadeyrisfordi — Hrein erlend stada

i

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Nyjustu télur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki idlands.

Mynd 22
Erlend stada pj6darbusins i lok timabils 1980-2004

% af VLF
0

B Hrein erlend stada !

80 8 8 8 8 90 9N 94 9% 9 00 02 Jdni
04

1. Hrein erlend stada er neikvaad shr. t6flu 11 og er hér synd med 6fugu formerki.
Heimild: Sedlabanki idands.
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Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissj6ds!

Rekstrargrunnur (skv. rikisreikn.) Jan.-des. %-breyt. Mars-juni 94 preyr.
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 86,4 84,8 -1,8
GJOId oo 229,0 228,7 267,3 246,8 268,7 8,9 85,4 92,2 7,9
AfZANGUL.....oveviiiiiieccee e -4,3 8,6 -8,1 -13,0 -8,9 . 1,0 -7,4
Vidskiptareikningar, nettdinnheimta 6,0 -6,1 -14,4 1,7 9,8 . -0,5 -1,2
Lanveitingar, nett6 (innstreymi)........ 3,3 -12,6 11,3 10,6 6,5 . 1,5 6,3
Hlutafjarvidskipti og stofnfé ............. -3,2 -11,5 0,7 3.4 4,5 . 4,0 -0,2
Afgangur fyrir lantokur............co....... 1,9 -21,5 -10,5 -4,1 11,8 . 6,0 2,4
Lifeyrissjodir og ogreiddir vextir? .... 7,6 -18,8 -4,2 -9,0 -7,5 . -2,5 -5,4
Hreinar, formlegar lantokur............... -8,2 41,6 13,5 10,6 -6,0 . 0,8 2,5
Stuttar innlendar ............ccccceeveneennnn. -3,9 6,0 0,0 0,0 8,5 . 5,0 -0,8
Langar innlendar ... -12,5 1,8 3,0 0,1 1,6 . 2,9 52
Erlendar............. 8,2 33,9 10,5 10,5 -16,0 . -7,2 -2,0
Greidslujofnudur .....o.ooveeeeevieciiene 1,3 1.4 -1,2 -2,5 -1,6 . 42 -5,3
Helstu tekna- og utgjaldalidir
Tekjur allS ...c.cevveeeeiieicieceene 2247 237,4 2592 233,8 2598 11,1 86,4 84,8 -1,8
Tekjuskattur einstaklinga .............. 44,1 52,5 55,1 52,6 55,8 6,1 18,1 20,4 12,8
Adrir tekju- og eignarskattar ....... 253 27,0 27,5 25,5 28,1 10,4 4,6 7,2 54,7
Virdisaukaskattur 71,9 72,1 76,3 73,6 80,3 9,0 24,6 28,1 14,0
Vorugjold og innflutningsskattar® 18,1 15,9 15,4 15,6 17,5 12,4 5,5 7,2 29,3
Tryggingagjold........cccooeeivineeenene 19,7 21,9 23,4 22,6 252 11,5 8,3 9,3 12,7
AJrir skattars ........ccooooeveveeeenn. 21,5 22,3 22,9 22,1 23,7 6,8 6,6 6,9 5,1
Vextir, ardur og leiga.........ccceevenn. 13,2 16,6 18,7 11,3 11,0 -3,2 5,0 4,1 -16,4
Eignasala/endurmat fyrirtekja...... 3,8 1,1 11,7 4.4 11,6 164,9 11,8 0,0 -100,0
Adrar teKjur®.........ooovveveieeeann 7,1 7,9 8,3 6,0 6,7 11,1 2,0 1,7 -16,2
Gjold alls” ..o, 229,0 228,7 2673 246,8  268,7 8,9 85,4 92,2 7,9
Rekstrargjold ........ccoeoeveeeininencnnne. 102,0 91,7 116,8 106,7 120,6 13,1 40,3 43,1 7,1
Rekstrar- og neyslutilferslur........... 91,6 96,1 112,6 101,7 108,7 6,9 33,0 36,0 9,2
Fjarmagnskostnadur ........................ 15,2 17,9 16,0 17,8 14,9 -16,0 4,5 6,8 50,5
Viodhald ........cccoveivieieiciieieeeee 53 5,7 6,1 4,9 5,0 2,1 1,7 1,3 -18,7
Fjarfesting.......cococeoevvveeineccnenenen. 14,9 17,3 15,8 15,8 19,4 23,4 6,0 4,9 -19,0

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

Heimildir: Rikisreikningur og manadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.

