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Markmi® peningastefnu Sedlabanka fslands er ad studla ad almennri
efnahagslegri velferd 4 Islandi. Pad gerir Sedlabankinn med pvi ad studla
ad stodugu verdlagi sem er meginmarkmid hans. | sameiginlegri yfirlysingu
rikisstjornar og Sedlabanka fslands fra 27. mars 2001 er petta skyrt svo
ad Sedlabankinn stefni ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem haekkun
visitdlu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

Fagleg greining og gagnseei eru mikilvaegar forsendur traverdugrar
peningastefnu. Med utgafu ritsins Peningamdla leitast Sedlabankinn vid
ad uppfylla pau skilyrdi. [ ritinu birtist tvisvar 4 ari, i byrjun mai og byrjun
noévember, itarleg greining & framvindu og horfum i efnahagsmalum.
[ jandar og agust, birtist uppfeerd spa med stuttri umfjllun um préun
og horfur i efnahags- og peningamélum. Vaxtadkvardanir bankastjérnar
Sedlabankans byggjast medal annars a pessari greiningu. Med Gtgafunni
leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil gerda sinna gagnvart
stjornvéldum og almenningi.

Umgjord peningastefnunnar, framkvaemd hennar og stjérnteekjum er
nanar lyst a slodinni www.sedlabanki.is/?PagelD=3
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Stefnuyfirlysing bankastjérnar Sedlabanka islands

Styrivextir 6breyttir

Bankastjorn Sedlabanka Islands hefur akvedid ad styrivextir bankans
skuli vera ébreyttir, p.e. 18%.

Fra pvi ad sidasta akvérdun bankastjérnar um styrivexti var kynnt
og bankinn birti spar sérfreedinga sinna i byrjun névember sl. hafa yms-
ir peettir efnahagsmala skyrst, pétt ovissa sé edli malsins samkveemt
enn afar mikil. Gengid haekkadi skarpt eftir ad vidskipti hofust & milli-
bankamarkadi & ny i desember sl. Haekkunin gekk ad nokkru til baka
en sidustu tveer vikurnar hefur pad styrkst 4 ny um 10%. Raungengi
krénunnar er p6 enn mjog lagt og langt undir ségulegu medaltali. Auk
pess er vaxandi afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum vid utlond.
pvi eru forsendur fyrir umtalsverdri gengishaekkun. A méti vegur ad
vidskiptakjor hafa versnad nokkud og & sumum svidum verulega, enda
hefur hagvéxtur almennt dregist saman i vidskiptaléndum fslands.
Meginvidfangsefni peningastefnunnar um pessar mundir er ad studla
ad stodugleika i gengismalum og styrkja gengi kronunnar. Hofleg inn-
grip Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi hafa haft jakveed ahrif. Hrein
gjaldeyrisvidskipti bankans nema adeins lidlega 3 milljonum evra pad
sem af er ari.

Verdbdlga & sidasta fjordungi lidins ars var minni en spad var, eda
16,8% istad 19%. bad gerdist pratt fyrir ad gengi erlendra gjaldmidla
gagnvart kronunni hafi 4 siGasta fjoroungi sl. ars verid um 9% herra
en spad var. Auk ytri asteedna er liklegt ad ahrif fjarmalakreppunnar &
eftirspurn skyri pessa préun ad téluverdu leyti. Vid akvordun um styri-
vexti nd parf ekki ad huga ad adhaldi ad innlendri eftirspurn. Han hefur
dregist mikid saman, sérstaklega einkaneysla af augljosum asteedum.
Horfin eru audsahrif af voldum sifelldra haekkana & verdi hlutabréfa
og hudsnadis sem yttu undir neyslu. Verd & fasteignum hefur pegar
leekkad og ljést er ad pad mun enn leekka verulega. Atvinnuleysi hefur
vaxid mun hradar en gert var rad fyrir i névember. Af peim sokum
og vegna verdbolgunnar hefur kaupmattur radstéfunartekna minnkad
mikid og mun afram minnka. Vonir standa til ad adilar & vinnumarkadi
muni fast vid pa framvindu af abyrgd. Tjon sem leiddi af falli bankanna
hefur verid mikid og haft mikil ahrif & innlenda eftirspurn, eins og spad
var. Adgengi ad erlendu lansfé er mjog takmarkad.

