Préun og horfur i efnahags- og peningamalum’?

Umfangsmikil adlégun framundan

Adhaldssém peningastefna hefur & undanférnu hélfu ari skilad téluverdum drangri, pott enn sé verdbdlga
langt yfir markmidi og horfur & ad svo verdi enn um sinn, a.m.k. ef litid er framhja timabundnum &hrifum
laekkunar neysluskatta 4 maelda verdbdlgu. Verdbdlga hefur hjadnad nokkud fra pvi ad Sedlabanki Islands birti
pbjédhags- og verdbdlguspa i byrjun névember sl. og verdbdlguhortfur til skamms tima hafa batnad. Hair styri-
vextir studla ad haegari vexti eftirspurnar og sterkara gengi krénu og hafa pannig komid i veg fyrir ad miklum
launahakkunum undanfarid ar sé velt vidstodulitid yfir i verdlag. Of snemmt er p6 ad fagna sigri i bardttunni
vid verdbdlguna. Hj6dnun hennar skyrist ad hluta til af dstadum sem eru eda geetu reynst skammvinnar, t.d.
skattadhrifum, grunndhrifum, fremur hdu gengi kronu og laekkun eldsneytisverds. Gridarlegur vidskiptahalli
d si@asta ari er avisun a adlégun i pjédarbuskapnum sem geeti komid fram i prystingi & gengi krénunnar,
einkum ef adstadur verda Shagstaedari & erlendum fjarmalamérkudum. bessar adstadur munu rdda miklu
um pad hvenar unnt verdur ad hefja sl6kun & peningalegu adhaldi. Verdbdlguspdin sem kynnt er hér & eftir
bendir til pess ad styrivextir purfi ad haldast hdir par til sidla érs, jafnvel pétt gengi krénunnar haldist nokkud
sté6dugt. Ohagstadari gengispréun eda dframhaldandi stérframkvaemdir gaetu krafist herri styrivaxta og enn
sidbunari slékunar adhalds en ella. Eftirspurn mun dragast verulega saman a nastu drum gangi grunnspdin eftir.
Vidskiptahallinn yrdi enn mjég mikill i lok spdtimans pratt fyrir ad halli & véruvidskiptum verdi ndnast horfinn,
sem er visbending um ad gengispréun kunni ad verda 6hagstadari en reiknad er med i spanni.

| Verdbolguhorfur og peningastefnan

Verdbélga minni en spad var en mikid 6jafnvaegi varpar skugga
a langtimahorfur

Styrivextir hakkudu um 3,75 présentur & sl. ari, sidast um 0,25 Mynd 11

prosentur i desember i 14,25%. Adhaldssom peningastefna skiladi Styrivextir sedlabanka

peim arangri ad verdbolga vard toluvert minni undanfarid lidlega Daglegar tolur 1. januar 1998 - 22. mars 2007
halft ar en spar Sedlabankans i juli og névember héfdu bent til. 6k

Verdbolguventingar hafa einnig hjadnad umtalsvert. Hair skamm-
timavextir og tiltélulega hagsteed erlend fjarmalaskilyrdi studludu ad
nokkru sterkara gengi krénunnar sl. fimm manudi en gert var rad fyrir
i sidustu spa og oliu- og bensinverd & heimsmarkadi leekkadi. Pa hafa
laun haekkad minna en reiknad var med i fyrri spam.

Horfur eru & ad verdbolga hjadni téluvert & naestu premur man-
udum, einkum s6kum verulegra grunnahrifa, p.e.a.s. ahrifa pess ad
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ingum. Peirra gatti reyndar einnig i mars, en meginastaeeda hjédnunar S

meeldrar verdbolgu pa var poé laeekkun neysluskatta. pratt fyrir sterk
grunnahrif i mars jokst verdbodlga ad fratoldum ahrifum laegri neyslu-
skatta i 7,7% og undirliggjandi verdbolga hefur ekki verid meiri fra
arinu 2002. Eigi ad sidur virdist liklegt ad nokkud ort dragi Ur beedi
undirliggjandi og maldri verdbdlgu neestu manudi. Hversu mikid

Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki {slands.

verdbolgan hjadnar vegna grunnahrifa & nastu manudum mun ad
miklu leyti radast af pvi hvort gengi krénunnar helst afram sterkt.

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem fyrir lagu 27. mars 2007, en spdr byggjast &
upplysingum til 15. mars.
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Mynd I-2
Raunstyrivextir
Vikulegar tolur 7. jantar 1998 - 27. mars 2007

98 T'99 T:00 T'01 "'02 " '03 "'04 T'05 ' ‘06 | ‘07

Raunstyrivextir m.v.:
— verdbolgu
verdbolgudlag rikisskuldabréfa’
— verdbolgualag rikisskuldabréfa?
A verdbolguveentingar almennings
verdbolguventingar fyrirteekja
A verdbolguveentingar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi

1. Verdbolgualag reiknad ut fra avoxtunarkrofu RIKB 13 0517 og
RIKS 15 1001. 2. Verdbolgualag reiknad at fra avoxtunarkrofu
RIKB 13 0517 og HFF150914. Verdbdlguveentingar almennings,
fyrirtekja og sérfreedinga a markadi midast vid verdbolgu eitt ar
fram i timann.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-3
Vidskiptahalli og gengisproun
1. arsfj. 1999 - 4. arsfj. 2006

1999 12000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 '

— Vidskiptajéfnudur sem hlutfall af VLF (h. &s)
— Gengisvisitala, vidskiptavog (0,5%) (v. s)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Eftirspurn hefur vaxid hradar og vidskiptahalli verid meiri

en spad var

Pott nokkud hafi dunnist stendur hjédnun verdbdlgunnar ekki eins
traustum fétum og askilegt veeri. Dregid hefur haegar ur innlendri eftir-
spurn en &dur var reiknad med. Asamt slokum Gtflutningi og vaxandi
vaxtautgjoldum pjédarbusins leiddi pad til pess ad vidskiptahallinn
jokst verulega & sidari helmingi sl. ars i stad pess ad minnka, eins og
spad var. Horfur & ad vidskiptahalli verdi sjalfbaer innan farra ara hafa
pvi versnad, nema til komi meiri samdrattur innlendrar eftirspurnar en
adur hefur verid spad. bvi gaeti myndast prystingur & gengi krénunnar
ef fiarmalaleg skilyrdi i heiminum verda 6hagsteedari og fjarmégnun
hallans torsottari. Hr6d gengisleekkun geeti leitt til pess ad tafin ahrif
aukins launakostnadar & sidastlionu ari keemu fram i verdlagi og kyntu
undir launaskridi.

Horfur til lengri tima radast af pvi hvernig adlégunin i pjédar-
bluskapnum mun eiga sér stad. Vidskiptahalli af peirri steerd sem
meaeldist & sl. ari er visbending um ad innlend eftirspurn purfi ad drag-
ast umtalsvert saman til pess ad varanlegar forsendur skapist fyrir
verdlagsstodugleika. Sidblnari hjodnun en gert var rad fyrir i fyrri
spam Sedlabankans og par med meiri skuldaséfnun eykur umfang
oumflyjanlegrar adlogunar pjédarblskaparins. Einkum virdist fjar-
munamyndun hafa verid meiri & sidasta ari en fyrr var datlad og
samdrattur & yfirstandandi ari stefnir i ad verda minni. Kannanir &
vidhorfum fyrirtaekja og heimila, visbendingar af fasteignamarkadi,
aframhaldandi voxtur atvinnu, pratt fyrir skort & innlendu vinnuafli,
og innflutningur fjarfestingarvéru benda til pess ad fijarmunamyndun
sé enn mjog mikil. Framangreindar visbendingar og 6nnur haggogn
sem birst hafa undanfarna manudi stadfesta pa skodun Sedlabankans
ad varhugavert hafi verid ad tulka nidurstdédur pjédhagsreikninga fyrir
pridja fjordung lidins ars, p.e.a.s. litinn voxt landsframleidslu, sem
visbendingu um ad verulega veeri farid ad draga Ur spennu i pj6darbu-
skapnum, eins og haldi® hefur verid fram. Forsendur styrivaxtahaekk-
unar Sedlabankans i desember sl. og yfirlysingar bankans um naudsyn
langvarandi peningalegs adhalds standa pvi 6haggadar.

Grunnspa med nyjum hatti

pj6dhags- og verdbolguspd Sedlabanka islands er na birt med
nyjum heetti. Grunnspain er byggd a styrivaxtaferli sem sérfraeedingar
bankans telja ad studli best ad framgangi verdbolgumarkmidsins.
Styrivaxtaferillinn er valinn med hlidsjon af pvi markmidi ad verdbdlga
verdi pvi sem neest 2%2% innan asattanlegs tima og haldist stodug
i nand vid verdbolgumarkmidid eftir pad. Pannig er studlad ad pvi
ad peningastefnan veiti verdbdlguvaentingum trdverduga kjolfestu.
Ef verdbolga er ndleegt markmidi og verdbolguventingar stédugar i
nand vid markmidid kann ad skapast svigram til ad taka tillit til sveiflna
i hagvexti og atvinnuleysi vid akvordun styrivaxtaferilsins, en peer
adsteedur eru ekki fyrir hendi na.

Styrivaxtaferillinn er birtur med 6vissubili til ad undirstrika pa
ovissu sem umlykur spana. Spar um framleidsluspennu, verdbdlgu og
gengi eru birtar med sama heetti. Ahersla er 16gd 4 ad styrivaxtaferillinn
byggist & upplysingum sem liggja fyrir & hverjum tima og getur hann



pvi breyst verulega i timans ras, eftir pvi sem nyjar upplysingar koma
i ljos.

Vid akvordun styrivaxtaferilsins og pess o6vissubils sem honum
tengist er tekid tillit il fraviksdeema par sem framvinda efnahagsmala
er énnur en i grunnspanni. Ovissubil styrivaxtaferilsins er akvedid med
hlidsjon af pvi skilyrdi ad proun verdbolgu verdi dsettanleg, a.m.k. til
skamms tima, pott framvindan verdi eins og i fraviksdeemunum.

Onnur breyting & framsetningu grunnsparinnar er ad hdn
spannar lengra timabil en 48ur, en pad er naudsynlegt til pess ad skyra
megi forsendur styrivaxtaferilsins til hlitar. Akvérdun styrivaxtaferils
med peim hatti sem ni er gert er forsenda pess ad haegt sé ad gera
markteeka og sjalfri sér samkvaema spa til lengri tima.

Avinningur af birtingu styrivaxtaferils

Meginavinningur pess ad birta grunnspar med styrivaxtaferli sem midar
ad pvi ad tryggja framgang verdbolgumarkmidsins & spatimanum er
bribaettur. | fyrsta lagi eettu geedi spanna ad batna par sem allar
upplysingar sem sérfreedingar Sedlabankans bua yfir eru nyttar. |
60ru lagi atti pessi tilhégun ad koma i veg fyrir ad verdbdlguspar
Sedlabankans verdi til pess ad yta undir verdbdlguveentingar vegna
pess ad paer syni verdbolgu yfir markmidi an pess ad gert sé rad
fyrir ad Sedlabankinn bregdist vid peim upplysingum. | pridja
lagi attu veentingar einstaklinga, fyrirteekja og markadsadila um
styrivaxtaferilinn ad verda i betra samraemi vid vaentingar Sedlabankans
sjalfs um framvindu styrivaxta. pad eetti ad flyta fyrir midlun styrivaxta
um vaxtaréfid. Sedlabankinn hefur pé ekki enn gengid jafnlangt i
gagnsaisatt og sedlabankar Nyja-Sjalands, Noregs og Svipjédar, sem
birta vaentan vaxtaferil bankastjornar eda peningastefnunefndar.
Meginkostur slikrar tilhdgunar er ad ahrif Sedlabankans 4 veentingar
markadarins um styrivexti yrdu enn meiri.2 Bankastjorn Sedlabankans
ihugar hvort stiga skuli petta skref sidar, og pa m.a. i ljési reynslunnar
af peirri breytingu sem nG hefur verid gero.

Haa styrivexti parf til pess ad ver8bélgumarkmidid naist
Grunnspain sem synd er & mynd 1-4 og fjallad er nanar um i k6flunum
a eftir synir pann feril styrivaxta sem sérfreedingar Sedlabankans telja
ad samrymist pvi markmidi ad verdbolga verdi komin nidur i u.p.b.
2%:% & spatimanum (sja mynd 1-4a).3 Til pess ad na pessu markmidi
burfa styrivextir ad haldast obreyttir fram & sidasta fjérdung pessa
ars, en taka ad leekka nokkud og med vaxandi hrada pegar kemur
fram & naesta ar. Hins vegar eru taldar meiri likur & pvi ad heaekka purfi
styrivexti enn frekar en ad haegt verdi ad hefja laekkun peirra fyrr en
i grunnspanni.

Vegna pess ad styrivaxtaforsenda grunnsparinnar er énnur en i
névember eru grunnsparnar pa og nu ekki samanburdarheefar. Til pess
ad meta hvernig verdbolguhorfur hafa breyst frd ndvemberspanni
er neer lagi ad bera styrivaxtaferilinn saman vid styrivaxtaferil sem 14

2. Um petta er fjallad i grein Porvardar Tjorva Olafssonar sidar i pessu hefti Peningamdla.

3. Nanar er fjallad um pad hvernig 6vissubil grunnsparinnar er fengid i rammagrein 1X-1.
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Mynd I-4

Grunnspa i Peningamdlum 2007/1

Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2009

Mynd I-4a Mynd I-4b
Styrivextir Gengisvisitala
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= Styrivextir —— Gengisvisitala

Mynd I-4c Mynd I-4d

Framleidsluspenna Verdbdlga

% af framleidslugetu
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— Framleidsluspenna — Verdbolga = Verdbolgumarkmid
Bl 50% ovissubil B 75% Svissubil [ 90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

ad baki fraviksspd med peningastefnuvidbrogdum i névemberhefti
Peningamadla, pott einnig verdi ad gera ymsa fyrirvara um pann sam-
anburd. Fraviksdemid i ndvember var mun nar pvi ad vera hrein
likanaspa en grunnspain nu. Eigi ad sidur bendir grunnspain sem hér
birtist til pess ad ekki purfi eins haa styrivexti til pess ad na verdbolg-
umarkmidinu og gert var rao fyrir i fraviksspanni i névember. Skyringin
liggur einkum i minni verdbdlgu i upphafi, nokkru minni launahaekk-
unum og sterkara gengi framan af spatimanum en buist var vid, auk
bess sem mat sérfreedinga & akvednum pattum, t.d. & framvindu &
hisnedismarkadi, kemur meira vid sdgu (sja mynd |-4d).

Snarpur samdrattur eftirspurnar naestu prju arin

Ad baki pessum horfum liggur um 16% samdrattur innlendrar eftir-
spurnar arin 2007-2009 og 1% samdrattur landsframleidslu arid
2009. pad leidir til pess ad framleidsluspenna hverfur vid lok neesta
ars og toluverdur slaki myndast & arunum 2009-2010 (sja mynd |-
4c). Atvinnuleysi geeti ordid allt ad 5% arid 2009 midad vid pessar
forsendur. Hjodnun framleidsluspennu mun skjota styrkari stodum
undir hjodnun verdbodlgunnar og er forsenda pess ad hagt verdi ad
leekka styrivexti nokkud hratt & neesta ari (sja mynd 1-5). bpad vekur pa
spurningu hvort hagt sé ad nd verdboélgumarkmidinu & lengri tima
med minni tilkostnadi. begar fravik verdbolgunnar fra markmidi og
ojafnveegi i pjodarbuskapnum er jafn mikid og um pessar mundir er
svigram Sedlabankans til pess ad beita peningastefnunni til mildunar



sveiflna i pjodarblskapnum akaflega takmarkad. Samdrattur er i raun
6hjakvaemilegur og bein afleiding af ofpenslu fyrri ara. Langdregnari
adlégun ad verdbolgumarkmidi grefur undan triverdugleika peninga-
stefnunnar og studlar ad pvi ad haar verdbdlguvaentingar festist i sessi.
Gerdist pad yrdi enn dyrara ad vinna bug & verdbélgunni. i versta falli
geeti 6timabeer laekkun styrivaxta leitt til pess ad erlendir sem innlendir
fjarfestar misstu traust &4 krénuna. Laekkun gengis sem af pvi hlytist
geeti aukid & samdratt i stad pess ad draga dr honum.

Veruleg hatta 4 6hagstaedari gengispréun sem bregdast parf vid
pott betri horfur séu taldar &4 pvi en adur ad nlverandi styrivextir
dugi til pess ad na verdbolgumarkmidinu & spatimanum hvilir st
nidurstada ekki ad ollu leyti & traustum forsendum. Gengi krénunnar
er mikilvaegur dhrifavaldur verdbolgu. | grunnspanni er gengi hennar
akvardad ut fra reiknireglu sem tekur tillit til vaxtamunar og
raungengis. Samkvemt pessari reiknireglu helst krénan nokkud
stooug og sterk & spatimabilinu. Meiri likur eru pé taldar & ad gengi
krénunnar verdi veikara en i grunnspanni en ad pad verdi sterkara
(sjad mynd I-4b). Reynslan synir hins vegar ad slikar reiknireglur gefa
ekki gédar spar og ber ekki ad tulka sem slikar. Hins vegar er ekki vol
a 60ru betra. Nokkur ovissa er alla jafna i gengismalum pegar gengi
akvardast & markadi, en nd um stundir er pessi évissa évenju mikil
vegna tveggja afla sem togast a: gridarlegs vidskiptahalla sem parf
ad fjarmagna og mikils vaxtamunar vid utlond sem lita ma 4 sem
naudsynlega umbun til peirra sem fjarmagna hallann med kaupum &
skuldabréfum i islenskum kronum. Mikilveegt 160 & vogarskal pessara
afla er traust markadarins a peningastefnu Sedlabankans.

Vidhorf & erlendum fjarmalamérkudum eru hins vegar hvikul og
radast ad nokkru leyti af breytingum a alpjédlegum fjarmalalegum
skilyrdum sem eru utan ahrifasvids Sedlabankans. Ef fjarfestar telja
lan til islenskra adila dhaettumeiri en adur, t.d. i kjolfar haekkandi vaxta
i vidskiptalondunum eda o6hagstaedrar efnahagspréunar innanlands
eda i 60rum havaxtalondum, geeti fjarmognun vidskiptahallans
ordid dyrari. Afleidingin gaeti ordid umtalsverd gengislaekkun
kronunnar. | rammagrein 1X-2 er lyst fraviksdami sem synir vidbrogd
peningastefnunnar vid sliku afalli. Par eru metnar afleidingar pess
fyrir peningastefnuna ef gengi kronunnar leekkadi um 20% & pridja
og fjérda fjordungi pessa ars sakir verri fijarmalalegra skilyrda i
heiminum. Til pess ad na verdbdlgumarkmidinu & spatimanum yrdu
styrivextir ad hakka um ramlega tveer présentur fra grunnferlinum (sja
myndir 1-6 og 1-7). Samdrattur eftirspurnar og landsframleidslu arid
2009 yrdi umtalsvert meiri fyrir vikid. Kostnadurinn vid ad adhafast
ekkert gaeti hins vegar ordid enn meiri ef adgerdaleysi leiddi til pess
ad gengi kronunnar leekkadi enn meira med tilheyrandi ahrifum a
verdbolgu. Einkum gaeti langtimakostnadurinn ordid mikill ef pralat
verdbdlga grefi undan trausti & peningastefnuna og leiddi til pess ad
verdbolguvaentingar feerdust verulega i aukana 4 ny.

Frekari uppbygging alidnadar geti breytt horfunum verulega
i ®dru fraviksdeemi sem greint er fra i rammagrein 1X-2 er gert rad
fyrir pvi ad albraedslan i Straumsvik verdi staekkud og i kjolfarid radist
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Mynd I-5
Fravik verdbolgu fra markmidi og
framleidsluspenna
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— Verdbolga
= Verdbolga (an skattaahrifa)

Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-6
Styrivextir - fraviksdaemi
Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2009

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

—— Grunnspa
Fraviksdaemi med gengislaekkun
Fraviksdaemi med storidjuframkvaemdum
Bl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
I 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd -7
Verdbodlga - fraviksdaemi
Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2009

%

= Grunnspa
— Verdbolgumarkmid

Fraviksdaemi med gengislaekkun

Fraviksdaemi med storidjuframkvamdum

Bl 50% Ovissubil
Bl 75% Ovissubil
[ 90% 6vissubil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -8
Styrivextir

T T T
2005 2006 2007 2008

2009

Grunnspa og vaentingar markads- og greiningaradila

Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2009

—— Grunnspa

= Styrivaxtaferill markads- og greiningaradila

Bl 50% Ovissubil
Bl 75% ovissubil
[ 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki islands.
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i byggingu nyrrar verksmidju i Helguvik. Einsynt er ad komi til pessara
framkveemda pyrfti ad halda voxtum haum toluvert lengur en gert er
rad fyrir i grunndeeminu og jafnvel ad hakka pa frekar (mynd 1-6).
Framleidsluspenna og spenna & vinnumarkadi yréi afram umtalsverd.
Ef verdbodlgumarkmidid & ad nast & spatimanum geetu styrivextir fyrst
farid ad leekka um mitt neesta ar. Framkveemdirnar og aukinn vaxta-
munur sem af peim leidir gaeti styrkt gengi kronunnar timabundid
og unnid nokkud & méti meiri framleidsluspennu til skamms tima.
Verdbodlga geeti pvi laekkad nokkud um sinn adur en framkvaemdir
komast 4 fulla ferd en pa teeki hin ad hakka a ny i 4tt ad markmidi
bankans (mynd 1-7). Framkveemdunum myndu hins vegar fylgja enn
meiri vidskiptahalli og auknar likur & pralatum verdbolguvanda. bessar
nidurstodur aettu ad vera stjornvoldum tilefni til pess ad lita vandlega
til pjodhagslegra patta pegar dkvardanir eru teknar um framkvaemdir.
Askilegt veeri ad hagja verulega & slikum framkvaemdum midad vid
bau aform sem lyst er i fraviksdeemum.

Vid hvada adstadur getur Sedlabankinn hafid vaxtalaskkun?
Mat Sedlabankans 4 liklegri styrivaxtapréun hefur um langt skeid vikid
verulega fra mati markads- og greiningaradila. Sedlabankinn hefur
tali® veentingar margra peirra um hvener hann geeti hafid laekkun
styrivaxta éraunsajar, enda bentu spar idulega til pess ad verdbdlga
yrdi toluvert yfir markmidi Sedlabankans yrdi pessum vaxtaferli fylgt.
Sidustu kannanir benda pé til pess ad dregid hafi toluvert dr mun &
milli pessara vaentinga og mats sérfraedinga bankans (sja mynd I-8).
Pvi hefur stundum verid haldid fram ad vegna pess ad verulega
hafi hagt & vexti eftirspurnar séu naegar forsendur vaxtalaekk-
unar fyrir hendi. Petta er misskilningur. | fyrsta lagi er asteda til ad
arétta ad Sedlabankinn hefur verdbdlgumarkmid en ekki skammtima
hagvaxtarmarkmid, enda er hugmyndin a bakvid verdbdlgumarkmid
ad verdlagsstodugleiki studli ad aukinni hagseeld til langs tima litid. Pvi
adeins hefur hagvoxtur ahrif & stefnu bankans umfram pad sem leidir
af sambandi hagvaxtar, framleidsluspennu og verdbdlgu, ad verdbodlga
sé nalaegt markmidi og ad horfur séu & pvi ad svo verdi afram pétt
Sedlabankinn taki nokkurt tillit til hagvaxtar i akvérdunum sinum, p.e.
ad traverdugleika verdbélgumarkmidsins sé ekki teflt i tvisynu. | 68ru
lagi er ekki sjalfgefid ad dragi ar framleidsluspennu pétt haegt hafi &
hagvexti. Pad veltur & pvi hversu hratt framleidsla hefur vaxid umfram
framleidslugetu. pétt dragi Ur framleidsluspennu geeti eftir sem adur
dregid haegar ar henni en samrymist verdbdlgumarkmidinu. [ pridja lagi
radast moguleikar Sedlabankans til slokunar ad mjog miklu leyti af pvi
hvort ytri jofnudur pjédarbusins sé svo nélaegt sjalfbaerri stodu ad gengi
krénunnar hvili ekki eingdngu 4 miklum vaxtamun milli fslands og
Utlanda. Medan vinnumarkadurinn einkennist af jafn mikilli spennu og
rikt hefur undanfarin misseri er brynt ad gengi krénunnar veikist ekki
um of. A3 6drum kosti er hatt vid ad launaskrid aukist og leidi til pess
ad verdbdlga verdi pralat, einkum ef traust & peningastefnuna veikist.
Atvinnuleysi sem samrymist verdstodugleika geeti verid & bilinu
2%-3%. Lakkun vaxta geeti hafist toluvert &dur en atvinnuleysi er
ordid svo mikid, en stefnan i att til jafnveegis parf a.m.k. ad vera
afdrattarlaus.



Til pess ad radlegt sé ad hefja laekkun styrivaxta parf ad draga
hratt dr undirliggjandi verdbdlgu og horfur & ad verdbolgumarkmid-
inu verdi nad innan tiltdlulega skamms tima ad verda gddar. Verd-
bolguhjodnun parf med 6drum ordum ad vera varanleg ad mati
Sedlabankans. Petta pydir ad Sedlabankinn mun ekki hlaupa eftir
fyrstu merkjum um verdbolguhjodnun heldur leggja mat & undirliggj-
andi verdbolguprysting og verdbolguhorfur. [ pvi sambandi er rétt ad
itreka ad leekkun meeldrar verdbolgu vegna skattaleekkunar telst ekki
varanleg. Samkvaemt grunnspanni eru horfur & ad verdbdlgan hjadni
nokkud ort jafnvel ad skattadhrifunum fratdldum (sja mynd 1-9), sem
er forsenda pess ad unnt verdi ad hefja laekkun styrivaxta fyrir arslok.
Varanleika verdbodlguhjodnunar verdur einnig ad meta i ljosi pess
hvort vidskiptahallinn stefni nagilega hratt i sjalfbaera stodu. Medan
verulegur skortur er & vinnuafli verda forsendur fyrir varanlegri hjodn-
un verdbolgu afar veikar.

Sedlabankinn mun bregdast 6hikad vid fravikum

Med styrivaxtaspanni sem birt er i pessu hefti Peningamala hefur verid
tekid mikilveegt skref i pa att ad gera framkvaemd peningastefnunnar
gagnsaerri og skilvirkari en hingad til. Einn helsti tilgangur pess er ad
audvelda markadsadilum ad sja fyrir hvernig Sedlabankinn bregst vid
breytingum & verdbdlguhorfum og haga eigin viobrogdum i samraemi
vid pad. Vaxtaferillinn i grunnspanni og tveimur fraviksdemum gefur
agaeta yfirsyn yfir hvernig sedlabanki sem hefur stodugt verdlag
ad markmidi bregst vid mismunandi efnahagslegum adsteedum.
Sedlabankinn mun halda afram ad vinna ad endurb6otum & fram-
kvemd og framsetningu peningastefnunnar med markmid bankans
ad leidarljosi.

Sedlabankinn leitar leida til pess ad auka skilvirkni
peningastefnunnar

A undanférnum arum hafa af og til komi® upp efasemdir um skilvirkni
peningastefnunnar. A3 nokkru leyti hefur pessi umrada verid ykju-
kennd, pétt ymislegt hafi skert ahrifamatt peningastefnunnar a4 undan-
férnum arum. Island er heldur ekki eina landid par sem komid hafa
upp slikar efasemdir um virkni peningastefnunnar & dégum hnattvaed-
ingar. Nylega hefur nokkud verid fjallad um hugsanlegar afleidingar
pess ad fjarmalafyrirtaeki feeri bokhald sitt i erlendum gjaldmidlum i
stad krénu. Hefur pvi verid haldid fram ad slik radstofun geeti jafnvel
gert peningastefnuna évirka. Pad er misskilningur, eins og fjallad er
um i vidauka 1. Hins vegar er mikilvaegt ad gildandi reglum sé fram-
fylgt, hverjar sem peer eru.

Hinu er ekki ad leyna ad ymsir hnokrar hafa verid & virkni mark-
ada sem mikilvaegir eru fyrir midlun peningastefnunnar. Henni hefur
bvi ad sumu leyti verid afatt & undanférnum arum. Vaxtamyndun &
peningamarkadi hefur t.d. ekki verid med edlilegum heetti en pad hefur
birst i 6hoflega miklu fraviki &voxtunar & peningamarkadi frd styrivoxt-
um og miklum sveiflum i voxtum 4 daglanamarkadi. Sedlabankinn
hefur gripid til rddstafana sem virdast pegar hafa studlad ad virkari
vaxtamyndun & peim markadi. Verdmyndun & skuldabréfamarkadi
hefur ekki siGur verid afatt, m.a. vegna litillar skuldabréfadtgafu rikis-
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Mynd 1-9
Verdbolga (an ahrifa skattalaekkana)
Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2009

T T T T
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= Grunnspa

— Verdbolgumarkmid
El 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil

1 90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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sj60s. Sedlabankinn leggur dherslu & ad rikissjédur sinni pvi hlutverki
ad vidhalda virkum skuldabréfamarkadi med naegri skuldabréfadutgafu,
jafnvel pétt fiarporf rikissjods kalli ekki & slikt. Forsenda pess ad sjalf-
steed peningastefna skili tiletludum arangri og ad eiginn gjaldmidill
sinni hlutverki sinu er ad verdmyndun a skuldabréfa- og gjaldeyris-
morkudum sé edlileg. Sedlabankinn mun halda afram ad leita leida til
ad auka skilvirkni peningastefnunnar & 6llum svidum. Mikilvaegasta
framlag Sedlabankans 4 pessu svidi er p6 ad reka trdverduga peninga-
stefnu sem veitir verdbdlguvaentingum naega kjolfestu.



Il Ytri skilyrdi og utflutningur

Ytri skilyrdi pjodarbusins eru & heildina litid mjog god. Aflabrogd a sl.
ari voru reyndar i slakara lagi, en horfur hafa batnad nokkud & pessu
ari. byngra vegur ad verd sjavarafurda og als er med haesta méti og
erlend fjarmalaleg skilyrdi enn afar hagstaed. A hinn boginn einkennist
stada alpjodlegra efnahagsmala sem fyrr af verulegu djafnveaegi, sem
geeti haft neikvaed ahrif & framvindu efnahagsmala hér & landi pegar
fram lida stundir. Vegna aukinnar alframleidslu mun utflutningur
aukast hratt i r og 4 neesta ari. Hins vegar er i spanni gert rad fyrir ad
alverd laekki og oliuverd hakki & naestu tveimur arum i samraemi vid
framvirk verd. Vidskiptakjor versna pvi verulega & arunum 2008 og
2009 samkvaemt spanni.

Hagvoxtur a evrusvaedinu i fyrra hinn mesti fra aldamétum

i fyrra var hagvoxtur & evrusvaedinu 2,6%, sem er s mesti fra arinu
2000. Hagvoxturinn er i vaxandi meeli kntinn 4fram af innlendri eft-
irspurn. Efnahagsbatinn hefur pvi nad ad skjota sterkari rétum en
begar hann var ad miklu leyti kndinn af vexti atflutnings. Voxtur inn-
lendrar eftirspurnar skyrist medal annars af pvi ad atvinnuleysi hefur
dregist saman. Pad st6d i 8,3% i jandar arid 2006, en var komid nidur
i7,5% i desember.