Mynd 23 Mynd 24
Lansfjarporf og lantekur rikissj6ds 1991-2004 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 +
S Hrein erlend lonteka  Yireininmiend P
lantakat ]
"4 T T T T T T T T T T T T T T B
1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04* 20 T T J T ! ! ! T ! ! ! !
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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Tafla 13 Fjarmal hins opinbera!

I milljéroum kréna

Hio opinbera 1995 1996

Tekjur... 179,7 1972

193,1  205,0

-13.4 -1,

179,3 1915

267,6 2744

141,3 1557

152,9  163,0

Tekjuafgangur/halli.. -11,6 -7,3

Hreinar skuldir...........ccoooveveiieiivenne, 1554 168,2

Vergar skuldir .......ccoooooiininiininine. 232,6 2392

Sveitarfélog

TEKJUT .. 40,9 46,9

Utgjold............... 23 474

Tekjuafgangur/halli.. -1,4 -0,4

Hreinar skuldir.............cooevvevevreennne. 25,1 24,2

Vergar skuldir .... 35,6 35,7
Hid opinbera, % af VLF

Tekjur... 39,7 40,6

’ 42,7 422

-3,0 -1,6

Hreinar skuldir... 39,3 39,0

Vergar skuldir .......ccoooeeeeiieeieens 58,7 55,9

1997
2132
2133

-0,1
196,5
279,4

1624
159.6

2,7
172.3
241,6

55,5
58,5
-3,0
25,0
38,4

41,5
41,5

0,0
37,8
53,8

Brb.  Acetlun

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
2429  278,6  301,1 3285  352,0 373 414
240,0  264,0 284,66 3272 3554 387 405

2,8 14,6 16,6 1.3 -3.4 -14 9

180,7 1470 158,7 1993 1822 164 156
280,5 271,55  278,0 354,6  340,7 329 315
183,9  213,8 2287 2454 2573 278 306
177,8 1982 2117 240,9  262,0 289 299

6,2 15,6 16,9 4,6 -4,7 -11 7

151,3 118,8 1274 1688  130,6 133 124
237,8  226,0 2285 2983  281,1 270 254

62,9 69,9 71,7 89,5 101,2 107 115

67,2 72,8 80,3 94,8 1014 106 115

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

30,1 28,7 31,7 30,7 32,8 31 31

433 46,1 49,8 56,6 60,2 60 61

42,7 45,7 45,4 44,1 45,2 46,0 47,3

42,2 43,3 42,9 44,0 45,6 47,7 46,3

0,5 2,4 2,5 0,2 -0.4 -1,6 1,0

31,6 23,5 23,5 25,8 232 20,0 17,5

49,0 43,4 41,1 45,8 43,4 40,1 354

1. Hid opinbera er riki, sveitarfélog og almannatryggingar. Tekjur og gjold eru hér samkvamt uppgjori Pjodhagsstofnunar samkvaemt pjodhagsreikninga-
kerfi Sameinudu pjdédanna. Steerstu fravikin fra rikisreikningi eins og hann er framsettur fra og med 1998 eru ad: a) einungis eru feerd Gtgjold vegna lifeyris
rikisstarfsmanna sem nemur hakkun lifeyrisskuldbindinga vegna atburda & vidkomandi ari; b) afskriftir skattakrafna eru ekki faerdar til gjalda heldur er
varidarafskrift vegna ofalagningar dregin fra tekjum; c) eignasala er ekki faerd til tekna heldur med eignahreyfingum. 2. Osamrzemi er milli talna um tekjur
og gjold hins opinbera og undirlida fyrir riki og sveitarfélog 2003. Tekjur og gj6ld hins opinbera eru samkvamt birtum tolum Hagstofunnar, sem byggdar
eru m.a. 4 Obirtum Rikisreikningi. Hagstofan hefur ekki birt tolur um skuldir eda um tekjur og gjold rikis og sveitarfélaga 2003. Pessar steerdir eru hér
4aetladar Gt fra peim gdgnum sem tiltzek voru pegar Peningamdl foru i prentun. Heimildir: Fjarméalaraduneytid, Hagstofa Islands, aztlanir Sedlabankans.