Verdbdlga virdist hafa nad hamarki. Hratt mun draga ur henni og
horfur eru & minni verdbdlgu i ar en spad var i névember. AJ ari geeti
verdbdlga verid komin nidur i u.p.b. 2%2%.

pratt fyrir verulegan voruskiptaafgang sidustu manudina, skila-
skyldu & gjaldeyri og hoft & fjarmagnshreyfingum hefur gengi islensku
kronunnar styrkst haegar en Sedlabankinn vaenti og telur edlilegt.
Astaedur pessa kunna ad vera ymsar. Medal annars ma nefna ad
greidslufrestir hafa styst hja innflutningsfyrirtaekjum en lengst hja Gt-
flutningsfyrirteekjum. Vidskiptakjor hafa versnad eins og adur segir og
erfidleikar fara vaxandi i markadsléndum islands i peirri heimskreppu
sem nu gengur yfir. Einnig kann birgdasofnun Gtflutningsfyrirtaekja ad
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STEFNUYFIRLYSING
BANKASTJORNAR SEDLABANKA [SLANDS

hafa haft nokkud um pessa préun ad segja. Pott gengid hafi styrkst
heaegar en rad var fyrir gert standa 6ll efni til aframhaldandi styrkingar
& neestu misserum. Pad er enda pydingarmikid.

Af framantoldum 4steedum taldi bankastjérn Sedlabankans nu
timabaert ad hefja leekkun vaxta og var su afstada kynnt Alpjoda-
gjaldeyrissjodnum. Framkvaemdastjori hans hvatti hins vegar til pess
ad voxtum yrdi haldid 6breyttum ad sinni m.a. vegna timabundinnar
ovissu i islenskum stjornmalum. Bankastjérn pykir rétt ad taka mid af
pessum tilmaelum.

Mat Sedlabankans er ad med hjadnandi verdbolgu muni gefast
feeri & ad laekka styrivexti toluvert hratt 4n pess ad stefna markmidum
bankans i gengis- og ver8lagsmalum i tvisynu. Hugsanlegt er ad Sedla-
bankinn fjolgi akvordunardégum um vexti fra pvi sem adur hafdi verid
tilkynnt til pess ad vaxtapréunin fylgi verdbolgupréuninni eftir med
edlilegum haetti og einstakar vaxtabreytingar verdi ekki 6peegilega
storar. Vegna peirra timabundnu hafta sem sett voru & fjairmagnshreyf-
ingar til og fra landinu og upptoku skilaskyldu gjaldeyris hafa tengs!
styrivaxta og gengis ad nokkru leyti rofnad um sinn. A hinn béginn
er 6hjakvaemilegt ad taka tillit til pessara tengsla pegar hugad er ad
vaxtadkvordunum til lengri tima par sem gengid parf ad hafa negileg-
an studning fra voxtum pegar losad verdur um gjaldeyrishomlur.



Verdbdlguhorfur og stefnan i peningamalum

Horfur & minni verdbdélgu en adur var spad

Verdbdlga jokst hratt undanfarna manudi, en pé haegar en reiknad var med i spa Sedlabankans sem birtist i
byrjun névember sl. eftir hrun stéru bankanna. Pad er athyglisvert i 1jési pess ad gengi krénunnar hefur verid
leegra en gert var rdd fyrir i spanni. Atvinnuleysi hefur aukist hradar en spdd var, sem geeti bent til hradari og
meiri samdrattar eftirspurnar en spdd var i névember. Gengi krénunnar leekkadi mikid i névember, en lakk-
unin gekk ad nokkru leyti til baka i desember eftir ad millibankamarkadur med gjaldeyri var endurreistur og
takmarkanir & almennum vidskiptatengdum gjaldeyrisvidskiptum voru felldar ar gildi, en sveiflur voru miklar.
bad sem af er dri hefur gengi krénu styrkst, en verid laegra en reiknad var med i névemberspdnni. Markmid
peningastefnunnar eru dframhaldandi styrking krénunnar og minnkun gengissveifina. Gengispréun raedst sem
stendur einkum af préun utanrikisvidskipta og vaxtagreidsina. Mikil évissa er hins vegar um pad hversu hdir
styrivextir purfa ad vera til ad stydja gengi krénunnar eftir ad h6ft & gjaldeyrisvidskiptum verda afnumin. begar
dregur ur verdbdlgu verdur ad likindum haegt ad laekka pa 6rt an pess ad tefla gengisstédugleika i tvisynu.
Verdbdlgan er nu ndnast eingéngu drifin dfram af gengisbreytingum. Hin mun pvi hjadna hratt um leid og
krénan styrkist og geeti horfid ad mestu leyti & drinu.

Verdbolga jokst minna en Sedlabankinn spadi i névember Mynd 1

Verdbolga jokst undanfarna prja manudi og meeldist 18,6% i januar. Verdbolga 4 ymsa maelikvara
£ ogis fogis . . , , . jantar 2001-jandar 2009

A fjérda arsfjordungi sl. ars var hiin 16,8%, sem er rimlega tveimur

présentum minna en Sedlabankinn spadi i névember, pratt fyrir ad

12 méanada breyting (%)
22

gengi kronunnar hafi verid heldur laegra & fjordungnum en gert var
rad fyrir i spanni.

