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Markmid peningastefnu Sedlabanka Islands er ad studla ad
almennri efnahagslegri velferd & islandi. Pad gerir Sedlabankinn
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Fagleg greining og gagnseei eru mikilvagar forsendur traveréugrar
peningastefnu. Med Utgafu arspridjungsritsins Peningamadla leitast
Sedlabankinn vid ad uppfylla pau skilyrdi.

iritinu birtistitarleg greining & framvindu oghorfumiefnahagsmalum
sem vaxtadkvardanir bankastjornar Sedlabankans byggjast 4. Med
Gtgafunni leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil gerda
sinna gagnvart stjérnvéldum og almenningi.

Umgjord peningastefnunnar, framkveemd hennar og stjérntaekjum
er nanar lyst i kaflanum Peningastefnan og stjérnteeki hennar a bls.
75-77 i pessu hefti Peningamala.
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Stefnuyfirlysing bankastjérnar Sedlabanka Islands
Styrivextir Sedlabanka islands dbreyttir

Bankastjorn Sedlabanka Islands hefur akvedi® ad styrivextir bankans
skuli vera obreyttir, p.e. 13,3%." Verdbolga hefur hjadnad hagar en
gert var rad fyrir i spa bankans i mars sl. pétt gengi kronunnar hafi
haekkad meira en reiknad var med. Verdbdlga maelist nti 4% en 4eetlud
undirliggjandi verdbdlga um 6%. Verdbolguhorfur til naesta ars hafa
versnad sidan i mars og utlit er fyrir ad verdbdlgumarkmidid ndist sidar
jafnvel pétt styrivoxtum verdi haldid ébreyttum lengur en reiknad var
med. Spain nd bendir til ad ekki verdi unnt ad leekka styrivexti fyrr en
a fyrri helmingi naesta ars eigi vidunandi horfur ad vera 4 ad verdbdlga
verdi vid markmid 4 pvi ari og ad pad ndist ad fullu snemma ars 2009.
Um styrivaxtaferilinn i grunnspanni gildir sem fyrr ad hann felur ekki
i sér yfirlysingu eda fyrirheit bankastjérnar. Hann er hins vegar pyd-
ingarmikil visbending um hverjir styrivextirnir purfa ad vera ad 6dru
obreyttu til pess ad verdbdlgumarkmidid ndist & spatimanum.

SG akvordun bankastjornar ad halda styrivoxtum dbreyttum
pratt fyrir verri verdbdlguhorfur tekur mid af tvennu. Annars vegar
eru raunstyrivextir ordnir hair og hafa haft vaxandi ahrif 4 avoxtun
baedi 6verdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa. Stefnuyfirlysing
bankastjornar og styrivaxtaferillinn sem birtust i sidasta hefti Peninga-
madla vir8ast pvi hafa haft tileetlud &hrif. Gengi kronunnar hefur einnig
heaekkad umfram spar sidan i mars. NUverandi styrivextir veita umtals-
vert adhald gagnvart verdbolguprystingi. Hins vegar hefur verid meiri
spenna i efnahagslifinu i ar en bdist var vid. Pott pjédhagsreikningar
fyrir fyrsta fjordung arsins virdist benda til pess ad dregid hafi Ur vexti
innlendrar eftirspurnar hniga flestir adrir hagvisar i adra att. Gildir pa
einu hvort litid er til vinnumarkadar, fasteignamarkadar, hlutabréfa-
markadar, vaentinga- og vidhorfsvisitalna, ttlana, veltu i smaséluvers|-
un, greidslukortaveltu eda undirliggjandi verdbodlgu. Hvarvetna blasir
vid mikill og jafnvel aukinn voxtur. Pétt adhald verdur pvi ad standa
lengur en adur var reiknad med.

Fraviksdemi og aheettumat syna ad liklegra er ad verdbolga verdi
meiri en grunnspain synir en ad hin verdi minni. Sem fyrr er gengi
krénunnar staersti dhaettupatturinn. Vegna mikillar eftirspurnar i pjéo-
félaginu hefur hakkun pess undanfarna manudi ekki skilad sér i hjoon-
un verdbolgu. Raungengi krénunnar er & ny ordid mjog hatt og felur
i sér auknar likur & gengisleekkun pegar fram lida stundir. Tillit er tekid
til pessarar aheettu i grunnspanni og aheaettumati. Heimilin saekjast nu
mjog eftir lAnum sem bundin eru gengi lagvaxtagjaldmidla. Heetta er
4 ad pau vanmeti dhattuna sem i peim felst. Vidskiptahalli var mun
minni & fyrsta fjordungi arsins en buist var vid, en ad teknu tilliti til

1. Styrivextir Sedlabankans eru nu settir fram sem nafnvextir i stad avoxtunar adur; 13,3%
nafnvextir samsvara 14,25% arsavoxtun reglulegra vedlana Sedlabankans. Breytingin var
skyrd i fréttum bankans nr. 9/2007 fra 16. mai 2007 og nr. 13/2007 fra 18. jani 2007.
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INNGANGUR

oreglulegra patta er enn langur vegur ad sjalfbeerri st6du. Haekkun
a gengi krénunnar undanfarna manudi hefur verid i takti vid gengis-
proun annarra havaxtagjaldmidla. Gengi hennar er pvi nemt fyrir
breytingum skilyrda & alpjodlegum fjarmalamorkudum. Sedlabankinn
reynir ekki ad styra gengi kronunnar. Hann getur hins vegar purft ad
bregdast vid ahrifum gengisbreytinga & verdboélgu og verdbolguvant-
ingar.

i spanni sem birt er i Peningamdlum na verdur verdbélga mjég
naleegt markmidi & sidari helmingi neaesta ars og markmidid naest fyrir
mitt &r 2009. S6kum tafa i midlunarferlinu pyrfti umtalsvert haerri styri-
vexti til pess ad na markmidinu litid eitt fyrr. S& avinningur svarar ekki
kostnadi. Hins vegar mun bankastjérn gripa til adgerda ef verdbolgu-
horfur versna marktaekt fra pvi sem reiknad er med i grunnspanni nu.
Ad sama skapi mun bankastjorn bregdast vid ef horfur batna fra pvi
sem hér er lyst. Strangt adhald i fjarmalum hins opinbera dregur 6tvi-
reett r likum & ad verdbolguhorfur versni. [ ljosi pess ad mikil spenna
virdist enn i pjodarbuskapnum yrdi afar dheppilegt ad slaka & adhaldi {
opinberum fjarmalum nu. Aukid adhald ad utgjoldum flytir pvi ad unnt
verdi ad leekka vexti. Breytingar & stédu og Gtlanastefnu Ibudalana-
sjods hafa ahrif i somu att. Laekkun lanshlutfalls sjodsins sem tilkynnt
var 3. juli sl. er mikilveegt fyrsta skref.

Medal forsendna i grunnspa bankans er 17% niGurskurdur &
pborskkvota. Akvérdun um hann hefur ekki verid tekin en ahrif hennar
og tengdra radstafana verda metin vid sidari dkvardanir bankastjornar
um vexti.

Naesta akvoérdun bankastjérnar Sedlabanka islands um styrivexti
verdur tilkynnt 6. september n.k.



Préun og horfur i efnahags- og peningamalum’?

Heegari hjodnun verdbdélgu tefur laekkun styrivaxta

Verdbélga hefur hjadnad hagar en Sedlabanki Islands spddi i lok mars pétt gengi krénunnar hafi verid harra en
reiknad var med pd. Undirliggjandi verdbdlga, p.e.a.s. ad fratéldum ahrifum sveiflukenndra pdtta, verdbreyt-
inga opinberrar pjénustu, skattabreytinga og vaxta, hefur minnkad mun minna en verdbdlga samkvamt breyt-
ingu visitélu neysluverds undanfarid ar. [ jinibyrjun er daetlad ad undirliggjandi verdbdlga hafi verid rimlega
6% en meald verdbdlga var 4%. Visbendingar um eftirspurn eru einnig vandtulkadar um pessar mundir, m.a.
vegna Oreglu sem tengist sterkum grunnéhrifum af véldum gengisbreytinga fyrir éari. bratt fyrir abhaldssama
peningastefnu virdast umsvif i efnahagslifinu hafa vaxid 4 ny undanfarna manudi. Eftir litils hdttar samdratt
einkaneyslu & fyrsta fjordungi drsins samkvaemt pjodhagsreikningum virdist hun hafa tekid vid sér & 6drum
arsfiérdungi. Hradur voxtur atvinnu bendir einnig til pess ad umsvifin & fyrsta fjérdungi drsins kunni ad hafa
verid meiri en fyrstu télur gefa til kynna. Uppsveifla hefur einnig verid a fasteignamarkadi, enda hafa badi
kaupmaéttur og frambod ldnsfjdr aukist verulega undanfarna manudi. Alpjodleg skilyrdi hafa verid hagfelld
og studlad ad hakkun havaxtagjaldmidla. Raungengi krénunnar er ordid afar hatt, einkum ef midad er vid
vinnuaflskostnad & framleidda einingu. bvi eru vaxandi likur & ad gengid laekki til lengri tima litid, einnig i
ljési mikils vidskiptahalla. Pott hallinn & fyrsta fiérdungi drsins hafi verid mun minni en reiknad var med virdist
Oliklegt ad & drinu i heild verdi hann miklu minni en spad var i mars. Erfitt er p6 ad rdda i undirliggjandi préun
vidskiptajafnadar vegna mikillar dvissu um pdttatekjur. Verdbolguhorfur til naesta drs hafa versnad nokkud fra
sidustu spa Sedlabankans. Til pess ad verdbdlgumarkmidid ndist innan vidunandi tima virdist ni purfa ad halda
styrivéxtum Sbreyttum lengur en talid var i mars.

| Verdbolguhorfur og stefnan i
peningamalum

i janibyrjun var verdbolgan 4%, eftir hjsdnun undanfarna manudi.
Hjodnunin er hins vegar ad toluverdu leyti til komin vegna &hrifa
skattabreytinga og annarra timabundinna patta sem edlilegt er ad
horfa framhja vid akvardanir i peningamalum. Undirliggjandi verd-
bolga er pvi toluvert meiri, eda rimlega 6%. betta er mikil verdbolga i
ljosi pess ad gengi krdnunnar hefur haekkad talsvert undanfarna man-
udi og toluvert meira en gert var rad fyrir i sidustu spa Sedlabankans.
Horfur eru & ad neesta arid verdi verdbolga afram meiri en spad var i
mars midad vid pann styrivaxtaferil sem pa var gert rad fyrir. Ad pvi
tilskildu ad styrivoxtum verdi haldi® haum lengur en reiknad var med
i marsspanni eru verdbolguhorfur til lengri tima p6 apekkar og i fyrri
spa, eins og nanar verdur lyst hér 4 eftir.

Adlégun ad jafnvagi mun tefjast enn um sinn

Vandasamt er ad tdlka nylegar efnahagsvisbendingar. Samkvaemt
nidurstodum pjodhagsreikninga var hagvoxtur enginn & fyrsta fjord-
ungi arsins pratt fyrir drjugan voxt Gtflutnings. Einkaneysla og einkum
fiarmunamyndun drégust saman. bessar nidurstédur eru hins vegar
ad toluverdu leyti afleiding sveiflukenndra patta, t.d. flugvélavio-
skipta. Einnig verdur ad skoda tolur um fyrsta arsfjordung i ljosi sterkra
grunnéhrifa, p.e.a.s. gridarlegs vaxtar & sama tima fyrir ari. P4 hafoi
einkaneysla aukist um 11,5% fra fyrra ari og fjairmunamyndun um

1. i pessari grein eru notadar upplysingar sem fyrir lagu 3. jali 2007, en spar byggjast & upp-
lysingum til 19. juni.
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Mynd 1-1
Raunstyrivextir!
Vikulegar tolur 7. jantar 1998 - 3. juli 2007
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Raunstyrivextir m.v.:
— verdbolgu

verdbolgualag rikisskuldabréfa?
— verdbdlgualag rikisskuldabréfa®

| 4

verdbolguvaentingar almennings
verdbolguvaentingar fyrirtakja
A verdbolguvaentingar sérfreedinga 4 fijarmalamarkadi

1. Styrivéxtum hefur verid umbreytt i avoxtun. 2. Verdbolgualag reiknad
ut fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og RIKS 15 1001. 3. Verdbolguélag
reiknad Gt fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og HFF150914.
Verdbolguvantingar almennings, fyrirtakja og sérfraedinga & markadi
midast vid verdbolgu eitt ar fram i timann.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-2
Raungengi
1. arsfj. 1986 - 1. arsfj. 2007
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—— Raungengi m.v. hlutfallslegan launakostnad
—— Raungengi m.v. hlutfallslegt neysluverd

Heimild: Sedlabanki fslands.

36%. | langtimasamhengi er innlend eftirspurn pvi enn firnasterk. pa
er mikilvaegt ad tdlka nidurstodur pjodhagsreikninga med hlidsjon af
6d8rum visbendingum, t.d. préun & vinnu- og husnadismarkadi, sem
benda til meiri vaxtar eftirspurnar og ad hann hafi aukist & 6drum
fjérdungi arsins. Launaskri® virdist einnig fara vaxandi pratt fyrir
mikid innstreymi erlends vinnuafls. P4 er haeg hjédnun verdbolgu
undanfarna manudi pratt fyrir hakkandi gengi krénu visbending um
sterka eftirspurn og jafnvel ad hdn hafi verid meiri 4 sidasta ari en
bradabirgdatélur Hagstofu islands syna.

Samkveemt ofangreindu virdist flest benda til pess ad adlogun ad
jafnvaegi muni tefjast enn um sinn. Spurningin er hvort préunin und-
anfarna manudi skyrist af timabundnum pattum, t.d. kosningunum f{
vor og adsteedum 4 alpjédamorkudum, eda hvort um varanlegri préun
sé ad raeda, sem Ohjakvaemilegt er ad peningastefnan bregdist kroft-
uglega vid. Ekki er timabeert ad fullyrda ad um varanlega breytingu sé
ad raeda, en full asteeda er til ad vera 4 vardbergi gagnvart pessari préun
og meta gaumgafilega hvort niiverandi adhald peningastefnunnar sé
fullnaegjandi.

Peningastefnan er adhaldssém en ekki eins og reiknad var med

i mars

Raunstyrivextir eru héir & alla meelikvarda. Verdbdlguvaentingar hafa
b6 vaxid ad undanfornu nema hja heimilunum. Préunin endurspeglar
meiri verdbolgu sl. manudi en vanst var. Auknar verdbolguvant-
ingar fela i sér ad raunstyrivextir hafa verid laegri en reiknad var med
i sidasta hefti Peningamédla. Verdbolguveantingar heimila, sem voru
afar miklar fyrir, hafa p6 minnkad nokkud. Almennt hefur midlun
peningastefnunnar um vaxtaréfid verid nokkud greid sidustu manudi.
Avéxtun skuldabréfa til midlungslangs tima hefur haekkad verulega fra
utgafu Peningamadla i mars. Liklegt er ad par geeti dhrifa pess ad i mars
hof Sedlabankinn ad birta vaxtaferil sem sérfraeedingar bankans telja
tryggja ad verdbolgumarkmidid ndist innan vidunandi tima. Ahrifa
heerri erlendra vaxta geetir pé liklega einnig. Vextir verdtryggdra Gtlana
bankanna hafa einnig hakkad, en Ibadalanasjédur hefur ad miklu leyti
komist hja vaxtahaekkun med pvi ad fjarmagna atlan sin med utgafu
skuldabréfa nanast eingongu i lengsta flokki ibidabréfa. Bankarnir
hafa meett versnandi samkeppnisstédu gagnvart ibadalanasjodi med
aukinni aherslu & gengistryggd atlan. Stor hluti pessara Gtlana hefur
verid i lagvaxtagjaldmidlum, einkum japdnskum jenum og svissnesk-
um fronkum. Heimilin og fyrirtaekin hafa pvi timabundid komist hja
bvi adhaldi sem felst i hdum skammtimavoxtum, en & kostnad auk-
innar vaxta- og gengisadhaettu.

Gengi kronunnar og annarra havaxtagjaldmidla hefur verid afar
sterkt undanfarna manudi og vextir i gjaldmidlum sem vinsalir eru
til lantdku um pessar mundir eru 6venju lagir. Gjaldmidladheetta ad
vidbeettri vaxtadhaettu sem lani med breytilegum voxtum fylgir er pvi
mikil. Greidslubyrdi slikra lana geeti haeglega tvofaldast, ef tekid er mid
af sogulegri reynslu. Liklegt er ad einhver hluti lantakenda vanmeti pa
dheettu sem folgin er i breytilegum voxtum i gjaldmidlum sem standa
lagt og bera évenju laga vexti & sama tima og raungengi krobnunnar er
a0 ollum likindum umtalsvert haerra en samrymist langtimajafnvaegi og
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umtalsverd yfirskot gengis eru moguleg. Aukin hlutdeild lana i erlend-
um gjaldmidlum vinnur gegn adhaldi peningastefnunnar til skamms
tima og getur magnad Utlanasamdratt pegar i bakseglin sleer.

Birting styrivaxtaferils hefur skilad arangri

i pessu hefti Peningamala birtir Sedlabankinn i annad skipti pjod-
hags- og verdbdlguspar sem byggjast 4 styrivaxtaferli sem sérfraedingar
bankans telja samrymast verdboélgumarkmidinu. Ferillinn er valinn med
hlidsjon af pvi markmidi ad verdbolga verdi sem naest 2%:% innan
aseettanlegs tima og haldist stédug i nand vid verdbolgumarkmidio eftir
bad. Styrivaxtaferillinn er birtur med 6vissubili til ad undirstrika 6vissuna
sem umlykur spana og 16g0 er dhersla & ad hann breytist eftir pvi sem
nyjar upplysingar verda tilteekar um framvindu efnahagsmala.

Birting styrivaxtaferils i mars virdist sem fyrr segir hafa haft veru-
leg ahrif & veentingar markadsadila til peningastefnunnar. Vaentingar
markads- og greiningaradila hafa farst mun naer styrivaxtaferli mars-
sparinnar en peer voru fyrir birtingu hennar (sjad mynd I11-2 & bls. 15).
Aukid gagnsai hefur pvi styrkt midlun peningastefnunnar um vaxta-
rofid eins og stefnt var ad.

Haegari hjodnun verdbolgunnar 4 pessu ari og adhaldssamari
styrivaxtaferill

pegar Sedlabankinn mat verdbolguhorfurnar i mars sl. var nidurstadan
su ad styrivextir bankans, sem hofdu verid 13,3% (nafnvextir eins og

Mynd 1-3
Grunnspa i Peningamdlum 2007/2
Spatimabil 2. arsfj. 2007 - 1. arsfj. 2010

Mynd I-3a Mynd I-3b

Styrivextir Gengisvisitala
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Framleidsluspenna Verdbdlga

6 % af framleidslugetu
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— Framleidsluspenna — Verdbolga = Verdbolgumarkmid
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-4
Fravik verdbolgu fra markmidi
og framleidsluspenna

T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 "0

——  Mismunur verdbdlgu og verdbolgumarkmids
— Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd -5
Styrivextir - fraviksdaemi

—— Grunnspd

Fraviksdami med gengislaekkun
Fraviksdaemi med storidjuframkvaemdum
Bl 50% ovissubil
Bl 75% 6vissubil
1 90% 6vissubil

Heimild: Sedlabanki [slands.

na er midad vid; samsvarar 14,25% avoxtun 4 ari sem tilgreind var i
vaxtatilkynningum bankans par til i juni sl.) frd desember sl. samrymd-
ust pvi ad na verdbolgumarkmidinu & pessu ari, eda 4 neesta ari ad
ahrifum skattabreytinga fratoldum. NG virdist einsynt ad petta gerist
ekki jafn hratt og pa var talid.

Meginnidurstodur eru dregnar saman i mynd 1-3. Hin synir ad
til pess ad na verdbolgumarkmidinu innan asattanlegs tima og tryggja
ad verdbolga haldist i ndnd vid markmidid eftir pad parf styrivaxtafer-
illinn ad vera nokkru adhaldssamari en talid var i mars. Pad getur
gerst med pvi ad hakka vextina yfir allt timabilid eda halda voxtunum
haum lengur en reiknad var med i mars. pratt fyrir petta eru horfur a
ad verdbolga verdi téluvert meiri naesta arid en pa var spad. pa voru
taldar horfur & ad verdbodlgumarkmidid needist & pridja fijoroungi arsins
midad vid malda verdbolgu, en nu virdast hverfandi likur & ad pad
gerist & pessu ari. Til pess pyrfti a.m.k. ad haekka vexti mjog mikid, pvi
reikna ma med ad eitt til tvd ar geti lidid fra styrivaxtabreytingu par
til ad ahrif hennar hafa komid fram ad mestu leyti. Med pvi ad halda
styrivoxtum haum lengur en gert var rad fyrir i mars eru na horfur &
ad verdbolga verdi i nand vid markmidid undir lok naesta ars. Gildir pa
einu hvort midad er vid verdbolgu ad fradregnum skattadhrifum eda
meelda verdbdlgu.

Meginastaedur pess ad gert er rad fyrir meiri verdbdlgu naestu
manudi en i sidustu spa liggja i verulegri uppsveiflu & ibudamarkadi.
Hun er helsta 4steeda pess ad verdbolga er ni meiri i upphafi spatim-
ans en i mars og dregid hefur r likum & pvi ad huisnadisverd laekki
4 naestu misserum. A méti kemur ad gengi krénunnar er sterkara en
reiknad var med i mars. pott ahrif pess & verdlag hafi veri® minni en
@tla maetti mun pad halda aftur af verdlagshaeekkunum naestu man-
udi, jafnvel pott gengid leekki litils hattar & ny. Til lengri tima felur hatt
raungengi nd hins vegar i sér auknar likur & ad gengid leekki hradar en
reiknad var med i mars. Minnkandi vaxtamunur vid Gtlond eftir vaxta-
haekkanir erlendis studlar ad hinu sama. Petta tvennt endurspeglast i
nokkru brattari gengisferli nd en i sidustu spa.

Vegna pess ad verdbdlga i upphafi er meiri, verdboélguhorfur
og -veentingar lakari framan af spatimanum, raunvextir pvi laegri og
leekkun gengis hradari en spad var sidast parf heerri styrivexti til pess
ad na fram naegum slaka, sem vegur & moti pessum &hrifum. pad ger-
ist i spanni med pvi ad seinka laekkun styrivaxta midad vid pad sem
reiknad var med i mars. Eigi ad sidur dregst innlend eftirspurn minna
saman en i fyrri spA m.a. vegna pess ad raunvextir verda laegri framan
af og adlogun pjodarbuskaparins ad jafnveegi a sér i meira meeli stad |
gegnum gengi kronunnar og utanrikisvidskipti.

Afram liklegra ad verdbélga verdi umfram spa

i kafla 1X er fjallad um dvissupeetti verdbélgusparinnar. Eins og i mars
er talid liklegra ad verdboélguprystingur verdi meiri en felst i grunn-
spanni en ad hann verdi minni. Pad myndi krefjast adhaldssamari
peningastefnu en felst i grunnferlinum. Steerstu o6vissupaettirir eru
hinir sému og fyrr, p.e.a.s. gengispréunin og hugsanlegar storfram-
kvaemdir, sem endurspeglast i tveimur fraviksdemum (sja myndir 1-5
og 1-6). | 68ru daeminu er reiknad med samsvarandi gengislaekkun og



gert var i mars, en p6 arsfjordungi sidar. [ hinu er reiknad med fram-
kveemdum Century Aluminium i Helguvik, en i fraviksdeeminu i mars
var einnig reikna® med framkvaemdum Alcan i Straumsvik. Ahrifin
eru pvi toluvert minni. bessi fraviksdeemi endurspeglast i 6vissurdfi
verdbolgu-, gengis-, spennu- og vaxtaferlanna. Einkum geeti til muna
6hagstedari gengisproun leitt til pess ad o6hjakvaemilegt yrdi ad
haekka vexti frekar og halda peim lengur haum. Eins og fjallad hefur
verid um i fyrri heftum Peningamaéla getur kronan verid afar naem
fyrir breyttum horfum & alpjédlegum fjarmalamoérkudum. Erlendir
skuldabréfavextir hafa haekkad toéluvert ad undanférnu, en an pess ad
bad hafi skilad sér i leekkun gengis krénunnar, enn sem komid er. Pad
stydur vid kronuna ad innlendir skammtimavextir eru med pvi haesta
sem gerist i heiminum.

Mikil og langvarandi fravik geta grafid undan trausti a
peningastefnunni

Markmi® Sedlabanka islands er ad verdbolga, reiknud sem hakkun
visitélu neysluverds & tolf manudum, sé ad jafnadi pvi sem naest
2% %. Markmidid er sveigjanlegt ad pvi leyti ad ekki er reiknad med
pvi ad Sedlabankinn geti avallt haldid verdbolgu vid markmidid, en
bankanum ber ad sja til pess ad fravik verdi hvorki kerfisbundin né
langvarandi. Sedlabankanum er i sjalfsvald sett hvernig hann tualkar
og bregst vid fravikum, en rikar krofur eru gerdar um gagnseei i fram-
kveemd peningastefnunnar og ad bankinn haldi fast vid markmidid til
lengri tima litio.

Verdbdlga hefur na verid yfir markmidi fra mai 2004. Fra upp-
toku verdbdlgumarkmidsins i mars 2001 hefur verdbdlga verid fra
1,5% til 9,4% og ad medaltali 4,7%. Jafn mikil og langvarandi fravik
frd markmidi og verid hafa undanfarin prju ar grafa 6hjakveemilega
undan trausti & peningastefnunni og leida til pess ad vaentingar um
préalata verdbolgu festast i sessi. bvi lengur sem petta astand varir, pvi
brynna verdur ad verdbdlgan hjadni sem fyrst varanlega ad markmidi.
Aréttad skal ad verdbolga sem er ad jafnadi i samreemi vid markmid
felur i sér ad han getur timabundid ymist verid yfir eda undir mark-
midi. | grunnspanni sem hér er kynnt fer verdbdlgan adeins undir
markmid sidla ars 2009. Fravikid verdur p6 mjog héflegt og timabund-
i6. [ ljosi dvissumatsins eru enn fremur verulegar likur & ad haerri styri-
vexti purfi til ad verdbdlgan verdi ekki yfir markmidi i lok spatimans.
i ljosi pralatrar verdbolgu undanfarinna ara er hattan 4 ad hun verdi
yfir markmidi mun alvarlegri en timabundid undirskot. Sedlabankinn
mun leggja hofudaherslu & ad verdbolga verdi ad jafnadi i grennd vid
markmidid, jafnvel pott timabundin undir- og yfirskot geti ordid, t.d.
af voldum gengissveifina.

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd I-6
Verdbolga - fraviksdemi
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= Grunnspa
— Verdbolgumarkmid
Fraviksdaemi med gengislaekkun
Fraviksdaemi med storidjuframkvaemdum
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-1
Alpjédleg hagpréun 1970-2008'

Heimsframleidsla og heimsverslun
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I Voxtur heimsframleidslu (v. 4s)

1. Tolur fyrir 2007 - 2008 byggjast & spa Alpjodagjaldeyrissjodsins.
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn.

Mynd II-2
Hagvaxtarspar fyrir evrusveedio
2007 og 2008
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1. Timaasinn synir manudinn sem spain var gerd i.
Heimild: Consensus Forecasts.

Mynd I1-3
Utlanavéxtur innlansstofnana

12 méanada breyting (%)
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—— Bandarikin

— Evrusvaedi
Japan

—— Bretland

Heimild: Reuters EcoWin.

Il Ytri skilyrdi og utflutningur

Horfur um préun ytri skilyrda hafa liti® breyst fra sidustu utgéafu
Peningamadla. Efnahagshorfurnar eru p6 ad pvi leyti traustari ad hag-
voxturinn er dreifdur & fleiri 16nd en adur. Jafnframt hefur dregid nokk-
ud ar vaentingum um ad samdrattur & bandariskum hdsnadismarkadi
breidist til annarra geira og leidi ad lokum til efnahagsleegdar vida um
heim. Alpjédagjaldeyrissjédurinn spadi 4,9% hagvexti i heiminum fyrir
arid 2007 i april sl. en nyjustu visbendingar gefa til kynna ad hann
verdi talsvert meiri. Hagvaxtarskeidid sem nu hefur stadio yfir i fjiogur
ar samfleytt er hid mesta sidan snemma & attunda aratugnum (sja
mynd 11-1). Heetta & aukinni verdbolgu & heimsvisu virdist hafa aukist,
m.a. { ljési launapréunar & evrusveedinu, mikils frambods lansfjar og
heaekkunar oliuverds. Erlendir vextir hafa af peim sokum hakkad og
munu liklega haekka nokkru hradar en gert hefur verid rad fyrir i fyrri
spam. Vaxtabyrdi af erlendum lanum mun pvi aukast og minnkandi
vaxtamunur geeti valdid prystingi & gengi krénunnar.

Hagvaxtarhorfur 4 evrusvaedinu sté6dugar
Arlegur hagvéxtur & evrusvaedinu & fyrsta arsfjordungi 2007 var 3%,
sem er 0,8 présentum meiri véxtur en & sama timabili f fyrra. Voxtur
landsframleidslunnar var einkum drifinn &fram af aukinni einkaneyslu,
vexti rikisutgjalda og stéraukinni fjarfestingu. Hagvaxtarspar fyrir yfir-
standandi ar hafa verid endurskodadar verulega upp 4 vid undanfarna
manudi. Samkveemt Consensus Forecasts (11. juni 2007) verdur hag-
voxtur 2,7% i ar, en & naesta ari dregur nokkud dr honum & ny (sja
mynd 11-2).

pratt fyrir hakkun styrivaxta i mars og aftur i juni sidastlidnum
getur peningastefna & evrusveedinu vart talist adhaldssom. Voxtur
peningamagns (M3) (sja mynd 11-4) og utlana (sjad mynd II-3) hefur
aukist pad sem af er arinu. Atvinnuleysi minnkadi i april, sjotta man-
udinn i ro6d. pad hefur minnkad um 0,9 présentur fra sama tima i fyrra
og er ni hid minnsta sidan samreemdar meelingar hofust arid 1993.
Almenn verdbdlga og kjarnaverdbolga hefur verid tiltdlulega stodug
undanfarna manudi, i kringum 1,9 %. Minnkandi atvinnuleysi & undan-
férnum misserum geeti hins vegar leitt til aukins launaprystings sem
gaeti ytt undir verdbolgu er fram i sakir.

Hagvoxtur i Bandarikjunum minnkadi 4 fyrsta arsfjérdungi

Samkvamt bradabirgdatdlum dré verulega Gr hagvextiiBandarikjunum
a fyrsta arsfioroungi. Voxtur vergrar landsframleidslu milli arsfjord-
unga maldist adeins 0,7% & arskvarda. Voxtur fra fyrra ari var 1,9%
og hefur ekki verid minni frd midju ari 2003. Minni hagvoxt ma ad
mestu leyti rekja til 6hagsteedrar préunar voruvidskipta og samdrattar
rikisttgjalda og ibudafjarfestingar. Buist er vid ad hagvoxtur taki aftur
vi0 sér pegar lidur & arid. Hagnadur fyrirtaekja var mjog mikill & fyrsta
arsfiordungi, sem gefur til kynna ad talsvert svigrim sé fyrir hendi til
ad auka fjarfestingu, sem dregid gaeti frekar Ur atvinnuleysi. Eins mun
veiking Bandarikjadals undanfarna manudi stydja vid voxt atflutnings
og draga ur vexti innflutnings. Consensus Forecasts spa 2,1% hag-
vexti fyrir arid i heild og ad hann aukist { 2,9% & neesta ari. Verdbdlga



i Bandarikjunum hefur aukist pad sem af er ari. AG undanskildum
orkukostnadi hefur hun pé haldist nokkud stodug, eda nalegt 22%.

Horfur & Bretlandi og 4 Nordurlondunum st6dugar

Hagvoxtur & Bretlandi var afram or a fyrsta arsfjordungi, en var pd
liti® eitt minni en arid 2006. Verdbdlga for i fyrsta sinn upp fyrir
bolmork verdbolgumarkmids Englandsbanka i mars pegar hin meeld-
ist 3,1%, en hjadnadi a ny i april og mai, pegar hin meldist 2,5%.
Englandsbanki hakkadi styrivexti i mai um 0,25 présentur en hélt
beim ébreyttum na i juni. Afram eru p6 taldar likur & frekari haekk-
unum styrivaxta.

Efnahagshorfur annars stadar & Nordurlondunum eru almennt
stodugar. Hagvoxtur i Finnlandi og Noregi jokst & fyrsta arsfjoroungi
2007 en minnkadi i Danmorku og Svipjéd midad vid fyrra ar. Pad sem
af er ari hefur dregid ar verdbodlgu i 6llum 16ndunum nema Finnlandi.
Mest hefur verdbolga minnkad i Noregi, par sem hin maldist adeins
0,3% i mai, en verdbolguhjodnunina ma ad staerstum hluta rekja til
leekkunar raforkuverds.

Mikill uppgangur i Kina en Japanir glima enn vid ver8hjodnun
Engin merki eru enn um ad hagt hafi & efnahagslifinu i Kina.
Hagvoxtur maldist 11,1% & fyrsta arsfjordungi. Stjérnvold i Kina hafa
undanfarna manudi reynt ad sporna vid ofpenslu med hakkun vaxta,
aukningu bindiskyldu innlansstofnana og hakkun skatta & verdbréfa-
vidskipti.

Efnahagsastandid i Japan heldur &fram ad batna, pott ekki sé
oruggt ad verdhjodnun sé Ur ségunni. Innlend eftirspurn hefur haldist
nokkud stodug og utflutningur er afram einn megindrifkraftur hag-
vaxtar, sem maldist 2,2% & fyrsta arsfjordungi. Eftir ad hafa aukist
fram yfir mitt sl. ar tok verdbolgan ad hjadna & ny. Pad sem af er ari
hefur han verid naleegt nulli.

Lakari botnfiskafli a fyrstu fimm manudum arsins

Heildaraflinn pad sem af er ari nemur 765 pus. tonnum, sem er um
6% aukning frd sama tima i fyrra. Aflaaukningin er 6ll i uppsjavarfiski,
sem jokst um 65 pus. tonn, en botnfiskaflinn drést saman um 17 pus.
tonn. Samdrattur botnfiskafla olli pvi ad aflaverdmaeti 4 fostu verdi &
fyrstu fimm manudum &rsins var um 3% minna en 4 sama tima i fyrra.
Utflutningsverdmaeti sjavarafurda var rdmlega 10% meira i erlendri
mynt & timabilinu jantar-april sem ad stérum hluta ma rekja til um 8%
haekkunar a verdlagi sjavarafurda i erlendri mynt midad vid sama tima
i fyrra. Eftirstodvar aflaheimilda i lok maimanadar sl. voru um fj6rd-
ungi meiri en fyrir ari. Blast ma vid ad pessar aflaheimildir verdi nyttar
a neaestu manudum. AJ 6dru obreyttu mun pvi meiri afli koma 4 land
4 sumarmanudum en & sidasta fiskveidiari.!

Verd sjavarafurda hakkar enn

Verd sjavarafurda hefur hakkad nokkru meira en gert var rad fyrir i
Peningamdlum i mars. [ lok april hafdi verd allra sjavarafurda haekkad

1. Fiskveidiarid er fra 1. september 2006 til 31. agtst 2007.
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Mynd 11-4
Voxtur breids peningamagns (M3)
Januiar 2002 - mai 2007
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— Bretland
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— Japan

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd I1-5
Verdbdlga i Bandarikjunum og 4 evru-
svaedinu jantar 2004 - mai 2007

Verdbolga med og an orkuverds

2005 2006 ' 2007

— Bandarikin verdbolga
—— Bandarikin verdbolga ad undanskildu orkuverdi
—— Evrusveedi verdbolga

—— Evrusvaedi verdbdlga ad undanskildu orkuverdi

Heimild: Reuters Ecowin.

Mynd II-6
Hravoruverd & heimsmarkadi
Vikulegar télur 7. jantar 2000 - 22. jani 2007
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Heimild: Reuters EcowWin.
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Mynd 1I-7
Afli og atflutningsverdmaeti sjavarafurda
Magn afla jantar-mai
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Heimildir: Fiskistofa, Hagstofa islands.

Mynd 11-8
Verdlag sjavarafurda i erlendri mynt’
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1. Stadvirt med veginni neysluverdsvisitolu i helstu vidskiptalondunum.

Arlegar tslur 1990-20086, nyjasta gildi er fyrir mai 2007.
Heimild: Hagstofa islands.

um riflega 12% i erlendri mynt talid & tolf manudum, en botnfisk-
afurdir um teeplega 8%. Verd braedsluafurda hefur hakkad mest, eda
um 57% a fyrrgreindu timabili, en landfrystar botnfiskafurdir, ferskur
fiskur og saltfiskafurdir hafa einnig hakkad verulega. Markadsastand
er gott &4 nar ollum morkudum botnfiskafurda. Samkeppnisstada
islenskra afurda og eftirspurn hafa verid sterk, en frambod hefur dreg-
ist saman & heildina litid.2 Engar visbendingar eru um ad petta astand
breytist til hins verra & naestunni, en hatt verd skapar edlilega haettu &
ad neytendur snui sér ad 6dyrari samkeppnisvorum. Hraefnavisitolur
matvala hafa hakkad stodugt seinustu misseri. Matvelavisitalan
hefur haekkad um 23% sl. tolf manudi i Bandarikjadélum talid, en um
17% i evrum. Oformleg kénnun & vidhorfum innlendra markadsadila
sidla vetrar leiddi i [jos ad ekki veeri buist vid frekari verdhaekkunum &
komandi manudum. NU telja markadsadilar hins vegar ad enn megi
baast vid nokkurri verdhaekkun. [ forsendum pjodhagssparinnar er
gert rad fyrir ad verdlag sjavarafurda haekki alls um 7% & pessu ari fra
sl. ari en verdheaekkun milli &ranna 2007 og 2008 verdi talsvert minni
eda 3,7%.

Likur & minni porskafla & naesta fiskveidiari

Horfur um helstu botnfisktegundir eru dokkar. Ein meginnidur-
stada nylegrar skyrslu Hafrannsdknastofnunar (Nytjastofnar sjavar
2006/2007) er ad astandi porskstofnsins hefur hrakad & sidustu arum.
Sterkar visbendingar hafa komid fram um ad hrygningarstofn porsks
vi® Island sé hattulega litill. P4 kemur einnig fram ad naudsynlegt sé
ad draga ur aflaheimildum i ysu, karfa og ufsa i ljosi astands pess-
ara stofna. [ tilldgum Hafrannséknastofnunar fyrir naesta fiskveidiar
er lagt til ad veidiheimildir i porski verdi skornar nidur um pridjung,
hamarksafli ysu minnki um teep 10%, ufsa um 25% og gullkarfa um
hatt 1 40%. Gangi tillogurnar eftir mun samdrattur i aflaheimildum
helstu botnfisktegunda valda pvi ad utflutningsverdmaeti sjavarafurda
verdi um 22 ma.kr. minna & nasta ari en annars hefdi verid, en um
5-6 ma.kr. & pessu almanaksari. Sjavarttvegsradherra hefur enn ekki
tekid akvordun um leyfilegan hamarksafla & naesta fiskveidiari en i ljosi
tillagna Hafrannsoknastofnunar verdur ad reikna med verulegum afla-
samdreetti. [ peirri pjo8hagsspé sem birtist i pessu hefti Peningamadla er
gert rad fyrir ad hamarksaflaheimildir i porski verdi skertar um 17%.
Ekki er gert rad fyrir ad aflaheimildir i 66rum botnfisktegundum verdi
skertar fra pvi sem paer eru a yfirstandandi fiskveidiari.3

2. Afli helstu botnfisktegunda & N-Atlantshafssvadinu er talinn verda um 3% minni i ar en
aflinn 2004. Sérstaklega & petta vid um verdmeetustu tegundir botnfisks, porsk, ysu og
flatfisk. Porskaflinn er talinn munu dragast saman um 15%, karfi um 15% en ysuaflinn
aukast um 7% og ufsaaflinn um 24%. Til samanburdar jokst neysla sjavarafurda um 6%
i Bretlandi & sidasta ari en Bretlandsmarkadur er starsti markadur islenskra sjavarafurda.

