Préun og horfur i efnahags- og peningamalum’?

Eftirspurn vex hradar en adur var talid en fjarmalaskilyroi
hafa versnad

Véxtur eftirspurnar jokst & ny um midbik pessa drs og verdbdlga i kjélfarid. ba jokst eftirspurn meira i fyrra
en talid var i fyrri deetlunum. bad sama a vid um hakkun launakostnadar. Pott dreegi ur fjdrfestingu i al- og
orkuverum hefur énnur fjdrfesting ad miklu leyti fyllt i skardid. Einkaneysla hefur einnig sétt i sig vedrid &
ny i kjolfar gridarlegs vaxtar rddstéfunartekna i fyrra og fram d petta dr. Spenna & vinnumarkadi hefur aukist
enn frekar i addraganda kjarasamninga og fyrirtaki virdast dforma ad velta auknum launakostnadi og haekkun
adfangaverds ut i verdlag. Verdbdlgupréunin d naestu misserum mun pvi verda 6hagstadari en Sedlabankinn
spddi i byrjun juli og verdbdlguhorfur hafa versnad ad ébreyttum styrivéxtum. A méti kemur ad vaxtadlag
4 alpjédlegum figrmélamérkudum hefur haekkad. Asamt adhaldssamri peningastefnu hefur pad studlad ad
haekkun innlendra vaxta. Alpjédleg hiusnadisverdbdlga er i rénun og verdlag hisnadis tekid ad laekka i
Bandarikjunum og vidar. Liklega er adeins spurning um hveneéer slik préun hefst hér & landi. Til pessa hafa ért
vaxandi rddstéfunartekjur dsamt tregbreytanlegum véxtum Ibiidaldnasjéds og auknu lansfidrframbodi haldid
eftirspurn og par med hiisnadisverdbdlgu uppi. Radstéfunartekjur eru nd orénar meiri en framleidslugeta leyfir.
Kaupmattur peirra getur pvi vart haldid dfram ad aukast og mun ad éllum likindum purfa ad dragast saman um
sinn. Hvenaer pad gerist eda med hvada haetti er hins vegar had mikilli vissu. Traustar visbendingar hafa ekki
komid fram um ad slik adlégun sé hafin. Samkvaemt grunnspanni er hagt ad nd verdbdélgumarkmidinu upp dr
midju dri 2009 ad pvi gefnu ad styrivextir verdi nokkru heerri & timabilinu en adur var gert rad fyrir. Pad gerist
ekki dn nokkurs samdrattar kaupmaéttar rddstéfunartekna og innlendrar eftirspurnar.

| Verdboélguhorfur og stefnan i
peningamalum

Verdbélga a ny meira en 1% présentu yfir ver8bolgumarkmidi

Hjodnun verdbolgunnar hefur verid haegari en Sedlabankinn spadi
i jalibyrjun. | Peningamdlum sem pa komu Gt var spad hjadnandi
verdbolgu a komandi arsfijordungum; 3,7% 4a pridja fjérdungi ars-
ins og 3,6% & hinum fjérda. Verdbdlga hjadnadi jafnt og pétt fra
febriarmanudi til 4gustbyrjunar og i juli var hin undir 4%. Han for
yfir 4% & ny i september, p.e. 1% présentu yfir verdbolgumarkmidid,
og i byrjun oktobermanadar maldist hiin 4,5%. begar verdbolga vikur

meira en 1% prosentu fra markmidi ber Sedlabankanum, i samraemi Myngb": ivard
vid yfirlysingu hans og rikisstjérnar Islands fra arinu 2001, ad senda jaii]arozf)?)j _V“j,fﬁé’;‘jf'zgj; :

rikisstjorninni greinargerd og birta hana opinberlega (sja rammagrein

12 manada breyting (%)
10

I-1). [ frétt bankans fra 18. september sl. sagdi ad med birtingu styri-
vaxtaspar, sem hofst i mars 2007, svari bankinn i reynd i hverju hefti
Peningamdla peim spurningum sem kvedid er & um i yfirlysingunni.
Pad er einnig gert i pessu hefti.

Verdbolga hefur verid yfir verdbolgumarkmidinu samfellt fra mai-
manudi arid 2004 og meira en 1% prosentu yfir pvi samfleytt fra sept-

embermanudi arid 2005 par til i juli i &r. An laekkunar 6beinna skatta i 050
mars sl. hefdi verdbdlgan ekki farid nidur fyrir 4% i juli og agust. Fra

bvi ad Sedlabankanum var sett verdbélgumarkmid &rid 2001 hefur _ \\j::tt:::z:y;l?::f:hﬁfa ekonar Shein skatta
verdbodlgan ad medaltali verid 4,7%. Pad er ad mati bankans ekki Kjamavisitala 2 an skattashrifa
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Heimild: Hagstofa slands.

1. i pessari grein eru notadar upplysingar sem fyrir lagu 30. oktéber 2007, en spar byggjast
& upplysingum til 15. oktéber.
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Rammagrein I-1

Verdbolga umfram
polméork

I yfirlysingu rikisstjornar slands og Sedlabanka [slands frd 27. mars
arid 2001 segir: ,, Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbolga,
reiknud sem hakkun visitolu neysluverds & 12 manudum, verdi ad
jafnadi sem naest 2%2%. Viki verdbolga meira en +1%% fra settu
marki ber bankanum ad na verdbdlgu svo fljott sem audid er inn fyrir
pbau mork ad nyju. Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til
rikisstjornar par sem fram kemur hver astaeda fravikanna er, hvernig
bankinn hyggst bregdast vid og hve langan tima hann telur pad taka
ad na verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd bankans verdur
birt opinberlega.”

Pau mork sem kvedid er & um i yfirlysingunni hafa stundum
verid kollud , polmork*. pad er ad pvi leyti 6heppileg nafngift ad
han getur ytt undir pann misskilning ad verdbdlga allt ad 4% teljist
aseettanleg verdbolga. Pad er ekki rétt. Verdbolgumarkmidid er 272 %,
hvorki meira né minna. Megintilgangur akveedisins um 1% présentu
fravik er ad studla ad gagnsei vid framkvaemd peningastefnunnar.
Ari® 2001 var Sedlabanka [slands, eins og sedlabénkum margra
landa heims sl. tvo aratugi, falid vald til pess ad beita styrivoxtum
sinum til pess ad na opinberlega skilgreindu markmidi um stodugt
verdlag. Edlilegt er ad sliku framsali valds fylgi krafa um reikningsskil
gerda sjalfsteeds sedlabanka. Sedlabanki [slands meetir peirri krofu
fyrst og fremst med atgafu ritsins Peningamal, sem kemur Ut prisvar
4 ari. begar verdbolgumarkmidid var dkvedio var talid ad unnt yrdi ad
halda verdbolgu ad jafnadi innan 1% présentu fraviks fra verdbolgu-
markmidinu. Meira fravik meetti ad jafnadi rekja til timabundinna
ytri patta eda mistaka vid framkveemd peningastefnunnar. Edlilegt
er ad Sedlabankinn geri grein fyrir slikum fravikum sérstaklega. Fra
birtingu yfirlysingarinnar arid 2001 hefur ordid grundvallarbreyting
& pvi med hvada hatti Sedlabankinn gerir grein fyrir mati sinu &
verdbolguhorfum. [ stad pess ad birta spar til tveggja ara par sem
gengid er Ut fra 6breyttum styrivoxtum eda vaentingum markadarins
um pé er i Peningamdlum birtur styrivaxtaferill sem ad mati sérfreed-
inga bankans er best fallinn til ad na verdbdlgumarkmidinu & priggja
ara spatimabili. Styrivaxtaferillinn og yfirlysing bankastjérnar til sam-
ans fela i sérlysingu & pvi hvernig Sedlabankinn hyggst na verdbdlgu-
markmidinu & naestu premur arum, midad vid paer upplysingar sem
fyrir liggja. bvi ma segja ad i hverju hefti Peningamadla séu paer krofur
um gagnsai sem gerdar eru i yfirlysingunni uppfylltar.

vidunandi arangur. bvi er arid tilefni til pess ad skoda gaumgeefilega
asteedur pess hve erfidlega hefur gengid ad nad verdbdlgumarkmio-
inu. Pad verdur ekki gert svo ad vel sé i stuttu mali, en vert er ad
halda til haga nokkrum pattum sem gagnrynendur peningastefnu
Sedlabankans hafa ekki tekid naegilegt tillit til i mati sinu & ahrifameetti
hennar. [ fyrsta lagi hafa gridarlegir eftirspurnarhnykkir skollid & pjodar-
buinu & undanférnum arum: stérframkvemdir sem varla eiga sér
hlidstaedu i efnahagssdgunni, umbylting fjarmalakerfisins og verulegar
skattalaekkanir. | 68ru lagi hafa alpjodlegir vextir verid dvenju lagir og
torveldad peningalegt adhald. I pridja lagi hafa verid hnékrar & fram-
kveemd og midlun peningastefnunnar sem hafa tafid fyrir viobrogdum
og midlun styrivaxtabreytinga. Fyrstu tvo atridin eru utan ahrifasvids
Sedlabankans pott honum beri med peningastefnunni ad koma i veg
fyrir verdbolguahrif peirra, en hid pridja vardar ad nokkru leyti dkvard-
anir bankans sjalfs. Sumu hefur pegar verid brugdist vid, svo sem med
arbétum & svidi spagerdar og med meira gagnsaei i framsetningu pen-
ingastefnunnar, t.d. med birtingu eigin styrivaxtaferils. Asteda er til



a0 skoda gaumgafilega hvort frekari Urbatur eru naudsynlegar. Enn
eru hnokrar i midlun peningastefnunnar og parf atbeina annarra en
Sedlabankans til pess ad draga ar eda eyda peim.

Meiri hagvoxtur i fyrra og i ar en i fyrstu aetlunum
og innlend eftirspurn sakir i sig vedrid a ny
Hagvoxtur i fyrra virdist hafa verid mun meiri en fyrstu datlanir pjod-
hagsreikninga syndu, en néleegt pvi sem Sedlabankinn hafdi spad adur
en fyrstu bradabirgdatolur voru birtar. Reyndar voru sterkar visbend-
ingar alla tid um ad hagvoxtur veeri vanmetinn. Eftirspurn eftir vinnu-
afli virtist t.d. aukast mun hradar en samrymdist meeldum hagvexti.
Endurmat 4 efnahagsumsvifum sidasta ars hafdi einnig i for med sér
endurmat & vexti launakostnadar samkvaemt pjodhagsreikningum.
Meiri efnahagsumsvif og launakostnadur fela i sér meiri verd-
bolguprysting sem skyrir ad nokkru leyti hvers vegna verdbolga hefur
itrekad reynst meiri en Sedlabankinn hefur spad. Spar bankans hafa
verid byggdar 4 deetlunum pjodhagsreikninga. Alykta ma ad vanmat &
hagvexti og undirliggjandi launaprystingi hafi tafid fyrir naudsynlegum
vidbrégdum peningastefnunnar (sja nanar i rammagrein 1-2). Aaetlanir
fyrir annan fjordung pessa ars syndu vaxandi eftirspurn, eftir skamm-
vinna laegd 4 sidasta ari, og var voxturinn meiri en Sedlabankinn spadi
i juli. par ad auki eru skyrar visbendingar um ad hagvoxtur, eda a.m.k.
innlend eftirspurn, hafi sott enn frekar i sig vedrid a pridja fjéroungi
arsins.

Mikill voxtur radstéfunartekna vekur uppsveiflu

a ibudamarkadi sem leidir til aukinnar verdbélgu

Meginuppspretta aukins vaxtar innlendrar eftirspurnar er 6r voxtur
radstofunartekna undanfarin tvé ar. Asamt 63ru vakti hann & ny upp-
sveiflu & ibudamarkadi og jok eftirspurn eftir varanlegri neysluvoru.
pa er mikill kraftur i almennri atvinnuvegafjarfestingu, ekki sist fjar-
festingu i verslunar- og skrifstofuhtisnaedi. Uppsveiflan 4 ibtdamark-
adinum hefur verid meginorsdk aukinnar verdboélgu & undanférnum
manudum, en & moti hefur tiltdlulega sterkt gengi kronunnar haldid
aftur af haekkun voruverds pratt fyrir undirliggjandi kostnadarprysting.
Ad pessu leyti likist stada efnahagsmala um pessar mundir astandinu
arin 1999 og 2005. | badum tilfellum var hasnadisverdbolgan fyrir-
bodi vidtaekari verdbdlgu sidar. betta er edlilegur ferill verdbolgu i litlu
opnu hagkerfi, par sem verd haekkar fyrst & voru og pjonustu sem
nytur skjols gagnvart erlendri samkeppni, sérstaklega par sem fram-
bod er tregbreytilegt, en gengishaekkun heldur aftur af veréhaekkun
samkeppnisvéru um sinn.

Timabundid bakslag eda langvarandi vandi?

Eitt af helstu alitaefnum peningastefnunnar um pessar mundir er hvort
aukinn voxtur eftirspurnar og aukinn verdbolguprystingur ad undan-
férnu sé adeins timabundid fravik & ferli verdbdlguhjédnunar eda upp-
haf pralatrar verdbolgubylgju. Hugsanleg rok fyrir hinu fyrrnefnda eru
ad husnadisverd sé pegar ordid mjog hatt og frambod ort vaxandi. bvi
sé pess skammt ad bida ad betra jafnvaegi myndist & ibidamarkadinum.
i ljosi pess ad haekkun ibudaverds hefur verid meginuppspretta verd-
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Mynd -2
Préoun pjodarutgjalda
og vergrar landsframleidslu 2004-2007"

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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pjodardtgjold PM 2007/3
bjodartitgjsld PM 2007/2
- VLF PM 2007/3
- VLF PM 2007/2

1. Grunnspa Sedlabankans fyrir arid 2007.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd I-3
Proun husnadisverds og radstéfunartekna
1991-2010’

—— Radstofunartekjur (h. as)
— Husnadisverd (v. &s)

1. Grunnspé Sedlabankans 2007-2010. Radstofunartekjur eru mat
Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd -4

Raunstyrivextir?