Hverjar nokkurra hugsanlegra skyringa vega pyngst kann ad
skipta mali pegar lagt er mat & verdbolguhorfur og peningastefnuna.
Medal pess sem hefur dregid Ur verdbdlguprystingi ad undanférnu
er umtalsverd laekkun eldsneytis- og hrdefnaverds a erlendum mork-
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udum, sem hefur leitt til minnkandi verdbdlgu i helstu vidskiptalondum

islands. Verdbdlga & evrusveedinu hefur pannig minnkad ar 4% sl.

— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an hasnadis

sumar i 1,6% i desember og i Bandarikjunum ur 5%2% i 0% 4 sama Visitala 4n beinna ahrifa lekkunar beinna skatta
timabili. Kjarnaverdbélga er p6 i badum tilvikum ramlega 1%2%. Ahrifa —  Kjamavisitala 3 4n skattadhrifa
leekkandi orku- og hraefnaverds geetir einnig hér a landi pott fall kron- Heimild: Hagstofa isands.
unnar yfirgnaefi ahrifin. Atla ma ad u.p.b. pridjung af fraviki malinga
fra sidustu verdbolguspa megi skyra med ofangreindum ytri pattum. Mynd 2
Onnur hugsanleg skyring er ad ahrif hratt minnkandi eftirspurnar Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar

4 hagnad verslunar séu mun meiri en pegar eftirspurn dregst heegar véru mars 1997 - janiiar 2009

saman vid venjulegri adstaeedur. Um leid batnar stada peirra til ad na

hagsteedari samningum vid birgja. Alagning minnkar pvi & sama tima 240
220
200
180
endist lengur. Birgdastada fyrir gengisfallid sem fylgdi bankahruninu 160
virdist hafa verid nokkud god og litid verid keypt inn eftir pad, m.a. 140
120
100
hagstaeedu gengi endast lengur en ella og gengislaekkun er ekki talin var- 80

anleg leidir pad til haegvirkari ahrifa gengisbreytinga & verdbdlgu, pott

Mars 1997 = 100

og verdlag margra adfanga laekkar i erlendum gjaldmidlum. Mikill sam-
drattur eftirspurnar & skdommum tima getur lika ordid til pess ad birgdir

sokum timabundinnar gjaldeyrisskommtunar. Ef birgdir & hlutfallslega
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ad endingu komi pau fram ad miklu leyti, gangi gengislaekkunin ekki T Besin

= Innfluttar vorur an afengis og tébaks

fljott til baka og endurkaupaverdlag pvi heerra en reiknad var med. Nyir bilar og varahlutir

Minni verdbdlga undanfarna tvo manudi en spad var kann — Dagvara
. . , ., . . , L, . —— Gengisvisitala fyrir véruinnflutning
einnig ad skyrast af pvi ad hisneaedisverdbolga sé & undanhaldi og ad

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd 3
proun husnadiskostnadar
Jantar 1999 - jantar 2009
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—— Reiknud husaleiga
—— Greidd htsaleiga
Markadsverd husnzadis
— Vidhald og vidgerdir & htisnadi

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 4
Landsframleidsla 1998-2008

Framlag einstakra lida til hagvaxtar

Magnbreyting frd sama fjéroungi fyrra ars (%)
5
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Einkaneysla

Samneysla

Utanrikisvidskipti
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— VLF (%)

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 5
Atvinnuleysi 1990-2008

% af mannafla
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—— Melt atvinnuleysi
— AvrstiBarleidrétt atvinnuleysi
Atvinnuleysi & 4. arsfjordungi 2008 skv. spa PM 2008/3

o Aztlun Vinnumélstofnunar fyrir jandar 2009

Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

likon nai ekki fyllilega ad endurspegla hiisnadisbélu undanfarinna ara
og hjodnun hennar. Markadsverd husnaedis hefur fallid fra fyrra ari
og farid er ad draga Ur ahrifum raunvaxtapattar hisnaedislidar visitdlu
neysluverds. Reiknud husaleiga hefur pvi adeins hakkad um 1% sl.
tolf manudi. Rumlega 40% hakkun vidhaldskostnadar vegna geng-
isfallsins og u.p.b. fjérdungshakkun greiddrar husaleigu hefur hins
vegar dregid (r hjodnun husnadisverdbolgunnar i heild.