3. [pjodhagsspa sem birtist i sidustu Peningamdalum var reiknad med um 4% magnaukningu
i utflutningi sjavarafurda & pessu ari og obreyttu magni arid 2008. Vi pa skerdingu
sem ad ofan greinir hefur pessum forsendum verid breytt pannig ad nu er reiknad
med 1% magnaukningu & pessu ari en 6% samdraetti i magni & naesta ari. Sem jafnan
fyrr eru pessar forsendur hadar verulegri dvissu og skal bent & ad mikil dvissa er um
lodnustofninn og aflinn mjog sveiflukenndur milli ara. Miklu skiptir vardandi aflaverdmaeti
og Utflutningsmagn & neesta ari hvernig lodnuaflinn mun verda.



Oliuverd helst hatt en alverd mun liklega gefa nokkud eftir a
nastu tveimur arum

Oliuverd hefur hakkad nokkud fra pvi i jantar sl. og var pad um
midjan junimanud u.p.b. 12% harra en medalverd i desember 2006.
Verdlagning framvirkra samninga i oliu bendir til pess ad naverd haekki
fram & arid 2008. Samkveemt pvi ma buast vid hau eldsneytisverdi
naestu tvo arin. Asteeda pessarar préunar er ad OPEC-rikin hafa ekki
fallist & ad auka frambod & oliu i takt vid vaxandi eftirspurn sem hefur
aukist meira en veentingar stédu til. P4 hefur framleidsluaukning oliu-
framleidslulanda sem standa utan vid OPEC ekki verid i samreemi vid
vaentingar. bvi er reiknad med ad oliuverd 4 pessu ari verdi um 3%
haerra en medalverd arid 2006, hakki um 8% & naesta ari en standi
pvi sem neest i stad arid 2009.

Tafla I1-1 Utflutningur og helstu forsendur um préun ytri skilyrda
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Mynd 11-9
Heimsmarkadsverd a hraoliu
Manadarlegar tdlur januar 2002 - desember 2009

2002 12003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

—— Heimsmarkadsverd a hraoliu
— Framvirkt verd & hraoliu

Heimildir: Bloomberg, NYMEX, Reuters Ecowin.

Breyting frd sidustu
spd (prosentur)?

2007 2008
Utflutningur véru og pjénustu 12,0 9,5
Utflutningsframleidsla sjdvarafurda 1,0 -6,0
Utflutningsframleidsla storidju 61,9 61,2
Verd sjavarafurda i erlendri mynt 7.0 3,7
Verd &ls i USD3 10,0 -3,5
Verd eldsneytis i erlendri mynt* 29 8,2
Vidskiptakjor voru og pjénustu -0,1 0,6
Alpjodleg verdbolga® 1,8 19
Alpjédlegur hagvoxtur 2,7 2,4
Alpjodlegir skammtimavextir® 4.4 4,6

2009 2007 2008 2009
55 2,4 72 10
0,0 -3,0 -6,0 0,0
1,0 13,0 16 0,2
25 1,6 0,7 0,5

3,0 -33 22,3 22,0
1,0 8,2 13 13
0,0 -42 9,0 6,6
19 -0,1 0,0 0,0
2,4 03 0,0 -0,1
47 03 0,6 0,7

1. Breyting fra fyrra ari i % nema fyrir vexti. 2. Breyting fra Peningamalum 2007/1. 3. Spa byggd & framvirku alverdi. 4. Spa byggd a framvirku eldsneytisverdi. 5. Spa fra Consensus

Forecasts. 6. Spa byggd 4 vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda fslands.

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

Alverd hefur haekkad verulega & undanférnum &rum og tvé-
faldast fra arinu 2002. Verdhaekkunin skyrist einkum af miklum vexti
eftirspurnar i Asiu, sérstaklega Kina og Indlandi. A fyrstu manudum
bessa ars breyttust ymsar grunnforsendur & dmarkadi. | stad umfram-
eftirspurnar snerist markadsstadan i umframframbod. A fyrsta fjord-
ungi pessa ars jokst heimsframleidslan um 12% en eftirspurn um
9,5% milli ra. petta olli pvi ad framvirkt verd i febrtar sl. fyrir arin
2008 og 2009 snarféll. Meginasteedan & bak vid pennan umsnuning,
fra umframeftirspurn i -frambod, var gridarlega mikil framleidsluaukn-
ing i Kina, en arsaukningin hefur verid um og yfir 40% sl. manudi.
Sidustu tvo manudi hefur framleidsluhalli aftur gert vart vid sig og
hlutfall milli birgda og notkunar leekkad. Spurn eftir ali er vidast hvar
sterk eda vaxandi um pessar mundir nema i Bandarikjunum. Talid er
ad svo verdi a.m.k. Gt petta ar. Sterk eftirspurn kemur fra bila- og
byggingarionadi i Evrépu og Japan, frd aukinni flugvélaframleidslu
og framleidslu & ymsum varanlegum neysluvérum. Samkveemt fram-
virkum samningum mun alverd taka ad laekka litils hattar & fyrri hluta

125

115

o Jan. 1999 = 100 $/tonn

Mynd 11-10

Verd a sjavarafurdum (i erl. gjaldmidli) og ali

‘99’00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 '‘08 ‘09

— Verd sjavarafurda alls (v. as)
— Alverd (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, London Metal Exchange, NYMEX,
Sedlabanki islands.
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nasta ars og fara leekkandi arin 2008 og 2009. Ymsir greiningarad-
ilar telja ad aframhaldandi sterkur voxtur eftirspurnar & sama tima og
dregur ar vexti alframleidslu i Kina muni valda pvi ad verdid taki ad
haekka & ny ari® 2010. | pjédhagsspanni na er reiknad med ad alverd
i ar verdi ad medaltali um 10% haerra en & arinu 2006 en laekki um
315 % 2008 og um 3% ari® 2009. | pjodhagsspé sem birt var i sidasta
hefti Peningamdla var hins vegar gert rad fyrir mun meiri verdlackkun
& arunum 2008 og 2009 eda um 25% hvort ar i samremi vid nyj-
ustu framvirk verd & peim tima. Vidskiptakjorin munu pvi ekki versna
i peim maeli sem pa var spad. I stad talsvert versnandi vidskiptakjara
& pessu ari og neestu tveimur d&rum er nd i stérum drattum gert rad
fyrir ébreyttum vidskiptakjorum voru- og pjonustuvidskipta a spa-
timabilinu.



Il Fjarmalaleg skilyrdi

Birting styrivaxtaspar i sidasta hefti Peningamdla hefur haft tiletlud
ahrif & vaentingar markadsadila til peningastefnunnar sem hafa farst
mjog naerri styrivaxtaferli marssparinnar. Aukin upplysingagjof vird-
ist pvi hafa greitt fyrir midlun peningastefnunnar um vaxtaréfid og
aukid ahrifamatt hennar. Adhald peningastefnunnar hefur aukist
midad vid raunstyrivexti sem eru reiknadir Gt fra lidinni verdbdlgu eda
verdbolguveentingum almennings, en peir hafa leekkad litillega midad
vid verdbolgudlag rikisbréfa til u.p.b. fjogurra ara. Meiri verdbdlga en
gert var rad fyrir i marsspanni leidir hins vegar til pess ad raunstyri-
vextir verda laegri & pessu ari en daetlad var i sidustu Peningamalum.
Avéxtunarkrafa verdtryggdra ibidabréfa hefur haldist ha fra pvi ad
rikisstjornin tilkynnti um fyrirhugada leekkun 6beinna skatta. pad hefur
b6 ekki skilad sér i verulegri haekkun Gtlansvaxta [budalanasjods, sem
hafa liti® haekkad fra tilkynningunni. Utlit er fyrir ad styrivextir i helstu
vidskiptaldndum f[slands hakki & neestunni eftir téluverda hakkun
undanfarna manudi. Vextir til medallangs og langs tima hafa haekkad
umtalsvert fra atgafu sidustu Peningamdla. Ahrif erlendra vaxta &
islenskt efnahagslif hafa aukist samhlida auknum vaxtamunarvid-
skiptum, auk pess sem hlutfall gengistryggdra lana af heildaratlanum
heimila hefur aukist. Gengi islensku kronunnar hefur hakkad fra ars-
byrjun. Liklegt er ad vaentingar um ad styrivoxtum verdi haldid haum
lengur en 48ur var gert rad fyrir hafi haft toluverd ahrif. Eins og oft
adur hefur gengi krénunnar pé hreyfst likt og annarra havaxtagjald-
midla, t.d. nysjalensks dals, sem bendir til pess ad adsteedur a alpjod-
legum fjarmalamorkudum hafi haft mikil ahrif.

Raunstyrivextir hafa hakkad vegna lekkunar verdbdlgu
Styrivoxtum hefur verid haldid obreyttum fra desember i fyrra.
Raunstyrivextir midad vid lidna verdbdlgu hafa hins vegar hakkad
um teeplega 2 prosentur fra utgéafu siustu Peningamdla. Vegur par
bungt timabundin laekkun verdbolgu sdkum leekkunar ébeinna skatta.
Raunstyrivextir midad vid verdbolguvaentingar almennings hafa einnig
haekkad litillega en laekkad midad vid verdbolgudlag rikisbréfa til u.p.b.
fiogurra ara. Verdbodlguvantingar markadsadila laeekkudu i kjolfar til-
kynningar rikisstjornarinnar um laekkun ébeinna skatta og vorugjalda.
Verdbdlga hefur hins vegar ekki hjadnad eins hratt og veenst var. bvi
hafa verdbolguvantingar & skuldabréfamarkadi og medal fyrirtakja
haekkad & ny.

Birting styrivaxtaferils virdist greida fyrir midlun
peningastefnunnar

Undanfarin 4r hafa veantingar markadsadila um styrivexti verid
téluvert frabrugdnar syn Sedlabankans. | arsbyrjun matti pé sja ad
skilin par & milli h6fdu minnkad. P4 for ad draga Ur &hrifum erlendrar
utgafu & skuldabréfum i islenskum krénum og 6drum pattum sem
hofou gert mat & vaentingum markadsadila med framvirkum voxtum
erfitt. | sidustu atgafu Peningamadla birti Sedlabankinn i fyrsta sinn
styrivaxtaferil sérfreedinga bankans. pratt fyrir ad litil reynsla sé komin
a petta fyrirkomulag bendir préun undanfarinna manada til pess ad
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Mynd 111-1

Raunstyrivextir?

Vikulegar tolur 7. jantar 1998 - 3. juli 2007
%

'99 T 00 T ‘01 T AozT 03 T ‘04‘ 05 T AOGT ‘07

Raunstyrivextir m.v.:
- verdbolgu
verdbolguélag rikisskuldabréfa?
—  verdbolgudlag rikisskuldabréfa?
4 verdbolguveentingar almennings
verdbolguveentingar fyrirtakja

a  verdbolguveentingar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi

1. Styrivoxtum hefur verid umbreytt i avoxtun. 2. Verdbolgualag reiknad
ut fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og RIKS 15 1001.

3. Verdbolgualag reiknad at fra avoxtunarkrofu RIKB 13 0517 og
HFF150914. Verdbolguvantingar almennings, fyrirtakja og sérfredinga
4 markadi midast vid verdbolgu eitt ar fram i timann.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-2

Styrivextir Sedlabankans
samkvaemt framvirkum voxtum
1. arsfj. 2007 - 1. arsfj. 2010

%

4 %007 " 2008 ' 2000 10
—— Styrivaxtaspa === Framvirkir vextir
PM 2007/1 12.4.2007
= Framvirkir vextir = = Framvirkir vextir
15.3.2007 26.6.2007

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I11-3

Styrivextir Sedlabankans samkvamt
framvirkum véxtum og spam greiningaradila
1. rsfj. 2007 - 1. arsfj. 2010

16

2007 2008 2009 ‘10
—— Framvirkir vextir — Spa greiningaradila
11.6. 2007 2007/1
~=- Framvirkir vextir -=-- Spa greiningaradila
PM 2007/1 PM 2007/2

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd IlI-4
Avéxtun ibudabréfa

Daglegar tolur 8. juli 2004 - 3. juli 2007

7002
65
6,0
55
5,0
45
4,0
35
30500 ™ 2005 ' 2006 | 2007
—  HFF150224
—  HFF150914
HFF150434
—  HFF150644

40

3,5
3,0
2,5
2,0

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-5

Avoxtunarkrafa 5 ara rikisskuldabréfa
4 Islandi og 1 Sviss

Daglegar tolur 9. jali 1997 - 3. jali 2007"

TTT T 17T T T T
‘98 '00 '02 2004 2005 2006 2007

—— [sland (h. as)

—— Sviss (v. as)

1. Vikulegar télur fram til arsins 2004.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.

Mynd Ill-6

Aybxtunarkrafa 5 ara rikisskuldabréfa
4 Islandi og i Japan

Daglegar tolur 9. juli 1997 - 3. jali 2007"

TT T T T 1T T T T
‘98 ‘00 ‘02 2004 2005 2006 2007

— island (h. as)
—— Japan (v. &s)

1. Vikulegar tolur fram til arsins 2004.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki fslands.

bankanum hafi tekist ad gefa skyrari skilabod um stefnuna i pen-
ingamalum. Vaentingar markadsadila um styrivaxtaferilinn sem lesa
ma Ut fra framvirkum voxtum eru nd svipadar og styrivaxtaferillinn
sidustu grunnspa Sedlabankans. begar litid er lengra en tvo ar fram
a vid skilur pé adeins a milli veentinga markadsadila annars vegar og
styrivaxtaferils grunnsparinnar hins vegar. Markadsadilar gera rad fyrir
ad styrivoxtum verdi haldid nokkud haum lengur en reiknad var med
i sidustu grunnspa. Astaeda pess er liklega su ad peir gera rad fyrir
nyjum storidju- og virkjanaframkvemdum sem ekki var reiknad med
i grunnspam Sedlabankans. | pvi tilviki kann styrivaxtaferill fraviks-
daemis med stéridjuframkvaemdum ad vera edlilegri samanburdur (sja
t.d. rammagrein 1X-2).

Greiningaradilar virdast gera rad fyrir toluvert laegri styrivoxtum
fra midju neesta ari en lesa ma at fra framvirkum voxtum. Pad er i
fyrsta skipti frd pvi ad Sedlabankinn hof framkveemd slikra kannana
ad greiningaradilar gera rad fyrir laegri styrivoxtum en lesa ma t fra
framvirkum voxtum. Spa greiningaradila er litid frabrugdin peim styri-
vaxtaferli sem birtur var i si@ustu Peningamdlum pratt fyrir ad flestir
greiningaradilar geri rad fyrir frekari virkjanaframkvaemdum.

Utlansvextir ibudalanasj6ds hafa ekki fylgt proun avéxtunarkrofu

ibudabréfa

Avéxtunarkrafa verdtryggdra ibadabréfa heaekkadi i oktober pegar
tilkynnt var um fyrirhugada leekkun ébeinna skatta. Tveir skemmri
flokkarnir haekkudu mest i kj6lfar tilkynningarinnar. bvi matti baast vid
ad heekkunin gengi ad miklu leyti til baka manudina & eftir. Hin gekk
b6 minna til baka en fyrir fram var gert rad fyrir. Liklega hafa veent-
ingar um heerri raunstyrivexti & liftima bréfanna en adur var reiknad
med studlad ad pvi ad avoxtunarkrafa skemmstu ibudabréfanna hefur
haldist ha. pratt fyrir ad dvoxtunarkrafa ibudabréfa hafi haekkad um
0,4-2,3 présentur fra pvi ad rikisstjornin tilkynnti um leekkun 6beinna
skatta eru Gtlansvextir [badalanasjods adeins 0,1 présentu heerri en
fyrir tilkynninguna.

Utlit fyrir heekkun vaxta & erlendum mérkudum

Fra atgafu siBustu Peningamdla hafa styrivextir & evrusveedinu, i
Bretlandi og vidar verid haekkadir um 0,25 prdosentur. Reikna ma med
frekari vaxtahakkunum i pessum I6ndum & arinu sem og i Japan.
Veentingar um laekkun styrivaxta i Bandarikjunum hafa gengid til
baka. Ut fra framvirkum véxtum mé& einnig greina ventingar um
heerri vexti i pessum londum i vidbot vid umtalsverda hakkun vaxta
til medallangs og langs tima upp & sidkastid. Sampeetting islensks og
erlendra fjarmalamarkada hefur aukist til muna og hafa ahrif erlendrar
vaxtapréunar hér 4 landi aukist baedi sokum aukinnar erlendrar lan-
téku heimila og fyrirteekja og sivaxandi vaxtamunarvidskipta.

Gengi kronunnar hefur haekkad pad sem af er ari

Gengi kronunnar hefur hakkad fra byrjun ars og raungengi feerst
fjeer langtimajafnveegi. Likt og fjallad var um hér ad framan gera
markadsadilar nd rad fyrir ad styrivoxtum verdi haldid haum lengur en
beir gerdu rad fyrir i upphafi ars og stydur pad vid gengi krénunnar.



Erlendir vextir hafa farid haekkandi og vaxtamunur pvi minnkad. pad
hefur pé ekki leitt til leekkunar & gengi krénunnar enn sem komid er.
Vaxtamunur & milli islands og evrusvaedisins ad teknu tilliti til vaents
gengisflokts (e. carry-to-risk-ratio), haekkadi skarpt fra jantarbyrjun til
mailoka. bvi koma mikil umsvif vaxtamunarvidskipta & pvi timabili ekki
a ovart. Nokkur leekkun hefur att sér stad i juni, e.t.v. vegna minnk-
andi vaxtamunar. Minnkandi vaxtamunur geeti dregid Gr hvatanum til
vaxtamunarvidskipta med fiareignir i kronum. Fylgni gengis krénunnar
vid adra havaxtagjaldmidla & bord vid nysjalenska dalinn hefur aukist i
kjolfar aukinna vaxtamunarvidskipta. Fra atgafu sidustu Peningamdéla
hefur nysjalenski dalurinn hakkad eins og krénan. Utgafa erlendra
skuldabréfa i islenskum kronum hefur haft minni ahrif & gengi krén-
unnar & utgafudégum en undanfarin misseri. Geeti pad ad hluta stafad
af pvi ad verid sé ad endurfjarmagna samninga sem komnir hafa verid
a gjalddaga. pratt fyrir minni &hrif pessara bréfa a utgafudegi er ljost
ad utgafan stydur vid gengi kronunnar. P4 er ljést ad margir erlendir
fjarfestar fara nyjar leidir i vaxtamunarvidskiptum med fjareignir i
krénum. Almenn vidskipti af pvi tagi hafa liklega aukist fra atgafu sio-
ustu Peningamadla. Framvirk stada bankanna hefur aukist undanfarna
manudi og p.a.l. er ordid dyrara ad taka stodu & moti krénunni.

Frambod lansfjar hefur aukist pad sem af er ari, helst a
gengistryggdum lanum

i lok febrtar var hdmarkslanshlutfall lana ibudalanasjods haekkad ar 80%
190% og hamarksfjarhaed almennra lana ar 17 i 18 m.kr. Lanshlutfallid
og hamarksfjarhaedin voru pvi feerd i sama horf og pau voru adur en
rikisstjornin greip til adgerda i efnahagsmalum i lok jinimanadar 2006.
A svipudum tima jokst einnig frambod lansfjar hja vidskiptabénkunum.
Hord samkeppni peirra vid Ibudalanasjod hefur leitt til pess ad peir
hafa ekki getad hakkad utlansvexti verdtryggdra ibudalana pratt fyrir
hakkandi avoxtunarkrofu verdtryggdra skuldabréfa.’ pad kann ad
hafa leitt til pess ad frambod gengistryggdra Utlana hefur aukist, en
& pvi svidi eru bankarnir 6hadir samkeppni fra ibadalanasjodi. Mikill
vaxtamunur og umrada um haa vexti hafa liklega einnig studlad ad
aukinni gengistryggdri lantdku heimila og fyrirtaekija.

Ahztta af erlendri lantéku hefur aukist ...

Voxtur utlana lanakerfisins nadi sogulegu hamarki & sidasta fjérdungi
sl. ars, en & fyrsta fjordungi pessa ars hagdi verulega & honum. Er
hann nu svipadur og undir arslok 2004. Voxtur Gtlana innlansstofn-
ana hefur p6 aukist & ny undanfarna manudi. Voxtur gengisbundinna
Utlana heimila ad teknu tilliti til gengisbreytinga hefur verid mikill fra
arsbyrjun 2005, einkum undanfarid ar. pétt gengisleekkun kréonunnar
a sl. ari hafi aukid greidslubyrdi erlendra lana virdast lantakendur hafa
talid litla haettu & frekari gengisleekkun, enda eetti leegra raungengi
jafnan ad fela i sér hagstaedari skilyrdi til lantoku i erlendum gjaldmidl-
um til langs tima liti®. NG er medalgengi kronu hins vegar ordid mun
heerra & ny, an pess ad verulega hafi dregid ur eftirspurninni.

1. Verdtryggdir medalvextir banka og sparisjoda hafa hakkad meira en verdtryggdir vextir
ibudalana.
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Mynd I11-7

5 ara vaxtamunur og gengi kréonunnar
gagnvart evru

Daglegar tolur 1. jali 1999 - 3. juli 2007"

LU T
‘00 ‘02 2004 2005 2006
—— 5 ara vaxtamunur milli ISK og EUR (v. &s)

—— ISK/EUR (h. as)

1. Vikulegar tolur fram til arsins 2004.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-8

Vaxtamunur ad teknu tilliti til
veents gengisflokts’

Daglegar tolur 25. jantiar 2006 - 3. juli 2007
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1. Hlutfall priggja ménada vaxtamunar 4 peningamarkadi 4 islandi og
evrusvadi af afleiddu flokti & ISK/EUR valréttum.

Heimild: Bloomberg.

Mynd I11-9
Framvirkir vextir
Ménadarlegar télur juli 2007 - juli 2010

2008 2009 2010

— GBP
— USD

EUR
— CHF
— JPY

Heimild: Reuters.
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Mynd 11I-10
Utldnaaukning lanakerfisins’
1. arsfj. 1997 - 1. arsfj. 2007

20 Breyting fra sama arsfjordungi fyrra ars (%)

03 T04 "'05 06 ' ‘07

‘97 ''98 1'99 T'00 ‘01 ‘02

—  Heimili
=  Fyrirtaeki
Alls

1. Vegna breytingar a lanaflokkun eru télur fra og med pridja ars-
fijordungi 2003 ekki fyllilega sambaerilegar vid eldri télur.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 111-11
Gengisbundin Gtlan innlansstofnana

til heimila og hlutfall peirra af heildaratlanum

Ménadarlegar télur jandar 1998 - mai 2007

Ma.kr. %

‘98 '99 '00 ‘01 ‘02 '03 '04 ‘05 '06 ‘07

Gengisbundin lan til heimila, samtals (v. 4s)

Hlutfall gengisbundinna lana heimila (h. as)

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 111-12
Myntsamsetning erlendra lana til heimila

Kaupping, Landsbanki, Glitnir

EUR usb JPY CHF GBP

B 31.12.2006
Bl 30.4.2007
== 31.5.2007

Heimild: Sedlabanki islands.

Gjaldmidlasamsetningin hefur einnig tekid téluverdum breyt-
ingum undanfarid halft &r. Um dramoét voru lan til heimila i svissnesk-
um fronkum og japdnskum jenum 47 % gengistryggdra Gtlana priggja
steerstu vidskiptabankanna en um 85% i maimanudi.

... einkum sékum aukins vagis lagvaxtagjaldmidla
Aukid vaegi lagvaxtagjaldmidla felur i sér umtalsvert aukna aheettu af
brennum toga. | fyrsta lagi leida sveiflur i gengi kronunnar almennt til
meiri breytileika greidslubyrdar gengistryggdra en verdtryggdra lana.
Vegna pess ad heimilin, 6likt mérgum fyrirtaekjum, eru alla jafna ekki
med neinar gengisvarnir, hvorki med tekjuflaedi i lantokugjaldmidli né
framvirkum samningum, eru pau berskjéldud fyrir slikum sveiflum. i
60ru lagi er sérstok aheetta bundin peim gjaldmidlum sem vega pyngst
um pessar mundir. [ ségulegu samhengi er gengi peirra veikt og geeti
bvi att eftir ad hakka verulega, einkum gengi japanska jensins. Ef
veiking krénunnar faeri saman vid enn frekari styrkingu pessara gjald-
midla gaeti pad haft veruleg ahrif 4 greidslubyrdi pessara lana. I pridja
lagi bera pessi lan breytilega vexti sem nu eru sdgulega lagir. Lesa ma
at ar framvirkum voxtum peirra gjaldmidla sem vega rimlega 95% i
gengistryggdum Gtlanum priggja steerstu bankanna til heimilanna p.e.
svissnesks franka, japansks jens og evru, ad vanst er verulegrar hakk-
unar vaxta & naestu misserum. bessu til viobotar ma telja verulegar
likur & ad heekkun vaxta t.d. i Japan muni leida til hakkunar & gengi
jensins og leekkunar & gengi kronunnar. Ahattupeettirir eru pvi inn-
byrdis tengdir. Mikilvaegt er ad lantakendur geri sér grein fyrir pvi.
Pott gengistryggd lan nemi nd 11-12% af heildardtlanum inn-
lansstofnana til heimila radast fjarmalaleg skilyrdi heimilanna enn ad
langmestu leyti af innlendri vaxtapréun og frambodi lansfjar.2 Odru
mali gegnir um fyrirtaeki. Hlutdeild gengistryggdra lana er um 60%
af heildaratlanum innlansstofnana til fyrirtaekja. Morg fyrirtaeki hafa
tekjur i erlendum gjaldmidlum auk pess sem gengisvarnir eru peim
mun adgengilegri. Gjaldeyrisaheetta sem folgin er i gengistryggdum
utlanum til fyrirtaekja er pvi oftar en ekki mun minni en til heimilanna.
Hja fyrirtaekjum vega éahrif erlendra fjarmalalegra skilyrda mun pyngra.
A méti haerri erlendum grunnvéxtum vegur ad pau kunna ad njéta
leegra dheettualags bankanna ad einhverju leyti. Verd skuldatrygginga
beirra er nu svipad og rétt eftir ad Moody's haekkadi lanshaefismat
bankanna i febrtar sl. Atla ma ad betri vaxtakjara bankanna geeti i
atlansvoxtum sem peir bjéda heimilum og fyrirtaekjum.

2. Hlutfallid for upp i 13% i mars, en hefur sidan adeins laekkad vegna gengisbreytinga.



IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Bradabirgdatdlur Hagstofu Islands og greidslujafnadartdlur Sedla-
bankans fyrir fyrsta fioréung arsins virdast vid fyrstu syn gefa visbend-
ingar um ad adlogun pjédarblskaparins ad jafnvaegi hafi verid hradari
en Sedlabankinn spadi i mars. Oreglulegir lidir og grunnahrif vegna
mikils vaxtar & fyrsta fjéroungi i fyrra villa ménnum hins vegar syn.
Flestir adrir hagvisar, t.d. af vinnu- og fasteignamarkadi, benda til kroft-
ugs vaxtar eftirspurnar. Verdbodlga hefur verid meiri en spad var i mars
og mun verda &fram neestu manudi. Pad er étvireett merki um sterka
eftirspurn og leidir til pess ad raunvextir hafa verid og verda leegri til
skamms tima en gert var rad fyrir i marsspanni. Styrivaxtaferillinn sem
birtur er i pessu hefti Peningamdla bendir til pess ad eigi verdbdlgu-
markmid Sedlabankans ad nast innan asattanlegs tima purfi styrivextir
ad vera Obreyttir lengur en gert var rad fyrir i mars. Breytingar 4 gengi
krénunnar hafa heldur meiri ahrif 4 adléogunarferlid i gegnum utanrikis-
vidskipti en i sidustu spa. Meginhluti adlégunarinnar & sér p6 sem fyrr
stad med samdreetti pjodaritgjalda. Pau dragast saman um 8%>2% fra
bessu ari til arsins 2009, samanborid vid 10%2% samdratt i sidustu spa
(ndnari sundurgreiningu & grunnspanni er ad finna i téflu 1 i vidauka
1, bls. 43).

Laegri raunstyrivextir framan af spatimanum en heerri sidar
Breytingar sem ordid hafa & framvindu innlendrar eftirspurnar fra
marsspanni skyrast einkum af minni vexti & fyrsta fjordungi arsins en
veenst var, meiri haekkun htsnaedisverds i ar, laegri raunvoxtum, meira
launaskridi og nokkru minna atvinnuleysi allt spatimabilid.

Innlend eftirspurn dregst meira saman i ar en spad var i mars.
Helsta asteedan er ad gert er rad fyrir meiri samdreetti fjarfestingar,
sem vegur pyngra en nokkru meiri véxtur einkaneyslu. Arid 2008
verdur samdréttur innlendrar eftirspurnar hins vegar rdmum tveim-
ur présentum minni en { siustu spa. Geetir par m.a. dhrifa pess ad
raunvextir verda laegri en reiknad var med adur, sem asamt hag-
steedari proun eignaverds og kaupmattar leidir til pess ad samdrattur
fjarfestingar og einkaneyslu verdur téluvert minni en spad var i mars.
Meira peningalegt adhald 4 seinni hluta spatimabilsins en i sidustu
spa verdur hins vegar til pess ad pjédarutgjold dragast meira saman
arid 2009.

Meiri voxtur einkaneyslu i ar og minni samdrattur & arunum

2008 og 2009

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar drést einkaneysla a fyrsta
fjordungi arsins saman um 1,2% fra sama arsfjordungi i fyrra. Or
voxtur einkaneyslu hefur verid annar meginaflvaki hagvaxtar undan-
gengin ar og er petta i fyrsta skipti i ram fjogur ar sem samdrattur
meelist. | marsspa bankans var reiknad med ad fyrsti fjordungur arsins
yrdi hinn sidasti par sem einkaneysla ykist, en svo taeki vid samdrattur
at spatimabilid. Vid fyrstu syn virdast bradabirgdatélur Hagstofunnar
benda til hradari samdrattar einkaneyslu en gert var rad fyrir i sidustu
spa. Samdratturinn einskordast hins vegar vid bilakaup. Flestir adrir
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Bl Framleidsluspenna (h. &s)
— Voxtur pjodaruitgjalda (v. as)

1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Voxtur einkaneyslu og préun
husneedisverds 1999-2009'
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Tafla IV-1 Visbendingar um einkaneyslu 2006-2007

Breyting frd fyrra dri i %
nema annad sé tekid fram

Dagvoruvelta (raunbreyting )
Stadvirt kortavelta
par af innanlands
par af erlendis
Stadvirt debetkortavelta
Bifreidaskraning (fidlgun skraninga)
Almennur innflutningur (magnbreyting)’
Innflutningur neysluvéru (magnbreyting)"
Bifreidar til einkanota’
Varanlegar neysluvérur, t.d. heimilistaeki’
Halfvaranlegar neysluvérur, t.d. fatnadur’
Mat- og drykkjarvérur
Innflutningur fjarfestingarvoru
an skipa og flugvéla (magnbreyting)’
Veentingavisitala Gallup
Mat & ntverandi astandi

Veentingar til sex manada

Nyjasta timabil

’ Breyting midad vid
Arsfioroungslegar tolur sama manud uppsafnad fra
2006:2  2006:3  2006:4  2007:1 Manudur i fyrra arsbyrjun
6,9 2,3 2,6 7,0 maf 111 8,1
5,7 15 4,8 1,2 maf 9,9 51
12,0 9,5 15,3 75 maf 27,6 131
16,4 12,2 -7.3 -16,0 maf -2,2 -10,1
0,7 -4,8 2,7 -4,8 maf -4,9 -2,2
-15,4 -25,4 -31,8 -40,4 maf 7,4 -26,0
22,4 131 9.8 -84 april . -2,0
9,3 29 -1,0 -14,9 april . -6,8
10,9 -1,9 -7,8 -41,9 april . -34,3
9,3 3,1 0,0 -2,3 april . 6,5
12,2 8,8 52 0,0 april . 8,4
5,8 6,1 53 8,6 april . 11,9
47,7 32,5 221 -6,3 april . -2,4
-18,2 -18,3 8,5 79 jani 43,8 21,5
-10,2 -15,2 5,0 25 jani 38,0 14,0
-25,0 -21,3 11,9 12,3 jani 49,5 28,2

1. Arsfijordungstélur midast vid tdlur sem eru uppsafnadar fra arsbyrjun til loka hvers arsfj6rdungs.

Heimildir: Bilgreinasambandi®, Capacent Gallup, Fasteignamat rikisins, Hagstofa [slands, Ibtdalanasjédur, Samték verslunar og pjénustu, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Voxtur einkaneyslu og dagvoruveltu
1. rsfj. 2003- 2. arsfj. 2007°

o Magnbreyting fré fyrra ari (%)

2003 | 2004 | 2005 ' 2006 ' 2007

—— Voxtur einkaneyslu

— Voxtur dagvoruveltu

1. Voxtur dagvoruveltu & 2. arsfj. 2007 er medaltal fyrir april og mai,
voxtur einkaneyslu & fjordungnum er spa Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

battir einkaneyslunnar eru i nokkrum vexti." Midad vid samdratt i
nyskraningu bila og hlutdeild bilakaupa i einkaneyslu & sidasta ari ma
deetla ad einkaneysla an bilakaupa hafi aukist um 2-3% fra sama fjord-
ungi fyrra rs. Flestir hagvisar gefa til kynna nokkurn voxt einkaneyslu
& 60rum fjéréungi arsins (sja toflu IV-1 og myndir IV-3 og I1V-4).
Spad er 1% einkaneysluvexti i ar, lidlega 3% samdreetti & naesta
ari og riumlega 5% samdreetti arid 2009. Meiri voxtur einkaneyslu i
ar en i marsspanni, pratt fyrir samdrattinn & fyrsta fiordungi, skyrist
af pvi ad heerra hlsnadisverd og leegri raunvextir en i sidustu spa yta
undir voxt einkaneyslunnar i ar, i takt vid visbendingar & 68rum fjoro-
ungi arsins. Frambod jafnt sem spurn eftir lansfé virdast einnig hafa
aukist ad undanfornu. Einkum virdist eftirspurn eftir gengisbundnum
lanum hafa aukist, eda bankarnir beint eftirspurninni i pann farveg.
Meiri kaupmattur radstéfunartekna og minna atvinnuleysi studla einnig
ad meiri einkaneyslu allt spatimabilid samanborid vid marsspana. pvi
dregst einkaneysla minna saman naestu tvo arin en i sidustu spa.

Minni samdrattur fjarfestingar a spatimabilinu

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar drost fiarfesting saman
um rim 28% a fyrsta fjérdungi arsins. par af drost fjarfesting atvinnu-
veganna saman um 41% og opinber fjarmunamyndun um 7%, en

1. Sokum sterkra grunnéhrifa parf ad tulka samdréatt einkaneyslu & fyrsta fiordungi arsins
af mikilli varad. Arsvéxturinn & fyrsta fj6rdungi sidasta 4rs var mjog mikill eda 11,5%
og hafdi voxturinn fra fyrra ari pa veri® & annan tug prosentna um nokkurt skeid.
Arstidarleidréttar tolur syna litils hattar véxt 4 fyrsta fijordungi arsins, baedi fra fyrra ari og
arsfjoréungnum 4 undan.



ibudafjarfesting jokst hins vegar um 6,6% fra sama fjordungi fyrra ars.
Oreglulegir lidir og grunnahrif mikils vaxtar hafa sterk ahrif & pessar
deetlanir.?

Tafla IV-2 Spa um fjarmunamyndun og breyting frd marsspanni

Spé Peningamadla Breyting frd sidustu

2007/2" spa (présentur)

2007 2008 2009 2007 2008 2009

Fjarmunamyndun -25,6 -15,8 -8,9 -3,2 6,9 -3,1
Atvinnuvegafjarfesting -37,7 -30,2 -14,1 -6,9 8,7 -3,3
Fjarfesting i ibtidarhtisnaedi 1,2 -9,2 -99 58 -0,3 -1,2
Fjarfesting hins opinbera 59 37,7 45 8,0 -2,0 -5,1

1. Magnbreytingar fra fyrra ari (%).

Samdrattur fjarfestingar skipar veigamikinn sess i adlogun pjédar-
buskaparins ad jafnvaegi. Hun dregst saman allt spatimabilid, en fjor-
um présentum minna en i sidustu spa. Hlutfall fjarmunamyndunar af
landsframleidslu leekkar eigi ad sidur alika mikid og i sidustu spa, eda i
pvi sem naest fimmtung 4 seinni hluta spatimabilsins.

Préun raunvaxta og skraning flugvéla skyra breytingar 4 spa um
atvinnuvegafjarfestingu

Spéd er taeplega 38% samdratti atvinnuvegafjarfestingar i ar, 30%
samdraetti & naesta ari og um 14% samdreetti arid 2009. Sjo6 présent-
um meiri samdrattur i ar en i sidustu spa skyrist einkum af fyrr-
greindum samdreetti & fyrsta fjordungi arsins (sja nedanmalsgrein 2).
Fjarfesting i al- og orkuverum er talin nema um 52 ma.kr. & pessu &ri
likt og i sidustu spa. Lidlega 60 ma.kr. leekkun stéridjufjarfestingar fra
sidasta ari og flugvélasala upp 4 rima 9 ma.kr. skyra 38% samdratt
atvinnuvegafjarfestingar i ar ad miklu leyti. Afram er gert rad fyrir
mikilli fjarfestingu vegna uppbyggingar verslunarmidstodva, stérmark-
ada, skrifstofuhtisnaedis og radstefnu- og tonlistarhiss & austurbakka
Reykjavikurhafnar. Hins vegar er gert rad fyrir ad staerstum hluta frek-
ari fjarfestingaraforma i sjavardtvegi verdi slegid a frest.

Arid 2008 verdur samdrattur fjarfestingar rimlega atta prosent-
um minni en i sidustu spa. Skyrist pad einkum af leegri raunvoxtum
vegna meiri verdbdlgu og heerri verdbodlguvantingum en i mars-
spanni. Atvinnuvegafjarfesting dregst meira saman & arinu 2009, enda
raunvextir & seinni hluta spatimabilsins heerri en i sidustu spa.

Vidhorf forsvarsmanna fyrirteekja gaetu bent til meiri fjarfestingar

Burtséd fra samdreetti fjarfestingar i al- og orkuverum, sjavardtvegi
og ahrifum flugvélasolu bendir ymislegt til pess ad onnur fjarfesting
sé i toluverdum vexti. Svor forsvarsmanna steerstu fyrirtaekja landsins
i konnun Capacent Gallup i mai gefa til kynna mikla bjartsyni medal

2. Utflutningur flugvéla ad verdmaeti teeplega 10 ma.kr. er skradur sem neikvaed atvinnu-
vegafjarfesting i pjodhagsreikningum Hagstofunnar og meelist atvinnuvegafjarfesting sem
bvi nemur minni 4 fyrsta fjrdungi. An pessara flugvéla, sem keyptar voru til landsins arid
adur, en rétudu ekki inn i pjédhagsreikninga Hagstofunnar, hefdi samdrattur atvinnuvega-
fjarfestingar verid um tveimur tugum présentna minni og samdrattur heildarfjarfestingar
helmingi minni. Pegar pessi lidur er dreginn frd eru nidurstddurnar i betra samrami vid
sidustu spa.
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Mynd IV-4
Einkaneysla og veentingavisitala Gallup
1. arsfj. 2001 - 2. arsfj. 2007"
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60 grbreyting fré fy 16

145
130
115
100
85 [

70

55001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 ' 2007

Bl Voxtur einkaneyslu (h. as)
— Vantingavisitala Gallup (v. 4s)
Ventingavisitala Gallup til sex manada (v. as)

1. Voxtur einkaneyslu & 2. arsfjordungi 2007 er spa Sedlabankans.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands.

Mynd IV-5
Fjarmunamyndun sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 1980-2009"
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6
Voxtur fjarmunamyndunar og helstu
undirflokka hennar 1999-2009"
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1. Spé Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-7
Velta og verd & huisnaedismarkadi
a hofudborgarsveedinu

Ménadarlegar télur jantiar 2000 - mai 2007
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— ibudaverd (v. &s)

Heimild: Fasteignamat rikisins.