Haekkun virdisaukaskatts i Pyskalandi virdist hafa haft minni
ahrif 4 einkaneyslu en buist var vid. Hins vegar er mogulegt ad
skattaheaekkunin hafi ekki enn skilad sér ad fullu i harra verdi til neyt-
enda. Almenningur & evrusveedinu er hins vegar bjartsynn. Visitala
sem malir vidhorf neytenda & evrusvaedinu hefur ekki verid harri i
ram fimm ar (sjd mynd 11-2). ibadaverd & evrusvaedinu hekkadi ad
medaltali um 7% 4 sidasta ari og mun meira i einstokum adildarlond-
um. Til deemis haekkadi hisnaedisverd i Frakklandi um 15% 4 arinu,
eins og gerst hefur undanfarin prji ar. Verdbolga 4 evrusveedinu var
talsvert yfir 2% mestan hluta arsins 2006. Undir lok arsins laekkadi
verdbélga po talsvert i kjélfar leekkunar oliuverds. [ februar meldist
hin 1,9%, en pad er i samreemi vid verdbdlgumarkmid Sedlabanka
Evrépu. Ekki er haegt ad Utiloka talsverdar sveiflur i verdbdlgu a
pessu ari medal annars med tilliti til fyrrnefndrar skattahaekkunar i
pyskalandi og grunnahrifa sveiflna i oliuverdi. Til lengri tima litid er
atlit fyrir talsverdan undirliggjandi verdbodlguprysting, einkum vegna
launahakkana og undangenginnar hakkunar oliu- og hravéruverds,
sem geeti att eftir ad koma fram i verdi til neytenda.

Lagd & husnadismarkadi dregur Gr hagvexti i Bandarikjunum

Samkvamt bradabirgdatdlum var hagvoxtur i Bandarikjunum 3,3%
arid 2006. Eftir mikinn voxt & fyrsta arsfjoroungi dré talsvert Gr honum
pbad sem eftir lifdi ars. Samdrattur i husnadisfjarfestingu var helsti
dragbiturinn & hagvoxt, en undanfarna prja arsfiéréunga drost ibida-
fjarfesting saman um 16% & arsgrundvelli, en pad er mesti samdrattur
sem meelst hefur fra arinu 1990. Vanskil hafa aukist hja peim hépi
lantakenda sem nytur minnsts lanstrausts (e. sub-prime mortgage
borrowers). Legdin & fasteignamarkadi hefur pé enn sem komid er
ekki breidst Gt til annarra geira. Atvinnuéastand er gott og hagnadur
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Mynd I1-1
Alpj6dleg hagpréun
1.4rsfj.1998 - 4.4rsfj. 2006

Hagvoxtur 4 helstu vidskiptasvaedum [slands

B Magnbreyting VLF fra sama arsfjordungi fyrra ars (%)

19981999 2000 2001 ' 2002 2003 2004 2005 2006

—— Bandarikin
—— Bretland
Evrusvaedi

— Japan

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd II-2

Veentingavisitolur & evrusvaedi og |
Bandarikjunum

Jantar 2002 - febrdar 2007

o Bandarikin (visitdlur) Evrusvaedi (mismunur)

Bandarikin, neytendur
—— Bandarikin, fyrirtaeki
— Evrusvaedid, neytendur

——  Evrusveedio, fyrirteeki

Heimild: Reuters EcoWin.
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Mynd II-3
Verdbdlga i Bandarikjunum og & evru-
svadinu jandar 2004 - febraar 2007
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Bandarikin verdbolga
—— Bandarikin verdbolga ad undanskildu orkuverdi
— Evrusvadi verdbolga

——  Evrusvaedi verdbdlga ad undanskildu orkuverdi

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 1I-4

Verdbdlguproun 4 helstu vidskiptasvadum

islands
Januar 2002 - febraar 2007

2004 2005 2006 2007

2002 ' 2003 ' 2004 T
—— Bandarikin
— Evrusvadi
Bretland
—— Japan

1.Toélur fyrir febraar na adeins til Evrusvaedisins og Bandarikjanna.
Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd II-5
Verdbolgupréun & Nordurlondunum
Jantar 2003 - mars 2007

2005 ' 2006 ' ‘07

T 2004 T 2005 | 2006 07

—— Danmork
—  Svipjod
Finnland

—— Noregur

Heimild: Reuters EcoWin.

fyrirteekja med agaetum og einkaneysla jokst verulega & arinu pratt
fyrir bakslag a fasteignamarkadi.

Eigi ad sidur er buist vid ad samdrattur ibudafjarfestingar dragi
verulega Ur hagvexti framan af yfirstandandi ari. Ef minni eftirspurn
leidir til lekkunar ibudaverds mun draga ur jakvaedum audsahrifum
sem hafa verid einn helsti drifkraftur utgjaldaaukningar heimilanna.
Spad er ad dragi ur vexti innflutnings pegar lidur & arid en ad voxt-
ur Gtflutnings aukist talsvert. Vidskiptahallinn eetti pvi ad minnka
nokkud. Dregid hefur Ur verdboélgu i Bandarikjunum undanfarna man-
udi i kjolfar leekkunar oliuverds, en kjarnaverdbdlga an orkuverds er
a svipudu rdli.

G60ur hagvoxtur i Bretlandi og & Nordurlondunum i fyrra
Hagvoxtur i Bretlandi jokst & lidnu ari og nam 2,7%, en hagvoxtur
arid 2005 var hinn minnsti i prettdn ar. Spad er ad hagvoxtur i ar verdi
alika mikill og i fyrra. Fjarfesting jokst um 6% milli &ra og einkaneysla
um 2%. Verdbolga i jandar var enn yfir markmidi Englandsbanka, en
hafdi po laekkad milli manada Gr 3% 12,7%.

Hagvoxtur jokst & Nordurlondunum & liénu ari og mikid fra
arinu adur. Samkveemt spam Consensus Forecast (CF) er hins vegar
atlit fyrir ad heldur dragi Ur hagvexti i ar og & neesta ari. pannig spair
CF a0 hagvoxtur verdi & bilinu 2-2%2% i Danmorku, 4 bilinu 2%2-3% i
Finnlandi og um og yfir 3% i Noregi en par hefur htsnaedisverd haekk-
ad toluvert. Uppgangurinn hefur jafnvel verid enn meiri i Svipjod en
bar maldist 4¥2% hagvoxtur i fyrra. Eins og & hinum Nordurléndunum
er hins vegar gert rad fyrir ad heldur haegi a hagvexti a pessu ari, pott
afram verdi hann kroftugur eda 3%2%, skv. spa CF.

Efnahagsbatinn i Japan skytur rotum og sem fyrr er mikill
hagvoxtur i Kina

Enn rikir talsverd ovissa um sjalfbeerni efnahagsbatans i Japan. Tolur
um hagvoxt 4 sidasta fjoroungi lidins ars benda til talsverds efnahags-
bata. Hagvoxtur var hins vegar nokkud brokkgengur & arinu. Eftir
vidunandi voxt & fyrsta arsfjoroungi dré talsvert Gr honum & 66rum
og pridja arsfjéroungi, en milli pridja og fjorda arsfijordungs nam voxt-
urinn 5,5% 4 arskvarda, sem er mesti voxtur um priggja ara skeid.
Voxturinn undir lok arsins nadi til flestra geira, en mesta aukning
meeldist i fjarfestingu og einkaneyslu. Hagvoxtur fyrir arid i heild var
2,2%, sem er talsvert minna en flestar spar & sidastliénu ari bentu til.
Mismunurinn skyrist p6 einna helst af breytingum & adferdum vid
atreikning og framsetningu pjodhagsreikninga. Horfur fyrir 4rid 2007
eru ageetar. Litid atvinnuleysi aetti ad stydja vid einkaneyslu og fjarfest-
ing fyrirteekja jokst undir lok si@asta ars. P6 er buist vid ad hagvoxt-
urinn verdi minni i ar en i fyrra, t.d. spair CF 1,9% hagvexti.

i Kina er mikill hagvéxtur um pessar mundir og benda opinberar
hagtolur til pess ad voxturinn & sidasta ari hafi verid 10,7%. Voxtur
fjarmunamyndunar var afar ér i fyrra. Aztlad er ad hin hafi aukist um
24%, eftir 26% voxt arid 40ur. Smasala jokst um tep 14% og utflutn-
ingur um 30%. bratt fyrir mikinn voxt syna opinberar tolur adeins
1,7% verdbolgu i fyrra. Liklegt er ad hagvoxtur i ar verdi heldur minni
medal annars vegna pess ad buist er vid frekari adgerdum stjérnvalda
til ad draga ur fjarfestingu.



Enn mikil dvissa um préun ytri skilyrda

Aframhaldandi hradur véxtur heimsframleidslunnar geeti ytt undir
launabolgu og aframhaldandi hakkun hravéruverds. Or voxtur pen-
ingamagns og Utlana & seinni hluta arsins 2006, ekki sist & evrusvaed-
inu (sja mynd I1-6), geeti bent til pess ad verdbolguprystingur eigi eftir
ad aukast til lengri tima litid. Launahakkanir hafa verid héflegar und-
anfarin ar baedi i Evropu og i Bandarikjunum. Haldi voxtur eftirspurnar
i Evropu afram ad aukast geeti pad ytt undir launahaekkanir og kallad
& aukid peningalegt adhald. Sedlabanki Evrépu hefur smam saman
dregid Ur slakanum i peningamalum sem rikt hefur undanfarin ar og
ekki eru horfur & 68ru en ad afram verdi dregid Ur slakanum i smaum
skrefum. Verdi porf fyrir hradari breytingar myndi pad auka likur & ad
ojafnveegid sem nu rikir i heimsblskapnum leidi til harkalegri adlog-
unar i peim 16ndum par sem éjafnvaegi er mest, p.a m. islandi.

Moguleiki 4 hardri lendingu i Bandarikjunum

Annar 6vissupattur eru hugsanleg ahrif pess ad meira dragi tr hagvexti
i Bandarikjunum en nu er gert rad fyrir, eda jafnvel ad til samdrattar
komi. Eins og fjallad hefur verid um i fyrri heftum Peningamadla hefur
nlverandi hagvaxtarskeid i heiminum ad miklu leyti verid kntid afram
af mikilli eftirspurn i Bandarikjunum pétt pattur Kina hafi farid ort vax-
andi. pratt fyrir ad drifkraftur vaxtar heimsframleidslunnar sé nd ad
vissu marki dreifdari en undanfarin ar, eins og endurspeglast i aukinni
eftirspurn i Evropu og Japan, er ljést ad samdrattur i Bandarikjunum
myndi hafa mikil ahrif & pjédarbuskap flestra landa. Haettan 4 sam-
dreetti geeti aukist ef mikil haekkun oliuverds faeri saman vid umtals-
verda lekkun Bandarikjadals og leiddi til aukins ver8bolguprystings.
Samdratturinn & husnaedismarkadnum geeti fyrir vikid ordid meiri en
ella og leekkun fasteignaverds haft neikvaed ahrif & einkaneyslu.!

Offjarfesting i Kina geeti leitt til samdrattar

Gridarleg fijarfesting hefur verid i Kina sidustu ar. Hradi uppbygging-
arinnar felur i sér nokkra haettu 4 offjarfestingu og vandamalum i fjar-
malakerfinu. Aukin Utlanatép geetu bent til pess ad Utlanaaukningin
hafi verid of hrod. Mikil eftirspurn eftir dyrum neysluvérum i heim-
inum hefur hingad til vidhaldid mikilli fiarfestingu i framleidslugeir-
anum. Efnahagslaeegd i Bandarikjunum myndi hins vegar draga ur
vexti innflutnings Bandarikjanna frd Kina og par med vextinum i Kina,
nema aukin einkaneysla i Evrépu eda annars stadar vegi upp a moti.
Heegari voxtur i Bandarikjunum og Kina gaeti haft téluverd ahrif & hra-
voruverd, p.m.t. alverd. Ahrifin gaetu pvi ordid umtalsverd hér & landi.
Global Insight deetlar ad ef hagvoxtur i Kina minnkadi um 5 présentur
muni pad draga Ur vexti heimsframleidslunnar um 0,3 présentur.

Oliuverd gati hakkad verulega a ny

Oliuverd hefur lekkad talsvert & undanférnum manudum en pad
skyrist medal annars af mildum vetri & nordurhjara veraldar. Oliuverd
er hins vegar had mikilli dvissu um pessar mundir og virdast meiri likur

1. Samkvamt mati Global Insight geti voxtur heimsframleidslunnar ordid & bilinu 0,5-0,7
prosentum minni en nu er spad verdi prounin & pennan veg.
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Mynd 11-6
Voxtur breids peningamagns (M3)
Jantar 2002 - jantar 2007

12 méanada breyting (%)

2002 | 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 '‘07

—— Bandarikin

—— Bretland
Evrusvaedid

—— Japan

Heimild: Reuters Ecowin.

Mynd I1-7
Hravoruverd & heimsmarkadi
Vikulegar tolur 7. jantiar 2000 - 16. mars 2007

2000 = 100
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Heimild: Reuters EcoWin.
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Mynd 11-8
Verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidli’
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1. Stadvirt med veginni neysluverdsvisitdlu i helstu vidskiptaldndunum.

Arlegar tslur 1990-2006, nyjasta gildi er fyrir jantiar 2007.
Heimild: Hagstofa islands.

& hakkun en laekkun. Helstu évissupeettir & frambodshlid tengjast
medal annars politiskri évissu og spennu i Midausturldndum, pjédnyt-
ingaraformum i Venesuela, Russlandi, Ekvador og Béliviu auk arédsa &
hagsmuni oliuframleidenda i Nigeriu.

Aflabrogd slok i fyrra en horfur betri i ar

Heildarafli & seinasta ari var hinn minnsti fra arinu 1992. Hér skiptir
mestu ad lodnuaflinn drést saman um 410 pus. tonn, reekjuaflinn um
helming og botnfiskaflinn um 1% fra fyrra ari. Aflaverdmeeti & fostu
verdi minnkadi um 4,7% & arinu 2006. Malt & fostu gengi jokst
atflutningsverdmaeti sjavarafurda um 1%, en magnid drést saman um
rimlega 6% milli ara. Verdlag sjavarvoru i erlendri mynt haekkadi um
u.p.b. 7%.

Um sl. aramét var nokkru meira 6veitt af aflamarki fiskveidiarsins
sem hoéfst hinn 1. september sl. en um dramétin 2005/06, sérstaklega
i verdmaetari tegundum. Gera ma rad fyrir ad pessar aflaheimildir verdi
nyttar & vor- og sumarmanudum.

Aflamark i porski & yfirstandandi fiskveidiari er nokkru minna en
a sl. fiskveidiari en aflamark i 6drum tegundum botnfisks litid breytt
fra fyrra ari. Karfastofninn hefur minnkad sidustu misseri og i kjolfarid
mun aflinn dragast saman & neestu arum. Horfur eru 4 ad afli annarra
botnfisktegunda en porsks verdi svipadur eda meiri & pessu ari en i
fyrra. Horfur um lodnuaflann eru ad jafnadi mjog dljésar, en nokkur
lodna fannst i byrjun vetrarvertidar og leyfdur afli var dkvedinn 300
bus. tonn eda um 65% meiri afli en veiddist 4 sl. ari. Lodnuvertidin
hefur gengid vel. Verulegt magn hefur farid i matveelaframleidslu
og verd & lodnumjoli hefur ekki verid haerra um arabil. Verulegur
buhnykkur er pvi i auknum lodnuafla. P4 er talid ad sildaraflinn aukist
um 25 pus. tonn & pessu ari, en verdmeeti hans hefur aukist mjég und-
anfarin ar vegna betri nytingar og heerra hlutfalls matveaelavinnslu.

[ grunnspanni er gert rad fyrir ad Gtflutningur sjavarafurda auk-
ist um 4% ad raungildi, i stad 2% samdrattar i siustu spa. Erfitt er
ad leggja mat 4 afla og Gtflutningsverdmaeti sjavarafurda arid 2008.
Mikil 6vissa er um lodnustofninn og aflinn mjog sveiflukenndur milli
ara. Dokkar horfur um karfastofninn geetu leitt til pess ad leyfilegur
afli djupkarfa verdi minnkadur enn frekar & naesta ari. Hins vegar ma
gera rad fyrir 6breyttum afla annarra botnfisktegunda. Liklegt er ad
leyfilegur kolmunnaafli verdi minnkadur & neesta ari. Lodnuaflinn er
steersti Gvissupatturinn vardandi verdmeeti heildaraflans og atflutning
& nzsta ari. [ spanni er reiknad med ad verdmeeti aflans og atflutn-
ingur hans muni standa i stad & naesta ari.

Verd sjavarafurda nalegt sogulegu hamarki

Markadsverd sjavarafurda tok ad hakka undir arslok 2004 og hefur
farid haekkandi sidan (sja mynd 11-8). Verdlag sjavarafurda (an fersk-
fisks) i erlendri mynt haekkadi um 8,4% milli &ranna 2004 og 2005
og medalver8hakkunin & sl. ari nam 7,3%. Ferskur fiskur, isadur eda
kaeldur, hefur haekkad meira en adrar botnfiskafurdir ad jafnadi sein-
ustu arin. bvi ma gera rad fyrir ad virk verdhakkun hafi verid nokkru
meiri en hér er synt. Lengst af var verdhaekkunin borin uppi af mikilli
haekkun botnfiskafurda, sérstaklega sjofrystra afurda, sem hafa hakk-



ad um u.p.b. pridjung fra &rinu 2004. A seinustu atjan manudum hafa
braedsluafurdir haekkad gifurlega i verdi eda um prja fjérdu fra midju
ari 2005. Markadsastand er gott & neer 6llum moérkudum botnfiskaf-
urda og samkeppnisstada islenskra afurda hefur verid sterk. Eftirspurn
hefur farid vaxandi um leid og dregid hefur Ur frambodi. Eftirspurn
og sala & keeldum sjavarafurdum og tilbinum fiskréttum fer vaxandi.
Aukin dhersla neytenda & ferskleika og hollustu, sérstaklega efnadri
neytenda, hefur ytt undir neyslu sjavarafurda. Pannig jokst neysla
sjavarafurda 4 hvert heimili i Bretlandi, staersta markadi islendinga
med sjavarafurdir, um 6% 4 sl. ari og sala 4 ferskum sjavarafuréum
enn meira eda um 10%. betta hefur pryst verdinu upp undanfarin
tvo ar. Skodun flestra markadsadila er ad ekki séu tok & ad knyja
fram umtalsverdar verdhakkanir umfram pad sem nadst hefur og ad
verdlag i byrjun ars 2007 sé nalaegt efri mérkum. Nokkrar verdhaekk-
anir eru pé taldar liklegar & naestu manudum en pé mun minni en sést
hafa & undanférnum misserum. Svipada sogu er ad segja af fiskmjoli
og lysi, eftirspurn fer vaxandi vegna aukins fiskeldis i Nordur-Evrépu,
Sudur-Ameriku og Asiu. HUn hefur knuid verdid upp en & sama tima
og dregid hefur Ur frambodi vegna minni afla breedslufisks. Likur eru
taldar & pvi ad verdid haldist ébreytt i storum drattum & naestu miss-
erum. [ grunnspanni er gert rad fyrir pvi ad verdlag sjavarafurda haekki
um ramlega 5% milli arsins 2006 og pessa ars, um 3% & pvi naesta og
2% &rid 2009 (sja mynd 11-10).

Framvirkt verd bendir til hakkandi oliuverds og lakkandi alverds
Fra pvi sidsumars 2006 tok oliuverd ad laekka og i jantar sl. hafdi
verdid leekkad um 30% fra hamarki i jali 4rid 2006, en hefur haekkad
nokkud eftir pad. A fyrsta fj6rdungi pessa ars var oliuverd ad medaltali
12% laegra en medalverd sl. ars. Framvirkt verd fer haekkandi i ar og
fram & pad naesta (sjd mynd 11-9). [ spanni er reiknad med ad med-
alverd oliu i ar verdi um 5% laegra en ad medaltali arid 2006. Gert er
rad fyrir ad préunin sndist vid a seinni hluta pessa ars og ad oliuverd
verdi um 7% haerra & naesta ari en pad var ad medaltali & pessu ari.
Arid 2009 er sidan gert rad fyrir ndnast dbreyttu verdi fra arinu adur.
Alverd hefur hakkad gridarlega 4 undanférnum arum og hefur
ner tvofaldast fra arslokum 2003. Al hefur p6 hakkad minna en
ymsir adrir malmar, t.d. kopar. Veréhakkun malma hefur verid knuin
afram af drum vexti eftirspurnar i Kina og 68rum Asiulondum, aukn-
um hagvexti i préudum I6ndum og haekkandi framleidslukostnadi
vegna harra raforku- og suralsverds. Sakir mikillar solu hefur gengid
a birgdir um leid og verd hefur haekkad. Notkun umframframleidslu
er talin hafa veri® 4 bilinu 300-400 pus. tonn & sl. ari. A fyrri helmingi
pbessa drs er afram buist vid ad birgdastada verdi prong og framleidsla
anni vart eftirspurn, en ad jafnvaegi riki & milli notkunar og fram-
leidslu sidar & arinu. Verdid eetti pvi ad haldast hatt eitthvad fram eftir
arinu. Hins vegar er reiknad med offrambodi & neesta ari. b4 er gert
rad fyrir ad alframleidsla aukist & ny & heimsvisu en eftirspurn standi
i stad eda dragist jafnvel saman. P4 er talid ad framleidslukostnadur
taki a0 leekka, auk pess sem ahrifa vogunarsjéda og spakaupmanna
geeti sidur. Framvirkir samningar benda til pess ad alverd taki ad leekka
a sidari hluta pessa ars og leekki enn frekar & naestu arum (sja mynd

70
60
50
40
30
20

90

Us$/fat
80

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 11-9
Heimsmarkadsverd a hraoliu
Manadarlegar tdlur jantar 2002 - desember 2009

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

—— Heimsmarkadsverd a hraoliu

— Framvirkt verd & hraoliu

Heimildir: Bloomberg, NYMEX, Reuters Ecowin.

Mynd 11-10

Verd & sjavarafurdum (i erl. gjaldmidli) og &li

Jan. 1999 = 100 $/tonn
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— Verd sjavarafurda alls (v. as)
— Alverd (h. &s)

Heimildir: Hagstofa fslands, London Metal Exchange, NYMEX,
Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-11
Vidskiptakjor véru og pjénustu’
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-12
Raungengi
1. arsfj. 1986 - 4. arsfj. 2006

—— Raungengi m.v. hlutfallslegan launakostnad

— Raungengi m.v. hlutfallslegt neysluverd

Heimild: Sedlabanki {slands.

11-10). | spanni er reiknad med ad alverd verdi ad medaltali um 13%
herra i ar en i fyrra, en leekki um allt ad fjérdungi a naesta ari og enn
frekar & arinu 2009.

Vidskiptakjér hagsted i fyrra
Vidskiptakjor botnudu talsvert & arinu 2006, eda um 3,6%, en spad
hafdi verid ad pau mundu versna um 1,3%. betta skyrist af pvi ad
verd & sjavarafurdum og ali hakkadi hlutfallslega meira & lidnu ari
en verd innflutningsvara. Alls namu vidskiptakjaraahrifin um 1,1% af
landsframleidslu fyrra ars. Vidskiptakjorin hafa pvi batnad um 4%:%
frd arinu 2004 en arid var hid lakasta fra pvi ad meelingar hofust (sja
mynd [1-11). Spad er ad vidskiptakjor voru og pjonustu batni & pessu
ari um 4,1% en versni um 8,4% & naesta ari vegna leegra alverds.
Vegna laekkunar gengis kronunnar i fyrra leekkadi raungengi
midad vid verdlag um 6,4% & arinu. Raungengi midad vid laun laekk-
adi um teeplega 1%, en haekkun launa hér & landi umfram launahaekk-
anir i helstu vidskiptalondunum eyddi avinningi gengisleekkunarinnar
ad mestu leyti. Samkeppnisstada utflutningsfyrirtaekja batnadi pvi
talsvert, einkum ef midad er vid raungengid & sidasta fjoroungi arsins
2005, en ekki til jafns vid gengisleekkun kronunnar.

Utflutningur mun aukast mikid 4 arinu

Buist er vid 75% vexti utflutnings alafurda i &r og um 50% aukningu
& neesta ari. Ennfremur er spad um 4% vexti Gtflutnings sjavarafurda {
ar i stad 2% samdrattar i sidustu spa. Ekki er buist vid ad Gtflutningur
annarrar idnadarvoru breytist mikid fra fyrra ari. Spad er nokkru minni
vexti Utflutnings voru og pjonustu i ar en spad var i ndvember, en
meiri vexti & neesta ari. Skyrist breytingin einkum af pvi ad horfur eru
a ad alutflutningur aukist nokkru sidar en adur var reiknad med.

Tafla 1-1 Utflutningur og helstu forsendur um préun ytri skilyrda

Utflutningur véru og pjénustu
Utflutningsframleidsla sjdvarafurda
Utflutningsframleidsla storidju
Verd sjavarafurda i erlendri mynt
Verd &ls i USD3

Verd eldsneytis i erlendri mynt*
Vidskiptakjor voru og pjénustu
Alpjodleg verdbolga®

Alpj6dlegur hagvoxtur®
Alpjodlegir skammtimavextir®

Breyting frd sidustu

Naverandi spd’ spd (prosentur)?

2007 2008 2009 2007 2008
9,6 16,7 4,5 -3,9 25
4,0 0,0 0,0 6,0 -
74,9 49,6 0,8 1,8 14,6
5,4 3,0 2,0 2,4 1,0
13,3 -25,8 -25,0 13,7 -15,0
-5,3 6,9 0,3 -5,5 4,9
41 -84 -6,6 53 -5,5
1,9 1,9 1,9 -0,3 -
2,4 2,4 2,5 0.1 0,2
41 4,0 4,0 1,0 0,8

1. %-breyting fra fyrra ari nema fyrir vexti. 2. Breyting fra Peningamalum 2006/3. 3. Spa byggd a framvirku alverdi. 4. Spa byggd & framvirku eldsneytisverdi. 5. Spa fra Consensus
Forecasts. 6. Spa byggd & vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda fslands.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Hagstofa [slands, New York Mercantile Exchange, Reuters, Sedlabanki [slands.



Il Fjarmalaleg skilyrdi

Peningastefna Sedlabankans hefur haft veruleg ahrif & avoxtun og
veentingar & markadi fra Utgafu sidasta heftis Peningamdla i név-
ember. Vantingar markadsadila um framvindu styrivaxta eru i betra
samraemi vid yfirlysingar Sedlabankans um ad voxtum purfi ad halda
haum uns varanleg hjédnun verdbolgu ad markmidi er tryggd. S6kum
breyttra vaentinga hefur midlun peningastefnunnar um éverdtryggda
vaxtar6fid midad hradar afram, en minni eftirspurn i tengslum vid
krénubréfautgafu og nylegar radstafanir Sedlabankans til ad studla
ad edlilegri vaxtamyndun & peningamarkadi hafa liklega einnig haft
nokkud ad segja.

Haekkun avoxtunarkrofu verdtryggora ibddabréfa i kjolfar til-
kynningar rikisstjornarinnar um laeekkun obeinna skatta hefur ekki
gengid til baka nema ad litlu leyti. Liklegt verdur ad teljast ad haekk-
unin sé meiri en nemur ahrifum timabundinnar leekkunar verdbélgu &
verd bréfanna. Heegt hefur & dtlanaaukningu lanakerfisins undanfarna
manudi og & sama tima hefur hlutdeild gengisbundinna utlana aukist.
Skuldatryggingaralag islensku bankanna hefur farid leekkandi fra midju
sidasta ari og fjarmognun peirra erlendis ordid audveldari. Hugsanlegt
er ad pad leidi til laegra vaxtadlags & gengistryggd utlan hér & landi og
yti undir gengisbundin Gtlan enn frekar.

Innlendur fjarmalamarkadur og gengi kronunnar eru vidkvaem
fyrir breytingum & erlendum fjarmalalegum skilyrdum. Gloggt daemi
bess matti sja i febriarlok pegar laekkun hlutabréfaverds i Kina olli
snoggum umskiptum i dhaettumati fjarfesta og hafdi i for med sér
minni vaxtamunarvidskipti. | kjolfarid laekkadi gengi kronunnar og
hlutabréfa hér & landi timabundid, eins og vida um heim.

Minnkandi ver8bolga eykur adhald peningastefnunnar

Fra Utgafu sidustu Peningamdla hafa styrivextir verid haekkadir um
0,25 prosentur, og eru nu 14,25%. Raunstyrivextir hafa haekkad
midad vid flesta malikvarda. Midad vid lidna verdbolgu hafa peir
heekkad um 1,5 présentur. Ef tekid er mid af nylegri kbnnun & verd-
bolguveentingum fyrirteekja til tolf manada hafa raunstyrivextir hins
vegar leekkad um u.p.b. % présentu, en hakkad alika mikid ef midad
er vid verdbolguvantingar almennings. Raunvexti sem metnir eru Ut
fra verdbolgudlagi rikisskuldabréfa er évenju erfitt ad tulka um pessar
mundir vegna laekkunar neysluskatta sem truflad hefur markadinn.
Haekkun sem rekja matti til pess ad avoxtunarkrafa verdtryggora
skuldabréfa snarhakkadi i addraganda skattaleekkunarinnar hefur
gengid adeins til baka, en pd minna en gera hefdi matt rad fyrir. bvi
virdist mega alykta ad & morkudum sé pess nd veenst ad raunstyrivext-
ir haldist hair mun lengur en adur var talid. Liklegt er ad raunstyrivextir
midad vid lidna verdbdlgu haekki naestu manudina, pvi ad fyrirséd er
ad draga muni Gr verdbdlgu timabundid i kjolfar leekkunar ébeinna
skatta og vegna grunnahrifa.

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd I11-1
Raunstyrivextir

Vikulegar tolur 7. jantar 1998 - 27 . mars 2007
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Raunstyrivextir m.v.:

verdbolgu

verdbolgualag rikisskuldabréfa’

verdbolgudlag rikisskuldabréfa?
verdbolguvaentingar almennings
verdbolguvaentingar fyrirtaekja
verdbolguvaentingar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi

1. Verdbolgualag reiknad ut fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og
RIKS 15 1001. 2. Verdbolgualag reiknad ut fra avoxtunarkrofu
RIKB 13 0517 og HFF150914. Verdbolguvantingar almennings,
fyrirtaekja og sérfraedinga & markadi midast vid verdbolgu eitt ar
fram i timann.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd I11-2

Styrivextir Sedlabankans samkvamt
framvirkum véxtum og spam greiningaradila
September 2006 - desember 2009

2007 2008 2009

Spa greiningaradila PM 2007/1
Framvirkir vextir PM 2007/1

- Spa greiningaradila PM 2006/3
- Framvirkir vextir PM 2006/3

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-3

Styrivextir Sedlabankans samkvamt
framvirkum voxtum

Februiar 2007 - desember 2009

2007 ' 2008 ' 2009

—— Framvirkir vextir at fra millibankavoxtum

og rikisskuldabréfum

— Framvirkir vextir Ut fra avoxtun skiptasamninga

Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.