Préun hagvaxtar a pridja arsfjordungi 2008 svipud og aztlad var
i névember

Landsframleidsla drost saman um taeplega présentu & pridja fjéroungi
arsins, eins og reiknad var med i névemberspanni. Samdrattur einka-
neyslu maldist p6 minni en spad var, en samdrattur fjarmunamynd-
unar meiri. Samdrattur innlendrar eftirspurnar vard 4 heildina litid
adeins minni en spad var, en veikari nettéahrif utanrikisvidskipta vogu
& méti. Visbendingar sem liggja fyrir um sidasta fjérdung arsins benda
til pess ad innlend eftirspurn hafi dregist heldur meira saman en buist
var vid i névember, en nettéframlag utanrikisvidskipta verdi meira og
pvi atlit fyrir ad hagvoxtur & fjorda arsfjordungi verdi nokkru meiri en
spad var i névember.

Atvinnuleysi hefur aukist mun hradar en gert var rad fyrir

Mikil umskipti urdu & vinnumarkadi 4 sidasta fjérdungi arsins, eins
og buist var vid, en atvinnuleysi hefur aukist toluvert hradar en spad
var. | desember var skrad atvinnuleysi 4,8% og aztlad er ad medal-
atvinnuleysi i jantar verdi 6,4-6,9%. bvi stefnir i ad atvinnuleysi &
fyrsta fjoroungi yfirstandandi ars verdi komid i teeplega 8%, sem er
u.p.b. 4% présentu meira atvinnuleysi en gert var rad fyrir i nGvember-
spanni. Mikil 6vissa er um préun atvinnuleysis i kjolfar bankakrepp-
unnar, m.a. vegna pess ad hlutdeild erlends launafélks hefur aukist
mikid & undanférnum arum. Atvinnuleysistolur benda til pess ad hlut-
fall atvinnulausra med erlent rikisfang sé u.p.b. i samraemi vid hlutdeild
beirra i peim atvinnugreinum sem peir starfa vid. Efnahagskreppan i
heiminum neer nd i vaxandi meeli einnig til heimalanda innflytjenda.
pad dregur Ur likum & pvi ad verulegur hluti erlendra starfsmanna snui
heim i kjolfar atvinnumissis. Meiri samdrattur i byggingaridnadi en gert
var rad fyrir i sidustu spa geeti einnig skyrt hradari voxt atvinnuleysis.

Gengi kronu hefur reynst nokkru veikara en buist var vid
Gengi kréonunnar hefur undanfarna manudi verid heldur laegra en
reiknad var med i névemberspanni. A fjorda arsfjordungi var gengi
kronunnar gagnvart evru um 6% leegra en i névemberspanni. Atla
maetti ad verulegur afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum vid
utlond & sidasta fjordungi arsins hafi stutt vid gengi kronu undan-
farna manudi. A méti vega hins vegar umtalsverdar vaxtagreidslur til
Utlanda og fleiri peettir eins og skyrt er hér ad nedan. Erfitt er ad meta
stodu krénunnar um pessar mundir vegna vidtekra hafta. Haldi pau
a0 mestu atti gengid einkum ad radast af undirliggjandi voru- og
bjonustuvidskiptum, auk vaxtajafnadar.

Tengsl undirliggjandi vidskipta og afleiddra gjaldeyrisstrauma
eru pé ekki einfold. Fyrir utan umtalsverdar vaxtagreidslur kann pad



ad hafa dregid ar ahrifum aukins afgangs & vidskiptum vid atlénd sl.
manudi & gengi kronunnar ad greidslufrestir tflutningsfyrirtaekja hafi
lengst & sama tima og greidslufrestir innflutningsfyrirtaekja hafi styst.
Innflutningsfyrirtaeki hafa att i erfidleikum med ad afla greidslutrygg-
ingar og pvi purft ad stadgreida vorur i vaxandi meeli. Ad auki eru
efasemdir um ad gjaldeyrir hafi fyllilega skilad sér eins og reglur kveda
a4 um. Nettogjaldeyrisinnstreymi vegna aukins afgangs a voru- og
bjonustuvidskiptum er pvi lengur ad koma fram en verid hefdi ad
obreyttu. Einnig er rétt ad hafa i huga ad miklar sveiflur i alutflutningi
leida ekki endilega til samsvarandi sveiflu i gjaldeyrisinnstreymi, sem
einkum raedst af innlendum launa- og orkukostnadi.