Mynd IV-8
Voxtur ibudafjarfestingar og
proun hasnadisverds 1999-2009'
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— Voxtur ibadafjarfestingar (v. as)
— Arsbreyting htisnadisverds (h. 4s)

1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-9
Voxtur innflutnings 1999-2009"
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

stiornenda a horfur i efnahagslifinu. Visitala efnahagslifsins hefur aldrei
meelst heerri. Telja 84% stjornenda fyrirtaekja adsteedur i efnahagslif-
inu vera gédar. Einungis 1,5% beirra telja adstaedur vera slemar. Hins
vegar laekkar visitala efnahagslifsins til sex manada fra sidustu konnun.
AQ fleiri fyrirtaeki telji ad adsteedur verdi pa verri endurspeglar géda
stodu nd. Fyrirteeki i fjarmala- og tryggingastarfsemi eru afar bjartsyn
og telja 13% peirra ad adsteedur i efnahagslifinu verdi miklu betri eftir
sex manudi. Athygli vekur ad 31% sjavarutvegsfyrirteekja telur ad
adstaedur verdi pa nokkru betri, sem skyrist eflaust af vaentingum um
gengislaeekkun krénunnar.

Visitala innlendrar eftirspurnar hakkar einnig eilitid fra sidustu
konnun og telja stjornendur taeplega 50% fyrirteekja ad innlend eftir-
spurn aukist & naestu sex manudum og einungis rimlega 5% telja
ad han minnki. Fyrirtaeki i fjarmala- og tryggingastarfsemi og versl-
unargeiranum eru mjog bjartsyn & préun innlendrar eftirspurnar en
stjiornendur 57 % fyrirteekja i fjarmélastarfsemi og 66% verslana telja
ad han aukist.

Pessi svor stjornenda geetu verid visbending um ad samdrattur
fjarfestingar verdi ekki jafn hradur og gert er rad fyrir i spanni. Nokkur
voxtur innflutnings fjarfestingarvoru a fyrstu manudum arsins bendir
i somu att. Tekid er mid af pessum visbendingum i dhaettumati verd-
bolgusparinnar (sja toflu IX-1).

Spad er nokkrum vexti ibudafjarfestingar i ar i stad samdrattar i
marsspanni

i mars var spad samdretti ibudafjarfestingar allt spatimabilid. Fra
beim tima hefur fasteignamarkadurinn hins vegar sétt i sig vedrid,
ibudaverd haekkad og velta aukist ort. Innflutningur byggingarefnis og
sementssala benda einnig til toluverdrar uppsveiflu ibudafjarfestingar
undanfarna manudi. Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofunnar
jokst ibudafjarfesting um 6,6% & fyrsta fjordungi arsins. NG er spad
rimlega 1% vexti ibudafjarfestingar i ar, 9% samdraetti & neesta ari og
10% samdreetti ari® 2009. Aztlad er ad hasnadisverd haekki um 4%
ad nafnvirdi i ar en laekki nokkud ort eftir pad.

Minni samdrattur innflutnings en i sidustu spa

Innflutningur dregst minna saman 4 spatimabilinu en i sidustu sp4,
p6tt munurinn sé éverulegur nema i ar. Minni samdrattur & arunum
2008 og 2009 helst i hendur vid minni samdratt pjédardtgjalda en
spad var i mars. Minni samdrattur i ar skyrist af haerra gengi og meiri
einkaneyslu.

Enginn hagvoxtur naestu prju arin eftir 10% voxt sidastlidin prju ar

Kraftmikid hagvaxtarskeid er ad baki og timabil adlégunar er hafid. A
arunum 2004 til 2006 jokst landsframleidslan ad raunvirdi um 10%.
NG er spad ad hin verdi nanast dbreytt fra yfirstandandi ari til arsins
2009. Hagvaxtarhorfur eru ivid lakari en i sidustu spa, einkum & yfir-
standandi ari og arid 2009. Hagvoxtur verdur hverfandi & pessu ari
samkvamt spanni, eda einungis um 0,2%. Munurinn fra sidustu spa
skyrist af meiri samdreetti pjodarutgjalda i nyrri spd. Hagvaxtarhorfur
fyrir naesta ar eru nanast obreyttar fra sidustu spa en pa er spad 0,8%



vexti. Samdrattur innlendrar eftirspurnar er mun minni en i marsspanni
en & méti kemur ad framlag utanrikisvidskipta er toluvert neikvaedara.
Voxtur Gtflutnings er um sjo présentum minni og samdréttur inn-
flutnings er litlu minni. Meiri samdrattur landsframleidslu arid 2009
en spad var i mars, eda 1,4% 4 moti 1%, skyrist af meiri samdreetti
innlendrar eftirspurnar. Samdrattur landsframleidslunnar & arinu 2009
verdur fyrir vikid meiri pétt framlag utanrikisvidskipta sé jakvaedara en
i sidustu spa.

Slaki myndast halfu ari fyrr en i sidustu spa

Samkvaemt spanni hefur framleidsla u.p.b. adlagast framleidslugetu
a fyrri hluta neesta ars, eda halfu ari fyrr en i sidustu spa. Lakari hag-
vaxtarhorfur og endurskodun & framleidslugetu flyta fyrir hjodnun
framleidsluspennunnar. Leaekkun afskriftahlutfalls fijarmagnsstofnsins
fra sidustu spa er jakveaed fyrir staerd og voxt framleidslugetunnar og
studlar ad lekkun framleidsluspennu. Laekkun metinnar framleidslu-
spennu Ur 1% i 0,4% af framleidslugetu i ar skyrist pé neer eingdngu
af minni hagvexti en spad var i mars. A nasta ari er gert rad fyrir
0,7% slaka, samanborid vid 0,3% spennu i sidustu spa. Hér skiptir
endurmat 4 framleidslugetu pjédarblsins meira mali enda hagvaxt-
arhorfur nanast ébreyttar, eins og 48ur segir. A arinu 2009 leggjast
aukin framleidslugeta og minni hagvoxtur en i sidustu spa 4 eitt og
mat & framleidsluspennu laekkar i um 3% % slaka. Slakinn naer hamarki
i lok spatimans en tekur ad minnka aftur & 68rum fjéréungi 2010.

6 % af framleidslugetu
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Mynd IV-10
Hagvoxtur 1999-2009"
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11
Framleidsluspenna 1999-2009"
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimild: Sedlabanki islands.

Fyrir hverja Gtgafu Peningaméla gerir Sedlabankinn kénnun & mati
sérfreedinga & horfum i efnahagsmalum. Kénnunin var gerd um
midjan juni og voru patttakendur greiningardeildir Glitnis hf., Kaup-
bings hf. og Landsbanka islands hf. Helstu breytingar fra spa sému
adila i mars sl. eru ad peir spa meiri verdbdlgu og minni hagvexti &
pessu ari. Ad ari lidnu buast peir vid sterkara gengi kronunnar, heerri
styrivoxtum og meiri haekkun fasteignaverds en i sidustu spa.

Verri verdbdlguhorfur til skamms tima

Verdbolguhorfur til skamms tima hafa versnad fra siustu konnun
i mars. Sérfraedingarnir spa ad verdbolga verdi 4,4% milli arsmedal-
tala 2006 og 2007, sem er svipad og i grunnspa Sedlabankans. |
grunnspanni er hins vegar gert rad fyrir ad undirliggjandi verdbodlga
verdi rimlega 6% & pessu ari." Medalspa sérfreedinga greiningar-
deilda um verdbodlgu milli &rsmedaltala 2007 og 2008 er svipud spa
peirra fyrir sidustu Gtgafu Peningamdla eda 3,6%. Flestir blast vid
pvi ad verdbdlga verdi nalegt verobélgumarkmidi Sedlabankans &
arinu 2009 og medalspain um verdbdlgu milli &rsmedaltala 2008 og
2009 er 3%. Verdbolga leekkar hradar i grunnspa Sedlabankans enda
gert rad fyrir nokkru heerri styrivoxtum & naesta ari og verdbolga pvi
nalaegt markmidi i lok arsins 2008.

Hagvoxtur gladist a nasta ari

Sérfreedingarnir reikna med toluvert minni hagvexti &4 pessu ari
en i sidustu kénnun og hljédar medalspain upp & 1,3% hagvoxt.
I grunnspa Sedlabankans er hins vegar buist vid hradari adlégun
efnahagslifsins og hagvoxtur pvi einungis 0,2 %. Einn svarenda telur

1. Midad vid visitélu neysluverds an ahrifa leekkunar virdisaukaskatts.

Rammagrein V-1

Kénnun & mati
sérfreedinga 4
fjarmalamarkadi
a horfum i
efnahagsmalum

N
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einnig ad hagvoxtur verdi hverfandi & pessu ari. Sérfraeedingarnir eru
sammadla um ad hagvoxtur glaedist nokkud & arinu 2008 og haekki i
um 3,5%. Ef litid er til arsins 2009 buast peir ad medaltali vid teep-
lega 3% hagvexti. Grunnspa Sedlabankans er nokkud frabrugdin.
Spad er teeplega 1% hagvexti & nasta ari og samdraetti arid 2009.
Pess ber hins vegar ad geeta ad flestir sérfreedingarnir bdast vio frek-
ari storidjuframkvaemdum & naestu arum.

Sérfredingarnir spa sterkri kronu fram a naesta ar

Gengi krénunnar hefur haekkad verulega & undanférnum manudum.
Sérfreedingarnir spa ad gengisvisitalan verdi ad medaltali rimlega
120 stig ad ari og u.p.b. 125 stig eftir tvo ar. Sérfreedingarnir meta
horfur um gengispréun eitt ar fram i timann nokkud mismunandi.
Svérin liggja & bilinu 112-130 stig. | grunnspa Sedlabankans er
gengispréunin svipud, gengisvisitalan er ad medaltali taeplega 120
stig & naesta ari en 128 stig & arinu 2009.

Heerri styrivextir 4 spatimabilinu

Styrivaxtaspa sérfreedinganna er nokkurn veginn i samraemi vid birt-
an styrivaxtaferil i sidustu Peningamalum. Styrivextir Sedlabankans
hafa verid obreyttir i 13,3% sidan i desember sl.2 Sérfreedingarnir
spa pvi ad styrivextir verdi ad medaltali rimlega 11% eftir eitt ar,
teeplega 7% eftir tvo ar og teplega 6% eftir prju ar. Peir reikna allir
med ad styrivextir verdi leekkadir 4 sidasta fjoroungi pessa ars.

Ekkert l1at & hakkun eignaverds

Hlutabréfaverd hefur haekkad verulega & undanférnum manudum
og Urvalsvisitalan slegi® hvert metid & feetur 6dru. Hinn 20. juni sl.
stod visitalan i teepum 8.200 stigum, sem er um 9% haekkun fra
midjum mars. Ad medaltali spa sérfraeedingarnir pvi ad drvalsvisitalan
standi i taepum 9.500 stigum eftir eitt &r og rimum 10.700 stigum
eftir tvo ar.

Husnaedisverd hefur fylgt somu préun ad undanférnu, enda
yfirleitt jakvaed fylgni milli eignaverds og gengis kronunnar. Sérfraed-
ingarnir buiast ad medaltali vid ad fasteignaverd hakki um rimlega
4% % & naestu tolf manudum og haldi svo afram ad haekka & spa-
timabilinu um 2-3% 4 ari.

Yfirlit yfir spar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi’

Verdbolga (milli arsmt.)

Hagvoxtur

Verdbdlga

Gengisvisit. erl. gjaldmidla
Styrivextir Sedlabankans
Langtimanafnvextir?
Langtimaraunvextir®
Urvalsvisitala adallista

Arsbreyting fasteignaverds

2007 2008 2009

Medaltal Lagsta gildi Hesta gildi ~ Medaltal Legsta gildi Heesta gildi  Medaltal — Lagsta gildi  Haesta gildi
4,4 4,4 4,5 3,6 2,8 4,3 3,0 25 3,8
1,3 0,5 2,0 3,4 25 4,2 2,8 2,6 3,0

Juni 2008 Juni 2009 Juni 2010
3,8 3,7 39 31 2,6 39 2,7 25 3.2
121 112 130 125 122 127 127 125 130
11,3 111 11,6 6,8 6,6 7,0 538 538 538
75 6,8 8,4 6,7 6,1 7,6 6,5 6,0 7.2
3,8 3,8 39 35 3.4 3,6 3.4 33 35
9.470 8.750 10.003 10.736 9.800 11.457 12.294 11.000 13.529
4,6 4,0 5,0 21 15 25 2,7 25 3,0

1. Taflan synir breytingu milli timabila i % nema ad pvi er vardar gengi, vexti og trvalsvisitolu. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%), gengisvisitolu erlendra gjaldmidla
(stig) og urvalsvisitdlu adallista (stig). Patttakendur i kénnuninni eru greiningardeildir Glitnis hf., Kauppings hf. og Landsbanka fslands hf. 2. Avéxtunarkrafa i tilbodum
vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 13 0517). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i ibtidabréf (HFF150644).

Heimild: Sedlabanki islands.

2. Ny framsetning styrivaxta ték gildi 21. juni sl. og eru styrivextir ni settir fram sem nafn-
vextir i stad dvoxtunar & arsgrundvelli. Styrivextir eru pvi 13,3 % sem samsvarar 14,25%
arsavoxtun. Svorum greiningaradila hefur pvi verid umbreytt i nafnvexti til samreemis.
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V Opinber fjarmal

Horfur eru & heldur betri afkomu hins opinbera & spatimabilinu en gert Mynd V-1
var rad fyrir i sidustu spa bankans. pad skyrist einkum af minni sam- Tekjur og gjold hins opinbera 2000-2009"
dreetti einkaneyslu allt spatimabilid og haerra raungengi i ar og & neesta % af VLF

50

ari, sem ytir undir innflutning.

Toluverdur voxtur tekna hins opinbera a fyrsta fjordungi 2007

Hagstofa islands birti um midjan juni pjodhagsreikninga og yfirlit um
opinber fjarmal & fyrsta arsfjordungi 2007. Samkveemt peim jukust
tekjur hins opinbera ad raungildi um 8% fra sama fjérdungi arié 2006,

eda 11 ma.kr. Aukninguna méa adallega rekja til meiri tekna rikissjods #0001 02 T"03 ""04 05 06 " 07 ' 08 ' 09
af skattlagningu fyrirtaekja og af 6beinum skéttum. Utgjold hins opin- ko hine onin

= leKjur nins opinbera
bera eru talin hafa aukist um 5% % ad raungildi 4 sama tima vegna — Gi6ld hins opinbera

meiri launagjalda, tilfeerslna og vaxtagjalda af fé til endurlana.”
1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

N
($)

Afkoma versnar minna vegna minni samdrattar einkaneyslu

Litlar breytingar hafa or6id & forsendum sem hafa ahrif & opinber
Mynd V-2

fijarmal. Ekki eru tolusett Gtgjaldamarkmid i malefnasamningi nyrrar Tekjujofnudur hins opinbera 2004-2009"

rikisstjornar. Utgjaldaforsendur vid spagerd eru pvi 6breyttar. Afkoma

TeL00T TYWVONINIJ

% af VLF
8

hins opinbera versnar p6 minna i ar en gert var rad fyrir i sidustu
Peningamdlum. Reiknad er med ad afgangur nemi 4,7% af lands-
framleidslu i ar, en afkoman versni um sem nemur 8,8 présentum
af landsframleidslu & naestu tveimur &rum. | mars var reiknad med

ryrnun afkomu um 9% présentu. Verri afkoma skyrist, eins og adur,
einkum af ahrifum efnahagssamdrattar, skattaleekkana og breytinga a

raungengi og neyslu & tekjur rikissjéds. pa hafa aukin tilfaersluttgjold :3 : : : ‘ :
2004 2005 2006 2007 2008 2009
og framkveemdir ahrif & atgjold. Spar um raungengi og neyslu arin
2007 og 2008 eru po6 hagstadari fyrir rikistekjur en i mars. Vegna — PM2007/2
bess ad spad er minni hakkun & hlutfallslegu verdi samneyslu, haekk- Tz
ar hlutfall opinberra Utgjalda af landsframleidslu minna arin 2008 og 1. Spé SeBlabankans 2007-2009.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
2009 en samkvaemt Peningamalum 2007/1, um 3,6 prosentur i stad

672 présentu.

Mynd V-3
Sveifluleidrétt afkoma hins opinbera
Tafla V-1 Fjarmal hins opinbera 2005-2009 2000-2009"
% af landsframleidslu 2005 2006 2007 2008 2009 g L atVLF
Tekjur 47,6 46,7 48,4 45,4 42,6
Gjold 3 41,4 43,7 45,6 475
Afkoma 5,2 53 4,7 -0,2 -4,9
Sveifluleidrétt afkoma 2,4 3,4 45 0,3 -2,8
Hreinar skuldir’ 45 0,8 0,8 1,0 52
Heildarskuldir 241 30,7 25,9 25,0 28,5

1. Bankainnsteaedur rikissjods medtaldar.

Heimildir: Fjarmélaraduneytid, Hagstofa Islands, spa Sedlabankans fyrir arin 2007-2009.

— Sveifluleidréttur j6fnudur PM 2007/2
-=- Sveifluleidréttur j6fnudur PM 2007/1
— Jofnudur PM 2007/2
=== Jofnudur PM 2007/1

1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimild: Sedlabanki {slands.

1. A méti voxtum af fé til endurldna koma vaxtatekjur.
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Mynd VI-1

Atvinnuleysi jantiar 1991 - mai 2007

% af mannafla

w A OO N

N

[

—— Atvinnuleysi

—— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt)

Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
Breytingar & vinnuafli
2003-2007

Breyting fra sama fjordungi fyrra ars

T
Atvinnu- Fjoldi Atvinnu- Heildar- Medal-
patttaka starfandi leysi vinnustundir  vinnutimi
(présentur) (%) (présentur) (%) (klst.)

B 1. 4rsfj. 2004 WM 1. arsfj. 2005 W 1. 4rsfj. 2006
B 2. arsfj. 2004 WM 2. arsfj. 2005 WM 2. arsfj. 2006
0 3. arsfj. 2004 W 3. arsfj. 2005 W 3. arsfj. 2006

4. arsfj. 2004 4. arsfj. 2005 4. arsfj. 2006
I 1. arsfj. 2007

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-3
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjolga eda feekka
starfsménnum & naestu 6 manudum

—— Hlutfall fyrirteekja sem vilja fj6lga starfsménnum

— Hlutfall fyrirteekja sem vilja feekka starfsménnum

Heimild: Capacent Gallup.

VI Vinnumarkadur og launapréun

Spenna & vinnumarkadi hefur aukist fra sidustu atgafu Peningamdla.
Atvinnuleysi minnkadi enn i april og mai. Voxtur eftirspurnar eftir
vinnuafli virdist sist minni og aldrei hafa eins fa fyrirtaeki viljad fakka
starfsmonnum. Aukinni eftirspurn er enn ad mestu leyti meett med
innflutningi vinnuafls, en vegna hindrana & innflutningi vinnuafls
fra 16ndum utan evrépska efnahagssvaedisins hefur reynst erfitt ad
bregdast vid skorti & sérfreedingum og 60ru sérmenntudu starfsfolki
med innflutningi vinnuafls. Launaskrid hefur pvi aukist og launahaekk-
anir pad sem af er ari verid meiri en reiknad var med i sidustu spa
Sedlabankans.

Enn dregur dr atvinnuleysi ...

Skrdd og arstidarleiorétt atvinnuleysi var 1,1% i april og mai. Pad sem
af er ari hefur atvinnuleysi verid 1,2% ad medaltali. NU er talid ad
heaegar dragi (r spennu & vinnumarkadi en gert var rad fyrir i mars-
spanni og ad atvinnuleysi verdi um %2 présentu minna 4 ari Gt spatim-
ann. Spad er ad atvinnuleysi verdi ad medaltali um 3% & neesta ari og
rétt rimlega 4% arid 2009.

... 0g vinnuaflsnotkun eykst

Vinnuaflsnotkun jokst 4 alla maelikvarda & fyrsta fiordungi arsins 2007
frd sama fjordungi arid & undan samkveemt vinnumarkadskénnun
Hagstofu Islands. Arsaukningin var nokkru meiri en i fjordungnum &
undan. Vinnustundum fj6lgadi um 6% % fra fyrra ari, starfandi félki
um 5,7% og atvinnupatttaka jokst um 1,1 présentu og var 82,2%.
Mest aukning var medal starfandi félks i yngsta aldurshopnum, 16-24
ara (10,3%), olikt pvi sem var & siGasta ari pegar mest aukning var i
aldurshépnum 25-54 ara.

Fleiri fyrirtaeki vilja fjolga starfsménnum

Nidurstédur kannana medal 400 steerstu fyrirteekja landsins geta
gefid leidandi visbendingu um eftirspurn eftir starfsfolki.! Nidurstodur
kénnunar sem gerd var i mai syna ad eftirspurn fyrirtaekja eftir starfs-
folki hefur aukist téluvert fra pvi ad sambeerileg konnun var gerd i
febraar. Rimt 51% fyrirtaekja taldi ad skortur veeri a starfsfolki i mai
en i febrdar voru 40% peirrar skodunar. Teeplega helmingur fyrirtaekja
vildi fjdlga starfsménnum & neestu sex manudum, sem er 3 prosentna
fiolgun fra februaar sl. Aldrei hafa jafn fa fyrirteeki viljad feekka starfs-
moénnum og nu eda adeins 1%2% fyrirtaekja. Hlutfall fyrirtaekja sem
vilja fjdlga starfsmonnum hefur adeins einu sinni 4dur verid jafn hatt
og i mai sl. en pad var i september 2005.

Toluverdur munur er & afstodu fyrirtaekja til fjolgunar starfs-
manna eftir stadsetningu. Rimlega helmingur fyrirtaekja & hofudborgar-
svaedinu vill fjélga starfsménnum en rimlega pridjungur fyrirteekja a
landsbyggdinni. [ fyrsta skipti fra pvi ad kannanir pessar héfust var
ekki munur & vilja fyrirtaekja til ad faeckka starfsménnum eftir basetu. |

1. Kénnunin hefur verid gerd reglulega fra pvi i september rid 2002 fyrir Sedlabanka islands,
fiarmalaraduneytié og Samték atvinnulifsins.



fyrri kdnnunum hafa ati® mun fleiri fyrirteeki & landsbyggdinni viljad
feekka starfsmonnum en & hofudborgarsveedinu. Minnstur vilji til fjolg-
unar starfsmanna var i sjavarutvegi (17%) en mestur i fjairmala- og
tryggingastarfsemi og sérheefdri pjonustu (72-76%).

Skortur a sérhaefdu starfsfolki hefur aukist
Eins og undanfarin misseri hefur aukinni eftirspurn eftir vinnuafli ad
mestu leyti verid@ meett med innflutningi vinnuafls. Fyrstu fimm manudi
arsins fiolgadi nyjum erlendum starfsménnum & vinnumarkadi um 470
ad medaltali & manudi og 330 héfu storf hja nyjum atvinnurekanda
ménadarlega. Rimlega 90% nyrra starfsmanna 4 vinnumarkadi komu
fra ESB-8-rikjunum.2

Engar visbendingar sjast enn um ad dragi ur frambodi rikis-
borgara fra ESB-8-rikjunum til landsins pratt fyrir ad verulega hafi
dregid Gr atvinnuleysi i Evrépu. Minna atvinnuleysi par geeti pd att
patt i auknum skorti & sérheefdu starfsfélki hér & landi undanfarna
manudi. Samkveemt konnun medal staerstu fyrirtaekja landsins er
mikill vilji til ad fjolga starfsfolki i fjarmala- og tryggingastarfsemi og
sérhaefdri pjonustu og telja stjiornendur rimlega 70% fyrirtaekja i peim
greinum ad skortur sé & starfsfolki. Erfidara virdist vera ad manna
storf i pessum greinum med starfsfolki fra evropska efnahagssvaed-
inu og langan tima tekur ad fa atvinnuleyfi fyrir starfsfélk utan pess.
Atvinnurekendur hafa pvi i auknum meeli purft ad keppa um sérhaeft
innlent starfsfélk med yfirbodum i launum.

Launaskrid medal sérfreedinga eykst

Opnun islensks vinnumarkadar fyrir starfsménnum fra ESB-8-rikjunum
létti nokkud & undirliggjandi launaprystingi & vinnumarkadi & seinni
hluta sidasta ars, sérstaklega medal 6faglaerds starfsfolks. Skortur &
sérhaefdu starfsfolki hefur hins vegar aukist undanfarna manudi vegna
mikillar eftirspurnar og hefur pad leitt til verulegs launaprystings hja
pessum hépum.

Vaxandi umframeftirspurn sem ekki er haegt ad maeta med inn-
flutningi vinnuafls hefur komid fram i pvi ad laun pessara hopa hafa
haekkad toluvert umfram laun annarra starfshopa pad sem af er ari.
Umsamdar launahakkanir sem komu til framkvemda 1. januar sl.
voru almennt 2,9% en launavisitala fyrir allan vinnumarkadinn haekk-
adi um 4,2% milli fiordunga 4 fyrsta arsfjordungi. Sérfraedingar, teekn-
ar, sérmenntad starfsfolk og skrifstofufélk haekkudu toluvert meira eda
a bilinu 4,8-5,9% .3

Launahakkanir skila sér upp allan launastigann

i kjolfar samkomulags milli Alpydusambands lslands og Samtaka
atvinnulifsins sl. sumar vid endurskodun launalidar kjarasamninga var
gert rad fyrir pvi vid spagerd ad haekkun leegstu launa, sem var mark-

2. Nyju Evrépusambandsrikin 4tta eru Eistland, Lettland, Lithden, Pélland, Slévakia, Slévenia,
Tékkland og Ungverjaland.

3. Launabreytingar samkveemt launavisitdlu Hagstofunnar eru liklegast téluvert vanmetnar
pegar hreyfingar milli atvinnurekenda eru jafn miklar og ni er, par sem visitalan maelir
adeins breytingar & launum starfsmanna i starfi hja sama atvinnurekanda. Launabreytingar
sem verda pegar einstaklingar feera sig a milli atvinnurekenda vegna haerri launa koma pvi
ekki fram { visitolunni.
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Mynd VI-4
Erlendir starfsmenn skradir
hja Vinnumalastofnun

Fjoldi, vidbot i hverjum manudi

Nyir starfsmenn & vegum starfsmannaleigna

]
[0 Skradir nyir starfsmenn fra ESB-8
Wl Ny timabundin leyfi

— Ny timabundin leyfi & nyjum vinnustad, framlengd
timabundin leyfi og starfsmenn fr4 ESB-8 adur &
vinnumarkadi

Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd VI-5

Visitala launa & almennum vinnumarkadi
eftir starfstéttum

Breyting fra fyrra ari (%)

1 arsfi. | 2.arsfi. | 3.arsfi. | 4 arsfi. | 1. arsfj.
2006 2007
— Alls
—— Stjérnendur

Sérfraeedingar
—— Teeknar og sérmenntad starfsfolk
—  Skrifstofufélk

bjonustu-, sélu- og afgreidslufolk
—— |8nadarmenn

Verkafolk

Heimild: Hagstofa islands.

N
~N

TeL00T TYWVONINIJ



N
o

PENINGAMAL 20072

10

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VI-6
Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2009"

Breyting fra fyrra ari (%)

o

'99 7'00 ‘01 "'02 '*03 T'04 ‘05 ' ‘06 ' ‘07 |08 ‘09

— PM 2007/2
— PM 2007/1

1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimild: Sedlabanki islands.

mid adila vid endurskodunina, dreifdist upp allan launastigann vegna
pess hversu mikil spenna veeri fyrir hendi & vinnumarkadi. Virdist sem
bad hafi gengid eftir, pott launaskridid hafi komid fram seinna en
gert var rad fyrir i spAm bankans. Launakostnadur var pvi ofmetinn i
Peningamdlum 2006/2 og 2006/3. [ mars var spa um launapréun hins
vegar laekkud par sem talid var ad innflutningur vinnuafls geeti hafa
dregid Ur launaskridi umfram pad sem adur hafdi verid aaetlad. Sidan
ba hefur launaskrid, sérstaklega medal stjornenda og sérfraedinga,
hins vegar verid téluvert og mun meira en gert var rad fyrir i mars.
Jafnframt benda leidandi visbendingar til ad eftirspurn eftir vinnuafli
muni enn aukast & naestu manudum.

Ovissa um frambod erlends vinnuafls og komandi kjarasamninga
Meiri spenna & vinnumarkadi hefur i for med sér ad spa Sedlabankans
nu hljédar upp & nokkru meiri hakkun launakostnadar 4 framleidda
einingu & pessu 4ri en i siustu spa i mars eda um 7,8% i stad 6,8%.
Hins vegar er gert rad fyrir minni hakkun launakostnadar & arunum
2008-2009 pratt fyrir svipadar forsendur um haekkun launa par sem
mat & framleidnivexti hefur haekkad nokkud fra sidustu spa. Talid er ad
meiri haetta sé & ad launakostnadur & naestu arum sé vanmetinn en ad
hann sé ofmetinn i spanni. Meiri verdbdlga framan af spatimabilinu en
i sidustu spa eykur dvissu um launapréun nestu ara vegna komandi
kjarasamninga og 6vissa um frambod erlends vinnuafls & naestu miss-
erum hefur einnig aukist fra pvi sem gert var rad fyrir i mars.



VIl Ytri j6fnudur

Vidskiptahallinn & fyrsta fjordungi pessa ars var 28 ma.kr. og drost
hann pvi saman um teeplega 74 ma.kr. fra fyrri arsfjéroungi. petta er
mesta breyting 4 vidskiptajofnudinum a einum arsfjérdungi sidan ars-
fjoroungslegar meelingar héfust. Um helming breytingarinnar ma rekja
til minni voruskiptahalla, 4% til minni halla & pjénustuvidskiptum og
46% til minni halla & pattatekjum. Rekstrarframlog til dtlanda juk-
ust hins vegar mikid a fyrsta arsfjordungi. Voru pau neikvaed um 1,4
ma.kr. Aukninguna ma rekja til aukinna framlaga til préunaradstodar
og alpjodastofnana.

Oreglulegir pattir skyra verulega minni vidskiptahalla
i ljosi mikils 6jafnvaegis i utanrikisvidskiptum undanfarin ar eru pad
oneitanlega jakvaed tidindi ad vidskiptahallinn dragist saman. Sam-
drattinn ma hins vegar ad mestu leyti rekja til 6reglulegra patta, frekar
en ad dregid hafi ar undirliggjandi 6jafnvaegi. Aukning vorudtflutnings
umfram sidustu spa skyrist ad steerstum hluta af flugvélavidskiptum.
i endurskodudum télum Hagstofu lslands yfir véruvidskiptin 4 sid-
asta ari kemur fram umfangsmikill innflutningur flugvéla sem ekki var
tekid tillit til i bradabirgdatolum. pessar flugvélar voru svo fluttar Gt
aftur & fyrstu manudum pessa ars. Leidréttingin hefur i for med sér ad
heildarvoruinnflutningur & sidasta ari var talsvert meiri en fyrstu tolur
bentu til. Ad sama skapi hefur atflutningur flugvélanna mikil ahrif
a voruskiptajofnudinn & fyrsta fiordungi pessa ars. Sé litid fram hja
oreglulegum lidum i voruvidskiptum, p.e.a.s. vidskiptum med skip og
flugvélar, var voruskiptahallinn & fyrsta arsfjordungi rimlega helmingi
meiri, eda teepir 18 ma.kr. i stad rimlega 8 ma.kr. (sja mynd VII-2).

Innflutningur véru og pjonustu 4 fyrsta arsfjordungi var i sam-
reemi vid spd bankans, en Gtflutningur voru og pjonustu var talsvert
meiri en spad var pratt fyrir ad horft sé fram hja éreglulegum voérutt-
flutningi. Af gdgnum um voruvidskipti i april og mai ma hins vegar
rada ad voruvidskipti & 60rum arsfiordungi verdi i stérum drattum i
samraemi vid spana i sidasta hefti Peningamala.

A fyrsta fj6rdungi arsins var halli 4 pjénustuvidskiptum ramlega
2 ma.kr. minni en & sama tima i fyrra. Fjolgun erlendra ferdamanna
sem komid hafa til landsins og gistinatta pad sem af er ari bendir
til pess ad pjonustutekjur af ferdaménnum munu aukast talsvert &
bessu ari. Hins vegar eru visbendingar um ad ferdum islendinga Gt
fyrir landsteinana muni fijolga 4 pessu ari sem mun hafa i for med sér
aukin pjénustugjeld. A méti vegur ad pjénustuinnflutningur sem teng-
ist stéridjuframkveemdum mun dragast saman a pessu ari midad vid
fyrra ar. A heildina litid ma buast vid ad halli 4 pjonustuvidskiptum vidé
utlond haldi afram ad dragast saman a naestu arsfjoroungum.

Halli & jofnudi pattatekna drost mikid saman a fyrsta arsfjordungi
Miklar breytingar urdu & j6fnudi pattatekna milli arsfjordunga.’ patta-
tekjur jukust um 37 ma.kr. en pattagjoldin jukust adeins um taepa

1. J6fnudur pattatekna lysir fleedi launa-, vaxta- og ardgreidsina til og fra landinu. Auk pess
flokkast svokalladur endurfjarfestur hagnadur, p.e. hagnadur af fyrirteekjum i eigu islend-
inga erlendis ad fradregnum hagnadi af fyrirteekjum i eigu Gtlendinga hér & landi, undir
pattatekjujofnud.
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Mynd VII-1
Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 1999 - 1. arsfj. 2007
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B Voruskiptajofnudur
[ pjonustujofnudur
B pittatekjujofnudur

1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-2

Voruskiptajéfnudur
Ménadartdlur a féstu gengi
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B Voruskiptajofnudur

— Véruskiptajéfnudur an skipa og flugvéla

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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5 ma.kr. Hafa ber i huga ad bruttoskuldir islenska pjodarbusins eru
téluvert meiri en brattéeignirnar erlendis. Munar par um 1.283 ma.kr.
Tolurnar bera pvi med sér ad mikil umskipti hafi ordid i avoxtun
eignastofnanna. Mest aukning var i avoxtun hlutafjar, sem var um
35 ma.kr. & sidasta arsfjoroungi 2006, en taeplega 65 ma.kr. & fyrsta
arsfjordungi 2007. Avéxtunin var ad mestu leyti félgin i s.k. ,,endur-
fjarfestum hagnadi”, sem var teplega 61 ma.kr. og ma ad stérum
hluta rekja til mikils hagnadar eins fyrirtaekis par sem islendingar eiga
stéran hlut.

Erfitt er ad spa proun pattatekna naestu arsfiérdunga i ljési pess
hversu stor hluti peirra er félginn i dvoxtun beinnar erlendrar fjar-
munaeignar. Pessi avoxtun er had rekstrarafkomu peirra fyrirtaekja
sem innlendir adilar fjarfesta i erlendis. A3 sama skapi eru storir eign-
arhlutir i innlendum fyrirteekjum i eigu erlendra eignarhaldsfélaga. G660
afkoma pessara fyrirtaekja getur pvi haft neikveed ahrif & vidskiptahall-
ann i gegnum j6fnud pattatekna.?

Hrein erlend stada batnadi litils hattar milli arsfjéordunga

Hrein stada pjédarbusins vid Gtlond var neikvaed um 1.283 ma.kr. i lok
fyrsta arsfjordungs 2007 og hefur batnad um 114 ma.kr. fra pvi i lok
ars 2006. Badi erlendar eignir og skuldir pjodarbusins jukust talsvert &
timabilinu, en eins og breytingin & hreinni erlendri st6du ber med sér
jokst verdmaeti erlendra eigna umfram skuldir. bessa aukningu ma pé
ad mestu leyti rekja til styrkingar & gengi krénunnar.

Horfur um préun vidskiptahalla svipadar og i fyrri spa

i ljsi minni vidskiptahalla & fyrsta arsfiordungi, vegna oreglulegra
patta i voruvidskiptum og 6veents samdrattar a j6fnudi pattatekna, er
spain fyrir vidskiptahalla & pessu ari heldur laegri en i fyrri spa. Lausleg
daetlun midad vid medalavoxtun eignastofna bendir pvert & méti til ad
veruleg heetta sé 4 verri nidurstddu. Spain fyrir naesta ar er hins vegar
i storum drattum obreytt en spad er nokkru minni vidskiptahalla arid
2009 en sidast vegna betri horfa um préun vidskiptakjara.

2. Nanar er fjallad um petta efni i grein eftir b4 Daniel Svavarsson og Pétur O. Sigurdsson i
pessu hefti Peningamala.



VIl Verdlagspréun

bratt fyrir haerra gengi kréonunnar en gert var rad fyrir i spa sem
birtist i Peningamdlum i mars hefur verdbolga verid meiri en buist
var vid. Dregid hefur r télf manada maeldri verdboélgu, en pad ma
einkum rekja til lakkunar neysluskatta og grunnahrifa. Ahrifa mikilla
verdhaekkana vorid 2006 i kjolfar snarprar gengisleekkunar krénunn-
ar geetir ekki lengur i tolf manada breytingu visitélu neysluverds. A
pennan melikvarda laekkadi verdbolgan pvi tr 5,9% sl. mars i 4%
i juni pott visitala neysluverds hafi haekkad um 2% a sama tima.
Undirliggjandi verdbdlga er toluvert meiri. Ef ahrif sveiflukenndra
patta, opinberrar pjénustu, vaxtabreytinga og ébeinna skatta eru
undanskilin meelist tolf manada verdbolga 6,2 % (sja rammagrein VIII-
1). Toluverdur verdbolguprystingur er pvi enn fyrir hendi, enda hefur
innlend eftirspurn verid sterk og innlendur kostnadur haekkad mikid
undanfarid ar.

Verdbélga a 68rum arsfjordungi meiri en reiknad var med
Verdbolga 4 fyrsta arsfiordungi meeldist 672% i samreemi vid sidustu
verdbolguspa, enda pa langt 1i6id & fiorédunginn. Nu stefnir i ad hin
verdi 4,4% 4 60rum arsfjéroungi eda taeplega présentu meiri en spad
var i mars. A3 mestu leyti skyrist fravikid af meiri haekkun hisnaedis-
verds en reiknad var med. Dregid hefur verulega i sundur med visitolu
neysluverds med og an husnadis & undanférnum manudum. Tolf
manada hakkun visitolu neysluverds an hisnaedis nam 1,7% i juni
sem er rimlega 2 présentum minna en haekkun visitdlunnar i heild. Til
samanburdar var munurinn teep présenta i byrjun pessa ars.

Ekkert lat & haekkun hisnaedisverds

Pad sem af er ari hefur fasteignamarkadurinn tekid vel vid sér & nyjan
leik og einkennst af mikilli veltu og ver8hakkunum. Greiningaradilar
hofou lengi reiknad med pvi ad umtalsverd kélnun & hdsnaedismarkadi
veeri i nand. Undir lok si@asta ars virtist sem hin veeri hafin. Fra
aramotum hefur ver8hakkun hidsnaedis hins vegar enn & ny verid
drifkraftur aukinnar verdbolgu. Ahrif til haekkunar visitélu neyslu-
verds hafa sian pa numid taeplega 12 présentu. Fra utgafu sidustu
Peningamala hefur arstidarleidrétt ibidaverd a hofudborgarsveedinu
heekkad um rimlega 4% og arstidarleidrétt velta & fasteignamarkadi
um taep 4% (midad vid veltu samkvaemt kaupdegi). | juni sl. nam érs-
haekkun hasnaedispattarins 11%.

[ lj6si prounar efnahagsadstaedna undanfarna manudi etti ekki ad
koma & dvart ad eftirspurn eftir hisneedi hafi aukist & ny. Kaupmattur
radstofunartekna hefur aukist verulega vegna mikilla launahaekkana,
leekkunar skatta og vaxandi atvinnu. Husneaedismarkadurinn virdist
jafnframt oft hafa tilhneigingu til ad vera sterkur & sama tima og gengi
krénunnar. Pessar adstaedur endurspeglast i pvi ad veentingar neytenda
eru f hdmarki um pessar mundir. bessu til vidbdtar hefur umrét & ibdda-
lanamarkadi aukist & ny eftir ad ibudalanasjédur haekkadi lanshlutfsll
og hamarksfjarhaed lana i febriar sl. Vidbrogd vidskiptabankanna
voru ad hakka einnig lanshlutfoll og rymka lanaskilmala, auk pess
sem lanamoguleikum fjolgadi, baedi i innlendum og erlendum gjald-
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Mynd VIII-1
Verdbolga jandar 2001 - jani 2007’

12 méanada breyting visitdlu (%)
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— Visitala neysluverds
— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2
— Visitala an beinna ahrifa laekkunar ébeinna skatta
—— Verdbdlgumarkmid Sedlabankans

1. Kjarnavisitélur meela undirliggjandi ver8bolgu. Kjarnavisitala 1 er

visitala neysluverds &n bavéru, grenmetis, dvaxta og bensins. | kjarna-

visitolu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-2

Husnaedislidur og markadsverd hisnaedis
jantar 2002 - juni 2007

12 ménada breyting (%)
55
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— Husnadi & landinu 8llu

— Husnadi & landsbyggdinni
Einbyli & hofudborgarsvaedi

— Fjolbyli & hofudborgarsveaedi

—— Husnaedislidur

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-3

Verdlagsproun: hisneedi og pjonusta
januar 2002 - juni 2007

12 méanada breyting visitolu (%)
0

2002 | 2003 | 2004 | 2005 = 2006 | 2007

— Husnadi — Almenn pjénusta
Opinber pjonusta

Heimild: Hagstofa slands.
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Rammagrein VIII-1

Mat & undirliggjandi
verdbolgu

Mynd 1

Kjarnaverdbolga med og an skattadhrifa
jandar 2001 - jani 2007"

12 manada breyting visitdlu (%)
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——  An skattashrifa
— Med skattaahrifum

1. Midad er vid kjarnavisitélu 2 sem undanskilur bavéru, avexti,
greenmeti, bensin og opinbera pjonustu.
Heimild: Hagstofa islands.