Mynd I1I-4
Erlend skuldabréfadtgafa i kronum og
vaxtaproun’

Agust 2005 - mars 2007

%
15,75

14,50
13,25
12,00
10,75
9,50

8,25

7,00

mm Utgafa erlendra skuldabréfa (v. 4s)

—— RIKB 10 0317 (h. as)

—— RIKB 13 0517 (h. &s)
RIKB 08 1212 (h. as)

—— Styrivextir (h. as)

RIKB 07 0209 (h. as)
RIKB 08 0613 (h. &s)

1. Gogn til og med 27. mars 2007.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki islands.

Vantingar um ad styrivéxtum verdi haldid haum lengur en adur
var gert rad fyrir

Breytingar & framvirka vaxtaferlinum benda til pess ad fjarfestar
veenta nu ad styrivextir verdi heekkadir litillega adur en peir taka ad
leekka. Ordid hefur téluverd breyting fra ferlinum sem birtur var i
sidustu Peningamalum. Pa matti lesa Ut ur framvirkum voxtum ad
fjarfestar vaentu pess ad styrivextir myndu ekki hakka frekar. Liklegt
er p6 ad ekki séu uppi veentingar um styrivaxtahaekkanir heldur
megi ad mestu leyti skyra breytingarnar med lausafjarskorti & pen-
ingamarkadi undanfarnar vikur. Hann hefur leitt til pess ad vextir &
peningamarkadi hafa verid mjog hair, jafnvel haerri en daglanavextir
Sedlabankans.? Sedlabankinn greip til radstafana til ad studla ad
edlilegri vaxtamyndun & peningamarkadi sem félust i pvi ad leyfa
vidskiptabonkunum ad nota nokkra flokka krénubréfa sem ved i vid-
skiptum vid bankann.

Lausafjarskorturinn & peningamarkadi hefur torveldad tulkun
vaentinga um framvindu styrivaxta ut fra félgnum framvirkum voxt-
um. En hvad sem lidur évissu um marktaekni breytinga & skemmri
enda framvirka vaxtaferilsins virdist otviraett ad fjarfestar gera nd rad
fyrir ad styrivoxtum verdi haldid haum lengur en peir reiknudu med
fyrir fjorum manudum likt og sja ma & mynd I11-2. Eins og adur hefur
verid fjallad um i Peningamdlum hefur eftirspurn eftir dverdtryggd-
um skuldabréfum samhlida utgafu kronubréfa valdid pvi ad folgni
framvirki vaxtaferillinn hefur liklega ekki endurspeglad neaegjanlega
vel vaentingar fjarfesta um préun styrivaxta. pratt fyrir téluverda
utgafu krénubréfa sl. manudi virdist sem ahrif hennar &4 avoxtun
overdtryggdra skuldabréfa hafi dvinad og geeti pad skyrt ad hluta
heekkun framvirkra vaxta fra atgafu sidustu Peningamdla.

Framvirkir vextir Gt fra dvoxtun i skiptasamningum i tengslum
vid kréonubréfautgafuna benda einnig til pess ad veentingar markads-
adila hafi breyst og peir geri nt rad fyrir ad voxtum verdi haldid haum
lengur en adur. Ferillinn gefur reyndar til kynna vaentingar um ad
styrivextir verdi hakkadir enn frekar en liklega liggur fyrrefnd skyr-
ing par ad baki, p.e.a.s. lausafjarskortur & peningamarkadi. Nokkrir
erlendir greinendur hafa p6 spad vaxtahakkun. Ur framvirkum véxt-
um i skiptasamningum ma lesa ad fjarfestar geri rad fyrir ad voxtum
verdi haldi® haum adeins lengur en ef midad er vid framvirka vexti
sem eru reiknadir Ut fra avoxtun 4 innlendum peninga- og skulda-
bréfamarkadi.

Ahrif peningastefnunnar 4 éverdtryggda vexti hafa aukist

Liklegt er ad breyttar veentingar um styrivexti eigi patt i pvi ad nu er
aftur ordid betra samreemi milli avoxtunarkrofu éverdtryggdra rik-
isbréfa og yfirlysinga Sedlabankans i sidustu heftum Peningamdla.
Einnig virdist kroftug kronubréfaitgafa undanfarna manudi hafa
haft minni eftirspurnaréhrif & skuldabréfamarkadi en adur. Fra pvi

1. Nanar er farid yfir asteedur lausafjarskorts sem gert hefur vart vid sig & millibankamarkadi
i kaflanum Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans.



ad utgafan hofst i 4gistmanudi arid 2005 hefur han haft hamlandi
ahrif & midlun peningastefnunnar i gegnum vaxtarof éverdtryggdra
skuldabréfa. Stafar pad af eftirspurn eftir 6verdtryggdum rikisbréfum
vegna skiptasamninga sem fylgja Gtgafunni. Islensku bankarnir eru
hins vegar farnir ad leita annarra leida til ad verja sig fyrir vaxtadheettu
en ad fara inn & skuldabréfamarkadinn, en pad dregur Ur prystingi &
verd skuldabréfanna.

Préun a erlendum mérkudum hefur téluverd ahrif 4 avoxtun a
innlendum skuldabréfamarkadi
Sampeetting fislensks fjarmalamarkadar vid erlenda markadi hefur
aukist til muna & undanférnum arum. Verulegt umfang vaxtamunar-
vidskipta hefur enn frekar ytt undir pa préun. Krénubréfaitgafan er
demi um slik vaxtamunarvidskipti, en fjoldi erlendra fjarfesta saekir
beint inn & islenskan fjarmalamarkad. Aukin sampeetting innlends
fjarmalamarkadar vid utlond birtist m.a. i vaxandi fylgni & milli gengis
krénunnar og avoxtunar skuldabréfa & evrépskum fjarmalamarkadi
sem og annarra havaxtagjaldmidla (sja myndir I1I-6 og I1I-7). Avéxtun
innlendra og erlendra skuldabréfa fylgist einnig ad til lengri tima litid
(sja mynd 111-8). Liklegt er ad fjarfestar sem taka patt i vaxtamunar-
vidskiptum med fjareignir i islenskum kronum taki margir lan til ad
fjarmagna vidskiptin & erlendum fjarmalamoérkudum, t.d. i Evrépu og
Japan. Ennfremur er liklegt ad sami hépur fjarfesta stundi sams konar
vidskipti i 60rum havaxtagjaldmidlum. Breytingar & fjarmalaskilyrdum
a erlendum morkudum par sem pessir fjarfestar fjsrmagna kaup sin
eda breytingar i [ondum annarra havaxtagjaldmidla geta pvi haft veru-
leg &hrif & gengi kronunnar og préunina a innlendum fiarmalamarkadi.
Breytt dheettumat fjarfesta til vaxtamunarvidskipta getur somuleidis
haft veruleg ahrif & umfang slikra vidskipta og pvi innlendan markad
og gengi kronunnar.

[ febrtar i fyrra hafdi gengislaeekkun krénunnar i kjélfar pess ad
Fitch Ratings breytti horfum um lanshaefi rikissjods ur stodugum i
neikveedar um hrid ahrif 4 adra havaxtagjaldmidla og vaxtamunar-
vidskipti vida um heim. A vormanudum breyttust vaentingar fjarfesta
til verdbolguprounar i Bandarikjunum skyndilega og buist var vid
hradari haekkun styrivaxta en adur. | kjolfarid dré ar vaxtamunar-
vidskiptum og gengi hadvaxtagjaldmidla gaf eftir, einnig krénan, en
um sumarid jukust vaxtamunarvidskipti a ny. Onnur bylgja reid yfir
i febraar sl. i kjolfar lekkunar hlutabréfa i Kina. Allir pessir atburdir
undirstrika hve neemir islenskir markadir eru ordnir fyrir alpj6dlegum
hraeringum.

Avéxtun verdtryggdra skuldabréfa enn ha

i kjolfar pess ad rikisstjornin tilkynnti um laekkun 6beinna skatta i
oktober sl. hakkadi avoxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa og
hefur haldist h4 sidan. A petta helst vid um tvo styttri flokkana en
ahrif veentinga um laegri verdbdlgu til skamms tima eru minni & lengri
flokkana par sem langtimavaxtahorfur vega pyngra. Hekkun tveggja
stystu flokkanna ma poé ekki einungis rekja til vaentinga um laegri
ver8bodlgu enda oliklegt ad hjodnun verdbdlgu i kjolfar laeekkunar
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Mynd I11-5

Avoxtunarkrafa éverdtryggdra skuldabréfa
og styrivextir Sedlabanka [slands

Daglegar tolur 3. jantiar 2002 - 27. mars 2007

2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ‘07
—— Styrivextir Si — RIKB 07 0209
— RIKB 100317 — RIKB 13 0517
RIKB 08 0613 RIKB 08 1212

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd Ill-6

5 &ra vaxtamunur og gengi kronunnar
gagnvart evru

Daglegar tolur 1. jali 1999 - 27. mars 2007"
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—— 5 ara vaxtamunur milli ISK og EUR (v. as)

— ISK/EUR (h. &s)

1. Vikulegar tolur fram til a'rsins' 2004.

Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.

Mynd 111-7

Gengi kronu gagnvart Bandarikjadal og

gengisvisitala nysjalenska dalsins

Daglegar télur 1. jantar 2003 - 27. mars 2007

KR/$ Juni 1979=100 _

2003 ' 2004 | 2005 | 2006 ' 2007

—— Gengisvisitala nysjalenska dalsins (h. as)
—— ISK/USD (v. as)

Heimildir: Sedlabanki Nyja-Sjalands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 111-8

Avoxtunarkrafa 5 ara erlendra
rikisskuldabréfa
Daglegar tolur 9. juli 1997 - 27. mars 2007'

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

— fsland

—— Bretland
Bandarikin

— Evrusvaedid

— Japan

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

Mynd III-9

Avéxtun ibudabréfa
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20 Breyting fra sama arsfjordungi fyrra ars (%)

Daglegar tolur 8. juli 2004 - 27. mars 2007

2004 2005 2006

— HFF150224
— HFF150914

HFF150434
—  HFF150644

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-10
Utldnaaukning lanakerfisins'
1. arsfj. 1997 - 4. arsfj. 2006

= Heimili
= Fyrirteki
Alls
1. Vegna breytingar a lanaflokkun eru télur fra og med pridja ars-

fjordungi 2003 ekki fyllilega sambeerilegar vid eldri tolur.
Heimild: Sedlabanki [slands.

obeinna skatta vegi upp pa laeekkun sem ordid hefur & verdi bréfanna.
Hraeringar eftir birtingu verdbdlgutalna i mars benda til pess ad ahrif
adgerdanna hafi verid ofmetin. Haekkun avoxtunarkréfunnar mun pvi
hugsanlega ganga enn frekar til baka pegar ahrif laekkunar verdbdlgu
eru komin inn i verd bréfanna. Heekkunina ma pé ad hluta skyra med
6d8rum pattum. Likt og lesa ma Ut fra framvirkum voxtum og spam
greiningaradila gera fjarfestar nd rad fyrir ad styrivoxtum verdi haldid
haum lengur en adur var gert rad fyrir en pad eykur dhuga peirra &
[6ngum bréfum umfram pau stuttu. Einnig hafa verdboélguvaentingar
leekkad & sidastlionum manudum sem dregur enn frekar Gr dhuga fijar-
festa eftir styttri ver&tryggdum bréfum.

Haekkun avoxtunarkrofu ibudabréfa fra 9. oktdber 2006 fram
til 27. mars 2007 um 0,3-1,5 prosentur hefur einungis leitt til 0,05
présentna haekkunar Gtlansvaxta Ibudaldnasjods. bad skyrist af pvi
ad sjodurinn hefur einungis tekid tilbodum i tvo lengri flokkana fra
pbvi ad dvoxtunarkrafan tok ad haekka. Alitamal er hvort sj6durinn
geti haldi® uppteknum heetti miklu lengur og purfi ad taka tilbodum
i styttri flokkana. Utlansvextir sjodsins munu pvi liklega haekka enn
frekar & naestu manudum lekki avoxtunarkrafa ibudabréfa ekki pvi
meira.

Dregur ur vexti verdtryggdra utlana en hlutur gengisbundinna
lana i skuldum heimila eykst
A fijorda fjordungi sl. ars dré ar Gtlanavexti lanakerfisins, en hann
nadi sogulegu hamarki & fyrsta fiordungi sl. ars. Gengisbundin Gtlan
hafa hins vegar aukist talsvert undanfarna manudi, einnig til heimila,
sem til pessa hafa ekki tekid mikid af gengisbundnum lanum. Hlutfall
gengisbundinna lana til heimila er nd rimlega 5% samanborid vid
ramlega 2% fyrir ari. Fyrir aukinni notkun gengisbundinna utlana
kunna ad vera nokkrar astadur. [ fyrsta lagi leekkadi gengi kronunnar
a sidasta fjordungi lidins ars, en pad kann ad hafa ordid til pess ad
heimili og fyrirtaeki meti erlenda lantéku hagstedari en adur. | 68ru
lagi kunna fjarmalafyrirtaeki ad hafa verid treg til pess ad veita verd-
tryggd lan vegna veentanlegrar laeekkunar neysluverdsvisitélunnar i
mars. | pridja lagi hefur umradan um vaxtaokur og vaxtamun e.t.v.
ordid til pess ad beina aukinni lansfjareftirspurn heimila ad gengis-
tryggdum lanum.

pratt fyrir vaxandi hlutdeild gengistryggdra lana i skuldum heim-
ila radast fjarmalaleg skilyrdi peirra ad langmestu leyti af innlendri
vaxtaproun og frambodi lansfjar. Vextir verdtryggdra atlana hafa
haekkad nokkud undanfarna manudi. Eins og 4dur segir voru vextir
ibudalanasjods nylega hakkadir og eru vextir lana an uppgreidslualags
einungis 0,1 présentu laegri en peir voru 4dur en fyrirkomulagi itboda
sjo0sins var breytt arid 2004. Ad pvi leyti hafa skilyrdi heimilanna til
endurfjarmoégnunar og nyrrar lantoku versnad toluvert. Liklegra er ad
atlansvextir sj6dsins haekki & naestunni fremur en laekki. A hinn bog-
inn hefur frambod lansfjar aukist nokkud. ibudalanasjédur hakkadi
nyverid hamarksvedhlutfall lana sinna Gr 80% i 90% og hamarkslan
ar 17 m.kr. i 18 m.kr. Sumir vidskiptabankar hafa einnig haekkad lans-
hlutfoll og rymkad lanaskilmala.



Ahrif nylegra hreeringa 4 fjarmalaleg skilyrdi fyrirtackja markast
af pvi ad teeplega 60% skulda peirra vid lanakerfid eru gengisbundin.
Gengisbreytingar hafa minni langtimaahrif & fyrirteeki en heimili hafi
bau tekjur i erlendum gjaldmidlum, auk pess eru gengisvarnir peim
odyrari og adgengilegri. Hins vegar getur gengishagnadur eda —tap
pbeirra ordid umtalsvert. Nokkur stér fyrirtaeki sem hafa porra tekna
i innlendum gjaldmidli en fjarmagna starfsemi sina ad miklu leyti
med erlendum lanum urdu fyrir umtalsverdu boékhaldslegu geng-
istapi & sl. ari. Fjarmalaleg stada flestra fyrirtaekja virdist pé enn vera
nokkud sterk. Aukin lantaka 4 undanférnum tveimur arum hefur
enn sem komid er ekki leitt til aukinna vanskila. Vanskilahlutfall
atlana innlansstofnana hefur ekki verid leegra sidastlidin sex ar. Mikil
utlanaaukning geeti eigi ad sidur att eftir ad koma fram i auknum
vanskilum pegar innlend eftirspurn dregst saman og atvinnuleysi
tekur ad risa & ny.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja hafa versnad nokkud en
frambod lansfjar aukist

A heildina litid er nidurstadan su ad fiarmalaleg skilyrdi heimila og
fyrirteekja hafa versnad litillega fra Utgafu sidustu Peningamadla.
Utlansvextir i krénum hafa almennt haekkad, baedi éverdtryggdra
skammtimalana og verdtryggdra langtimalana. Vextir gengistryggdra
lana hafa einnig hakkad litillega. Par vid beetist ad verdbolgan undan-
fario ar hefur hakkad hofudstél og par med pyngt greidslubyrdi
verdtryggdra utlana. Greidslubyrdi erlendra lana hefur einnig hakkad
undanfarid ar vegna gengislekkunar kronunnar, en fra névember-
manudi hefur kronan lengst af verid heldur sterkari en hdn var um
midbik arsins. Pott haekkun utlansvaxta feli i sér dhagstaedari skilyrdi
til nyrrar lantoku en adur, vega hakkud lanshlutfoll og hamarkslan &
moti.

Framvinda a erlendum moérkudum gaeti haft umtalsverd ahrif &
préun innlendra fjarmalalegra skilyrda a naestunni

pott styrivextir Sedlabankans hafi mikilvaeg ahrif a fjarmalaleg skil-
yrdi heimila og fyrirteekja hefur framvinda & erlendum mérkudum
téluverd ahrif & ad hve miklu leyti breytingar & styrivoxtum midlast
um vaxtaréfid og & gengi kronunnar, eins og fjallad var um hér a
undan. Vegna aukins veaegis gengistryggdra lana fara bein og dbein
ahrif erlendra fjarmalalegra skilyrda vaxandi. Framvinda innlendra
efnahagsmala getur einnig haft umtalsverd ahrif a4 pau kjor sem inn-
lendum fjarmalastofnunum bjodast & erlendum fjarmalamoérkudum,
eins og greinilega kom i ljos 4 sidasta ari. P4 versnudu kjor islensku
bankanna umtalsvert umfram erlenda keppinauta. | kjolfarid fylgdu
erfidleikar vid fjarmognun peirra & Evropumarkadi. Vaxtakjor islensku
bankanna virdast hafa batnad fra seinni hluta sidasta ars, a.m.k. ef
leekkun skuldatrygginga peirra undanfarna manudi telst marktaek
visbending um pad. I kjélfar pess ad Moody's haekkadi lanshaefismat
islensku bankanna i febrdar, og margra annarra evrépskra banka, i
hasta flokk laekkudu skuldatryggingar bankanna enn frekar. St laekk-
un hefur pé ad hluta gengid til baka par sem tilkynnt hefur verid ad
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Mynd 111-11

Gengisbundin lan heimila og hlutfall peirra af
heildaratlanum  jandar 2000 - jantar 2007"
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B Gengisbundin lan til heimila, samtals (v. &s)

— Hlutfall gengisbundinna lana heimila (h. &s)

1. Hlutfall gengisbundinna lana heimila af Gtlanum innlansstofnana, ibuda-
lanasjods og lifeyrissjoda i lok hvers manadar. Gengisbundin lan hafa verid

leidrétt fyrir dzetludum gengisbreytingum.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-12

Skuldatryggingar islenskra banka og visitala
evropskra fiarmalafyrirtaekja

Daglegar tolur 7. mars 2006 - 27. mars 2007

mia ™ m'jTjTa’sTo ' n"d"jTf™m

— Kaupping banki
= Landsbanki
Glitnir

—— Visitala evropskra fjarmalafyrirtaekja

Heimild: Reuters.
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Moody's muni i byrjun april birta nytt mat & lansheefi bankanna enda
hefur ny adferBafraedi fyrirtaekisins verid gagnrynd hardlega. Samt
sem adur er adgangur bankanna ad lansfé mun greidari en lengi vel
& sl. ari sem hugsanlega mun skila sér i laegra alagi 4 erlend lan til
heimila og fyrirtaekja. Pad geeti pa aukid enn frekar dhuga 4 geng-
istryggdum lanum.



IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Undanfarin ar hefur pjédarbuskapurinn einkennst af miklu 6jafnvaegi.
Or véxtur innlendrar eftirspurnar hefur leitt til pess ad framleidsla
hefur aukist hradar en framleidslugeta. Framleidsluspenna hefur pvi
myndast sem birtist i verdbdlguprystingi & vorumarkadi og launapryst-
ingi & vinnumarkadi. Voxtur innlendrar eftirspurnar hefur itrekad
reynst meiri en spad var og adlogun pjédarblskaparins ad jafnveegi
hefur 1atid bida eftir sér. Vid slikar adstaedur er dliklegt ad verdlag og
laun breytist i samrami vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Spain
sem kynnt er hér a eftir leidir i ljos ad forsenda pess ad takist ad vinda
ofan af éjafnvaeginu er ad pjddaritgjold dragist verulega saman. Til
pess ad kalla fram pann samdratt sem parf til pess ad framleidslu-
spenna minnki og verdbolga hjadni ad markmidi Sedlabankans purfa
styrivextir ad haldast obreyttir fram & sidasta fjordung pessa ars.

Breytt framsetning grunnspar

Grunnspar Sedlabankans hafa oft dregid upp mynd af framvindu
efnahagsmala sem er i ésamreemi vid verdbdlgumarkmid bankans.
Eins og rakid er { fyrsta kafla felur slik tilhdgun i sér verulegan vanda.
Grunnspdin sem hér er kynnt bregdur upp mynd af pvi hvernig sér-
freedingar Sedlabankans telja ad peningastefnan geti studlad ad peirri
adlogun efnahagslifsins sem naudsynleg er til pess ad verdbolgumark-
mid bankans ndist innan &saettanlegs tima. Styrivaxtaferillinn sem
liggur til grundvallar spanni er valinn af sérfreedingunum med mark-
mid Sedlabankans ad leidarljosi, i stad pess ad byggjast &4 vaentingum
markadsadila um framvindu styrivaxta eda & dbreyttum vaxtaferli Gt
spatimann (sja umfjéllun um kénnun & mati sérfreedinga i rammagrein
IV-1). Med pessari tilhogun ma segja ad Sedlabankinn endurheimti
yfirrdd yfir eigin grunnspa. Spar sem fela i sér framvindu efnahagsmala
sem ekki samrymist verdbdlgumarkmidinu eru pvi ur ségunni.!

Framleidsluspennan horfin og undirliggjandi verdbélga 4 markmid
vid arslok 2008 eftir 6ran samdratt pj6daratgjalda

Samkvaemt grunnspanni mun adlégun framleidslu ad framleidslu-
getu eiga sér stad & pessu og nasta ari (ndnari sundurgreiningu &
grunnspanni er ad finna i t6flu 1 i vidauka 3). Vid arslok 2008 er
framleidsluspennan horfin og undirliggjandi verdbdlga (an skatta-
breytinga) jofn verdbdlgumarkmidi Sedlabankans (sja nanar i kafla IX).
Megindrifkraftur adlogunarinnar er snarpur samdrattur fjarfestingar,
en einkaneysla stendur nanast { stad i ar og dregst pé nokkud saman
& nasta ari. Forsenda pess ad adlogunin verdi naegilega mikil til pess
ad verdbolgumarkmidid ndist er ad styrivextir haldist hair alllengi eftir
a0 verdbolga tekur ad hjadna. Gert er rad fyrir 6breyttum styrivoxtum
fram & sidasta fjordung pessa ars, en ad pa taki peir ad lackka og verdi
lidlega 10% ad medaltali & sidasta fjéroungi neesta ars. Leggja ber rika

1. Breytt framsetning grunnspar gerir samanburd vid eldri grunnspar erfidari viéfangs par
sem peer byggdust & 60rum styrivaxtaferli sem samrymdist ekki alltaf mati bankans.
Nanari umfjllun um mikilveegi undirliggjandi styrivaxtaferils i spam sedlabanka er i grein
porvardar Tjdrva Olafssonar i pessu hefti Peningamdla.
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Mynd V-1

Voxtur pjédarutgjalda og
framleidsluspenna 1999-2009"

2 Magnbreyting fra fyrra ari (%) % af framleidslugetu g

99700 01" ‘02" ‘03" ‘04" ‘05" ‘06 ' ‘07 ' ‘08 ' ‘09

B Framleidsluspenna (h. &s)
— Voxtur pjodarutgjalda (v. as)

1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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aherslu & ad framvinda styrivaxta er metin Gt fra peim upplysingum
sem nu liggja fyrir um framvindu efnahagsmala. Um pessi gbgn og
talkun peirra rikir mikil 6vissa. pvi getur styrivaxtaferillinn af ymsum
asteedum ordid annar i reynd.

Hagvoxtur verdur litill & pessu og nasta ari samkvamt spanni,
a.m.k. samanborid vid voxt dranna 2004 og 2005. Jakveaett framlag
utanrikisvidskipta, einkum vegna aukningar alutflutnings og samdrattar
i innflutningi fjarfestingarvoru, heldur uppi jakveedum hagvexti i ar og
& naesta ari pratt fyrir verulegan samdratt pjodarutgjalda. Hins vegar er
spad 1% samdraetti landsframleidslu arid 2009. bad yrdi i fyrsta skipti
fra arinu 2002 sem landsframleidslan dregst saman og samdratturinn
yrdi hinn mesti frd arinu 1992. Verdi adlogun pjédarbuiskaparins ad
jafnveegi hradari en hér er gert rad fyrir yrdi haegt ad laekka vexti fyrr.
Pad gaeti pa stutt vid efnahagsbata fyrr en ella. Hagari adlogun geeti
hins vegar ordid til pess ad samdrattur yrdi ad lokum meiri.

Gengispréunin enn starsti évissupatturinn

i grunnspanni neest jafnvaegi i pj¢darbuskapnum fyrir tilstilli innri adlog-
unar fremur en adlogunar gengis. Innlend eftirspurn dregst saman uns
jafnveegi kemst & milli framleidslu og framleidslugetu. Samdrattur
pjodarutgjalda hefur i for med sér verulegan samdratt innflutnings.
A sama timabili eykst Gtflutningur 6rt sékum vaxandi alframleidslu.
Halli & voru- og pjonustujofnudi dregst pvi hratt saman. Engu ad
sidur helst vidskiptahallinn mikill til loka spatimabilsins (sja kafla VII),
en pad skyrist af miklum hreinum vaxtagreidslum til tlanda. pralatt
mikid ytra djafnvaegi i pjodarblskapnum felur i sér verulega heettu &
ad gengispréunin verdi 6hagfelldari en reiknad er med i grunnspanni.
Adlégun pjodarbuskaparins ad jafnvaegi yrdi pa med 6drum haetti.
Préun gengisins er pvi ad likindum steersti dvissupattur grunnsparinnar
(sja nanar i rammagrein 1X-2).

Adl6gun innlendrar eftirspurnar seinni a ferdinni og hagari en i
sidustu grunnspa

Samkveemt bradabirgdatdlum pjédhagsreikninga Hagstofu islands
sem birtar voru um midjan mars var voxtur pjédardtgjalda 7,4% &
sidasta ari. Pad er rimlega einni présentu meiri voxtur en gert var rad
fyrir i siasta hefti Peningamala. Munurinn stafar einkum af meiri vexti
fjarfestingar og samneyslu en gert var rad fyrir i ndvemberspanni.
Adlégun innlendrar eftirspurnar ad jafnveegi a pvi lengra i land en
adur var spad.

Um leid stadfestu bradabirgdatolur Hagstofunnar peer ahyggjur
sem Sedlabankinn lysti yfir i november ad voxtur fiarfestingar yroi
liklega meiri & arinu 2006 en fyrstu arsfjoroungstolur gerdu rad fyrir.
Bankinn taldi ad mun meiri vidskiptahalli en spad var geeti verid vis-
bending um meiri voxt fjarfestingar en bradabirgdatolurnar syndu.

I grunnspanni er gert rad fyrir minni samdraetti pjédaratgjalda i
ar en reiknad var med i névember, eda um 5% %. Astaedan er einkum
minni samdrattur fijarfestingar. Vegna pess ad styrivaxtaferillinn er
akvedinn med hlidsjon af verdbdlgumarkmidinu verdur samdrattur
innlendrar eftirspurnar sidar & spatimabilinu hins vegar neegur til ad
koma & jafnveegi framleidslu og framleidslugetu.



Einkaneysla stendur i stad i ar en dregst svo 6rt saman
Kroftugur voxtur einkaneyslu hefur verid onnur meginstod mikils
hagvaxtar undangengin ar. Voxturinn hefur verid drifinn afram af
mikilli haekkun eignaverds (sérstaklega hiusnadisverds, sbr. mynd IV-
2) sem birst hefur i aukinni hreinni eign heimilanna, auknu frambodi
lansfjar, sem studlad hefur ad verulegri skuldasdfnun, 6rum vexti rad-
stofunartekna og veentingum um aframhaldandi voxt launatekna og
eignaverds. Draga for ar vexti einkaneyslu upp ur midju ari 2005 og
var arsvoxturinn kominn nidur i lidlega 1% & sifasta fjérdungi sl. ars.
Hjodnun vaxtarins & seinni hluta sidasta ars var samkveemt daetlunum
Hagstofunnar nokkru hradari en spar Sedlabankans a sidasta ari gerdu
rad fyrir og lesa matti at Gr visbendingum um einkaneyslu.
Samkveemt grunnspanni mun afram draga Ur vexti einkaneyslu
og samdrattur lata a sér kreela um mitt petta ar. Einkaneysla stendur ad
medaltali i stad i ar en dregst 6rt saman til loka spatimabilsins sem neer
til arsloka 2009. Gangi spéin eftir verdur préun einkaneyslu med svip-
udum heetti og a fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar (sja mynd IV-
3). Hun er hins vegar langvinnari og dypri en vidsntningurinn & fyrstu
tveimur arum pessa aratugar. Aukinn kaupmattur radstofunartekna
og heakkun eignaverds er megindrifkrafturinn i ar, enda eru veentingar
heimila i haestu haedum samkveemt nylegum kénnunum. pPegar fram
i saekir pyngist greidslubyrdi heimila vegna mikillar skuldaséfnunar
fyrri ara og haekkandi raunvaxta. Radstéfunartekjur og einkaneysla
dragast pvi saman & naestu tveimur arum. Laekkun hdsnadisverds og
aukid atvinnuleysi draga enn frekar Ur neyslu heimilanna pegar lida
fer & spatimabilid.

Eru bjartsyni heimilanna engin takmork sett?

Veentingavisitala Gallup haekkadi um 21 stig i febrtiar, eda um 17 % fra
fyrri manudi, og nadi heesta gildi fra upphafi. islenskir neytendur vird-
ast pvi hafa mikla tiltrti & efnahags- og atvinnulifinu um pessar mundir.
Undirvisitdlur sem gefa visbendingu um mat heimilanna & efnahags-
lifinu & hverjum tima og atvinnudstandinu hafa ekki meelst heerri fra
upphafi. Liklegar skyringar eru leekkun matvoruverds, hakkun launa
og gengis kronunnar auk aframhaldandi haekkunar eignaverds, sem
vir@ist vega pyngra i hugum almennings en hair vextir, mikil verdbdlga
og vidvarandi o6jafnvaegi i pjodarblskapnum. Vedur geta pd skipast
skjott i lofti. Fyrir ari nadi veentingavisitalan hamarki rétt adur en gengi
kronunnar laeekkadi verulega og vaxandi efasemda geetti um islenskt
efnahagslif og fijarmalakerfi.