Mynd 25
Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1991-2004

gp Skuldir % of VLF Tekjuafgangur, % af VLF

Tekjuafgangur BV ergar skuldir
| M Hreinar skuldir

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

o B N W

5, TN R KRN

Mynd 26
Utgjold og tekjur hins opinbera 1991-2004

Hlutfoll af VLF
%

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

1. Breytt framsetning i mars 2004 heekkadi beedi hlutfoll um 3-5%.
Heimildir: Hagstofalslands og og éetlanir Sedlabankans2004.
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Tafla 14 Velta!

Janvar-april

%-breyting frad fyrra ari, januar-april

M. kr. 2002
98.731

63.147

I0nadur an fiskidnadar og Storioju ...........cewe. 49.558
Smaséluverslun (an eldsneytis) ........cocoeeveeeeuencne 54.657
Heildsala ..., 87.641
Heildsala an eldsneytis 75.244
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagero .............. 19.324
SAMLALS ... 398.090
Samtals an eldsneytis 385.693

2003 2004 2002 2003 2004
98.731 106.646 -14,9 -1,8 5,7
63.147 68.025 -5,8 -1,8 54
49.558 54.958 -3,5 -1,8 8,6
54.657 58.836 L5 0,1 73
91.331 108.805 -2,7 35 17,9
78.692 95.839 -2,4 4,7 21,4
21.838 27.902 -21,5 10,9 25,1

392.162 449.667 2,0 -3,3 12,2
379.524 436.701 1,2 -1,5 14,7

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

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Tafla 15 Raungengi islensku kréonunnar!

Medalstada drs 2. arsfj. %-breyt. fra fyrra ari
Raungengi (1980 = 100) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 IV'03 104 11’04
m.v. hlutfallslegt neysluverdlag ..............c........ 93,6 96,2 83,6 88,4 93,8 95,8 1,1 3,7 -0,7
m.v. hlutfallslegan launakostnad a einingu....... 89,5 90,8 79,2 83,9 87,9 92,1 -2,9 12,1 0,0
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 1,2
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 32
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 5,1 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 4,8 2,7
1. Nyjustu tSlur eru bradabirgdatolur og aeetlanir. Heimild: Sedlabanki Islands.
Mynd 27 . o Mynd 28 ;
Veltubreyting milli &ra 1998-2004 Arsfjéréungslegt raungengi krénunnar
Raunvirt og rstidarlei drétt 1980:1 - 2004:1
1998=100 1980=100
135 5
130 5 04— - _______
125 Midad vid hlut-

120 4
115 4

:\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
123456123456123456123456123456123456123

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

fallslegt verdlag
VA

70

Midad vid hlutfallsleg laun —»

60

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

2000 2003
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Tafla 16 Fasteignamarkadur og eignavero