Verdbolgumarkmid Sedlabankans er ad haekkun visitélu neysluverds
yfir tolf manudi sé ad jafnadi pvi sem naest 2%2%. Til ad na pessu
markmidi parf bankinn ad horfa til framtidar. pott verdbolga sl. tolf
manudi hafi verid 2%2% breytir pad litlu ef skridpungi verdbreytinga
i efnahagslifinu leidir til mun meiri verdbolgu & naestu tolf manudum.
Sedlabankinn reynir pvi ad greina timabundna og tilviljunarkennda
peetti lidinnar verdbdlgu fra peim pattum sem eru visbending um
framtidina og oft nefndir undirliggjandi verdbolga.’

Pegar lagt er mat & undirliggjandi verdbolgu er leitast vid ad ein-
angra verdbreytingar sem endurspegla sveiflukennda og timabundna
peetti, t.d. breytingar a 6beinum skottum, frambodshnykki eda breyt-
ingar & verdhlutfllum. Sedlabankar telja oftast 6parft ad bregdast vid
fyrstu umferdar ahrifum slikra verdbreytinga pott peer leidi til tima-
bundinna fravika frd markmidi. Vid vissar adsteedur geta timabundn-
ar sveiflur p6 haft langvarandi ahrif sem breg@ast parf vid.

Melikvardar a kjarnaverdbdlgu

Hagstofa Islands birtir manadarlega tvaer kjarnavisitdlur samhlida
birtingu visitlu neysluverds. Kjarnavisitolurnar eru byggdar a sama
grunni og visitala neysluverds en i kjarnavisitélu 1 er undanskilid
verd graenmetis, dvaxta, buvoru og bensins og i kjarnavisitolu 2 il
vidbdtar verd opinberrar pjonustu. Pessir undirlidir eru sumir mjog
sveiflukenndir, verd peirra er dkvardad a alpjédlegum morkudum
eda had opinberum éakvordunum og pvi meira eda minna utan
ahrifasvids peningastefnunnar.

Breytingar & 6beinum skottum og nidurgreidslum hafa ahrif
& verdlag & peim tima sem breytingin & sér stad. bar hafa einnig
timabundin ahrif & maelda verdbolgu. Hins vegar purfa paer ekki
ad breyta skridpunga verdbreytinga i hagkerfinu og eru pvi ekki
visbending um ad verdbdlgan hafi breyst til frambudar.

i mars sl. lekkudu stjornvéld virdisaukaskatt og vérugjold &
ymsar vorur og pjonustu i pvi skyni ad leekka matvoruverd. Hagstofa
islands hof af pessu tilefni ad birta visitdlu dn beinna &hrifa laekkunar
obeinna skatta, par sem virdisaukaskatti er haldid féstum eins og hann
varifebruarsl. Visitalan verdur mikilvaegur meelikvardi & undirliggjandi
verdbolguprysting pangad til ad bein ahrif skattalaekkunarinnar fjara
at i mars &rid 2008. Onnur visbending um undirliggjandi verdbolgu
er kjarnaverdbdlga an ahrifa lekkunar dbeinna skatta sem synir
almenna verdbolgupréun pegar horft er fram hja sveiflukenndum
undirlidum og akvérdunum hins opinbera.?

Toluverdur munur & maldri og undirliggjandi verdbdlgu

Pegar ahrifa laekkunar dbeinna skatta geetti i mars laekkadi visitala
neysluverds um 0,3% og tolf manada verdbélga ar 7,4% i 5,9%.3
Visitalan an ahrifa skattalekkunarinnar haekkadi hins vegar um
1,4% vegna mikils undirliggjandi verdbolguprystings. Vegna pessa
hefur myndast téluverdur munur & télf manada meeldri verdbdlgu
og meelikvarda & undirliggjandi verdbolgu par sem horft er fram hja
ahrifum skattabreytinga. I juni var maeld verdbodlga 4% og hafdi ekki
verid laegri sidan i agust ari® 2005. An ahrifa skattalaekkunarinnar
var verdbdlga hins vegar 5,8% eftir ad hafa leekkad tr 7,7 % i mars.
Enn meiri munur er milli maeldrar verdbolgu og kjarnaverdbolgu an

1. Um pessi mal er fjallad i grein bérarins G. Péturssonar (2002) ,,Mat & kjarnaverdbolgu
og notkun vid métun peningastefnunnar", Peningamal 2002/4, bls. 52-61, og i grein-
inni ,Nyr rammi peningastefnunnar”, Peningamal 2001/2, bls. 39-44.

2. Ymsar adrar adferdir eru notadar vid mat & undirliggjandi verdbélgu. Par ma nefna télfraedi-
legar adferdir likt og klippt medaltal (e. timmed mean) og notkun margvidra timaradalikana.
Einnig er algeng nalgun ad minnka vaegi peirra undirlida sem sveiflast mikid & grundvelli
sogulegra stadalfravika. Sja nanar i grein Pérarins G. Péturssonar (2002) ,,Mat & kjarnaverd-
bélgu og notkun vid métun peningastefnunnar”, Peningamal 2002/4, bls. 52-61.

3. Verd & mat- og drykkjarvoru leekkadi um 7,4%, verd a veitingum um 3,2%, verd &
almennri pjonustu um 0,6% og verd & opinberri pjonustu um 0,9%.
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skattadhrifa. Kjarnavisitala 2 hafdi i jani hakkad um 6,9% & tolf
manudum og hafdi verdbdlgan minnkad Ur 8,4% i mars.

Vid mat 4 undirliggjandi verdbolgu er ad auki rétt ad horfa
fram hja 4hrifum raunvaxta 4 maelda verdbolgu. Peningastefnan
hefur bein ahrif & pennan kostnadarpatt (sem kemur adallega fram i
hisnaedislid visitdlunnar) og pvi er misvisandi ad lita 4 slik ahrif sem
hluta af undirliggjandi verdbolgu. Bein ahrif haerri vaxta til haekkunar
visitélu neysluverds namu um 0,7 présentum & sidustu télf man-
udum. Midad vid kjarnaverdbolgu an skattadhrifa og ad teknu tilliti
til dhrifa heerri raunvaxta er undirliggjandi verdbolga rimlega 6%.
Pegar undirliggjandi verdbolguprystingur er svo mikill er enn langt i
land ad verdbolgumarkmid Sedlabankans naist.

midlum. Laekkun Gtlansvaxta ibudalanasjéds i april sl. ytti einnig undir
eftirspurn. Bankarnir brugdust vid lakari samkeppnisstodu gagnvart
ibudalanasjodi med pvi ad leggja aherslu & kynningu gengistryggdra
lana 4 lagum voxtum. Stédugt og haekkandi gengi kronunnar ad undan-
férnu kann ad hafa gert gengisbundin lan ad fysilegum kosti i augum
lantakenda, pratt fyrir ad eetla megi ad hatt gengi kronunnar auki likur
a gengisleekkun og par med aukinni greidslubyrdi. Umraeda um kosti
gengisbundinna lana umfram visitélubundin lan i ljosi harra innlendra
vaxta og vidvarandi verdbodlgu hefur einnig haft ahrif. Markadsadilar
vir@ast ad auki vanta pess ad gengi kronunnar haldist sterkt & medan
enn er mikill munur 4 innlendum og erlendum skammtimavoxtum.

Harra gengi kronunnar dregur ur verdbdlguprystingi
Gengi kréonunnar hefur haldist sterkt fra haustmanudum érsins 2006 og
heekkad um tep 4% fra sidustu atgafu Peningamadla. Gengisvisitalan
for leegst i 112 stig i lok mai. bessi gengispréun hefur dregid ur
verdbolguprystingi en ekki leitt til mikillar verdleekkunar innfluttrar
voru. [ ljosi pess hversu hratt verdlag innfluttrar véru haekkadi vid skarpa
gengisleekkun kréonunnar vorid 2006 virdist pad mun tregbreytanlegra i
hina 4ttina. Ymislegt getur skyrt slika proun. Innlendir kostnadarpeettir
hafa hakkad mikid undanfarid ar og vega upp éhrif haerra gengis ad
nokkru leyti. Ef kaupmenn telja 6liklegt ad gengishaekkunin sé varanleg,
t.d. i 1josi pess ad gengid er ordid mjog hatt, eru peir sidur liklegir til ad
laekka verd, einkum ef innlend eftirspurn er sterk. Arsbreyting verdlags
innfluttrar mat- og drykkjarvéru malist p6 neikvaed um rim 3%
einkum vegna ahrifa laekkunar virisaukaskatts.

Bensinverd hefur sveiflast mikid undanfarid ar vegna breytinga
a heimsmarkadsverdi. Hefur bensinverd haekkad um taeplega 8%
4 sidustu premur manudum pratt fyrir hagsteeda gengispréun.
Hafa ahrif bensinverds til heekkunar visitdlu neysluverds numid 0,4
prosentum & pessu timabili. S6kum leekkunar bensinverds sl. haust og
vegna pess ad dhrifa mikillar haekkunar pess & vormanudum i fyrra
geetir ekki lengur i visitolunni hefur bensinverd hins vegar leekkad um
0,3% 4 sidustu tolf manudum. Verdlag innfluttrar voru an bensins
hefur haekkad um 1,5% & sama tima.

Ahrif lakkunar ébeinna skatta og vérugjalda
Erfitt er ad meta med fullri vissu heildarahrif laekkunar ébeinna skatta
og vorugjalda i mars. Samanburdur & arsbreytingu visitolu neysluverds

Mynd VIII-4

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar
voru mars 1997 - juni 2007

Mars 1997 = 100
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= Gengisvisitala fyrir Nyjar bifreidar og
voruinnflutning varahlutir

= Innfluttar vérur an
afengis og tobaks

—— Dagvara

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-5
Voruverd jantar 2001 - jini 2007

12 manada breyting visitlu (%)
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— Innlendar vérur an
buvoru og greenmetis

= Innfluttar vorur an
afengis og tobaks

Dagvara

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIII-6
Nokkrir undirlidir visitélu neysluverds
jani 2004 - juni 2007

Ahrif & proun visitslu neysluverds sl. 12 manudi

2004 ' 2005 " 2006 T 2007

Husnadi

Opinber pjénusta

Innlendar vérur an bavoéru og graenmetis

|
=
[ Almenn pjénusta
|
B Innfluttar vorur an afengis og tobaks

Visitala neysluverds
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-7
Verdbdlguvantingar
Vikulegar tolur 7. jantar 2003 - 3. juli 2007

2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 | 2007

Verdbolgualag rikisskuldabréfa’
— Verdbolgualag rikisskuldabréfa?
B Verdbolguvaentingar staerstu fyrirteekja
A Verdbolguspar sérfraedinga a fjarmalamarkadi
4 Verdbolguveantingar almennings
1. Verdbolgudlag reiknad at fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og
RIKS 15 1001. 2. Verdbolgualag reiknad ut fra avéxtunarkréfu RIKB
13 0517 og HFF150914. Verdbolguvantingar almennings, fyrirtaekja

og sérfreedinga & markadi midast vid verdbolgu eitt ar fram i timann.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VIII-8

Yfirlit yfir spar sérfreedinga 4 fijarmalamarkadi
um verdbolgu milli drsmedaltala’

%

[l [l T

2002 ' 2003 2004 2005 ' 2006 2007
— 2002 — 2005 2008
— 2003 — 2006 — 2009

2004 — 2007

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

og visitdlunnar an ahrifa skattabreytinga felur i sér ad heildarahrifin
hafi verid um 1,8 présentur. Leekkun virdisaukaskatts & mat- og
drykkjarvoru skiladi sér ad fullu pegar voruverd lekkadi um 7,5% i
mars. Ahrif leekkunar vérugjalda voru daetlud 0,2 présent og hefur
um helmingur pess skilad sér i véruverdi. Ahrif 4 verd veitinga urdu
mun minni en vaenst var eda taep 0,2 présent. Hagstofa lslands hafdi
daetlad ad ahrifin yrdu 0,4 présent. Veitingamenn hafa pvi i ein-
hverjum meeli tekid leekkun virdisaukaskatts til sin, t.d. vegna vaxandi
eftirspurnar og haekkunar innlendra kostnadarpatta, einkum mikilla
launaheekkana. Verd innlendrar véru an buvéru og greenmetis hefur
leekkad um rim 2,5% a sidustu tolf manudum og par af hefur verd
innlendrar mat- og drykkjarvoru laekkad um rim 4,5%.

Aukid launaskrid ad undanférnu geti leitt til meiri
pjonustuverdbolgu

Dregid hefur litillega ar pjonustuverdbolgu ad undanférnu og nam
arshaekkun verdlags almennrar pjoénustu rimlega 5% i juni eftir ad
hafa nad hamarki i 6,3% i febrtar sl. TéIf manada pjonustuverdbolga
geeti haldid afram ad laekka i sumar m.a. vegna grunnéhrifa, en verd-
lag almennrar pjonustu hakkadi téluvert sumarid 2006. Hins vegar
gaeti aukid launaskrid ad undanfornu leitt til meiri pjonustuverdbolgu
vegna aukins kostnadarprystings (sja umfjollun i kafla VI). A8 pvi er
vardar einstaka undirlidi almennrar pjénustu vekur athygli ad verd 4
gistingu hefur haekkad um 25% og verdlag pjonustu hotela um 50%
& sidustu tolf manudum.

Verdbolguvantingar aukast a flesta malikvarda
Verdbdlguveentingar hafa aukist nokkud & flesta meelikvarda ad und-
anférnu enda hefur verdbolga maelst meiri en flestir spadu. | kénnun
sem gerd var 4 vidhorfum staerstu fyrirtaekja 4 Islandi 4 timabilinu 8.-
31. mai reiknudu stjornendur peirra ad medaltali med 3,6% verdbolgu
& neestu tolf manudum en verdbolguveentingar peirra namu 2,9% i
februdar. Verdbolguvantingar almennings hafa hins vegar laekkad eilit-
i0 fra sidustu meelingu. | kénnun sem gerd var & timabilinu 15.-29.
mai veenti almenningur 5,3% verdbodlgu 4 neestu tolf manudum eda
0,4 prosentum minna en i febrdar sl. Almenningur reiknar pvi enn
med mikilli verdbdlgu 4 naestu misserum.

Samkveemt kénnun & mati sérfreedinga a fjarmalamarkadi sem
gerd var i juni sl. (sja rammagrein 1V-1) vantu peir meiri verdbolgu &
pessu ari en i sambeerilegri konnun i mars. Sérfraedingarnir spa ad med-
altali ad verdbolga milli arsmedaltala 2006 og 2007 verdi um 4,5%.
Medalspa peirra fyrir arid 2008 hefur ekki breyst fra sidustu konnun
og reikna sérfreedingarnir med 3,6% verdbdlgu & milli &rsmedaltala
2007 og 2008.

Ef midad er vid verdbolgualag a skuldabréfamarkadi hafa verd-
bolguventingar hakkad fra sidustu Gtgafu Peningamdla og namu ad
medaltali 2,6% 4 timabilinu 3. april til 3. juli.



IX Verdbolguhorfur

Haegari verdbolguhjodnun en a8ur var spad

Eins og komid hefur fram i fyrri koflum pessara Peningamdla og nanar
er vikid ad i rammagrein IX-1, virdist undirliggjandi verdbdlgupryst-
ingur hafa verid meiri en reiknad var med i pjédhags- og verdbdlguspa
sem birtist i mars sl. Verdbdlguhjodnunin hefur pvi ordid heegari en
spad var og verdbdlguvantingar markadsadila og fyrirtaekja hafa auk-
ist. Horfur eru pvi &4 ad verdbolgumarkmidid ndist sidar en talid var i
mars. NU er talid ad pad naist ekki fyrr en & fyrri hluta ars 2009 i stad
bess ad verdbolgan fari nidur fyrir markmidid strax um mitt petta ar og
haegt verdi ad halda henni vid markmid fra midju neesta ari (sja einnig
toflu 2 i vidauka 1 & bls. 43).

Hradari veiking gengis i spanni mun skapa aukinn
verdbolguprysting ...
Gengi kronunnar er ni sterkara en pad var i mars og raungengi nalaegt
sogulegu hamarki. Hatt raungengi og hradari haekkun erlendra vaxta
valda pvi ad nu er reiknad med ad gengid veikist hradar en spad var i
mars og verdi nokkru laegra i lok spatimans en pa var talid.
Gengishakkun sidustu manada hefur adeins ad litlu leyti skilad
sér i hjodnun verdbdlgu. Liklegt er ad kaupmenn hafi veenst pess ad
hatt gengi kronunnar undanfarid yrdi timabundid og pvi ekki adlagad
verdlag fyllilega ad haekkun krénunnar. Peir kynnu pvi ad hafa eitt-
hvert bord fyrir baru pegar gengid laekkar a ny. Eigi ad sidur er heetta
4 ad laekkun krénunnar muni auka verdbdlgu. Innlend eftirspurn er
sterk og innlendur kostnadur hefur aukist meira en samrymist stodugu
verdlagi. Horfur & hradari laekkun kronunnar gera pvi verdbélguhorfur
verri en adur var talio.

... sem mata parf med pvi ad knyja framleidsluslaka hradar fram
Hradari adlogun framleidsluspennu er naudsynleg til ad vega & méti
ver8boélguahrifum hradari leekkunar gengis krénunnar. Eins og kemur
fram i rammagrein IX-1, er pvi spad ad framleidslugeta pjodarbusins
aukist hradar & spatimanum en talid var i mars og ad hagvoxtur verdi
ad medaltali minni pratt fyrir nokkru minni samdratt innlendrar eftir-
spurnar & nasta ari.

Meiri voxtur framleidslugetu og hagari hagvoxtur gera pad ad
verkum ad framleidsluspennan dregst hradar saman en spad var i
mars. NU er talid ad slaki myndist strax um mitt naesta ar, u.p.b. halfu
ari fyrr en i marsspanni.

Meld og undirliggjandi verdbdlga i nand vid markmid i lok
nasta ars
Eins og fjallad er um i kafla VIII og rammagrein VIII-1 er undirliggj-
andi verdbolga enn mikil. Eftirspurnar- og kostnadarprystingur hefur
verid mikill, auk pess sem huisnaedisverd hefur hakkad hratt, pvert &
bad sem spad var i mars. Pa var gert rad fyrir haegri hjodnun husnadis-
verdbdlgu.

Eins og rakid var i siustu Peningamdlum, taldi Sedlabankinn
timasetningu leekkunar neysluskatta oheppilega i ljési pess ad hin
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Mynd 1X-1
Verdbdlga - samanburdur vid PM 2007/1

0 T T T T

- PM 2007/2
— PM 2007/1
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1X-2
Verdbdlga med og an dhrifa 6beinna skatta

= Grunnspa
= Verdbolguspa an beinna 4hrifa leekkunar 6beinna skatta

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

myndi studla ad auknum kaupmaetti radstofunartekna og draga ar
adhaldi rikisfjarmala ad 6dru obreyttu 4 sama tima og meginverk-
efni hagstjérnar veeri ad draga Ur innlendum eftirspurnarprystingi.
Jafnframt var 16gd ahersla & ad vid dkvardanir i peningamalum yrdi
horft framhja beinum timabundnum ahrifum skattaleekkunarinnar &
maelda verdbdlgu.

Eins og mynd 1X-2 synir mun verdbdlga an beinna ahrifa laekk-
unar neysluskatta laeekka haegar en maeld verdbdlga. Spad er ad verd-
bolga an beinna skattadhrifa verdi um 5%:% a sidasta fjordungi pessa
ars en mald verdbdlga 3%2%. Verdbolga an skattadhrifa verdur meiri
en ad peim medtoldum fram & annan fj6rdung naesta ars, pegar bein
ahrif skattaleekkunarinnar hverfa Gr maeldri tolf manada verdbdlgu.
Meeld og undirliggjandi verdbolga verdur i nand vid markmid bank-
ans seint & neesta ari, en markmidid neest ekki fyllilega fyrr en & fyrri
hluta arsins 2009.

Mikil évissa rikir um efnahagsframvinduna
Mat & efnahagshorfum til naestu priggja ara byggja sérfreedingar
bankans & haglikbnum asamt mati & pattum sem haft geetu ahrif &
begar djafnveaegi er dvenju mikid og pvi fatt um sogulegar hlidstaedur
eda sambeerilegar adstaedur i 60rum I6ndum til ad mida vid.

Eins og fram kemur i t6flu IX-1 eru helstu 6vissupaettir sparinnar
i meginatridum peir somu og adur. Eins og i fyrri spam er talin hatta
& ad gengi kronunnar laekki, enda raungengi hatt, erlendir vextir fara
haekkandi og fjarmognunarporf vegna vidskiptahalla mikil (sja nanar
i rammagrein 1X-2). Verdbolguhorfur gaetu einnig versnad ef slaki i
opinberum fjarmalum verdur meiri en gert er rad fyrir i grunnspanni
og ef teknar yrdu dkvardanir um enn frekari stéridjuframkvamdir &
spatimanum. | grunnspanni er ekki gert rad fyrir nyjum framkvaemdum
vid 4l- og orkuver & spatimanum (sjd nanar i rammagrein 1X-2). A méti
kemur ad lekkun eignaverds og hradari midlun peningastefnunnar
gaetu dregid Ur ver8bolguprystingi midad vid grunnspéana. Einnig er
hugsanlegt ad ahrif hradari gengislaekkunar & verdbdlgu verdi minni
en soguleg fordemi gefa til kynna, takist ad draga nogu hratt ar
ofpenslunni og skapa verdbolguveentingum triverduga kjolfestu. pott
haekkun alpjodlegra vaxta studli ad gengisleekkun krénunnar og auki
verdbolgu til skamms tima myndi haekkunin einnig studla ad haekkun
innlendra vaxta. Til lengri tima litid mun hdn pvi fela i sér adhald sem
dregur Ur framleidsluspennu og verdbdlgu. Einnig er nokkur hetta &
ad launahakkanir i komandi kjarasamningum séu vanmetnar, pétt
innflutningur erlends vinnuafls dragi nokkud dr spennunni.

Afram meiri likur 4 ad verdbélgu sé vanspad en ad henni sé
ofspad ...
Vid mat & efnahagshorfum og akvordun styrivaxta ber ad taka tillit
til dvissumats grunnsparinnar ekki sidur en grunnferilsins sjalfs. Fra-
viksdeemi eru notud til ad varpa ljési & mikilveegustu dhaettupeettina,
en ad auki er lagt mat 4 adra 6samhverfa dvissupeetti.

Mynd IX-3 synir 6vissubil gengissparinnar. [ ljési mats & dheettu-
pattum sparinnar i to6flu IX-1 er likindadreifing gengissparinnar skekkt



Tafla IX-1 Helstu 6samhverfir 6vissupeettir grunnspar

Ovissupattur Skyring
Gengispréun Mikill vidskiptahalli og hétt raungengi geetu skapad

prysting til leekkunar & gengi kronunnar umfram pad sem

gert er rad fyrir. Aukin ahaettufeelni alpjodlegra fjarfesta

og meiri haekkun erlendra vaxta geetu haft svipud ahrif.

Einkaneysla Laekkun eignaverds og vaxandi greidslubyrdi geetu
valdid samdreetti einkaneyslu umfram pad sem gert er rad
fyrir

Opinber fjarmal Adhald hugsanlega minna en gert er rad fyrir

Framleidsluspenna Visbendingar 0r veltutélum og kénnunum geetu
gefid til kynna ad efnahagsumsvif sidasta ars og pad sem

lidid er af pessu ari séu vanmetin

Launakostnadur Launahakkanir i komandi kjarasamningum eru
hugsanlega vanmetnar

Greidslubyrdi Erlendir vextir geta haekkad hradar og meira en gert
er rad fyrir og pannig aukid greidslubyrdi erlendra lana
umfram pad sem gert er rad fyrir

Aform um Akvardanir um stéridjuframkveemdir geta aukid

storidjuframkvaemdir bjartsyni og stutt vid gengi og eftirspurn sem & end-
anum leidir til aukins verdbolguprystings pegar upphafleg

ahrif & gengi ganga til baka

Midlunarferli Verdi midlun peningastefnunnar skilvirkari getur

peningastefnunnar verdbolga leekkad hradar

Ahattumat Sedlabankans Eitt ar fram i Tvé ar fram i brji ar fram i
timann timann timann
Peningamdl 2006/3 Upp & vid Upp & vid .
Peningamal 2007/1 Upp & vid Upp & vid Upp & vid
Peningamdl 2007/2 Upp & vid Upp & vid Upp & vid

upp 4 vid. Han er pé ekki eins skekkt og i mars, enda er nd i rikari
meeli en 40ur reiknad med laekkun gengisins { sjalfri grunnspanni. Mat
& ovissupattum grunnsparinnar og fraviksdemin i rammagrein 1X-2
gefa einnig til kynna ad liklegra sé ad framleidsluspenna verdi meiri &
neestu premur d&rum en i grunnspanni en ad hun verdi minni (mynd
IX-4). Af pvi leidir ad einnig er liklegra ad verdbdlga verdi meiri en
i grunnspanni en ad han verdi minni. Gildir pa einu hvort litid er til
meeldrar verdbolgu eda verdbolgu ad undanskildum timabundnum
beinum &hrifum leekkunar neysluskatta (myndir IX-5 og 1X-6). Eins og
adur segir naest verdbolgumarkmidid liklega ekki fyrr en & fyrri hluta
ars 2009 en um mitt neesta ar eru loks meira en helmingslikur & ad
markmidid naist.

... 0g bvi toluverdar likur & ad porf sé fyrir adhaldssamari
peningastefnu en felst i grunnspa

Ovissa vid mat & pjodhags- og verdbdlguhorfum endurspeglast i
o6vissu um hvernig styrivaxtaferil parf til pess ad na verdbolgumark-
midinu naegilega snemma & spatimanum. Verdi efnahagsframvindan
eda midlun peningastefnunnar med 68rum heetti en reiknad er med i
grunnspanni purfa styrivextir ad taka mid af pvi.
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Mynd IX-3
Gengisvisitala
Spatimabil 2. arsfj. 2007- 1. arsfj. 2010

31/12 1991 = 100

—— Gengisvisitala
Wl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
1 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IX-4
Framleidsluspenna
Spatimabil 2. arsfj. 2007- 1. arsfj. 2010

% af framleidslugetu

— Framleidsluspenna
Bl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
3 90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IX-5
Verdbdlga
Spatimabil 2. arsfj. 2007- 1. arsfj. 2010

Verdbolga

— Verdbolgumarkmid
Wl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
[ 90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Rammagrein 1X-1

Breytingar a grunnspa
frd Peningamdlum
e 2007/1

Gengisvisitala
Grunnspd og 6vissumat PM 2007/1 dsamt grunnspa PM 2007/2

31/12 1991 = 100

T T T
2006 2007 2008 2009
Bl 50% ovissubil = Grunnspa PM 2007/1
Bl 75% ovissubil Grunnspa PM 2007/2

[ 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki [slands.
Mynd 2

Framleidsluspenna
Grunnspé og 6vissumat PM 2007/1 dsamt grunnspa PM 2007/2

6% af framleidslugetu

2006 | 2007 | 2008 | 2009 '

Bl 50% Ovissubil —— Grunnspa PM 2007/1
Bl 75% Ovissubil Grunnspa PM 2007/2

3 90% ovissubil
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Verdbdlga
Grunnspd og 6vissumat PM 2007/1 dsamt grunnspa PM 2007/2

1

2006 | 2007 | 2008 | 2009

— Verdbolgumarkmid = Grunnspa PM 2007/1
Bl 50% ovissubil Grunnspa PM 2007/2
Bl 75% ovissubil
[ 90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Eftir pvi sem nyjar upplysingar berast eru stada og horfur
efnahagsmala endurmetnar og spar breytast. | pessari rammagrein
er helstu breytingum & pjédhags- og verdbolguspanni fra sidustu
Peningamdlum lyst og grunnspain borin saman vid likindadreifingu
sidustu grunnspar.

Meginnidurstadan er ad heldur adhaldssamari peningastefnu
purfi til ad na verdbdlgumarkmidinu innan asaettanlegs tima en adur
var talid. Obreyttur styrivaxtaferill fra sidustu grunnspa hefdi pytt
enn hegari hjodnun verdbdlgu ad markmidi, sem bydi peirri hattu
heim ad verdbdlguveaentingar fjarleegist markmidid & nyjan leik. Hér
skiptir hradari gengislaekkun i nyrri grunnspa sképum.

Gengi kronunnar veikist hradar en i sidustu grunnspa

[ spanni i mars var gert rad fyrir ad gengi kronunnar styrktist litilega
framan af spatimanum en teeki sidan smam saman ad veikjast pegar
lidi & naesta ar. Gengid hefur hins vegar hackkad meira en pa var
spad og er nu u.p.b. 10% heerra en pad var i upphafi ars. Eins og
sja ma & mynd 1 var svo mikil haekkun talin frekar ¢likleg i mars. |
ljosi pess ad raungengi er ordid hatt, ad gert er rad fyrir pralatum
vidskiptahalla og ad toluverd haekkun hefur ordid & erlendum
voxtum umfram pad sem reiknad var med i sidustu spa er liklegt ad
undirliggjandi prystingur til veikingar krénunnar hafi heldur aukist
fra sidustu Peningamdlum. [ spanni na er pvi reiknad med heldur
hradari gengislekkun en i mars. [ lok spatimans er gengisvisitalan
um 133 stig og veikist pvi um rumlega 12% yfir spatimann { stad
einungis 6% i sidustu spa.

Slaki myndast fyrr vegna minni hagvaxtar og endurmats a
framleidslugetu

Framleidslugeta pjodarblskaparins hefur verid endurmetin fra pvi
i mars. Um er a0 reeda endurmat a afskriftum fjarmagnsstofnsins
sem leidir til breytinga & undirliggjandi vaxtargetu pjodarbisins.
Fjarmagnsstofninn vex pvi hradar & spatimanum en reiknad var med i
mars. Endurmatid hefur einnig i for med sér ad heildarpattaframleioni
og framleidni vinnuafls er talin vaxa hradar & naestu arum. bvi til
vidbdtar er spad minni hagvexti & pessu ari og arid 2009 en ad & pvi
naesta verdi hann svipadur og spad var sidast. Framleidsluspenna
dregst pvi heldur hradar saman og er talin verda neikveed um mitt
naesta ar, eda pvi sem naest halfu ari fyrr en sidast (mynd 2). Slakinn
eykst svo fram ad lokum spatimans en Ur honum dregur ad nyju
eftir pad.

Haegar dregur ir verdboélgu en spad var i sidustu
Peningamalum

Verdbolga & 6drum arsfjéroungi reyndist nokkru meiri en spad var
i mars, pratt fyrir sterkara gengi krénunnar. Pannig var spad um
3,5% verdbolgu & 6drum fjordungi pessa ars en reyndin vard einni
prosentu harri. Enn meiri munur er & spanni fyrir pridja arsfjoroung
en pa fellur ny spa rétt utan peirra marka sem syna 90% likindi i
marsspanni (mynd 3).

AO mestu leyti skyrist pessi munur a mikilli hakkun
hasnadisverds. | mars var gert rad fyrir pvi ad huasnaedisverd
héldist nanast dbreytt & pessu ari. Einnig hafa haekkun bensinverds
og heldur meiri launahakkanir og vaxandi launaskrid haft ahrif.
bralatur verdbdlguprystingur geeti einnig verid visbending um ad
fyrirliggjandi styrkur efnahagslifsins & sidasta ari sé vanmetinn.
Ymsar visbendingar eru um ad véxtur innlendrar eftirspurnar og
hagvoxtur hafi verid meiri en nidurstédur pjodhagsreikninga syna.
Sé pad rétt ma atla ad undirliggjandi verdbolguprystingur hafi
verid vanmetinn i mars, en pad kemur fram i vanspa verdboélgu a
fyrstu fjordungum pessa ars.
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Horfur eru & pvi ad haegar dragi ar verdbdlgu & pessu ari en
talid var i mars. Spad er 3%2% verdbolgu & sidasta fjoroungi arsins i
stad teeplega 2% i marsspanni. Frd seinni hluta naesta ars eru verd-
bolguhorfur hins vegar svipadar og paer voru taldar i mars. Verd-
bolgumarkmidid naest pvi nokkru sidar eda & fyrri hluta ars 2009 i
stad pridja fjoroungs pessa ars.

Ahrif & styrivaxtaferil grunnsparinnar

Vegna pess ad verdbodlga hefur hjadnad hagar og verdbolguveent-
ingar verid herri en reiknad var med i mars hefur raunvaxtastig
styrivaxta heldur leekkad fra siustu Peningamalum. Peningalegt
adhald er pvi minna en sidasta spa gerdi rad fyrir. Til ad vega & moti
leekkun raunstyrivaxta, meiri verdbolgu i upphafi spatimans og hrad-
ari leekkun gengis kronunnar parf pvi ad knyja fram hradari hjodnun
framleidsluspennu og meiri slaka pegar lidur & spatimann.

Hins vegar virdist erfitt ad koma i veg fyrir ad adlogun ad
verdbolgumarkmidi seinki fra sidustu spd med auknu adhaldi pen-
ingastefnunnar par sem undirliggjandi kostnadarprystingur er pad
mikill ad ekki er haegt ad stytta timann par til ad markmidid naest
nema med verulega auknum tilkostnadi i formi tapadrar framleidslu.
Aukid adhald er pvi fengi® med pvi ad seinka upphafi vaxtalaekk-
unarferlisins um einn arsfiéréung og haegja 4 leekkunarferlinu. Vextir
taka hins vegar ad leekka hradar pegar lidur a spatimann og eru
ordnir laegri i lok spatimans en gert var rad fyrir i mars. Med pessum
vaxtaferli tekst ad na verdbolgu i markmid & fyrri hluta arsins 2009
eins og vikid er ad hér ad ofan og koma i veg fyrir ad verdbolga
og verdbdlguvaentingar taki vid sér a ny pratt fyrir tiltolulega hrada
leekkun krénunnar & seinni hluta timabilsins. Vaxtaferillinn sem not-
adur var i grunnspa sidustu Peningamadla hefdi hins vegar leitt til
enn heegari hjédnunar verdbdlgu og bydi peirri heettu heim ad verd-
bolguveentingar fjarlaegist markmidid (mynd 4).

Samkvamt endurskodudum vaxtaferli eru vextir pvi ébreytt-
ir fram & naesta ar er peir taka smam saman ad laekka. Verda peir
ordnir rimlega 11% a sidasta fjérdungi arsins 2008 i stad taeplega
10% i sidustu Peningamdlum. A sidasta fj6rdungi 2009 eru vextir
hins vegar ordnir um 5% i nyrri grunnspa eda taplega 1 présentu
leegri en i mars. Styrivaxtaferillinn er innan évissubils sem i mars voru
taldar helmings likur & ad styrivextir yrdu innan (mynd 5).
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Mynd 4
Verdbolga
Grunnspd og spa med styrivéxtum PM 2007/1

%

2007 2008
= Grunnspa PM 2007/2
— Verdbolguspa med styrivéxtum PM 2007/1

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Styrivextir
Grunnspd og ovissumat PM 2007/1 asamt grunnspa PM 2007/2

= Grunnspa PM 2007/1

Grunnspa PM 2007/2

Bl 50% Ovissubil
Bl 75% Ovissubil
1 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki islands.

pott gert sé rad fyrir heldur adhaldssamari peningastefnu nu
en i mars felur mat & helstu aheettupattum sparinnar i toflu 1X-1
i sér a0 liklegra er ad porf verdi & haekkun styrivaxta en ad haegt
verdi ad leekka pa hradar en i grunnspanni. Ovissurdf styrivaxtaferils
grunnsparinnar er pvi skekkt upp & vid eins og i sidustu Peningamalum
(mynd IX-7). Skekking likindadreifingarinnar hefur pé heldur minnkad
vegna ofangreinds endurmats & gengispréuninni, sem dregur litillega
ar skekkingu likindadreifingar gengis og verdbolgu. Einnig eru ahrif
framkvaemda vid 4l- og orkuver sem ni eru metin i fraviksdemum
minni en sidast. Fraviksdemin i rammagrein IX-2 lysa pessum
dheettupattum nanar. Fyrra fraviksdeemio lysir mogulegum vidbrogdum
peningastefnunnar vid snoggri gengislaekkun i lok pessa ars. Seinna
fraviksdaemid lysir mogulegum vidbrogdum peningastefnunnar vid
akvordun um ad reisa nyja alverksmidju i Helguvik.

Mynd IX-6
Verdbolga (an beinna édhrifa skattalakkana)
Spatimabil 2. arsfj. 2007- 1. arsfj. 2010

T

2006 2007 2008 2009

— Verdbolga an beinna dhrifa skattaleekkana
— Verdbolgumarkmid

Bl 50% ovissubil

Bl 75% ovissubil

[ 90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1X-7
Styrivextir

Spatimabil: 2. arsfj. 2007- 1. arsfj. 2010
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—— Styrivextir

Bl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
1 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki Islands.

Midad vid likindadreifingu styrivaxtaferilsins eru toluverdar likur
& pvi ad styrivextir verdi & bilinu 123/s-14% ad medaltali & pridja
arsfjérdungi pessa ars og & bilinu 121/2-14%% & peim fjorda.! pegar
lida tekur & spatimabilid er dvissubilid hins vegar ordid mjog vitt, enda
mikil évissa um efnahagsframvinduna um pessar mundir.

1. Hér er att vid nafnvexti en ekki 4rsavéxtun eins og styrivextir Sedlabanka islands hafa
hingad til verid settir fram.

Rammagrein 1X-2

Fraviksdaemi

Mynd 1
Styrivextir - fraviksdaemi

2006 ' 2007 | 2008 | 2009 ‘10

—— Grunnspa
Fraviksdami med gengislaekkun
Fraviksdaemi med storidjuframkvamdum
Bl 50% Ovissubil
Bl 75% ovissubil
[ 90% ovissubil

Heimild: Selabanki slands.

Sokum ofyrirsédra atburda eda rangra forsendna um préun mik-
ilveegra patta efnahagslifsins vikur raunveruleg efnahagsframvinda
jafnan verulega fra spam. Gagnlegt er ad meta hversu nemar nid-
urstodurnar eru fyrir fravikum sem geetu ordid i proun ymissa lykil-
steerda efnahagslifsins. Moguleg fravik fra grunnspa eru vitanlega
oteljandi en reynt er ad meta steerstu ahaettupeettina hverju sinni.
Eins og i sidustu spa er 6vissa um gengi krénunnar og mogulegar
framkvaemdir vid ny al- og orkuver taldir staerstu vissupeettirnir.

Fraviksdeemi varpa lj6si & ahrif helstu ovissupatta grunn-
sparinnar & verdbolguhorfur og moéguleg vidbrogd peningastefn-
unnar vid skellum. Porfin fyrir adgerdir i peningamalum til ad maeta
ovaentum skelli raedst af trdverdugleika peningastefnunnar. Ef trd-
verdugleika skortir, p.e.a.s. ef ekki rikir traust & pvi ad Sedlabank-
inn geti haldid verdbdlgunni i ndAmunda vid markmidid parf sterkari
vidbrogd til pess ad nd settu markmidi. Eftir pvi sem peningastefnan
er traverdugri skapar hun verdbolguveentingum betri kjolfestu og
markadsofl og vaentingar taka rikari patt i naudsynlegum vidbrogo-
um og draga Ur porf fyrir adgerdir Sedlabankans.