Meiri voxtur fjarfestingar i fyrra en fyrstu tolur gafu til kynna likt
og Sedlabankinn taldi liklegt

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar jokst fjarmunamyndun
um 13% a sidasta ari en i névember gerdi Sedlabankinn rad fyrir um
9% vexti. Hagstofan endurskodadi télur um voxt atvinnuvegafjar-
festingar og ibudafjarfestingar & fyrstu premur arsfjordungum upp
& vid en voxtur opinberrar fjarfestingar er na talinn minni en adur. |
noévember taldi Sedlabankinn, eins og adur segir, verulegar likur &4 ad
voxtur fjarfestingar i fyrra hefdi verid meiri en fyrstu tolur bentu til,
m.a. i ljési visbendinga um meiri vidskiptahalla en spad var.

o Magnbreyting fré fyrra ari (%) %

0 Visitala. Arsfj. par sem einkaneyslan naer hdmarki = 100
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Mynd V-2
Voxtur einkaneyslu og préun
hasnaedisverds 1999-2009"
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Samanburdur & préun einkaneyslu eftir ad
hin nadi hamarki 1991, 2000 og 2006
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Arsfjéréungar
— 1. arsfj. 1991 - 2. arsfj. 1996
— 4. arsfj. 2000 - 1. arsfj. 2002
2. arsfj. 2006 - 4. arsfj. 2009
1. Arstidarleidrétt einkaneysla. Gogn fyrir 4rid 1997 eru fengin tr
gagnagrunni pj63hagslikans Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
Mynd IV-4
Einkaneysla og vaentingavisitala Gallup
1. arsfj. 2001 - 1. arsfj. 2007’
Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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B Voxtur einkaneyslu (h. as)
— Ventingavisitala Gallup (v. &s)

Vantingavisitala Gallup til sex manada (v. &s)

1. Vantingavisitala i lok arsfjordungs. Gildi visitdlu fyrir 1. arsfj. 2007 er
fyrir febraar og voxtur einkaneyslu & fiordungnum er spa Sedlabankans.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-5
Fjarmunamyndun sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 1980-2009"

% af VLF
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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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Bl Fjarmunamyndun alls
— Atvinnuvegir
ibadarhtisnaedi

— Hid opinbera

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

Samdrattur fjarfestingar a spatimabilinu feerir hlutfall
fjsormunamyndunar af landsframleidslu i um fimmtung a ny
Undanfarin prja ar hefur voxtur fjarfestingar verid hinn mesti fra
stridslokum. Voxturinn skyrist ad mestu leyti af fjarfestingu i al- og
orkuverum, en hefdbundin atvinnuvegafjarfesting og ibddafjarfest-
ing hefur einnig aukist mikid. Hlutfall fiarfestingar af landsframleidslu
hefur pvi hakkad og var um pridjungur 4 sidasta ari. Til samanburdar
var fjarfesting ad jafnadi u.p.b. fimmtungur af landsframleidslu arin
1980 til 2003. Eftir snarpan samdratt verdur hlutfallid aftur komid
nidur i u.p.b. fimmtung landsframleidslu & seinni hluta spatimabilsins.

i ar dregst fjarfesting engu ad sidur minna saman samkveemt
grunnspanni en spad var i névember, eda um lidlega 22 % i stad 28%.
Samdrétturinn { &r skyrist neer eingdéngu af samdreetti fjarfestingar i
storidju og orkuverum. Fjarfesting i storidju og orkuverum nam um
117 ma.kr. & sidasta ari en verdur um 52 ma.kr. i &r og um 13 ma.kr.
a pvi naesta.? Gert er rad fyrir ad énnur atvinnuvegafjarfesting standi
i stad fra fyrra ari.

Svor forsvarsmanna fyrirtaekja i konnun Gallup fr& pvi i febraar
i ar gefa visbendingu um oObreytta fjarfestingu i ar fra fyrra ari, nema
hja fyrirteekjum er tengjast storidjufjarfestingu. Veruleg fjarfesting
verdur i flugvélum, fiskiskipum, verslunarmidstédvum, stérmorkud-
um, skrifstofuhlsnaedi og radstefnu- og tonlistarhdsi & austurbakka
Reykjavikurhafnar. Fjarfesting i pessum verkefnum gaeti numid a.m.k.
40 ma.kr. i ar og svipadri upphaed & naesta ari.

Spad er aframhaldandi samdretti fjarfestingar fram & sidasta
fijordung arsins 2009. P4 hefst haegfara bati. Samdrattur fjarfesting-
ar, einkum atvinnuvegafjarfestingar og ibudafjarfestingar, ber dsamt
samdretti einkaneyslu pungann af adlogun pjédarblskaparins ad
framleidslugetu 4 neestu arum.

ibudafjarfesting jokst um 17% i fyrra

Bradabirgdatolur Hagstofunnar syna ad ibudafjarfesting jokst um
17% i fyrra. Pad er mesti voxtur ibadafjarfestingar fra arinu 1973. |
marshefti Peningamdla & sidasta ari spadi Sedlabankinn um 25% vexti
yfir arid og byggdist spain m.a. & mikilli hagnadarvon i ljési pess ad
husnadisverd hafdi haekkad langt umfram byggingarkostnad. Ad auki
var litid til visbendinga um innflutning byggingarefnis o.fl. I jalihefti
Peningamala, eftir ad Hagstofan birti bradabirgdatolur um voxt fyrsta
fjérdungs arsins 2006, var spain laeekkud i 15% og i teplega 14% i
névemberheftinu, eftir ad tolur fyrir fyrri helming arsins lagu fyrir.
begar fyrstu tolur fyrir arid allt liggja fyrir deetlar Hagstofan ad ibuda-
fjarfesting hafi aukist um 17%, eins og adur segir.

[ grunnspanni dregst ibudafjarfesting saman at spatimabilid.
Spad er um 4%2% samdreetti { &r og um 9% samdraetti hvort arid
2008 og 2009. Reiknad er med ad husnadisverd heekki litillega ad
nafnvirdi i ar, en lakki nokkud arin 2008 og 2009. Hisnadisverd

2. | grunnspanni er ekki gert rad fyrir frekari stéridjufjarfestingu eftir ad framkvaemdunum
4 Austurlandi lykur. [ rammagrein 1X-2 er greint fra fraviksspa par sem &hrif frekari stor-
idjuframkveemda i tengslum vid nytt alver i Helguvik og staekkun alversins i Straumsvik eru
metin.



leekkar pvi toluvert seinna en i névemberspanni, enda visbendingar
um ad enn séu toluverd umsvif & fasteignamarkadi. Frambod lansfjar
hefur aukist nokkud & ny ad undanférnu. ibadalanasjodur haekkadi
hamarksvedhlutfoll ir 80% i 90%. Vextir nyrra ibddalana hja sjodnum
hafa einungis haekkad um 0,05 présentur pratt fyrir verulega haekkun
avoxtunarkrofu ibadabréfa. pa hafa vidskiptabankarnir verid duglegir
ad auglysa ibadalan i erlendum gjaldmidlum og einn peirra bodid
akvednum hépi mogulegra vidskiptavina upp & 100% ibudalan med
takmarkadri afborgun fyrstu arin.

Mikill voxtur innflutnings i fyrra en vaxandi merki um samdratt eftir
pvi sem leid & arid

Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofunnar jokst innflutningur um
taeplega 9% i fyrra. Pad er nastum tvofalt meiri voxtur en spad var
i névember. Voxtur innflutnings endurspeglar jafnan voxt pjodarit-
gjalda. Arsvéxtur innflutnings nam 35% pegar hann nadi hamarki &
pridja fjordungi 2005. P4 var voxtur pjodaritgjalda einnig mestur, eda
22%. Sidan hagdi & vexti innflutnings og pjodarutgjalda, einkum eftir
ad gengi kronunnar leekkadi & fyrsta fijoroungi sl. ars og eftir ad stor-
idjufjarfesting nadi hamarki.

Spad er 10% samdreetti innflutnings & pessu dri. Pad eru naer
6breyttar horfur fra névemberspanni. Framvindan & &runum 2008 og
2009 endurspeglar samdratt pjodaritgjalda. Spad er ad innflutningur
haldi 4fram ad dragast saman Gt spatimabilid.

Minni hagvoxtur i fyrra en spad var, litill voxtur i ar og & naesta ari
og samdrattur arid 2009

Hagvoxtur var 2,6% i fyrra, samkveemt bradabirgdatélum Hagstof-
unnar, en i névember spadi Sedlabankinn 4% vexti. Pj6daritgjold
jukust hins vegar meira en spad var. Minni hagvoxtur skyrist pvi af
mun neikvaedara framlagi utanrikisvidskipta til hans en spad var, en
bad vegur pyngra en meiri voxtur fjarmunamyndunar. Samdrattur
Utflutnings var teeplega tvofalt meiri og voxtur innflutnings naestum
tvofalt meiri en spad var i névember.

Spad er litlum hagvexti i &r og & nasta ari. Pj6daritgjold drag-
ast ort saman, en jakveett framlag utanrikisvidskipta heldur hagvexti
jakvaedum. Stéraukinn alutflutningur vegur par pyngst, en laekkun
alverds dregur b6 Gr ahrifum pess & Gtflutningstekjur. A arinu 2009 er
spad 1% samdreetti. Rétt er ad leggja aherslu & ad dvissa i spanni eykst
verulega eftir pvi sem lidur & spatimabilid.
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Mynd IV-7
Voxtur ibddafjarfestingar og préun
husneedisverds 1999-2009"
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8
Voxtur innflutnings 1999-2009'
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-9
Hagvoxtur 1999-2009"
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-10
Framleidsluspenna 1999-2009'

6 % af framleidslugetu
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Framleidsluspennan heldur afram ad hjadna og slaki myndast

i arsbyrjun 2009

Mat & framleidsluspennu er mikilli dvissu had, en er um leid afar
mikilvaegt fyrir stefnumérkun sedlabanka i peningamdlum. Aztlad er
ad framleidsluspenna hafi verid um 3,2% 4 sidasta ari. Minni aaetlud
framleidslugeta og minni hagvoxtur vega dlika pungt i matinu og pvi er
azetlud framleidsluspenna naer dbreytt fra sidustu spa. Asteeda pess ad
framleidslugeta er ni deetlud minni en i ndvemberhefti Peningamaéla
er ad fjarmagnsstofninn er ni metinn minni. Framleidsluspennan
heldur afram ad hjadna & naestu misserum. HGn verdur 1% f ar, u.p.b.
jafnvaegi rikir & naesta ari. | arsbyrjun 2009 myndast slaki og verdur
hann 2% 4 érinu 6llu. Slakinn neer sidan hamarki um mitt ar 2010.

Rammagrein V-1

Kénnun & mati
sérfreedinga 4
fjarmalamarkadi
a horfum i
efnahagsmalum

Fyrir hvert hefti Peningaméla gerir Sedlabankinn kénnun & mati sér-
freedinga a horfum i efnahagsmalum. Kénnunin var gerd um midjan
mars og voru patttakendur greiningardeildir Glitnis hf., Kauppings
hf., Landsbanka islands hf. og Askar Capital hf. Helstu breytingar fra
spa sému adila i oktdber sl. eru ad peir gera nt rad fyrir eilitlu meiri
verdbolgu, auknum hagvexti og haekkun fasteignaverds & pessu ari.
Hins vegar spa peir minni hagvexti en aframhaldandi haekkun fast-
eignaverds 4 naesta ari.

Horfur 4 ad mald verdbdlga nalgist verdbolgumarkmid
Sérfreedingarnir spa pvi ad verdbolga milli arsmedaltala 2006 og
2007 verdi 3%2%, 6rlitlu meira en peir spadu i oktober sl. Spa peirra
midast vid maelda verdbodlgu og geetir dhrifa leekkunar 6beinna skatta
og vorugjalda & verdbolgu. Litill munur er & medalspa sérfreeding-
anna og grunnspa Sedlabankans. bess ber hins vegar ad geeta ad
grunnspa Sedlabankans byggist 4 styrivaxtaferli sem sérfraedingar
bankans telja ad studli best ad framgangi verdbolgumarkmidsins.
i spam sérfredinga greiningardeilda nest verdbolgumarkmidid
nokkru seinna en i grunnspa Sedlabankans. Peir spa afram 3%2%
verdbdlgu milli arsmedaltala 2007 og 2008, en i grunnspa Sedla-
bankans verdur verdbdlga undir verdbdlgumarkmidi, eda 2,3%,
enda reiknad med nokkru haerri styrivoxtum. Medalspa sérfreedinga
greiningardeilda um verdbolgu milli &rsmedaltala 2008 og 2009 er
mjdg svipud spa Sedlabankans. | badum tilvikum verdur verdbdlga
naleegt verdbdlgumarkmidinu.

Hagvaxtarhorfur ageetar a spatimabilinu

Sérfraeedingarnir telja ad adlégun efnahagslifsins ad jafnveegi feli i
sér svipadan hagvoxt og var 4 sidasta ari. beir reikna ad medaltali
med 2%2% hagvexti i ar og rimlega 3% & neesta ari. Sérfraedingarnir
eru nokkud sammala um hagvaxtarhorfur, en einn svarenda byst
b6 vid ramlega 4% hagvexti & naesta ari enda telur sa miklar likur
vera 4 aframhaldandi stéridjuframkvemdum. Hagvoxtur i grunnspa
Sedlabankans er téluvert minni, eda taeplega 1% i ar og a nasta ari.
Ef horft er lengra fram i timann buast svarendur ad medaltali vid
ramlega 3% hagvexti & arinu 2009.

Spa um gengisproun nanast 6breytt fra sidustu kénnun

Gengi kronunnar hefur verid nokkud stodugt undanfarna manudi.
Sérfreedingarnir spa 126 stiga gengisvisitolu eftir tolf manudi en
eilitlu sterkara gengi ari si@ar. Spain er ndnast ébreytt fra sidustu
konnun i oktober sl. Sérfreedingarnir eru reyndar mjog 6sammala
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um gengispréun ef litid er eitt ar fram i timann og munar 20 stigum
& haesta og laegsta spagildi. Ef litid er tvo ar fram i timann eru peir
sammala um ad gengisvisitalan verdi & bilinu 120-127 stig.

Sérfredingar spa hradri lakkun styrivaxta

Styrivextir Sedlabankans eru nd 14,25% og voru hakkadir um 0,25
prosentur i desember sl. AG medaltali er spa sérfreedinganna nanast
obreytt fra sidustu kdnnun. beir spa pvi ad styrivextir verdi rimlega
11% eftir eitt ar, rimlega 9% eftir tvd ar og 8% eftir prju ar. Meiri-
hluti peirra spair pvi ad akvedid verdi & vaxtadkvordunardeginum
29. mars nk. ad halda styrivoxtum ébreyttum. Hins vegar er breyting
fra Utgafu siBustu Peningamala ad meirihluti svarenda reiknar med
ad Sedlabankinn taki ad leekka vexti & pridja fjérungi pessa ars.
I sidustu kénnun bjuggust peir vid ad lakkun vaxta myndi hefjast
fyrr. Einn svarenda telur hins vegar ad vextir verdi haekkadir um 0,25
prosentur og ad vextir haldist hdir & spatimabilinu. Nokkur munur er
& spam sérfreedinganna um laggildi styrivaxta & naestu arum. Spad er
ad vextir verdi leegstir frd 5,5% til 10% i lok aratugarins.

Horfur a hakkun eignaverds a spatimabilinu

Hlutabréfaverd hefur haekkad téluvert fra aramotum og virdist mikil
bjartsyni vera rikjandi & hlutabréfamarkadi. Hinn 21. mars sl. st6d
Urvalsvisitalan i teplega 7.500 stigum, sem er um 15% hakkun
frd midjum oktdber. Sérfreedingarnir eru flestir & peirri skodun ad
hlutabréfaverd haldi afram ad hakka og spa meiri haekkun en i sid-
ustu kdnnun. A3 medaltali spa peir ad trvalsvisitalan standi  rimum
8.000 stigum ad ari lionu.

Sérfraedingarnir buast vid hakkun fasteignaverds 4 spatima-
bilinu sem er téluverd breyting fra sidustu kénnun, enda virdist his-
nadisverdbolga hafa tekid vid sér & ny fra aramotum. Ad medaltali
spa peir a0 fasteignaverd haekki um rdmlega 3% a neestu tolf man-
udum. Enginn reiknar med leekkun fasteignaverds 4 spatimabilinu en
einn svarenda telur ad pad muni standa i stad & naestu tolf manudum
bannig ad raunverd fasteigna laekki.

Yfirlit yfir spar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi’

2007 2008 2009

Medaltal Lagsta gildi Heesta gildi ~ Medaltal Leegsta gildi Heesta gildi ~ Medaltal — Lagsta gildi  Haesta gildi
Verdbdlga (milli arsmt.) 35 2,8 4,2 3,5 2,1 4.2 2,6 1,5 33
Hagvoxtur 2,4 1,5 3,4 3,2 23 4.1 3,2 2,6 3,5

Eitt dr fram i timann Tv6 dr fram i timann

Verdbolga 34 21 4.6 31 2,5 34
Gengisvisit. erl. gjaldmidla 126 115 135 124 120 127
Styrivextir Sedlabankans 11,3 9,8 14,0 9,2 6,0 13,0
Langtimanafnvextir? 8.1 7.4 8,5 7.6 7.0 8,0
Langtimareu.mvextir3 3,8 3,5 4,0 3,6 3,4 3,8
Urvalsvisitala adallista 8.063 7.000 8.820 8.930 7.000 10.143
Breyting fasteignaverds 3,1 0,0 510 3,2 0,0 7,6

1. Taflan synir breytingu milli timabila i % nema ad pvi er vardar gengi, vexti og trvalsvisitlu. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%), gengisvisitolu erlendra gjaldmidla
(stig) og Urvalsvisitolu adallista (stig). Patttakendur i konnuninni eru greiningardeildir Glitnis hf., Kauppings hf., Landsbanka islands hf. og Askar Capital hf. 2. Avoxtunarkrafa
i tilbodum vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 13 0517). 3. Avéxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i ibldabréf (HFF 150644).

Heimild: Sedlabanki islands.

w
RN

Le£00T TYWVYDNINId



w
N

PENINGAMAL 20071

40

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd V-1
Tekjur og gjold hins opinbera 2000-2009"

% af VLF

T

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

—— Tekjur hins opinbera

— Gjold hins opinbera

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

Mynd V-2
Breyting 4 spa um tekjujofnud hins opinbera
2000-2009

% af VLF

— PM 2006/2
— PM 2006/3
PM 2007/1

Heimild: Sedlabanki islands.

V Opinber fjarmal

Afgangur & rekstri hins opinbera var alika mikill &4 sidasta ari og &
arinu 2005, eda sem nam um 5,3% af landsframleidslu. Horfur eru &
g60ri afkomu & pessu ari, um 4% af landsframleidslu. Hins vegar er
liklegt ad afgangurinn snuist i halla & neesta ari og horfur fyrir 2009
eru talsvert verri. Ovissan i spanni fer vaxandi eftir pvi sem lidur &
spatimann.

Hlutfall tekna laekkar ...

Hlutfall opinberra tekna af landsframleidslu laekkar orlitid i ar. Midad
vid grunnspé Sedlabankans er gert rdd fyrir ad hlutfall tekna hins
opinbera laekki tr 46%2% af landsframleidslu arid 2006 i 43%2% arid
2009 vegna skattalekkana, samdrattar i einkaneyslu og minnkandi
skatttekna af fjarmagnstekjum og hagnadi fyrirteekja & &runum 2008-
2009.

... og hlutfall utgjalda hakkar ...

i grunnspanni er gert rdd fyrir ad hlutfall dtgjalda hins opinbera
heaekki Ur 41%2% af landsframleidslu arid 2006 i 49% af landsfram-
leidslu i lok spatimabilsins. Stafar hakkunin af pvi ad gert er rad fyrir
svipadri haekkun samneyslu og undanfarin ar en haegari vexti lands-
framlei@slu. Einnig er reiknad med miklu fjarfestingarataki rikissjéds a
arunum 2008 og 2009 og hlutfallslegri haskkun 4 tilfeerslum rikissjods
og almannatrygginga Ur 6%:% af landsframleidslu arid 2006 i 8%2%
arid 2009. Haekkun tilfeersina ma ad mestu rekja til aukinna lifeyris-
greidsina almannatrygginga og atvinnuleysisbéta i kjolfar vaxandi
atvinnuleysis.

... og afgangur snyst i halla & spatimabilinu

Med lekkandi tekjum og vaxandi utgjoldum snyst rekstrarafkoma
hins opinbera 0r rimlega 5% afgangi af landsframleidslu arid 2006 i
teeplega 6% halla & arinu 2009, enda felur grunnspain i sér toluverd
umskipti i pjodarbuskapnum 4 timabilinu.

Afkoma sveitarfélaga snyst ur halla i afgang vegna breytinga a
adferdafradi

Vegna breytinga Hagstofu Islands & adferdum vid gerd arsfjordungs-
reikninga fyrir samneyslu i pjédhagsreikningum og nyjum daetlunum
fyrir arid 2006 sem birtar voru um midjan mars sl. urdu talsverdar

Tafla V-1 Fjarmdl hins opinbera 2005-2009"

% af landsframleidslu 2005 2006 2007 2008 2009
Tekjur 47,6 46,7 46,4 45,0 43,4
Gjold 423 41,4 42,6 46,0 49,1
Afkoma 52 5,3 3.8 -0,9 -5,7
Sveifluleidrétt afkoma 3.4 3,4 31 -0,5 -4,8
Hreinar skuldir? 2,8 07 -6,3 -4,7 65
Heildarskuldir 25,0 335 27,3 28,3 34,1

1. Uppsetning pjodhagsreikninga. 2. Med bankainnstadum en an lifeyrisskuldbindinga.
Heimildir: Hagstofa Islands, spa Sedlabankans fyrir arin 2007-2009.



breytingar &4 48ur birtum toélum fyrir hid opinbera allt fra arinu 1998.
Meelist afkoma hins opinbera verri en &0ur & arunum 1998-2005.
Mest munar 2% af landsframleidslu arid 2002. Einna mestum tidind-
um satir breytt mat &4 afkomu sveitarfélaga arid 2005, en nu er talid
ad rekstur peirra hafi skilad 5% ma.kr. afgangi i stad 4 ma.kr. halla
samkvaemt fyrri tdlum. Breytingin nemur 6%2% af tekjum sveitarfélaga
og 0,8% af landsframleidslu. Jafnframt breytast ymsar fjarhaedir
umtalsvert. NU er deetlad ad tekjur rikissjéds hafi numid 362 ma.kr.
arid 2005 i stad 373 ma.kr. a0ur. Breyting 4 gjaldahlid var heldur
minni og afgangur & rekstri rikissjods er ni deetladur 11 ma.kr. minni
arid 2005 en 40ur var talid eda 46 ma.kr.

Minni skatttekjur rikissj6ds og meiri utgjold arid 2006 ...
Afgangur & rekstri rikissjéds arid 2006 ad medtdldum almannatrygg-
ingum vard ramir 60 ma.kr. eda 5% af landsframleidslu. | Peninga-
madlum i névember sl. var gert rad fyrir 78 ma.kr. afgangi. Teeplega
helming leekkunarinnar ma rekja til breytts mats & atkomu &rsins
2005, afganginn til minni tekna af skattlagningu fyrirteekja og af
obeinum skottum. Einnig var i ndovember gert rad fyrir teeplega 1%
raunhaekkun rikisutgjalda en samkvamt fyrstu télum hakkudu pau
um rimlega 1%.

... 0g verri horfur & pessu ari

Horfur & rekstri rikissjéds eru toluvert verri a pessu ari en deetlad var
i névember. Aztlad er ad tekjuafgangur verdi einni présentu minni
en pd var talid og nemi rimlega 3% af landsframleidslu. Gert er rad
fyrir ad Utgjold haekki um 5% ad raungildi i stad 4% adur. Vega til-
feerslutitgjold pyngst i aukningunni, einkum lifeyrisbeetur og framlog
til lifeyrissjoda vegna ororkubdta. Hins vegar er detlad ad rauntekjur
rikissjods laekki minna en adur var talid, eda 3% i stad 6%, vegna
meiri tekna af skattlagningu fyrirteekja og fjarmagnstekna.

Afgangur a rikissjodi snyst i halla arid 2008 ...

A naesta ari er Gtlit fyrir ad rekstrarafgangur rikissjods snuist i halla
sem nemi teeplega 1% af landsframleidslu. Aaetlad er ad tekjur laekki
um 7-8% ad raungildi sokum minni vaxtar tekna af skattlagningu
fyrirteekja og af neysluskdttum, sem skyrist af samdreetti einkaneyslu
og innflutnings. Utgjéld rikissj6ds haekka um taep 5% ad raungildi,
mest vegna stéraukinnar fjarfestingar.

Tafla V-2 Fjarmal rikissjods 2005-20091

% af landsframleidslu 2005 2006 2007 2008 2009
Tekjur 35,6 34,7 34,3 32,7 31,0
Gjold 30,8 29,9 31,0 33,4 35,5
Afkoma 4.8 4.8 3,3 -0,7 -4,6
Sveifluleidrétt afkoma 35 3,5 2,8 -0,4 -39
Lansfjarafgangur 8,4 -2,2 3,0 0,2 -3,4
Hreinar skuldir? 08 03 -3,9 2,7 69
Heildarskuldir 18,2 26,3 21,6 223 27,0

1. Uppsetning pjédhagsreikninga. 2. Med bankainnstaedum en an lifeyrisskuldbindinga.
Heimildir: Hagstofa Islands, spa Sedlabankans fyrir arin 2007-2009.
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Mynd V-3

Breyting & mati & sogulegri afkomu
hins opinbera 1998-2005

Milli eldri og nyrri talna

% af VLF
0

1998 11999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005

—— Rikissjodur
— Sveitarfélog

Hid opinbera

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd V-4

Sveifluleidrétt afkoma hins opinbera

2000-2009

% af VLF
8

— Sveifluleidrétt afkoma PM 2007/1
=== Sveifluleidrétt afkoma PM 2006/3
— Afkoma PM 2007/1
-=- Afkoma PM 2006/3

Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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... sem eykst verulega arid 2009

A &rinu 2009 er gert rad fyrir ad tekjur rikissjods leekki um 9% ad
raungildi, eda teepa 30 ma.kr., mest af sému asteedum og arid adur
auk pess sem vaxtatekjur leekka i takt vid laekkandi innlenda vexti.
Utgjold rikissjods aukast um 2% % vegna aukinna samneyslu- og til-
feerslutitgjalda, m.a. vegna meira atvinnuleysis. Halli & rekstri rikissjods
eykst pvi i sem nemur 4,6% af landsframleidslu eda 60 ma.kr. Verri
afkoma rikissjods & arunum 2008 og 2009 stafar ad hluta af for-
sendum um minni tekjur af skattgreidslum fyrirteekja. Ef hins vegar
skattgreidslur yrdu svipadar & pessum arum og spad er i ar yrdi, ad
60ru Obreyttu, jofnudur & rikissjodi arid 2008 og halli 3% af lands-
framleidslu i stad 4,6% 2009.

Svipud préun hja sveitarfélogum og riki 4 naestu arum

Eins og getid var hér ad framan er datlad ad afkoma sveitarfélaga hafi
verid toluvert betri en adur var talid eftir endurskodun pjodhagsreikn-
inga i mars, og ad afgangur & rekstri peirra hafi numid %> présentu af
landsframleidslu hvort arid, 2005 og 2006.

Samneysluttgjold sveitarfélaga hafa vaxid jafnt og pétt undan-
farin ar og Gtsvarsheimildir peirra nanast verid fullnyttar. Morg sveit-
arfélog hafa gefid eftir, ad hluta eda fullu, pann tekjuauka sem pau
attu kost & i kjolfar haerra fasteignaverds. Fjarfesting sveitarfélaga
hefur einnig verid mikil og fylgt uppbyggingu.

i grunnspa er gert rad fyrir svipadri préun a yfirstandandi ari og
undangengin ar. Spad er heldur betri afkomu sveitarfélaga i ar en i
fyrra par sem umsvif og launatekjur aukast enn. Arin 2008 og 2009
er pvi hins vegar spad ad husneadisverd leekki og heaegi & launapréun
og aod halli & rekstri sveitarfélaga verdi 10-15 ma.kr. eda um 1% af
landsframleidslu arid 2009.

Tafla V-3 Fjarmal sveitarfélaga 2005-20091

% af landsframleidslu 2005 2006 2007 2008 2009
Tekjur 13,0 13,0 131 13,3 13,4
Gjold 12,5 12,5 12,6 13,4 14,5
Afkoma 0,5 0,5 0,6 -0,2 -1.1
Hreinar skuldir 3,6 3,2 25 2,8 3,8
Heildarskuldir 6,7 6,3 5,7 6,1 7.2

1. Uppsetning bjédhagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa islands, spa Sedlabankans fyrir arin 2007-2009.

Hagsveiflan i opinberum buskap
Hagur rikissjods batnar yfirleitt i uppsveiflu. P4 dragast skattleysis-
mork gjarnan aftur Ur tekjum, einkaneysla vex meira en samneysla
og tekjutilfeerslur vaxa haegt. Aukin einkaneysla fer yfirleitt saman vid
raungengishakkun hér & landi, innflutningur eykst, samsetning neysl-
unnar breytist og meira er keypt af haskattadri voru. begar dregur
saman i hagkerfinu snyst petta jafnan vid og afkoman versnar.

A mynd V-4 er syndur metinn hagsveiflupattur i opinberum
buskap samkveemt grunnspa nu og spanni sem birt var i névember



sl. [ sidustu Peningamdlum var spad sveifluleidréttum afgangi & naesta
ari en nu er gert rad fyrir halla, enda eru hagvaxtarhorfur verri i nyrri
bjodhagsspd en grunnspanni i november auk pess sem afkoman arid
2006 er nu talin lakari en pa var etlad. Breyting & pjodhagsspanni
stafar ad miklu leyti af breyttri adfer8afraedi vid mat 4 styrivaxtaferli
grunnspar, eins og rakid er i kafla I. Breytingin fra siustu spa fyrir
arin 2000 til 2004 stafar hins vegar af breyttum adferdum vid gerd
bjodhagsreikninga.

A arunum 2002-2006 batnadi afkoma hins opinbera um 8 pro-
sentur af landsframleidslu, eins og sést & mynd V-4. A mynd V-5 sést
ad metinn pattur hagsveiflunnar i peim bata var u.p.b. 2 prosentur.
Pad er po sennilega vanmat, og i afkomuspanni i téflu V-1 er raunar
gert rad fyrir meiri dhrifum af framleidsluspennu og gengisbreyting-
um. Tekjur af skattlagningu fyrirteekja og fjarmagns skyra tveggja pro-
sentna bata og jafnmikid skyrist af pvi ad ymis atgjold sem til skamms
tima voru midud vid verdlag, hakkudu minna en landsframleidsla.

Eins og adur hefur verid rakid eru horfur 4 ad afkoma hins opin-
bera versni um 11 présentur af landsframleidslu & arunum 2006-2009.
Arid 2009 mun halli nema 6% af landsframleidslu. | spanni felst ad
3,2% framleidsluspenna & sidasta ari sndist i um 2% slaka arid 2009.
Hefdbundin greining & sveiflupeetti opinbers buskapar skyrir taeplega
pridjung breytingar afkomu. Skattaleekkanir, aukin opinber fijarfesting
og samneysluvoxtur umfram hagvoxt skyra ad mestu leyti pad sem &
vantar.

Metinn hagsveiflupattur i afkomu hins opinbera er nokkurn
veginn hlutfallslegur vid framleidsluspennu i hagkerfinu. Ein prosenta
i framleidsluspennu er talin baeta afkomuhlutfalli® um u.p.b. halfa
prosentu. Midad vid pad og samdratt hagkerfisins samkveemt spa
skyrir hagsveiflan um pridjung af verri afkomu hins opinbera arin 2006
til 2009. Jafnvel pott ahrif hagsveiflunnar kunni ad vera vanmetin,
er liklegt ad & arinu 2009 stefni i hallarekstur hins opinbera talsvert
umfram hagsveiflutilefni. bvi er brynt ad gaeta héfs i atgjoldum og
skattaadgerdum & naestu misserum. Pannig getur hid opinbera létt
nokkrum byrdum af peningastefnu Sedlabankans.