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

Fasteignamarkadur ! 2001 2002 2003 juli’04 juni’04  juli’04 Juli’02  juli’03  juli’04
Verdvisitala ibudarhusnzdis 4 hfudb.svaedi’ ... 151,8  158,9  177,7 2026 1,1 1,3 3,7 13,4 11,3
Verd i fjolbyli 4 hfudborgarsvedi>............... 156,0  161,1 180,7  202,7 1,4 0,5 34 14,3 10,0
Afgreidd husbréf, markadsvirdi (ma.kr.)*........ 28,6 32,2 49,6 . 36,1 52 31,6
Fjoldi afgreiddra umsokna fbudalanasjods >..... 2.846 2535 3.271 218 28,1 -4,5 -21,1 28,1 44 4
Vero veidiheimilda (medalvero timabils, kr./kg.)
Verd varanlegra porskheimilda (kr./kg.)........... 709 930 1.223 1.080 - - 42,9 20,0 -10,0
Verd skammtima porskheimilda (kr./kg.) ......... 117 156 132 120 -4,2 4,3 29,2 -19.4 -4,0
Hlutafjarmarkadur 1 drslok 31. dgust %-breyting til 31. agust 2004
Visitolur. 31. des. 1997 = 1.000 2000 2001 2002 2003 2004 Im.  3m. 6m. 12m.
UrvalSVISItala ......voeveeneveeeeeseseeis 1.305,9 1.159,0 1.352,0 2.114,3 3.390,2 89 272 29,0 92,6
Heildarvisitala adallista...........cccocoecoineciennnne 1.303,3 1.180,8 1.436,2 2.075,2 3.180,4 8,3 23,5 25,3 80,0
Atvinnugreinavisitélur, 31/12 1997 = 100
SJAVATTUEVEGUL ..o 74,5 86,7 1073  100,0 111,0 1,9 2,5 5,8 12,3
Fjarmal og tryggingar ...........ccccceuevvviicicicncnnns 1634 1579 1643 2524 4574 10,6 33,1 40,9 1122
SAMEONGU ... 117,6 80,5 118,8 1394 232,6 72 24,1 254 793
Idnadur og framleidsla.........ccccceevecinniecnnen 156,3  120,3  142,8 1728 264,1 2,6 22,0 325 65,9

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 1996
[bada- og bifreidaeign heimila '......................... 648,8
Eignir heimila { lifeyrissjooum..........ccocccevenueee 302,0
Skuldir heimila vid lanakerfid? .........c..ccooerveennee. 350,7
Skuldir heimila sem % af radstofunartekjum?... 133,4
Skuldir fyrirtzekja vid linakerfid? ...................... 359,2
Skuldir sjavarutvegsfyrirteekja ........coceoevvvveeennee 116,1

1997
676,0
345,6
386,2
134,7

420,7
123,5

1998
724,1
398,2
442,6
146,1

509,4
139,7

Acetlun %-br. milli
1999 2000 2001 2002 2003 dra 02-°03
842,6 953,2 1.043,9 1.108,3 1.235,8 11,5
507,3 557,3 640,1 664,6 786,0 18,3
510,6 613,8 7104 758,6 776,0 15,3
157,3 1654 176,83 1824 1785
668,8 813,3 962,3 9789 1.185,6 21,1
160,3 1652 1955 191,9 1855 -3.3

1. Skv. pjédaraudsmati bjodohagsstofnunar. 2. Vegna breyttrar utlanaskiptingar lanakerfis eru skuldir heimila 50,3 ma.kr laegri en ella i lok arsins 2003 og

skuldir fyrirtaekja 27,9 ma.kr leegri. Hlutfallsbreytingar midast hins vegar vid obreytta tlanaskiptingu lanakerfis.

Heimild: Sedlabanki fslands.

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.

2000

Mynd 30

31/12 1997=100
500

Hlutabréfaverd 1998-2004

Ménadarleg medaltol jandar 1998 - &glist 2004*

L -

25004 -~ - - - m - — - -

2004 - —-——-—-—---—-—-

15004 - ——-—-—

Urvalsvisitalan
(ICEX-15)

Heimild: Kauphll islands.