Hratt mun draga ur ver8bélgu a arinu

Horfur eru & ad verdbolga nai hamarki & fyrsta fjérdungi pessa ars og
verdi pa & bilinu 18-19%, eda u.p.b. 4 présentum minni en spad var i
noévember. Mjog dregur Gr manadarlegri verdbdlgu og i april mun ad
likindum draga umtalsvert Ur télf manada verdbdlgunni vegna mjog
mikilla grunnéhrifa og er pvi spad ad verdbdlgan pannig meeld verdi
komin nidur i u.p.b. 2%2% ad ari. Verdbolga fer sidan samkvamt
spanni timabundid nidur fyrir verdbolgumarkmidid arid 2010, en ris &
ny ad markmidinu pegar lidur & arid 2011.

i spanni sem hér er birt er gert rad fyrir ad gengi kronunnar
gagnvart evru & fyrsta fjordungi pessa ars verdi 4% laegra en i sidustu
spa, en ad gengisferillinn verdi ad 6dru leyti svipadur og i névember-
spanni, p.e.a.s. einkennist af heagfara styrkingu krénunnar. Vegna
veikara gengis i upphafi verdur ferillinn pé allur heldur leegri en reikn-
ad var med i november. Ferillinn endurspeglar pa stefnu Sedlabankans
ad studla ad styrkingu kréonunnar og ad raungengi er nt téluvert undir
metnu jafnveaegisraungengi og mjog lagt i sogulegu samhengi.

Pratt fyrir leegra gengi er sem fyrr segir Gtlit fyrir minni vero-
bolgu 4 ner 6llu timabilinu en spad var i névember. Fyrir utan minni
verdbolgu i upphafi skyrist pad einkum af meiri framleidsluslaka og
hagstaedari launapréun. Gert er rad fyrir nokkru minni haekkun launa-
kostnadar en i névemberspanni, enda atvinnuleysi tluvert meira en
spad var i nébvember. bad verdur mest 11% 4 fyrsta fjérdungi naesta
ars og helst hatt lengur en spad var i névember.

Fyrirsjdanlegt er ad hisnadisverdbolga hjadni hratt & pessu ari,
en hun hefur verid ein helsta astaeeda mikillar verdbdlgu undanfarin ar.
NG er hins vegar svo komid ad litil vidskipti eru med hisnaedi 6nnur
en makaskipti. Markadsverd hdsnaedis meelist nokkru leegra en fyrir
ari og mjog dregur Ur ahrifum raunvaxtakostnadar a husnadislio-
inn. Visbendingar eru um ad husaleiga taki einnig ad laekka 4 naestu
misserum. Eftir stendur hinn gengisnemi vidhalds- og vidgerdapattur
husnedislidarins, sem hefur haekkad um rimlega 40% undanfarid ar,
en st hakkun atti ad hverfa ur verdbdlgunni pegar krénan styrkist.

Samdréttur eftirspurnar, sem m.a. leidir til leekkunar hisneed-
isverds, minni ytri prystingur & verdlag og ort vaxandi atvinnuleysi
leida til pess ad verdbdlga & pessu ari verdur nanast eingéngu drifin
af gengisbreytingum. Atti hin vid paer adsteedur ad hjadna hradar en
oftast adur.
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Mynd 6

Voruskiptajofnudur 2000-2008"
A fostu gengi

1. Bradabirgdatolur Hagstofu fyrir desember 2008.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 7
Verdbolga - samanburdur vid PM 2008/3

2008 ' 2009 ' 2010 | 2011
—  PM 2009/1
—  PM2008/3

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 8
Gengi evru - samanburdur vid PM 2008/3

Kr./evra
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2007

— PM2009/1
— PM 2008/3

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 9
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2008/3

% af mannafla
2

9™ %007 " 2008 " 2009 ' 2010

—— PM 2009/1
— PM 2008/3

Heimildir: Vinnuméalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 10
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2008/3

Magnbreyting fré fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11

Framleidsluspenna - samanburdur
vid PM 2008/3

% af framleidslugetu

T T T T

2007 2008 2009 2010 2011

—— PM 2009/1
— PM 2008/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Innlend eftirspurn dregst meira saman en a8ur var spad

Afram er spad snérpum samdreetti landsframleidslu og innlendrar eftir-
spurnar i ar. Gert er rad fyrir ad landsframleidslan dragist heldur meira
saman en spad var i névember, eda rimlega 10% & pessu ari. Spad
er alika miklum samdreetti einkaneyslu og sidast pétt batinn arid 2011
verdi nokkru minni vegna meira atvinnuleysis. | samanburdi vié név-
emberspana er nl spad toluvert snarpari samdretti fjarmunamynd-
unar. Tafir & framkvaeemdum vid alver i Helguvik eiga par hlut ad mali
og horfur eru & ad énnur fjagrmunamyndun verdi einnig minni. A méti
verda nettodhrif utanrikisvidskipta litid eitt hagstaedari en reiknad var
med i névember. Einnig er nd gert rad fyrir nokkru minni samdreetti
landsframleidslu &rid 2010, eda 0,8%. Ofangreind préun leidir til pess
a0 framleidsluslaki verdur, sem fyrr segir, nokkru meiri i ar en aeetlad
var i névember. Aztlad er ad botni samdréttarins verdi nad um mitt
neesta dr, pa taki slakinn ad minnka en u.p.b. fjogur ar lidi uns lands-
framleidslan neer peim haeedum sem hun var i fyrir hrunid.