2,5
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Mynd V-5
Hagsveiflupattur opinbers jafnadar
2000-2009

% af VLF

— PM 2007/1
— PM 2006/3

Heimild: Sedlabanka islands.
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Mynd VI-1
Atvinnuleysi jandar 1991 - febrdar 2007

% af mannafla

w A 00O N

= Atvinnuleysi
— Atvinnuleysi (arstidarleiorétt)

Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki [slands.

Mynd VI-2
Breytingar & vinnuafli
2003-2006
; Breyting fra sama fj6roungi fyrra ars
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Atvinnu- Fjoldi Atvinnu- Heildar- Medal-
pétttaka starfandi leysi vinnustundir  vinnutimi
(présentur) (%) (prosentur) (%) (klst.)
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[0 3. arsfj. 2004 W 3. arsfji. 2005 B 3. arsfj. 2006

4. arsfj. 2004 4. arsfj. 2005 4. arsfj. 2006

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-3
Vinnuaflsnotkun

Framlag aldurshopa til breytingar heildarvinnustundafjolda

; Breyting fra fyrra ari (%)

Bl 55-74 ara
Bl 25-54 4ra
I 16-24 ara
— Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa fslands.

VI Vinnumarkadur og launapréun

Ekki sjast merki um ad dragi ur eftirspurn eftir vinnuafli. Eftirspurn hefuri
vaxandi meeli verid matt med innflutningi vinnuafls, enda atvinnuleysi
overulegt og hoépar sem ad jafnadi standa utan vinnumarkadar
ekki dugad til ad anna eftirspurn. Umframeftirspurn eftir vinnuafli
hefur komid fram i stigvaxandi launaskridi og voru launabreytingar
& sidasta ari peer mestu fra pvi ad farid var ad reikna visitolu launa.
Hefur launakostnadur pvi aukist langt umfram pad sem samraemist
verdbodlgumarkmidinu.

Enn hefur dregid ar atvinnuleysi ...

Par sem atvinnuleysi hefur verid 6verulegt hefur ekki verid hagt ad
saekja vinnuafl i radir atvinnulausra undanfarin misseri. Minnkadi pad
enn um 0,8 présentur arid 2006 og var ad medaltali 1,3%. Er pad svip-
ad atvinnuleysi og gert var rad fyrir i spam bankans & sidasta ari. Fyrstu
tvo manudi arsins minnkadi atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidarsveiflu
enn og var 1,1%. Grunnspa gerir rad fyrir svipudu atvinnuleysi & pessu
ari og i sidustu spd, en ad pad aukist eftir pvi sem dregur Gr umsvifum
i hagkerfinu og verdi teep 5% i lok spatimabilsins arid 2009.

... og vinnuaflsnotkun aukist 4 alla melikvarda

Samkvamt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands var vinnuaflsnotkun
a sidasta fjéroungi arsins 2006 mun meiri en & sama fjordungi arid
adur, sama hvada melikvardi er notadur. Vinnustundum fjolgadi um
5,4% fra fyrra ari, en medalfjélgun vinnustunda & arinu var 4,7%. Fra
arinu 2004 hefur heildarvinnustundum fj6lgad um 8,2% og starfandi
félki um 8,6%.

Fra sidasta fiordungi arsins 2005 til jafnlengdar arid 2006 hafdi
heildarvinnustundum fjolgad einna mest i 25-54 ara aldurshopnum.
Fyrstu prja fjérdungana par 4 undan var einna mestur voxtur
medal peirra sem adur stodu utan vinnumarkadar i yngsta og elsta
aldurshopnum.

Mikil aukning erlends vinnuafls a sidasta ari
Nokkud dré ar porf fyrir mannafla vegna stéridjuframkveemda 4 seinni
hluta sidasta ars. Eftirspurn eftir vinnuafli var hins vegar afram kroftug
og sem fyrr var henni ad miklu leyti meett med innflutningi vinnuafls.
pegar islenskur vinnumarkadur var opnadur fyrir rikisborgurum
ESB-8-rikjanna 1. mai sl. vard toluverd breyting & pvi hvernig erlent
vinnuafl var skrdd hja opinberum adilum. Sidan pa hafa atvinnurek-
endur ekki purft ad saekja um atvinnuleyfi fyrir starfsmenn fra pessum
rikjum, en er skylt ad skra pa hja Vinnumalastofnun. Atvinnuleyfum
faekkadi pvi um 1 pus. milli dra. Voru pau teep 3 pus. 4 arinu. [ stadinn
fiolgadi nyskradum starfsménnum fra ESB-8-rikjunum um 4 pus. Nyir
erlendir starfsmenn skradir hja Vinnumalastofnun & sidasta ari voru pvi
teeplega 7 pus.

islendingum og Pélverjum 4 vinnualdri fjélgadi jafnmikid
Samkveemt mannfjéldatélum Hagstofu Islands fjélgadi erlendum
rikisborgurum & vinnualdri (16-74 ara) toluvert minna & lidnu ari
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Erlendum starfsménnum & islenskum vinnumarkadi hefur fjélgad
verulega & undanférnum arum. Fjolgunin eykur framleidslugetu
pjédarblskaparins og getur haft ahrif & launa- og framleidniproun
og hversu litid atvinnuleysi samraemist lagri verdbolgu. Innflutningur
vinnuafls hefur hins vegar ekki adeins ahrif a frambodshlid pjod-
arbuskaparins heldur einnig & eftirspurnarhlidina, pvi ad erlendir
starfsmenn eru einnig neytendur véru og pjonustu. Ahrif innflutts
vinnuafls & jafnveegi frambods og eftirspurnar eru margpaett og ahrif
a verdbolguproun ekki augljos.

Ahrif 4 eftirspurnarhlid pjédarbuskaparins

Innflutningur vinnuafls hefur ahrif & eftirspurn i pjédarbuiskapnum i
gegnum kaup & voru og pjonustu. Erlendir starfsmenn kaupa mat,
varanlega neysluvéru og purfa hdsnadi. Liklegt er ad pad hafi ahrif
a neysluhegdun peirra hversu lengi peir hyggjast dvelja i landinu.
Stor hluti erlendra starfsmanna undanfarin ar kom hingad til lands
adeins til timabundinna verkefna, einkum vid stéridjuframkvaemdir.
Liklegt er ad eydsla peirra hér & landi umfram brynar naudsynjar sé
pvi minni en ella og peir hafi sparad og sent hluta tekna sinna til
heimalandsins. Hafi petta verid raunin hafa ahrif erlends vinnuafls
a eftirspurn verid mun minni en ef starfsfélkid hygdi a varanlega
busetu.

Fjolgun erlendra starfsmanna til varanlegrar busetu eykur eftir-
spurn eftir hdsnaedi. Vegna pess ad pad tekur frambod hisnaedis
nokkurn tima ad adlagast aukinni eftirspurn, prystir dvaent eftir-
spurnaraukning upp husnadisverdi. Haeekkun hisnaedisverds eykur
getu eigenda husnaedis til lantoku med vedi i pvi og eykur pannig
almenna eftirspurn. Haekkun hidsnaedisverds hér & landi & undan-
fornum arum & sér poé liklega ad mestu adrar skyringar en aukna
eftirspurn erlendra starfsmanna, par sem stér hluti peirra hefur
komid hingad til timabundinna starfa og buid i hisnaedi & vegum
atvinnurekenda.

Ahrif & frambodshlid pjédarbuskaparins

Aukid frambod erlends vinnuafls kann ad hafa veruleg ahrif & laun
og framleidni og par med 4 verdbodlgu og stjérn peningamala.
Hversu mikil ahrifin verda er natengt eiginleikum, badi innlendra og
erlendra starfsmanna, og samspili par & milli.

Ahrif & launapréun geta komid fram med prennum haetti
sem leidir til mismunandi &hrifa & verdbdlgu. Ef framleidni innflutta
vinnuaflsins er minni en pess sem fyrir er, getur timabundid hagt &
heildarlaunabdlgu vegna minni heildarframleidni, en pad hefdi ekki
ahrif & launakostnad & framleidda einingu og verdbolguprysting.
Ahrif 4 peningastefnuna verda pvi engin.

Ef innflutt vinnuafl kemur i stad innlends vinnuafls med svip-
ada framleidni yrou ahrifin & heildarframleidni engin, en jakveed ef
nylidarnir koma i stad vinnuafls sem er minna framleidid en peir. b4
kami aukin framleidni fram i minni launakostnadi & framleidda ein-
ingu og par med yrdi verdbdlguprystingur minni.

Ef innflutt vinnuafl byr yfir hefni sem skortur er & eykur pad
skilvirkni & frambodshlid pjodarbuskaparins um leid og pad dregur
ar launabdlgu. Aukid frambod erlends vinnuafls leidir pvi til pess
ad launakostnadur a framleidda einingu eykst haegar en ella. Minna
misgengi frambods og eftirspurnar getur einnig haft i for med sér
leekkun nétturulegs atvinnuleysis pannig ad atvinnuleysi gaeti minnk-
ad meira an pess ad verdbodlguprystingur myndist.

Rammagrein VI-1

Ahrif erlends vinnuafls
a verdbolgu
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Ahrif 4 verdbolgu

Liklegt er ad fjolgun erlendra starfsmanna & islenskum vinnumarkadi
& undanférnum arum hafi haft meiri ahrif a frambodshlid pjédarbu-
skaparins en eftirspurnarhlid og par med dregid ar verdbolgupryst-
ingi. I lj6si aldurssamsetningar erlendu starfsmannanna og hlutfalls
karlmanna af hopnum ma gera rad fyrir ad atvinnupéatttaka sé meiri
og vinnutimi lengri en ad medaltali hja starfsménnum med islenskt
rikisfang. Par sem stor hluti erlendra starfsmanna hefur komid hing-
ad til timabundinnar dvalar er liklegt ad peir hafi sparad steerri hluta
launa sinna en innlendir starfsmenn og ahrif peirra 4 eftirspurn pvi
verid minni en ella. Innflutningur vinnuafls hefur pvi gegnt lykilhlut-
verki vid ad koma pjodarbiskapnum i gegnum umbrotatima und-
anfarinna ara og hjalpad til vid ad koma i veg fyrir ad verdbolga faeri
enn meira Ur bdndunum en hin hefur gert.

Mynd VI-4
Erlendir starfsmenn skradir hja
Vinnumalastofnun

3 manada hreyfanleg medaltol

Fjoldi, viobot i hverjum manudi
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Bl Ny timabundin leyfi
B Skradir nyir starfsmenn fra ESB-8
Bl Nyir starfsmenn & vegum starfsmannaleigna

Ny timabundin leyfi & nyjum vinnustad og framlengd
timabundin leyfi

Heimild: Vinnumalastofnun.

en skradum starfsménnum hja Vinnumalastofnun eda um 4.650.
Misreemid geeti m.a. stafad af pvi ad nokkur o6vissa er oft um skran-
ingu Utlendinga i flutningum til og fra landinu par sem pad getur dreg-
ist ad Utlendingar sem fa dvalarleyfi séu skradir hja pj6dskra.

islenskum rikisborgurum & vinnualdri fjélgadi mun minna (2.770)
en erlendum rikisborgurum. Pélskum rikisborgurum (2.620) & vinnu-
faerum aldri fjolgadi nanast jafn mikid og islenskum rikisborgurum &
arinu.

Hlutfall erlendra rikisborgara af starfandi folki yfir 7%

Visbendingar eru um ad hlutfall erlendra starfsmanna af vinnuaflinu
hafi verid toluvert heerra 4 sidasta ari en arid 2005. Hlutfall erlendra
rikisborgara af starfandi félki var um 4%2% arid 2004 og um 5%2% arid
2005 sem eru sému hlutfoll og milli erlendra rikisborgara & vinnualdri
af mannfjélda & pessum arum. Arid 2006 var hlutur erlendra rikisborg-
ara & vinnualdri um 7%2% af mannfjéldanum og hafi sambandid milli
bessara steerda haldist svipad og arin & undan, geeti hlutfall erlendra
rikisborgara af starfandi folki hafa verid rimlega 7%.

Engar visbendingar um ad dragi ur innflutningi vinnuafls

Pad sem af er pessu ari hafa nyskraningar hja Vinnumalastofnun
verid adeins undir medaltali sidasta ars eda teplega 400 4 manudi.
Fyrstu tvo manudi arsins fengu hins vegar um 2 pus. manns Gthlutad
kennitolu hja Pjodskra. Teeplega 70% peirra komu fra ESB-8-rikjunum.
Toluvert fleiri hafa pvi fengid Uthlutad kennitolu en voru skradir hja
Vinnumalastofnun. Ekki virdist pvi draga ar frambodi vinnuafls fra
pessum londum. Batnandi efnahagsastand og aukin eftirspurn eftir
vinnuafli i Evropu geaetu hins vegar leitt til pess ad rikisborgarar ESB-8-
rikjanna leitudu frekar atvinnu i 16ndum sem liggja neer heimaléndum
peirra.

Fleiri fyrirtaeki vilja fjolga starfsménnum

Kénnun medal 400 sterstu fyrirtaekja landsins, sem gerd er reglulega
fyrir Sedlabanka [slands, fijarmalaraduneytid og Samtok atvinnulifsins,
gefur leidandi visbendingu um eftirspurn eftir starfsfolki.



Nidurstédur konnunarinnar sem gerd var i febrdar syna ad
eftirspurn fyrirtaekja virdist sist minni en i sambeerilegri konnun i des-
ember. Um 4% fleiri fyrirteeki hugdust fjolga starfsménnum & neestu
sex manudum en pegar spurt var i desember, eda um 45%. Feerri
fyrirteeki vilja hins vegar faekka starfsménnum eda um 6%. Toluverdur
munur er & afstodu fyrirtaekja eftir stadsetningu. Helmingur fyrirtaekja
4 hofudborgarsveedinu vill fjdlga starfsménnum en um pridjungur
fyrirtaekja & landsbyggdinni. Mun fleiri fyrirteeki & landsbyggdinni vilja
faekka starfsméonnum en & hofudborgarsvadinu. Minni bjartsyni &
landsbyggdinni endurspeglast i afstédu framleidslufyrirteekja. Medal
peirra vildu fleiri fyrirtaeki faekka starfsménnum i febrdar sl. en i des-
ember. Hins vegar var toluvert meiri vilji fyrirtaekja i 6llum 6drum
atvinnugreinum til ad fjolga starfsfélki ad verslun undanskilinni.

Launahakkanir & almennum markadi hafa ekki verid meiri fra pvi
ad mealingar hofust
Launavisitalan haekkadi um 9,5% milli &ra. Fra pvi ad farid var ad birta
launavisitolu arid 1989 hafa launabreytingar & vinnumarkadi ekki verid
jafn miklar & milli 4ra og i fyrra. Neest pessu kom arid 1998 i kjolfar
launakerfisbreytinga hja rikinu. [ fyrra haekkudu hins vegar laun jafn
mikid hja opinberum starfsménnum og 4 almennum markadi.
Launahekkanir & almennum vinnumarkadi toku kipp i kjolfar
samkomulags milli Alpydusambands [slands (ASI) og Samtaka atvinnu-
lifsins (SA) um mitt 4r. Samkveemt launavisitélu fyrir almenna vinnu-
markadinn haekkudu laun & seinni hluta arsins um 11,1% fra fyrra ari.

Laun verkafélks hakka mest ...

Haekkun launa 4 seinni hluta arsins var einna mest medal verkafolks
(13,2%), enda ofangreint samkomulag ASI og SA pannig ur gardi
gert ad pad skiladi mestu til pessa héps. Laun idnadarmanna hakk-
udu minnst (9,5%), en hafa verdur i huga ad adeins er um breytingu
reglulegra launa an uppmeelingar ad raeda. Nidurstodurnar eru pvi
ekki endilega visbending um &hrif innflutts vinnuafls & laun pessa
hops. Haekkun annarra starfshdpa 4 seinni hluta arsins var svipud og
ad medaltali & almennum vinnumarkadi.

... en laun i verslun minnst

Launabreytingar & seinni hluta arsins voru mestar i samgéngum og
flutningum (13,9%) og fjarmalapjonustu (12,3%).2 Meiri haekkanir i
bessum greinum endurspegla ad nokkru leyti meiri samningstengdar
breytingar & timabilinu. Haekkun i byggingaridnadi var minni en medal-
talsheekkun launa & almennum vinnumarkadi, sem endurspeglar hlut
idnadarmanna i greininni. Heekkun f verslun og pjonustu var synu

1. Hagstofa Islands hefur nyverid birt launavisitslur fyrir &rin 2005 og 2006 par sem laun
bankamanna eru tekin med almennum markadi enda var bankakerfié ad mestu einkaveett
fra arinu 2003. Hagstofan birtir ni einnig laun eftir starfshopum og atvinnugreinum a
almennum vinnumarkadi.

2. Steerd einstakra starfsstétta getur verid breytileg & milli atvinnugreina. Til deemis starfa fair
verkamenn i atvinnugreininni fjarmalapjonusta, lifeyrissjodir og vatryggingar en margir
sérfreedingar. A3 sama skapi starfa margir verkamenn i atvinnugreininni idnadur en feerri
sérfredingar. bvi geta verid tengsl & milli launapréunar einstakra starfsstétta og atvinnu-
greina.

PROUN OG HORFUR
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Mynd VI-5
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjolga eda feekka
starfsménnum & neaestu 6 manudum

—— Hlutfall fyrirteekja sem vilja fj6lga starfsménnum
— Hlutfall fyrirteekja sem vilja feekka starfsménnum

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-6
Visitala launa & almennum vinnumarkadi
eftir starfsstétt

%

1. arsfj. ‘06 | 2. arsfj. ‘06 | 3. arsfj. ‘06 ' 4. arsfj. ‘06

—— Stjérnendur
— Sérfreedingar

Taeknar og sérmenntad starfsfolk
——  Skrifstofufolk
—— Pjonustu-, sélu- og afgreidslufélk
—— |8nadarmenn

Verkafolk

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-7
Visitala launa & almennum vinnumarkadi
eftir atvinnugrein

%

16

1. 4rsfj. ‘06 | 2. arsfj. ‘06 | 3. rsfj. '06 ' 4. arsfj. ‘06

— Idnadur

— Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd
Verslun og ymis vidgerdarpjonusta

—— Samgongur og flutningar

— Fjarmalapjonusta, lifeyrissjodir og vatryggingar

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VI-8
Launavisitala og kaupmattur launa
Jantar 2000 - febriar 2007

2000 12001 12002 12003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

—— Launavisitala

— Kaupmaéttur launa

Heimild: Hagstofa islands.

minnst (9,9%) og gatir par liklega ahrifa mikillar starfsmannaveltu,
aukinnar hlutdeildar yngra starfsfolks, en minni haekkun i pessum
greinum kann einnig ad vera visbending um timabundin ahrif aukins
frambods erlends vinnuafls.3

Nokkurt launaskrid enn fyrir hendi

pratt fyrir miklar samningsbundnar launahaekkanir 4 siGasta ari er enn
nokkurt launaskrid fyrir hendi ef midad er vid hakkun launavisitolu i
jandar (3,5%). Haekkunin var téluvert umfram umsamdar launahakk-
anir sem pa komu til framkvaeemda.# Launakostnadur atvinnurekenda
jokst einnig frd og med 1. jandar um %2 présentu, vegna aukins fram-
lags launagreidenda i sameignarlifeyrissjodi starfsmanna.

Hakkun launa langt umfram framleidni

Opnun islensks vinnumarkadar fyrir starfsmonnum fra ESB-8-rikj-
unum hefur ad likindum Iétt verulega & undirliggjandi launaprystingi
& vinnumarkadi og skyrir ofmat Sedlabankans & launabreytingum i
kjolfar samkomulags & vinnumarkadi sl. sumar. Eins og fram kemur
i rammagrein VI-1 geeti framleidni hafa aukist vegna innflutnings
vinnuafls, en vart nagilega mikid til ad vega upp miklar launabreyt-
ingar undangengin misseri.

Ovissa vegna komandi kjarasamninga

Til vidbétar vid dvissu um frambod erlends vinnuafls er fram lida
stundir, er einnig toluverd o6vissa um launapréun nastu ara, pvi ad
flestir kjarasamningar & almennum vinnumarkadi renna Gt um neestu
aramot og i kjolfarid fylgja samningar steerstu hépa opinberra starfs-
manna. Ovissan lytur badi ad haekkun launakostnadar sem i samn-
ingunum mun felast og gildistima peirra. Venja er ad fyrsta haekkun
samnings sé mest og oliklegt verdur ad telja ad upphafshakkun nastu
kjarasamninga verdi minni en umsamda launahaekkunin sem ték gildi
1. jantar i ar og var 2,9%.

Verdbolgupréun 4 yfirstandandi kjarasamningstimabili kann
ad mala gegn kjarasamningi til langs tima, en forsenda hans var
ad verdbdlga yrdi i samreemi vid verdbolgumarkmid Sedlabankans.
Tvisvar & samningstimabilinu reyndi & endurskodunardkveedi samn-
ingsins vegna verdbdlgu umfram markmid. Kaupmattur hefur hins
vegar aukist toluvert & samningstimanum eda um tep 7% fra arinu
2003. Laun verkafélks, sem eru hadust umsdmdum launahaekkunum,
hafa einnig hakkad mikid undangengin ar. Tvennt mun liklega skipta
mestu mdli um launahakkanir naestu samninga og timalengd peirra:
annars vegar frambod erlends vinnuafls og hins vegar traust samn-
ingsadila & ad verdbolgumarkmidid naist i nanustu framtio.

3. Starfsmenn attu ekki rétt a launahaekkunum i kjélfar nidurstédu samkomulags & vinnu-
markadi sl. sumar ef peir h6fdu ekki starfad samfellt hja sama atvinnurekanda fra jani arid
2005.

4. Umsamin launahakkun sem kom til framkvaemda 1. januar sl. var almennt um 2,9% en
haerri fyrir einstaka hopa.



Launakostnadur 4 framleidda einingu vex hagar a pessu ari

Gert er rad fyrir nokkru minni haekkun launakostnadar a pessu ari
en i sidustu spad Sedlabankans. Fjolgun erlends vinnuafls hefur verid
téluvert meiri en reiknad var med i oktéber og launaskrid pvi minna.
Enn virdist pé toluverdur launaprystingur vera fyrir hendi & innlendum
vinnumarkadi og visbendingar eru um ad eftirspurn eftir vinnuafli
kunni ad aukast enn frekar & naestu manudum. pvi er afram gert rad
fyrir toluverdri haekkun launakostnadar a framleidda einingu & pessu
ari eda 6,8%. [ grunnspanni er gert rad fyrir ad dragi Gr vexti launa-
kostnadar er lidur & spatimabilid vegna minni launahaekkana. Nokkur
o6vissa er um pa forsendu vegna komandi kjarasamninga. bvi er spad
ad launakostnadur & framleidda einingu haekki um teeplega 4% & ari
& drunum 2008 og 2009.
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Mynd VI-9

Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2009"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd VII-1
Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 1999 - 4. arsfj. 2006

Ma.kr.

B Voruskiptajofnudur
[ pjonustujofnudur
B pattatekjujofnudur

1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-2
Vidskiptajofnudur OECD-rikja 2005

% af VLF
20

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 '

1. Télur fyrir island einnig fyrir 4rid 2006.
Heimildir: OECD, Reuters Ecowin.

VIl Ytri jofnudur

itrekad hefur verid spad minni vidskiptahalla en reyndin hefur ordid.
A arinu 2006 var hann alls 305 ma.kr., sem er meira en fjérdungur
af landsframleidslu arsins. Hlutfallslega hefur aldrei meelst meiri halli
hér & landi né i nokkru landi innan OECD. Voru- og pjonustuvidskipti
a seinni hluta arsins reyndust nokkurn veginn i samrami vid sidustu
spar, en halli 4 j6fnudi pattatekna var mun meiri en spad var. Utlit er
fyrir ad toluvert haegar dragi Ur vidskiptahallanum & naestu arum en
spad var i november. NU er gert rad fyrir ad hallinn verdi enn rimlega
11% af landsframleidslu & arinu 2009, sem endurspeglar ad miklu leyti
ort vaxandi hreinar vaxtagreidslur til itlanda.

Methalli & voruskiptajéfnudi skyrir taepan helming
vidskiptahallans

Halli & voruskiptajofnudi nam ramlega 148 ma.kr. & arinu 2006, sem
er mesti voruskiptahalli sem maelst hefur hér & landi. Hallinn samsvarar
um 61% tekna af véruttflutningi. Voruskiptahalli & arinu 2005 nam
49% tekna vorultflutnings.

Hinn mikli halli & voruvidskiptum atti sér stad pratt fyrir ad
vidskiptakjor hafi batnad um 1,1% af landsframleidslu milli 4ra, en
atflutningur drost saman ad magni. Verdmaeti voruutflutnings jokst
um rima 25 ma.kr. midad vid fyrra ar, eda 11,7%, & fostu gengi.
Ad undanskildu Gtflutningsverdmeeti skipa og flugvéla (sem jokst um
49% milli ara & fostu gengi) jokst verdmaeti aldtflutnings mest, eda
um teplega 42% a fostu gengi. Meginhluti verdmaetaaukningarinnar
stafadi af hakkun alverds, en magnvéxtur nam 6,5%. Alatflutningur
nam 23,5% heildarverdmeetis voruutflutnings i fyrra, samanbori®
vid 18,5% arid 2005. Verdlag atfluttra sjavarafurda hakkadi einnig
mikid. Verdmeetid jokst um 1% & fostu gengi, pratt fyrir 6,3% magns-
amdratt.

Verdmaeti voruinnflutnings jokst talsvert meira en verdmaeti
voruutflutnings reiknad a fostu gengi, eda alls um rimlega 68 ma.kr.
milli ara eda sem nemur 21%. Rimlega helmingur pessarar aukningar
er tilkominn vegna meiri innflutnings fjarfestingar- og rekstrarvara.
Verdmeeti innflutnings 4 hra- og rekstrarvérum jokst um raman fjérd-
ung milli &ra og verdmeeti innfluttrar fjarfestingarvoru um 28% 4 fostu
gengi.

Innflutningur eldsneytis drést litillega saman milli &ra, sem skyrist
einna helst af minni eldsneytisnotkun skipaflotans. Haekkun oliuverds
olli hins vegar pvi ad verdmeeti innflutts eldsneytis jokst um teep 15%
a fostu gengi. Talsvert dré Ur innflutningi bifreida & arinu i heild, en
mikill voxtur var & fyrri hluta arsins sem tok ad hjadna eftir ad gengi
krénunnar leekkadi skarpt i febriar og mars. Svipud préun var & inn-
flutningi varanlegrar og hélfvaranlegrar neysluvoru. Mikill voxtur var i
byrjun ars en Gr honum drd pegar lida tok 4 arid.

Halli & pjonustuvidskiptum jokst einnig

Halli pjonustuvidskipta vid utlond var um 54 ma.kr. & sidasta ari og
skyrir u.p.b. 18% vidskiptahallans. Steersti tekjulidurinn i pjénustutt-
flutningi hefur um arabil verid Gtgjéld erlendra ferdamanna 4 islandi



og svo var einnig & lidnu ari. Tekjurnar jukust litillega en Gtgjold
islendinga & erlendri grundu mun meira. Samgongur skiludu hins
vegar jakvaedu framlagi til vidskiptajafnadar pratt fyrir ad tekjur vegna
samgangna hafi dregist verulega saman milli &ra. Litlar likur eru taldar
4 pvi ad dragi ar ferdagledi Islendinga 4 pessu ari, en & méti kemur ad
einnig er buist vid fjélgun erlendra ferdamanna hingad til landsins.

Halli & jofnudi pattatekna meira en tvéfaldadist & milli ara
Jofnudur pattatekna var neikvaedur um naestum 102 ma.kr. 4 sidasta
ari og nam u.p.b. pridjungi vidskiptahallans.m J6fnudur pattatekna
lysir fleedi launa-, vaxta- og ardgreidslna til og fra landinu. Auk pess
flokkast svokalladur endurfjarfestur hagnadur, p.e. hagnadur af fyrir-
teekjum i eigu slendinga erlendis ad fradregnum hagnadi af fyrirteekj-
um i eigu Utlendinga hér & landi, undir pattatekjujofnud. Staerstur hluti
hallans voru hins vegar hreinar vaxtagreidslur, sem voru neikveedar um
89 ma.kr. en hrein dvoxtun hlutafjar sem tekur einnig tillit til endurfjar-
fests hagnadar var neikvaed um 15 ma.kr.

Hrein erlend stada pjodarbisins er mjog neikvaed

Hrein erlend stada pjodarbusins hélt afram ad versna i fyrra, enda
gridarlegur vidskiptahalli & arinu. Fleira en fjarmognun hallans hefur p6
ahrif & hreina stédu pjodarbusins. Til skamms tima er stadan nokkud
neem fyrir gengisbreytingum. Hrein stada var pvi t.d. enn verri pegar
gengi kronunnar var laegra um midbik sl. ars. A méti kemur ad gengis-
breytingar erlendrar hlutafjareignar hafa jakvaed ahrif & stéduna.

Alls ndmu erlendar skuldir 5.855 ma.kr. i arslok, en erlendar
eignir alls 4.500 ma.kr. Hrein stada var pvi neikveed um 1.355 ma.kr.
Erlendar skuldir islendinga jukust um ramlega 1.045 ma.kr. 4 sidasta
fjoroungi lidins ars eda sem nemur u.p.b. allri vergri landsframleidslu
arsins. Sé einungis litid til hreinnar erlendrar skuldastédu,? p.e.a.s.
hreina st60u an ahattufjarmagns, er stadan neikvaed um 2.350 ma.kr.
eda sem nemur rumlega tvofaldri landsframleidslu. Mynd VII-4 synir
hreinnar erlenda st6du og hreina skuldastédu islands undanfarin tvé
ar i samanburdi vid stéduna i nokkrum helstu OECD-rikjum i lok ars
2005.3 Af samanburdinum sést ad [sland er i sérflokki. Hugsanlegt er
b6 ad toluverdrar skekkju geeti i gognum um eignir og skuldir pjod-
arbusins. Areidanleiki pessarar tolfredi, hvort heldur & islandi eda
medal annarra pjoéda, hefur verid toluvert til umraedu, m.a. vegna
pess ad misremi virdist stundum & milli tekju- og gjaldafledis og
eigna og skulda. Petta misreemi & sér pd oftast edlilegar skyringar
par sem avoxtun einstakra lida i eigna- og skuldastofnum getur verid
mjog mismunandi innbyrdis og eins milli timabila. Vegna pess ad beadi
eigna- og skuldastofnar eru mjog storir i tilviki islands, geta skekkj-
urnar ordid miklar midad vid landsframleidslu.

1. Sja nanar i rammagrein VII-1. Einnig er 4eetlad ad birta itarlega umfjollun um patta-
tekjujofnud og préun hreinnar erlendrar stédu pjodarbusins eftir pa Daniel Svavarsson og
Pétur O. Sigurdsson i naesta hefti Peningamala.

2. Hrein erlend skuldastada tekur ekki tillit til beinnar fjarfestingar og fjarfestingar i hlutafé en
slik fjarfesting er skilgreind sem aheettufjarfesting.