Vikulegar tolur 7. jantiar 1998 - 30. oktdber 2007
%
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Raunstyrivextir m.v.:
—— verdbdlgu
verdbolgudlag rikisskuldabréfa?
— verdbolgualag rikisskuldabréfa®
4 verdbolguveentingar almennings
verdbolguvaentingar fyrirtaekja

a  verdbolguveentingar sérfraedinga a fjarmalamarkadi

1. Styrivoxtum hefur verid umbreytt i avéxtun. 2. Verdbolgualag reiknad
ut fra avoxtunarkrdfu RIKB 13 0517 og RIKS 15 1001. 3. Verdbolgualag
reiknad Gt fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og HFF150914. Verdbolgu-
vaentingar almennings, fyrirteekja og sérfreedinga a markadi midast vid
verdbolgu eitt ar fram i timann.

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd I-5
Raunstyrivextir m.v. kjarnaverdbolgu
Manadarlegar télur mars 1998 - oktober 2007
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Raunstyrivextir m.v.:

—— verdbdlgu

— verdbolgu m.v. kjarnavisitélu 2

verdbodlgu m.v. kjarnavisitélu 2 an skattaahrifa

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
Mynd -6

Verdbolgupréun arié 2007
og sidasta verdbolguspa

EN

—— Verdbolguspa PM 2007/2, & arsfjordungstioni
— 12 ménada verdbdlga

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

bolgunnar meetti pvi atla ad verdbolgan muni hjadna pegar htsnadis-
verd hattir ad haekka hlutfallslega midad vid annad verdlag. Reyndar
er pad algengt vidkvaedi peirra sem gagnryna Sedlabankann fyrir of haa
styrivexti, ad vegna pess ad um sé ad rada kerfislega breytingu sem
leidir til einnar hlidrunar hlutfallslegs verdlags sé engin asteda til vio-
bragda af halfu bankans.

Pessi afstada felur i sér mikid vanmat & tregdu verdbolgunnar.
Horft er fram hja annarrar umferdar ahrifum langvarandi vaxtar eftir-
spurnar umfram framleidslugetu & vinnumarkad, gengi krénunnar og
verdbolguveentingar sem full astaeda er til ad bregdast vid. Pau eru
sérstakt ahyggjuefni um pessar mundir i ljosi pess ad kjarasamningar
standa fyrir dyrum & sama tima og spenna & vinnumarkadi er i algleym-
ingi og ekki horfur & ad ytri j6fnudur pjodarbusins verdi sjalfbaer & nastu
arum nema innlend eftirspurn dragist meira saman en spad hefur verid
til pessa.

Pessar adstaeedur gera krofu um strangt peningalegt adhald par
til ad vidunandi jafnvaegi hefur skapast 4 vinnu-, voru- og gjaldeyris-
markadi. AGhald styrivaxta Sedlabankans atti reyndar ad vera téluvert
nu pegar, ef marka ma flesta malikvarda & raunstyrivexti. Eins og annars
stadar i heiminum reedst ahrifamattur peningastefnunnar ekki eingéngu
af pvi hve hair styrivextirnir eru hverju sinni og veentingum um hvernig
beir muni préast & nastu misserum. Ahzttudlag 4 vexti hefur farid
haekkandi via um heim ad undanférnu og er island ekki undanskilié.
pad kann ad veita peningastefnunni aukinn slagkraft 4 naestunni. A
hinn boginn geeti leekkun gengis eda meiri launahaekkun i komandi
kjarasamningum en samrymist verdbdlgumarkmidinu eda onnur afoll
af pvi tagi kynt undir verdbdlguveentingar og pannig dregid Gr maetti
styrivaxtanna. bvi er naudsynlegt ad thuga gaumgafilega hvort ntver-
andi styrivextir séu négu hair til ad studla ad pvi ad verdbdlgan hnigi ad
markmidi innan asattanlegs tima, sérstaklega i ljosi pess ad verdbolga
hefur verid yfir pvi i 3%2 ar samfleytt og horfur eru & pvi ad svo verdi um
nokkurt skeid enn. Langvarandi fravik eru til pess fallin ad grafa undan
trausti & peningastefnuna.

Verdbolguhorfur hafa versnad til nastu ara

ad obreyttum styrivaxtaferli

Ymislegt bendir til pess ad aukin verdbélga ad undanférnu sé meira
en skammtimafravik & ferli hjodnunar. Han virdist mun préalatari en
adur hefur verid talid. Spar sem gerdar eru & forsendu styrivaxtaferils
Peningamala 2007/2 benda til pess ad litlar likur séu & pvi ad verd-
bolgumarkmidinu verdi nad innan vidunandi tima (sja rammagrein
IX-1). Adrar visbendingar benda i sému att: ver8bdlguveentingar
fyrirteekja hafa aukist og & fjarmalamérkudum hafa peer verid sveiflu-
kenndar. Fleiri fyrirtaeki en 48ur gera rad fyrir ad haekka verd a naestu
manudum, launakrofur ymissa launpegahopa eru umfram pad sem
samrymist stédugu verdlagi, hraefnaverd hefur haekkad og eftirspurn
eftir vinnuafli geeti verid visbending um ad innlend eftirspurn sé enn
vanmetin.
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Med adhaldssamari peningastefnu

ma na ver8bolgumarkmidinu arid 2009

Til ad na verdbolgumarkmidinu innan aseettanlegs tima litur at fyrir
ad adhald i peningamalum purfi ad vera meira en folst i julispanni. |
grunnspanni sem hér fer & eftir (sja mynd I-7a) er syndur styrivaxtafer-
ill sem ad mati sérfreedinga Sedlabankans nagir til pess ad verdbolgu-
markmidinu verdi nad & pridja arsfjordungi 2009 og ad verdbolga
haldist i grennd vid pad til loka spatimabilsins (sja mynd 1-7d), midad
vid upplysingar sem n0 liggja fyrir. Samkvaemt spanni verda styrivextir
avallt innan pess bils sem taldar voru helmingslikur & ad peir yrdu i jali
sl. Til pess ad nd markmidinu upp Gr midju ari 2009 parf ad haekka
styrivexti nokkud enn og laekkunarferlid tefst til pridja fjordungs naesta
ars. Hamarki samkveemt spanni naedu styrivextirmir i 13,75% & fyrri
hluta naesta ars. Heerri styrivextir munu ekki hafa mikil ahrif & pessu
ari og samdrattur pjédaritgjalda & naesta ari verdur minni en gert var
rad fyrir i julispanni. Hins vegar er buist vid ad baedi pjédarutgjold og
landsframleidsla dragist meira saman arid 2009 en adur var buist vid.
Atvinnuleysi & pvi ari verdur p6 svipad. Arid 2010 tekur hagvéxtur
hins vegar vid sér & ny, studdur lagum styrivoxtum og med verdbdlgu
vid markmid.

Mynd I-7
Grunnspa i Peningamdlum 2007/3
Spatimabil 4. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2010

Mynd I-7a Mynd I-7b
Styrivextir Gengisvisitala
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Mynd I-7¢ Mynd 1-7d
Framleidsluspenna Verdbdlga
% af framleidslugetu 5 12 méanada haekkun VNV (%)

0
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2006 | 2007 2008 2009 | 2010

— Framleidsluspenna — Verdbolga = Verdbdlgumarkmid
Bl 50% O6vissubil B 75% ovissubil 1 90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-8
Styrivextir - fraviksdemi

187

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 '

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-9
Verdbolga - fraviksdemi

1

0
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

—— Grunnspa

— Verdbolgumarkmid

Fraviksdaemi med gengisleekkun
Fraviksdaemi med frekari launahakkunum
50% ovissubil

75% ovissubil

90% ovissubil

onn

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-10
Fravik verdbolgu fra markmidi, framleidslu-
spenna og fravik styrivaxta frd jafnveegisvoxtum®

-6 T

2006 T

T T

2007 2008 2009 2010

—— Fravik verdbolgu fra markmidi
— Framleidsluspenna
Fravik raunstyrivaxta fra jafnvaegisraunvoxtum

1. Jafnvaegisvextir eru peir styrivextir sem samrymast hlutlausri stédu
peningastefnunnar. Liklegt er ad petta jafnvagisraunvaxtastig sé a
bilinu 3-4% sem ad vidbaettu verdbolgumarkmidinu pydir hlutlausa
styrivexti & bilinu 5,5-6,5%.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Afram liklegra ad verdbélga verdi meiri en i grunnspanni

en ad hun verdi minni

Fjolmargir dvissupeettir geetu haft ahrif & verdbdlguna naestu misseri.
Ad mestu leyti eru peir hinir sému og i sidustu grunnspéa, pétt dhersla
4 einstaka peetti hafi breyst. Afram er gengi kronunnar steersti ein-
staki Ovissupdtturinn, enda raungengi enn hatt i ségulegu samhengi
og midad vid adra melikvarda 4 jafnvaegisraungengi (sja vidauka 3)
og ekki horfur & ad vidskiptahalli verdi sjalfbaer & spatimanum sam-
kveemt grunnspanni. Pvi eru hugsanlegum ahrifum gengisleekkunar
gerd skil i fraviksdeemi, sem synt er & myndum -8 og I-9 (sja nanar {
rammagrein 1X-2). Annar og vaxandi 6vissupattur eru horfur i launa-
malum. Ymislegt gefur tilefni til ad atla ad umtalsverd haetta sé 4 ad
laun hakki meira en gert er rad fyrir i grunnspanni. Meiri verdbdlga,
lakari verdbolguhorfur og vaxandi skortur & vinnuafli i addraganda
kjarasamninga geetu bent til pess. bessari dhaettu eru einnig gerd
skil i fraviksdeemi. Ahzttupeettirnir tveir eru innbyrdis hadir og gaetu
magnad hvor annan. | badum tilvikum gaeti purft umtalsverda styri-
vaxtahaekkun til vidbdtar til pess ad nd verdbolgumarkmidinu a spa-
timanum og ad lokum meiri samdratt innlendrar eftirspurnar.

Fleira gaeti unni® gegn peningastefnunni & naestu misserum. |
ljosi pess ad mun meiri prottur er i efnahagslifinu & pessu ari en adur
var &tlad geeti minnkandi adhald i dtgjoldum hins opinbera, sem adur
var litid & sem motveegi gegn minni framkveemdum vid al- og orkuver,
komid & afar 6heppilegum tima og 6rvad eftirspurn enn frekar. Enn
fremur geetu kjarasamningar sett utgjaldadform hins opinbera Ut af
sporinu. Adhald i opinberum fjarmalum mun pvi skipta miklu.

Nokkrir dvissupeettir geetu unnid med adhaldsstefnu Sedlabankans
til lengri tima litid. [ fyrsta lagi ma nefna hakkandi dhettudlag &
alpjédlegum fjarmalamorkudum. Heerra dhaettudlag geeti unnid med
midlun peningastefnunnar um vaxtaréfid, eins og gerst hefur ad und-
anfornu. Til skamms tima vegur heetta & ad endurmat ahattu leidi til
leekkunar & gengi kronunnar pd pyngra, pott pad hafi ekki gerst til
bessa nema i skamman tima i 4gust sl. [ 63ru lagi gaeti ibGdamarkadur-
inn veikst meira en atlad er i grunnspanni, t.d. ef vextir & ibGdalanum
heaekka enn frekar og verulega dregur Ur frambodi lansfjar med laekk-
andi husnadisverdi. Samdrattur ibudafjarfestingar gaeti pa ordid mjog
snarpur, pétt fasteignaverd sé ad jafnadi fremur tregbreytilegt nidur
a vid. [ ljosi pess hve umsvifin eru enn mikil er b6 6sennilegt ad petta
gerist  brad. Slik préun er ad auki liklegust i tengslum vid gengislaekk-
un. Nidurstadan er pvi st ad dvissupeettir séu liklegri til ad valda meiri
verdbolgu en i grunnspanni framan af spatimanum, en ad adrir peettir
gaetu farid ad vega par & méti pegar lengra lidur & hann. bvi eru meiri
likur & ad porf sé & heerri styrivoxtum & spatimanum en grunnspain
gerir rad fyrir en ad laegri styrivextir dugi.

Skilvirkari midlun peningastefnunnar

Fra pvi ad Sedlabankinn hof ad birta styrivaxtaferil sem ad mati sér-
free@inga bankans samrymist best verdbdlgumarkmidinu hafa ordid
greinilegar framfarir i midlun peningastefnunnar. betta birtist gloggt
i préun framvirkra vaxta fra marsmanudi (sja rammagrein III-2).
Greinilegt er ad vaentingar um styrivexti nokkra arsfjoréunga fram i



timann liggja mun neer skilabodum Sedlabankans sjalfs en 4dur. Ekki
er p6 hagt ad dtiloka ad préunin endurspegli ad nokkru leyti haekkun
aheettudlags 4 alpjodlegum fiarmalamorkudum.

Alpjédleg ,smitun” vaxtabreytinga er umtalsverd (sja ramma-
grein 1I-1). Petta, dsamt pvi ad illa hefur gengid ad rada nidurlogum
verdbolgunnar & Islandi, hefur ordi® sumum tilefni til ad alykta ad
peningastefnan sé med o6llu dhrifalaus. Préunin ad undanférnu stydur
ekki pessa skodun. Hins vegar er augljést ad mikil vaxtabreyting kann
ad vera naudsynleg til pess ad na fram tiletludum &hrifum pegar
adstaedur i pjodarbiskapnum eru 4 skjon vid pad sem gengur og gerist
i 68rum [6ndum. pvi fylgja margvislegar aukaverkanir, medal annars
sveiflur i gengi kronunnar.