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
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Tafla 18 Afkoma fyrirtaekja

Ur reikn. hlutafélaga i Kaupholl Islands 1 Jan.-des. % af veltu Jan.-juni  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 18,2 239 5,7 12,5 13,8
Sjavaratvegstyrirtaeki.........ccoveccnrnnne. 10,8 84 236 21,1 4,9 5,7 0,8 22,5 22,9
Samgongur ............... 2,6 32 10,6 10,8 0,6 1,9 1,3 52 9,2
Upplysingateekni ..........ccovvveeririeiririeiriieeae 8,1 9,8 227 23,7 4,5 5.8 1,3 22,7 23,6
[0nadur og framleidsla........ccccoeveveiieniennns 8,7 9,9 13,4 11,2 6,4 8,8 2,4 17,4 19,1
Hagnadur eftir skatta............ococveiverierrenne. 16,7 16,1 6,5 5,1 8,6 9,2 0,6 5,9 53
Sjavaratvegsfyrirtaeki........oooooeiiiiiiniine 8,7 35 19,0 8,8 2,9 1,9 -1,0 13,2 7,4
SAMEONEUT .o 2,3 4.4 9,6 14,6 0,1 0,3 0,2 1,1 2,2
Upplysingataekni ..........cccooeiiiiiiincennes 1,2 1,6 35 3.8 0,7 2,3 1,6 3,5 9,2
I0nadur og framleidsla.........ccccevevierieienennns 5.3 5,8 8,1 6,6 4,3 4,6 0,3 11,6 10,0
Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i Kaupholl islands 37,0 35,5 334 322
Ardsemi eigin fjar félaga i Kauphdll fslands 13,0 15,5 11,2 13,1
Fjoldi hlutafélaga i artaki..........cccovvrreninine 24 24 31 31
Ur reikningum vidskiptabanka og sparisjéoa 2 %-breyting Jan.-juni %-breyt.
Allar fjarheedir eru i milljoroum krona 2000 2001 2002 2003 02-°03 2003 2004 03-"04
Hreinar vaxtatekjur..........ccoevveenenencencnncne 21,1 29,4 29,6 36,0 21,6 16,6 22,2 33,7
Adrar rekstrartekjur .... 13,4 10,3 27,9 45,6 63,5 19,6 40,8 108,1
Hreinar rekstrartekjur ..........cooeeveeverieeienienns 34,6 39,6 57,5 81,6 41,9 36,2 63,0 74,0
Rekstrargjold .......oceveveeeeirieeieieeeeeeen 22,7 25,4 34,1 44,9 31,5 20,9 27,0 29,2
Framlag i afskriftareikning...........c.ccceoeeennene 4,0 7,4 9,3 13,2 41,9 5,9 6,7 13,0
Matsverdsbreytingar ..........oeeeeeveeveenieieennnns 1,7 - - - - - - -
Tekju- og eignarskattur...........cccoeeverveeeeniennn 1,9 -0,1 1,2 2,9 144,1 1,6 43 165,9
Hagnadur arsins .........coceeeeevereeererereeeeeneenens 4.4 6,9 12,5 18,6 48,4 7,7 21,3 176,5
Heildareignir i lok timabils ...........c.cccccouennene. 789,7  941,0 1.161,1 1.597,3 37,6 1.3453 1.886,3 40,2
Eigid fé i lok timabils........cccoeevvecrinriinne 49,1 60,8 84,5 113,5 344 86,2 133,2 54,5
% 1 lok timabils
Ardsemi eigin fJAr........ooeevireeeinieeeee 9,8 13,9 18,5 22,5 19,9 41,5
Kostnadarhlutfall 3... 65,6 64,0 59,4 55,0 57,8 42,9
Eiginfjarhlutfall alls..........ccccoeviiricninnnn. 9,7 11,3 12,2 12,3 10,9 13,1
Eiginfjarhlutfall an vikjandi lana..................... 6,6 8,0 9,1 9,2 8,1 9,0

1. Byggt 4 reikningum allra félaga i Kauphéll [slands nema fjarméla- og tryggingarfyrirtackja sem fyrir lagu 28. mai 2004. 2. brir steerstu vidskiptabankarnir
og sex staerstu sparisjodirnir. 3. Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum. Heimildir: Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki fslands.