3. Sambeerilegar tolur eru ekki til fyrir arid 2006.
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Mynd VII-3

Hreinar vaxta- og ardgreidslur og
erlend stada pjodarbdsins
Arsfiérdungstolur 1. arsfj. 2000 - 4. arsfj. 2006
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-4
Hrein erlend stada og hrein erlend skulda-
stada nokkurra préadra rikja i arslok 2005'

% af VLF
20

Frakkland
Italia

Kanada
Evrusvadid
Finnland
Bretland
Austurriki
Astralia
Portugal
Nyja-Sjaland
Grikkland
sland (2005)
island (2006) |

B Hrein erlend stada
B Hrein erlend skuldastada

1. Télur fyrir [sland einnig fyrir 4rid 2006.
Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, heimasidur erlendra sedlabanka
og hagstofa, Sedlabanki Islands.
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Litil von a sjalfbaeerum vidskiptahalla innan priggja ara

Samfelldur halli hefur verid & vidskiptajofnudi fra upphafi arsins
2003. pratt fyrir ad engin algild skilgreining & hugtakinu sjalfbaer
vidskiptahalli sé til innan hagfraeedinnar ma telja 6ruggt ad jafnmikill
vidskiptahalli og verid hefur undanfarin ar fai ekki stadist til lengdar.
Spurningunni hversu mikill halli geti vidgengist til frambudar er ekki
audsvarad. Samkveemt prongri skilgreiningu meetti telja halla sjalfbaer-
an ef hann leidir ekki til takmarkalausrar skuldaséfnunar. Sa skilgrein-
ing kann po ad vera 6fullnagjandi ef skuldir staBnaemast vid jafnveegi
sem gerir pjodarbuskapinn 6héflega naeman fyrir breytingum i ytri
skilyrdum, t.d. erlendum voxtum. bvi gaeti verid gagnlegt ad skilgreina
halla sjalfbaeran ef hann getur hjadnad an pess ad komi til samdrattar
i efnahagslifinu.

pratt fyrir ad ndverandi halli sé ad nokkru leyti tilkominn vegna
fjarfestingar i peim greinum atvinnulifsins sem vaenta ma ad skili tals-
vert auknum Gtflutningstekjum & komandi arum er ekki par med sagt
ad adlogun ad sjalfbeerum jofnudi geti ordid an verulegs samdrattar
innlendrar eftirspurnar. Ad vissu leyti mun adlégun voruskiptahall-
ans pé hefjast sjalfkrafa & pessu ari, ef ekki koma til nyjar storfram-
kvaemdir.

Vegna pess ad vidskiptahallinn & sidasta ari reyndist mun meiri
en spad hafdi verid mun taka talsvert lengri tima ad draga svo ur hall-
anum ad hann geti talist sjlfbaer en daetlad var i grunnspanni i sio-
asta hefti Peningamadla, pratt fyrir mun strangara peningalegt adhald.
Vidskiptahallinn dregst reyndar mikid saman & pessu ari og spad er ad
hann verdi kominn nidur i 13%2% af vergri landsframleidslu & fjérda
arsfjoroungi. Eftir pad vinna neikvaed préun vidskiptakjara og miklar
skuldir og vaxtagreidslur af peim gegn hjédnun hallans, pott hratt
dragi ur halla & voru- og pjonustuvidskiptum. Spad er ad voru- og
bjonustuvidskipti verdi nalegt jafnveegi arid 2010, p.e.a.s. hallinn
nemi innan vid 1% af landsframlei@slu. Eftir stendur pa halli & j6fnudi
pattatekna sem nemur um 8% af vergri landsframleidslu. Til pess ad
vidskiptahallinn verdi sjalfbaer i peim skilningi ad skuldasofnun stodvist
pbarf hins vegar ad myndast alitlegur afgangur & voru- og pjénustu-
vidskiptum. petta eru alvarleg skilabod um ad porf sé 4 langvarandi
adhaldi i efnahagsmalum & naestu arum.
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Fyrir 6rfaum arum voru voruvidskipti langsteersti lidurinn i utan-
rikisvidskiptum lslands. A si®ustu arum hefur veegi pattatekna i vié-
skiptajofnudi hins vegar aukist mikid. pattatekjur og —gjold hafa
margfaldast. Pad ma ad verulegu leyti rekja til mikillar erlendrar
eignauppbyggingar innlendra adila. Erlend fjarfesting innlendra ad-
ila og innlend fjarfesting hefur ad miklu leyti verid fjarmégnud med
erlendu lansfé. pattatekjur samanstanda af ardi og endurfjarfestum
hagnadi sem rekja ma til beinnar fjarfestingar og verdbréfafjarfest-
ingar auk afallinna vaxta af annarri fjarfestingu. P4 teljast launa-
greidslur til erlendra adila pattagjold og erlendar launatekjur inn-
lendra til pattatekna.

Pad er ekki adeins umfang erlendrar fjarfestingar og lantdku
sem hefur ahrif 4 hreina st6du lslands gagnvart umheiminum. Auk
arlegs flaedis vegna fjarfestingar og lanastarfsemi kemur einkum
tvennt til. [ fyrsta lagi endurmat erlendra eigna og skulda pjédarbus-
ins med tilliti til breytinga & gengi gjaldmidla og breytinga & mark-
adsvirdi eigna. Miklar erlendar skuldir gera pjédarbtskapinn mun
vidkvaemari en ella fyrir breytingum & gengi krénunnar. | 68ru lagi
er ardsemi mismunandi eigna- og skuldaflokka breytileg medal ann-
ars Ut fra dheaettusjonarmidum. Olik samsetning erlendra eigna inn-
lendra adila annars vegar og eignir erlendra adila 4 islandi hins vegar
getur pvi leitt til pess ad ardsemi eigna og skulda fylgist ekki ad. pvi
geta hreinar vaxta- og ardgreidslur verid i miklu 6jafnveegi pratt fyrir
ad hrein erlend stada sé i jafnvaegi. Adferdafraedi vid skraningu og
endurmat fjarfestingarlida og mat a ardi er einnig mismunandi eftir
eignaflokkum. Bein fjirmunaeign (sto0usteerd) er t.d. gerd upp 4
bokfaerdu virdi en bein fjarfesting (fledistaerd) er skrad 4 kaupverdi.!
Verdbréfafjarfesting er skrad & markadsvirdi pegar vidskiptin eiga sér
stad. bvi getur samsetning eigna og skulda haft talsverd ahrif a i hve
rikum meeli er tekid tillit til markadsverdmeetis peirra.

Stér hluti erlendra eigna islendinga flokkast sem
ahattufjarfesting

Arid 1995 namu eignir [slendinga erlendis alls um 14%:% af vergri
landsframleidslu. Arid 2006, adeins ellefu a&rum sidar, namu erlendar
eignir hatt i 380% af landsframleidslu og hafa pvi meira en tutt-
uguogsexfaldast melt i hlutfalli vid landsframleidslu. Samsetning
erlendra eigna hefur einnig breyst talsvert & timabilinu. Gjaldeyris-
fordi og vidskiptakrofur voru adur veigamikill hluti af heildareign-
um erlendis en skipa nt adeins litinn sess. Pess i stad hefur hlutfall
erlendra lana aukist gifurlega og reiknast nt um 39% af heildareign-
um erlendis. Hlutdeild erlends hlutafjar i eignasafninu hefur einnig
neestum tvofaldast og er nu teplega fimmtungur erlendra eigna.
Bein fjarmunaeign Islendinga erlendis nam alls um 928 ma.kr. i ars-
lok 2006 og var pvi um 21% af heildareignum erlendis.

Tafla 1 Samsetning erlendrar eignar innlendra adila 1995 og 2006

Stada beinnar  Hlutafé Skuldaskjél — Ldan Sedlar og Vidskipta-  Gjaldeyris-

fidrfestingar innstaedur kréfur fordi
(eign)

1995 19% 11% 10% 0% 13% 12% 34%

2006 21% 20% 6% 39% 10% 0% 4%

1. i adferdafredi OECD og Alpjédagjaldeyrissjodsins er maelt med pvi ad bein fiarfesting
sé bokferd & markadsvirdi en jafnframt vidurkennt ad erfitt geti verid ad mala
markadsvirdi 6skradra fyrirtaekja. Skortur 4 areidanlegum gégnum gerir pad ad verkum
ad flest 16nd, p.m.t. [sland, skrd beina fjdrmunaeign & bokferdu verdi. Askilegt er ad
flest 16nd i heiminum notist annadhvort vid markadsverd eda pa bokfeert verd svo ad
heaegt sé ad bera saman einstok 16nd.

Rammagrein VII-1

Auknar erlendar eignir
og skuldir og ahrif &
sveiflur i pattatekjum
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Mynd 1
battatekjur og gjold

Arsfiérdungstolur 1. arsfj. 1990 - 4. arsfj. 2006
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 2
Erlendar eignir pjédarbusins
Arlegar tolur 1990-2006
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Mynd 3
Erlendar skuldir pjédarbusins
Arlegar tslur 1990-2006
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 2 Samsetning erlendra skulda [slendinga 1995 og 2006

Stada beinnar  Hlutafé Skuldaskjél ~ Lédn Sedlar og  Vidskipta- Adrar

fidrfestingar innstaedur kréfur — skuldir
(skuld)

1995 3% 0% 48% 46% 0% 2% 1%

2006 9% 6% 63% 16% 6% 0% 0%

Samsetning erlendra skulda [slendinga hefur einnig breyst miki® und-
anfarin tiu ar. Olikt erlendum eignum Islendinga er &haettufjarfesting
adeins litill hluti erlendra skulda, eda alls um 15%. Hins vegar eru
um 85% skuldanna i vaxtaberandi eignaflokkum.

Mismunur avoxtunar erlendu eigna- og skuldasafnanna arid 2006
var neikveedur um 1,2 présentur. Munurinn & avoxtun einstakra lida
er hins vegar i vissum tilvikum mun meiri. Til deemis var avoxtun
beinnar fijarfestingar erlendra adila i innlendum fyrirtaekjum 24,4 %
en avoéxtun beinnar fjarfestingar islendinga i erlendum fyrirtaekjum
hins vegar adeins 9,8%.

Tafla 3 Medaltalsavoxtun eigna og skulda arid 2006

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

Fjarfesting alls 4,4 5,7 1,2
Bein fjarfesting 9,8 24,4 -14,6
Eigid fijarmagn 11,0 29,9 -18,9
Lan milli tengdra félaga 23 0,6 1,7
Verdbréf 1,6 3,9 -2,3
Hlutafé 1.2 1.2 0,0
Skuldaskjol 35 4,2 -0,7
Adrar eignir/skuldir 3,7 3,9 -0,2

Vid samanburd & medalavoxtun af beinni fjarfestingu samanborid
vid verdbréfafjarfestingu er mikilveegt ad hafa i huga mismunandi
adferdafreedi vid malingu avoxtunar sem gerir pad ad verkum ad
avoxtun af beinni fjarfestingu er ad jafnadi meiri en avoxtun af verd-
bréfafjarfestingu. Skiptir par mestu mali lagar ardgreidslur og ad ekki
er leidrétt fyrir hakkun & markadsverdi.2

Mun minni munur var hins vegar a avxtun verdbréfafjarfest-
ingar innlendra og erlendra adila, eda um 2,3 présentur islensku fjar-
festunum i 6hag. bessi munur skyrist eingéngu af haerri voxtum af
innlendum skuldaskjélum en erlendum, pvi ad avoxtun hlutafjar i
verdbréfasafninu var hin sama & arinu 2006.

A sidustu misserum hefur endurfjarfestur hagnadar af beinni
fijarfestingu erlendra adila 4 Islandi aukist gridarlega, en endurfjar-
festur hagnadur af beinni fjarfestingu innlendra adila erlendis miklu
minna.

2. Auk pess er ekki tekid tillit til endurfjarfests hagnadar i peim félogum sem tengjast
lidnum hlutafé i verdbréfafjarfestingu.




VIl Verdlagspréun

Verdbolga undanfarna fimm manudi var heldur minni en i verdbélgu-
spa sem birt var i sidasta hefti Peningamdla. bar var gert rad fyrir
7,6% verdbdlgu & sidasta fjordungi arsins 2006, eda 0,5 présentum
meiri verdbdlgu en raunin vard. Visitala neysluverds st6d i stad a
timabilinu oktéber til desember eftir mikla haekkun fra arsbyrjun.
Verdbolga stefnir i 6,4% 4 fyrsta fjordungi pessa ars.

i mars dré ar meldri verdbdlgu pegar fyrstu umferdar &hrifa
leekkunar ébeinna skatta geetti i verdmaelingum matvéru og annarra
vorutegunda. Horfur eru & ad mald verdbdlga minnki & neestu man-
udum vegna meiri dhrifa laekkunar virdisaukaskatts og voérugjalda og
grunnahrifa ver8hakkana fyrir ari.

Olik préun mzldrar og undirliggjandi verdbélgu

Pratt fyrir hjodnun meeldrar verdbodlgu ma enn greina verulegan
verdbolguprysting i ymsum lidum visitdlunnar. Pjénustuverdbolga
hefur t.d. feerst i aukana og kostnadur vegna eigin hlsnedis hakkad
sl. manudi. Tolf manada verdbdlga jokst a ny i febrtiar og nam 7,4%
eftir ad hafa sveiflast i kringum 7% frd siGustu Gtgafu Peningaméla.
Verdlaeekkun bensins og annarra sveiflukenndra lida ad undanférnu
hefur leitt til pess ad kjarnaverdbdlga er toluvert meiri en heildar-
verdbolga. Arshaekkun kjarnavisitélu 2 nam 8,3% i febriar. Visitala
neysluverds an husneedis hafdi i febriar haekkad um rimlega 6% a
tolf manudum og 4% i mars, eftir laekkun neysluskatta.

Visitala neysluverds leekkadi i mars um 0,3% fra fyrri manudi
vegna leekkunar virdisaukaskatts & matvéru og 60rum vorutegundum.
Tolf manada verdbdlga laekkadi i 5,9% og er pvi 3% prosentu yfir
verdbolgumarkmidi Sedlabankans. Samhlida birtingu verdbdlgumeel-
ingar marsmanadar birti Hagstofa Islands visitélu an beinna ahrifa
breytingar dbeinna skatta, p.e.a.s. virdisaukaskatti er haldid fostum
eins og hann var i febrtar. Visitalan gefur visbendingu um hvernig
ahrif breytinganna & ébeinum skéttum skila sér og er auk pess mikil-
veegur malikvardi & undirliggjandi verdbolgu. Visitalan haekkadi um
1,4% i mars, eda ramri présentu meira en visitala neysluverds. Tolf
manada verdbolga an beinna ahrifa laeekkunar virdisaukaskatts nam
7,7%. Undirliggjandi ver8bdlga meld & pann hatt var pvi meiri en
i febrtiar og hefur ekki meelst meiri sidan verdbolga nadi hamarki
sl. sumar. Kjarnavisitala 2 ad skattadhrifum fratéldum hefur hakkad
um 8,4% & sidustu tolf manudum. Samkvaemt peim meelikvarda var
kjarnaverdbdlga i marsmanudi pvi hin mesta fra arinu 2002. Bein ahrif
leekkunar obeinna skatta hverfa Gr meeldri verdbolgu ad ari lidnu.

Grunnéhrif vega pungt & nastu manudum par sem ahrif verd-
heaekkana & timabilinu mars til jani arid 2006 munu hverfa tr télf man-
ada verdbolgumalingum (sja rammagrein VIII-1). Ahrifa ver8hakk-
unar um rimlega 1% i mars arid 2006 geetir ekki lengur { visitolunni
en par sem visitalan an ahrifa lekkunar virdisaukaskatts heaekkadi
enn meira ari sidar dugir pad ekki til ad tolf manada undirliggjandi
verdbolga hjadni.
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Mynd VIII-1
Verdbolga jandar 2001 - mars 2007’

12 manada breyting visit6lu (%)
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— Visitala neysluverds
— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2
— Visitala an beinna ahrifa leekkunar 6beinna skatta
— Verdbdlgumarkmid Sedlabankans

1. Kjarnavisit6lur meela undirliggjandi verdbolgu. Kjarnavisitala 1 er

visitala neysluverds &n buvéru, greenmetis, dvaxta og bensins. [ kjarna-

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

Mynd ViII-2

Husnaedislidur og markadsverd hdsnaedis
jantiar 2002 - mars 2007
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— Husnzdi 4 landsbyggdinni
Einbyli & hofudborgarsvaedi

— Fjolbyli & héfudborgarsvadi

— Husnadislidur

Heimild: Hagstofa [slands.
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Mynd VIII-3

Greidd og reiknud husaleiga
jantiar 1998 - mars 2007
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-4

Verdlagsproun: hisneedi og pjonusta
januar 2002 - mars 2007
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— Husnadi

—— bjonusta & almennum markadi

Opinber pjonusta

Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd VIII-5

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar
véru mars 1997 - mars 2007
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—— Gengisvisitala fyrir véruinnflutning
= Innfluttar vérur an afengis og tobaks

Nyjar bifreidar og varahlutir
— Dagvara

Heimild: Hagstofa fslands.

Hagir & hjédnun hisnadisverdbdlgu

Dregid hafdi jafnt og pétt ar hdsneaedisverdbdlgu vid utgéafu sidustu
Peningamadla i byrjun névember sl. Horfur voru 4 ad fasteignamark-
adurinn taeki ad kolna, enda skilyrdi til fisrmégnunar hdsnadiskaupa
ordin toluvert lakari en ari® adur. [ lok ars 2006 hafdi verdhakkun
ibudarhdsnaedis ekki haldid i vid almenna verdlagshakkun & arinu.
Raunverd fasteigna & hofudborgarsvaedinu hafdi pa lekkad um 2%
fra arsbyrjun.’ [ jandar sl. nam arshaekkun hasnaedispattarins teepum
10% og hafi ekki malst minni sidan i desember ari® 2004.2 Fra
aramotum virdist hisnadisverdbolga hins vegar hafa tekid vid sér &
ny og aukid lif feerst i fasteignamarkadinn. Framlag husnadiskostn-
adar til meeldrar verdbolgu er enn mjog hatt og ma rekja um helming
heekkunar visitlu neysluverds & sidustu tolf manudum til haekkunar
husnadislidarins.

i marsbyrjun nam tolf méanada husnadisverdbolga 11,4%.
Kostnadur vegna eigin hiusnadis hafdi pa haekkad um rimlega 3%
fra aramétum og ahrif til haekkunar visitolu neysluverds numid 0,5
prosentum. bar af voru ahrif haekkunar markadsverds 0,4 prosent og
raunvaxta 0,1 présent. Ahrif vaxtabreytinga til hakkunar visitdlunnar
hafa fra arslokum 2005 numid teepri prosentu.3 Fra sidustu utgafu
Peningamadla hafa heerri vextir haft orlitlu meiri &hrif til hakkunar
husnadispattarins en hakkun markadsverds, enda laeekkadi hlsnaed-
isverd i arslok 2006. Ahrif harri raunvaxta munu hins vegar ad 68ru
obreyttu byrja ad fjara it 4 neaestu manudum pegar vaxtahaekk-
anir hja vidskiptabdnkum og ibtdalanasjédi fyrir ari hverfa Gr meeldri
verdbolgu. Greidd husaleiga hefur haeekkad um 2%:% fra aramotum. |
marsbyrjun var arshaekkun greiddrar husaleigu jafnmikil og kostnadar
vegna eigin hlsneedis. Hasaleiga hefur pvi haldid i vid hid sidarnefnda
a sidustu tolf manudum.

Liklegt er ad uppsveiflan a fasteignamarkadi nylega verdi
timabundin, pvi ad verdlag er hatt og frambod ibddarhisnaedis ort
vaxandi. Nyleg hakkun Ibidalanasjéds 4 lanshlutféllum og hamarks-
fjarheed lana og vidbrogd vidskiptabankanna vid peim er po til pess
fallin ad fresta adloguninni med aukinni samkeppni lanafyrirtaekja og
kaupmeetti & fasteignamarkadi. Slikar adgerdir hafa einnig toluverd
ahrif & veentingar neytenda sem eru nu pegar i hamarki.

Hagstad gengisproun hefur ekki komid i veg fyrir verdhakkun inn-
fluttrar véru

Gengi kronunnar hefur verid nokkud stédugt fra pvi i byrjun név-
ember. Hagstaed gengispréun hefur dregid litid eitt dr undirliggjandi
verdbolguprystingi en vegna mikillar innlendrar eftirspurnar, ahrifa
launahakkana og e.t.v. hakkunar hraefnaverds hefur verd innfluttr-
ar voru, ad fratdldu bensini, hakkad toluvert & sidustu manudum. |
febraar, 4dur en leekkun dbeinna skatta kom til framkveemda, nam télf

1. Midad vid priggja manada hreyfanlegt medaltal.
2. Huasnadislidur visitélu neysluverds inniheldur reiknada og greidda husaleigu asamt
vidhaldskostnadi vegna husnaedis.

3. Sja umfjéllun um &hrif vaxtabreytinga & visitolu neysluverds a bls. 40 i Peningamdlum
2006/3.



manada verdhaekkun innfluttrar mat- og drykkjarvéru rimlega 10%,
sem er Obreytt stada fra pvi i oktober sl.

Fyrir ari haekkadi verd nyrra bifreida hratt i kjolfar gengislaekk-
unar kronunnar. A9 undanférnu hefur verd peirra hakkad afram
pratt fyrir tiltolulega stodugt gengi. Tolf manada verdhakkun nyrra
bifreida nam teepum 13% i mars og hafdi verdid pa hakkad um 2%
ad medaltali milli manada fra sl. hausti. Liklegt er ad verdhakkun fra
framleidendum vegna heerra hrdefnaverds skyri pessa haekkun ad ein-
hverju leyti. Verdlaekkun bensins ad undanfornu hefur dregid verulega
ar verdbolgu. I mars hafdi bensinverd hakkad um ramlega 2152% 4
tolf manudum. Ahrif mikilla verShaekkana bensins fyrir ari hverfa ar
meeldri verdbdlgu & nastu manudum og mun arsbreyting bensinverds
ba meelast neikvaed.

Lakkun ébeinna skatta skilar sér at i voruverd

i mars var virdisaukaskattur & matvéru, veitingum og ymissi annarri
voru og pjonustu leekkadur Gr 14/24,5% i 7%. Vorugjold af allri mat-
voru ad undanskildu saelgaeti og sykri voru afnumin. Verd & mat- og
drykkjarvoru lekkadi um 7%% i mars og skiladi leekkun virdisauka-
skatts sér i voruverdi nanast ad fullu. Hins vegar hefur hin ekki enn
skilad sér ad fullu til leekkunar & verdi veitinga. Verd innlendrar voru
an buvoru og graenmetis hefur leekkad um rimlega ¥2% 4 sidustu tolf
manudum. Breytingar vorugjalda verda nokkru lengur ad skila sér ut i
voruverd vegna birgda hja framleidendum og innflytjiendum.

Ekkert lat & haekkun pjonustuverdbélgu

Verdlag almennrar pjéonustu hefur haldid afram ad haekka fra utgafu
Peningamdla i névember. [ febriuar nam télf manada verdhaekkun
almennrar pjénustu rimlega 6% og hafdi ekki melst harri sidan
sumari® 2002. | mars laekkadi verd almennrar pjénustu hins vegar um
rimlega ¥2% enda geetir par ahrifa leekkunar virdisaukaskatts m.a. &
veitingum, gistingu og veggjoldum. Framlag pjonustuverdbdlgu til
meeldrar verdbolgu er nokkud hatt og ma nd rekja rimlega eina proé-
sentu af haekkun visitélu neysluverds & sidustu tolf manudum til haekk-
unar verdlags pjonustu einkaadila. Pjonustuverdlag haekkadi toluvert
i arsbyrjun i takt vid launahakkanir, en visitala fyrir laun & almennum
markadi hakkadi um 3%2% i jantar. Pott pjénustuverdbolga hafi ekki
fylgt launahakkunum algerlega eftir ad undanfornu er liklegt ad hdn
eigi enn eftir ad aukast i ljési préunar innlendrar eftirspurnar og kostn-
adartilefna.* Hins vegar er hugsanlegt ad &hrif erlends vinnuafls komi i
veg fyrir ad pjonustuverdbolga verdi eins mikil og launahaekkanir gefa
tilefni til (sja rammagrein VI-1).

Verdlag opinberrar pjénustu haekkadi umtalsvert i jandar pegar
ymsar opinberar veréhakkanir bundnar vid dramét komu til fram-
kvaemda. | mars leekkadi verd opinberrar pjénustu um teplega 1% og
geetir par ahrifa leekkunar virdisaukaskatts & afnotagjoldum, rafmagni
og hita. TéIf manada haekkun nam rdmlega 3%.

4. Sja umfjollun um pjonustuverdbdlgu, gengi og launakostnad a bls. 44 i Peningamalum
2006/3.
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Mynd VIII-6
Véruverd jantar 2001 - mars 2007

12 manada breyting visitolu (%)
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= Innfluttar vérur an afengis og tobaks
— Innlendar vérur an buvoru og greenmetis
Dagvara

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-7

Nokkrir undirlidir visitolu neysluverds
juni 2004 - mars 2007

Ahrif 4 préun visitélu neysluverds sl. 12 manudi

Husnaedi

Opinber pjonusta

Innlendar vérur an bavéru og granmetis

[
/=
1 Almenn pjénusta
.
B Innfluttar vorur an afengis og tobaks

Visitala neysluverds

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-8

Umfang ver8haekkana visitlu neysluverds
jantiar 2001 - mars 2007

% 12 manada breyting visitdlu (%)

Bl Hlutfall véruflokka sem haekka i verdi (v. 4s)!
— Visitala neysluverds (h. as)

1. Notad er 3 manada midsett medaltal.
Heimild: Hagstofa islands.
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Rammagrein VIII-1

Grunnahrif visitolu
neysluverds

Neysluverdsvisitolur eru algengasti maelikvardinn & verdlagsbreyt-
ingar. Visitala neysluverds er reiknud af Hagstofu islands og byggd
& manadarlegri verdkénnun og reglulegri kdnnun & neyslu heimila.
Heildarvisitalan vegur saman verd 4 vérum og pjonustu i hlutfalli vid
vaegi peirra i Gtgjoldum heimila. Verdbdlga er jafnan skilgreind sem
tolf manada présentubreyting visitlu neysluverds og er verdbdlgu-
markmid Sedlabankans skilgreint & pann veg.

Med pvi ad mida vid arshaekkun visitolunnar er komid i veg fyrir
ad arstidarbundid flokt, t.d. sokum atsala, hafi of mikil ahrif & maelda
verdbolgu. Sem meelikvardi & verdbolgu er télf manada hakkun
neysluverds hins vegar ekki gallalaus. Tolf manada breyting visitolu
neysluverds gerir engan greinarmun & nylegum verdbreytingum og
verdbreytingum sem attu sér stad ari 40ur. begar breytingar neyslu-
verdsvisitolu i grunnmanudi (e. base month) hafa umtalsverd ahrif &
tolf manada verdbdlgumaelingu er oft talad um grunnahrif. Grunn-
ahrif eru pvi framlag 6venjumikilla breytinga visitélu neysluverds i
grunnmanudi til meldrar verdbolgu & hverjum tima. Téluverdu mali
kann ad skipta hvort breyting verdur 4 verdbolgu vegna verdbreyt-
ingar i meelingarmanudi eda hvort verdbreyting i peim manudi sem
fellur r tolf manada samanburdinum var évenjumikil.

Utreikningur maldrar verdbélgu

Tolf méanada verdbolga (rry) er reiknud sem présentubreyting milli
visitdlu neysluverds i gefnum manudi (P;) og visitélunnar tolf manud-
um aodur (P; _15):

Ty = (Pt/Pt _12'1)X100.

Munurinn & tolf manada verdbdlgu milli tveggja manada svarar til
munarins milli manadarlegrar breytingar visitolu i ndverandi manudi
og peirrar tolf manudum adur:

Ty — TTyq = (Pt/Pt—’I = Pt—12/Pt-13)X100'

Breyting ver8bolgu milli manada reedst pvi af mismun & breytingu
verdlags i maelingarmanudi og breytingu fyrir tolf manudum. Haekk-
un visitélunnar milli ¢-13 og t-12 mun minnka breytingu télf man-
ada verdbolgu milli t-1 og t. Skilgreina ma grunnahrif sem framlag
verdbreytinga fyrir ari, (Pr.q2/P.13), til breytingar verdbolgu na (sja
ECB, 2005, 2007).

T6luverd grunnahrif vegna verdbreytinga hisnadis og dagvéru
Grunnahrif skipta oft verulegu mali pegar 6venjumiklar verdbreyt-
ingar eiga sér stad. Sem daemi ma nefna verdhakkun hisnadis arid
2005. Reiknud husaleiga haekkadi ad medaltali um 3,2% 4 manudi
fyrstu fjora manudi arsins 2005." Han vegur 17 % i visitolu neyslu-
verds og namu éhrif pessara hakkana teepum tveimur présentum til
hakkunar visitélunnar. A hinn béginn hakkadi reiknud husaleiga ad
medaltali um 1,4% fyrstu fjora manudi arsins 2006, téluvert minna
en arid adur. Tolf manada heaekkun reiknadrar hisaleigu nam 24 % i
desember arid 2005 en 15% i april 2006 pegar ahrifa veréhaekkunar
& sama timabili 4rid adur geetti ekki lengur og minni verdhakkun
kom i stadinn.

Breytingar voru gerdar & hisneedislio visitélu neysluverds i mai
arid 2005 pegar Hagstofan stytti viomidunartimabil raunvaxtakostn-
adar ar fimm arum i tolf manudi. Ahrif pessarar breytingar namu

1. Reiknud husaleiga er reiknadur husnadiskostnadur peirra sem bua i eigin husnaedi.
Helstu ahrifapeettir reiknadrar huasaleigu eru breytingar & markadsverdi og voxtum.
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0,45 prosentum til leekkunar visitdlunnar i mai 4rid 2005. Ahrifin
a malda verdbodlgu gengu til baka i mai arid 2006 med tilheyrandi
haekkun tolf manada hisneedisverdbolgu.

Verdstrid & matvérumarkadi & vormanudum arsins 2005 var
onnur uppspretta grunnahrifa. Pa rikti timabundid mikil samkeppni
um markadshlutdeild og laekkadi verd & mat- og drykkjarvéru um
10% & fjorum manudum. Ahrifin ndmu 1% présentu til leekkunar
visitdlu neysluverds. Tolf manada laeekkun matvoruverds nam 1% i
jantar arid 2006, adur en grunnahrif verdlekkana arid adur komu
fram, en i mai nam tolf manada heekkun matvoruverds rimlega
10%. Mismuninn ma ad miklu leyti rekja til grunnahrifa.

Grunnahrif framundan & arinu 2007

Grunnéhrif munu hafa veruleg ahrif & proun meeldrar verdboélgu &
arinu 2007. A timabilinu mars til juni i fyrra haekkadi visitala neyslu-
verds manadarlega um 1-1,45%. Husneedisverdbolga og verd-
haekkun innfluttrar véru, einkum nyrra bifreida og bensins, hofou
mestu ahrifin til haekkunar visitélunnar & pessum tima, eda alls 2,6
présentur. A naestu manudum munu &hrif pessara verShakkana
hverfa ar tolf manada verdbdlgumeelingum. Verdbdlgan mun pvi
leekka ad 60ru obreyttu.

Sveiflur i bensinverdi hofou téluverd ahrif & verdlagspréun arid
2006. Bensinverd hakkadi nanast samfellt fyrri hluta arsins en tok
sidan ad lackka um hausti®. A heildina héf8u verdbreytingar bensins
adeins 0,25 prosentna éahrif til haekkunar visitélu neysluverds yfir sl.
ar. Grunnahrifin vega pvi ekki pungt & heildina litid yfir arid 2007
heldur frekar i préun milli einstakra manada. Hins vegar, ad gefnu
obreyttu bensinverdi at arid 2007, munu grunnahrifin sem eru fram-
undan draga toluvert Ur tolf manada verdbolgu pad sem af er arsins,
einkum fram 4 haust.