Engin einfold lausn er & pessum vanda. En mikilvaegt er ad ford-
ast ad skapa adsteedur sem krefjast mjog mikils peningalegs adhalds.
Med pvi ad efna ekki til margra eftirspurnarérvandi adgerda i einu
ma draga verulega Ur heettu & pvi ad 6hdflegt dlag & peningastefn-
una leidi til 6stodugleika og ohjakvaemilegrar adlogunar med sam-
draetti sidar. Askilegt er ad hid opinbera syni sveigjanleika pegar
kemur ad pvi ad timasetja opinberar framkvamdir og komi ekki i veg
fyrir naudsynlega kélnun i pjédarbiskapnum pegar pess gerist porf.
Motvaegisadgerdir sem adur voru taldar heppilegar & pessu ari vegna
minni storfjarfestinga reyndust 6naudsynlegar og ekki fyrirsjdanlegt
ad porf skapist fyrir paer & naestu misserum. Adgerdir til pess ad lidka
fyrir midlun peningastefnunnar veeru einnig mjog eeskilegar, t.d. med
markvissari skuldabréfadtgafu rikissjéds og Ibudalanasjods i pvi skyni
ad skapa virkan skuldabréfamarkad og greidari farveg fyrir midlun
peningastefnunnar en na er fyrir hendi.

Standa parf vord um sjalfsteedi Sedlabankans

Ad undanférnu hafa komid fram krofur um ad sjélfstaedi Sedlabanka
islands verdi takmarkad ad einhverju leyti. Efni pessarar gagnryni og
peer adsteedur sem hun kemur fram vid undirstrika hins vegar porfina
fyrir hid gagnsteeda. Alpjddleg reynsla verdbdlguaranna 4 attunda og
niunda aratug sidustu aldar leiddi til peirrar nidurstodu ad stjoérn pen-
ingamala veeri best komid i hondum sjélfsteeds sedlabanka er hefdi
stodugt verdlag ad leidarljosi. Ad auka ahrif hagsmunaafla & peninga-
stefnuna veeri afturhvarf til pess tima pegar verdbolga Iék lausum hala.
Fétunum yrdi kippt undan margvislegum framférum vid framkveemd
peningastefnunnar & undanférnum arum adur en arangur umbota
skilar sér ad fullu. Otimabaer slékun peningalegs adhalds dregur ekki
ur erfidleikum sem 6hjakvaemilegt er ad fylgi i kjolfar ofpensluskeids.
i mesta lagi frestar slik stefna adlégun um stund, en gerir hana liklega
um leid kostnadarsamari og sarsaukafyllri pegar upp er stadid. Einmitt
vegna peirrar freistingar ad taka skammtimahagsmuni fram yfir lang-
timadvinning er mikilveegt ad Sedlabankinn haldi sjalfsteedi sinu og sé
vel varinn fyrir 4gangi hagsmunaafla.
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Mynd 1-11

Styrivextir, vextir ibidabréfa

og medalvextir verdtryggdra utlana
Vikulegar tolur 5. jantiar 2001- 26. oktéber 2007

2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

= Styrivextir (v. &s)

— Verdtryggd utlan banka og sparisjoda (v. as)
HFF150644 (h. as)

—— HFF150914 (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla I-1 Utgafudagar Peningamaéla og
vaxtadkvordunardagar 2007-2008

Vikur frd
Dagsetning sidasta vaxta-
vaxtadkvérdunar Greinargerd dkvérdunardegi
20. desember 2007 Fréttatilkynning 7
14. febriar 2008 Fréttatilkynning 8
10. april 2008 PM 2008/1 7
22. mai 2008 Fréttatilkynning 6
3. juli 2008 PM 2008/2 6
11. september 2008 Fréttatilkynning 10
6. névember 2008 PM 2008/3 8
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Rammagrein [-2

Styrivextir samkvaemt
Taylor-reglu og ahrif
endurskodunar 4 mati &
framleidsluspennu

Mynd 1
Styrivextir i reynd og m.v. Taylor-reglu med
rauntimagégnum fyrir framleidsluspennu’

%

Styrivextir

T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1. Grunnferill: R(t) = aR(t-1) + (1-a)[(R* + P*) + b(P(t) - P*) + cG(1)],
par sem R eru styrivextir, P er verdbolga og G er framleidsluspenna. R*

(hlutlausir raunvextir) = 3,5%, P* (ver8bolgumarkmid) = 2,5%,a =0,7,

b =155 0gc=0,5. Bilid synir mismunandi Gtkomu ttfeersina 4 Taylor-
reglunni m.v. mismunandi gildi R* (3-4%), b (1,5-2,5) og ¢ (0,2-1,0).
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Mat Sedlabankans & framleidsluspennu’

% af framleidslugetu

2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

= Rauntimamat
—— Endurskodad mat

1. Rauntimamat & framleidsluspennu fyrir hvert ar byggist & mati Sedla-
bankans eins og pad er birt i heftum Peningamala sama ar. Myndina

ber ad taka med fyrirvara par sem adferdir bankans vid mat a framleidslu-

spennu hafa breyst a timabilinu.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Eftir ad verdbolgumarkmid var tekid upp i mars 2001 hefur vid-
fangsefni peningastefnu Sedlabanka islands veri® ad akveda styri-
vexti pannig ad verdbodlga meeld sem tolf manada heaekkun visitolu
neysluverds haldist ad jafnadi sem nast 2%%. Arangurinn hefur
ekki verid sem skyldi. Verdbolga hefur ad medaltali verid 4,7 %. Hun
vard mest 9,4% og minnst 1,6%. Sedlabankinn virdist pvi ekki hafa
fylgt naegilega adhaldssamri peningastefnu. Rannséknir hafa synt
ad einfaldar peningastefnureglur, kenndar vid John Taylor, virdast
lysa nokkud vel hegdun ymissa sedlabanka sem hefur gengid vel
i barattunni vid verdbolgu." | pessari rammagrein er skodad hver
proun styrivaxta hefdi verid ef Sedlabankinn hefdi fylgt slikri reglu
fra arinu 2001.2 Einnig er fjallad um muninn & styrivaxtaferli sam-
kveemt Taylor-reglu eftir pvi hvort byggt er & endurskodudu mati
bankans & framleidsluspennu eda pvi sem notast var vid i tengslum
vid vaxtadkvordun hverju sinni.

Einféld peningastefnuregla til vidmidunar
Taylor-regla lysir & einfaldan hatt hvernig styrivextir radast af prem-
ur lykilsteerdum: Jafnveaegisvoxtum, fraviki verdbolgu fra markmidi
og fraviki framleidslu fra framleidslugetu hagkerfisins — svokalladri
framleidsluspennu/-slaka.> Samkvemt reglunni eiga styrivextir ad
vikja fra jafnvaegisvoxtum ef verdbolga vikur frd markmidi eda ef
framleidsluspenna/-slaki er fyrir hendi i pjédarbiiskapnum. Sam-
kvaemt svokolludu Taylor-skilyrdi purfa styrivextir ad hakka (laekka)
meira en verdbolga til ad raunstyrivextir hakki (lekki) og adhald
peningastefnunnar aukist (minnki) pannig ad verdstédugleiki sé
tryggdur.t

Einn helsti kostur reglunnar er ad hdn tengir stefnumérkun i
peningamalum med kerfisbundnum heetti vid st6du efnahagsmala
med haetti sem gefur ad medaltali hagsteeda nidurstodu. Cecchetti
o.fl. (2007) syna ad fravik i styrivaxtapréun helstu sedlabanka heims
fra Taylor-reglu hafa minnkad verulega fra byrjun niunda aratugarins
og telja pad meginskyringu aukins stédugleika verdbdlgu og fram-
leidslu.

Fravik fra Taylor-reglu vekja tid athygli og sedlabankamenn
leggja oft dherslu & ad skyra pau.? Taylor (1993, 1999) hefur sjalfur

1. Sja td. Taylor, J.B. (1993). ,Discretion versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 39, 195-214; Taylor, J.B. (ritstj.) (1999),
Monetary Policy Rules, NBER Conference Report, University of Chicago Press, Chicago;
Cecchetti, S.G., P. Hooper, B.C. Kasman, K.L. Schoenholtz og M.W. Watson, (2007).
,Understanding the Evolving Inflation Process", U.S. Monetary Policy Forum 2007. Pa
er umfjéllun um Taylor-reglur { rammagrein 5, bls. 23-25, i Peningamdlum 2002/2.

2. Nidurst6dunum verdur ad taka med p6 nokkrum fyrirvara par sem ljost er ad ef styri-
vextir bankans hefdu i raun fylgt Taylor-reglu hefdi framvinda verdboélgu og framleidslu-
spennu ordid onnur en vard i reynd. Ekki er gerd tilraun til ad meta hver hian hefdi
ordid.

3. Jafnveegisvextir eru peir styrivextir sem samrymast hlutlausri stodu peningastefnunnar,
p.e. par sem hun hvorki letur né hvetur pjédarbuskapinn. petta hlutlausa stig er erfitt
ad meta med areidanlegum haetti en liklegt er ad petta vaxtastig sé heldur heerra hér &
landi par sem sparnadarhneigd er lag og ardsemi fjarmagns ha. Lag sparnadarhneigd
endurspeglar tiltolulega lagan aldur pjédarinnar og kemur fram i harri skuldsetningu.
Mikil ardsemi fjarmagns gefur hins vegar til kynna ad efnahagskerfi Islands er liklega
ekki eins préad og t.d. efnahagskerfi Bandarikjanna og kemur fram i tiltdlulega haerri
langtimavaxtargetu hagkerfisins. Liklegt er ad petta jafnveegisraunvaxtastig sé & bilinu
3-4% sem, ad vidbaettu verdbolgumarkmidinu, pydir hlutlausa styrivexti & bilinu 5,5-
6,5%. [ Gtreikningunum hér er midad vid 6% hlutlausa vexti.

4. Fra pvi ad Taylor (1993) birti upphaflega framsetningu reglunnar hafa rannséknir synt
ad reglan samrymist betur framvindu styrivaxta i reynd komi tafid gildi styrivaxta einnig
fyrir.

5. Sjat.d. Blinder, A., og R. Reis (2006). ,, Understanding the Greenspan Standard”, grein
kynnt & radstefnu Sedlabanka Kansas i Jackson Hole i Wyoming; Poole, W. (2007).
»Understanding the Fed", Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 89(1), 3-13; Kohn,
D.L., (2007). ,John Taylor Rules", reeda flutt & radstefnu Sedlabanka Dallas um framlag
Johns Taylors til peningahagfreedi og stefnumérkunar sem for fram 12. oktober sl.
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tid lagt aherslu & ad sedlabankar eigi ekki ad fylgja reglunni i blindni
heldur nota hana sem vidmid vid eigin stefnumérkun. [ samanburdi
vid raunverulegar vaxtadkvardanir skiptir einnig skopum ad tekid sé
tillit til pess ad sedlabankar byggja vaxtadkvardanir sinar & 6fullkomn-
um goégnum og dévissum spam um framvindu efnahagsmala naestu
misserin. Veruleg dvissa er um framleidsluspennu og jafnvagisvexti
enda hvorug sterdin beint meelanleg og verdur ad meta peer Gt fra
60rum gognum.

Styrivextir hefdu verid haerri fram a mitt ar 2004 samkvamt
Taylor-reglu en mjog apekkir voxtum i reynd eftir pad

Mynd 1 synir aeskilega préun styrivaxta Sedlabankans samkvamt
Taylor-reglu fra arinu 2001 par sem byggt er & mati bankans & fram-
leidsluspennu sem notast var vid i tengslum vid vaxtadkvordun hverju
sinni. Ljost er ad ef bankinn hefdi fylgt einfaldri Taylor-reglu hefdu
styrivextir verid umtalsvert heerri fra upptoku verdbdlgumarkmidsins
og fram & mitt &r 2004 en peir voru i reynd. Verdbdlgupréunin & ar-
unum 2001-2002 stadfestir ad adhald peningastefnunnar var of Iitid
a peim arum. Frd midbiki arsins 2004 og til loka pessa ars er préun
styrivaxta samkvamt Taylor-reglu hins vegar mjoég apekk peirri sem
fylgt var i reynd. Adhald peningastefnu Sedlabankans undanfarin
3% ar hefur pvi verid dlika mikid og atla meetti ad adrir sedlabankar
hefdu vidhaft i svipadri stodu, pott stundum meetti setla annad ut fra
almennri umraedu.

Ef mat a4 framleidsluspennu hefdi verid byggt 4 gégnum

sem nu liggja fyrir hefdi Taylor-regla leitt til heerri styrivaxta

en mat byggt a samtimagégnum

Mat & framleidsluspennu/-slaka breytist jafnan verulega eftir pvi
sem haldbetri upplysingar Ur pjodhagsreikningum berast. Mat &
framleidsluspennu undanfarinna fjégurra ara hefur jafnan haekkad
fra pvi sem sérfraedingar Sedlabankans matu a arinu sjalfu (sja mynd
2), enda er hagvoxtur undanfarinna ara nd talinn hafa verid téluvert
meiri en hann var upphaflega aeetladur. Enn er veruleg 6vissa um
framleidsluspennu i ar og & sidasta ari. Mynd 3 synir styrivaxtaproun
samkveemt Taylor-reglu Gt fra endurskodudu mati & framleidslu-
spennu sem byggist & nyjustu gégnum. Styrivaxtapréun hefur ad
mestu leyti verid i samraemi vid Taylor-reglu fra midju ari 2004 sam-
kvaemt gégnum sem na liggja fyrir. [ ljési nyjustu gagna, sem fela i
sér meiri framleidsluspennu i fyrra en adur var talid, virdast styrivextir
p6 hafa misst nokkud af lestinni arid 2006 (sja mynd 4). Samkveemt
reglunni eiga styrivextir & fjorda arsfjoroungi i ar ad vera & bilinu
12%2-14%%. Midad vid pennan melikvarda eru peir pvi & réttum
sl6dum. Par med er ekki sagt ad pad verdi einnig nidurstadan pegar
horft verdur um 6x| ad nokkrum arum lidnum.