Mynd 31

Ardsemi eigin fjér vidskiptabanka og
sparisj6da 1995-2004*

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

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

2002 2003 2004

Mynd 32

Eiginfjarhlutfall, als 1995-2004*

L. e s e s s s e e e B A
Des. Jini Des. Jani Des. Jani Des. Jani Des. Jani Des. Jani Des. Jini Des. Juni Des. Jani
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1. Byggt & reikningum vidskiptabanka og sex stea stu sparisj6da.
Heimildir: Fjarmél aeftirlitid og &s- og arshlutareikningar vidskiptabanka og sparisj6da.
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Tafla 19 Erlendur samanburodur

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

Verdbolga sl. 12 man. ......ccceoevvvcininccennne. 2,3 2,3 30 30 -0,1 0,6 -0,1 -0,1 -0,4 3,7
Atvinnuleysi ' ..o 9,0 9,0 54 48 49 5,7 4,5 9,0 6,2 3,3
HagVOXtUT 2 ..o 2,2 2,0 28 37 4,5 33 2,9 2,5 2,5 4,9
Overétryggéir langtimavextir (nafnavéxtun)? . 3,5 3,5 5,0 0,7 4,0 3,6 3,4 3,7 7,7
Verdtryggdir langtimavextir (raunavoxtun)? . . 0,9 1,9 . 1,8 . . . 3,7
Skammtimavextir 4 .......oooveeeeeeeeeereeerereeenn . 2,0 1,6 49 0,0 2,0 1,9 2,1 2,0 6,5
Fyrir arid 2003 (nema annad sé tilgreint):

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

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

Tafla 20 Alpjooleg hagpréoun

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 1,8 2,1
Bretland...... 33 3,1 2,8 3,8 2,1 1,7 2,3 3,3 2,6
Bandarikin.. 4,5 42 4.4 3,7 0,5 2,2 3,1 4.4 3,6
Japan. ..o 1,8 -1,2 0,2 2,8 0,4 -0,3 2,7 43 1,9
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 2,1 1,8
Bretland........cccooceeininciniice 1,8 1,6 1,4 0,8 1,2 1,3 1,4 1,5 1,8
Bandarikin........c.ccocoeveiniieninnn. 2,3 1,5 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 2,4
JapAN....ciieiiiicc e 1,7 0,6 -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -0,2 -0,1 0,0
Atvinnuleysi
Evrusveeoio .....cooeeeevenieiieeees 10,8 10,2 9,4 8,5 8,0 8,4 8,8 8,9 8,7
Bretland........ccocooevveveniniiieiieie 7,1 6,3 6,0 5,5 5,1 52 5,0 2,8 2,7
Bandarikin.........cccccvveccnnccnnnne. 49 4,5 4,2 4,0 4,8 5,8 6,0 5,5 5,3
Japan.......cocovviiiiin 34 4,1 4,7 4,7 5,0 5.4 53 4,8 4,6
Jofiudur hins opinbera, % af VLF*
Evrusvaeoio ........ccoceevveecninieiecnnnes -2,6 -2,3 -1,3 0,1 -1,7 -2,3 -2,7 -2,8 -2,7
Bretland........ccoveeinincinineccee 2,2 0,1 1,1 3,9 0,7 -1,6 -3,2 -2,9 -2,9
Bandarikin..........ccoceoeveniiienennns -0,8 0,4 0,9 1,6 -0,2 -3,3 -4,8 -4,7 -3,9
Japan........cooiii, -3,8 -5,5 -7,2 -7,5 -6,1 -7,9 -8,0 -7,1 -6,6
Langtimavextir
Evrusvee0io .....cooveveevieieieeeeen 5,9 4,7 4,6 5,4 5,0 4,9 4,1 4,1 4,7
Bretland........coocoovieeiieiiiie 7,1 5,5 5,1 53 49 49 4,5 5,1 5,6
Bandarikin..........ccccoevveinnecncnnne. 6,4 53 5,6 6,0 5,0 4,6 4,0 4,5 5,3
Japan. ... 2,4 1,5 1,7 1,7 1,3 1,3 1,1 1,4 1,7
1. Raunbreyting landsframleidslu & milli ara. 2. T mai 2004 breytti Alpjodagjaldeyrissjodurinn landaflokkun sinni. I hopnum ‘Onnur ngmarkads- og prounar-