Laekkun 6beinna skatta i mars 2007

Adgerdir stjornvalda til leekkunar dbeinna skatta og vorugjalda a
matveeli og fleiri vérutegundir komu til framkvaemda na i mars. Ahrif
til leekkunar meeldrar verdbélgu namu 1,4 présentum. Liklegt er ad
einhver ahrif komi einnig fram & nastu manudum. Mald verdbdlga
leekkar timabundid, eda par til ad ahrif verdlagslekkunarinnar a
télf manada verdbolgu hafa gengid yfir ad ari loknu. Grunnahrif-
in munu leida til pess ad meeld verdbdlga haekkar toluvert aftur a
vormanudum arsins 2008. Sedlabankar horfa jafnan fram hja fyrstu
umferdar ahrifum breytinga 4 neysluskéttum & verdbolgu, enda fela
pau ekki i sér ad undirliggjandi verdbolguprystingur breytist. betta
er haegt ad gera med pvi ad reikna visitolu an pessara ahrifa, eda
einfaldlega horfa til lengri tima en eins ars, pegar grunnahrifin verda
komin fram.

Heimildir

ECB. (2005). Base effects and their impact on HICP inflation in early 2005.
Monthly Bulletin January: 31-33.

ECB. (2007). The role of base effects in driving recent and prospective develop-
ments in HICP inflation. Monthly Bulletin January: 33-35.

Mynd 1

Framlag grunnéhrifa til meeldrar verdbolgu
jantar 2005 - desember 2007

= Grunnahrif'

— Manadarleg prosentubreyting arstidarleidréttrar
verdbolgu

1. Framlag grunnahrifa er fravik manadarlegrar %-breytingar visitolu
neysluverds ari a0ur fra medaltali sidustu fimm ara.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd VIII-9

Laun & almennum vinnumarkadi og
almenn pjénusta

2. rsfj. 1998 - 4. 4rsfj. 2006

—— Almenn pjénusta

—— Laun & almennum vinnumarkadi
Heimild: Hagstofa slands.
Mynd VI1I-10

Verdbolguvaentingar
Vikulegar tolur 7. jantar 2003 - 27. mars 2007

2003 | 2004 | 2005 ' 2006 @ ‘07

Verdbolgualag rikisskuldabréfa’
— Verdbolgualag rikisskuldabréfa?
Verdbolguvaentingar staerstu fyrirteekja
Verdbolguspar sérfredinga 4 fjarmalamarkadi

¢® > n

Verdbolguvaentingar almennings

1. Verdbolguélag reiknad at fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og
RIKS 15 1001. 2. Verdbolgualag reiknad at fra avéxtunarkréfu RIKB
13 0517 og HFF150914. Verdbolguvaentingar almennings, fyrirtaekja
og sérfredinga & markadi midast vid verdbolgu eitt &r fram i timann.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VIII-11
Yfirlit yfir spar sérfraedinga 4 fjarmalamarkadi
um verdbolgu milli arsmedaltala’

0
2002 ' 2003 | 2004 2005 ' 2006 07
— 2002 — 2005 2008
— 2003 — 2006

2004 — 2007

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

Misvisandi préun verdbolguventinga ad undanférnu
Verdbolguvaentingar hafa haekkad 4 flesta malikvarda. | kénnun sem
gerd var 4 vidhorfum steerstu fyrirtaekja 4 islandi & timabilinu 2. til 28.
februar reiknudu stjérnendur peirra med 2,9% verdbolgu a naestu tolf
manudum. Verdbdlguveentingarnar hakka fra sidustu meelingu i des-
ember pegar paer ndmu 2,2%.

Samkvaemt konnun 4 mati sérfredinga 4 fjarmalamarkadi
sem gerd var i mars (sja rammagrein 1V-1) veentu peir orlitid meiri
verdbolgu & pessu ari en i konnun fyrir sidustu Gtgafu Peningamadla.
Sérfraedingarnir spa ad medaltali ad verdbolga milli arsmedaltala 2006
og 2007 verdi 3%2%. Peir spa somu verdbdlgu & arinu 2008 sem er
svipad og peir spadu i oktober sl.

Verdbolguveantingar almennings laekkudu eilitid i kdnnun sem
gerd var 21. til 26. febrdar. Einstaklingar veentu ad medaltali 5,7 %
verdbdlgu & naestu télf manudum, einungis 0,2 présentum minna en
i oktéber arid 2006. Toluverdur munur er pvi & verdbdlguvaentingum
almennings og forsvarsmanna fyrirtaekja. Svo virdist sem einstaklingar
buist vid pvi ad undirliggjandi verdbdlguprystingur verdi afram mik-
il og verdbdlgumarkmid Sedlabankans ekki i augsyn. Liklegt er ad
verdbolguventingar almennings séu mjog hadar lidinni verdbolgu
sem hefur verid mikil i langan tima. Verdbdlguveentingar hafa hins
vegar hakkad orlitid fra sidustu Utgafu Peningamdla ef midad er vid
verdbolgualag a skuldabréfamarkadi og vaentu markadsadilar ad med-
altali 2% verdbolgu & timabilinu 7. névember til 27. mars.



IX Verdbodlguhorfur

Minni verdbdlga en adur var talid
Eins og a0ur hefur komid fram var verdbolga & sidasta fjérdungi lid-
ins ars minni en spad var i sidasta hefti Peningamdla. Utlit er fyrir ad
verdbolga & fyrsta fjordungi pessa ars verdi einnig nokkru minni en pa
var spad. Helgast pad ad langmestu leyti af breyttu mati & timasetn-
ingu bodadra laekkana 6beinna skatta & visitélu neysluverds og nokkru
sterkara gengi kréonunnar 4 sidasta fjordungi lidins ars og pad sem af
er yfirstandandi ari.

Betri upphafsadsteedur leida til pess ad verdbdlguhorfur til arsloka
eru betri en spad var i névember. Utlit er fyrir ad verdbolga verdi vid
markmid bankans um mitt ar, eda halfu ari fyrr en samkvaemt fraviksspa
med peningastefnuvidbrogdum sem birtist i sidustu Peningamdlum
(sja mynd IX-1 og toflu 2 i vidauka 3). Svo virdist sem undirliggjandi
kostnadarprystingur hafi haft minni &hrif &4 verdbdlgu en ottast var fyrr
i vetur. Samkeppnisprystingur og virk verdvitund neytenda virdist ad
einhverju leyti hafa komid i veg fyrir ad pessi kostnadarahrif feeru ut i
verdlag, pratt fyrir téluverdan undirliggjandi eftirspurnarprysting, eda
a.m.k. tafid pau. Hattan er hins vegar st ad pessi kostnadarprystingur
muni & endanum leida til aukinnar verdbolgu.

Styrivextir hafa hakkad og peningastefnan er aBhaldssamari en
folst i sidustu grunnspa

Verdbolguhorfur &4 naesta ari eru toluvert betri en félst i sidustu
grunnspd. Pessar spar eru hins vegar ekki fyllilega samanburdarhaefar
vegna pess ad styrivaxtaferillinn er dkvardadur med 68rum haetti, eins
og lyst var i kafla I. Peningalegt adhald er mun meira en i sidustu
grunnspd, en pad dregur ur framleidsluspennu og studlar ad sterkara
gengi krénunnar.

Styrivextir bankans voru haekkadir um 0,25 présentur i desember.
Markadsadilar gerdu ekki rad fyrir peirri vaxtahaekkun, samkvaemt
kénnun sem gerd var i oktober, og reiknudu med ad styrivextir myndu
leekka fljotlega & arinu 2007. Styrivaxtaferill grunnspérinnar felur i sér
fyrrgreinda vaxtahaekkun og dbreytta vexti fram 4 sidasta fjoroung
bessa ars. Hann felur pvi sem fyrr segir i sér téluvert adhaldssamari
peningastefnu en i grunnspanni i névember sem byggdist 4 veent-
ingum markads- og greiningaradila. Horfurnar eru hins vegar ekki
olikar fraviksspanni med peningastefnuvidbrogdum. Styrivaxtaferillinn
er nokkru laegri en i spanni med peningastefnuvidbrogdum i sidustu
Peningamdlum (mynd 1X-2), enda verdbolguhorfur til skamms tima
betri eins og adur hefur verid rakid. Adhaldssom peningastefna veitir
ver@bodlguveentingum kjolfestu sem tryggir ad langtimaverdbdlga
verdi i samrami vid markmid bankans.

Pott styrivaxtabreytingar hafi takmorkud skammtimaahrif a
framvindu verdbodlgunnar leiGa heerri styrivextir til pess ad i grunn-
spanni fer verdbdlga ekki hakkandi & ny pegar édhrifa leekkunar
Obeinna skatta gaetir ekki lengur i verdbolgumeelingum snemma a
nasta ari. Olikt névembergrunnspanni helst verdbolga pvi i ndmunda
vid verdbdlgumarkmidid Gt spatimabilid, enda styrivaxtaferillinn
akvardadur med hlidsjon af pvi.
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Mynd 1X-1
Verdbolga - samanburdur vid PM 2006/3

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

— PM 2007/1
= PM 2006/3 (grunnspd)

PM 2006/3 (fraviksspa med peningastefnu-
vidbrogdum)

— Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1X-2
Styrivextir - samanburdur vid PM 2006/3

4 T T T T

2005 2006 2007 2008 2009
= PM 2007/1
= PM 2006/3 (fraviksspa med peningastefnu-
vidbrogdum)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IX-3
Gengisvisitala - samanburdur vid PM 2006/3
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Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 1X-4
Launakostnadur & framleidda einingu -
samanburdur vid PM 2006/3

%

0 T T T T

2005 2006 2007 2008 2009
= PM 2007/1
— PM 2006/3 (fraviksspa med peningastefnu-
vidbrogdum)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1X-5
Framleidsluspenna - samanburdur
vid PM 2006/3

p % af framleidslugetu

-3 T T T T

2005 2006 2007 2008 2009
= PM 2007/1
= PM 2006/3 (fraviksspa med peningastefnu-
vidbrogdum)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IX-6
Verdbdlga med og an ahrifa 6beinna skatta

1 T T T T

2005 2006 2007 2008 2009

= Grunnspé
— Grunnspa an éhrifa leekkunar ébeinna skatta

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Horfur a sterkara gengi kronunnar en i sidustu spa

Gengi kronunnar laekkadi nokkud i desember sl. en s veiking hefur geng-
i0 til baka pad sem af er pessu ari. Krénan hefur pvi ad medaltali verid
heldur sterkari en gert var rad fyrir i siustu Peningamdlum (sja mynd
IX-3). | grunnspanni er reiknad med ad gengi kronunnar haldist tiltélulega
sterkt & spatimanum, en laekki heldur pegar lida tekur & arid 2008.

Voéxtur launakostnadar a framleidda einingu afram hradur en
heaegari en spad var i névember
Eins og fjallad er um i kafla VI, hefur launakostnadur & framleidda
einingu heaekkad verulega 4 undanférnum misserum og langt umfram
pad sem getur samremst verdboélgumarkmidinu. Mikil spenna &
vinnumarkadi mun valda pvi ad afram eru horfur & téluverdum vexti
launakostnadar fram 4 arid 2009. Voxtur launakostnadar & pessu ari er
hins vegar heldur minni en spad var i névember (sja mynd 1X-4).
Vegna endurskodads mats 4 framleidnivexti er voxtur launa-
kostnadar & framleidda einingu nu talinn hafa verid heldur meiri &
arunum 2005 til 2006 en talid var i névember. Pad & einnig vid um
neesta ar en vegna endurmats & vexti vinnuafls er framleidnivoxturinn
nokkru minni en spad var i névember.

Framleidsluspenna & pessu ari minni en spad var i névember

Eins og fram kemur i kafla IV benda nyjar télur Hagstofu islands til pess
a0 hagvoxtur & sidustu tveimur arum hafi verid heldur minni en 48ur var
talid. Framleidsluspenna vid lok sidasta ars er eigi ad sidur metin alika mikil
og i névember og nokkru minni i ar en i fraviksspd med peningastefnu-
vidbrogdum sem birtist i ndvember (mynd [X-5). Hjédnun spennunnar
verdur hins vegar téluvert haegari & naesta ari, enda er nt talid ad minni
samdratt i pjodarbuskapnum purfi til pess ad na verdbdlgumarkmidinu.
Horfur eru & ad framleidsluslaki myndist ekki fyrr en snemma ars 2009.

Undirliggjandi verdbélga lakkar hagar en mald verdbolga

Ut fra mati Hagstofu Islands er reiknad med ad leekkun ébeinna skatta
leidi til u.p.b. 1,9% laekkunar visitdlu neysluverds. Ahrifin komu ad
mestu leyti fram i verdmaelingunni i mars en reiknad er med nokkrum
ahrifum f april einnig. Hrod laekkun verdbdlgunnar & naestu manudum
stafar ad miklu leyti af ahrifum skattalekkunarinnar, auk umtals-
verdra grunnéhrifa. Ahrif skattabreytinga eru timabundin og litil undir-
liggjandi verdbdlgu. Ad 68ru dbreyttu verdur verdbolga adeins meiri
seinni hluta spatimans vegna pess ad skattalaekkunin eykur kaupmatt
radstofunartekna og dregur ad 6dru Obreyttu Ur adhaldsstigi opin-
berra fjarméla. | grunnspanni vegur adhaldssamari peningastefna en
ella hins vegar upp pessi ahrif.

Eins og mynd IX-6 synir eru horfur & ad undirliggjandi verdbdlga,
b.e.a.s. ad skattadhrifum fratéldum, fari einnig minnkandi & naest-
unni. Hins vegar dregur mun heagar Gr henni en meeldri verdbdlgu.
Undirliggjandi verdbdlga verdur allt ad tveimur présentum heerri en
meeld verdbdlga fra 6drum fjordungi pessa ars og fram a fyrsta fjord-
ung nasta ars en pa hverfa grunnahrif skattaleekkananna ad mestu
leyti. Verdbolguhorfur eru pvi ordnar mjog svipadar undir lok spatima-
bilsins, hvort sem horft er til maeldrar eda undirliggjandi verdbolgu.



Litlar breytingar 4 helstu évissupattum grunnsparinnar
Grunnspdin og styrivaxtaferill hennar eru byggd & mati sérfredinga
bankans & framvindu efnahagsmala & naestu premur &rum med adstod
tilteekra haglikana. Spar af pessu tagi eru avinlega hadar mikilli dvissu,
en pegar ojafnvaegi er svo mikid ad sogulegar hlidstaedur skortir
verdur ovissan 6venjumikil og erfidara en ella ad méta framsyna pen-
ingastefnu.

Tafla I1X-1 Helstu 6samhverfir 6vissupaettir grunnspar

Ovissupéttur Skyring
Gengisproun Mikill vidskiptahalli getur skapad prysting til laekk-
unar & gengi kronunnar umfram pad sem reiknad er med i
grunnspanni
Einkaneysla Laekkun eignaverds og vaxandi greidslubyrdi geetu

valdid samdreetti einkaneyslu umfram pad sem grunnspa

gerir rad fyrir
Opinber fjarmal Adhald hugsanlega minna en gert er rad fyrir i

grunnspanni vegna kosningaars

Launakostnadur Launahaekkanir vegna komandi kjarasamninga eru
hugsanlega vanmetnar

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

Aform um Akvardanir um stéridjuframkveemdir 4rid 2008 geta

storidjuframkveemdir aukid bjartsyni og stutt vid gengi og eftirspurn sem

a endanum leidir til aukins verdbolguprystings

Midlunarferli

peningastefnunnar

Verdi midlun peningastefnunnar skilvirkari getur

verdbolga leekkad hradar en i grunnspa

Ahaettumat Sedlabankans Eitt &r fram i Tvé ar fram i Prji ar fram i
timann timann timann
Peningamdl 2006/2 Upp & vid Samhverft
Peningamél 2006/3 Upp a vid Upp a vid .
Peningamal 2007/1 Upp & vid Upp & vid Upp & vid

Eins og kemur fram i t6flu IX-1 eru helstu évissupaettir sparinnar
i meginatridum peir somu og adur. Enn er talin nokkur heetta a pvi
ad gengi kronunnar gefi eftir i ljosi verulegs vidskiptahalla (sja nanar i
rammagrein 1X-2). Ad sama skapi geetu verdbdlguhorfur versnad verdi
slaki i opinberum fjarmalum meiri en gert er rad fyrir og teknar dkvard-
anir um enn frekari stéridjuframkvaemdir 4 spatimanum. | grunnspanni
er ekki gert rad fyrir neinum nyjum stoéridjuframkvemdum (sja nanar
i rammagrein 1X-2). A méti kemur ad laekkun eignaverds umfram
pad sem grunnspéin gerir rad fyrir og hradari midlun peningastefn-
unnar geetu létt & undirliggjandi verdbolguprystingi midad vid grunn-
spana. bétt haekkun alpjédlegra vaxta geti leitt til gengisleekkunar og
verdbdlguprystings til skamms tima myndi han flyta fyrir midlun pen-
ingastefnunnar um vaxtaréfid og draga Ur framleidsluspennu til lengri
tima litid. Launahakkanir i komandi kjarasamningum gaetu einnig
verid vanmetnar. Hins vegar er ekki dtilokad ad innflutningur erlends
vinnuafls hafi haft meiri dhrif 4 adstaedur & vinnumarkadi en talid er i
grunnspanni (sja umfjollun i rammagrein VI-1).
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Mynd IX-7
Gengisvisitala
Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2009

31/12 1991 = 100

T T T T
2005 2006 2007 2008 2009

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IX-8
Framleidsluspenna
Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2009

% af framleidslugetu

T T T T
2005 2006 2007 2008 2009

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

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

Utreikningur &
ovissubilum
grunnspar

Mynd 1

Styrivextir og vantingar markadsadila i
Peningamdlum 2004/4-2006/3"

—  Styrivextir

== Veentingar markadsadila

1. Fram ad Peningamalum 2005/3 eru vaentingar markadsadila
eingdngu lesnar at ar folgnum framvirkum véxtum en eftir pad
er einnig studst vid svor greiningaradila um préun styrivaxta.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Toluverd dvissa er um spar fyrir helstu pjodhagssteerdir. Pess vegna
eru lykilsteerdir i pjodhags- og verdbolguspam oft birtar med dvissu-
bili. Hingad til hefur einungis verdbdlguspa Sedlabankans verid birt
med sliku 6vissubili, en i pessu hefti Peningamdla eru spar um styri-
vexti, framleidsluspennu og gengi einnig birtar med o6vissubili sem
sjd ma & myndum IX-7 til IX-11.

Byrjad er ad meta ovissu i spAm um préun helstu akvord-
unarsteerda verdbdlgunnar, p.4 m. gengi krénunnar og framleidslu-
spennu. Lagt er mat & staerd vissunnar og likur & hvort hiin sé meiri
upp 4 vi® eda nidur 4 vid. Ut fra pvi feest mat & spadvissu verdbolg-
unnar og likindadreifingu hennar.! Ad lokum er lagt mat 4 likinda-
dreifingu styrivaxtaferils grunnsparinnar sem byggist a likindadreif-
ingu verdbdlgusparinnar.

Vid mat & likindadreifingu pessara fjégurra steerda er i 6llum til-
vikum gert rad fyrir ad spaskekkjur séu normaldreifdar, en til ad gefa
kost & 6samhverfri likindadreifingu er byggt 4 samsettri normaldreif-
ingu fyrir hvern arsfjordung.? Ef likindadreifing er 6samhverf geta
verid meira en 50% likur & ad dtkoman verdi fyrir ofan eda nedan
hatopp dreifingarinnar, p.e. likindadreifingin getur verid skekkt upp
4 vid eda nidur & vid. begar likindadreifing er samhverf, eins og t.d.
venjuleg normaldreifing, eru jafnar likur & ad Gtkoma verdi fyrir ofan
hatopp dreifingarinnar og fyrir nedan hann. Skekkja (e. skew) dreif-
ingar hvers pattar er ekki metin ut frd sogulegum gégnum heldur
byggd 4 mati sérfreedinga bankans.

Sogulegar spaskekkjur i spam Sedlabankans um framleidslu-
spennu liggja til grundvallar mati & 6vissu i spdm um framleidslu-
spennu.? Gengi kronunnar hefur ekki verid spad af bankanum nema
um skamma hrid. pvi verda likur & spaskekkjum ekki metnar med
vissu. Mat & spddvissu gengis kronunnar byggist & stadalfravikum
gengisbreytinga til 1-3 ara.# Likindadreifing verdbolgusparinnar er
sidan vegin saman af likindadreifingum undirliggjandi ahrifapatta.
Stadalfravik og skekkja pessara patta endurspeglast pvi i verd-
bolguspanni.

Ovissan i styrivaxtaferlinum parf ad endurspegla évissuna i
verdbolguspa bankans. Pannig raedur 16gun likindadreifingar verd-
bolgusparinnar skekkjunni i styrivaxtaferlinum. Ef t.d. likindadreifing
verdbolgusparinnar er skekkt upp a vid (taldar eru meiri likur & ad
verdbdlga verdi meiri en i grunnspanni en ad han verdi minni) vero-
ur likindadreifing styrivaxtanna einnig skekkt upp a vid (liklegra er ad
styrivextir verdi haerri en i grunnspanni en ad peir verdi laegri). Hins
vegar er ekki jafn augljést hvernig meta skuli stadalfravik dreifingar
styrivaxtaferilsins. Edlilegt veeri ad mida vid sogulegar spaskekkjur,
en grunnspar bankans med breytilegum voxtum hafa fram ad pessu
verid byggdar & véxtum markads- og greiningaradila.> A mynd 1
ma sja hvernig spar pessara adila um styrivexti hafa proast fra pvi
ad Sedlabankinn fér ad birta peer. Spaskekkjurnar eru mjég miklar.
Timabili® getur pé vart gefid rétta mynd af framtidarspaskekkjum i

1. Ovissumati verdbdlguspérinnar er lyst itarlega i vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1, bls.
59-62.

2. Sja nanar i vidauka 3 i Peningamalum 2005/1, bls. 59-62.

3. Hafa verdur i huga vid mat & spaskekkjum um framleidsluspennu ad séguleg gogn um
préun hagvaxtar og framleidsluspennu eru oft endurskodud en pad hefur einnig ahrif &
spar fram i timann.

4. Staerdargrada stadalfravika gengisbreytinga eru reyndar yfirleitt mjég svipadar spa-
skekkjum um gengi par sem erfitt reynist ad spa gengi gjaldmidla.

5. Sedlabankinn hefur birt fraviksspar med eigin styrivaxtaferli fra Peningamalum 2004/4.
Grunnspa bankans hefur hins vegar hingad til byggst & obreyttum styrivoxtum fra
spadegi eda veentingum markads- og greiningaradila sem fengnar eru sem medaltal
félginna framvirkra vaxta og spaa fjogurra innlendra greinenda.
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lj6si pess ad spenna i pjodarblskapnum hefur verid 6venjumikil og
styrivextir & uppleid allt timabilid. | dru lagi hefur eftirspurn eftir
overdtryggdum bréfum sem mynda grunninn i Gtreikningi & félgn-
um framvirkum voxtum verid langt umfram frambod og vextir pvi
legri en ella. Folgnir framvirkir vextir innihalda einnig ahaettuélag.
Pott stadan i pjédarbiskapnum hefdi verid med edlilegri hatti fela
félgnir framvirkir vextir i sér aheettudlag sem eykur évissuna og get-
ur ekki talist til styrivaxtaspaskekkju. Ségulegar spaskekkjur i spam
markads- og greiningaradila eiga heldur ekki vid eftir ad bankinn
hefur hafid birtingu styrivaxtaferla sem byggjast 4 allt 66rum for-
sendum. AQ lokum ber ad hafa i huga ad mjog faar mealingar liggja
a0 baki mati & ségulegum spaskekkjum. Stadalfravik likindadreifing-
ar styrivaxta er pvi metid med hlidsjon af sogulegum spaskekkjum,
en einnig voru styrivaxtaferlar i fraviksspam hafdir til hlidsjonar.

Meiri haetta 4 ad verdbdlgu sé vanspad en ofspad
Vid mat & efnahagshorfum & spatimabilinu er mikilveegt ad horfa ekki
einungis til grunnsparinnar heldur metinnar dvissu sparinnar, bedi
heildarmats dvissupatta og fraviksdeema sem gefa visbendingu um
ahrif sérstakra dheettupétta. | fyrsta skipti er ekki einungis birt mat &
o6vissubili verdbdlgupréunarinnar, heldur einnig tveggja af mikilvaeg-
ustu ahrifasteerdum verdbodlgunnar, gengis kronunnar og framleidslu-
spennu. AQ lokum er einnig birt ovissubil styrivaxtaferilsins sjalfs.
Rammagrein IX-1 fjallar ndnar um pad hvernig pessi dvissa er metin.
Eins og sja ma & mynd IX-7 er dvissubil gengissparinnar mjog
vitt. pad endurspeglar pa miklu dvissu sem evinlega felst i gengis-
spam. | samraemi vid yfirlit dhaettupétta i toflu 1X-1 er likindadreifing
gengisferilsins skekkt upp 4 vid, p.e.a.s. taldar eru meiri likur & ad
gengi kronunnar verdi leegra en i grunnspanni en ad pad verdi heerra.
Eins eru taldar heldur meiri likur & ad framleidsluslakinn framundan sé
ofmetinn en ad hann sé vanmetinn (mynd 1X-8). Fyrir vikid eru taldar
meiri en helmings likur & ad verdbolga verdi meiri en i grunnspanni
(sja myndir 1X-9 og 1X-10).

T6luverdar likur & ad porf sé & adhaldssamari peningastefnu en
felst i grunnspanni

Ovissa vid mat 4 pjodhags- og verdbdlguhorfum endurspeglast i
ovissu vid0 mat & peim styrivaxtaferli sem liklegur er til ad tryggja
framgang verdbolgumarkmidsins & spatimanum. Verdi efnahagsfram-
vindan énnur en gert er rad fyrir i grunnspanni parf peningastefnan
ad bregdast vid pvi. Rammagrein IX-2 synir tvd deemi um hvernig
onnur efnahagsframvinda en reiknad er med getur kallad & breytingar
& styrivaxtaferlinum. [ 68ru deminu hrakar fjarmalalegum skilyrdum i
heiminum og gengi kronunnar laekkar af peim sékum. | hinu eru &hrif
nyrra storidjuframkveemda skodud. Margvisleg onnur tilefni maetti
hugsa sér. Verdi midlun peningastefnunnar t.d. 6lik pvi sem grunnspa-
in gerir rad fyrir myndi pad einnig leida til pess ad Sedlabankinn pyrfti
ad adkveda adra styrivexti en gert er rad fyrir i styrivaxtaferlinum til ad
na verdbdlgumarkmidi bankans.

Mynd 1X-9
Verdbolga
Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2009

2005 | 2006 2007 | 2008 |

= Grunnspa

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

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1X-10

Verdbolga (an éahrifa skattalekkana)
Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2009

2009

T T T T
2005 2006 2007 2008

= Grunnspéa

— Verdbolgumarkmid
Bl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
1 90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 1X-11
Styrivextir
Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2009

T T T T
2005 2006 2007 2008 2009

= Grunnspa

Bl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
7 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki [slands.

A mynd IX-11 sést hvernig slagsi®a ahattumats verdboélgu-
sparinnar endurspeglast i samsvarandi slagsidu ahaettumats styrivaxta-
ferilsins. Pannig eru likur & ad styrivextir & spatimanum verdi heerri en
i grunnspanni meiri en likur & ad peir verdi laegri. Midad vid likinda-
dreifingu styrivaxtaferilsins eru toluverdar likur & pvi ad styrivextir
verdi & bilinu 13%2-15%% ad medaltali & 6drum fj6rdungi pessa ars
og & bilinu 1234-16"%2% & peim fjérda. begar lida tekur & spatimabilid
er 6vissubili® ordid mjog breitt, sem synir ad mikil dvissa er um fram-
vindu efnahagsmala um pessar mundir.

Rammagrein [X-2

Fraviksdaemi

Mynd 1

Styrivextir - fraviksdaemi
Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2009

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

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

Heimild: Sedlabanki slands.

Efnahagsframvindan verdur aldrei ndkveemlega eins og gert er rad
fyrir i grunnspa og oft eru fravikin stor. bvier gagnlegt ad meta hversu
neemar nidurstédurnar eru fyrir fravikum sem geetu ordid i proéun
ymissa lykilstaerda efnahagslifsins. Moguleg fravik fra grunnspa eru
vitanlega oteljandi en reynt er ad meta hverjir helstu dhaettupaettirnir
eru hverju sinni. Fraviksdeemi gegna mikilvaegu hlutverki vid mat 4
helstu 6vissupattum grunnspérinnar.

Peningalegt adhald parf ad aukast lekki gengi kronunnar meira
en i grunnspanni

Eins og fjallad er um i megintextanum hefur vidskiptahallinn aldrei
meelst eins mikill og ni og eru horfur & ad mun hagar muni draga
ar hallanum en gert var rad fyrir i fyrri spam, pétt halli & véru- og
pjonustuvidskiptum muni hverfa pegar lidur & spatimann. pratt fyrir
betta helst gengi kronunnar nokkud sterkt & spatimanum samkvaemt
grunnspanni, enda peningalegt adhald téluvert i henni. Verulega
heettu verdur ad telja & ad erfidleikar vid fjarmognun vidskiptahall-
ans geetu leitt til pess ad gengi kronunnar laekki mun meira en i
grunnspanni.

i fraviksdaeminu er gert rad fyrir pvi ad gengi kronunnar leekki &
seinni helmingi arsins, pegar kemur ad gjalddégum harra fjarheeda i
skuldabréfum i krénum gefnum ut af erlendum adilum. [ deeminu er
gert rad fyrir ad gengid laekki um samtals 20% fra grunnspa a pridja
og fj6rda arsfjordungi. A sama tima er gert rad fyrir pvi ad dhaettu-
feelni alpjodlegra fiarfesta aukist. pad leidir til pess ad vaxtadlag &
erlendar skuldbindingar innlendra adila haekkar um 1,5 présentur.

Eins og sja ma & mynd 1 er gert rad fyrir a0 Sedlabankinn
bregdist pegar vid med haekkun styrivaxta til ad koma i veg fyrir ad
timabundin aukning verdbolgu festi reetur i verdbolguvaentingum.
A fyrri hluta naesta ars eru vextir bankans ordnir rimlega 16%, en
ba taka peir ad laekka aftur. Vextir verda pé heerri en i grunnspanni
alveg fram & seinni hluta arsins 2009.

Pott bankinn heaekki vexti kroftuglega, tekst honum samt ekki
ad koma i veg fyrir ad verdbolga aukist um sinn i kj6lfar gengislaekk-
unarinnar. Verdbolga er um 1% présentu heerri en i grunnspa i arslok
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2007 og naer hamarki um mitt naesta ar pegar hdn verdur um 2%
présentu meiri en i grunnspa (sja mynd 2). Smam saman dregur Ur
verdbodlgunni & ny og i fraviksdeminu naest verdbolgumarkmidid i
arslok 2009, u.p.b. tveimur &rum seinna en i grunnspénni.

Peningastefnan parf ad bregdast timanlega vid nyjum
storidjuframkvamdum

i grunnspanni er ekki gert rad fyrir frekari storidjuuppbyggingu &
spatimanum. Pad hefur jafnan verid stefnan ad taka ekki tillit til
slikra framkveemda fyrr en miklar likur eru ordnar & ad radist verdi i
peer, en taka frekar tillit til peirra i dhaettumati sparinnar. Verdi hins
vegar af aformum um miklar stéridjuframkvaemdir yrdi eftirspurn
eftir innlendum framleidslupattum téluvert meiri en gert er rad fyrir
i grunnspanni. Verdbdlguprystingur verdur pvi meiri pott sterkara
gengi kunni ad vinna par & méti, a.m.k. i byrjun.