4
2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 '2007

Présentur
8

Mynd 3
Styrivextir i reynd og m.v. Taylor-reglu med
endurskodudu mati & framleidsluspennu’

Styrivextir i reynd

1. Grunnferill: R(t) = aR(t-1) + (1-a)[(R* + P*) + b(P(t) - P*) + cG(1)],

par sem R eru styrivextir, P er verdbolga og G er framleidsluspenna. R*
(hlutlausir raunvextir) = 3,5%, P* (verdbélgumarkmid) = 2,5%, a = 0,7,

b =15 o0gc=0,5.Bilid synir mismunandi Gtkomu Gtfaersina & Taylor-
reglunni m.v. mismunandi gildi R* (3-4%), b (1,5-2,5) og c (0,2-1,0).
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4

Mismunur & vaxtapréun samkvaemt
Taylor-reglum med endurskodudu og
rauntimamati & framleidsluspennu

2001 ' 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd I1-1
Alpj6dleg hagpréun 1970-2008"

Heimsframleidsla og verdbdlga i OECD-rikjunum

Br. fré fyrra ari (%) Br. fra fyrra ari (%) 16

970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

B Heimsframleidsla (v. as)
—— Verdbdlga i OECD léndum (h. as)

1. Hagvaxtartolur fyrir 2007 - 2008 eru spa Alpjodagjaldeyrissjodsins
fra juli 2007.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Reuters Ecowin.

Mynd 11-2
Alpjédlegur hagvoxtur

Magnbreyting vergrar landsframleidslu
1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2007

Breyting fra sama arsfjordungi & fyrra ari (%)

T T

2003 2004 2005 T

2006 2007

—— Bandarikin

— Japan
Bretland

—  Evrusvadio

Heimild: Reuters EcoWin.

Il Ytri skilyrdi og utflutningur

Ovissa um framvindu ytri skilyrda islenska pjédarbusins hefur aukist
fra atgafu Peningamdla i byrjun jali. Ymislegt bendir til pess ad ahrif
undirmélslana (e. subprime loans) og samdrattar & husnadismarkadi
i Bandarikjunum verdi téluvert meiri en adur var talid. Fyrstu ahrifin
hafa verid ad draga Ur hagvexti i Bandarikjunum, en pad hefur ad
&dru jofnu samdrattarahrif 4 hagvoxt i heiminum. Ovissan sem und-
irméalslanin hafa valdid mun einnig hafa bein ahrif i Evropu m.a. vegna
bess ad fjarmalafyrirtaeki i Evrépu og vidar hafa keypt téluvert af pess-
um krofum. Pessi préun hefur leitt til pess ad aheettualag hefur haekk-
ad og lausafjarskorts gaett & millibankamarkadi. Fjarmalaleg skilyrdi
hafa pvi versnad 4 heimsvisu. Endurmat & dhaettu skapar vissu um
framhald vaxtamunarvidskipta sem geeti haft hrif & gengi havaxta-
gjaldmidla, eins og islensku krénunnar. Hun hefur pé verid afar sterk
ad undanfoérnu.

Mikil 6vissa um hagvoxt i heiminum & nasta ari
Sidustu ar hafa ytri skilyrdi islenska pjédarbusins verid ad mestu leyti
hagsteed og skapad akjésanleg skilyrdi fyrir 6flugan hagvoxt hér a
landi. Hagvoxtur i heiminum hefur um langt skeid verid meiri en sem
nemur langtimamedalvexti heimsframlei@slunnar. Samkveemt tolum
Alpjédagjaldeyrissjédsins var voxtur heimsframleidslunnar & arunum
2004-2007 ad medaltali um 5,2%. A sama tima var verdbélga i helstu
ionrikjum heimsins lag og stodug. Vidlika hagvaxtarskeid dsamt lagri
og stodugri verdbolgu er einstakt i hagségu undanfarinna aratuga (sja
mynd 11-1).

Bandarikin drégu vagninn framan af ndverandi hagvaxtarskeidi.
A sidustu misserum hefur hagvéxtur i heiminum hins vegar veri® drif-
inn afram i auknum meeli af nymarkadsrikjum Asiu. Erlendar hagspar
benda til pess ad framlag Kina eins og sér til hagvaxtar i heiminum
vegi pyngra i ar en framlag Bandarikjanna. Eftir slakan hagvoxt i
Bandarikjunum & fyrsta arsfjordungi jokst hagvoxtur & 68rum fjérd-
ungi arsins pratt fyrir ad dregid hafi Ur vexti einkaneyslu og ibtda-
fjarfesting drost umtalsvert saman. Voxturinn var einkum drifinn af
aukningu Utflutnings, samdreetti innflutnings, aukningu samneyslu,
breytingum & birgdastodu og annarri fasteignafjarfestingu en iblda-
fjarfestingu. Liklegt ma telja ad samdrattur & fasteignamarkadi hafi
neikvaed ahrif &4 voxt einkaneyslu & komandi manudum. pPrengingar a
fijarmalamorkudum asamt aframhaldandi samdreetti i ibudafjarfestingu
leida ad 6llum likindum til minni hagvaxtar a seinni hluta arsins.

Ofugt vid proun mala i Bandarikjunum dré Gr hagvexti & evru-
svaedinu & 60rum arsfjoréungi eftir mikinn voxt 4 fyrsta fiéroungi
arsins. Reiknad er med ad hagvoxtur verdi nokkru hagari vegna
oréans a fjarmalamoérkudum og minni hagvaxtar i Bandarikjunum.
Hagvoxtur i Bretlandi var stédugur & fyrri helmingi arsins og riflega 72
présentu meiri en & fyrri helmingi arsins 2006. | Noregi (4n oliugeira)
og i Svipjod jokst hagvoxtur & 68rum arsfjordungi en drést hins vegar
saman i Danmorku og Finnlandi. Eftir sem 4a0ur var hagvoxtur par
einna mestur medal evrulandanna.



Hagvoxtur i Japan & fyrri helmingi arsins var undir veentingum.
Heldur heegdi & vexti einkaneyslu og fjarmunamyndunar, en likur &
bata & siGari helmingi arsins eru svipadar i ljési hagstaedrar préunar &
vinnumarkadi og gddrar afkomu fyrirteekja. Enn er mikill voxtur i helstu
nymarkadsrikjum Asiu og vegur pad upp 4 méti lakari efnahagshorf-
um i Bandarikjunum sem fyrr segir. Til deemis maeldist hagvoxtur & fyrri
helmingi arsins 11,5% i Kina 0g 9,2% & Indlandi.

Ef litid er fram hja peim 6rdéa sem verid hefur & fjarmalamork-
udum undanfarna manudi virdast undirstodur efnahagslifsins i helstu
vidskiptaldondum islands i stérum drattum traustar. Samkvemt spa
Consensus Forecasts verdur hagvoxtur i helstu vidskiptalondum
islands ivid minni & pessu ari og naestu tveimur d&rum en gert var rad
fyrir i sidustu spa. Samdrattur & htisnaedismarkadi i Bandarikjunum geeti
b6 dregid meira ur hagvexti i 68rum I6ndum en vagi Bandarikjanna
i vexti heimsframleidslunnar gefur tilefni til ad atla og skapar pad
nokkra 6vissu um horfurnar.

Haekkun matvalaverds og annarrar hravoru setur aukinn prysting

a verdlag

Dregid hefur Ur atvinnuleysi i Evrépu og verdlag orku, matveela og
hravoru hekkad. Hvort tveggja geeti bent til aukins verdbdlgupryst-
ings. [ kjolfar hraeringa & fjarmalamérkudum heimsins hefur Sedlabanki
Bandarikjanna eigi ad sidur leekkad styrivexti og Evrépski sedlabankinn
gert hlé & haekkunarferli styrivaxta, enda eykur haekkun aheaettualags
peningalegt adhald.

Dregid hefur Ur verdbolgu i Bandarikjunum undanfarna manudi
og hefur hiin pad sem af er ari verid nokkru minni en & sama tima i
fyrra. Verdbdlga an orkuverds hefur hins vegar haldist nokkud stodug.
Verdbolga 4 evrusvaedinu for yfir 2% vidmidunina i september eftir
ad hafa verid tiltolulega stodug adeins undir viomidi framan af ari.
Verdbdlga an orkukostnadar hefur hins vegar litid breyst & arinu.
Haekkun hravoruverds virdist pvi ekki hafa komid fram i haekkun
almenns neysluverds enn sem komid er.

Umtalsverd haekkun matveela- og hravoruverds & pessu ari vird-
ist ekki hafa haft teljandi ahrif &4 verdbdlgu i heiminum. betta skyrist
ad einhverju leyti af leekkun framleidslukostnadar vegna pess ad fram-
leidsla hefur i auknum meeli verid flutt til landa par sem launakostn-
adur er umtalsvert laegri en i helstu idnrikjunum. Haekkun verdlags
matveaelahraefna er pé liklegri til pess ad leida til almennrar haekkunar
verdlags en verdheaekkun annarrar hravoru. pad geeti gerst & komandi
manudum (sja nanari umfjollun i rammagrein 11-1). Leysist verdbolgu-
prystingur Ur laedingi & sama tima og dregur Ur umsvifum i heimsbu-
skapnum, t.d. ef samdrattur & fasteignamarkadi i Bandarikjunum
breidist til annarra landa, geeti pad leitt til aukins atvinnuleysis um leid
og verdbolga eykst.
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Mynd I1-3
Verdbdlga i Bandarikjunum og 4 evru-
svaedinu jantar 2004 - september 2007
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Mynd 1I-4
Hravoruverd a heimsmarkadi
Vikulegar tolur 7. jantar 2000 - 26. oktdber 2007
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Rammagrein 11-1

Ahrif haekkandi
hravoruverds &
neysluverd og
pj6darbuiskapinn

Mynd 1
Matvoruverd jandar 2001 - oktéber 2007"

12 manada breyting visitdlu (%)

2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

— Fiskur
— Kjot

Braud og kornvérur
= Matur og drykkjarvorur

1. Eftir mars 2007 er laekkun 6beinna skatta undanskilin.
Heimild: Hagstofa fslands.

Heimsmarkadsverd & innfluttum hravérum hefur haekkad talsvert a
bessu ari en verd & atfluttum hravérum og fiskafurdum ymist laekkad
eda stadid i stad. Heimsmarkadsverd matvoru, meelt i Bandarikjadol-
um, hefur hakkad um 20% fra arsbyrjun en almennt hravéruverd
an eldsneytis um 16%. Astaedur fyrir ver8haekkun hravéru eru m.a.
aukin notkun korns og annarrar matvoru sem lifreena orkugijafa,
sleem vedurskilyrdi, frambodsskellir vida um heim og vaxandi eftir-
spurn i Kina, 4 Indlandi og i 6rum nymarkadsrikjum. Jafnframt hefur
oliuverd hakkad mikid i ar vegna évissu um frambod og minnkandi
birgdir. Leekkun & gengi Bandarikjadals hefur einnig leitt til haerra
verds i peirri mynt. Verdlag sjavarafurda hefur hins vegar haldist
nokkud stodugt og alverd leekkad. Likur ma leida ad pvi ad pessi
bréun muni auka verdbolguprysting & naestu misserum. | pessari
rammagrein er fjallad um ahrif hakkandi hravéruverds a neysluverd
hér 4 landi og 4 pjédarbuskapinn.

Litil ahrif & matvéruverd enn sem komid er

Haekkun hravéruverds & heimsmarkadi hefur ahrif & alpjédlega verd-
bolgu og verdbolguveantingar par sem verdlag matvela, oliu og
bensins er almennt stor pattur i neysluverdsvisitélum. Ahrif haekk-
andi hravoruverds & véruverd hér & landi hafa verid litil, en mismikil
eftir voruflokkum. Bein ahrif eru & verdlag innfluttra matveela og
annarrar innfluttrar neysluvéru eins og oliu. Einnig eru ébein ahrif
a verdlag innlendrar matvéru vegna aukins kostnadar i innlendri
matveelaframleidslu sem er had innflutningi & erlendum hravérum.
i heild er hlutfall matvéruverds i visitélu neysluverds ramlega 11%.
Pad hefur leekkad fra arinu 1997 pegar pad nam 15%. Hlutfall inn-
fluttrar mat- og drykkjarvéru i visitdlu neysluverds nemur einungis
um 2% % en hlutfall bensins og oliu teeplega 4%2%.

Haekkun hravoruverds getur haft ahrif a verobolguvantingar
neytenda umfram margar adrar tegundir voru. Tidni matar- og bensin-
kaupa leidir til mikillar verdvitundar neytenda, auk pess sem jafnan
er mikil fiolmidlaumfjollun um verdbreytingar hravéruverds. Pott
breytingar hravoruverds & heimsmarkadi séu utan ahrifasvids peninga-
stefnunnar verdur hdn ad bregdast vid ad pvi marki sem paer hafa
langvarandi ahrif & verdbdlguvaentingar.

Ahrif haekkandi hravéruverds hafa verid litil enn sem komid er.
Verdlag matvoru hefur hakkad um rim 3% 4 sidustu sex manud-
um. Verd & hveiti og mjoli hefur haekkad um taep 7% og verd & kjot-
afurdum um 4% 4 sama tima. Verd & bensini og oliu er naemt fyrir
breytingum & heimsmarkadsverdi og hefur hakkad um tep 11%
a sidustu sex manudum. Sveiflur i gengi kronunnar ymist magna
eda draga Ur ahrifum heaekkunar hravéruverds a visitolu neysluverds.
Gengishaekkun kréonunnar framan af ari virdist hafa vegid pyngra en
haekkandi hravoruverd og dregid ur verdbdlguprystingnum. Einnig
ma vera ad hert verdlagseftirlit og aukin umreeda um matvoruverd
eftir leekkun 6beinna skatta i mars sl. hafi aukid adhaldid og leitt
til pess ad kaupmenn hafi tekid hluta hakkunar hravéruverds og
kostnadar 4 sig.

Hins vegar eru t6luverdar likur & pvi ad matvoruverd eigi eftir
ad haekka & neaestu misserum, einkum ef gengi kronunnar leekkar. Ef
mikill og langvarandi gengisoroi gerir vart vid sig er hugsanlegt ad
fyrirtaeki hleypi hravoruverdshaekkunum i auknum meeli Gt i verdlag
(sja kafla VIIn).

Verd a innfluttum hravérum hefur haekkad mikid fra aramoétum
en verd a atfluttum afurdum laekkad eda stadid i stad

Erfitt er ad meta nakveemlega ahrif breytinga & hravéruverdi undan-
farna manudi 4 vidskiptakjor Islands en flest bendir til ad pau hafi
versnad. Ljost er ad mikilvaegir innflutningslidir hafa haekkad toluvert
i verdi ad undanfornu. Vegur par einna pyngst hakkun a eldsneytis-
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verdi. Heimsmarkadsverd & hraoliu hefur haekkad um 36% pad sem
af er ari. Petta hefur vitanlega bein ahrif & pjédarblskapinn par sem
oliuvorur eru um 9% alls innflutnings. Verdlagséhrifin koma beint
fram i haekkun bensinverds til almennings en ébein ahrif, til daemis i
formi heerri flutningskostnadar innanlands, geta einnig verid umtals-
vero.