Vid nuverandi adstedur parf harri styrivexti laekki gengi
krénunnar verulega
Raungengi meelist ni i sdgulegu hamarki og fjarmoégnunarporf
gridarlegs vidskiptahalla og mikilla erlendra skulda setur prysting
& gengi kronunnar, jafnvel poétt dragi ar hallanum pegar stoéridju-
framkveemdum lykur og Gtflutningur als hefst af fullum krafti. pratt
fyrir petta hefur gengi krénunnar verid hatt og hakkad enn frekar
frd sidustu spa. Mikill vaxtamunur og skyr skilabod Sedlabankans um
aframhaldandi adhaldssama peningastefnu hafa stutt vid gengiod.
Faera ma rok fyrir pvi ad haettan a snoggri leekkun gengis hafi,
ef eitthvad er, aukist fra sidustu spa. bess vegna er i grunnspanni
reiknad med pvi ad gengid laekki nokkru hradar en reiknad var med i
mars. Midad vid efnahagslegar adstaedur er hins vegar talsverd hatta
& enn hradari adlogun. Eins og i mars er pvi synt fraviksdeemi med
verulegri gengislaekkun. HUn kemur hins vegar u.p.b. arsfjéroungi
sidar fram, & sidasta fjordungi pessa ars og fyrsta arsfjoroungi pess
naesta. Eins og i sidustu Peningamalum er gert rad fyrir ad gengid
leekki um samtals 20% og ad vaxtadlag a erlendar skuldbindingar
innlendra adila haekki um 1,5 présentu. Timasetningin felur ekki i
sér spa, heldur midast hin vid ad haegt sé ad meta ahrifin innan
bess timaramma sem spdin synir. Slik atburdaras geeti hins vegar
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tengst aukinni dhaettufeelni alpjodlegra fjarfesta og hakkun erlendra
vaxta.

Mynd 1 synir méguleg vidbrogd Sedlabankans vid ofangreind-
um skelli. Styrivextir eru haekkadir strax & fjérda arsfjoroungi um
teeplega 1 présentu og samtals um 1% présentu til ad koma i veg
fyrir ad timabundin aukning verdbolgu festi reetur i verdbolguvaent-
ingum. Styrivextir eru pvi ordnir rimlega 143/2% um mitt naesta ar,
en pa taka peir ad leekka aftur. Vextir verda pé heerri en i grunnspanni
at spatimann. beir purfa hins vegar ekki ad haekka eins mikid og i
fraviksdeeminu i sidustu Peningamdlum, enda spennan i hagkerfinu
minni pegar afallid ridur yfir en pa var talid. Badi hefur framleidslu-
spennan verid endurmetin og gengislekkunin kemur sidar pegar
meira hefur dregid Gr henni.

pPessi kroftuga heekkun vaxta dugar po ekki til ad koma i veg
fyrir ad verdbolga aukist timabundid i kjolfar gengislaekkunarinnar
(mynd 2). Verdbodlga naer hamarki um mitt naesta ar i um 5% % i stad
rimlega 3% i grunnspanni. Hun leekkar sidan smam saman og er
komin i markmid i lok spatimans, u.p.b. ari seinna en i grunnspanni.

Tilgangur haekkunar vaxta i kjolfar gengisleekkunarinnar er ekki
ad halda gengi kronunnar uppi i sjalfu sér, heldur ad koma i veg
fyrir ad raunstyrivextir leekki 6héflega vegna aukinnar verdbolgu
og skapa verdbolguveentingum traverduga kjolfestu pott verdbdlga
aukist timabundid vegna gengislaekkunarinnar. bvi skiptir timasetn-
ing mogulegrar veikingar krénunnar miklu mali. Verdi hin vid nu-
verandi adstedur yfirspennts efnahagslifs er meiri heetta & pvi ad
gengislaeekkunin hafi vidvarandi ahrif & verdbolgu en ef hin yrdi peg-
ar framleidslupeettir eru ekki ad fullu nyttir.

Moguleg orsok slikrar gengislaeekkunar skiptir einnig hofudmali.
Pannig kallar gengisleekkun sem stafar af neikveedum frambodsskelli
(t.d. versnandi vidskiptakjorum) & mildari viobrogd en gengislaekk-
un sem stafar af hreinni eignatilfaerslu. Neikvaedur frambodsskellur
dregur ar almennri eftirspurn sem vinnur & méti ahrifum gengislaekk-
unar 4 verdbolgu og minnkar pvi porf fyrir haekkun vaxta og pvi
meira sem verdbodlguvaentingar hafa sterkari kjolfestu.

Bygging alvers i Helguvik tefur laekkun styrivaxta

i grunnspanni er ekki gert rad fyrir frekari byggingu al- og orkuvera
4 spatimanum. [ spam Sedlabankans hefur ad jafnadi ekki verid tekid
tillit til slikra framkveemda i grunnspa fyrr en neer fullvist er ad radist
verdi i peer, en éhrifin metin i fraviksdeemum. Verdi af &formum um
slikar framkvaemdir yroi eftirspurn eftir innlendum framleidslupatt-
um meiri en felst i grunnspanni og verdbolguprystingur par af leid-
andi meiri. Heerra gengi krénunnar kynni pé ad vinna par & méti
framan af.

Fra sidustu Peningamdlum hefur deetlun um frekari steekkun
alverksmidjunnar i Straumsvik verid hafnad i atkveedagreidslu ibda.
Aztlanir um byggingu nys alvers Century Aluminium i Helguvik vird-
ast hins vegar hafa fengid byr undir bada veengi. Adrir moguleikar
eru einnig til umradu en lengra er i ad heegt verdi ad hefjast handa
vid pa og pvi liklegt ad peir falli ad 6llu eda mestu leyti utan pess
timabils sem naverandi grunnspa nar yfir. | pessu fraviksdeemi eru
pvi einungis skodud ahrif byggingar alvers i Helguvik og moguleg
vidbrogd peningastefnunnar vid peim.

Fjarfestingaraform i tengslum vid uppbyggingu alvers i Helgu-
vik og naudsynleg orkuéflun eru i meginatridum pau sému og lagu
til grundvallar fraviksdeeminu i sidustu Peningamalum. Gert er rad
fyrir 240 pus. tonna framleidslugetu og byggingarframkvaemdum
i tveimur jafnstérum aféngum. Heildarkostnadur, ad mati Sedla-
bankans, verdur um 120 ma.kr. (um 10% af landsframleidslu arsins
2006). Gert er rad fyrir ad framkveemdir hefjist 4rid 2008 og ad fyrri
afanga verdi lokid arid 2011, en hinum sidari arid 2013. Aatlad er

Mynd 2
Verdbolga - fraviksdaemi

2006 ' 2007 ' 2008 | 2009

—— Grunnspa
— Verdbolgumarkmid
Fraviksdeemi med gengisleekkun
Fraviksdeemi med stéridjuframkvaemdum
Bl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
[ 90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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ad meginpungi framkvaemda verdi & &runum 2009-2011 en pa verdi
varid riflega 70% af daetludum framkvemdakostnadi. Gert er rad
fyrir ad framleidsla hefjist arid 2011, en verdi komin & fullan skrid
arid 2014. Aaztlad er ad vinnuaflsnotkun aukist um ramlega 1.300
arsverk & spatimanum, en heildarfjélgun arsverka & timabilinu 2007-
2014 verdi um 3.200 arsverk. Gert er rad fyrir ad skipting kostn-
adar & milli innlendra og erlendra patta verdi u.p.b. til helminga,
pbott hlutur innlends kostnadar sé heldur meiri. Pad sama 4 vid um
skiptingu milli innlends og erlends vinnuafls. Pessar upplysingar eru
byggdar i meginatridum 4 fyrirliggjandi daetlunum veentanlegs fram-
kveemdaradila.

Pott ekki sé reiknad med ad gengi kronunnar styrkist sérstak-
lega vid tilkynningu um byggingu alversins, eins og gert var rad fyrir
i mars, helst gengid harra pad sem eftir lifir spatimans. Styrivextir
leekka heldur haegar en i grunnspanni, en vegna pess ad efnahags-
legra ahrifa framkveemdanna fer ekki ad geeta fyrr en & arunum
2008-9 eru éhrifin & peningastefnuna takmorkud par til lida tekur
& neesta ar (sja mynd 1). Vextir & sidasta fjordungi naesta ars eru um
Y présentu herri en i grunnspanni og um % présentu heerri i lok
spatimans. Med pessum styrivaxtaferli tekst ad koma i veg fyrir ad
verdbolga taki ad aukast ad nyju pegar lidur & arid 2010 og fram a
arid 2011, eins og gerist ef styrivaxtaferli grunnsparinnar er fylgt
(mynd 2). Vaxtaferillinn er nokkud frabrugdinn fraviksdeeminu i sio-
ustu Peningamdlum. Pad skyrist af pvi ad umfang framkveemdanna
yrdi 6likt minna og pungi peirra nokkru seinna a ferdinni en pa var
midad vid. P4 hefur svigrim pjodarbuskaparins til pess ad takast &
vid petta verkefni an mikilla rudningsahrifa a adra atvinnustarfsemi
aukist. porf fyrir adhaldssamari peningastefnu en midad er vio i
grunnspanni er pvi minni en i fraviksdeeminu i mars.
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Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbolguspar 2007/2

Tafla 1 Pjédhagsspa

Magnbreytingar frd fyrra dri (%) nema annad sé tekid fram’

[ ma.kr. Spé
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar’ 2006 2006 2007 2008 2009
Einkaneysla 686,5 4,6 (4,6) 1,0(0,2) -3,2 (-4,1) -5,3 (-5,7)
Samneysla 280,7 2929 3,0(3,0) 3,0(3,0) 3,0 3,0
Fjarmunamyndun 365,6 13,0 (13,0) -25,6 (-22,4) -15,8 (-22,7) -8,9 (-5,8)
Atvinnuvegafjarfesting 255,6 13,8 (13,8) -37,7 (-30,8) -30,2 (-38,9) -14,1 (-10,8)
Fjarfesting i ibadarhdsnadi 74,8 17,2 (17,2) 1,2 (-4,6) -9,2 (-8,9) -9,9 (-8,7)
Fjarfesting hins opinbera 35,2 0,8 (0,8) 59 (-2,1) 37,7 (39,7) 4,5 (9,6)
bjodarutgjold 1.346,1 7,4 (7,4) -6,2 (-5,6) -4,6 (-6,9) -4,3 (-3,8)
Utflutningur véru og pjénustu 3722 -5,6 (-5,6) 12,0 (9,6) 9,5 (16,7) 55 (4,5)
Innflutningur voru og pjénustu 576,5 8,8 (8,8) -9,0 (-10,4) -4,9 (-5,1) -2,1(-2,3)
Verg landsframleidsla 1.141,7 2,6 (2,6 0,2 (0,8) 08(0,7) -14(10
Adrar lykilstaerdir
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -26,9 (-26,7) -15,4 (-15,7) -11,5(-11,4) -8,8(-11,3)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) 3332 0,4 (1,0) -0,7 (0,3) -3,4 (-2,0)
Launakostnadur a framleidda einingu (breyting milli drsmedaltala) 8,9 (8,9) 7,8 (6,8) 3,4 (3,9) 3,5(3,8)
Kaupmattur radstéfunartekna (breyting milli arsmedaltala) 6,5 (5,1) 5,0 (4,7) -2,2(-2,8) -1,5 (-3,1)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 1,3(1,3) 1,5 (2,0) 3,0 3,5) 4,3 (4,8)
Styrivextir og gengi
Styrivextir (%) 11,9 (11,9) 13,3 (13,2) 12,4 (11,3) 7,3 (6,8)
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla (31/12 1991 = 100) 121,4 (121,4) 117,4 (121,0) 119,5 (120,8) 127,9 (125,4)
1. Tolur i svigum eru spa Peningaméla 2007/1.
Tafla 2 Verdbdlguspa
Breyting frd sama timabili arid ddur (%) Arsfiérdungsbreyting
4 drsgrundvelli (%)
Spd Peningamdla 2007/2 Spd Peningamdla 2007/1 Spd Peningamdla 2007/2
Arsfjérdungur Meld gildi
2006:1 4,5 4,5 45
2006:2 75 75 14,3
2006:3 8,0 8,0 75
2006:4 71 71 2,3
2007:1 6,5 6,4 2,0
Spad gildi
2007:2 4,4 35 59
2007:3 3,7 2,0 4,6
2007:4 3,6 1,7 19
2008:1 3,7 2,0 2,4
2008:2 3,2 2,4 3,9
2008:3 2,8 2,3 3,0
2008:4 2,7 24 1.5
2009:1 2,6 2,6 2,2
2009:2 25 2,7 3,4
2009:3 2,3 2,6 2,1
2009:4 2,2 25 1.1
2010:1 23 . 2,6
Breyting milli drsmedaltala Spd Peningaméala 2007/2 Spd Peningaméala 2007/1
2006 6,8 6,8
2007 4,5 34
2008 3,1 2,3

2009 2,4 2,6
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Vidauki 2

Ny verdbolgumarkmidslond’

Rikjum sem hafa verdbolgumarkmid sem formlegan grundvoll peninga-
stefnu sinnar hefur fjolgad o6rt fra pvi ad Nyja-Sjaland tok fyrst landa
upp verdbdlgumarkmid i mars arid 1990. NU er svo komid ad sedla-
banka & verdbolgumarkmidi er ad finna i 6llum heimsalfum. Med verd-
bolgumarkmidi er verdstodugleiki gerdur ad formlegu meginmarkmidi
peningastefnunnar og 6nnur markmid skulu vikja fyrir pvi. Verdstodug-
leiki er skilgreindur sem t6lulegt markmid. Pj6dhags- og verdbolguspar
gegna allajafna mikilveegu hlutverki vid framkvamd peningastefnu 4
verdbdlgumarkmidi og siaukin ahersla er 16gd & gagnsaeja midlun upp-
lysinga um markmid og métun stefnunnar. Vaxandi vinseldir formlegs
verdbdlgumarkmids ma rekja til pess ad med pvi pykir hafa tekist vel ad
skapa peningastefnunni traverduga og gagnsaja kjélfestu. A sama tima
er henni veitt naegilegt svigrdm til ad bregdast vid skammtimasveiflum i
efnahagslifinu an pess ad traverdugleika stefnunnar sé stefnt i heettu.

Til dagsins i dag hafa samtals 28 riki fylgt verdbdlgumarkmids-
stefnu. Af peim eru 26 riki sem enn eru & verdbdlgumarkmidi, en Finn-
land og Spann hurfu fra verdbolgumarkmidi med inngdngu i Efnahags-
og myntbandalag Evrépu i jantar 1999. Eins og adur hefur komid fram
tok fyrsta riki® upp verdbolgumarkmid &rid 1990. i lok &rs 1993 voru
riki & formlegu verdbdlgumarkmidi ordin fimm og fimm arum sidar
voru pau ordin tiu. Ari® 2004 voru rikin ordin 21 og sidan hafa fimm
beest i hopinn. betta eru préunar- og nymarkadsrikin Slévakia, Indé-
nesia, Ramenia, Tyrkland og Gana. | pessum vidauka er nanar fjallad
um pessi fimm nyju verdboélgumarkmidsriki.

Slévakia

Slovakia gekk i Evropusambandi® ari® 2004. A sama tima skuldbatt
landid sig til ad ganga i Efnahags- og myntbandalag Evrépu og taka
bar med upp evruna i nanustu framtio. Til pess ad geta tekid upp evru
verda riki ad uppfylla svokollud Maastricht-skilyrdi en pau luta ad verd-
bolgu, voxtum, afkomu hins opinbera og skuldum pess. Sedlabanki
Slévakiu ték formlega upp verdbodlgumarkmid i byrjun ars 2005 en
sU peningastefna var talin best til pess fallin ad uppfylla skilyrdi Maas-
tricht-sattmalans um lagt ver8bolgustig. Nuverandi verdbolgumarkmid
Sedlabanka Slovakiu er ad verdbdlga skuli vera undir 2%, eins og hja
evropska sedlabankanum. bPad samreemist Maastricht-skilyrdinu sem
kvedur & um ad verdbdlga skuli ekki vera meira en 1,5 prosentustigum
meiri en i peim premur Evrépusambandsléndum sem hafa hagsteedustu
verdbolguproun. | mai & pessu ari meeldist verdbolga i Slovakiu 2,7 %.
Stefnt er ad pvi ad evran verdi innleidd i Slévakiu 1. jantar arid 2009.

1. Upplysingar um ny lond eru fengnar af heimasidum vidkomandi sedlabanka. Almennar
upplysingar um préun verdbolgumarkmids vida um heim og lagmarksskilyrdi fyrir upp-
toku verdbdlgumarkmids eru fengnar Gr grein bérarins G. Péturssonar, (2004), , Utfersla
verdbolgumarkmidsstefnu vida um heim", Peningamal 2004/1, 57-85 og (r grein Stone,
Mark R. (2003) , Inflation Targeting Lite", IMF Working Paper WP/03/12.



Inddnesia

Eftir fjarmalakreppuna i Asiu & seinni hluta tiunda aratugar sidustu aldar
l6gdust yfirvold & Indénesiu i endurskipulagningu & bankakerfi sinu og
ymsum stofnunum. [ kjélfarid féru vextir ad hafa meiri &hrif & verd-
bolgustig og akvad Sedlabanki Indénesiu ad taka formlega upp verd-
bélgumarkmid i juli &rid 2005. Adur hafdi hann fylgt peningamagns-
markmidi en helstu vankantar pess voru ad erfitt var ad hafa stjorn a
grunnfé pvi ad rikjandi hluti pess eru peningar sem eru utan bankakerf-
isins. Verdbodlgumarkmid Sedlabanka Indénesiu fyrir arid 2007 er 6%
en 5% fyrir 4ri® 2008, vikmérk eru +1% fyrir baedi arin. | mai & pessu
ari meeldist verdbodlga a Indénesiu 6%. Til medallangs og lengri tima
liti® stefnir bankinn & 3% verdbdlgu. Pad telur hann vera akjésanlegt
markmid til ad halda samkeppnishaefni sinni vid énnur 16nd.

Rumenia

Eftir ad hafa farid i gegnum adlégunarskeid par sem stofnanir landsins
voru medal annars endurbattar i peim tilgangi ad uppfylla paer krofur
sem upptaka verdbdlgumarkmids felur i sér tok Sedlabanki Rimeniu
formlega upp verdbolgumarkmid i 4gust arid 2005. Markmid bankans
med upptoku verdbdlgumarkmids var fyrst og fremst ad sigrast & mik-
illi verdbolgu og vidhalda verdstodugleika eftir ad verdbdlgumarkmidi
hefdi veri® nad. Arid 2007 er verdbolgumarkmi® bankans 4% en &rid
2008 verdur verdbdlgumarkmid faert nidur i 3,8%, vikmork fyrir baedi
arin eru +1%. Eftir ad adlogunarskeidid hofst hefur verdbodlga dregist
saman og hefur pad att sinn patt i ad draga ar verdbélguvaentingum. |
april meeldist verdbolga i Riumeniu 3,8%.

Tyrkland

Sedlabanki Tyrklands stefnir ad pvi ad na peim arangri sem peningayfir-
vold préadra rikja hafa ndd, p.e. ad na pralatri verdbolgu nidur & stig
stodugrar og litillar verdbolgu. [ pvi augnamidi tok Sedlabanki Tyrk-
lands formlega upp verdbolgumarkmid i byrjun ars 2006. Telur hann ad
4% verdbdlgumarkmid med +2% i vikmork sé hafilegt til medallangs
tima. A fyrsta ari verdbolgumarkmidsins vard verdbélga meiri en mark-
midid sem stefnt var ad. Sedlabanki Tyrklands hefur brugdist vid pessu
vandamali med haekkun styrivaxta, sem eru harri en hér & landi, og
med pvi ad auka gagnsai og auka pannig ahrif sin & verdbolguveent-
ingar. Lidur i pvi er ad bankinn lysir sinni syn & framvindu styrivaxta i
verdbodlguskyrslum sinum. Tyrkland & p6 enn langt i land med ad na
verdbdlgumarkmidi sinu en verdbdlga par maldist 9,2% i maimanudi.

Gana

Sedlabanki Gana ték formlega upp verdbdlgumarkmid i mai 2007 og er
pvi annad landid i Afriku & eftir Sudur-Afriku til ad gera pad. Sedlabanki
Gana hefur fylgt 6formlegri verdbdlgumarkmidsstefnu i nokkur ar an
bess pd ad hun hafi verid tekin upp formlega fyrr en nti. Bankinn hef-
ur unnid ad auknu gagnsei og stefnir medal annars ad pvi ad gefa
opinberlega ut verdbolguskyrslur. Markmid bankans er ad verdbdlga sé
undir 10%. Verdbdlga i maimanudi meeldist 11%.
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Verdbolgumarkmidsriki

Riki Télulegt markmid Upphaf stefnu Fyrri kjolfesta
Astralia 2-3% 1993 Ekkert
Brasilia 4/,%(£2%) 1999 Gengi
Bretland 2% 1992 Gengi
Chile 2-4% 1990 Gengi
Filippseyjar 4-5% 2002 Gengi og peningamagn
Gana 0-10% 2007 Peningamagn
Indénesia 6% (£1%) 2005 Peningamagn
fsland 21/,% (x11/,%) 2001 Gengi
Israel 1-3% 1992 Gengi
Kanada 1-3% (2% midgildi) 1991 Ekkert
Kélumbia 2-4% 1999 Gengi
Mexiko 3% 1999 Peningamagn
Noregur 2'/,% 2001 Gengi
Nyja-Sjaland 1-3% 1990 Ekkert
Perd 2% (£1%) 2002 Peningamagn
Pélland 2'/,%(£1%) 1998 Gengi
Rdmenia 4% (1%) 2005 Peningamagn
Slévakia 0-2% 2005 Gengi
Sudur-Afrika 3-6% 2000 Peningamagn
Sudur-Korea 3% (£1%) 1998 Peningamagn
Sviss 0-2% 2000 Peningamagn
Svipjod 2% (x1%) 1993 Gengi
Tailand 0-3'7,% 2000 Peningamagn
Tékkland 3% (£1%) 1998 Gengi og peningamagn
Tyrkland 4% (x2%) 2006 Gengi
Ungverjaland 3% (£1%) 2001 Gengi

Heimildir: porarinn G. Pétursson, (2004), , Utfaersla verdbdlgumarkmidsstefnu vida um heim“. Peningamal
2004/1, bls. 57-85 og heimasidur vidkomandi sedlabanka.

Fyrirsjaanlegar breytingar a fj6lda rikja

Fjoldi rikja med verdbolgumarkmid & eftir ad breytast &4 naestu arum.
Fyrirséd er ad Slovakia auk Pollands, Tékklands og Ungverjalands munu
hverfa Ur hépnum innan nokkurra ara er pau ganga i Myntbandalag
Evropu. Mogulegt er ad fleiri riki tynist Ur hépnum & sama hatt sidar
meir.

Einnig er mogulegt ad ny riki beetist i hop rikja med verdbodlgu-
markmid. bannig ihugar vaxandi fjoldi rikja nd upptoku verdbolgu-
markmids og nokkur riki hafa pegar hafid undirbining ad formlegri
upptéku. Dami um petta eru préunar- og nymarkadsrikin Albania,
Armenia, Gvatemala og Kasakstan en pau hafa verdstodugleika sem
markmid sitt an pess ad hafa formlega tekid upp verdbdlgumarkmid.?
Upptaka verdbolgumarkmids 4 sér nokkurn addraganda pvi ad sedla-
bankar purfa ad gefa sér tima til ad laga innri starfsemi sina ad nyrri
stefnu. Askilegt er ad lagmarksskilyrdi vardandi stofnanauppbyggingu
séu uppfyllt 40ur en verdbolgumarkmid er formlega tekid upp. Talid er
mikilvaegt ad sedlabanki hafi fullt sjalfstaedi til ad nd markmidum sinum.

2. Stone (2003) fjallar um 19 nymarkadsriki sem fylgja peningastefnu med sveigjanlegu
gengi og yfirlystu verdbolgumarkmidi en par sem verdstddugleiki vikur fyrir 63rum mark-
midum stjérnvalda. Stone nefnir slika framkveemd peningastefnu hélfkvedid verdbodlgu-
markmid (e. inflation targeting lite).



Einnig parf fjarmalakerfi landsins ad vera nagilega skilvirkt og préad
svo ad markadsadgerdir sedlabankans i peningamalum midlist med
skilvirkum heetti. Par ad auki er askilegt ad fiarmalalegur stodugleiki
sé fyrir hendi auk almenns efnahagslegs stodugleika. Albania, Armenia,
Gvatemala og Kasakstan eru komin mislangt i adlogunarferlinu, en
markmid peirra allra er p6 hid sama, ad taka formlega upp verdbodlgu-
markmid i nanustu framtid. Pvi ma telja liklegt ad pessi fjogur riki verdi
komin & lista yfir verdbolgumarkmidsriki innan farra ara og enn 6nnur
gaetu bast i hépinn.
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Fidrmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Krénan styrkist og hlutabréf haekka i verdi

Ekkert lat hefur verid & styrkingu islensku krénunnar og annarra hdvaxtagjaldmidla fra dtgafu Peningamala 7
lok mars. A sama tima hafa ldgvaxtagjaldmidlar & bord vid japanskt jen og svissneskan franka veikst, vaxta-
munarvidskipti hafa pvi verid dbdtasém. Vextir & erlendum mérkudum hafa hakkad og vaxtamunur minnkad
en ekki i peim meeli ad dregid hafi ur stédutdku i krénunni. Dregid hefur ur dtgafu rikisbréfa, sér i lagi i Evrépu,
og hafa fjarfestar i auknum meeli leitad fjarfestingarkosta i nymarkads- og préounarrikjum. Vera kann ad dhugi a
j6klabréfum skyrist einnig af pessari proun. Sedlabankinn breytti framsetningu styrivaxta ur dvéxtun i nafnvexti
i juni sl. til samreemis vid adra sedlabanka. Verd hlutabréfa hér & landi sem og erlendis hakkar jafnt og pétt
og eru helstu hlutabréfavisitélur i Evrépu og Bandarikjunum i ségulegu hdmarki eda nélagt pvi. Urvalsvisitala

hlutabréfa hér & landi hefur aldrei verid haerri.

Styrivextir

Sedlabanki islands hefur ekki breytt styrivéxtum sidan i desember
2006. Englandsbanki, evrépski, seenski, norski, danski og nysjalenski
sedlabankinn hafa allir heekkad styrivexti sina fra atgéafu sidustu Pen-
ingamdla en i Japan og Bandarikjunum hafa vextir verid obreyttir.
Munur innlendra og erlendra styrivaxta hefur pvi minnkad litillega.

Breytt framsetning styrivaxta Sedlabanka islands

Framsetningu styrivaxta Sedlabankans var nylega breytt til samraeemis

vid pad sem vidast gerist medal sedlabanka og eru peir na tilgreindir

sem nafnvextir i stad avoxtunar. Nafnvextirnir eru reiknadir sem for-

vextir og namu peir vid breytinguna 13,3% sem samsvarar 14,25%

dvdxtun & heilu ari. A sama tima téku gildi nyjar reglur um vidskipti

fiarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann sem komu i stad reglna um sama
efni fra desember 2004. Reglurnar fela ekki i sér meiri hattar breyting-
ar. brennt er pé i peim sem vert er ad gefa gaum:

1. Regluleg lanavidskipti vid Sedlabankann eru ni nefnd sinu rétta
nafni, vedlan. pau voru koéllud endurhverf vidskipti i eldri reglum
pott i raun veeri um vedlan ad raeda.

2. Vibskiptadagar vedlana feerast fra pridjudégum yfir & midvikudaga.

3. Fradrag fra markadsverdi vedsettra bréfa hefur verid minnkad um
1-2% pegar um er ad reeda bréf utgefin af rikissjodi. Pad er ni ad
hamarki 5% af bréfum med lengri eftirstédvatima en 5 ar en var
aour 7%.

Skilyrdi um lansheefismat vedhafra bréfa, lagmarkssterd atgafu og

vidskiptavakt eru dbreytt.

Jafnvaegi & peningamarkadi

Innlendur peningamarkadur hefur verid i betra jafnvaegi fra pvi ad regl-
ur um vedhaef bréf i vidskiptum vid Sedlabankann voru rymkadar eins
og greint var fra i sidasta hefti Peningamadla. Innsteedur vegna bindi-
skyldu hafa haekkad nokkud vegna aukinna innlana i bankakerfinu en
asoékn lanastofnana i vedlan hefur sveiflast allmikid fra einni viku til
annarrar. Vextir & peningamarkadi hafa sveiflast litid og jafnan verid vel

1. Upplysingar i greininni miast vid 29. juni 2007.
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Mynd 1

Styrivextir nokkurra sedlabanka og
haekkun fra sidustu Peningamalum’

Bretland

Bandarikin
Nyja-Sjaland

1. Raudi hlutinn synir haekkun fré sidustu Peningamalum. Styrivextir geta
ymist verid tlans- eda innlansvextir.
Heimild: Reuters.

Mynd 2
Vextir a kronumarkadi og
styrivextir Sedlabankans

Daglegar tolur 3. jantiar 2006 - 28. jani 2007
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— Daglanavextir
— Vextir yfir nott
—— Styrivextir
3 manada vextir & kronumarkadi
— Vidskiptareikningsvextir

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 3
Vedlan, innsteedubréf, stada rikissjods
og 4l6gd bindiskylda

Vikulegar tolur 23. mai 2006 - 27. juni 2007

Bl Vedlan
Bl Innsteedubréf
Stada rikissjods
— Aldgd bindiskylda og stada rikissjods

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4
Framvirk gjaldeyrisstada bankanna
Stada i lok manadar jandar 2005 - juni 2007

Ma.kr.

| 2005 | 2006 | 2007 |

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Visitala gengisskraningar
Daglegar tolur 22. mai 2006 - 28. jini 2007

31. des. 1991=100

Heimild: Sedlabanki islands.

undir daglanavoxtum Sedlabankans. Einu sinni & timabilinu vard lausa-
fjarskortur sem rekja matti til 6vaentra breytinga 4 stodu rikissjods.

Stadan 4 vidskiptareikningi rikissjéds i Sedlabankanum laekkadi
umtalsvert pegar rikissjédur jok eigid fé bankans um 44 ma.kr. i mai.
Afkoma rikissjods pad sem af er ari er betri en datlanir gerdu rad fyrir
og hefur innstaeda rikisins i Sedlabankanum vaxid sé tekid tillit til eigin-
fjarframlagsins.

G609 ardsemi af vaxtamunarvidskiptum

Vaxtamunarvidskipti med islensku kronuna hafa afram verid dbatasom
fra utgafu Peningamadla i lok mars. Havaxtagjaldmidlar hafa styrkst og
lagvaxtagjaldmidlar & bord vid japanskt jen og svissneskan franka hafa
veikst & sama tima. Styrking krénunnar nemur um 5%, jenid hefur
gefid eftir um 5% og svissneski frankinn um 3%. Stoédutaka i islensk-
um krénum sem fjarmognud er til helminga med jenum og svissnesk-
um fronkum hefur pvi skilad 9% i gengishagnad auk vaxtamunar sem
nam um 3 présentum petta timabil.

Krénan styrktist nanast 6slitid fra paskum fram f juni. Flokt a
gengi kronunnar var med minnsta méti en tillogur Hafrannsoknastofn-
unar um samdratt i porskveidum ollu skammvinnum titringi og veiktist
krénan nokkud i kjolfar birtingar peirra.

Lifleg utgafa joklabréfa
Utgafa joklabréfa umfram innlausn hefur veri® nokkur. Fra dramét-
um hafa verid gefin Ut bréf fyrir 174 ma.kr. en bréf ad nafnvirdi 54,1
ma.kr. hafa fallid i gjalddaga. Heildarfjarhaed dtistandandi bréfa er nu
383,5 ma.kr. | september 2007 falla i gjalddaga 82,5 ma.kr. jklabréfa.
Er pad steersta endurgreidsla i einum manudi til pessa og er hin stor
hvort heldur midad er vid steerd markadarins eda pjédarblskaparins.
Ekki er heegt ad dtiloka ad einhverra dhrifa muni geeta 4 markadi en
hingad til hafa gjalddagar joklabréfa ekki haft merkjanleg ahrif & gengi
krénunnar. Er pad i samrami vid reynslu annarra rikja, enda styrir stor
hluti fjarfesta aheettu i gegnum gjaldeyris- og peningamarkad en bidur
ekki med dkvardanir til gjalddaga einstakra eigna i eignasafni.
Gengisbundnar eignir bankanna, p.e. eign peirra i framvirkum
samningum og valréttum, gefa visbendingar um préunina 4 stédutoku
i kronum. [ lok juni nam heildareign bankanna i erlendum gjaldmidlum
727 ma.kr. sem er aukning um 112 ma.kr. fra pvi i lok febraar. Aukningin
vard neer 6l i mars og hefur stadan |iti® breyst sidan. [ reynd er aukningin
meiri meeld i erlendri mynt par sem krénan hefur styrkst & timabilinu.

Gjaldeyrisfordi minnkar

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans hefur dregist saman um 10 ma.kr. fra lok-
um mars. Mest munar par um 5% styrkingu krénunnar en einnig var
innt af hendi sidasta afborgun arsins af erlendum skuldum rikissjoéds ad
fjarhaed 50 milljonir evra eda 4,2 ma.kr. Naesti gjalddagi erlends lans
rikissjods verdur i mai & neesta ari en pa falla 150 milljonir evra i gjald-
daga eda um 13 ma.kr.

Sedlabankinn kaupir 6 milljénir Bandarikjadala & innlendum milli-
bankamarkadi i hverri viku. Andvirdinu er varid til greidslu vaxta og
afborgana af erlendum lanum rikissjéds og pvi sem umfram er til efl-
ingar gjaldeyrisforda bankans.



Betri skuldastada rikissj6da skapar vandamal

Smaed Utistandandi flokka rikisbréfa veldur pvi ad seljanleiki (e. liqui-
dity) er litill & innlendum skuldabréfamarkadi. G660 afkoma rikissjods
undanfarin ar hefur dregid Gr p6rf innlendrar skuldabréfadtgafu og lag
skuldastada hans er skyrt styrkleikamerki. Rikissjédur hefur pvi verid
tregur til Utgéafu rikisbréfa pott hun megi teljast aeskileg fra sjonarholi
markadarins.

Frodlegt er ad skoda hvernig brugdist hefur verid vid 4 6drum
Nordurlondum par sem svipud préun & sér stad. Tekjur Nordmanna
af oliuvinnslu gera pad ad verkum ad norska rikid hefur ekki porf fyrir
lansfijarmognun. pad hefur eigi ad sidur tekid pa stefnu ad halda uti
rikisbréfum i norskum krénum fyrir fjarheed sem nemur um 10% af
landsframleidslu. Litid er & pad sem almannagadi (e. public good) ad
sja fjarmalamarkadi fyrir ,aheettulausum” vaxtaferli. Rikissjodir Svi-
bjodar og Danmerkur eru i svipadri stodu. Skuldir seenska rikisins hafa
leekkad ort. beer nema u.p.b. 40% af landsframleidslu og utlit er fyrir
ad paer nemi adeins 30% af landsframleidslu arid 2009. Hlutfall skulda
geeti lekkad enn meira komi stefna rikisstjornarinnar um einkavaed-
ingu rikisfyrirteekja og minnkun & eignarhluta rikisins i ymsum fyr-
irteekjum til framkvaemda. | Danmérku nema skuldir rikissjods 16% af
landsframleidslu og er daetlad ad paer muni leekka i sem nemur 12% af
landsframleidslu i lok ars 2008.

Danir og Nordmenn hafa pegar heett allri utgafu skuldabréfa i
erlendum gjaldmidlum og liklegt er ad Sviar muni gera slikt hid sama.
Smaed markadarins er pegar farin ad valda dhyggjum i Danmérku og
Noregi. Sviar sja fram & svipada préun 4 sinum markadi pétt enn sé
bord fyrir baru. U.p.b. fimmtungur skulda seenska rikisins eru i erlend-
um myntum og 25% i verdtryggdum skuldabréfattgafum. bvi er haegt
ad greida nidur umtalsverdar skuldir adur en dregid er ur utgafu peirra
flokka sem mynda ahattulausan nafnvaxtaferil i seenskum krénum. |
Danmorku hefur utgefnum flokkum skuldabréfa verid feekkad til ad
tryggja naega dypt peirra. Utgafu vixla og skuldabréfa til allt ad 5 &ra
hefur verid heett.

Ljost er ad vegna smeedar islenska hagkerfisins verdur seljanleiki
alltaf litill & islenskum markadi samanborid vid énnur 6nd. A islandi
nema heildarskuldir rikissjods um 25% af landsframleidslu og innlend-
ar skuldir nema adeins um 12% af landsframleidslu. Heildarfjarhaed
rikisbréfa, rikisvixla og spariskirteina er ni 133 ma.kr. ad markadsvirdi
en samsvarandi fjarhad rikisbréfa i Danmorku er um 2.350 ma.kr. (210
ma.dkr.) og i Noregi 2.270 ma.kr. (210 ma.nkr.).

Erfitt er ad meta hve stérir flokkar skuldabréfa purfa ad vera til
ad seljanleiki naist. A evrusvaedinu er gjarnan talid ad stard hverrar
atgafu rikisskuldabréfa purfi ad vera 5 ma. evra til pess ad vidunandi
seljanleiki naist. S fjarhaed samsvarar fjorfoldum krénuskuldum og
tvofdldum heildarskuldum islenska rikisins. island mun seint gefa at
skuldabréf af peirri steerd. Staekkun og fakkun skuldabréfaflokka fra
pvi sem nu er myndi pé 6rugglega bata dypt og verdmyndun & inn-
lenda markadnum. Lanasysla rikisins hefur haett atgafu verdtryggdra
bréfa og hefur fra pvi & arinu 2006 keypt upp verdtryggd spariskirteini.
Undanfarin ar hefur dhersla einnig verid 16gd a endurgreidslu erlendra
skulda. Ekki liggur annad fyrir en ad st préun haldi afram.
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Mynd 6
Gjaldeyrisfordi og
rikissj6ds

FJARMALAMARKABIR
OG ADGERDIR SEDLABANKANS

vergar erlendar skuldir

1. rsfj. 2001 - 1. arsfj. 2007

Bl Erlendar skuldir
— Gjaldeyrisfordi

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 7

Raunavoxtun ibadabréfa

Daglegar tolur 22. mai 2006 - 28. jtni 2007

| 2006

—  HFF150914
—  HFF150224

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 8
Avextun rikisbréfa
Daglegar tolur 22. mai 2006 - 28. juni 2007
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 9
Préun nokkurra hlutabréfavisitalna
Daglegar tolur 1. jantar 2006 - 28. jani 2007

30. desember 2005 = 100

T T T T _ T T T T_7T T T T T T_ T T
jfmamjjasondjfmam,j
\ 2006 \ 2007 |

—— OBX (Noregur)
— DIJIA (Bandarikin)
NIKKEI 225 (Japan)
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—— FTSE100 (Bretland)

Heimild: Reuters.

Radstafanir 4 bord vid samninga um vidskiptavakt og skuldabréfa-
lan Lanasyslu rikisins beeta verdmyndun. Med auknum skuldabréfa-
lanum Lanasyslunnar hefur velta & markadi med rikisbréf aukist midad
vid atistandandi fjarhaed rikisskuldabréfa. Dyptin geeti aukist enn frekar
med skipulegum verdbréfalanamarkadi. Lifeyrissjodir, verdbréfasjédir
og adrir eigendur skuldabréfa gaetu sem patttakendur 4 slikum mark-
adi aukid dypt, batt verdmyndun & markadnum og avoxtun eigna-
safna sinna & sama tima.

Virkur skuldabréfamarkadur er ekki adeins mikilvaegur fra sjonar-
holi fjarmalamarkadarins og peningastefnunnar. Markadurinn er einnig
teeki fyrir rikissjod til ad afla fjarmagns. Aukin dypt audveldar rikissjodi
a0 saekja fé & markadinn & sem bestum kjérum pegar 4 parf ad halda.

Minnkandi skuldir rikissjoda og par med minnkandi skulda-
bréfattgafa peirra vekur upp spurningar um hvort adrir geta tekid ad
sér pad hlutverk ad sja markadnum fyrir ,, dhaettulausum” vaxtaferli.
Skuldabréf med vedi i safni fasteignavedlana koma nast pvi ad bera
svipada métadiladheettu. Fasteignaved eru talin einhver o6ruggasta
baktrygging sem vol er & og skuldabréfavafningar (e. structures) hafa
gert innlendum fjarmalastofnunum kleift ad na haestu moégulegu lans-
hefiseinkunn med slikum eignaséfnum.