Vidskiptakjor ryrna

Hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptaldndum islands hafa versnad umtals-
vert fra pvi ad sidasta spa var gerd. Samkvaemt Consensus Forecast
mun landsframleidsla dragast saman um 1,3% i Evropusambandinu
& pessu ari og um 1,8% i Bandarikjunum. Innan Evrépusambandsins
verdur samdratturinn mestur & sumum helstu markadssvaedum fyrir
islenskar sjavarafurdir, t.d. i Bretlandi og & Spani.

Liklegt er ad pessar adsteedur muni leida til verdlaekkunar sjavar-
afurda og er st préun hafin. Alverd hefur fallid um helming fra pvi
ad pad nadi hamarki um mitt sidasta ar, melt i Bandarikjadélum.
spanni er gert rad fyrir rimlega 40% medalleekkun milli 2008 og
2009. A méti vegur ad verd innflutts eldsneytis, hraefna til alfram-
leidslu og margra annarra innfluttra hraefna hefur einnig fallid mikid.
Nettoahrifin eru po 6tvirett neikveed. Axtlad er ad vidskiptakjor hafi
ryrnad um rumlega 7% a sl. ari og muni ryrna um 3% % til vidbotar i
ar, eda toluvert meira en gert var rad fyrir i nbvember.

Ryrnun vidskiptakjara hefur neikvaed éahrif & j6fnud voéru- og
bjonustuvidskipta. A moti vegur ad gert er rad fyrir ad Gtflutningur
sjavarafur®a aukist vegna nylegrar akvérdunar um aukningu leyfilegs
heildarafla porsks. P4 dregst fjarfesting meira saman, m.a. sokum
seinkunar framkvaemda vid Helguvik, og par med innflutningur fjar-
festingarvoru. Afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum verdur sam-
kvaemt spanni heldur meiri en reiknad var med i névember, eda sem
nemur teeplega 10% af landsframleidslu.

Griarleg 6vissa er um pattatekjuhallann i 4r og & neesta ari.
Uppgjor gdmlu og nyju bankanna, nidurstédur samningavidraedna um
skuldbindingar vegna innlanstrygginga erlendra innlansreikninga og
ymsir fleiri storir dvissupaettir munu ekki skyrast fyrr en nokkud verdur
li8i® & &rid. [ spanni nu er ekki lagt nytt mat & préun pattatekjuhallans,
en midad vid fyrri deetlanir sem lagu til grundvallar efnahagsaaetlun
stiornvalda og Alpjoédagjaldeyrissjodsins. Samkvemt pvi eetti vid-
skiptajofnudur ad vera naleegt jafnvaegi i ar. Stefnt er ad pvi ad leggja
nakvaemara mat & préun pattatekna i spd sem verdur birt i mai.



Samkvamt fjarlogum verdur adhald a pessu ari meira en gert var
rad fyrir i november

Fjarlog voru sampykkt med 153 ma.kr. halla. Par geetir tdluvert meira
adhalds & svidi samneyslu og fjarmunamyndunar hins opinbera en
adur var reiknad med. Tekjuskattshlutfallid var einnig haekkad um 1,25
prosentur, en & moti vegur ad persénuafslattur er verdleidréttur midad
vid verdbdlgu undangengins ars. Gridarleg 6vissa rikir um ymsa peetti
rikisfjarmala, ekki sist vaxtagjold.

A pjédhagsgrunni er spad tepum 200 ma.kr. halla & rekstri
hins opinbera i &r. Aztlad er ad halli & rekstri hins opinbera verdi
umtalsverdur & neestu arum, eda yfir 12% af landsframleidslu a spa-
timabilinu. Frumhalli er naer helmingur hallans. Aukin vaxtagjold hafa
hlidrad til hagsveifluleidréttum tekjujofnudi um sem nemur rimlega
5% af landsframleidslu. Ojafnvaegi verdur pvi i hagsveifluleidréttri
afkomu hins opinbera ad tekju- og gjaldastofnum o6breyttum, nema
gripid verdi til frekari adhaldsadgerda eins og stefnt er ad samkveemt
efnahagsdatlun Alpjédagjaldeyrissjoédsins og stjornvalda.