Medalverd sjavarafurda pad sem af er ari hefur verio riflega
5% haerra en arid 2006, en pad hefur hins vegar stadid nokkurn veg-
inn i stad fyrstu atta manudi pessa ars." A sama tima hakkadi mat-
veelaverd i Bandarikjadélum um 20% en i evrum um 13%. Verdlag
sjavarafurda er pvi ekki natengt verdlagi matveelahravéru, enda ad-
eins litill hluti peirra, einkum fiskimjol og lysi, sem telst til hravéru.

Verd a dli hefur leekkad um 10% pad sem af er arinu en erfitt er
a0 fa heildsteeda mynd af verdbreytingum strals til alframleidslu. Pad
sem af er pessu ari nam al 31% af heildarverdmeeti dtflutnings. pvi
ma etla ad verdlakkun hafi talsverd ahrif 4 pjodarbuskapinn. Ahrif
minni hattar sveiflna kunna pé ad vera takmaorkud. Sveiflur i hagnadi
fyrirteekjanna hafa liklega ekki mikil ahrif & pjodarbuskapinn vegna
erlends eignarhalds peirra og langs undirbuningsferils fjarfestingar.
Bein ahrif eru hins vegar a tekjur af raforkusélu ad pvi marki sem verd
raforku er tengt alverdi. Verd raforku hér a landi er almennt 6had
préun oliuverds & heimsmarkadi, andsteett pvi sem gengur og gerist
i flestum 60rum alframleidslurikjum. Pvi ma gera rad fyrir ad sam-
keppnisstada alframleidenda & [slandi hafi styrkst gagnvart &3rum
alframleidslurikjum par sem raforkuverd er tengdara oliuverdi.

Heildarahrif haekkunar hravoruverds & heimsmarkadi & islenska
pjodarbuid eru ekki augljés. Annars vegar hefur hakkun & verdi
sjavarafurda og alverds jakvaed ahrif 4 veromeeti Utflutnings og par
med afkomu Gtflutningsfyrirtaekja i viokomandi greinum. Hins veg-
ar hefur haekkun & matveelaverdi og eldsneyti i for med sér aukinn
hraefniskostnad innlendrar matvelaframleidslu og flutningskostnad.
Auk pess mun hakkandi hravoruverd ad ollum likindum skila sér i
auknum meeli i haekkun innlends matvéruverds & naestu misserum.

1. Medalverd sjavarafurda i erlendri mynt er vegid med gengisvog véruttflutnings.
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Mynd 2
Hravoruverd & heimsmarkadi
Vikulegar tolur 7. jantar 2000 - 26. oktéber 2007
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Samdrattur & husnadismarkadi i Bandarikjunum gaeti dregid dilk
a eftir sér

Aukin vidskipti evrulandanna vid nymarkadsriki i Asiu hafa dregid ar
mikilveegi Bandarikjamarkadar fyrir hagvoxt & evrusveedinu. Aukin
gagnkvaem vidskipti landa i Asiu draga ur heattunni &4 ad efnahags-
leegd i Nordur-Ameriku breidist Gt til Asiu og Evrépu. Erfidleikar &
bandariskum fjarmalamarkadi hafa ahrif Gt um allan heim vegna
pess ad fjarmalastofnanir i einu landi dreifa ahattunni med pvi ad
eiga eignir og skuldir af 6liku tagi fra mismunandi I6ndum, t.d. undir-
malslan. Oroéinn & fiarmalamérkudum ad undanférnu hefur aukid
eftirspurn eftir lausu fé og gert banka trega til ad veita hver 6drum
skammtimalan. Sedlabankar vida um heim hafa gripid til adgerda til
bess ad tryggja bonkum greidan adgang ad lausafé.

Oréinn breiddist at til hlutabréfamarkada og getti einnig 4
gjaldeyrismorkudum. Gengi hlutabréfa um allan heim laekkadi skarpt
sidla sumars, einkum & timabilinu fra 19. juli til 16. adgust. Hlutabréf
i nymarkadslondunum laekkudu einna mest & pessu timabili eda um
15%, en markadir & Nordurlondunum og evrusveedinu lekkudu um
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Mynd 11-5

Préun & hlutabréfamérkudum i Evrépu
og helstu nymarkadslondum

Daglegar t6lur 2. jantiar 2006 - 26. oktober 2007
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Mynd II-6
Aflaverdmaeti 2000-2007"
A féstu verdlagi 2006
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1. Arlegar tslur 2000-20086, nyjasta gildi er fyrir agtist 2007.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 1I-7
Utflutningsverdmeeti sjavarafurda 2005-2007
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 11-8
Verdlag sjavarafurda i erlendri mynt’
A fostu verdlagi 2007
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1. Stadvirt med veginni neysluverdsvisitlu i helstu vidskiptaldndunum.
Arlegar tolur 1990-2006, nyjasta gildi er fyrir agtst 2007.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

10%. Um midjan september hofdu leekkanir & morkudum i Evropu
gengi0 til baka ad mestu og vegin visitala hlutabréfa i helstu nymark-
adsrikjum sto6d heerra en fyrir éréatimabilid (sja mynd 11-5).

Minni botnfiskafli & pessu ari og samdrattur porskveidiheimilda
Sjavaraflinn & fostu verdlagi jokst litils hattar & fyrstu atta manud-
um pessa ars. Munar par mest um ad afli uppsjavartegunda jokst.
Botnfiskaflinn drést hins vegar litillega saman, einkum porskaflinn.
Auki® verOmeeti Utfluttra sjavarafurda stafar ad mestu leyti af verd-
haekkun flestra tegunda sjavarafurda. | 4glstmanudi tilkynnti sjavar-
Utvegsraduneytid leyfilegan hamarksafla 4 fiskveidiarinu sem hofst
1. september. Leyfilegur porskafli var minnkadur um 60 pus. tonn
en aflamark i 66rum botnfisktegundum breyttist litid milli fiskveidi-
ara. Ahrif pessarar skerdingar koma ad nokkru leyti fram & pessu ari.
porskaflinn hefur verid tregur i ar og onyttar aflaheimildir i porski og
68rum botnfisktegundum meiri i lok seinasta fiskveidiars en verid hafa
undanfarin ar. bessar onyttu aflaheimildir verda ad ollum likindum
nyttar & yfirstandandi fiskveidiari. Pad mun vega & méti ahrifum minni
borskkvéta fram eftir naesta ari.

Innri adlégun i sjavarutvegi kann ad vega upp samdratt i porski
ad nokkru leyti

Faar atvinnugreinar einkennast af jafn miklum sveiflum i ytri skilyrdum
og sjavarutvegurinn. Sjavarutvegsfyrirtaeki eru pvi von ad purfa ad
bregdast vid samdratti afla, t.d. vegna kvétaskerdingar, med innri
adlégun. A fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar purfti t.d. ad draga
mjog ur porskveidiheimildum. porskaflinn drost fyrir vikid saman um
60 pus. tonn milli d&ranna 1993 og 1995, pratt fyrir mikinn afla utan
islensku fiskveidilogsogunnar, eda alika mikid og reiknad er med ad
hann purfi ad skreppa saman & pessu fiskveidiari. pratt fyrir samdratt
aflaheimilda jokst utflutningsverdmaeti sjavarafurda i erlendum gjald-
midli um 10% milli &ranna 1992 og 1995 m.a. vegna nyrrar tekni,
breyttrar framleidslusamsetningar, soknar at fyrir fiskveidilogsoguna,
hagradingar og samruna fyrirtakja.

Af reynslu fyrri samdrattarskeida ma draga pa alyktun ad innri
adlogun og markviss vidbrogd vid ytri afollum muni leida til pess
ad ahrif minni porskkvota & pjodarbuid i heild verdi minni en ella.
Sjavaratvegsfyrirteeki geta gripid til ymiss konar adgerda svipad og
aodur hefur verid gert, t.d. med breyttri framleidslustyringu og fram-
leidslusamsetningu innan og milli vinnslugreina. Til pess ad draga ar
skellinum sem kvétaskerding veldur munu fyrirtaekin eflaust nyta pad
svigrdm sem pau hafa til ad hagrada, beeta framleidni og nyta hraefni
betur. Sjavaritvegurinn hefur & seinustu arum ordid markadssakinn
fremur en framleidsludrifinn. Afurdaframleidslan bregst hradar vid
kalli markadarins en adur, til pess ad hamarka pad verd sem bydst &
hverjum tima. Aukin 4hersla & markads- og solustarfsemi & erlendum
morkudum geeti vegid & méti dhrifum minni afla.

Verd sjavarafurda afram hatt
Eftirspurn eftir islenskum sjavarafurdum hefur verid mikil undanfarin
ar og verdlag hatt i sogulegu samhengi. Ekki hafa ordid marktaekar



breytingar & stédunni fra sidustu spa og ekki horfur & ad svo verdi
& nastunni. | lok dgust nam arsverdhaekkun sjavarafurda 4%. Hid
haa verd flestra botnfiskafurda geeti leitt til pess ad neytendur snui
sér ad odyrari matveelum. Innlendir seljendur telja pé flestir ad pol
erlendra kaupenda gagnvart verdhakkunum sé enn nokkurt, enda
hefur frambod sambeerilegra fiskafurda dregist saman og veentingar
um minna frambod porskafurda fré [slandi stydur einnig vi® verdid. b4
hefur verdlag annarra matveela 4 erlendum morkudum eda hraefna til
matvzlaframleidslu haekkad. Pad beetir samkeppnisstddu fiskafurda. i
forsendum grunnspar na er gert rad fyrir ad verd sjavarafurda verdi
um 7% heerra & pessu ari en & sl. ari og ad pad haekki um taeplega
5% milli &ranna 2007 og 2008. A drunum 2009-10 er gert rad fyrir
ad verd sjavarafurda hakki um 2% & ari.

Oliuverd mun haldast hatt en afram likur 4 lekkandi alverdi
Verulegar verdsveiflur hafa einkennt oliumarkadinn um nokkurt skeid.
Markadurinn einkennist af 6rt vaxandi eftirspurn, sérstaklega fra Asiu,
minnkandi birgdum og framleidslutakmoérkunum OPEC-landanna.
Stjornmalalegt og hernadarlegt ovissuastand i Midausturlondum
og vidar hefur aukid & 6vissu. A moéti vegur ad hatt oliuverd gerir
ardbeerar peer oliulindir og adrar orkulindir par sem vinnslukostnadur
er har. Greiningaradilar eru sammala um ad verdid muni haldast hatt
en sveiflukennt & naestu arum. | Peningamdlum na er reiknad med ad
oliuverd muni verda um 5% haerra & pessu ari en i fyrra og haekka um
10% & naesta ari i samraemi vid framvirkt verd.

Alverd leekkadi verulega i kjdlfar umrots sem vard & alpjodlegum
fijarmalamorkudum i 4gust og september. Laegst for verdid um midjan
september og var pad um 15% laegra en i juni. Verdid hakkadi sidan
a ny, en var i byrjun oktéber 10% laegra en medalverd fyrstu niu
manudi arsins. Framleidsla eykst nd hradar en eftirspurn og birgdir

Tafla 11-1 Utflutningur og helstu forsendur um préun ytri skilyrda
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Mynd 11-9
Heimsmarkadsverd & hraoliu’
Manadarlegar tolur jandar 2002 - desember 2010

—— Heimsmarkadsverd a hraoliu

— Framvirkt verd a hréoliu

1. Spa fra lok september 2007.
Heimildir: Bloomberg, NYMEX, Reuters EcoWin.

Mynd I1-10
Verd & sjavarafurdum (i erl. gjaldmidli) og ali

Jan. 1999 = 100 $/tonn
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— Verd sjavarafurda alls (v. &s)
— Alverd (h. 4s)

Heimildir: Hagstofa {slands, London Metal Exchange, NYMEX,
Sedlabanki fslands.

Breyting frd sidustu
spd (prosentur)?

2007 2008 2009

Utflutningur véru og pjénustu 4.2 14,1 5,0
Utflutningsframleidsla sjavarafurda -5,0 -6,0 0,0
Utflutningsframleidsla storidju 47,6 71,4 45
Verd sjavarafurda i erlendri mynt 7.0 4,7 2,0
Verd als i USD? 7.4 22,1 14
Verd eldsneytis i erlendri mynt* 54 10,3 35
Vidskiptakjor voru og pjénustu -0,3 0,5 1.4
Alpjodleg verdbolga® 2,1 2,0 2,0
Alpjédlegur hagvoxtur 25 23 2,2
Alpjodlegir skammtimavextir® 43 4,0 41

2010 2007 2008 2009
52 -7.8 4,6 -0,5
0,0 -6,0 0,0 0,0
0,0 -14,3 10,2 35
2,0 0,0 1,0 -05

-0,1 -2,6 1,4 4,4
-1.4 25 21 -2,5
0,2 -0,2 -0,1 1,4
2,0 0,3 01 01
2,4 -0,2 -0,1 -0,2
4,3 -0,1 -0,6 -0,6

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

Forecasts. 6. Spa byggd & vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda islands.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Hagstofa slands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-11

Raungengi jantar 1990 - september 2007
Méanadarleg gogn m.v. hlutfallslegt neysluverd

Jantiar 2000=100
20
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Heimild: Sedlabanki islands.

i heiminum hafa pvi aukist. Frd aramétum hefur heimsframleidslan
aukist um 12% en notkun um 9%. Hlutfall birgda og notkunar, sem
talid er gefa visbendingu um verdpréun, hefur pvi haekkad. Sem fyrr er
pbad stédugt vaxandi alnotkun i Kina og Indlandi sem heldur uppi eftir-
spurninni. Framvirk verd benda til pess ad alverd verdi ad medaltali um
2% leegra & nasta ari en hakki litillega arid 2009.