Harri avoxtunarkrafa pratt fyrir neikvaedar fréttir

pratt fyrir ad avoxtunarkrafa skuldabréfa hafi laekkad timabundid i
byrjun juni i kjolfar frétta af tillogum um nidurskurd aflaheimilda og
samdreetti i landsframleidslu & fyrsta fiordungi arsins hafdi hun i lok
juni haekkad fra utgafu Peningamala i lok mars.

Hlutabréfamarkadur
Verd hlutabréfa hefur haldid afram ad hakka. Pad er nu i sdgulegu
hamarki og ekkert 1at virdist & peirri bjartsyni sem rikt hefur & mark-
adnum. Erlendir hlutabréfamarkadir hafa einnig heekkad undanfarin
misseri og er hlutabréfaverd i sogulegu hamarki i Evropu og Bandarikj-
unum.

[ jani var elsti banki Feereyja, Foroya Bank, skradur samtimis i
kaupholl OMX 4 islandi og i Danmérku. Skraningin for fram i kjolfar
einkaveedingar bankans sem var i eigu faereysku heimastjornarinnar.

R&I gefur rikissj6di einkunn

Japanska matsfyrirteeki® R&lI gaf Gt lanshaefismat fyrir islenska rikid i
fyrsta skipti og fékk rikissjodur einkunnina AA+ fyrir skuldbindingar i
erlendum gjaldmidlum. R&l starfar fyrst og fremst & Japansmarkadi en
er einnig vidurkennt af SEC i Bandarikjunum. Lanshafismat rikissjods
i hverju landi er hamark mogulegrar lanshafiseinkunnar annarra adila
i sama landi. R&l mat lanshefi islenska rikisins ad eigin frumkvaedi i
tengslum vi® mat fyrirtaekisins & lanshaefi Kauppings banka hf. R&l er
fjoroa fyrirtaekid sem metur lansheefi rikissjods. Samsvarandi einkunn
er Aaa hja Moody’s og A+ hja S&P og Fitch Ratings.



Daniel Svavarsson og Pétur Orn Sigurdsson’

Erlend stada pjédarbusins og pattatekjur

Stada pjédarbusins gagnvart Gtlondum hefur tekid miklum breytingum & sidustu misserum. Erlendar eignir og
skuldir Islendinga hafa margfaldast & adeins érfaum drum, en erlendar skuldir hafa aukist talsvert meira en erlendar
eignir. Hrein erlend stada pjédarblisins er pvi ordin mjég neikvaed i hlutfalli vid landsframleidslu og hrein skuld med
pvi mesta sem deemi eru um i heiminum. A sama tima og erlendar skuldir hafa haekkad hafa hreinar vaxta- og ard-
greidslur til dtlanda aukist mikid og vega pungt i vidskiptahallanum. Komid hafa fram efasemdir um dreidanleika
peirra upplysinga sem liggja ad baki mati & hreinni stédu pjédarblisins og vidskiptahallanum og medal annars verid
bent & 6samraemi & milli fleedi- og stédusteerda. Pa hefur pvi verid haldid fram ad eignir pjédarbusins séu stérlega
vanmetnar og ad einhverju leyti vantaldar.

[ greininni er fjallad um préun eigna og skulda pjédarbusins undanfarin &r og samhengi peirra vid j6fnud
pattatekna. Fjallad er um adferdir sem notadar eru vid skrdningu gagna og reynt ad greina mégulega annmarka sem
gaetu skyrt framangreint misraemi. [ mérgum I6ndum er glimt vid hlidstaed vandamadl. [ greininni er pvi einnig fjallad
um nidurstédur erlendra rannsékna a pessu svidi i ljési stédunnar sem er uppi hér a landi.

Nidurstada héfunda er ad uppgjor greidslujafnadar og skraning erlendrar stédu pjédarblisins sé i samraemi vid
erlenda stadla og venjur. bad sé hins vegar ljést ad vid vissar adstadur gefi niverandi adferdafraedi vid mat 4 dvoxt-
un hlutabréfa og mat 4 hreinni fjarmunaeign ekki nagilega heildstaeda mynd. Veeri t.d. tekid tillit til verdbreytinga
a hlutabréfum i j6fnudi pdttatekna er ljést ad vidskiptahallinn arid 2006 vaeri talsvert minni en midad vid niverandi
adferdafraedi, en ad sama skapi veeri vidskiptahallinn fyrir 4rid 2005 téluvert meiri. Eins telja héfundar ad til hlidar
vid nuverandi skraningu erlendrar stédu meetti efla upplysingagjéf med pvi ad meta hreina erlenda figrmunaeign
einnig a uppreiknudu kostnadarverdi og daetludu markadsverdmeeti.

Inngangur

Alls namu erlendar skuldir 5.916 ma.kr. i arslok 2006, en erlendar eign- Mynd 1

ir alls 4.518 ma.kr. Hrein stada var pvi neikveed um 1.397 ma.kr. eda Erlend stada pj6darbusins

um 122% af vergri landsframleidslu (sja mynd 1). Sé einungis liti® til 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2006

hreinnar erlendrar skuldastdu, p.e.a.s. hreinnar stodu an dhaettufjar- Makr. o af VLF

magns, er stadan neikveed um 2.371 ma.kr. eda sem nemur rimlega _202 ?20

tvofaldri landsframleidslu arsins 2006. -400 -40
Jafnhli®a auknum erlendum eignum og skuldum hefur vaegi patta- -600 -60

tekna i greidslujofnudi islands aukist miki® & sidustu arum. Fyrir adeins 1222 fgo

orfaum arum voru voruvidskipti langsteersti lidurinn, en samhlida auknu 4 500 120

frelsi i fjarmagnsflutningum og aukinni patttéku islands i alpjodavid- ~ -1.400 -140

-1.600 1-160

skiptum margfoldudust pattatekjur. Arid 1996 voru pattatekjur taepir 199871999 1200020012002 12003 12004 20052006
7 ma.kr. en ari® 2006 var pessi upphaed komin i rimlega 167 ma.kr. W Hrein stada vid Gtond (v. &)
A sama tima hafa tekjur af atflutningi véru og pjonustu rétt ramlega — Hrein stada sem hlutfall af VLF (h. 45)
tvofaldast. pattagjold hafa hins vegar aukist enn meira en tekjurnar a Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
pessu timabili eda Ur 18 ma.kr. arid 1996 i 268 ma.kr. i fyrra. Alls skyrdi
halli & pattatekjum um pridjung af vidskiptahalla arsins 2006.

Umfang erlendrar fjarfestingar og lantoku er ekki hid eina sem

hefur &hrif & hreina stédu islands gagnvart umheiminum. Til vidbétar

1. Daniel Svavarsson er hagfredingur & hagfraedisvidi Sedlabanka Islands og Pétur Orn
Sigurdsson er hagfraedingur & upplysingasvidi Sedlabanka islands. Héfundar vilja pakka
Arnoéri Sighvatssyni, Asgeiri Danielssyni, Jakobi Gunnarssyni, Témasi Erni Kristinssyni og
Tryggva Palssyni fyrir gagnlegar abendingar. Hofundar eru einir abyrgir fyrir 6llum géllum
sem eftir standa. peer skodanir sem hér koma fram eru hofunda og purfa ekki ad endur-
spegla skodanir Sedlabanka islands.
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vid arlegt fleedi vegna fiarfestingar og lanastarfsemi eru einkum tveir
mikilvaegir lidir. [ fyrsta lagi endurmat erlendra eigna og skulda pjédar-
busins med tilliti til gengisbreytinga og breytinga & markadsvirdi eigna.
Miklar erlendar skuldir gera pjédarbuskapinn mun vidkveemari en ella
fyrir breytingum & gengi kronunnar, sem i vaxandi meeli er had vidhorfi
erlendra fjarfesta til islensks efnahagslifs. | 68ru lagi er ardsemi mis-
munandi eigna- og skuldaflokka breytileg, aheetta dlikra eignaflokka
mismunandi, en einnig skiptir mali ad adferdir vid ad meta avoxtun
eru breytilegar eftir eignaflokkum. Ef samsetning erlends eignasafns
innlendra adila er 6lik samsetningu eignasafns erlendra adila & fs-
landi getur pad leitt til pess ad ardsemi eigna og skulda fylgist ekki ad.
Hreinar vaxta- og ardgreidslur geta pvi verid i miklu éjafnvaegi pott
hrein erlend stada sé i jafnveegi. Adferdir vid endurmat fjarfestingarlida
eru einnig mismunandi eftir eignaflokkum og pad sama a vid um mat
& ardi. bvi getur samsetning eigna og skulda haft talsverd ahrif 4 pad
ad hve miklu leyti skraningin endurspeglar heildarmarkadsverdmaeeti
eigna og skulda. | pessari grein er proun og samsetningu erlendrar
eigna- og skuldastédu pjédarbusins lyst og skyrt hvernig hin tengist
breytingum & vidskiptajofnudinum.

Rammagrein 1

Lykilhugtok skilgreind

Erlendar eignir og skuldir pjodarbusins eru flokkadar eftir edli og um-
fangi fjarfestingarinnar i samraemi vid stadla Alpjédagjaldeyrissjédsins
(IMF 1993). | pessari rammagrein er gerd grein fyrir meginhugtok-
unum og samhengi peirra i Gtreikningum & ytri j6fnudi pjodarbus-
ins.

Markadsverdbréf. Fjarfesting Islendinga’ i erlendum hlutabréfum
og erlendra adila i innlendum hlutabréfum er flokkud sem verd-
bréfafjarfesting ad pvi gefnu ad eignarhlutur fjarfestis i viokomandi
eign fari ekki yfir 10%. Hlutdeildarskirteini i verdbréfasjodum og
skuldaskjol (skuldabréf og peningabréf) teljast einnig til verdbréfa-
fjarfestingar.

Bein fjarfesting. Fari umfang fjarfestingar i hlutabréfum yfir 10%
er litid svo 4 ad fjarfestirinn hafi ndd pvi sem kallast stjornunarleg
ahrif og flokkast fjarfestingin pa sem bein fijarfesting. Eftir ad beint
fjarfestingarsamband er komid & milli innlends og erlends fyrirtaekis
flokkast allar frekari fjarmagnsfaerslur milli pessara fyrirtaekja undir
beina fjarfestingu. betta & medal annars vid um lantokur og lanveit-
ingar milli moédur- og dotturfyrirtaekja.

Afleiduvidskipti eru skiptasamningar, framvirkir samningar og val-
réttir. Afleidusamningar eru i edli sinu jafnir & eigna- og skuldahlid
i upphafi en verdmunur geeti myndast vegna verd- og gengisbreyt-
inga vid uppgjor peirra.

Adrar eignir eru medal annars vidskiptakrofur og lan, dsamt sedlum
og innstaedum & bankareikningum.

Gjaldeyrisfordi er skilgreindur sem erlendar eignir Sedlabanka fs-
lands sem eru adgengilegar til inngripa & gjaldeyrismarkadi.

1. Midad er vid l16gheimili fjarfesta.
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Bein fjarmunaeign (stodusteerd) er gerd upp & bdkferdu virdi en
bein fjarfesting (fleedistaerd) er skrad & kaupverdi.2 A framangreindu
getur verid talsverdur munur pegar storir eignarhlutir i fyrirtaekjum
eru keyptir & ,,yfirverdi" og fyrirtaeki akveda ad afskrifa hluta kaup-
verdsins pegar kaupin eiga sér stad. Fjarfestingin er pvi feerd til eign-
ar/skuldar a pvi verdi sem kaupandinn bokfearir en ekki & umsémdu
kaupverdi. Verdbréfafjarfesting er skrad & markadsvirdi pegar vio-
skiptin eiga sér stad og stada hennar feerd & markadsvirdi & hverjum
tima.

Greidslujéfnudur
Greidslujofnudur skiptist i fjarmagnsjéfnud og vidskiptajofnud.

Fjarmagnsj6fnudur = bein fjarfesting + verdbréfavidskipti + annad
fiarmagn + gjaldeyrisfordi

Fjarmagnsjéfnudur synir fjarfleedi erlendra eigna og skulda flokkad
eftir edli fjarfestingarinnar, p.e. bein fjarfesting, verdbréfavidskipti,
annad fjarmagn og gjaldeyrisfordi Sedlabanka [slands.

Vidskiptaj6fnudur = véruskiptajéfnudur + pjonustujéfnudur +
pattatekjujofnudur + rekstrarframlog

Vidskiptajofnudur synir Gt- og innflutning voéru og pjénustu dsamt
pattatekjum og rekstrarframlogum.

battatekjuj6fnudur = ardur af hlutabréfum + endurfjérfestur hagn-
adur + afallnir vextir + launagreidslur

pattatekjur og gjold samanstanda af ardi og endurfjarfestum hagn-
adi sem ma rekja til beinnar fjarfestingar og verdbréfafjarfestingar
auk éfallinna vaxta af annarri fjarfestingu, dsamt launum verka-
manna sem greidd eru af atvinnurekanda i 60ru landi. Endurfjar-
festur hagnadur er sa hluti hagnadar sem verdur eftir hja fyrirtaekjum
pegar ardur hefur verid greiddur Gt til hluthafa og er skilgreindur
sem vidbotarfjarfesting i fyrirtaekjum sem falla undir beina fjarfest-
ingu (eignarhlutur > 10%). Pessi hagnadur eykur eigid fé fyrirteekis.
Med sama heetti leidir taprekstur til neikvaedrar avoxtunar og laekk-
unar & eigin fé fyrirtaekis. Ardgreidslur geta einnig ordid svo haar
ad endurfjarfestur hagnadur verdi neikveedur. Hagnadur af starfsemi
innlendra félaga i eigu erlendra adila er faerdur til gjalda i patta-
tekjujofnudi. Sundurlidunin milli ards og endurfjarfests hagnadar er
eingdngu til ndnari Gtlistunar & pessum gjéldum. Samtimatekjur eru
pvi tekju- eda gjaldfeerdar 6had pvi hvort paer hafi verid greiddar Gt i
formi ards eda hagnadurinn endurfjarfestur i fyrirtaekinu.

i fiarmagnsjofnudi greidslujafnadar er verdbréfavidskiptum skipt nid-
ur i hlutafé annars vegar og hins vegar skuldaskjol. Undir verdbréfa-
fjarfestingu flokkast m.a. kaup a hlutabréfum i erlendum fyrirtaekjum
sem na ekki 10% eignarhlut. Afrakstur slikrar fjarfestingar skilar sér
inn i greidslujfnudinn sem ardgreidslur. | samraemi vid adferdafraedi
Alpjédagjaldeyrissjodsins er hakkun & markadsvirdi slikrar fjarfest-
ingar ekki tekin med enda pott fjarfestar telji slika hakkun & mark-
adsvirdi til tekna hja sér.

pattatekjur af skuldaskjolum eru &fallnir vextir. Af annarri fjarfest-
ingu teljast einnig vextir af lanum til erlendra adila til pattatekna.
Eina fjarfestingin sem er ekki vaxtareiknud eru vidskiptakrofur.

2. | adferdafreedi Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) og Alpjédagjaldeyris-
sj60sins er maelt med pvi ad bein fiarfesting sé bokfaerd & markadsvirdi en jafnframt
vidurkennt ad erfitt geti verid ad meela markadsvirdi oskradra fyrirtaekja. Skortur &
areidanlegum gdgnum gerir pad ad verkum ad flest 16nd, par med talid island, skra
beina fjarmunaeign & bokfaerdu verdi. Askilegt er ad flest 16nd i heiminum notist annad
hvort vid markadsverd eda pa bokfeert verd svo haegt sé ad bera saman einstok lond.
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Mynd 2

Hrein erlend stada og
vidskiptajéfnudur Bandarikjanna
Arlegar télur 1980-2005

% af VLF % af VLF

I Hrein erlend stada (v. &s)
B Hrein erlend skuldastada (v. as)
Vidskiptahalli (h. as)

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Lane & Ferretti (2006).

Alitamal vid skraningu utanrikisvidskipta

Mat & greidslujofnudi og erlendri stodu pjodarbusins byggist 4 alpjéd-
legum stodlum. Aukin alpjodavaeding og gridarleg aukning i fjarmagns-
fleedi milli landa hefur gert 6flun upplysinga fra mérgum dlikum adilum
erfida og Urvinnslu peirra timafreka. bvi getur i mérgum tilvikum verid
erfitt ad uppfylla hina alpj6dlegu stadla. Undanfarin misseri hefur att sér
stad toluverd umrada um pessa stadla og peir verid gagnryndir. Hefur
i pessu sambandi verid bent & ad pad geti skapad talsvert misreemi ef
veegi beinnar fjarfestingar annars vegar og verdbréfafjarfestingar hins
vegar er mismunandi eftir Id6ndum. Hinar mismunandi adferdir sem
notadar eru vid mat & framangreindri fjarfestingu hafa téluverd ahrif &
pattatekjujofnudinn en nanar verdur greint fra peim sidar. Hér a eftir
er medal annars fjallad um dlitamal sem komid hafa upp vida erlendis,
t.d. i Bandarikjunum, Bretlandi, Svipj6d og Nyja-Sjalandi. Raktar eru
nidurstddur helstu rannsékna & pessu svidi og gerd grein fyrir 6likum
sjdnarmidum sem ad baki liggja.

Mikill vidskiptahalli i Bandarikjunum, hrein erlend stada

talsvert neikvad en jofnudur pattatekna jakvaedur

Bandarikin hafa um arabil buid vid mikinn og vaxandi halla & vid-
skiptajofnudi sinum. Bradabirgdatolur benda til pess ad hallinn & arinu
2006 verdi riflega 6,5% af VLF (sja mynd 2). bratt fyrir ad petta virdist
hoflegur halli & islenskan maelikvarda eru ahrif vidskiptahalla af pess-
ari steerd hja mesta efnahagsveldi heims nokkurt ahyggjuefni. Skiptar
skodanir eru um sjélfbeerni vidskiptahallans i Bandarikjunum. Sumir
telia ad hann geti haldid afram ad vaxa an teljandi vandraeda fyrir
bandariskt efnahagslif pratt fyrir ad vidvarandi vidskiptahalli i Banda-
rikjunum hafi leitt til mikillar erlendrar skuldaséfnunar. Bent er & ad
pratt fyrir hallarekstur hafi jofnudur pattatekna i Bandarikjunum ad
jafnadi verid jakvaedur sidustu arin.2 Hagfraedingar eru sammala um ad
hluta skyringarinnar sé ad finna i élikum adferdum vid mat mismun-
andi fjarfestingarlida. Er pa einna helst horft til mismunandi adferda
vi® mat 4 beinni fjarfestingu og verdbréfafjarfestingu. A medan sumir
telja, likt og algengt er hér & landi, ad misraemid stafi af vanmati eigna,
telja adrir ad Utgjoldin séu vanmetin. Pott adsteedur hér & landi séu &
margan hatt élikar peim vandamalum sem verid er ad fast vid vestan-
hafs ma eflaust draga af peim nokkurn leerdom.

Umraedan um vidskiptahalla Bandarikjanna hefur medal annars
beinst ad avoxtun af beinni fjarfestingu, en opinberar hagtolur benda til
bess ad bein fjarfesting Bandarikjamanna erlendis skili rimlega tvofalt
meiri a&voxtun en bein fjarfesting erlendra adila i Bandarikjunum (Gros
2006). Marktaekan mun er hins vegar ekki ad sja & 60rum eignaflokk-
um. Eins og fram hefur komid fyrr i pessari grein er avoxtun beinnar
fjarfestingar tvipaett. Annars vegar er um ad raeda Utgreiddan ard til
hluthafanna og hins vegar svokalladan endurfjarfestan hagnad. Vid
nanari athugun kemur i lj6s ad avoxtun i formi ardgreidsina er svipud
af beinni erlendri fjarfestingu Bandarikjanna og af beinni fjarfestingu

2. Heildaravoxtun af erlendum eignum Bandarikjamanna var 5,3% 4 fyrri helmingi arsins
2006 en adeins 4,3% af eignum erlendra adila i Bandarikjunum (Higgins, Klitgaard og Tille
2006).



erlendra adila i Bandarikjunum. Avéxtun i formi endurfjarfests hagn-
adar er hins vegar mun heerri i beinni fjarfestingu Bandarikjamanna
erlendis. A &runum 1984-2004 namu péttatekjur Bandarikjamanna
af endurfijarfestum hagnadi yfir 1.100 milljordum Bandarikjadala en
pattagjold til erlendra fjarfesta ndmu adeins 20 milljordum dala & sama
timabili.

Gros (2006) leidir ad pvi likur ad pessi munur sé pad stor ad
ekki sé mark takandi & opinberum télum um endurfjarfestan hagnad.
Fyrir pvi séu margvislegar astaedur. Par skiptir mestu ad upplysinga
um hagnad bandarisku fjarfestingarinnar i beinni fjarfestingu erlendis
er aflad med konnunum hja bandariskum fijarfestum. Af skattalegum
asteedum hafi peir ekki beinan hvata af pvi ad draga ar bokfeerdum
hagnadi pvi ad hagnadurinn er ekki skattlagdur i Bandarikjunum fyrr
en hann er innleystur. Hins vegar hafi erlendir eigendur beinnar fjar-
festingar i Bandarikjunum skattalegt hagraedi af pvi ad gefa upp sem
minnstan hagnad til ad lagmarka skattgreidslur (Gros 2006; Heath
2007). bad stydur pessa kenningu ad avoxtun verdbréfafjarfestingar
erlendra adila i Bandarikjunum er talsvert heerri en avoxtun af beinni
fiarfestingu erlendra adila i Bandarikjunum. Oliklegt m4 telja ad er-
lendir fjarfestar i Bandarikjunum muni til lengdar seetta sig vid mun
minni avoxtun af beinni fjarfestingu i Bandarikjunum en af sams konar
fiarfestingu utan Bandarikjanna. | umdeildri grein varpa hins vegar
Hausmann og Sturzenegger (2006a; 2006b) fram peirri kenningu ad
misraemi & milli préunar hreinnar stodu og pattatekna megi skyra Gt
fra dkvednum oGefnislegum eiginleikum, sem peir kalla hulduefni (e.
dark matter), sem gefur beinni fjarfestingu i Bandarikjunum forskot &
sams konar fjarfestingu i 6drum 16ndum. bessir 6efnislegu eiginleikar
eiga m.a. ad vera folgnir i stjiornmalalegum stodugleika og adgangi
ad pekkingu. par af leidandi geti Bandarikin vidhaldid nuverandi og
jafnvel vaxandi vidskiptahalla vid tlond an teljandi vandraeda. Gert er
rad fyrir ad vidskiptahallinn muni fjirmagna sig sjalfur at fra jakvaedum
pattatekjujofnudi pratt fyrir vaxandi skuldir.

Higgins et al. (2006) telja hins vegar ad haldi erlend skuldaséfn-
un &fram med obreyttum punga muni versnandi neikveed stada bratt
vega pyngra en jakveed avoxtun af beinni fjarfestingu Bandarikja-
manna erlendis, umfram beina fijarfestingu erlendra adila i Bandarikj-
unum, sem mun par af leidandi hafa i for med sér vaxandi halla &
pattatekjujofnudi.

Langvarandi vidskiptahalli i Bretlandi en samt batnar

hrein erlend stada pjédarbusins

Bretland hefur um langt skeid buid vid halla & vidskiptajofnudi. Undan-
farin 20 ar hefur vidskiptahallinn verid ad medaltali 2% af vergri lands-
framlei@slu (sja mynd 3) en 4 allra sidustu arum hefur hallinn & véru- og
bjonustujofnudi aukist. Jafnframt hafa baedi eignir og skuldir pjod-
arbusins vaxio gifurlega, eda um allt ad 60% af VLF & ari. bratt fyrir
vidvarandi vidskiptahalla og mikinn voxt erlendra eigna og skulda hef-
ur hrein erlend stada adeins versnad litils hattar i hlutfalli vid eignir og
skuldir (Whitaker 2006). Ef erlend stada er umreiknud & markadsvirdi
kemur i ljos ad erlendar eignir eru meiri en skuldir (Nickell 2006). Meg-
inskyring pess ad hrein erlend eign pjodarbusins eykst pott pjodin eydi
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Mynd 3
Hrein erlend stada og
vidskiptajofnudur Bretlands

Arlegar télur 1980-2005

% af VLF % af VLF
40

B Hrein erlend stada (v. 4s)
I Hrein erlend skuldastada (v. &s)
Vidskiptahalli (h. &s)

Heimildir: Lane & Ferretti (2006), OECD.

Mynd 4

Hrein erlend stada og
vidskiptajofnudur Svipjodar

Arlegar tslur 1995-2005

% af VLF % af VLF
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I Hrein erlend stada (bein fjarfesting & bokfeerdu virdi) (v. as)
B Hrein erlend stada (bein fjarfesting & markadsvirdi) (v. as)
Vidskiptajofnudur sem hlutfall af landsframleidslu (h. as)

Heimildir: OECD, Seenski sedlabankinn.

um efni fram um aratuga skeid er mismunandi samsetning og avoxtun
4 eigna- og skuldahlid. Avéxtun erlendra eigna hefur um arabil veri®
um 2% haerri ad medaltali en avoxtun skulda. Helsta skyringin & pess-
ari umframavoxtun er ad hlutafé vegur talsvert pyngra i eignahlidinni
en i skuldahlidinni, par sem vaxtaberandi eignir, svo sem skuldabréf
og almenn innlan, eru i meirihluta. Pad sem vegur einna pyngst er ad
bein fjarfesting Breta erlendis hefur ad jafnadi verid talsvert meiri en
bein fiarfesting erlendra adila i Bretlandi og hefur hrein eign i pessum
eignaflokki verid & bilinu 200 til 300 milljardar punda undanfarin 6 ar.
Svipad og i flestum 68rum londum hefur avoxtun beinnar fjarfestingar
verid talsvert meiri en hinna eignaflokkanna. pad eitt og sér ad hlutfall
beinnar fjarfestingar i eignasafninu er harra en hlutfall beinnar fjar-
festingar i skuldasafninu skyrir ad hluta til pversdgnina hér ad framan.
pad vekur hins vegar athygli ad svipud stada virdist vera uppi i Bret-
landi og i Bandarikjunum p.e. ad avoxtun beinnar fjarfestingar Breta
erlendis er talsvert heerri en avoxtun beinnar fiarfestingar erlendra adila
i Bretlandi. Sem dami um petta ma nefna ad arid 2005 var avoxt-
un beinnar erlendrar fijarfestingar Breta erlendis um 11% en avoxtun
erlendra adila af beinum fijarfestingum i Bretlandi var um 7%. Ef eigna-
og skuldahlid beinnar fjarfestingar er leidrétt med tilliti til markads-
verds laekkar avoxtunarprésenta eignahlutans nidur i rimlega 5% en
skuldahlutans nidur i rim 3% samkveemt utreikningum Nickel (2006).
pratt fyrir pad er samt um talsverdan mun ad reeda Bretum i hag. Sjalf-
beerni vidskiptahallans er undir pvi komin ad hlutfall hlutabréfa i beinni
erlendri fjarfestingu haldist hatt og ad pessi munur & avoxtun, sem
erfitt er ad skyra, haldist.

Afgangur & vidskiptajofnudi i Svipjod

en hrein erlend stada batnar litid

Olikt Bretlandi og Bandarikjunum hefur Svipj6d um drabil haft talsverd-
an afgang 4 vidskiptajofnudi (sja mynd 4), en sidustu arin skyrist hann
einkum af hagstaedum voru- og pjonustujofnudi. Pessi afgangur hefur
hins vegar ekki skilad sér i aukningu erlendra eigna umfram skuldir.
Uppsafnadur afgangur & vidskiptajofnudi & timabilinu 1989-2005 nam
um 995 milljordum saenskra kréna (SEK). A sama timabili batnadi hrein
erlend stada hins vegar adeins um riflega 50 milljarda SEK. Samkvamt
rannséknum Blomberg og Falk (2006) og Lane (2006) skyrist petta
einna helst af mismunandi avoxtun eigna og skulda og breytingum
& gengi saensku krénunnar. bar sem baedi erlendar eignir og skuldir
hafa margfaldast & nokkrum &rum hefur vidskiptajéfnudur hlutfalls-
lega sifellt minni &hrif & proun hreinnar erlendrar stédu. Ahrif gengis-
breytinga saensku krénunnar og hlutfallsleg préun hlutabréfaverds i
Svipj6d midad vid erlenda markadi yfirgnafa framlag vidskiptajafn-
adarins til erlendu stédunnar.3 [ arslok 2005 nam hrein erlend eign Svia
um 2.600 milljordum SEK. Ef gengi seensku kronunnar hefdi veikst um

3. Pess ber jafnframt ad geta ad senski sedlabankinn skréir beina fijarfestingu a markads-

virdi en ekki & bokferdu virdi eins og Sedlabanki islands gerir. Sé bein fjarfesting skrad &
bokfaerdu virdi kemur i ljos ad hrein stada i lok timabilsins 1989-2005 er i raun yfir 300
milljsrdum saenskra krona lakari en i upphafi pess. Sé midad vid pessa utreikninga, eins og
stadlar Alpjodagjaldeyrissjodsins segja til um, eru ahrif vidskiptajafnadar enn minni & hreina
erlenda stodu saenska pjodarbusins en nidurstodur Blomberg og Falk benda til.



8% hefdi pad haft i for med sér ad hreinar erlendar eignir ykjust um
208 milljarda SEK en til samanburdar var afgangur af vidskiptajofnudi
Svia arid 2005 um 188 milljardar SEK. AJ sjalfsogdu hefdi pad 6fug
ahrif ef seenska krénan styrktist. Eignir erlendra adila i Svipjod eru hins
vegar ad sterstum hluta i seenskum krénum og pvi hafa breytingar &
verdmaeti peirra maeldar i erlendum gjaldeyri ekki ahrif & hreina erlenda
stoou.

Verdbréfaeign erlendra adila i seenskum hlutabréfum er talsvert
meiri en eign Svia i hlutabréfasafni peirra. Hlutabréf i Svipjéd hafa
hins vegar hakkad hlutfallslega meira i verdi en hlutabréf & erlendum
morkudum. Framlag pessa lidar til hreinnar stodu hefur pvi verid 6hag-
steett mestallt timabilid. Samantekid hafa pessir peettir haft pau ahrif ad
hrein erlend stada sanska pjoédarbusins hefur ekki batnad i samraemi
vid mikinn afgang a vidskiptajéfnudi undanfarin ar.

Préun mala & Nyja-Sjalandi er svipud og 4 islandi

préun efnahagsmala & Nyja-Sjalandi & sidustu arum hefur ad ymsu leyti
verid svipud prouninni hér & landi (sja m.a. vidauka 2 i Peningamdlum
2007/1). Vidskiptahallinn hefur vaxid ar fra ari og nam um 9% af VLF
arid 2005 (sja mynd 5). Andsteaett pvi sem gerst hefur i peim 16ndum
sem fjallad var um hér ad framan hefur préun hreinnar erlendrar st6du
bj6darbusins hins vegar verid i takt vid proun vidskiptahallans (sja t.d.
Medina, Munro og Soto (2006)). Hrein erlend stada var neikvaed um
sem nemur 89% af VLF arid 2005 og jofnudur pattatekna neikvaedur
um 7% af VLF (Edwards 2006). Meginpattur vidskiptahallans, olikt
islandi par til nylega, hefur verid halli & pattatekjum, en ekki & véru-
og pjonustuvidskiptum. Mikid streymi erlends fjarmagns inn i landid
skyrist a® miklu leyti af ndnum tengslum pess vid Astraliu, en meg-
inhluti beinnar erlendrar fjarfestingar kemur padan. Fjarfesting hefur
verid mikil i fjarmalafyrirteekjum og 68rum geirum par sem hagnadur
hefur veri® mikill undanfarin ar. betta hefur skilad sér i miklu Gtstreymi
i gegnum lidinn endurfjarfestur hagnadur sem aftur hefur haft mjog
neikvaed ahrif & jofnud pattatekna. Svipad og i Svipjod hefur avoxt-
un erlendra eigna verid talsvert laegri en avoxtun erlendra skulda, en
heildaravoxtun erlendra eigna hefur verid ad medaltali um 3% undan-
farin ar en i kringum 6% a erlendum skuldum (Edwards 2006).

Sameiginleg einkenni

Af deemunum sem rakin eru hér ad framan ma draga nokkurn laer-
dém fyrir island. Eftir pvi sem erlendar skuldir og eignir haekka geta
smaveegilegar breytingar & ardsemi einstakra undirflokka haft mikil
ahrif & jofnud pattatekna. bar sem samsetning eigna- og skulda er
sjaldan eins getur mismunandi avoxtun peirra leitt til jakveeds jafnadar
pattatekna pétt hrein stada vid utlond sé neikvaed (eda 6fugt), sé hin
ekki mjog neikveed. S6kum mismunandi vaegis beinnar fjarfestingar
og hlutabréfa i eignasafni einstakra landa getur verdpréun peirra haft
umtalsverd ahrif & préun hreinnar erlendrar stodu landa, enda éliklegt
ad préun eignaverds, gengis og vaxta fylgist avallt ad. Pvi meiri verda
ahrifin sem eignir og skuldir eru meiri. Margfoldun eigna og skulda
getur pvi ymist haft veruleg ahrif & hreina erlenda st6du eda litil sem
engin, eins og i tilfelli Bretlands.
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Mynd 5

Hrein erlend stada og
vidskiptajofnudur Nyja-Sjalands
Arlegar tolur 1980-2005

% af VLF % af VLF
0 0

B Hrein erlend stada (v. &s)
Il Hrein erlend skuldastada (v. &s)
Vidskiptahalli (h. &s)

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Lane & Ferretti (2006), OECD.
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Mynd 6

Hrein erlend stada og hrein erlend skuldastada
nokkurra préadra rikja i arslok 2005"

% af VLF
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byskaland
Frakkland
ftalia
Kanada,
Evrusveedid
Finnland
Bretland
Austurriki
Bandarikin
Astralia
Portugal
Nyja-Sjaland
Grikkland
[sland (2005)
[sland(2006)

B Hrein erlend stada
Bl Hrein erlend skuldastada

1. Télur fyrir [sland einning fyrir 4rid 2006.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, heimasidur erlendra sedlabanka
og hagstofa, Sedlabanki islands.

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

Mynd 7

Erlendar eignir pjédarbusins
Arlegar tslur 1990-2006

Ma. kr. % af VLF
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El Bein fjarmunaeign erlendis (v. 4s)

B Erlend verdbréfaeign (v. as)

3 Lan (v. as)

B Sedlar og innstadur (v. &s)

B Adrar eignir 6t.a. (v. as)

B Gjaldeyrisfordi (v. as)

Erlendar eignir, % af VLF (h. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Alpjodlegur samanburdur

i alpjodlegum samanburdi sker island sig nokkud ar, hvort heldur
skodud er hrein erlend skuldastada sem hlutfall af vergri landsfram-
leidslu eda hrein dhattufjarfesting i hlutfalli af vergri landsframleidslu
(sja myndir i vidauka).

Hrein erlend eignastada margra helstu idnrikjana er ekki 6svip-
ud eignasamsetningu fjarfestingarsjoda (e. hedge funds) (Lane og
Milesi-Ferretti 2006). Med pvi er att vid ad hrein erlend skuldastada
er neikvaed en hrein stada i erlendri dhattufjarfestingu® er jakveed.
Med 88rum ordum, flest helstu idnriki heimsins eru netté lantakendur
i erlendum lanum og nota pessa fjarmuni ad hluta til ad fjarfesta i fyrir-
teekjum og verdbréfum erlendis. Af helstu idnrikjum heimsins (G7) er
bad adeins Japan sem sker sig Ur med jakvaeda erlenda skuldastodu
(par sem hrein erlend aheettufjarfesting var -2,2% af VLF arid 2004
og hrein erlend skuldastada var 22,5% af VLF &rid 2004,% sja myndir
i vidauka).

i tilfelli islands er dheettufjarfesting innlendra adila erlendis mun
meiri en samsvarandi eignir erlendra adila 4 [slandi. Hrein stada ahaettu-
fjarfestingar er pvi jakveed. Hlutfall dheettufjarfestingar islands af vergri
landsframleidslu er mjog hatt. Adeins eitt land hefur heerra hlutfall af
vergri landsframleidslu bundid i erlendri dhaettufjarfestingu, en pad eru
Sameinudu Arabisku Furstadamin (sja mynd b i viGauka).

Préun eigna og skulda sidustu arin
Til ad fa skyrari mynd af skuldastédu islands er naudsynlegt ad lita
nanar & samsetningu eigna og skulda.

Erlendar eignir
Arid 1995 ndmu eignir slendinga erlendis alls um 14,5% af vergri
landsframleidslu. Ari® 2006, adeins ellefu arum sidar, namu erlendar
eignir um 396% af VLF og hafa pvi meira en tuttuguogsexfaldast meelt
i hlutfalli vid verga landsframleidslu (sja mynd 7). Samsetning erlendra
eigna hefur einnig breyst talsvert 4 timabilinu. Gjaldeyrisfordi og vid-
skiptakrofur voru adur veigamikill hluti af heildareignum erlendis en
skipa nu adeins litinn sess. Pess i stad hefur hlutfall erlendra lana aukist
gifurlega og reiknast ni um 39% af heildareignum erlendis. Hlutdeild
erlends hlutafjar i eignasafninu hefur einnig naestum tvéfaldast og er
nu teplega fimmtungur af erlendum eignum. Hlutafé i islenskum fyr-
irteekjum i eigu erlendra adila vegur hins vegar adeins 6% i heildar-
skuldum. Bein fjarmunaeign Islendinga erlendis nam alls um 946 ma.kr.
i arslok 2006 og var pvi um 21% af heildareignum erlendis.

Utlan innlendra lanastofnana til erlendra adila eru einn starsti
einstaki patturinn i framangreindri aukningu. Arid 2001 namu pessi
atlan um 44 ma.kr. en voru arid 2006 um 1.740 ma.kr. Erlend verd-

4. Hugtakid aheattufjarfesting er i pessu samhengi skilgreint sem samtala beinnar fjarfestingar
og fjarfestingar i hlutafé og hlutafjarsjodum (e. equity investment).

5. Pbessar upplysingar midast vid gagnagrunn Lane og Milesi-Ferretti (2006) sem er steersti
gagnagrunnurinn med sambeerileg gogn yfir hreina erlenda stodu flestra rikja heimsins.
Nyjustu gégnin na hins vegar adeins fram til arsins 2004. Gogn sem hoéfundar hafa tekid
saman fyrir arid 2005 benda til pess ad hrein skuldastada Pyskalands hafi einnig verid
jakvaed arid 2005 (sja mynd 6).



Tafla 1 Samsetning erlendra eigna islendinga 1995 og 2006

Stada beinnar

fidrfestingar Skulda- Sedlar og  Vidskipta-  Gjaldeyris-

(eign)  Hlutafé skjol Lan innstaedur kréfur fordi

1995 19% 1% 10% 0% 13% 13% 34%
2006 21%  20% 6% 39% 10% 0% 4%

bréfaeign lifeyrissjéda hefur aukist mikid og nam rimlega 442 ma.kr. i
arslok 2006 eda um 10% af heildareignum islendinga erlendis og um
37% af heildareign Islendinga i erlendum verdbréfum.

Umfangsmikil fjarfesting annarra innlendra adila i fyrirteekjum og
verdbréfum skyrir afganginn af eignaaukningunni. Bein fjarmunaeign
innlendra adila erlendis og hlutdeild hlutafjar i erlendri ver8bréfaeign
nam alls um 974 ma.kr. umfram &haettufjarfestingu erlendra adila &
islandi i &rslok 2006.

Fjarfesting innlendra adila i erlendum fyrirtaekjum hefur verid
einna umfangsmest 4 svidi banka- og fjarmalastarfsemi, en tekur jafn-
framt til fyrirtaekja & svidi verslunar og pjonustu, matveelaframleidslu,
lyfjaframleidslu og samgangna. Bein fja&rmunaeign innlendra adila
erlendis nam alls 635 ma.kr. i arslok 2005 og par af nam bein fjar-
munaeign vidskiptabankanna priggja og eins fjarfestingarbanka um
144 ma.kr. Bein fjzrmunaeign erlendra adila 4 slandi nam hins vegar
alls um 286 ma.kr. i arslok 2005 og par af nam bein fijarmunaeign i
einum vidskiptabanka og i einum fjarfestingarbanka um 61 ma.kr.