Styrivextir munu laeekka hratt pegar lida tekur a arid

Styrivextir eru ni 18%, eda svipadir og verdbdlgan. Raunstyrivextir
eru pvi naleegt ndlli ef horft er til liinnar verdbdlgu og lagir ef midad
er vid verdbolguvaentingar almennings og forrddamanna fyrirteekja. Er
pad nokkud i samrami vid pa proun sem er i helstu vidskiptalondum.
P6 hefur verulega dregid (r raunvaxtamun vid Utldond vegna pess
hve verdbdlga hefur aukist hratt. Vandasamt er ad meta aeskilegt
adhaldsstig peningastefnunnar um pessar mundir vegna peirra hafta
a fjarmagnshreyfingar sem nt eru i gildi og évissu um midlun pen-
ingastefnunnar um innlent fjdrmalakerfi. A medan héftin eru i gildi (og
halda) rofna tengsl innlendra og erlendra vaxta ad miklu leyti. bvi er
ekki sama astaeda og adur til ad ottast ad gengi kronunnar laekki pegar
raunvaxtamunur minnkar. Pegar hoftin hverfa munu pessi tengsl hins
vegar verda virk a ny. bvi veri 6varlegt ad reka peningastefnu nu
sem tekur ekki tillit til raunvaxtamunarins. pegar hoftunum verdur
aflétt geetu verulega neikveedir raunvextir veikt tiltri fjarfesta, p.a m.
erlendra adila sem eiga verdbréf i islenskum krénum, dregid dr hvata
peirra til ad endurfjarfesta og aukid tilhneigingu peirra sem eiga inn-
steedur i bonkum landsins til pess ad fara i kringum gjaldeyrisreglur.

Raunvaxtamunur gagnvart utldndum er, eins og adur segir, litill
um pessar mundir ef litid er til lidinnar verdboélgu og utlit er fyrir ad
hann verdi nokkud neikvaedur & fyrri hluta pessa ars. A3 dbreyttum
voxtum mun hann hins vegar aukast & ny pegar verdboélga hjadnar.
i kjolfarid eettu verdbdlguveentingar einnig ad lekka, pott lekkun
beirra geeti ordid haegari vegna pess ad traust & peningastefnuna hefur
bedid hnekki. P4 er vidbuid ad aukin skuldabréfattgafa rikissjods muni
prysta upp raunvéxtum & arinu. Raunvaxtamunur geeti pvi aukist & ny
begar lida tekur & arid, jafnvel pott styrivextir laekki.

Hversu hratt styrivextir geta leekkad mun ad miklu leyti radast
af vidbrogdum & gjaldeyrismarkadi. Markmid peningastefnunnar &
neestu misserum er ad styrkja gengi krénunnar og draga (r 6héflegum
sveiflum hennar. Vid akvordun styrivaxta verdur pvi markmidi ekki
teflt i tvisynu og hlidsjon verdur h6fd af aformum um ad afnema hoft

~ O

& AN o N

-8

RO o s S S S I S B B
‘90 '92 '94 '96 '98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 '08 ‘10

% af VLF
15

VERDBOLGUHORFUR
OG STEFNAN  PENINGAMALUM

Mynd 12
Vidskiptakjor voru og pjonustu 1990-2011"

Breyting fra sama fjordungi fyrra ars (%)

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 13
Voru- og pjonustujéfnudur 2000-2011"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 14

Raunstyrivextir
Vikulegar télur 7. jantar 1998 - 27. jantar 2009

98 199 00 "'01 02 03 04 " "05 ‘06 ‘07 08 '

Raunstyrivextir m.v.:
——  verdbdlgu
verdbolgudlag rikisskuldabréfa’
— verdbolgualag rikisskuldabréfa?
4 verdbolguveentingar almennings
verdbolguventingar fyrirteekja

1. Verdbolgualag reiknad at fra avoxtunarkrofu RIKB 13 0517 og
RIKS 15 1001. 2. Verdbolgualag reiknad at fra avoxtunarkrofu
RIKB 13 0517 og HFF 150914.

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 15

Raunstyrivextir erlendra sedlabanka
Manadarlegar télur

2003 2004 ~ 2005 = 2006 = 2007 2008

—— Bandarikin
— Evrusvadio
Bretland

— Japan

Heimild: Global Insight.

4 fiarmagnshreyfingar i 4&féngum. A medan traust 4 peningastefn-
una er enn af skornum skammti og 6vissa rikir um afndm haftanna,
sem gerir samband vaxta og gengispréunar 6vissara en ella, er brynt
ad syna vardd i vaxtamalum. Vegna pessarar évissu er styrivaxtaspa
sérfreedinga bankans ekki birt, eins og gert var adur en banka- og
gjaldeyriskreppan skall 4. Vextirnir verda einfaldlega ad radast af pvi
hvad parf til pess ad studla ad gengispréun i samraemi vid gengisfor-
sendur sparinnar pegar hoftin hverfa. Reetist spain um ad verdbdlga
verdi nalaegt 22% i byrjun nasta ars og timabundid undir verdbdlgu-
markmidinu fram & mitt ar 2011 geetu styrivextir undir lok pessa ars
eda { byrjun neesta ars verid ordnir leegri en peir hafa verid um arabil,
e.t.v. ndlegt 5%. Hvort pad gengur eftir er sem fyrr segir had gengis-
préuninni.
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Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbodlguspar 2009/1