Raungengi hatt yfir langtimamedaltali

i september haf8i manadarleg visitala raungengis midad vid hlutfalls-
legt neysluverd hakkad um 5,6% frd pvi i jandar. Petta er talsvert
meiri haekkun en sem nemur nafnstyrkingu krénunnar & timabilinu,
enda hefur verdlag hérlendis haekkad meira en i vidskiptaldondunum.
Raungengisvisitalan var i september 12% haerri en medaltalsgildi
reiknad fra upphafi arsins 1990 og riflega 9% harri en medaltal fra
aldamétum. Flest bendir pvi til ad raungengid sé talsvert yfir jafnvaegis-
gildi um pessar mundir, en néanar er fjallad um pad i vidauka 3.



Il Fjarmalaleg skilyrdi

Fra utgafu Peningamala i byrjun jali sl. hafa raunstyrivextir haldist hair.
Birting styrivaxtaspar virdist hafa greitt fyrir miélun peningastefnunnar
um vaxtaréfid og eru vantingar markadsadila um préun styrivaxta a
neestu misserum i betra samraemi vid skilabod Sedlabankans en adur.
Alpjodleg fjarmalaskilyrdi hafa versnad i kjolfar erfidleika & banda-
riskum husnedislanamarkadi. Vaxtakjor innlendra fjarmalafyrirtaekja
erlendis hafa versnad i kjolfar éroéans pratt fyrir leekkun styrivaxta i
Bandarikjunum og avoxtunar langtimaskuldabréfa i Bandarikjunum og
Evrépu. Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja hafa einnig versnad.
Heimilin hafa pé ad nokkru leyti vikid sér undan heerri voxtum verd-
tryggdra lana med aukinni lantoku i erlendum gjaldmidlum, en vextir
a peim gaetu einnig hakkad a naestu misserum.

Sveiflur i raunstyrivoxtum samhlida 6réa 4 fjarmalamérkudum
Midad vid lidna verdbolgu og verdbdlguveentingar fyrirtaekja hafa
raunstyrivextir laekkad nokkud fra Gtgafu Peningamdla i byrjun juli
sl. Verdbolga hefur verid meiri en Sedlabankinn gerdi rad fyrir pa
og verdbolguveentingar hakkudu pegar gengi kronunnar laekkadi
i kjolfar 6réa & fiarmalamorkudum vida um heim. Verdbolgudlag
rikisbréfa hefur hins vegar verid adeins leegra ad undanférnu en i juli
eftir timabundna hakkun i tengslum vid éréann. Liklegt er ad pessar
sveiflur endurspegli breytingar a ahattupoknun 6verdtryggdra verd-
bréfa umfram sambeerileg verdtryggd bréf, ekki sidur en endurmat a
verdbodlguveentingum fjarfesta. A8 svo miklu leyti sem laekkun verd-
bolguélagsins endurspeglar minnkandi verdbdlguvantingar hafa raun-
styrivextir & pennan melikvarda pvi heekkad. pad sama & vid ef midad
er vid verdbolguvantingar heimila og sérfreedinga a fijarmalamarkadi
eitt ar fram i timann. Einstakir meelikvardar & verdbolguvantingar eru
hins vegar sveiflugjarnir og pvi erfitt ad draga afdrattarlausar alyktanir
um verdbolguvantingar til skamms tima.

Greiningar- og markadsadilar spa styrivéxtum haum lengur en adur
Aukid gagnsei peningastefnunnar med birtingu eigin styrivaxtaspar
vir@ist hafa greitt fyrir midlun peningastefnunnar um vaxtarofid. Fra
pvi ad byrjad var ad birta mat sérfreedinga bankans & liklegri préun
styrivaxta i mars sl. hafa vaentingar markadsadila faerst naer pvi sem
Sedlabankinn hefur talid liklegt, likt og fjallad er um i rammagrein
[11-2. Framvirkir vextir og spar flestra greiningaradila benda til pess
ad veentingar séu um ad styrivoxtum verdi haldid haum lengur en
adur var talid og ad peir leekki mun heegar pegar lidur & spatimann
en i styrivaxtaspa Sedlabankans. Stafar pad liklega fyrst og fremst af
vaentingum peirra um nyjar stérframkvaemdir, en bankinn hefur ekki
enn tekid pau &form inn f sina grunnspa.

Alpjodleg fjarmalaskilyrdi hafa almennt versnad i kjolfar ordleika
a alpjodlegum fjarmalamorkudum ...

Alpjodleg fjarmalaskilyrdi hafa 4 heildina litid versnad i kjolfar erfidleika
a bandariskum husnadislanamarkadi. Skortur hefur verid a lausafé sem
sedlabankar vida um heim hafa leitast vid ad meta. Bandariski sedla-
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Mynd 111-1

Raunstyrivextir!

Vikulegar télur 7. jantar 1998 - 30. oktéber 2007
%
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Raunstyrivextir m.v.:
——  verdbolgu
verdbolgudlag rikisskuldabréfa?
—  verdbdlgualag rikisskuldabréfa®
A verdbolguvaentingar almennings
verdbolguvantingar fyrirtaekja

A verdbolguveentingar sérfreedinga a fijarmalamarkadi

1. Styrivéxtum hefur verid umbreytt i avoxtun. 2. Verdbolgualag reiknad
ut fra avoxtunarkrofu RIKB 13 0517 og RIKS 15 1001. 3. Verdbolgualag
reiknad Gt fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og HFF150914. Verdbolgu-
vantingar almennings, fyrirteekja og sérfredinga 4 markadi midast vid
verdbolgu eitt ar fram i timann.

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd I11-2
Styrivextir Sedlabankans samkvamt

framvirkum véxtum og styrivaxtaspa
i PM 2007/2

%

2007 2008 2009 10
—— Styrivaxtaspa ==+ Framvirkir vextir
PM 2007/2 20.8.2007
= Framvirkir vextir = = Framvirkir vextir
26.6.2007 15.10.2007

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Rammagrein 111-1

Hnattvaedingin
og framkveemd
peningastefnu 4 Islandi

Mynd 1

Hnattvaeding vidskipta med
voru og pjénustu 1950-2006
Hlutfall af heimsatflutningi
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—  Kina

— byskaland
Indland

— Japan

—— Bandarikin

Heimild: Alpj6davidskiptastofnunin (WTO).

Mynd 2
Hnattvaeding fjarmuna
Eignir og skuldir pjoédarbusins 1. arsfj. 1990 - 2. arsfj. 2007
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Hnattvaedingu ma skilgreina sem aukid frelsi til vidskipta med vorur,
bjonustu og fjarmagn milli landa svo og frelsi folks til ad flytja milli
landa i atvinnuskyni.! Sidustu tvo &ratugi hafa ymsar hémlur & pess-
um svidum vikid og taekniframfarir i samskiptum og midlun upplys-
inga verid miklar. Allt hefur petta valdid mikilli aukningu vidskipta
milli landa. Ahrifin 4 litil opin hagkerfi eins og pad islenska geta verid
sérstaklega mikil. Hnattveedingin hefur opnad nyja markadi fyrir Gt-
flutning islenskra fyrirteekja og gefid peim vaxtartakiferi & alpjéda-
vettvangi, en hun hefur lika aukid samkeppni & innlendum voru- og
bjonustumarkadi. Opnun vinnumarkadar er sérlega mikilvaeg fyrir
hagkerfi sem einkennast af miklum sveiflum i fjarfestingu.

Med pvi ad gera hagkerfi heimsins hadari hvert 66ru kann
hnattvaeding ad hafa aukid alpjodleg ahrif & virkni innlendrar pen-
ingastefnu. Umraedan um ahrif hnattvaedingar & peningastefnu er
tvipaett: Annars vegar snyst hin um &hrif hennar & verdbdlgu en
hins vegar um afleidingar siaukinnar sampaettingar fjarmalamark-
ada (e. financial globalisation) fyrir midlunarferli peningastefnu og
bar med getu sedlabanka til ad sporna gegn verdbdlgu. Sidarnefndi
patturinn er liklega st hlid hnattvaedingar sem hefur skipt islenska
bj6darbuskapinn mestu sidustu arin. Hnattvaedingin & patt i myndun
gifurlegs vidskiptahalla 4 islandi og i mérgum 68rum Iéndum en vid-
skiptaafgangs annarra landa. Erlendar eignir og skuldir hafa einnig
margfaldast vid afnam hafta a fjarmagnsflutningi. Hins vegar ber ad
gera greinarmun & hnattvaedingu sem langtimaferli og peim kring-
umstaeedum sem nylega hafa leitt til lausafjargnéttar & heimsvisu og
endurspegla ad hluta ahrif og afleidingar peningastefnu t.d. i Banda-
rikjunum og Kina og eru pvi vaentanlega timabundnar.

Hnattvaeding og verdbolgupréun

pott tvimeelalaust megi feera baedi freedileg og hagrannsoknarleg
rok fyrir pvi ad hnattveedingin hafi dregid ar virkni midlunarferlis
peningastefnu 4 Islandi og gert pad 6fyrirsjdanlegra pegar til lengri
tima er litid, verdur ekki alyktad ad peningastefnan sé bitlaus og
verdi ekki baett. Innlendir peettir, eins og ahrif rymri lanareglna Ibuda-
lanasjods og einkavaeding bankanna asamt odyru erlendu lansfé,
hafa stéraukid samkeppni & ibtidalanamarkadi og leitt til vaxtalaekk-
ana & fasteignavedlanum pratt fyrir adhaldssama peningastefnu. A
sama tima hefur pjédarbuskapurinn ordid fyrir fidlda eftirspurnarbu-
hnykkja. Hnattvaedingin hefur studlad ad ymsum vandamalum en
létt & 68rum. Aukin umsvif islenskra fyrirtaekja & alpjédamarkadi og
erlend fjarfesting 4 [slandi hafa orsakad vinnuaflsskort og kynt undir
ohéflega hakkun launa. A sama tima hefur innflutningur vinnuafls
dregid ur prystingi til launahaekkana an pess pé ad koma i veg fyrir
samspil haekkandi launa og verdlags.

Innlend fjarmalaleg skilyrdi

Hnattvaedingin eetti freedilega séd ad leida til j6fnunar langtimaraun-
vaxta ef engin gjaldmidladheetta veeri til stadar. Reyndin hefur ordid
onnur badi vegna gengisahattu og ahattu tengdrar efnahagslifi
hvers lands. Reyndar er pad svo ad pegar fijarmagn er mjog hreyfan-
legt & milli landa hafa breytingar & vaxtamun veruleg ahrif & gengi
gjaldmidla (aukinn vaxtamunur hakkar venjulega gengi pess gjald-
midils sem hefur heerri vexti). betta kann ad auka virkni peninga-
stefnu ad dkvednu marki. Fylgni vaxtamunar og gengis er hins vegar
litt fyrirsjaanleg. Breytilegt dhaettumat og adrir hugleegir peettir geta

1. Sja t.d. redur Charles Bean (2006), ,Globalisation and inflation”, Ben S. Bernanke
(2007), , Globalization and monetary policy” og Svein Gjedrem (2006), , Globalisation
and monetary policy in Norway" og greinar eftir Kenneth S. Rogoff (2006), ,Impact
of globalisation on monetary policy” og Michael Woodford (2007), ,Globalisation and
monetary control”.
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lika haft dhrif & gengispréun og leida stundum til hjardhegdunar &
fijarmalamorkudum. Métun peningastefnu i litlu opnu hagkerfi par
sem ahrif gengisbreytinga skila sér fljétt ut i verdlag er pvi krefjandi
viofangsefni. Umframsparnadur & heimsvisu, sem hefur studlad ad
lausafjargneegd um allan heim, kann ad hafa dregid ur midlun styri-
vaxta til innlendra raunvaxta, einkum vaxta til langs tima, og aukid
pbannig vanda peningastefnunnar.?

Ef peningastefnan veitir verdbdlguvantingum ekki nagilega
kjolfestu getur purft verulegan vaxtamun til ad faera paer & ny ad
verdbodlgumarkmidinu. Slikur vaxtamunur getur leitt til mikils inn-
streymis fjarmagns og gengissveiflna. Kynning og midlun upplys-
inga um peningastefnuna og tilburdir til ad hafa ahrif & veentingar
skipta pvi meira mali en a8ur.3 Verdbolga hefur haldist litil og st6dug
i londum eins og Nyja-Sjlandi par sem gengissveiflur eru af svip-
adri steerdargradu og 4 Islandi. bvi er ljost ad med traverdugri pen-
ingastefnu ma tryggja framgang verdbdlgumarkmidsins.

Stadreyndin er st ad hnattveedingin hefur ekki haft afgerandi
ahrif & getu peningastefnunnar til ad stjorna verdbolgu, jafnvel i
litlu opnu hagkerfi eins og pvi islenska. Hin gaeti hins vegar hafa
gert pad kostnadarsamara ad vera verulega (r takti vid hagsveifl-
una i umheiminum med pvi ad gera val peningayfirvalda til skamms
tima & milli breytileika i verdbolgu og framleidslu ofyrirsjdanlegra
en ella sakir meiri gengissveiflna sem pvi fylgir. Pétt lausafjargnagd
hafi dregid ur virkni peningastefnunnar hér & landi hafa innlendar
hindranir einnig stadid alvarlega i vegi fyrir midlun styrivaxta yfir i
atlansvexti & ibudalanamarkadi. Adur en é&lyktad er ad hnattvaeding
hafi gert peningastefnu bitlausa ettu stjornvold ad draga ur slikum
hindrunum.

2. Fylgni langtimaraunvaxta & milli landa hefur aukist og ma greina hlidsteda préun i
6drum eignaflokkum eins og hlutabréfum og ibudarhisnaedi. Sérfreedingar tengdir
Alpjodagreidslubankanum (BIS) hafa lagt fram nidurstddur sem benda til pess ad inn-
lend verdbdlga kunni i vaxandi meli ad endurspegla framleidsluspennu & heimsvisu, en
slikt kynni ad draga Ur skammtimavirkni innlendrar peningastefnu. Sja Claudio Borio og
Andrew Filardo (2007), , Globalisation and inflation: New cross-country evidence on the
global determinants of domestic inflation”, BIS working papers no. 227. EKkki rikir pé satt
um hversu einhlitar pessar nidurstodur eru, sbr. adurnefnda grein Michael Woodfords.