Erlendar skuldir

Alls namu erlendar skuldir {slendinga i drslok 2006 um 518% af VLF en
voru i lok arsins 2005 um 332% af VLF (sja mynd 8). Hér er um veru-
lega aukningu ad rada en hluti skuldaaukningarinnar skyrist af veik-
ingu kronunnar & arinu 2006 en hun veiktist gagnvart erlendri mynt
um 18,8%. Erlendar skuldir innlansstofnana voru 82% af erlendum
skuldum islendinga. Erlendar skuldir hins opinbera namu 263 ma.kr.
i arslok 2006 og adrir geirar (adrar lanastofnanir og atvinnufyrirtaeki)
skuldudu erlend lan ad fjarhaed 516 ma.kr.

Skuldaaukningin er ad verulegu leyti spegilmynd erlendu eigna-
aukningarinnar. [slensku bankarnir hafa ad storum hluta haft milligéngu
um Utvegun erlends fjarmagns til innlendra fjarfesta en bankarnir hafa
einnig sjalfir verid umsvifamiklir i fjarfestingu erlendis. Auk pess hefur
talsverdur hluti af erlendri skuldaaukningu bankanna fjarmagnad inn-
lend Gtlan sem ad hluta til hafa verid nytt af innlendum fjarfestum
til fjarfestingar erlendis. Erlend skuldaaukning verdur hins vegar ekki
rakin til rikis og sveitarfélaga par sem hid opinbera greiddi pvert & moti
upp talsvert af erlendum skuldum & timabilinu.®

6. Arid 2000 namu erlendar skuldir hins opinbera um 167 ma.kr. Arid 2005 voru paer komnar {
um 172 ma.kr. en & sama tima jukust erlendar skuldir pjédarbusins i heild um 2.592 ma.kr.
Arid 2006 jukust erlendar skuldir hins opinbera um 91 ma.kr. og munar par mestu ad rik-
issjodur tok undir lok arsins lan til ad styrkja gjaldeyrisfordann. A sama tima jukust erlendar
skuldir pjodarbusins i heild um 2.569 ma.kr. Erlendar skuldir innlendra innlansstofnana hafa
aukist i takt vid staekkandi efnahagsreikninga peirra. Alls namu erlendar skuldir innlendra
innlansstofnana i lok arsins 2006 um 4.220 ma.kr. en voru 453 ma.kr. i arslok 2002.
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Mynd 8
Erlendar skuldir pjodarbusins
Arlegar télur 1990-2006
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‘90 '92 94 96 98 00

Bein fjarmunaeign 4 islandi (v. 4s)
Innlend verdbréf (v. &s)

Lan (v. &s)

Sedlar og innstaedur (v. as)

Adrar skuldir 6t.a. (v. &s)

Erlendar skuldir, % af VLF (h. as)

N EEEN

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 9

Uppsafnadur vidskiptahalli og
préun hreinnar erlendrar st6du

Ma. kr.
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—— Uppsafnadur vidskiptahalli
—— bréun hreinnar erlendrar st6du

Heimildir: Utreikningar héfunda, Sedlabanki islands.

Tafla 2 Samsetning erlendra skulda islendinga 1995 og 2006

Stada beinnar

fidrfestingar Skulda- Sedlar og  Vidskipta- Adrar

(skuld)  Hlutafé skjol Lan  innstaedur skuldir — skuldir

1995 3% 0% 48% 46% 0% 2% 1%
2006 9% 6% 63% 16% 6% 0% 0%

Hrein erlend stada hefur versnad meira

en vidskiptahallinn gefur tilefni til

Afgangur & vidskiptajofnudi er visbending um ad hluti af sparnadi
landsmanna hafi verid notadur til ad fjarfesta erlendis eda til pess ad
greida nidur erlendar skuldir. Sé hins vegar halli & vidskiptajofnudi
eru landsmenn aftur & méti ad eyda um efni fram og safna erlendum
skuldum. Med réttu eetti uppsafnadur vidskiptajofnudur pvi ad endur-
speglast ndkvaemlega i préun hreinnar erlendrar stédu pjodarbusins.
Nokkud gott samraemi var & milli uppsafnads vidskiptahalla og hreinn-
ar erlendrar st6du pjédarbusins fram til rsins 2000 (sja mynd 9). Fram
til arsins 1995 var erlendri lantdku og eignamyndun styrt af opinberum
adilum og litid um hvort tveggja beina fjarfestingu erlendis og fjarfest-
ingu i erlendum verdbréfum. Med EES-samkomulaginu vard gjorbreyt-
ing & heimildum innlendra adila til erlendra fjarfestinga. [ tengslum vid
einkaveedingu bankanna, sem hofst & ny arid 1998 og lauk arid 2003,
jukust baedi eignir og skuldir innlendra adila erlendis gifurlega.

Proun skuldastodunnar fra og med arinu 2000 er talsvert 6hag-
steedari en uppsafnadur vidskiptajofnudur virdist gefa tilefni til. Mynd
9 synir uppsafnadan vidskiptahalla dsamt préun hreinnar erlendrar
stodu fra arinu 1996, en pad ar var um pad bil jafnvaegi i vidskiptum
islands vid atlénd. Helsta skyringin & pessu 6samraemi liggur i virdis-
breytingum eigna og skulda. A &runum 2000-2002 var til ad mynda
talsvert verdfall & erlendum hlutabréfamorkudum sem atla ma ad hafi
ryrt virdi erlendrar verdbréfaeignar Islendinga um ramlega 72 ma.kr. A
moti vegur ad & sama tima jokst virdi erlendra verdbréfa i krébnum talid
um sem nemur rimlega 21 ma.kr. vegna veikingar krénunnar.

Hverju hafa erlendar eignir skilad i pjodarbuid?

Hér ad framan hefur verid fjallad um eignamyndun og skuldaséfnun
islendinga erlendis. Bent hefur verid 4 ad eignir og skuldir hafa aukist
mikid & allra siustu arum og ad pad eitt og sér hafi i for med sér
aukid vaegi pattatekna i vidskiptajofnudi. Med pessa préun i huga er
dhugavert ad skoda avoxtun pessara eigna i eigu innlendra adila og
samsvarandi proéun skulda (sja mynd 10).

Hafa tekjur af erlendum eignum hakkad i samrami

vid aukningu peirra?

Athygli vekur ad um 41% af erlendum eignum pjédarbusins er pad
sem flokka ma sem dhaettufjarfestingu, p.e. bein fjarfesting og hlutafé
i verobréfafjarfestingu. Adeins um 14,6% skulda falla hins vegar undir
bessa skilgreiningu. Eins og rakid var hér ad framan er adeins eitt
land sem hefur haerra hlutfall af vergri landsframleidslu sinni bundid
i erlendri aheettufjarfestingu. Fyrirfram meetti pvi atla ad ardsemi af
erlenda eignasafninu sé heerri en af erlenda skuldasafninu.



Tafla 3 Medalavoxtun eigna og skulda arin 1996-2006

Avéxtun eigna (%)  Avéxtun skulda (%) — Mismunur (%)

Fjarfesting alls 35 4,8 -1.3
Bein fjarfesting 75 12,7 -5,2
Eigid fiarmagn 9,1 15,7 -6,6
Lan milli tengdra félaga 3,0 4,5 -1,5
Verdbréf! 1,4 4,6 -3,2
Hlutafé 0,9 25 -1,6
Skuldaskjol 4,4 4,7 -0,3
Adrar eignir/skuldir 3,7 3,9 -0,2

1. Kénnun & avoxtun erlendrar verdbréfaeignar er gerd med fyrirspurnum til staerstu fagfjarfestanna.

Eins og sja ma & samanburdinum i toflu 3 er avoxtun eigna i
beinni fjarfestingu badi islendinga erlendis og erlendra adila 4 islandi
aberandi haerri en avoxtun i 60rum eignaflokkum. Pessi nidurstada
faest m.a. vegna pess ad bein fjarmunaeign er feerd 4 bokferdu verdi
og breytist pvi ekki i takt vid proun & hlutabréfamorkudum. Midad
vid haekkun eigna baedi hérlendis og erlendis ma leida likur ad pvi ad
pessar eignir i beinni fjarfestingu kunni ad vera talsvert vanmetnar med
tilliti til markadsvirdis. Onnur skyring & harri avoxtun eigna i beinni
fjarfestingu er ad petta eru almennt ahattusamari eignir en adrar. pvi
sé edlilegt ad medalavoxtun peirra sé haerri en & 6drum eignum til ad
beeta fjarfestum pad upp ad taka & sig aukna aheettu. Hins vegar hefur
medalavéxtun af beinni erlendri fiarfestingu erlendra adila 4 Islandi
veri® mun haerri en avoxtun af beinni fjarfestingu Islendinga erlendis,
6fugt vid proun pattatekna i Bandarikjunum og Bretlandi.

A timabilinu 1996-2006 var medalavoéxtun af beinni fjarfest-
ingu [slendinga erlendis um 7,5%. Avéxtun erlendra adila af beinni
fjarfestingu i innlendum fyrirteekjum var hinsvegar 12,7% og virdist
pvi muna 5,2 présentum i avoxtun (tafla 3). bessi nidurstada synir ad
medalavoxtun af beinni fiarfestingu Islendinga erlendis er synu lakari
en avoxtun erlendra adila af beinni fjarfestingu 4 Islandi. Pegar haft er
ihuga ad bein fjarfesting islendinga erlendis er hlutfallslega staerri hluti
af eignum pjédarbusins en bein fjarfesting erlendra adila er af skuld-
um pjédarbusins er ljést ad pessi munur i avoxtun vegur pungt i vid-
skiptajofnudi islands. Rekja ma framangreindan mun & &véxtun til pess
ad samanlagdur rekstrarhagnadur erlendra fyrirtaekja i eigu innlendra
adila var mun minni en samanlagdur rekstrarhagnadur innlendra fyrir-
taekja i eigu erlendra adila.

Pott hagnadurinn hafi verid minni af rekstrinum erlendis en hér-
lendis er ekki par med sagt ad hagnadurinn hafi verid litill, sérstaklega
begar haft er i huga ad pad var ekki fyrr en arid 2000 ad bein fjarfest-
ing innlendra adila erlendis for ad aukast verulega. Margar af beinum
fiarfestingum Islendinga erlendis eru pvi tiltélulega nyjar af nélinni en
nokkur ar kunna ad lida par til settum markmidum i rekstri pessara
keyptu fyrirteekja er nad. Taprekstur nokkurra erlendra félaga i eigu
innlendra adila & timabilinu 1996-2006 er ein meginastaeda pess ad
medalavéxtunin af beinni fjarfestingu islendinga erlendis var lakari en
medalavoxtun erlendra adila af beinni fijarfestingu 4 Islandi. Godur
hagnadur innlendra fyrirtaekja i eigu erlendra adila & arunum 2004-
2006 hefur ad sama skapi mikil ahrif & medaldvoxtunina.
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Heimildir: Utreikningar héfunda, Sedlabanki islands.

Tafla 4 Medalavoxtun eigna og skulda arid 2006

Avéxtun Avéxtun Mismunur

eigna (%) skulda (%) (%)

Fjarfesting alls 4,5 57 -1,2
Bein fjarfesting 9,9 23,2 -13,3
Eigid fjarmagn 11,3 29,0 -17,7
Lan milli tengdra félaga 2,6 3,3 -0,7
Verdbréf 1,6 4,0 -2,4
Hlutafé 1,2 1,2 0,0
Skuldaskjol 35 43 -0,8
Adrar eignir/skuldir 3,7 4.1 -0,4

Arid 2004 var medalavoxtun islendinga af beinni fjarfestingu
erlendis 7,6% og arid 2005 var avoxtunin 13,5% sem er frekar hatt
midad vid pau 16nd sem fjallad er um i pessari grein. Avéxtunin laekk-
adi aftur arid 2006 og var pa 9,9 % (sja toflu 4). Medalavoxtun beinnar
fiarfestingar erlendra adila 4 islandi var 6llu heerri pessi ar, eda 32,4%
arid 2004, 31% arid 2005 og 23,2% arid 2006. Til samanburdar ma
nefna ad avoxtun beinnar erlendrar fijarfestingar Bandarikjamanna var
8% 4 fyrri helmingi arsins 2006 en bein fjarfesting erlendra adila {
Bandarikjunum skiladi hins vegar 5,1% avoxtun (Higgins, Klitgaard
og Tille 2006).

Frodlegt er ad skoda medalavoxtun af verdbréfafjarfestingu sam-
anborid vid medalavoxtun af beinni fjarfestingu. Eins og fram kemur
i toflu 3 var medalavoxtun af verdbréfafjarfestingu innlendra adila er-
lendis & timabilinu 1996-2006 einungis um 1,4% samanborid vid um
4,6% medalavoxtun erlendra adila af innlendri verdbréfafjarfestingu
(sja mynd 11). Sé hins vegar einungis litid til arsins 2006 hefur bilid
minnkad en er enn 6hagstatt islenskum fjarfestum um sem nemur 2,4
présentum (sja toflu 4). Pessi munur skyrist eingdngu af haerri voxtum
af innlendum skuldaskjélum en erlendum pvi ad avoxtun innlends og
erlends hlutafjar i verdbréfasafninu var hin sama 4 arinu 2006.

Vid samanburd & medalavoxtun af beinni fijarfestingu vid verd-
bréfafjarfestingu er mikilvaegt ad hafa i huga mismunandi adferdafraedi
vid meelingu dvoxtunar sem gerir pad ad verkum ad avoxtun af beinni
fjarfestingu er ad jafnadi mun heerri en avoxtun af verdbréfafjarfest-
ingu. Skipta par mestu mali annars vegar lagar ardgreidslur og hins
vegar pad ad ekki er tekin med haekkun & markadsverdi.

Eru tekjur af fjarfestingu innlendra adila

of- eda vantaldar i greidsluj6fnudi vid atlond ?
A si®ustu arum hafa nokkur innlend félég i eigu erlendra adila, ad hluta
til eda o6llu leyti, skilad methagnadi. Voxtur beinnar fjarfestingar inn-
lendra adila erlendis hefur verid® med pvi mesta sem gerist i heiminum
og erlend verdbréfafjarfesting innlendra adila stéraukist. Allt petta og
ymislegt fleira hefur gerst & sama tima og vidvarandi halli hefur verid
& vidskiptum [slands vid atlénd. Skal pvi engan undra ad pessi préun
hafi kallad & margs konar vangaveltur medal erlendra og innlendra
sérfreedinga um pad hvort hallinn gefi rétta mynd af erlendri stodu
bjodarbusins. bessar vangaveltur hafa baedi beinst ad gjalda- og tekju-
hlutanum { j6fnudi pattatekna og eru teknar saman i toflu 5.



Tafla 5 Alitaefni um mat & jfnudi pattatekna

o Lagar ardgreidslur i verdbréfafjarfestingu e Endurfjarfestur hagnadur i beinni

og ekki tekid tillit til haekkunar markads- fiarfestingu.
veros.

o Bokfeerd eign i erlendum hlutdeildar- og e Erlend eignarhaldsfélog i eigu innlendra
dotturfélogum. adila.

e Bokun vidskiptavildar vid kaup & erlend- * Kaup innlendra adila (einstaklinga) &
um félogum. fasteignum 4 erlendri grund.

Endurfjarfestur hagnadur i beinni fjarfestingu

Lagar ardgreidslur i verdbréfafjarfestingu og meiri hagnadur erlendra
adila af rekstri innlendra félaga en hagnadur af rekstri erlendra félaga i
eigu innlendra adila undanfarin ar hefur ordid til pess ad lidurinn endur-
fjarfestur hagnadur i beinni fijarfestingu feer sifellt meiri athygli. Med
framangreint i huga er ekki Ur vegi ad skoda tilurd pessa hugtaks og
hagreent gildi endurfjarfests hagnadar.

Pad var ekki fyrr en arid 1997 ad lidurinn endurfjarfestur hagn-
adur var tekinn inn sem einn af undirlidum talna um beina fjarfestingu
i tolum Sedlabanka islands.” | desemberhefti Hagtalna manadarins rid
1997 segir nanar um petta:

.Athygli er vakin & ad vidskiptajofnudur fyrri ara hefur verid end-
urskodadur, par sem endurfijarfesting hagnadar af beinni fjarfestingu
i atvinnurekstri hefur verid batt vid pattatekjur. Fram til pessa hafa
einungis ardgreidslur verid taldar til pattatekna, en nd er hagnadurinn
allur talinn sem ardur af beinni fjarfestingu. Ardur af beinni fjarfestingu
er pvi feerdur i uppgjor greidslujafnadar pegar hann fellur til en ekki
einungis pegar hann kemur til dtborgunar. Hlutdeild innlendra fjar-
festa i hagnadi erlendra fyrirteekja eru pattatekjur en til gjalda faerist
hagnadarhlutur erlendra adila i innlendum fyrirtaekjum. Endurfjarfest-
ur hagnadur ad fradregnum ardgreidslum er métbdkadur i fjarmagns-
jofnudi og talinn med beinni fjarfestingu. Mikid tap fyrirteekja med
erlendri eignaradild 4 fslandi & &runum 1990-1993 minnkar vidskipta-
halla pj¢darinnar um 1-2 ma.kr. & ari. A sidustu drum hefur hagnadur
beirra veri® meiri en tekjur af fjarfestingum islendinga i atléndum, sem
ryrir vidskiptajofnudinn.”

A allra si®ustu drum hefur hlutfall endurfjarfests hagnadar haekk-
ad gridarlega i tolum um beina fjarfestingu erlendra adila 4 [slandi. A
sama tima hefur hlutfall endurfjarfests hagnadar i beinni fijarfestingu
innlendra adila erlendis haekkad minna. bessa préun ma sja i toflu 6.
Skyringin & pessu er st ad samanlagdur hagnadur innlendra fyrirtaekja,
sem eru i eigu erlendra adila ad hluta til eda 6llu leyti, hefur verid mun
meiri en samanlagdur hagnadur af rekstri erlendra fyrirteekja i eigu inn-
lendra adila ad hluta til eda 6llu leyti.

Tap fyrirtaekja med erlendri eignaradild 4 Islandi & &runum 1999-
2002 minnkadi vidskiptahalla pjédarinnar & pessum arum. Arin 2004-
2006 var samanlagdur hagnadur innlendra félaga i eigu erlendra adila
mun meiri en samanlagdur hagnadur erlendra félaga i eigu innlendra

7. Margar pjodir attu i erfidleikum med petta hugtak og gatu lengi vel ekki meelt endurfjar-
festan hagnad pvi ad upplysingar um hann koma ekki fram i greidslukerfum (ITRS).
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Tafla 6 Endurfjarfestur hagnadur og ahrif hans & vidskiptajofnud

Vidskiptajéfnudur

Endurfjarfestur hagnadur ad undanskildum

[slendinga Erlendra adila endurfjarfestum

erlendis 4 Islandi Netto hagnadi

1990 365 -762 1.127 -8.834
1991 114 -2.016 2.130 -18.119
1992 141 -1.833 1.973 -11.515
1993 194 -1.366 1.560 1.349
1994 -194 778 -972 9.492
1995 -187 160 -347 3.737
1996 360 931 -571 -8.129
1997 41 1.441 -1.400 -8.059
1998 138 1.127 -988 -38.812
1999 1.212 -3.794 5.006 -47.927
2000 419 -1.552 1.971 -71.410
2001 4.449 -2.394 6.843 -40.208
2002 12.547 -3.267 15.814 -3.279
2003 13.914 5.836 8.078 -48.193
2004 9.527 31.487  -21.960 -69.023
2005 54.302 61.794 -7.492 -157.296
2006 75.283 86.568  -11.285 -300.321

Allar upphadir eru i milljonum kréna.

adila ad hluta til eda 6llu leyti en pad ryrdi & hinn bdginn vidskiptajofn-
udinn verulega, ekki sist arid 2005.

pattatekjur samanstanda af ardi og endurfjarfestum hagnadi
sem rekja ma til beinna fjarfestinga auk afallinna vaxta af annarri fjar-
festingu. Endurfjarfestur hagnadur er pvi af svipudum toga og éafallnir
vextir p.e.a.s. verid er ad meela éafallinn ard sem greiddur verdur Gt
sidar. Hagnadurinn styrkir eigid fé fyrirtaekis par til ad hann er greiddur
ut sem ardur, eda i sidasta lagi vid solu fyrirteekis. Endurfjarfestur hagn-
adur er maeldur arsfjordungslega. Aukid umfang pattatekna hefur leitt
til aukinna sveiflna i greidslujafnadaruppgjérinu.®

Med endurfjarfestum hagnadi i beinni fiarfestingu er verid ad
maela dunnar tekjur sem styrkja eigid fé fyrirtaekis og par med markads-
vir@i. A jafnadi er pess ad vanta ad samhengi sé & milli eigin fjar og
markadsvirdis fyrirteekis, pott markadsverd endurspegli einnig vaentan
hagnad. Hagnadur fyrirtaekis sem ekki er greiddur Gt sem ardur er pvi
bokadur sem pattatekjur annars vegar og fjarfesting i fjarmagnsjofn-
udi hins vegar. Ef greiddur er Ut ardur atti markadsvirdi fyrirteekisins
ad o6llu jofnu ad laekka.

Odbru mali gegnir um verdbréfafjarfestingu® pvi pa eru ard-
greidslur einungis bokadar sem tekjur en ekki tekid tillit til endurfjar-
festingar sem birtast eetti i haakkun markadsvirdis hlutabréfa. Hér ber
b6 ad hafa i huga ad pad kann ad reynast timafrekt og um leid flokid

8. Sérfreedingar seenska sedlabankans eru peirrar skodunar ad ekki eigi ad reikna & hverjum
arsfjordungi heildarhagnad at fra nidurstddu rekstrarreiknings heldur pess i stad heildar-
hagnad an verdbreytinga og séluhagnadar. Kosturinn vid pa adferd er sa ad hun dregur
ar sveiflum. A méti kemur ad pessi adferd kallar ad 6llum likindum & arsfjordungslegar
upplysingar ur bokhaldi fyrirteekja svo ad haegt sé ad stilla upp nyjum rekstrarreikningi an
sveiflulida sé porf a pvi.

9. Fjarfesting & undir 10% hlut i hlutabréfum og hlutdeildarskirteinum i verdbréfasjodum.



ad meta endurfiarfestingu Gt fra efnahagsreikningum vidkomandi
sj6da, sérstaklega pegar um er ad raeda stort verdbréfasafn, t.d. hlut-
deildarskirteini erlendra verdbréfasjoda. bad meetti t.d. fara pd leid ad
meta gengishaekkun hlutabréfa til tekna, pétt pvi geetu fylgt miklar
sveiflur, en pad hefur ekki verid gert. Fram til pessa hefur sa hattur hef-
ur verid & hafdur ad endurmeta reglulega stodu eigna midad vid mark-
adsverd. Af framangreindu ma rada ad 6likum adferdum er beitt vid
mat 4 tekjum af beinni fjarfestingu annars vegar og af verdbréfafjar-
festingum hins vegar. bessar 6liku adferdir sem fram koma i handbok
Alpjodagjaldeyrissjédsins um greidslujofnud og erlenda stodu geta haft
mikil ahrif og pa sérstaklega ef erlend verdbréfaeign pjédar er mikil.

Hreinn endurfjarfestur hagnadur i pattajofnudi var neikvaedur a
arunum 2004-2006 eftir ad hafa verid jakvaedur i fimm ar par & undan
(tafla 6). Jofnudur pattatekna i heild var einnig éhagstaedur a arunum
2004-2006 (sja mynd 13) og helgast pad einna helst af pvi ad hrein
stada vid utlond var neikveed.

prétt fyrir ad tekjur af beinum fjarfestingum islendinga erlendis
séu umtalsverdar hafa paer ekki dugad til ad vega upp a4 moti gjold-
um til erlendra adila af fjarfestingum peirra i innlendum félogum sem
skrad eru i Kaupholl [slands eda eru 6skrad. bess ber ad geta ad ha
ardgreidsla eins innlends fyrirtaekis sem eingdéngu er i eigu eins erlends
adila hafdi mikil &hrif & endurfjarfestan hagnad arsins 2003.

Mikill hagnadur margra innlendra fyrirteekja hafdi ahrif & tolur
um endurfjarfestan hagnad arin 2004-2006. Ekki eru 6ll fyrirtaeki sem
erlendir adilar hafa fjarfest i hér & landi skrad i Kauphall fslands,’® en
préun drvalsvisitolunnar (sja mynd 12) gefur visbendingu um goéda
afkomu margra innlendra fyrirtaekja 4 sl. &rum. Hinn mikli hagnadur &
sidustu arum hefur skilad erlendum fjarfestum gédum ardi. pétt mik-
ill hagnadur sé jafnan glediefni pa hefur hann neikveaed ahrif & j6fnud
pattatekna.

Erlend eignarhaldsfélég i eigu innlendra adila

eignast hlut i innlendum félégum

Allt fra arinu 1998 en pé sérstaklega fra arinu 2005 hefur st préun
verid aberandi ad fjdlmorg erlend (eignarhalds)félég sem eru ad ein-
hverju leyti i eigu innlendra adila hafi eignast verdmaetan eignarhlut i
fyrirteekjum i Kauphdll fslands'". Hlutur slikra félaga i beinni fjarfest-
ingu & lslandi hefur vaxi® umtalsvert & sidustu drum og su skodun
m.a. verid sett fram ad horfa eigi framhja tilkynningum er varda slik
félog ef pau virdast tengjast innlendum adilum & einn eda annan hatt.
Vegna pessa er rétt ad geta pess ad vid mat 4 beinni fjarfestingu er
fylgt adferdafreedi Alpjodagjaldeyrissjodsins (IMF) og Efnahags- og
framfarastofnunarinnar (OECD) sem m.a. meelir fyrir um pad ad vid
greiningu & innlendum og erlendum adilum skuli mida vid l6gheimili
peirra. Vid uppgjor beinnar fjarfestingar er m.a. litid til tilkynninga fra
félogum i Kauphsll fslands.

10. Nafnid Kauphdll islands breyttist yfir i OMX pann 3. april 2007 pegar Kauphéllin samein-
adist OMX Nordic Exchange.

11. Alslandi er oftast talad um eignarhaldsfélog pétt slik félog geti veri® ansi fislbreytileg. Sum
af pessum félogum geetu fallid undir skilgreininguna ad vera ,Special Purpose Entities”
(SPEs) en 6énnur getu fallid undir pad ad vera ,offshore enterprises”. Sja Glossary of FDI
terms, http://www.oecd.org/dataoecd/56/1/2487495.pdf.
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Mynd 12
Hlutabréfaverd & Nordurldndunum
Daglegar tolur 3. jantar 2000 - 18. mai 2007
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Aukid frjalsreedi til fijarmagnsflutninga & grundvelli EES-samnings-
ins auk breytinga & laga- og stofnanaumbhverfi fjarmalamarkadarins og
& hagkerfinu i heild pvi samfara hefur haft mikil ahrif 4 umfang og edli
beinnar fjarfestingar. Eftir ad fjarmagnsflutningar voru gefnir frjalsir i
arsbyrjun 1995 for smam saman ad bera a eignarhaldsfélogum sem
stofnud voru 4 erlendri grund en voru ad einhverju eda ad mestu leyti i
eigu innlendra adila. Segja ma ad fjarfesting Scandinavian Holding S.A.
sem keypti um 24,1% hlut i Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. vid
einkaveedingu bankans arid 1998 hafi gefid toninn i pessu sambandi.

A sidustu tveimur d&rum hafa sifellt fleiri innlendir adilar sem eiga
10% eda staerri eignarhlut i fyrirtaekjum skradum i Kauphéll islands eda
i 6skradum félogum flutt eignarhald & hlut i innlendum fyrirtaekjum
yfir i erlend eignarhaldsfélog. Pad hafdi t.d. mikil dhrif & tolur um
beina fjarfestingu innlendra adila erlendis arid 2005 og beina fjarfest-
ingu erlendra adila 4 Islandi ad innlendur adili flutti eignarhald & hlut i
nokkrum skradum féldgum i Kauphdll islands yfir i erlent félag. Ahrif
pbessa 4 jofnud pattatekna komu pannig fram ad hlutur hins ,,erlenda”
fjarfestis af miklum hagnadi innlenda félagsins (beaedi i formi atgreidds
ards og endurfjarfests hagnadar) var skradur sem tekjur og fjarfesting
pbess lands sem eignarhaldsfélagid var med l6gheimili i. Vegna pess ad
erlenda eignarhaldsfélagi® var i eigu moédurfélags 4 islandi pa skiladi
hagnadur pess félags sér hins vegar inn i uppgjér médurfélagsins 4 Is-
landi og sem pattatekjur i greidslujofnudi. barna & sér pvi stad akvedin
,hringras”. Slikur flutningur & eignarhaldi parf einnig ad endurspegl-
ast i fleedi fjarmagns. bvi hefur verid aflad upplysinga um bokfart verd
pbess hlutar sem feerdur er i erlent félag og fjarhaedin jafnframt métbok-
ud sem bein erlend fjarfesting i innlenda félaginu.

Ari® 2006 var tilkynnt um flutning & eignarhaldi 4 eignarhlut i
nokkrum verdmaetum innlendum félogum yfir i erlend eignarhalds-
félog og mun pad ad obreyttu hafa téluverd ahrif & j6fnud pattatekna &
komandi arum. Ad baki pessum tilkynningum um flutning 4 eignarhaldi
liggur i flestum tilvikum st skyring ad lsland sé frabrugdid mérgum Evr-
opuldndum ad pvi leyti ad hagnadur af s6lu hlutabréfa er skattlagdur
hér, en er pad ekki vida annar stadar i Evropu, til deemis i Hollandi.

Faerst hefur i voxt ad islensk fyrirteeki og einstaklingar feeri hluta-
bréfaeign sina til dtlanda beinlinis i pvi skyni ad komast hja pvi ad
greida skatt af s6luhagnadi hlutabréfa, sem er skattskyldur hér a landi
en po eru dkvednar frestunarheimildir fyrir hendi. Séluhagnadur hluta-
bréfa er hins vegar almennt undanpeginn skattlagningu i 68rum Evr-
opurikjum ad dkvednum skilyrdum uppfylltum. Sem deemi ma nefna
Noreg, Svipjéd, Danmorku og Holland. pratt fyrir ad slikur hagnadur
sé skattfrjals i morgum Evrépuldndum hefur Holland ordid fyrir valinu
hja mérgum innlendum adilum & sidustu misserum. Astaedan fyrir pvi
ad Holland er vinsella en énnur [6nd er st ad hollensku reglurnar eru
rymri og paegilegri en annars stadar auk pess sem bodid er upp a ann-
ars konar skatthagraedi. Lagt tekjuskattsprep & fyrirtaeki 4 Islandi virdist
bvi ekki duga eitt og sér pegar innlendir fjarfestar taka akvérdun um
hvar 16gheimili félaga peirra eigi ad vera.'2

12. Sja einnig umreedu um petta i MBL. 11. jan. bls. 12 (vidskipti og atvinnulif) og 25. jan.

2007, bls. 8 (vidskipti/athafnalif).



Sa skodun hefur verid sett fram ad lita eigi framhja slikum flutn-
ingi & eignarhaldi en ymis alitaefni koma upp i pvi sambandi. Fyrst ber
ad nefna ad oft & tidum eru ekki fyrirliggjandi nakvaemar upplysingar
um hverjir eru eigendur erlendu eignarhaldsfélaganna. Innlendir adilar,
stundum med l6gheimili & islandi koma oftast fram fyrir hénd pess-
ara félaga en upplysingar um eignarhald i slikum félogum er stundum
erfitt ad nalgast. Helgast pad m.a. af pvi ad 16gheimili pessara félaga
er erlendis og pvi parf ad beina fyrirspurnum pangad eda til peirra
einstaklinga sem komid hafa fram fyrir hond félaganna en logheimili
pessara einstaklinga er ymist hérlendis eda erlendis. Upplysingar um
ndkvaemt eignarhald i slikum eignarhaldsfélogum koma einna helst
fram pegar Utbuin er utbodslysing fyrir skrad félag i Kauphsll islands
en nokkur timi kann ad lida fra peim tima er erlent eignarhaldsfélag
fjarfestir i skradu félagi og par til ad Gtbdin er Gtbodslysing vegna
hlutafjaratbods.

Hafa ber i huga ad flest erlend eignarhaldsfélog i eigu innlendra
adila eru gerd upp eins og pau vaeru islensk félog og pvi skilar afkoma
peirra sér inn i afkomu islenska modurfélagsins ad fullu. Meginbreyt-
ingin er st ad eignarhaldid & hlutum i innlendum félégum er vistad
i erlendum eignarhaldsfélogum. Vistun hlutabréfanna erlendis hefur
engin ahrif & uppgjér modurfélagsins hér heima.’3

Eins fram hefur komid geta éhrif pess ad flytja eignarhlut i inn-
lendum félogum til Gtlanda verid mikil pegar kemur ad télum um beina
fiarfestingu. | pvi sambandi ber einnig ad hafa i huga ad i peim skyrslum
sem birtust um islenskt efnahagslif 4rid 2006 var vakin athygli & kross-
eignarhaldi i islenskum fyrirteekjum og & pvi hversu fa fyrirtaeki veeru
radandi i atvinnugreinum fslendinga.* Arid 2004 attu 8 fyrirteeki 78 %
beinnar fjarmunaeignar slendinga erlendis, par af eitt fyrirtaeki 35%.

Lagar ardgreidslur og ekki tekid tillit til haekkunar

markadsverds i verdbréfafjarfestingu

Algengt er ad hlutafélog og verdbréfasjodir greidi ekki ard til fiarfesta
heldur felst avinningur peirra i mégulegri haekkun & markadsvirdi bréf-
anna. Pau fyrirteeki sem greifa Gt ard mida ardgreidslur vid nafnverd
hlutabréfanna sem gerir laga prosentu af markadsvirdi peirra, sam-
anber hlutfall ardgreidslna i samanburdi vid markadsverd (e. dividend
yield). Agaett deemi um petta er ad lifeyrissjodirnir hafa synt miklu
heerri avoxtun af erlendri verdbréfaeign sinni en tolur i toflu 3 gefa til
kynna. [ Gtreikningum lifeyrissjodanna er steersti hluti dvéxtunarinnar
heaekkun & markadsvirdi en ekki ardgreidslur.

Eins og vikid var ad hér ad framan er ekki medtalin s hakkun
sem ordid getur & markadsvirdi verdbréfafjarfestingar. betta er i sam-
reemi vid pa adferdafraedi sem fram kemur i handbok Alpjédagjald-
eyrissjodsins um greidslujofnud og erlenda stédu (IMF 1993) en par

13. Lagt hefur verid fram lagafrumvarp nr. 685/2007 um tekjuskatt (séluhagnadur & hlutabré-
fum) fyrir Alpingi par sem séluhagnadur af hlutabréfum i eigu félaga hefdi ordid skattfrjals
ad uppfylltum vissum skilyrdum. Med sampykkt pess hefdi avinningurinn af pvi ad flytja
eignarhald & hlutabréfum i erlend eignarhaldsfélég minnkad mikid eda horfid. Ekki nadist
samkomulag um afgreidslu lagafrumvarpsins fyrir pinglok i mars 2007.

14. Sja t.d. skyrslu Merill Lynch , Icelandic banks: credit curves to steepen” fra 20.september
2006.
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Mynd 13

Jofnudur pattatekna med og an
verdbreytinga 4 hlutabréfum’

Ma.kr.

Wl Pattatekjujofnudur
—— Endurmetinn pattatekjujofnudur

1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum.
Heimildir: Utreikningar héfunda, Sedlabanki islands.

Mynd 14

Vidskiptajofnudur med og an
verdbreytinga 4 hlutabréfum

Bl Vidskiptajofnudur
—— Endurmetinn vidskiptajéfnudur

Heimildir: Utreikningar héfunda, Sedlabanki islands.

segir a0 ekki skuli tekid tillit til gengishagnadar eda taps af verdbréfa-
vidskiptum vid Utreikning a pattatekjum i greidslujofnudi, hvort sem
um er ad raeda verdbréfafjarfestingu eda beina fjarfestingu.’® Ymis
vandamal myndu fylgja pvi ad taka gengissveiflur & erlendum verd-
bréfum med vid Gtreikning & j6fnudi pattatekna. Sumir telja ad pad sé
oOaskilegt ad meela gengissveiflur pvi ad ef nidursveifla yrdi & mork-
udum pyrfti ad meela neikvada avoxtun.

Tiltolulega audvelt er hins vegar ad aeetla hver ahrifin yrdu ef
pessi atridi vaeru tekin med vid treikning & pattatekjujéfnudi. A mynd
13 md annars vegar sja proun jafnadar pattatekna 4 timabilinu 1990-
2006 og hins vegar aaetlun & pvi hvernig préunin hefdi getad verid ef
verdbreytingar & hlutabréfum veeru reiknadar med sem avoxtun. Hér
eru verdbreytingarnar reiknadar sem afgangsstaerd Ut fra breytingum &
stodusteerdum (sem feerdar eru & markadsvirdi), arlegum fleedistaerdum,
gengi krénunnar og 60rum leidréttingum. Eins og sja ma & myndinni
er fremur litill munur & pessum tveimur staeerdum framan af timabilinu
en frd arinu 1997 ma sja mun meiri sveiflur i préun hins endurmetna
jafnadar pattatekna en i hinni hefdbundnu meelingu. Jafnframt er ljést
ad hreinar pattatekjur eru ymist mun jakvaedari eda mun neikvaedari
a einstokum timabilum og pvi alls ekki gefid ad onnur adferdafreedin
gefi endilega hagsteedari mynd af préun hreinna pattatekna frekar en
hin. A mynd 14 ma sj& hver ahrifin eru 4 vidskiptajofnudinn ef tekid er
tillit til haekkunar verdbréfa i jofnudi pattatekna. Af pessum Utreikning-
um ad daema var vidskiptahallinn talsvert ofmetinn arid 2006. Sé tekid
tillit til verdhaekkunar hlutabréfa i dvoxtun verdbréfafjarfestingar var
hallinn um 22,3% af VLF i stad 27,7 %. Hins vegar var vidskiptahallinn
talsvert vanmetinn arid 2005 og 4 timabilinu 2000-2003.

Faest dottur- og hlutdeildarfélég innlendra adila erlendis

eru skrad a hlutabréfamérkudum

Sett hefur verid fram st skodun ad bein fijairmunaeign innlendra adila
sé vanmetin vegna pess ad hun sé metin 4 bokferdu virdi en ekki
markadsvirdi, eins og gert er rad fyrir i stédlum Alpjodagjaldeyrissjods-
ins. Feest dottur- og hlutdeildarfélog innlendra adila erlendis eru skrad
a erlenda hlutabréfamarkadi. pvi er erfitt ad meta hvada ahrif adrar
adferdir hefdu & télur um beina fjarfestingu.

Ef bein fjarmunaeign erlendra adila i innlendum fyrirtaekjum sem
nu er feerd & bokfaerdu virdi yrdi feerd 4 aeetlad markadsvirdi myndi
eign erlenda adila i innlendum fyrirteekjum liklega aukast talsvert. Hlut-
fall markadsvirdis skradra innlendra félaga i eigu erlendra adila og eig-
in fjar, p.e. V/E-hlutfallid (eda Q-gildid), gefur visbendingu um hvort
meiri munur sé & markadsvirdi og bdkfeerdu virdi hér 4 landi en i 60r-
um I6ndum. Téluverdur hluti beinnar fjarmunaeignar erlendra adila er
hins vegar i 6skradum féldgum. Alcan 4 islandi hf., Nordurdl ehf. og
Alcoa & Islandi ehf. eru t.d. ekki skrad i Kauphéll islands. Fjarfesting i
storidju og malmidnadi var um 38 ma.kr. af 252 ma.kr. innlendri fjar-
munaeign erlendra adila i arslok 2005.

15. Handbok Alpjodagjaldeyrissjodsins um greidslujéfnud og erlenda stoédu er nu til endur-
skodunar. Skilgreiningar og adferdir vid mat & beinni fjarfestingu og verdbréfafjarfestingu
eru medal pess sem geeti breyst (Sja m.a. IMF (2004)). Engin nidurstada er hins vegar
komin i pessa vinnu ennpa.