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

Verdbolga 1939-2006
%-breyting medalneyduverds milli &ra

=10 T T T T I T T T T
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

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

Mynd 34
Hagvoxtur 1945-2006

%-breyting vergrar landsframleiddu milli &ra

&

&
|

=10 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

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

Mynd 35
Vidskiptaj6fnudur 1945-2006

% af vergri landsframleiddu

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

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

Midad vid verdlag

(e e N N N N

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\\\\\\H\\\\\\H\\\\\\H\\\\\H\\\\\\H\\\\\\H
1960 1970 1980 1990 2000

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

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

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

S € o e e e e
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 (pas. arsverk) ........cccecevevvrennene. 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

ANNAD ... 17,2 18,7

1970 2003!

1V. bjédartekjur og -utgjold
Verg landsframleidsla (VLF), ma.kr. .............. 0,4 810,8
Verg landsframleidsla, ma. US$...........ccoc...... 0,5 10,6
bjodartekjur a ibua i pus. USS .....ccoovvveeins 2,0 36,2
VLF 4 ibta i pus. US$ m.v. kaupmattarjafn-
VEEZL (PPP)Z +evevereereereereereeseesieseeriesesies e sersnen 2,7 294
Verg fjarmunamyndun, % af VLF 25,3 21,3
Vergur pjodhagslegur sparnadur, % af VLF ... 26,1 17,0
Hreinn pj6dhagslegur sparnadur, % af HPF 3.. 13,8 5,2
Utflutningur véru og pjonustu, % af VLF ...... 46,4 355
Samneysla, % af VLF .....cccocooiiiniiene 12,7 26,3
Heildarttgjold hins opinbera, % af VLF4...... 28,9 47,7
Heildarskattar, % af VLF 3 ........cc.cocoovvvinnnn 28,9 39,0
V. Fjdgrmagn og skuldir 1970 2003!
% af VLF nema annad sé tekid fram
Fjarmunaeign, hlutfall af VLF ...........cccoovene. 34 34
Fjarmunaeign { ma. USS ... 1,8 372
Hreinar erlendar skuldir ...........c.occooeveviiivienen. 20,1 102,6
Greidslubyrdi erl. langtimaskulda, % utfl.tekna. 11,3 56,7
Heildarskuldir hins opinbera............c.cccooveunn. 13,0 40,1
Hreinar skuldir hins opinbera... -2,3 20,0
Peningamagn (M3)......ccoovverieieenieieeeeienns 37,5 59,8
Utlan og markadsskuldabréf lanakerfis........... 484,8 269,6

Skuldir atvinnuvega ..........ccecvevevierveerieriennnns 53,6 1419

Skuldir heimila.........cccevevivieiiiiiicieieees 21,2 95,1
Markadsverdmeeti hlutabréfa ................c.oc..... . 81,3

1. Bradabirgdatolur. 2. Umreiknad { Bandarikjadali 4 gengi sem leidréttir fyrir verdlagsmuni milli rikja. 3. HPF er hrein pjodarframleidsla, p.e. verg pjodar-

framleidsla ad fradregnum afskriftum. 4. A pjodhagsreikningagrunni.

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

Mynd 39
Hlutfallsleg atvinnuskipting 1970 og 2001

Landbiinadur
1970

2001

Fiskveldar

T
|
|
|
|
Fiskvinnda |

Annar idnadur

Bygg.starfsemi, veitur

Verdlun, veitinga, hotelrekstur
Samgongur

Peningastofnanir og tryggingar
Opinber starfsemi

Annad

|

|
0 5 10 15 20 %
Heimild: Hagstofaislands.

Mynd 40
Hlutfallsleg skipting vorudtflutnings 1970 og 2003
Eftir voruflokkum

Sjévarafurdir Al og Adrar Landbunadar-
. kisiljarn idnadarvérur vorur
Heimild: Hagstofalslands.
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Tafla 23 Voéruitflutningur og -innflutningur eftir sveedum!