Vid mat & mogulegum ahrifum frekari storidjuuppbyggingar
& efnahagsframvinduna og framkveemd peningastefnunnar er gert
rad fyrir pvi ad alverid i Straumsvik verdi staekkad um 280 pds. tonn
og ad radist verdi i byggingu nys 240 pus. tonna alvers i Helguvik i
tveimur 120 pds. tonna &fongum. Midad er vid ad heildarkostnadur
a pessu ari vegna alversframkvaemda og orkudflunar verdi um 11
ma.kr., um 45 ma.kr. & neesta éri og riflega 100 ma.kr. arid 2009 en
pa verdur meginpungi framkveemda. Samtals er pvi gert rad fyrir
framkvaemdum upp & rimlega 150 ma.kr. & spatimanum til arsloka
2009. Heildarkostnadur framkveemdanna er hins vegar aeetladur hatt
i tvofalt meiri, eda teeplega 290 ma.kr. (u.p.b. 25% af vergri lands-
framleidslu arsins 2006), sem fellur til & timabilinu 2007-2014, en
ad mestu leyti & arunum 2008-2011 (90% heildarkostnadar). Pessar
framkvaemdir munu kalla & aukna vinnuaflsnotkun og er midad vid
um 4.700 arsverk i tengslum vid framkvaemdirnar & spatimanum, en
rumlega 8.300 arsverk alls, sem dreifast med svipudum haetti & fram-
kveemdartimabilid og fjarfestingarkostnadurinn. Gert er rad fyrir pvi
ad skipting kostnadar i innlendan og erlendan patt sé u.p.b. til helm-
inga. Skipting milli innlends og erlends vinnuafls er svipud. Pessar
upplysingar byggjast i meginatridum a daetlunum veentanlegra fram-
kveemdaradila.

I pessu fraviksdeemi er gert rad fyrir pvi ad gengi krénunn-
ar styrkist um u.p.b. 5% pegar framkvamdaraformin eru tilkynnt
um mitt petta ar og ad Sedlabankinn bregdist pegar vid med 0,25
présentna haekkun vaxta. Vaxtaleekkunarferli sem hefst samkvaemt
grunnspa a sidasta arsfjoroungi pessa ars er seinkad fram & mitt
naesta ar en péd eru vextir bankans um 15% og pvi um 2 présentum
heerri en i grunnspanni. Pad felst jafnframt i fraviksdeeminu ad ekki
verdur unnt ad laekka styrivexti jafn hratt og ella, verdi radist i pessar
framkvaemdir. Pannig eru vextir bankans um 14% i lok naesta ars og
um 10% i arslok 2009 i stad 6% i grunnspanni. Framkvamdirnar
kalla pvi & mun adhaldssamari peningastefnu en gert er rad fyrir i
grunnspanni (sja mynd 1).

Timanleg haekkun styrivaxta og styrking krénunnar pegar
framkvaemdaraeetlunin er kynnt, gera pad ad verkum ad verdbodlga
minnkar hradar en i grunnspanni og er hiin ordin um 1%2% snemma
a neesta ari (sjd mynd 2). Eftir pad tekur hin hins vegar ad aukast
a ny, eftir pvi sem framkvaeemdarpunginn eykst, og yrdi verdbdlga
komin ad markmidi Sedlabankans i lok ars 2008.

Mynd 2

Verdbolga - fraviksdaemi
Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 4. rsfj. 2009

%

—— Grunnspa
— Verdbolgumarkmid
Fraviksdeemi med gengisleekkun
Fraviksdeemi med stéridjuframkvaemdum
Bl 50% Ovissubil
Bl 75% ovissubil
[ 90% 6vissubil

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Vidauki 1

Vidmidunargjaldmidill innlends
flarmalakerfis og virkni
peningastefnunnar

Upp a sidkastid hefur verid mikil umraeda um aukna notkun evrunnar i
bokhaldi fjarmalafyrirteekja og uppgjori fijarmalavidskipta & innlendum
hlutabréfamarkadi. Pessa hefur sérstaklega ordid vart eftir ad Straumur-
Burdaras fékk heimild til pess ad faera bokhald sitt i evrum. Ahugi vird-
ist einnig medal fjélda annarra fyrirteekja og i pessu samhengi hefur
verid reett um mogulega skraningu hlutabréfa i evrum i Kauphollinni,
sérstaklega eftir sameiningu hennar vid OMX-kauphéllina.

Gagnlegt er ad skipta greiningu & ahrifum aukinnar notkunar inn-
lendra fjarmalafyrirtaekja & erlendum gjaldmidlum & virkni peninga-
stefnunnar i tveer meginspurningar, sem pé eru natengdar. Annars
vegar ma spyrja um likleg ahrif pess & virkni peningastefnunnar ad
fijarmalafyrirtaeki feerdu bdkhald sitt i erlendum gjaldmidli, hins vegar
um éhrif pess ad erlendur gjaldmidill yrdi uppgjérsgjaldmidill fjarmala-
vidskipta.

Ahrif pess ad fjarmalafyrirtaki feeri bokhald i erlendum gjaldmidli
Medan hlutfallslegt umfang Gt- og innlana i islenskum kronum dregst
ekki verulega saman virdist ekki astaeda til ad atla ad pad hefdi mark-
teek ahrif & midlunarferli og dhrifamatt peningastefnunnar ad innlend
fjarmalafyrirtaeki bokferi eignir og skuldir (og par med eigid fé) i er-
lendum gjaldmidli. Med sama haetti og 48ur mun peningastefnan hafa
ahrif & atlansvexti sem fiarmalafyrirtaekin bjéda og par med & utgjalda-
akvardanir heimila og fyrirtaekja sem taka lan i kronum.

pad breytir sennilega litlu pétt dragi Ur veegi pessarar lanastarfsemi
i rekstri viokomandi fiarmalafyrirtaekja eftir pvi sem starfsemi peirra
erlendis eykst. Lanafyrirtaekin munu purfa ad fjarmagna lanastarfsemi
i kronum med innlanum, Gtgafu & verdbréfum i kronum, lantoku hja
Sedlabankanum eda kaupum & afleidusamningum hja 68rum fjarmala-
fyrirtaekjum til ad verja sig fyrir gjaldmidladhzettu.’ A endanum verdur
pvi til motsvarandi lidur skuldamegin & efnahagsreikningi lanakerfisins
i islenskum kronum sem Sedlabankinn verdleggur med beinum eda
obeinum heetti. beir adilar sem fjarmagna sig beint & markadi (og pvi
ekki i gegnum lanakerfid) verda fyrir sambaerilegum ahrifum i gegn-
um vaxtaréfid (p.e. langtimavextir radast af veentingum um préun
skammtimavaxta sem Sedlabankinn stjornar beint eda 6beint) medan
fjarmdgnunin er i kronum.

1. Jafnvel pétt fjarmalafyrirtaeki fjarmagni einhvern hluta innlendrar lanastarfsemi med évar-
inni erlendri lantdku eda skuldabréfattgafu felur pad ekki i sér ad peningastefnan verdi
sem pvi nemur ahrifaminni. Leidi hakkun styrivaxta til timabundinnar gengishakkunar
krénunnar verdur erlenda lantakan ahaettusamari og lanafyrirtaekin verda ad taka tillit til
peirrar dhaettu pegar pau akveda atlansvexti.



Gerist pad hins vegar ad smam saman fari ad draga Gr frambodi
lansfjar i kronum i kjolfar pess ad lanastofnanir feeri bokhald sitt i er-
lendum gjaldmidli geeti stadan breyst. Pad gaeti t.d. gerst ad lanastofn-
anir yrou tregar til ad lana i krébnum eda ad lanskjor yrdu ,,6edlilega”
Ohagstaed. | pessu samhengi verdur pé ad hafa i huga ad & medan
eftirspurn er eftir lansfé i kronum medal almennings og fyrirtaekja, t.d.
hja peim sem vilja fordast aheaettu tengda gengissveiflum, eru hagn-
adarteekifeeri fyrir lanafyrirteeki til stadar (eda dnnur fyrirtaeki & medan
adgengi ad pessum markadi er dheft) og pvi erfitt ad sja fyrir sér ad
bessi starfsemi hverfi, pott ekki sé Utilokad ad hun geti minnkad ad
umfangi fra pvi sem nu er.?

Ahrif Sedlabankans 4 verd peninga, p.e. vexti, radast af getu hans
til ad hafa ahrif & magn peninga i umferd. Hvernig sem uppgjorum
fiarmalafyrirtaekja er hattad hefur bankinn einkarétt 4 ad gefa ut krén-
ur. Litlar likur eru & ad kroénan hverfi af svidinu sem vidskiptamidill (e.
medium of exchange) 4n atbeina stjornvalda. A medan enn er porf
fyrir kronur i vidskiptum, t.d. i vidskiptum med voru sem greida parf
fyrir med peningum, og vegna uppgjors samninga, skattgreidsina
o.s.frv., verdur &hrifamattur peningastefnunnar einhver. Litlu breytir
pott notkun sedla og myntar sé tiltdlulega litil hér & landi pvi ad stér
hluti vidskipta er eftir sem adur gerdur upp i kronum.3

Ahrif pess ad erlendur gjaldmidill yrdi uppgjérsgjaldmidill fjar-
malafyrirteekja

Vid fyrstu syn virdast ahrif pess & midlun peningastefnunnar ad uppgjor
fijarmalavidskipta yrdi { erlendum gjaldmidli i stad kréna geta ordid meiri
en fyrri ahrifin. Verdi erlendur gjaldmidill uppgjorsgjaldmidill fjarmala-
vidskipta geeti velta & innlendum fjarmalamorkudum, p.e.a.s. moérkud-
um par sem stundud eru vidskipti med verdbréf skrad i kronum, dregist
saman og par med geta Sedlabankans til ad hafa ahrif & vaxtakjor at
vaxtarofid. Framkveemd peningastefnunnar yrdi einnig vandasamari
vegna pess ad nyta parf upplysingar sem félgnar eru i markadsverdi
sem verdur erfidara ef skilvirkni markadanna minnkar.

Dragist innlend lanastarfsemi saman yrdi porf innlendra fiarmala-
fyrirtaekja fyrir utgafu verdbréfa i kronum minni. Pad hefdi dheppileg
ahrif & innlenda peninga- og skuldabréfamarkadi par sem hann yrdi
grynnri. NU pegar er vi0 talsverdan vanda ad etja i peim efnum vegna
takmarkadrar skuldabréfattgafu rikisins. Astaeda er til ad hvetja rik-
id til pess ad sinna betur pvi hlutverki sinu ad tryggja naega utgafu
markadsbréfa rikissjods til pess ad vaxtamyndun & skuldabréfamarkadi
verdi med edlilegum heetti. Vegna pess ad skuldaradhaetta rikissjods er
litil sem engin eru vextir rikisskuldabréfa mikilvaegir vidmidunarvextir i
markadsvidskiptum.

2. Einnig ma hugsa sér ad eftirspurn eftir lansfé i kronum fari minnkandi en pad geti dregid
Ur ahrifameetti peningastefnunnar med sama heetti, a.m.k. um vaxtafarveg peningastefn-
unnar. St préun tengist hins vegar ekki sérstaklega umfjdllunarefni pessa vidauka, heldur
er ein birtingarmynd peirrar alpjodavaedingar islensks hagkerfis sem hefur agerst & sidustu
arum og mun liklega halda afram, 6had pvi hvort fjarmalafyrirtaeki fari ad feera bokhald sitt
i evrum eda ekki.

3. i pessu samhengi ma nefna ad almenningur virdist mjog tregur til ad leggja af notkun eigin
gjaldmidils, jafnvel i ldndum par sem rikir 68averdbolga, sja Giovannini og Turtelboom
(1994).
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Onnur o6heppileg afleiding pess ad erlendur gjaldmidill yrdi upp-
gjorsgjaldmidill fjarmalavidskipta geeti verid ad innlend fjarmala-
fyrirteeki seeju minni avinning af pvi ad sinna hlutverki vidskiptavaka
med verdbréf hins opinbera. Segi pau upp samningi sinum um vid-
skiptavakt hefdi pad afar dheppileg ahrif & innlenda fjarmalamarkadi
og getu Sedlabankans til ad hafa ahrif 4 innlenda vexti.*

Ahrif pess ad krénan hyrfi af svidinu sem uppgjérsgjaldmidill fjar-
malafyrirteekja & greidslumidlun i landinu og hlutverk Sedlabankans i
pvi ferli er einnig umhugsunarefni. Vart kemur til greina ad vidskipti og
uppgjor fiarmalafyrirtakja vid Sedlabankann yrdi i 6drum gjaldmidli en
krénum. Pad vekur einnig spurningar um hlutverk Sedlabankans sem
lanveitanda til prautavara, pvi ad edlilegast er ad hugsanleg neydar-
adstod bankans sé i kronum.

Nidurstada

Ekki virdist liklegt ad akvordun fjarmalafyrirtaekja um ad feera bokhald
sitt i erlendum gjaldmidli ein og sér dragi Ur virkni peningastefnunnar.
A medan krénan er notud i innlendum vidskiptum vid kaup 4 véru og
bjénustu verdur afram porf fyrir lanastarfsemi i kronum. A medan slik
lanastarfsemi er fyrir hendi hefur peningastefnan éhrif. Verdi pessi ad-
gerd hins vegar til pess ad draga ur notkun krénunnar i innlendri lana-
starfsemi, einkum ef um leid yrdi heett ad nota kronuna sem uppgjors-
gjaldmidil fjarmalavidskipta, er liklegt ad ahrif Sedlabankans & innlenda
vexti minnki. Peningastefnan yrdi p6 ekki med 6llu dhrifalaus & medan
krénan er rikjandi gjaldmidill i innlendum vidskiptum. Yrdi erlendur
gjaldmidill hins vegar tekinn upp i almennum vidskiptum med vorur
og pjonustu myndi draga verulega ur slagkrafti peningastefnunnar.®
Likurnar & pvi ad pad gerist verda hins vegar ad teljast hverfandi. Mjog
alvarleg hagstjornarmistok er leiddu til 6daverdbodlgu pyrftu liklega ad
koma til.

Ad lokum ma velta pvi fyrir sér hvort ofangreind breyting geeti
ordid til pess ad vaegi mismunandi midlunarleida peningastefnunnar
breytist. Aukist vaegi lana i erlendum gjaldmidlum medal almennings
er liklegt ad vaegi gengisfarvegarins i midlun peningastefnunnar aukist
a kostnad vaxtafarvegarins. Peningastefnan geeti pess vegna ordid
erfidari i framkvaemd pvi ad gengissveiflur eru illfyrirsjaanlegar, p.e.a.s.
ovissa i midlunarferlinu myndi aukast.

Ef hlutabréf innlendra fyrirtaekja verda skrad i erlendum gjaldmidli
myndi pad einnig hafa ahrif & midlun peningastefnu um eignaverds-
farveginn. Heekki gengi kronunnar i kjolfar aukins adhalds innlendrar
peningastefnu, minnkar kaupmattur hlutabréfaeignar sem skrdd er
i erlendum gjaldmidli gagnvart innlendri voru og pjonustu ad 6dru

4. Stanley Fischer (2006) hefur bent & ad pétt almennt séd sé erfitt ad meta ahrif dollaravaed-

ingar 4 dypt innlends fjarmalakerfis sé liklegra ad ahrifin séu jakvaed pegar haft er i huga
ad hinn valkosturinn sé liklega ad fjarmalakerfid hverfi Gt fyrir landsteinana verdi reynt ad
koma i veg fyrir pessa proun med fjarmagnshéftum.

5. Alpjodlegar rannsoknir benda til pess ad ahrifamattur peningastefnunnar myndi minnka
feeri almenningur i vaxandi meli ad nota evrur i almennum vidskiptum med véru og pjon-
ustu. Sja t.d. Castillo, Montoro og Tuesta (2006). Reynsla Pert bendir p6 ekki til pess ad
slagkrafturinn hverfi med 6llu en sedlabankanum par i landi hefur tekist ad halda verdbolgu
vid markmid pratt fyrir ad um 80% vidskipta efnahagslifsins séu dollaraveedd.

6. betta eru m.a. nidurstodur alpjédlegra rannsdkna. Sja t.d. Castillo, Montoro og Tuesta
(2006).



6breyttu, jafnvel pott virdi bréfsins i skraningargjaldmidli sé obreytt.
Audsahrif hlutabréfaeignarinnar ver8a pvi naemari fyrir gengisbreyt-
ingum.

Hugsanlegt er ad afleiding pess ad bokhald fiarmalafyrirtaekja yroi
feert i erlendum gjaldmidli sé ad nokkru leyti jakveed ahrif & midlun
peningastefnunnar. pvi hefur verid haldid fram ad pad vinni gegn
vidleitni Sedlabankans til pess ad auka adhald i peningamalum ad
gengishaekkun, sem leitt getur af haekkun styrivaxta, hafi jakveed ahrif
a eiginfjarhlutfall fijarmalafyrirteekja og auki pvi Gtldnagetu peirra.
Yrdi efnahagsreikningurinn faerdur i erlendum gjaldmidli geetu ahrifin
snuist vid og pannig styrkt midlun peningastefnunnar um Gtlanafarveg
midlunarferlisins.

Almennt séd gati aukin notkun erlendra gjaldmidla haft 6eaeskileg
ahrif 4 fjarmalastodugleika ef hin felur i sér ad gengisaheetta innlendra
adila med utgjold i kronum aukist.” pad er hins vegar ekki sjalfgefid ad
bad gerist né heldur er gjaldmidladheetta nytt fyrirbeeri.

Aukna notkun erlendra gjaldmidla i islensku efnahagslifi ma lita &
sem edlilega afleidingu alpjédaveaedingar og afnams hafta & islensku
athafnalifi og fjarmalakerfi. Hun er hins vegar ekki sidur afleiding
ofpenslu og éstédugleika sem rikt hefur undanfarin ar og endurspegl-
ast i mikilli verdbdlgu, haum voxtum og sveiflum i gengi krénunnar.

Ad hindra pessa proun med bodum og bénnum er ekki liklegt til ad
skila arangri. Efnahagslegur kostnadur hafta 4 fjarmagnshreyfingum
er ad likindum meiri en abatinn. Skynsamlegasta leidin til ad studla
ad pvi ad krénan verdi afram nothaefur gjaldmidill & islenskum fjar-
malamarkadi er ad haga innlendri hagstjorn pannig ad dragi ur hvata
til ad nota erlenda gjaldmidla. Pad verdur best gert med pvi ad tryggja
efnahagslegan stodugleika. Takist stjornvoldum ad tryggja ad umsvif
i pjédarblskapnum séu i samreemi vid framleidslugetu verdur verdlag
stodugra og krénan betri midill i vidskiptum, og sem reikningseining
og vidmidun i samningum.

Heimildir

Castillo, P., C. Montoro og V. Tuesta (2006), ,,An estimated stochastic general
equilibrium model with partial dollarization: A Bayesian approach”, Sedlabanki
Peru.

Fischer, S., (2006), ,,Dollarization”, reeda flutt & 75 ara afmeelisradstefnu tyrkneska
sedlabankans, 13.-15. desember 2006.

Giovannini, A., og B. Turtelboom (1994), ,,Currency substitution”, i bokinni The
Handbook of International Macroeconomics, ritstjori F. Van der Ploeg, Black-
well.

7. |1 pessu samhengi mé nefna ad pétt lanafyrirtaekin verjist sinni gengisahaettu er &fram
veruleg heetta af slikri lanastarfsemi til vidskiptavina sem hafa ekki adgang ad ,,natturulegri
gengisvorn”, eins og reynslan af fjarmalakreppu SA-Asiu & sidasta aratug sidustu aldar
syndi svo glogglega.
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Mynd 1-1
Vidskiptajofnudur 1992-2006
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Heimildir: Sedlabanki Nyja-Sjalands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Styrivextir 1999-2006
Arsfiordungsleg medaltol
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Heimildir: Sedlabanki Nyja-Sjalands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Verdbolga 1995-2006
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Heimildir: Sedlabanki Nyja-Sjalands, Sedlabanki islands.

Vidauki 2

Apekk stada efnahagsmala
Nyja-Sjalands og islands

Stada efnahagsmala Nyja-Sjalands og Islands er ad mérgu leyti lik. Eftir
oflugt hagvaxtarskeid einkennist pjodarbuskapur beggja landa af pjod-
hagslegu 6jafnveegi sem birtist m.a. i verulegum vidskiptahalla, spennu
4 vinnumarkadi og kraftmiklum vexti innlendrar eftirspurnar. Or véxt-
ur einkaneyslu beggja hefur einkum verid drifinn afram af aukinni
skuldaséfnun heimila & méti vaxandi husnadisaudi eftir ad uppstokk-
un & lanamarkadi og aukin eftirspurn leiddu til verulegrar heekkunar
hisnaedisverds. Sedlabankar beggja rikja hafa brugdist vid auknum
verdbdlguprystingi med auknu peningalegu adhaldi. Vaxtamunur vid
atlénd hefur vaxid hrodum skrefum og vakid dhuga erlendra fjarfesta.
Baedi Iondin eru pvi vinsall afangastadur fijarfesta sem stunda vaxta-
munarvidskipti og erlendir adilar hafa gefid ut mikid magn skuldabréfa
i gjaldmidlum landanna & erlendum mérkudum. Alpjédastofnanir hafa
haft ahyggjur af of litlu adhaldi i stjorn rikisfjarmala i badum I6ndum,
pratt fyrir hrada laeekkun skulda hins opinbera, og kallad eftir betri
samhafingu fjarméla- og peningastefnu og umreeda um virkni pen-
ingastefnunnar hefur sémuleidis verid fyrirferdarmikil. Hugmyndir um
nyjar leidir vid stjérn peningamala hafa jafnframt skotid upp kollinum i
badum londum.

Ojafnvagid meira hér 4 landi

Stada efnahagsmala er po ekki ad ollu leyti eins i badum londum.
Ojafnvaegid er augljoslega meira i islenska pjodarbiskapnum en i hin-
um nysjalenska. Vidskiptahalli [slands var i fyrra meira en tvéfalt meiri i
hlutfalli af landsframleidslu, verdbolga er um tvofalt meiri hér og styri-
vextir somuleidis. Samsetning vidskiptahalla landanna er einnig olik.
Halli pattatekjujafnadar vegur pyngst i vidskiptahalla Nyja-Sjalands en
staersti hluti hallans hér skyrist af halla & véruskiptajofnudi.’ Verdbolgu-
markmidid virdist einnig veita verdbolguvantingum betri kjolfestu i
Nyja-Sjalandi enda hefur verdbolga verid baedi leegri og stodugri par
en hér undanfarinn aratug, en Nyja-Sjaland var fyrst landa til ad taka
upp formlegt verdbdlgumarkmid arié 1990.

Adlégun ad jafnvagi hagari en sedlabankar landanna spadu

Sedlabankar beggja landa glima vié &pekk vidfangsefni. Ahersla er
16gd & ad vinda ofan af pjédhagslegu djafnvaegi sem er uppspretta
verdbolguprystings. Sedlabanki Nyja-Sjalands haekkadi vexti fyrr i pess-
um manudi en hafdi fram ad pvi haldid peim obreyttum fra arslokum
2005. Voxtur efnahagslifsins 4 siGasta ari kom nysjalenska sedlabank-
anum & évart pvi ad spar bankans hoféu gert rad fyrir hradari adlogun

1. Halli & j6fnudi pattatekna hefur aukist 6rt hér & landi og hlutur hans i vidskiptahallanum
geeti aukist & naestu drum, sja rammagrein VII-1.



innlendrar eftirspurnar en raunin vard. Ein skyring haegari adlogunar er
ad husnaedisverdbolga, sem var i rénun & fyrri hluta sidasta ars, hefur
hjadnad haegar en bankinn spadi par sem aukid Iif hefur feerst i fast-
eignamarkadinn & nyjan leik. P4 hefur dregid Ur adhaldi i opinberum
fijarmalum.

Adlogun innlendrar eftirspurnar { islenskum pjédarbiskap hefur
einnig verid hagari en Sedlabankinn hefur spad. Fjarfesting hefur ver-
id meiri en spar bankans gerdu rad fyrir og hagari hjodnun husnadis-
verdbolgu og adhaldsstig opinberra fjarmala hafa einnig verid ahrifa-
paettir hér eins og i Nyja-Sjalandi.

Fylgni & milli gengis kronunnar og nysjalenska dalsins

Gengi nysjalenska dalsins og islensku krénunnar hefur verid afar vio-
kvaemt fyrir breytingum & erlendum fjarmalalegum skilyrdum og tolu-
verd fylgni verid a milli gengis gjaldmidlanna tveggja & koflum (sja
mynd 5). Fylgnin er visbending um ahrif vaxtamunarvidskipta i fjar-
eignum { gjaldmidlum landanna tveggja. Storar upphadir skuldabréfa
Utgefinna af erlendum adilum & erlendum fjarmalamérkudum i gjald-
midlum landanna tveggja eru & gjalddaga i ar og geetu mogulega haft
ahrif & gengi gjaldmidlanna.

Profsteinn 4 getu peningayfirvalda til ad studla ad st6dugleika
Sérfreedingar Sedlabanka Nyja-Sjalands hafa i samstarfi vid sérfraed-
inga utan bankans lagt mikla vinnu i ad rannsaka hvort hagt sé ad
studla ad auknu jafnveegi i utanrikisvidskiptum og meiri stodugleika
gengis an pess ad pad komi nidur & meginhlutverki bankans ad tryggja
framgang verdbdlgumarkmidsins. Nidurstodur rannsdknanna eru ekki
einhlitar en fela ekki i sér hvatningu til grundvallarbreytinga & um-
gjord eda markmidum peningastefnunnar.2 Aukin ahersla 4 ad tryggja
stodugleika gengis gaeti leitt til aukinna sveiflna i verdbdlgu og hag-
vexti. Hins vegar veeri, eins og 4 Islandi, haegt ad styrkja midlunarferli
peningastefnunnar m.a. med pvi ad efla utgéfu rikisskuldabréfa.

Kallad eftir aukinni skuldabréfautgafu rikisins

Nyja-Sjaland og island eru skuldugustu rikin innan OECD. Adeins litill
hluti erlendra skulda peirra eru hins vegar skuldir rikisins. Lansfjarporf
rikissjoda beggja landa hefur pvi dregist 6rt saman og skuldabréfat-
géfa peirra somuleidis. Sedlabankastjori nysjalenska bankans hefur lagt
aherslu & ad rikissjédur haldi engu ad sidur afram ad gefa Ut skuldabréf
i nysjalenskum dal, en Gtgéfa slikra bréfa er mjog mikilvaeg fyrir verd-
myndun & fjarmalamarkadi og pvi mikilvaeg fyrir midlun peningastefn-
unnar. Sedlabanki fslands hefur einnig lagt &herslu & mikilvaegi pess ad
rikid sinni pessu hlutverki hér & landi.

2. Sja New Zealand Treasury og Reserve Bank of New Zealand (2006). , Testing stabil-
isation policy limits in a small open economy: proceedings from a macroeconomic policy
forum™.
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Mynd 4
Voxtur pjédarutgjalda 1998-2006

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

— lsland

— Nyja-Sjaland

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Nyja-Sjalands.

Mynd 5

Gengi kronu gagnvart Bandarikjadal og
gengisvisitala nysjalenska dalsins
Daglegar tolur 1. jantiar 2003 - 19. mars 2007

2003 | 2004 | 2005 ' 2006 ' ‘07

—— Gengisvisitala nysjalenska dalsins (h. as)
—— ISK/US$ (v. as)

Heimildir: Sedlabanki Nyja-Sjalands, Sedlabanki islands.
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Vidauki 3

Yfirlit pj6dhags-og verdbdlguspar 2007/1

Tafla 1 pjéohagsspa

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar’
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibadarhdsnaedi
Fjarfesting hins opinbera
bjodarttgjold
Utflutningur véru og bjénustu
Innflutningur voru og pjénustu

Verg landsframleidsla

Adrar lykilstaerdir
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)
Launakostnadur & framleidda einingu (breyting milli arsmedaltala)
Kaupmattur radstéfunartekna (breyting milli arsmedaltala)
Atvinnuleysi (% af mannafla)

Styrivextir og gengi
Styrivextir (%)
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla (31/12 1991 = 100)

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

[ ma.kr. Spa
2006 2006 2007 2008 2009
686,5 4,6 (6,0) 0,2 (0,5) -4,1 (-3,0) -5,7 ()
280,7 29(2,2) 3,0(3,0) 3,0,7) 3,0 ()
365,6 13,0 (9,1) -22,4 (-28,3) -22,7 (-4,7) -5,8 ()
255,6 13,8 (7,8) -30,8 (-38,9) -38,9 (-11,1) -10,8 (.)
74,8 17,2 (13,8) -4.6 (-4,9) -8,9 (-7,4) -8,7 ()
35,2 0,8 (3,1) -2,1(4,2) 39,7 (30,0) 9,6 ()
1.346,1 7.4 (6,2) -5,6 (-6,6) -6,9 (-2,3) -3,8 ()
3722 -5,6 (-2,9) 9,6 (13,5) 16,7 (14,2) 4,5 ()
5765 8,8 (4,6) -10,4 (-9,9) -5,1 (0,6) 230
1.141,7 2,6 (4,0) 0,8 (1,4 0,7 (2,8 -1,0 ()
-26,7 (-20,8) -15,7 (-11,7) -11,4 (-8,0) -11,3 ()
3,2(3,3) 1,0 (1,8) 0,3 (3,1) -2,0 ()
8,9 (8,2) 6,8 (7,7) 3,9 (4,0) 3,8 ()
6,5 (2,8) 4,7 (3,8) -2,8 (-0,7) -3,1 ()
13 (1,4) 2,0 (2,0 3,534 4,8 ()
12,6 (12,6) 14,2 (11,6) 12,0 (8,2) 7,0 ()
121,4 (122,6) 121,0 (126,7) 120,8 (127,9) 125,4 (.)

1.T6lur i svigum eru spa Peningamdla 2006/3. Su spa byggist a styrivaxtaferli Gt fra veentingum markads- og greiningaradila.

Tafla 2 Verdbdlguspa

Breyting frd sama timabili arid adur (%) Arsfiéréungsbreyting
d drsgrundvelli (%)
Spd Peningamdla 2007/1 Spd Peningamdla 2006/3 Spd Peningamdla 2007/1
Arsfjérdungur Meeld gildi
2006:1 4,5 4,5 4,5
2006:2 75 7.5 14,3
2006:3 8,0 8,0 75
2006:4 71 7,6 2,3
Spdd gildi
2007:1 6,4 79 1,9
2007:2 35 4.1 2,4
2007:3 2,0 34 1.4
2007:4 1,7 34 1,3
2008:1 2,0 2,8 2,8
2008:2 2,4 41 3,9
2008:3 23 4,3 1,3
2008:4 24 44 1,6
2009:1 2,6 . 35
2009:2 2,7 . 4,4
2009:3 2,6 . 0,9
2009:4 25 . 1.3
Breyting milli drsmedaltala Spd Peningamala 2007/1 Spd Peningamala 2006/3
2006 6,8 6,9
2007 34 4,6
2008 23 39
2009 2,6

1. Spain i Peningamalum 2006/3 byggist a styrivaxtaferli it fra veentingum markads- og greiningaradila.