3. Sja mat & ahrifum birtingar styrivaxtaferils, sem sérfreedingar Sedlabankans telja tryggja
framgang verdbolgumarkmidsins, & vexti til midlungs- og langs tima i rammagrein I11-2.
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Mynd 3

Hnattvaeding vinnuafls
Erlendir starfsmenn skradir hja Vinnumalastofnun

Fjoldi, vidbot i hverjum manudi

2004 2005 2006 2007

Bl Nyir starfsmenn 4 vegum starfsmannaleigna
3 Skradir nyir starfsmenn fra ESB-8
B Ny timabundin leyfi

Ny timabundin leyfi & nyjum vinnustad, framlengd
timabundin leyfi og starfsmenn fra ESB-8 a0ur &
vinnumarkadi

Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd 4

Verdbélguvantingar & slandi og i Nyja-Sjalandi

Ventingar um verdbolgu til eins ars samkvamt kénnunum
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®  Verdbdlguvantingar islenskra fyrirtakja
€  Verdbolguventingar islenskra neytenda
Verdbolguvaentingar nysjalenskra fyrirtaekja

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki Nyja-Sjalands,
Sedlabanki fslands.

bankinn laekkadi daglanavexti og nokkru sidar styrivexti sina um 0,5
proésentur og vaenta margir pess ad skammtimavextir i Bandarikjunum
leekki enn frekar & naestu misserum. Adgerdir bandariska sedlabank-
ans virtust réa fjarfesta, a.m.k. timabundid. A haustmanudum laekkadi
gengi hlutabréfa vida en peer laekkanir hafa p6 ad mestu gengio til
baka. Hlutabréfaverd i nymarkadsrikjum leekkadi hvad mest en pad er
heerra nu en fyrir 6réann. Toluverd laekkun vard einnig i Evropu og |
Bandarikjunum. Ahrif 6réans hefur geett i meira maeli 4 skuldabréfa-
og millbankamoérkudum en & hlutabréfamoérkudum, en mestur var
munurinn & avoxtunarkrofu rikisbréfa og millibankavaxta. Pad ad
vaxtadlag hefur ekki nad fyrri gildum bendir po til pess ad fjarfestar
telji ahaettu fjarfestingar hafa aukist til langframa. Oréinn 4 alpj6d-
legum fjarmalamorkudum hefur einnig komid fram i gengissveiflum
fiolmargra gjaldmidla, p.4& m. krénunnar.

... og skuldatryggingaralag bankanna hakkadi
Skuldatryggingaralag islensku bankanna og erlendra banka hakkadi
i hreeringum & fjarmalamorkudum. Haekkanir hja erlendu bonkunum

Mynd 111-3

Styrivextir sedlabanka
Daglegar tolur 1. jantar 1998 - 30. oktober 2007
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— fsland
— Bandarikin
Evrusveedid

= Bretland

Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki slands.
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Mynd IlI-4

Skuldatryggingar islenskra banka

og visitala evropskra fjarmalafyrirteekja
Daglegar tolur 8. jali 2006 - 30. oktober 2007

— Kaupping
— Glitnir
Landsbanki

— Visitala evropskra fjarmalafyrirteekja

Heimildir: Bloomberg, Reuters.
Mynd 1lI-5

Erlend skuldabréfattgafa i kronum’
Ménadarlegar tolur 4gtst 2005 - oktober 2007

Ma.kr. % af VLF
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mm  Tilkynntar atgafur erlendra skuldabréfa (v. as)

mm A gjalddaga (v. 4s)

Utistandandi erlend skuldabréf (h. as)

1. Gogn til og med 30. oktdber 2007.

Heimildir: Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd Ill-6

Vaxtamunur ad teknu tilliti til gengisflokts'

og framvirk gjaldeyrisstada bankanna

Méanadarlegar télur jantar 2006 - september 2007

% Ma.kr.
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= Vaxtamunur ad teknu tilliti til gengisflokts (v. as)
—  Framvirk gjaldeyrisstada bankanna (h. as)

1. Hlutfall priggja manada vaxtamunar & peningamarkadi 4 islandi og
evrusvadi af afleiddu flokti & ISK/EUR-valrétti.

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.
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hafa ad verulegu leyti gengid til baka, en alag islensku bankanna hefur
ekki leekkad samsvarandi og jafnvel haekkad. Allir islensku bankarnir
hafa farid i skuldabréfautbod sidan éalagid heekkadi og voru kjorin
lakari en budust undanfarin misseri. A sama tima og skuldatrygg-
ingarélag hefur hakkad hefur almennt &heettudlag 4 LIBOR-vexti
einnig hakkad. bvi ma gera rad fyrir ad fijarmoégnunarkostnadur
innlendra fjarmalafyrirteekja & alpjodlegum morkudum hafi almennt
heaekkad pratt fyrir vaentingar um laeekkandi vexti & bandariskum og
evropskum skuldabréfum.

Minnkandi dhugi & vaxtamunarvidskiptum

samhlida endurmati & ahaettu

Steersti gjalddagi joklabréfa fra upphafi utgafu peirra var i september
sl. Ahrifin & krénuna voru vart merkjanleg. Fyrir pvi eru eflaust tvaer
astedur. | fyrsta lagi hafdi gengi kronunnar laekkad téluvert i 4gust,
en pad gati bent til pess ad einhverjir hafi losad um krénustédur fyrr
en ella pegar 6roéi jokst 4 alpjodlegum fjarmalamérkudum. | 63ru lagi
kann stér hluti joklabréfa 4 gjalddaga i september ad hafa verid endur-
fjarmagnadur fyrir gjalddagana, enda jokst utgafa joklabréfa i agust-
manudi. Utgafa erlendra skuldabréfa i islenskum krénum umfram
innlausn hefur numid ramum 100 ma.kr. pad sem af er pessu ari en
atistandandi fjarhad peirra drést saman & pridja fjordungi arsins.

Einnig er hugsanlegt ad fjarfestar i vaxtamunarvidskiptum telji
innlend verdbréf dhaettumeiri en adur og seaekist pvi eftir styttri skuld-
bindingum sem audvelt er ad losa med stuttum fyrirvara. Aukning i
vedlanum Sedlabankans gaeti bent til pess ad einhver hluti pessara
adila hafi akvedid ad taka stodu i islensku krénunni i gegnum pen-
ingamarkadinn.

Hreeringar & fjarmalamoérkudum vida um heim geetu minnkad
dhuga & vaxtamunarvidskiptum sékum endurmats & &hattu. Vaxta-
munur ad teknu tilliti til vaents gengisflokts drost saman i agust og fram
i september en pad bendir til pess ad hvati til slikra vidskipta hafi minnk-
ad. Fra pvi i september hefur hann pé aukist & ny og gengi kronunnar
styrkst samhlida. Framvirk gjaldeyrisstada bankanna gefur visbendingu
um stédutdku i krénunni og hefur préun hennar fylgt framvindu vaxta-
munarins pegar hann er leidréttur med tilliti til veents gengisflokts (sja
mynd 111-6). Eins og nanar er fjallad um i kaflanum Fjarmalamarkadir
og adgerdir Sedlabankans laekkadi framvirka stadan 6rt i byrjun agust
en hakkadi undir lok manadarins pegar 6réann tok ad laegja. begar
snarpar breytingar hafa ordid 4 vaxtamun ad teknu tilliti til vaents gengis-
flokts hefur velta & gjaldeyrismarkadi jafnframt aukist.

Verdtryggdir vextir ibidalana hafa hakkad

Vextir & nyjum ibadalanum hafa haekkad fra utgafu sidustu Peningamdla.
Utlansvextir ibudaldnasjods virdast hafa verid téluvert leegri en avoxt-
unarkrafa & markadi hefur gefid tilefni til, auk pess sem sjédurinn hefur
um nokkurt skeid einungis tekid tilbodum i lengsta flokk ibtidabréfa
(sja mynd 111-7), par sem avoxtunin er leegst. Hefur pad dregid ar
ahrifum styrivaxtahakkana & kjor ver8tryggdra Utlana til heimila.
Vidskiptabankarnir h6féu einnig haldid Gtlansvoxtum 4 ibudalanum
laegri en ella s6kum samkeppni vid Ibudalanasjéd. Svo virdist sem pad



hafi reynst peim sifellt erfidara eftir pvi sem erlend og innlend fjar-
malaleg skilyrdi hafa ordid 6hagstaedari. bvi hefur ordid @ erfidara
fyrir bankana ad fjarmagna sig & innlendum markadi pannig ad peir
geti keppt vid vexti [budalanasjods. ibadalanasjodur nytur hins vegar
rikisdbyrgdar & lanum sinum og getur fjarmagnad sig med atgafu
skuldabréfa til mjog langs tima og pannig nytt sér ad avoxtunarferli
verdtryggdra skuldabréfa hallar mjog nidur & vid. Midad vid hakkanir
a lengstu ibudabréfunum undanfarid er hins vegar liklegt ad sjédurinn
burfi ad heekka Gtlansvexti sina & naestunni.

Aukin erlend lantaka pratt fyrir sterkt gengi krénunnar

Erlend lantaka hefur aukist mjég undanfarin misseri og hefur hlutfall
gengistryggdra Utlana af heildardtlanum heimila aukist. Einnig hefur
gjaldmidlasamsetning pessara lana breyst 4 undanférnum manudum.
Hlutur lagvaxtagjaldmidla & bord vid svissneskan franka og japanskt
jen hefur aukist. Slikri lantoku fylgir baedi vaxta- og gjaldmidladheetta.
bratt fyrir sterkt gengi krénunnar hefur hlutur gengistryggdra lana
haldid afram ad aukast. Eftir pvi sem raungengi krénunnar vikur lengra
fra jafnveegisgildi sinu aukast likur & laeekkun kronunnar til lengri tima
liti® og pvi eykst dhaettan af nyjum gengistryggdum lanum. Midad vid
gengisproun undanfarinna missera hefur greidslubyrdi gengistryggdra
lana p6 ad ollum likindum verid Iéttari en af verdtryggdum innlendum
lanum, en pad getur breyst & skommum tima.

Enn virdist frambod lansfjar mikid

Enn sem komid er virdist lansframbod vera naegt medal annars vegna
bess ad i samkeppni bankanna vid [bdalanasjéd hefur eftirspurn eftir
ibadalanum verid beint ad gengistryggdum lanum. bréun & erlendum
lansfjarmorkudum undanfarna prja manudi bendir hins vegar til pess
ad timi nanast 6takmarkads édyrs lansfjar & erlendum lansfjarmork-
udum sé lidinn. [slensku bankarnir virdast betur i stakk banir til ad
takast 4 vid prengingar en pegar vaxtaalag peirra hakkadi i lok arsins
2005 og i byrjun ars 2006, en endurmat fjarfesta 4 aheettu a lans-
fijarmarkadi geeti eigi ad sidur leitt til minnkandi frambods lansfjar &
nastunni.

Utlansvoxtur ad mestu vegna gengistryggdra Gtlana

Verulega haegdi a vexti Gtlana lanakerfisins & fyrsta fjordungi pessa
ars, en & 6drum arsfjordungi jokst hann & ny. Arsvéxturinn var enn
gridarlega mikill. Verulega dré Ur vexti verdtryggdra Gtlana innlans-
stofnana og hefur hann ekki verid minni, hvort heldur til heimila eda
fyrirteekja, eftir innkomu bankanna 4 fasteignavedlanamarkadinn.
Einnig hefur haegt 4 vexti yfirdrattarlana. Voxturinn hefur pvi ad
mestu verid i gengistryggdum Gtlanum. A komandi manudum mun
skyrast hvort lanskjor bankanna erlendis versni varanlega og pad leidi
til pess ad vextir lana i erlendum gjaldmidlum haekki.

Skuldabréfautgafa fyrirtakja hefur aukist og um leid ahrif
peningastefnunnar

Fyrirteeki hafa i auknum meeli beitt skuldabréfattgafu 4 innlend-
um markadi til fjarmégnunar & starfsemi sinni. Skuldabréfadtgéafa

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd I11-7
Verdtryggdir vextir ibidalana’
1. september 2004 - 21. oktéber 2007

4,0

2004 2005 2006

— Kaupping
= Glitnir
Landsbanki
— ibudaldnasjédur
1. Vextir med uppgreidslualagi. Fyrir ibudalanasjod er um ad reeda vexti

an uppgreidslualags fram til névember 2005.
Heimildir: ibudalanasjédur, Sedlabanki islands.

Mynd I11-8

Avéxtunarkrafa ibudabréfa

og Utlansvextir ibudalénasjods’
1. september 2004 - 21. oktober 2007
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1. Vextir an uppgreidsludlags.
Heimildir: ibudalanasjodur, Sedlabanki islands.

Mynd II1-9
Gengisbundin utlan innlansstofnana
til heimila og hlutfall peirra af heildaratianum

Manadarlegar télur jantar 1998 - agust 2007

Ma.kr. %

105

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

Hlutfall gengisbundinna lana heimila (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd III-10
Utlanaaukning lanakerfisins'
1. rsfj. 1997 - 2. arsfj. 2007

o Breyting frd sama arsfjoroungi fyrra ars (%)
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= Heimili

—  Fyrirtaeki

Alls

1. Vegna breytingar & lanaflokkun eru télur fra og med pridja ars-
fjordungi 2003 ekki fyllilega sambaerilegar vid eldri tolur.
Heimild: Sedlabanki fslands.

fyrirtaekja er um tvofalt meiri i ar en i fyrra og virdist mikil eftirspurn
eftir pessum bréfum. Kjor & pessari fjarmognun fyrirteekja taka mid af
styrivoxtum Sedlabankans og pvi gefur pessi préun tilefni til ad etla
ad fjarmognun fyrirtaekja verdi i auknum meeli fyrir ahrifum af pen-
ingalegu adhaldi bankans. Yfirdrattarlan fyrirteekja hafa a hinn boginn
dregist saman og virdist sem pau seeki i auknum meeli i 6verdtryggd
lan til lengri tima & nokkru laegri voxtum.