% af heild Ma.kr.
Jan.-juli Jan.-juli
I . 1970 1980 1990 2000 2003 2004 2003 2004
Voruutflutningur, fob
Evropusambandid...........ccceevveeeenirieenininenne 52,8 52,3 70,7 67,4 72,1 74,4 131,6 86,0
Evrusvedi.........c.c..... 25,4 30,2 37,6 423 48,2 48,7 87,9 56,2
Onnur Evrépusambandslond........................ 274 22,0 33,1 25,1 23,9 25,8 43,7 29,8
par af Bretland ..........cccooevieininieiiieene 13,2 16,5 253 19,3 17,5 18,3 32,0 21,2
Onnur Vestur-Evropulond ...........o.eeeeeceene.. 2,8 2,3 3,4 7,8 7,8 5,5 14,3 6,3
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki............... 9,6 8,8 2,9 1,4 2,6 32 4.8 3,7
par af Réssland...........occoceevireininciie 6,8 5,4 2,5 0,4 0,6 1,0 1,0 1,1
Bandarikin..........ccoooeivieieineieieeeeee 30,0 21,6 9,9 12,2 9,3 9,5 16,9 11,0
Japan........... 0,1 1,5 6,0 52 32 3,6 59 4,2
Onnur OECD-160d ..o 0,5 0,6 0,5 2,0 0,3 1,4 0,6 1,6
Prounarlond 2..........cooooevreeerienneeeeieeeeies 4,2 12,9 5,5 3,0 3,9 1,5 7,2 1,7
Onnur 16nd ..o 0,0 0,0 1,1 1,0 0,8 0,9 1,4 1,0
ALLS o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 182,6 115,6
Voruinnflutningur, cif
Evropusambandio..........ccceverieirinieiierienne. 64,9 58,0 59,9 57,0 56,9 60,6 1232 89,3
EVIUSVEDL. ..o 32,0 33,2 35,5 33,5 34,9 34,3 75,6 50,5
Onnur Evrépusambandslond........................ 33,0 24,8 244 23,6 22,0 26,4 47,6 38,8
par af Bretland .........ccccooveioinicininiine 14,3 9,5 8,1 9,0 7.4 7,1 16,1 10,5
Onnur Vestur-Evropulond ...........co.evrveevenen. 5,4 8,1 52 9,7 8,7 11,0 18,9 16,2
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki............... 10,4 10,9 6,5 5,7 10,4 8,2 22,6 12,0
par af Russland..........cccocoveieinineiciiee 7,2 9,7 5,0 1,8 2.8 1,1 6,1 1,7
Bandarikin..........ccocooeeeveieiciieicceeee 8,2 9,4 14,4 11,0 7,4 11,1 16,1 16,4
Japan.......... 2,9 4,0 5,6 4,9 3,8 4,0 8,3 5,9
Onnur OECD-16nd .......c.coovvveeeeeeeeieen 0,4 5.8 3,7 4,5 2,3 2,8 4,9 4,1
Prounarlond 2.........o.eveveveeeeeeeeeeeeeeeeen 72 2,7 3,1 5,6 9,0 1,1 19,6 1,6
ONNUE 180 1o 0,6 1,1 1,4 1,5 1,4 1,2 3,0 1,7
ALLS o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 216,5 1473

1. Tolur fyrir arin 1970-1990 midast vid somu landasamsetningu svada og var arid 2000. 2. Fylgt er skilgreiningu Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd 41

Hlutfallsleg skipting vorudtflutnings
eftir svaadum 1970 og 2003
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Evrusvaedi  Onnur  Bandarikin Japan  Préunar-  Onnur 16nd

ESB-l6nd l6nd

Heimild: Hagstofaislands.

Mynd 42

Hlutfallsleg skipting voruinnflutnings
eftir svaadum 1970 og 2003

Evrusva®di  Onnur  Bandarikin ~ Japan  Préunar-  Onnur 6nd
ESB-l6nd 16nd

Heimild: Haggtofaislands
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