Yfirverd afskrifad

Flaedi beinnar fjarfestingar 4 tilteknu ari parf ekki ad endurspeglast i
muninum & fjafrmunaeign i upphafi og lok ars. Asteedan er st ad stdédu-
steerdir eru gerdar upp & bdkhaldsgrunni en flaedistaedir & greidslugrunni.
Mismunur 4 fleedi- og stodusteerdum skyrist m.a. af pvi ad nokkud hef-
ur verid um pad ad innlendir adilar borgi meira fyrir eignarhluti en sem
nemur verdmeeti peirra samkvaemt arsreikningi. Helgast petta m.a. af
mati & vidskiptavild sem sidar er afskrifud. Adrar verdbreytingar, t.d.
gengisbreytingar islensku krénunnar, hafa einnig ahrif. Sem demi um
petta ma nefna ad arid 2004 keypti innlent félag annad erlent félag fyr-
ir um 86 ma.kr. Eigid fé erlenda félagsins var hins vegar adeins um 58
ma.kr. og pvi vard téluvert misreemi annars vegar & milli kaupverdsins,
sem dsamt fleiri pattum myndar fleeGisteerdina, og hins vegar bokfeerds
eigin fjar, sem asamt lanum myndar beinu fjarmunaeignina.

Kaup islendinga 4 ibudum 4 erlendri grund

i umraedunni um hugsanlegt vanmat & eignum islendinga erlendis hef-
ur verid nefnt ad vitad er um téluverdan fjélda islendinga sem fjarfest
hafa i ibudarhisnadi s.s. & Spani og i Flérida i Bandarikjunum. Med
reglum Sedlabanka islands um kaup & fasteignum erlendis, sem 63I-
udust gildi 1. september 1990, var innlendum adilum heimilt ad kaupa
fasteignir erlendis. Kaupverd fasteigna matti i fyrstu ekki vera heerra en
3,75 m.kr. Fjarhaedarmorkin voru hakkud 1. jandar 1991 og enn éri
seinna, en voru felld nidur 1. jandar 1993. Gerd var kénnun 4 fjarfest-
ingu Islendinga i fasteignum erlendis arin 1991 og 1992. Arid 1994 var
aftur gerd kénnun & fasteignakaupum [slendinga erlendis, en gdgnin
reyndust 6fullkomin. [ greidslujfnudi vié atldond er nettéfladi vegna
fasteignakaupa meelt Gt fra gjaldeyrisstraumum samkveemt upplys-
ingum innlendra innlansstofnana um erlend vidskipti (ITRS) en pad
eru ekki stérar staerdir nd ordid samanborid vid beina fjarfestingu i
atvinnurekstri. Erfitt hefur reynst ad meta umfang slikra fasteignavio-
skipta m.a. vegna pess ad fasteignakaup eru ekki tilgreind sérstaklega
a skattframtolum og pvi ekki hagt ad keyra ut fyrirspurn um fjolda
framtalinna fasteigna erlendis. Heegt veeri ad meta umfangid med pvi
ad framkvaeema Urtakskonnun skattframtala eda vidteekari kénnun
medal heimila og fyrirtaekja. Ef slik fasteignakaup yrdu meeld brattd
kaemu ad likindum fram i dagsljosid toluverdar eignir innlendra adila
erlendis. Skuldahlidin myndi hins vegar einnig hakka par sem fast-
eignakaup eru gjarnan fjarmognud med lansfé, en pau eru i mérgum
tilfellum allt ad 80-90% af kaupverdi.

Tekjur af erlendri verdbréfaeign lifeyrissjodanna liklega
vanmetnar en breytingar 4 markadsvirdi koma fram i st6dut6lum
Eins og vikid var ad hér ad framan er mikill munur & maldum tekjum
lifeyrissjodanna af fjarfestingu peirra i erlendum verdbréfum og breyt-
ingum & daetladri erlendri verdbréfaeign peirra. baer ardgreidslur sem
lifeyrissjodirnir hafa gefid upp af erlendri verdbréfaeign sinni hafa
almennt verid mjog lagar. Meeld avoxtun i greidslujofnudi hefur verid
um 2% en lifeyrissjodirnir hafa verid ad birta télur um 10-20% avoxt-
un af erlendri ver8bréfaeign. Er pd medtalin haekkun markadsvirdis i
krénum talid. Lifeyrissjodirnir hafa gefid paer skyringar & lagum ard-
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greidslum ad paer séu ekki algengar & alpjoédlegum fiarmalamoérkudum.
Breytingar & markadsvirdi koma hins vegar fram i st6dutolum, p.e.a.s.
i yfirlitinu um erlenda stédu pjédarbdsins. Ymsir hafa sett fram pa
skodun ad heppilegt vari ad markadshaekkun/lekkun verdbréfa kaemi
fram 7 arsfjérdungslegu uppgjori greidslujafnadar pannig ad breytingar
& markadsvirdi verdbréfa endurspegludust einnig i pvi uppgjori i stad
bess ad koma eingdngu fram i stodutélunum milli ara.

Samantekt

Mikill halli hefur verid & vidskiptum [slands vié atlénd sidustu arin og
jokst hlutdeild pattatekjuhallans verulega &rid 2006. Ymis alitamal
vakna vid s6fnun upplysinga um pattatekjur og -gjold og tengsl peirra
vi® undirliggjandi steerdir eigna og skulda. Ymsir telja pattatekjuhallann
hér & landi stérlega ofmetinn. Pott pattatekjur yrdu meeldar 68ruvisi er
ekki vist ad pad hefdi eins mikil ahrif & vidskiptahallann og sumir gera
sér i hugarlund. Asteedan er st ad ahrifin koma fram badi & eigna- og
skuldahlid. Hins vegar ma telja liklegt ad eignir innlendra adila erlendis
séu nokkud vanmetnar med peim adferdum sem nu tidkast. Bein fjar-
festing innlendra adila erlendis hefur verid mjog mikil & undanférnum
arum og sumir peirra fjarmagnad pa fjarfestingu ad miklu leyti med
lansfé. Vegna pess ad skuldirnar eru nokkud vel pekktar en verdmeeti
eignanna meiri vafa undirorpid og fylgt nokkud ihaldssomum adferd-
um vid mat & verdmaeti peirra pa geeti nokkurt misraemi verid til stadar.
Hid sama 4 vi® um mat 4 beinni fjsrmunaeign erlendra adila 4 [slandi.
pad er po legri fjarhaed og pvi gaetu hrein ahrif verid nokkur.

Sedlabanki fslands fylgir alpjodlegum stddlum vid uppgjor
greidslujafnadar. Eins og rakid hefur verid er téluverdur munur & ad-
ferdum sem notadar eru vid mat & avoxtun beinnar fjarfestingar annars
vegar og verdbréfafjarfestingar hins vegar. Alitamal er hvort heppilegt
veeri ad breyta alpjodlegum st6dlum t.d. pannig ad tekid veeri tillit til
heekkunar markadsverds hlutabréfa. pvi ma halda fram ad pad skjoti
skokku vid hve litlar tekjur hafa verid maeldar af verdbréfafjarfestingu
i ljosi pess hve eftirspurn eftir erlendum verdbréfum hefur verid mikil &
sidustu arum. Ef tekid yrdi fullt tillit til breytinga & markadsvirdi pa geeti
pad hins vegar kallad fram miklar sveiflur i greidslujofnudi sem ekkert
hafa med greidsluflaedi til og frd landinu ad gera. bvi er engin augljos
lausn i sjonmali sem tryggt gaeti fullt samraemi milli préunar pattatekna
og —gjalda og undirliggjandi steerda eigna- og skulda.

Hlutfall beinnar fjsrmunaeignar islendinga sem fert er 4 bok-
faerdu virdi er riflega tvofalt harra en hlutfall beinnar fijarmunaeignar
erlendra adila i heildar skuldum pjodarbusins (sja toflu 1 og 2). Ad pvi
gefnu ad bokfaert verd sé laegra en raunverulegt markadsvirdi (eins og
margt bendir til) er halli & hreinni erlendri stédu pjodarbusins ofmet-
inn. Hinsvegar er erfitt ad meta nakveemlega umfang hins hugsanlega
ofmats par sem meginpartur beinnar fjarmunaeignar er i fyrirtaekjum
sem ekki eru skrad & hlutabréfamarkadi. pratt fyrir ad ekki sé til adferd
til ad reikna ,markadsverdmaeti” oOskradra fyrirtaekja er po haegt ad
beita ymsum adferdum til ad fa fram nidurstodur sem lita ma & sem
nalganir & markadvirdi. Til vidbotar vid paer hagtolur sem nd eru birtar
yfir erlenda stodu pjédarbusins veeri til deemis haegt ad birta einnig
stodutolur um beina fjarmunaeign islendinga erlendis og erlendra adila



hér & landi ut fr4 uppreiknudu kostnadarverdi (e. current cost method)
annarsvegar og aeetludu markadsverdi (e. market value method) hins-
vegar. | pessu samhengi vaeri t.d. haegt ad taka mid af peirri adferda-
freedi sem beitt er i Bandarikjunum (sja t.d. Kozlow 2002).
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ERLEND STADA PJODARBUSINS OG PATTATEKJUR

Vidauki 1

Mynd A

Hrein skuldastada i hlutfalli vid VLF
Samanburdur 139 landa arid 2004
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Botsvana
Kina
Egyptaland
Teékkland
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Gvatemala
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Albania
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Aserbaidsjan
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Burkina Faso
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Danmérk !
Portigal !
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Gabon |
Honddras !
Moldéva !
Ungverjaland :
Ekvador |
Sri Lanka 1
Astralia |
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Uganda :
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Serbia og Svartfj.land :
Filabeinsstrond |
Togo 1
Gana |
Myanmar !
Kirgisistan :
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1. Gogn fyrir Island yfir timabilid 2004-2006. Lixemborg (2880% af VLF) og
Briinei (720% af VLF) eru undanskilin & myndinni.
Heimildir: Lane og Ferretti (2006), Sedlabanki slands.

Mynd B

Hrein stada aheettufjarfestingar i hlutfalli vid VLF
Samanburdur 122 landa arid 2004
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Albania :
Bosnia og Hersegdvina |
Korea !
Uganda :
Tadsjikistan |
Epiopia :
Kirgisistan |
Lithden !
Brasilia :
Laos |
Libanon !
|
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Namibia :
Portagal |
Lettland !
Nigeria :
Egyptaland |
Nyja-Sjdland :
Moldéva |
Mésambik !
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T6go I
Marokko :
Slovakia |
Malasfa !
Georgia :
Déminiska lydveldid !
Syrland :
Kasakstan |
Sambia !
Papua Nyja-Ginea :
Myanmar |
Ungverjaland !
Chad :
Angola |
Trinidad og Tobagd !
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1. Gégn fyrir [sland yfir timabilid 2004-2006. iland er undanskilid & myndinni
(-240% af VLF).
Heimildir: Lane og Ferretti (2006), Sedlabanki [slands.



Peningastefnan og stjorntaeki hennar

Markmid og framkvamd peningastefnunnar
Markmid stefnunnar i peningamdlum er stédugt verdlag. Hinn 27.
mars 2001 var tekid upp formlegt verdbolgumarkmid sem hér segir:’

e Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem haekk-
un visitélu neysluverds & 12 manudum, verdi ad jafnadi sem nast
2Y2%.

e Viki verdbdlga meira en 1%2% frd settu marki ber bankanum ad
gera rikisstjorninni grein fyrir astaedu fraviksins, hvernig bankinn
hyggst bregdast vid og hveneer hann telur ad verdbdlgumarkmid-
inu verdi ndd ad nyju. Greinargerdina skal birta opinberlega.

e Sedlabankinn gerir verdbolguspar par sem spad er a.m.k. tvo ar
fram i timann. Sparnar eru birtar i riti bankans Peningamalum. Par
kemur einnig fram mat bankans & helstu évissupattum tengdum
spanni. Jafnframt gerir bankinn grein fyrir mati sinu & st6du og
horfum i efnahagsmalum.

Peningastefnan midar ad pvi ad halda verdlagi stodugu og pvi verdur
henni ekki beitt til pess ad nd 68rum efnahagslegum markmidum, svo
sem jofnudi i vidskiptum vid Gtlond eda mikilli atvinnu, nema ad pvi
marki sem slikt samrymist verdbolgumarkmidi bankans.

Pjodhags- og verdbdlguspar gegna mikilvaeegu hlutverki vid fram-
kveemd peningastefnunnar. Fra og med Peningamdlum 2007/1 byggj-
ast spar bankans & styrivaxtaferli sem sérfreedingar bankans telja ad
studli best ad framgangi verdbolgumarkmidsins. Styrivaxtaferillinn er
valinn med hlidsjon af pvi markmidi ad verdbolga verdi pvi sem naest
2%% innan aseettanlegs tima og haldist stédug i nand vid verdbolgu-
markmidid eftir pad. Styrivaxtaferillinn er birtur med évissubili til ad
undirstrika pa 6vissu sem umlykur spana og 16gd er dhersla & ad hann
breytist eftir pvi sem nyjar upplysingar verda tilteekar.

Bankinn tilkynnir vaxtadkvardanir & fyrirffram akvednum dégum. |
addraganda vaxtadkvordunar efnir bankastjorn til peningastefnu-

Yfirlit vaxta Sedlabankans 21. juni 2007
Breyting Vextir

Vextir Sidast (pré- fyrir

Vidskiptaform nu (%) breytt  sentur)  dri (%)
Vidskiptareikningar 12,75 21. desember 2006 0,25 10,75
Daglan 15,25  21. desember 2006 0,25 13,75
Innsteedubréf til 90 daga 11. juli 2006 - 11,25
Bindiskylda 13,00  21. desember 2006 0,25 11,5
Lan gegn vedi 13,30  27. desember 2006 0,25 11,54
Innstaedubréf til 7 daga 13,20  27. desember 2006 0,25 12,10

1. Sameiginleg yfirlysing rikisstjornar islands og Sedlabanka fslands. Birt m.a. 4 heimasidu
bankans.
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funda. Tilhdgun peirra er nanar lyst i starfsreglum um undirblning,
rokstudning og kynningu akvardana i peningamalum sem settar eru i
samreemi vid dkvaedi laga um Sedlabanka fslands. Par eru birtar & vef
bankans www.sedlabanki.is.

Helstu stjorntaki peningastefnunnar

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad styra
voxtum & peningamarkadi, fyrst og fremst med akvordun nafnvaxta
vedlana til lanastofnana. Vextir & peningamarkadi hafa sterk ahrif &
gjaldeyrisstrauma og par med 4 gengi krénunnar og til lengdar innlenda
eftirspurn. Vidskiptum vid lanastofnanir ma i grofum drattum skipta i
fost vidskiptaform annars vegar og markadsadgerdir hins vegar.

Fést vidskiptaform:

A vidskiptareikningum geyma lanastofnanir 6radstafad eigid fé. peir
eru uppgjorsreikningar vegna greidslujofnunar milli innlansstofnana
og millibankavidskipta, par & medal vidskipta vid Sedlabankann.
Vextir pessara reikninga mynda golf fyrir daglanavexti & milli-
bankamarkadi.

e Daglan eru veitt ad 6sk lanastofnana og tryggd med sému verd-
bréfum og heaf eru i vedlanum. Vextir daglana mynda pak yfir
daglanavexti & millibankamarkadi.

¢ Innstaedubréf eru gefin Gt til 90 daga, ad 6sk lanastofnana. Pau eru
ekki skrad en po heef i vedlanum. Hlutverk peirra er ad setja golf
undir avoxtun priggja manada vaxta & peningamarkadi.

e Bindiskylda er 16g0 & lanastofnanir sem ekki eru hadar framlogum
a fjarlogum i rekstri sinum. HGn midast vid bindigrunn sem er inn-
steedur, utgefin skuldabréf og peningamarkadsbréf. Bindihlutfall
er 2% fyrir pann hluta bindigrunns sem bundinn er til tveggja ara
eda skemur. Binditimabil er fra 21. degi hvers manadar til 20. dags
neaesta manadar og skal innstaeda a bindireikningi na tilskildu hlut-
falli ad medaltali & binditimabilinu.

Markadsadgerdir:

e Lan gegn vedi eru helsta stjorntaeki Sedlabankans. Vikulega eru
haldin uppbod 4 7 daga samningum. Lanastofnanir purfa ad leggja
fram haef verdbréf, en peim er nanar lyst i reglum Sedlabankans nr.
541 fra 18. juni 2007. Uppbodin geta verid ymist fastverdsuppbod
eda uppbod par sem heildarfjarheed frambodinna samninga er til-
kynnt. Fastverdsuppbod hafa verid reglan til pessa. Vextir & lanum
gegn vedi eru styrivextir bankans.

* Innstaedubréf til 7 daga eru bodin upp vikulega. Hlutverk peirra er
ad mynda moétveegi vid timabundna lausafjargnétt. Uppbodsadferd
er fastverdsuppbod.

e Vidskipti & ver8bréfamarkadi takmarkast vid rikistryggd verdbréf.

e Inngripum & gjaldeyrismarkadi er einungis beitt, samkvaemt yfir-
lysingunni um verdbolgumarkmid fra 2001, telji Sedlabankinn pad
naudsynlegt til pess ad studla ad verdbdlgumarkmidi sinu eda ef
hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad stodugleika fiarmalakerf-
isins.



Vaxtadkvardanir Sedlabanka fslands

Vextir & lanum gegn vedi (%)

Dagsetning Nafnvextir Avéxtun
Vaxtadkvérdunarfundir (styrivextir)
bad sem eftir er drs 2007

1. névember 2007

6. september 2007

5. juli 2007 13,3

17. mai 2007 14,25

Fyrri dkvardanir

29. mars 2007 14,25
8. febriiar 2007 14,25
21. desember 2006 14,25
2. névember 2006 14,00
14. september 2006 14,00
16. 4gust 2006 13,50
6. juli 2006 13,00
18. mai 2006 12,25
30. mars 2006 11,50
26. jantiar 2006 10,75
2. desember 2005 10,50
29. september 2005 10,25
3. juni 2005 9,50
22. mars 2005 9,00
18. febriar 2005 8,75
2. desember 2004 8,25
29. oktéber 2004 7,25
17. september 2004 6,75
1. jali 2004 6,25
1. jani 2004 5,75
6. maj 2004 5,50
10. febrtar 2003 5,30
12. desember 2002 5,80
6. nobvember 2002 6,30
15. oktober 2002 6,80
18. september 2002 7,10
30. agust 2002 7,60
1. agust 2002 7,90
18. juni 2002 8,50
16. mai 2002 8,80
30. april 2002 9,30
26. mars 2002 9,60
8. november 2001 10,10
27. mars 2001 10,90

Breyting
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Annall efnahags- og peningamala

Mars 2007
Hinn 29. mars var tilkynnt ad bankastjérn Sedlabanka lslands hefdi
akvedid ad halda styrivoxtum ébreyttum.

April 2007

Hinn 10. april laekkadi alpjodlega matsfyrirtaeki® Moody's Investor
Service lanshaefiseinkunnir Glitnis banka hf., Kauppings banka hf. og
Landsbanka [slands hf. i kjélfar endurskodunar & nyrri adferdafraedi
Moody's, JDA (e. Joint Default Analysis). Einkunnir bankanna fyrir
langtimaskuldbindingar voru leekkadar Gr Aaa i Aa3. Einkunnir fyrir
skammtimaskuldbindingar eru sem fyrr P-1 og C fyrir fjarhagslegan
styrkleika bankanna priggja.

Hinn 20. april veitti Fjarmalaeftirlitid Saga Capital fjarfestingarbanka
hf. starfsleyfi sem lanafyrirtaeki (fiarfestingarbanka).

Mai 2007
Hinn 3. mai var gengid fra solu rikisins & 15,2 % eignarhlut pess i Hita-
veitu Sudurnesja til Geysir Green Energy ehf. fyrir 7,6 ma.kr.

Hinn 16. mai var tilkynnt ad bankastjorn Sedlabanka islands hefdi
akvedid ad halda styrivoxtum ébreyttum.

Hinn 16. mai lauk yfirtokutilbodi Glitnis banka hf. i alla Utgefna og
utistandandi hluti og kauprétti i FIM Group Corporation i Finnlandi.
Heildarhlutafjareign Glitnis i FIM var eftir pad 98,28%. FIM vard hluti
af samstaedureikningi bankans hinn 1. april 2007.

Hinn 22. mai tilkynnti Straumur-Burdaras Fjarfestingarbanki hf. um
kaup & meirihluta i finnska bankanum eQ Corporation og yfirtokutil-
bod i allt eftirstandandi hlutafé og kauprétti. Samanlagt virdi kaupanna
og tilbodsins er 260 milljonir evra.

Dagana 31. mai til 11. juni heimsoétti sendinefnd fra Alpjédagjaldeyris-
sj6dnum Island og kynnti sér stédu efnahagsmaéla & fundum med
fulltraum stjornvalda og atvinnulifs. Alit sendinefndarinnar var birt &
heimasidum Sedlabankans og Alpjédagjaldeyrissjédsins hinn 11. jani.

Juni 2007
Hinn 6. juni tilkynnti japanska matsfyrirtaekid Rating and Investment
Information (R&l) ad pad hefdi veitt Kauppingi banka hf. lansheef-
iseinkunnina A+. Petta er i fyrsta skipti sem matsfyrirtaekid veitir is-
lenskum banka lanshaefiseinkunn. Horfur um breytingar 4 matinu eru
stodugar.

Hinn 6. juni birti japanska matsfyrirtaekid R&l fyrsta lanshafismat sitt
a islenska rikinu og gaf pvi einkunnina AA+ sem gildir fyrir skuldbind-
ingar i erlendri mynt. Horfurnar voru sagdar stodugar. Matid for fram i
tengslum vid formlegt umbedid mat fyrirtaekisins & lanshaefi Kauppings
banka hf.
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Hinn 13. juni var & Alpingi kj6rid nytt bankarad ad vidhafdri hlutfalls-
kosningu, skv. 26 gr. laga nr. 36 frd 22. mai 2001, um Sedlabanka
islands. Adalmenn eru: Halldér Bléndal, Erna Gisladéttir, Ragnar Arn-
alds, Hannes Hoélmsteinn Gissurarson, Jén Sigurdsson, Jénas Hall-
grimsson og Jon Pér Sturluson. Varamenn eru: Halla Tomasdéttir, Birgir
Por Rundlfsson, Tryggvi Fridjonsson, Sigridur Finsen, Sigridur Ingibjorg
Ingadoéttir, Ingibjérg Ingvadéttir og Valgerdur Bjarnadéttir. A fyrsta
fundi bankaradsins var Halldor Blondal kjorinn formadur og Jén Sig-
urdsson varaformadur.

Hinn 13. juni var sampykkt breyting & 16gum um almannatryggingar
og logum um mdlefni aldradra. Samkvaeemt henni eiga atvinnutekjur
lifeyrispega, 70 ara og eldri, ekki ad skerda lifeyrisgreidslur fra Trygg-
ingastofnun. Breytingin er talin kosta rikissjod 6-700 m.kr. & ari.

Hinn 21. juni toku gildi nyjar reglur um vidskipti fijarmalafyrirteekja vid
Sedlabanka islands. Einkum var um taeknilegar breytingar ad reeda en
endurskodunin fél medal annars i sér tveer breytingar sem astaeda er til
ad nefna. Akvedid var ad breyta heitinu 4 fyrirgreidslu Sedlabankans
sem styrivextirnir gilda um. Endurhverf verdbréfavidskipti heita nt lan
gegn vedi pvi ad i reynd var ekki um endurhverf verdbréfavidskipti ad
reeda. Hin breytingin snéri ad framsetningu styrivaxta. Sedlabankinn
hefur tilkynnt styrivexti sina sem avoxtun & ari en ekki sem nafnvexti.
Akvedid var ad framvegis verdi allir vextir Sedlabankans settir fram og
tilkynntir sem nafnvextir.
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Préoun lana til heimila fra arinu 2004 til 2007

Miklar breytingar & ibuidalanamarkadinum & undanférnum drum hafa valdid straumhvérfum i ldnum til heimila.
Innkoma bankanna & ibiidalanamarkad ytti undir samkeppni, j6k adgengi ad lanum og olli breytingum & kjérum

hisnadisldna. [ pessari grein verdur stiklad & stéru um petta mal.

i juli 4rid 2004 vard kerfisbreyting & skuldabréfautgéafu ibtidalanasjods.
Utgafu hasbréfa (sem voru med atdrattarfyrirkomulagi) var heett og
ibudabréf (sem voru jafngreidslubréf med fostum voxtum) komu i
stadinn. [ kj6lfarid laekkudu vextir & skdmmum tima ar 5,1% i 4,8%
og sidar allt nidur i 4,15%. A haustmanudum sama ar komu vidskipta-
bankar, sparisjodir og nokkrar adrar lanastofnanir af auknum krafti inn
a ibadalanamarkadinn. Aukin samkeppni leiddi til leekkunar vaxta og
jok til muna adgengi almennings ad lanum. Lansvextir bankanna laekk-
udu einnig nidur i 4,15%. Fra arinu 2006 toku vextir ibidalanasjods
ad stiga & ny og ibudalanavextir bankanna fylgdu i kjolfarid. Nu eru
vextir Ibudaldnasjods 4,8% med hugsanlegri uppgreidslupoknun, sem
er 0,3 prosentu leekkun fra peim vaxtakjérum sem i bodi voru fyrir inn-
komu bankanna.

Breytingar & ibudalanamarkadi hofdu ahrif a einkaneyslu og
skuldasofnun heimila. Strangar reglur giltu um hamarksfjarhadir og
vedhlutféll lana ibudalanasjods og settu par nokkurs konar pak &
fasteignaverd. petta breyttist vid innkomu bankanna og breytingum
4 Gtlanareglum Ibudalanasjods. NG radast Gtlan fremur en adur af
greidslugetu einstaklinga og setja pau dsamt markadsvirdi fasteigna
pvi lansfjarheedum mork. Husneaedislan geta verid med allt ad 100%
vedi i markadsvirdi eignar og ekki eru gerdar kréfur um ad andvirdi
lans fari einungis til ibldakaupa. Breytingar & lanamarkadi hafa vafalit-
id einnig valdid pvi ad husnadisverd hefur haekkad talsvert &4 pessum
tima.

Helstu lanveitendur til heimila eru ymis lanafyrirtaki,’ innlans-
stofnanir og lifeyrissjodir. Ekki er med beinum heetti haeegt ad greina
ibudalan fra 6drum atlanum pessara adila, par sem flestir adilar lana
gegn vedi, 6had pvi hvort fijarfest er i hisnaedi edur ei. Heildaratlan
ofangreindra til heimila ndmu 1.275 ma.kr. i april 2007, samanborid
vid 1.117 ma.kr. i sama manudi arid adur, sem er um 14% haekkun.

Mikil aukning hefur ordid & utlanum innlansstofnana til heimila,
eins og sja ma 4 mynd 1. Utlan innlansstofnana til heimila ndmu 745
ma.kr. i lok mai arid 2007, samanborid vid 192 ma.kr. i sama manudi
arid 2004 en aukningin er 286%. Til samanburdar ma nefna ad sj60-
félagalan lifeyrissjéda jukust um 22% fra april arid 2004 til april arid
2007. Svokollud ibudalan innlansstofnana, p.e. lan gegn vedi i ibud,
voru i april teplega 57 % af heildaritlanum peirra til heimila.

1. Til ymissa lanafyrirteekja teljast Avant hf., Byggdastofnun, Frjdlsi fjarfestingarbankinn hf.,
Greidslumidlun hf., ibidalanasjédur, Kreditkort hf., Lanasjédur landbinadarins, Lanasjédur
sveitarfélaga, Lysing hf., MP Fjarfestingarbanki hf., SP-Fjarmégnun hf., Straumur
Fjarfestingarbanki hf., VBS Fjarfestingarbanki hf.

Mynd 1
Heildarutlan til heimila
Jantar 2004 - april 2007, stada i lok manadar

Ma.kr.

B Innlansstofnanir
W Lifeyrissjodir
I Ymis lanafyrirtaeki

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 2
Helstu eignir ymissa lanafyrirtaekja
Jantar 2004 - april 2007, stada i lok manadar

Ma.kr.

I Heildaratlan til heimila
B Markadsskuldabréf, fjarmalastofnanir

[ Kroéfur & innlendar lanastofnanir

(0]
N

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Heildardtlan ymissa lanafyrirteekja til heimila dréogust saman fra
hausti 4rid 2004 og fram & mitt arid 2005, stédu sidan nokkurn veg-
inn i stad fram i mars arid 2006 en hafa vaxid hagt sidan. Stada peirra
var 430 ma.kr. i lok april &4rid 2007 samanborid vid 442 ma.kr. i april
ari® 2004. ibudalanasjodur vegur pyngst i hopi ymissa lanafyrirtaekja i
flokknum Gtlan til heimila.

A mynd 2 ma sja hvernig krofur & innlendar lanastofnanir og
markadsverdbréfaeign ymissa lanafyrirtaekja hefur aukist & sidustu
arum. Vegna betri lanskjara & ibddalanamarkadi hafa lantakendur
tekid ny lan og greitt upp eldri og éhagstaedari. Utlan ymissa lana-
fyrirteekja eru ad mestu leyti til langs tima sem og krofur & innlans-
stofnanir. Markadsskuldabréfin eru hins vegar flest til skamms tima.
ibudalanasjodur hefur yfir ad rada miklu fjarmagni vegna uppgreidslu
lana og hefur pvi verid rddstafad i krofur & innlansstofnanir til langs
tima og med skammtimasamningum vid fjarmalastofnanir.

Lanskjor ibudalana & arinu 2007 eru hagstadari en 4 arinu 2004.
Vextir eru svipadir en adgengi ad lanum, fjarheaed peirra og vedhlutfoll
eru hagkveemari fyrir lantakendur. Eftirspurn eftir ibGdalanum hefur
aukist par sem einstaklingar purfa ekki ad safna upp i dkvedinn hof-
udstol til ad kaupa fyrstu eign sina og hefur hiisneedismarkadurinn pvi
opnast fyrir ungt folk sem hefdi annars verid lengur i foreldrahtisum.
A moti vegur ad verd ibadarhtsnadis hefur haekkad verulega og r6d-
urinn pyngist, sérstaklega fyrir pa sem eru ad koma nyir inn a hlisnaed-
ismarkad.



Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid talnalegar upplysingar sem fyrir lagu 13. jani 2007 en fjarmalamarkadagoégn fra
31. mai 2007. Skyringar & merkingu tdkna eru & bls. 2.
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Toflur

Helstu manadarlegar visbendingar
Sogulegar hagtolur

Myndir

Verdbolga 1940-2009

Hagvoxtur 1945-2009

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu og fijarmunamyndunar 1980-2006
Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun sem % af vergri landsframleidslu 1980-2006
Arsfjordungslegur hagvoxtur 1. arsfj. 1998 - 1. arsfj. 2007

Undirpeettir hagvaxtar 1. arsfj. 1998 - 1. arsfj. 2007

Pjodhagslegur sparnadur og fjirmunamyndun 1960-2009

Vidskiptajofnudur 1945-2009

Voérultflutningur og voruinnflutningur jandar 1996 - april 2007

Utflutt og innflutt pjénusta 1. arsfj. 1996 - 1. arsfj. 2007

Skuldir og eignir pjodarbusins 1. arsfj. 1998 - 1. arsfj. 2007

Erlend stada pjodarbusins 1980-2006

Raungengi krénunnar 1960-2006

Utgjold og tekjur hins opinbera 1980-2006

Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods 1991-2006

Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1980-2006

Skuldir heimila sem hlutfall af radstéfunartekjum 1980-2006

Préun launa jantar 1990 - april 2007

Atvinnuleysi og atvinnupatttaka jantar 1996 - mai 2007

Avéxtun & peningamarkadi jandar 1997 - mai 2007

Avéxtun langtimaskuldabréfa jandar 1997 - mai 2007

Raundvéxtun og peningamagn 1960-2006

Peningamagn (M3), utlan innldnsstofnana og grunnfé jandar 1997 - april 2007
Utlanaflokkun innlansstofnana jandar 1998 - april 2007

Voxtur Gtlana lanakerfisins 1. arsfj. 1994 - 1. arsfj. 2007

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins 1990-2006

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 1. arsfj. 2007
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PENINGAMAL

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 2
Hagvoxtur 1945-2009"

Magnbreyting vergrar landsframleidslu milli ara

Mynd 1
Verdbolga 1940-2009"

Arleg medaltél visitélu neysluverds

Breyting fra fyrra ari (%) 20 Breyting frd fyrra ri (%)
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1. Bradabirgdatolur 2006. Spa 2007-2009.

1. Spa 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3 Mynd 4
Voxtur landsframleidslu, einkaneys1lu Einkaneysla, samneysla og fjgrmunamyndun
og fjarmunamyndunar 1980-2006 sem % af vergri landsframleidslu 1980-2006'
o Breyting milli ra (%) Einkaneysla, % Samneysla, fiarmunamyndun, %
64
62 30
60 27
58 24
56 21
54 18
52 15
SO T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T Lo s s S 2
B0 82 84 86 B8 90 92 94 96 98 00 02 04 06 '80 ‘82 ‘84 '86 ‘88 '90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06
—  Fjarmunamyndun —— Fjarmunamyndun
—  Einkaneysla — Samneysla
——  Verg landsframleidsla ~— Einkaneysla
1. Brédabirgdatolur 2006. ) 1. Bradabirgdatolur 2006.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands. Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd 5 Mynd 6
Arsfiordungslegur hagvéxtur Undirpeettir hagvaxtar
1. arsfj. 1998 - 1. arsfj. 2007 1. arsfj. 1998 - 1. arsfj. 2007
Magnbreyting vergrar landsframl. yfir fjéra arsfjordunga Magnbreytingar fra sama fjordungi arid adur

‘98 1’99 ' ‘00 ' ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ' ‘06 ' ‘07 98 ‘99 100 01 ‘02 ''03 ‘04 ' ‘05 ‘06 ' ‘07

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatslur. — Samneysla — Fjarmunamyndun

Heimild: Hagstofa islands. ~ Einkaneysla

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Hagstofa [slands.



TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 7
Pj6Shagslegur sparnadur og Mynd 8
fiarmunamyndun 1960-2009" Vidskiptajofnudur 1945-2009
% af VLF % af VLF
5 5
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1. Bradabirgdatolur 2006. Spa 2007-2009.

— Fjarmunamyndun Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

— Pjodhagslegur sparnadur

1. Bradabirgdatolur 2006. Spa 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 9 Mynd 10
Voruatflutningur og voruinnflutningur Utflutt og innflutt pjénusta
jantar 1996 - april 2007' 1. arsfj. 1996 - 1. arsfj. 2007"
priggja manada hreyfanlegt medaltal & fostu gengi A fostu gengi

o 12 méanada breyting (%) . Breyting fra sama timabili & fyrra ari (%)

30
‘96 97 98 99 ''00 ‘01 '02 ‘03 ‘04 '05 06 ‘07 '96 97’98’99 ‘00 '01''02 ‘03 ‘04 ‘05 06 07

— Utflutt pjénusta

— Innflutt pjonusta

= Utflutt vara

— Innflutt vara

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki slands.

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 11

Skuldir og eignir pjodarbusins Mynd 12

1. arsfj. 1998 - 1. arsfj. 2007" Erlend skuldastada pjédarbusins 1980-2006'

A verdlagi hvers érs | arslok

% af VLF % af VLF % af VLF
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‘98 '99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 '05 ‘06 ‘80 ‘82 ‘84 '86 '88 ‘90 '92 '94 '96 '98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06
[ Bein fjarfestin,
) s Il Hrein erlend stada (h. as)
Bl Erlend markadsverdbréf . . .
= Hreinar erlendar skuldir (v. as)

B Adrar fjareignir en fordi

5 Bein fjarfesting 4 Islandi 1. Nyjustu tlur eru bradabirgdatolur.

Bl  Innlend markadsverdbréf Heimild: Sedlabanki slands.

[ Adrar erlendar skuldir

= Hrein stada vid utlénd

1. Nyjustu tlur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Selabanki slands.
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Mynd 13
Raungengi krénunnar 1960-2006"

2000=100
0

170
160

— Midad vid hlutfallsleg laun
— Midad vid hlutfallslegt verdlag

1. Bradabirgdatolur 2006.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 15
Lansfjarafgangur og lantdkur rikissjods
1991-2006

% af VLF
0

—— Hrein erlend lantaka
— Hrein innlend lantaka’

—— Hreinn lansfjarafgangur

1. b.m.t. haekkun lifeyrisskuldbindinga og 6greiddra vaxta til langs tima.
Heimild: Rikisreikningur.

Mynd 17

Skuldir heimila sem hlutfall af
radstofunartekjum 1980-2006'

80
40

1980 1985 1990 1995 2000 2005

1. Breytt lanaflokkun fra arinu 2003 (sdlur i blaum lit).
Spa fyrir arid 2006.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 14
Utgjold og tekjur hins opinbera 1980-2006

% af VLF
48

46
44
42
40
38
36
34

2T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
‘80 ‘82 ‘84 ‘86 ‘88 '90 ‘92 ‘94 '96 '98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06

— Utgjsld
— Tekjur

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 16

Skuldir og tekjuafgangur hins
opinbera 1980-2006

Skuldir, % af VLF Tekjuafgangur, % af VLF

‘80 ‘82 ‘84 '86 '88 ‘90 '92 '94 '96 '98 '00 ‘02 '04 ‘06

B Hreinar skuldir (v. &s)
B Vergar skuldir (v. as)
Tekjuafgangur (h. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, dztlanir Sedlabanka islands.

Mynd 18

Préun launavisitélu Hagstofu [slands
jantar 1990 - april 2007

6 12 manada breyting (%)

Heimild: Hagstofa slands.
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Mynd 19

Atvinnuleysi og atvinnupatttaka’
jantiar 1996 - mai 2007

% af mannafla % af mannafla

'96''97 1’98 1’99 "'00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07

Bl Atvinnupéatttaka (h. as)
— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt) (v. as)

1. Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar 1996-2006.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 21

Avéxtun langtimaskuldabréfa
jandar 1997 - mai 2007

i lok manadar

‘97 198 ''99 '*00 01 02 "'03 "'04 ‘05 ‘06 ' ‘07

— 25 éra husbréf

— Verdtryggd skuldabréfalan banka
—— 15 ara spariskirteini

— 30 éra ibudabréf

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 23

Peningamagn (M3), utlan innlansstofnana
og grunnfé jandar 1997 - april 2007"

12 méanada breyting (%)

12 manada breyting (%) 9

100

'97 98 "'99 00 ‘01 02 ''03 04 ‘05 ‘06 ' ‘07

—— Grunnfé (h. as)
— Utlan innlansstofnana (v. as)
— M3 (v. &)

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki slands.

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 20
Avéxtun 4 peningamarkadi
jantiar 1997 - mai 2007

i lok manadar

'97 198 ''99 100 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07

—— 3 manada rikisvixlar
—— 3 méanada REIBOR & millibankamarkadi

~— Endurhverfir verdbréfasamningar

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 22
Raunéavoxtun og peningamagn 1960-2006'

Raunavoéxtun overdtryggdra utlana banka
og M3 sem hlutfall af VLF

% af atlanum % af VLF
0 & 70

60
50
40

30

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

—— Peningamagn (h. as)

—— Raundavoxtun (v. as)

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatslur.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 24

Utlanaflokkun innlansstofnana
jantar 1998 - april 2007

4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

[ Opinberir adilar MM Lanastofnanir adrar en bankar
B Fyrirteki B Einstaklingar
[ Erlendir adilar 3 Oflokkad

1.1 september 2003 héfst sjalfvirk flokkun Gtlana og verdbréfaeignar &
atvinnugreinar skv. [SAT 95 stadli. Vid pad leekkudu tlén til heimila, en
tlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu télur eru brada-
birgdatolur.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 25

Voxtur atlana lanakerfisins
1. arsfj. 1994 - 1. arsfj. 2007

Utlan flokkud eftir lantakendum!

12 manada breyting (%)

'94"95 9697 '98"'99700" ‘010203 0405 "06"'07

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

O
N

— Heimili

N 1. i september 2003 héfst sjalfvirk flokkun Gtldna og verdbréfaeignar
~ a atvinnugreinar skv. ISAT 95 stadli. Vid pad laekkudu utlan til heimila,
= en Gtlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu télur eru
@ bradabirgdatolur.

i Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 27

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada
Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 1. arsfj. 2007"

A gengi hvers tima

180
160
140
120
100
80
60
40
20

‘96 '97 '98 '99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 '07

Bl Cjaldeyrisfordi
—— Hrein erlend stada

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 26

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins
1990-2006"

Stada i arslok & verdlagi hvers tima

Ma.kr.

‘91 93 95 97 '99

Bl Innlan og sedlar
Bl Eignir i lifeyrissjodum
I Annad

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki islands.