Tafla 1 Pj63hagsspd’

Magnbreytingar frd fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram

[ ma.kr. Spd
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2007 2007 2008 2009 2010 2011
Einkaneysla 749,0 4,3 (4,3) -6,7 (-7,6) -25,2 (-24,8) -4,3 (-3,8) 55 (9,9)
Samneysla 316,8 4,2 (4,2) 35@3,5) 1529 1,82,9) 1,7 2,9)
Fjarmunamyndun 3569 -13,7 (-13,7) -23,5(-19,2) -28,9 (-20,2) 10,8 (6,9) -1,6(-212)
Atvinnuvegafjarfesting 2116  -26,0 (-26,0) -29,0 (-21,7) -31,9 (26,2) 27,7 (21,1) -5,7 (-31,6)
Fjarfesting i ibadarhdsnadi 90,6 13,2 (13,2) -30,5 (-32,4) -24,3 (-24,4) -14,3 (-10,4) 6,4 (13,3)
Fjarfesting hins opinbera 54,7 19,2 (19,2) 10,6 (11,4) -25,2 (1,4) -8,0 (-12,9) 5,5 (-13,5)
bj6darutgjold 1.429,4 -1,4 (-1,4) -8,7 (-8,3) -20,3 (-17,6) 0,4 (0,6) 3,0(0,8)
Utflutningur voru og bjénustu 451,7 18,1 (18,1) 10,3 (9,6) 0,4 (-0,5) 4,9 (2,6 4.2 (55)
Innflutningur voru og pjénustu 587,9 -1,4 (-1,4) -16,5 (-16,8) -26,9 (-24,5) 10,7 (10,6) 2,2 (-0,1)
Verg landsframleidsla 1.293,2 49 4,9 2,0 (1,8) -9,9 (-8,3) -0,8 (-1,7) 3,83.2)
Adrar lykilstaerdir

Voru- og pjonustujofnudur (% af landsframleidslu) -10,5 (-10,5) -1,4 (-1,6) 9,7 (9,3) 8,2 (6,6) 9,3 (8,5)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -15,4 (-15,4) -21,2 (-16,3) 0,1(-1,3) 0,2 (-2,0) 4,8 (3,4)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) 3232 2,8(3,1) -5,8 (-4,7) -5,5 (-5,8) -2,5(-4,2)
Launakostnadur & framleidda einingu (br. arsmedaltala) 6,8 (6,8) 8,4 (7,1) 3,8(6,3) 2,9 (4,4) 2,124)
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala) 8,0 (8,0) -6,7 (-8,2) -17,1 (-13,7) 4,7 (5,6) 6,3 (8,1)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 1,0 (1,0 1,7 (1,4) 9,4 (6,3) 9,8 (8,1) 6,7 (5,1)
Gengi krénu gagnvart evru 87,4 (87,4) 127,0 (124,6) 146,6 (141,1)  138,0(129,7) 140,8 (133,0)

1. Tolur i svigum eru spa sem birt var i Peningamdlum 2008/3.

Tafla 2 Verdbolguspa (%)

Verdbdlga Verdbdlga (br. frd fyrri
Arsfiérdungur (br. frd sama tima dri 4dur) drsfjérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2007:1 6,5 (6,5) 2,0 (2,0
2007:2 4,4 (4,4) 5,8 (5,8)
2007:3 32 G 5,6 (5,6)
2007:4 54 (5,4) 8,3 (83)
2008:1 7,0 (7,0) 82(8,2)
2008:2 12,0 (12,0) 27,0 (27,0)
2008:3 13,7 (13,7) 12,1 (12,1)
2008:4 16,8 (19,1) 20,5 (30,7)
Spad gildi
2009:1 18,5 (22,7) 14,9 (21,7)
2009:2 14,3 (17,0) 9,8 (5,0)
2009:3 10,3 (12,6) -2,8(-3,7)
2009:4 53 (55) 0,3 (0,6)
2010:1 2327 2,4 (9,4)
2010:2 0,7 (2,6) 3,0 (4,6)
2010:3 1,223) -0,7 (-4,9)
2010:4 1,6 2,2) 1,8 (0,2)
2011:1 1,8 (2,0) 3,3(87)
2011:2 2,1(1,9) 4,3 (4,0)
2011:3 2324 -0,2 (-3,0)
2011:4 2,4 2,3
Arsmedaltal Verdbdlga
2007 5,0 (5,0)
2008 12,4 (13,0)
2009 11,9 (14,1)
2010 1524
2011 2222

2. Tolur i svigum eru spa sem birt var i Peningamdlum 2008/3.
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