Mikill voxtur peningamagns

Arsvéxtur peningamagns hefur verid mikill ad undanférnu og hefur
voxturinn verid hvad mestur i minnst bundnu flokkunum. Er pad
vegna vaxtar veltuinnldna, gjaldeyrisreikninga og almenns sparifjr.
Pessi mikli voxtur peningamagns gefur visbendingu um mikid laust fé
i umferd, en asteedur hans hafa ekki verid skyrdar ad fullu.

Rammagrein [l1-2

Ahrif birtingar
styrivaxtaferils &
framvirka vexti og virkni
peningastefnunnar

i Peningamdlum 2007/1 i mars sl. birti Sedlabanki islands i fyrsta
skipti grunnspa sem byggdist 4 eigin styrivaxtaspa, p.e. styrivaxtaferli
sem sérfraedingar bankans t6ldu samrymast verdbolgumarkmidinu.
Fylgdi bankinn par fordeemi sedlabanka Nyja-Sjalands, Noregs og
Svipj6dar. Breytingin gafst vel. Ahrif 4 veentingar markadsadila um
proun styrivaxta virdast hafa eflst og par med midlun peningastefn-
unnar Ut i langtimanafn- og raunvexti.!

Meginfarvegur peningastefnunnar er i gegnum ahrif a
ventingar

Undanfarinn aratug hafa flestir sedlabankar aukid gagnsaei peninga-
stefnu sinnar. Birting eigin styrivaxtaferils er einn pattur pessarar
préunar, pétt enn sem komid er hafi adeins fair sedlabankar gengid
svo langt. Aukid gagnsaei endurspeglar pa skodun sem nu er rikjandi
i sedlabonkum ad peningastefnan sé pvi skilvirkari sem hin er kerfis-
bundnari og gagnserri. Med peim heetti hefur hin meiri ahrif &
veentingar markadsadila og almennings en ella og slagkraftur hennar
eykst.

Langtimavextir skipta meira mali en styrivextir fyrir dtgjalda-
akvardanir heimila og fyrirtaekja. Peir radast ad miklu leyti af vaent-
ingum um préun styrivaxta. Pegar verdbolga er yfir markmidi eru
bad pvi ekki einungis hdir styrivextir i dag sem skipta mali vid ad na
verdbolgu nidur & ny heldur einnig (og jafnvel fremur) vaentingar
um haa styrivexti i framtidinni. petta er mikilvaegt par sem lan med
fostum voxtum til langs tima eru rikjandi eins og reyndin er hér &
landi. Vid dkvordun vaxta purfa lanveitendur ad leggja mat 4 liklega
préun vaxta & lanstimanum. Ef pess er vaenst ad skammtimavextir
verdi hdir naestu misseri endurspeglast pad i harri voxtum a lang-
timalanum.

Birting styrivaxtaferils eykur ahrif Sedlabankans a vantingar
Med pvi ad birta eigin styrivaxtaferil getur Sedlabankinn eflt ahrif
sin & veentingar markadsadila. Skilabod um framtidaraform bankans

1. ltarlega er fjallad um helstu rok med og 4 méti birtingu eigin styrivaxtaferils og reynslu
annarra landa fram til pessa i grein borvardar Tjérva Olafssonar (2007), ,,Birting eigin
styrivaxtaspar eykur &hrifamatt peningastefnu sedlabanka”, Peningamdl 2007/1, bls.
71-86.
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verda skyrari og rokstudningur vaxtadkvardana skarpari. bad eetti
ad auka almennan skilning & pvi sem liggur ad baki mati bankans
a verdbolguhorfum og audveldar sjalfsteett mat a liklegri framvindu
styrivaxta. Spar Sedlabankans attu jafnframt ad batna og innra sam-
hengi peirra ad verda skyrara. Allt er petta til pess fallid ad baeta um-
reeduna um peningastefnuna, auka skilning & henni, traverdugleika
og par med skilvirkni. Atla ma ad abati gagnseerrar stefnu af pessu
tagi sé pvi meiri sem o6vissan er meiri, sérstaklega vid adstaedur par
sem verdbdlga vikur verulega fra markmidi. Adur birti Sedlabank-
inn oft verdbdlguspar par sem verdbolga var langt yfir markmidi
bankans. Pad stafadi af pvi ad styrivaxtaferillinn sem pa var byggt
a leiddi ekki til pess ad verdbolgumarkmidid naedist & spatimanum.
Liklegt er ad petta hafi ytt undir verdbolguventingar. Slik framsetn-
ing verdbdlguspar er pvi ekki til pess fallin ad veita verdbdlguvaent-
ingum trausta kjolfestu. pad dregur ur ahrifum styrivaxtanna og
grefur undan trdverdugleika verdbolgumarkmidsins.

Styrivaxtaspar eru avallt hadar mikilli 6vissu

Pj6darblskapurinn verdur sifellt fyrir 6fyrirsédum buhnykkjum og
aféllum. Framtidarhorfur i efnahagsmalum eru pvi dvissar og nyjar
upplysingar kalla stodugt & endurmat adsteedna. Spa um préun styri-
vaxta er pvi eins 6viss og spar um adrar efnahagssteerdir. Petta sést
t.d. i verulegum breytingum & vaentingum markadsadila um préun
styrivaxta, eins og peer birtast i framvirkum voxtum (sja mynd 1).

| spam Sedlabankans er pessi dvissa synd med pvi ad birta lik-
indadreifingu styrivaxtaferilsins. Hin synir hvernig évissan eykst eftir
pvi sem horft er lengra fram i timann. Logun hennar synir einnig
hvernig 6vissan getur verid 6samhverf um liklegasta vaxtaferilinn,
t.d. ef taldar eru meiri likur & pvi ad vextir verdi heerri en ad peir verodi
leegri en i grunnspanni.

Kerfisbundin peningastefna er ekki oskilyrt skuldbinding um
akvedinn styrivaxtaferil heldur skuldbinding um kerfisbundna adferd
vid akvordun styrivaxta. | pessu felst ad styrivaxtaferillinn breytist
med nyjum upplysingum en vidbrogdin eiga ad vera kerfisbundin
og fyrirsjaanleg. Styrivaxtaferillinn synir pa framvindu styrivaxta sem
sérfreedingar Sedlabankans telja liklegasta og best til pess fallna ad
verdbdlga verdi vid markmid bankans & spatimanum, midad vid
upplysingar sem liggja fyrir pegar spain er gerd. Likindadreifingin er
mat & pvi hvernig 6fyrirsédir atburdir geetu breytt vaxtaferlinum. |
fraviksdeemum er synt nanar hvernig peningastefnan geaeti brugdist
vid akvednum atburdum.

Vantingar markadsadila um proun styrivaxta i meira samremi
vid skilabod Sedlabankans ...

P6tt skammur timi sé lidinn fra pvi ad Sedlabanki islands hof ad birta
eigin styrivaxtaferil virdast ahrif peningastefnunnar 4 veentingar um
préun vaxta nastu arin hafa aukist verulega. Bankinn hafdi lengi
glimt vid pann vanda ad langtimavextir haekkudu litid pratt fyrir um-
talsverda heaekkun styrivaxta. Ein helsta asteeda pess virdist hafa verid
ad markadsadilar tridu ekki ad Sedlabankinn myndi halda voxtum
haum nema tilt6lulega skamma hrid pratt fyrir itrekadar yfirlysingar
bankans um hid gagnsteda. betta endurspegladist i kroppum nid-
urhallandi avoxtunarferli (sja mynd 1). Pessi skortur & triverdugleika
dré ar virkni peningastefnunnar.

Eins og sja ma & myndum 2 og 3 virdist birting styrivaxtaferils
Sedlabankans hafa nad ad breyta vaentingum meira til samraemis vid
skilabod bankans um aframhaldandi naudsyn harra vaxta. Af fram-
virkum voxtum i mars sl. ma rada ad markadsadilar hafi veenst pess
ad vextir taekju ad leekka pegar vid utgafu Peningamala 2007/1 i lok
mars og halda afram ad lekka tiltdlulega hratt. Eftir birtingu styri-
vaxtaferilsins hakkudu markadsveentingar smam saman og feerd-

Mynd 1

Styrivextir og framvirkir vextir i Peningamalum
2004/4 - 2007/2

Styrivextir %
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= Framvirkir vextir

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Styrivaxtaferill PM 2007/1 og vaentir
styrivextir at fra framvirkum voxtum

—— Grunnspa PM 2007/1

Framvirkir vextir viku fyrir vaxtadkvordun

Framvirkir vextir u.p.b. 3 manudum eftir vaxtadkvordun
50% ovissubil

75% ovissubil

90% ovissubil
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Styrivaxtaferill PM 2007/2 og vaentir
styrivextir at fra framvirkum voxtum
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—— Grunnspa PM 2007/1

Framvirkir vextir viku fyrir vaxtaakvérdun

Framvirkir vextir u.p.b. 3 manudum eftir vaxtadkvordun
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Heimild: Sedlabanki fslands.
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ust neer styrivaxtaferli bankans. Petta vard enn skyrara eftir birtingu
styrivaxtaferilsins i Peningamalum 2007/2 i jali sl. P& lysti bankinn
pbvi yfir ad horfur vaeru & ad vaxtalaekkun seinkadi um halft ar fra pvi
sem gefid var til kynna i mars par sem verdbdlguhorfur hofou heldur
versnad. Veentingar markadsadila [6gudust smam saman ad end-
urskodudum styrivaxtaferli og urdu meira samstiga styrivaxtaferli
bankans at naesta ar.2 pa fer smam saman ad draga i sundur med
vaxtaferli bankans og vantingum markadsadila. Pad kemur ekki &
ovart, enda meira svigrim fyrir mismunandi mat & efnahagshorf-
um eftir pvi sem horft er lengra fram i timann. Liklegt er ad i lang-
timavoxtum séu t.d. folgnar spar um aframhaldandi uppbyggingu
al- og orkuvera, sem ekki var gert rad fyrir i grunnspa Sedlabankans i
jali. Slikar framkveemdir myndu 6hjakveemilega pyda haegari leekkun
styrivaxta en i grunnspa. Jafnframt er mogulegt ad markadsadilar
vaenti pess ad gengi kronunnar leekki umfram pad sem bankinn gerir
rad fyrir, sem einnig myndi kalla & haerri vexti en i grunnspanni.

... 0g midlunin yfir i adra vexti hefur styrkst

Upplysingar i t6flu 1 virdast stadfesta ad midlun peningastefnunnar
yfir i adra vexti hefur styrkst eftir ad Sedlabankinn héf ad birta eig-
in styrivaxtaferil. Pott peningastefnan sé einungis einn af moérgum
pattum sem hefur ahrif & markadsvexti og almenna Gtlansvexti vird-
ist sem ahrif um allt nafn- og raunvaxtar6fid séu ni meiri en adur.
Eins og adur var nefnt lekkudu langtimanafn- og raunvextir jafnvel
& sama tima og styrivextir hakkudu, en ad undanférnu hafa badi
langtimanafn- og raunvextir hakkad pott styrivoxtum hafi verid
haldid obreyttum um nokkurt skeid. Par gegna vaentingar um haa
styrivexti & naestu misserum liklega lykilhlutverki pétt einnig skipti
mali ad breytingar alpjodlegra fjarmalaskilyrda hafa lagst & s6mu
sveif.3

2. Samsvarandi breyting hefur att sér stad a vaentingum greiningaradila en bankinn kannar
reglulega veentingar peirra um préun styrivaxta og birtir i hverju hefti Peningamala.

3. Eins og sja ma haekkudu langtima nafn- og raunvextir téluvert i kjélfar Peningamdla i
jali sl. pratt fyrir ad alpjodlegir langtimavextir feeru jafnvel laekkandi. Hins vegar haekkadi
aheettudlag 4 innlendu bankana & méti.

Tafla | Vaxtabreytingar i kjolfar vaxtadkvardana Sedlabankans (présentur)’

PM 2006/1 PM 2006/2 PM 2006/3 PM 2007/13 PM 2007/2
Styrivextir 0,75 0,75 0,00 0,00 0,00
3 méanada millibankavixlar 0,86 0,19 0,14 0,32 0,45
1 ars rikisbréf (RIKB 08 0613) -0,03 -0,04 0,03 0,73 0,85
6 ara rikisbréf (RIKB 13 0517) 0,74 -0,30 0,45 0,27 0,59
7 ara ibtudabréf (HFF 1509 14) -0,12 -0,05 0,09 -0,03 0,20
37 ara ibudabréf (HFF 1506 44) 0,08 -0,05 0,03 0,04 0,22
ibudalanavextir vi65kiptabanka2 0,22 0,04 0,00 0,00 0,50
Skuldatryggingar islenskra vidskiptabanka 0,02 0,03 0,04 -0,06 0,19
3 manada millibankavixlar & evrusvaedinu 0,05 0,14 0,07 0,10 0,13
10 ara rikisskuldabréf & evrusvaedinu 0,19 -0,23 -0,04 0,12 -0,28

1. Breytingar fr einum degi fyrir vaxtaakvérdun og par til manudi sidar. Astaedan fyrir pvi ad ekki er horft lengra fram i timann er ad pa fara ad koma inn &hrif vaxtadkvardana milli
utgafu Peningamadla. 2. Medaltal laegstu vaxta & husnzadislanum Glitnis, Kauppings og Landsbanka. 3. Hafa verdur i huga vid talkun midlunaréhrifanna i kjolfar Peningamala 2007/1
ad leekkun virisaukaskatts i mars sl. vard til pess ad laekka avoxtunarkrofu verdtryggora skuldabréfa timabundid en pad hindradi midlun peningastefnunnar Gt i langtimaraunvexti
og verdtryggd vaxtakjor timabundid.

Heimildir: Bloomberg, Reuters EcoWin, Sedlabanki islands.




IV Innlend eftirspurn og framleidsla

i grunnspanni er brugdid upp mynd af framvindu efnahagsmala
midad vid pa forsendu ad styrivextir fylgi ferli sem ad mati sérfreedinga
Sedlabankans dugir til pess ad verdbdlga verdi sem nast 2,5% innan
aseettanlegs tima og haldist stédug i nand vid verdbdlgumarkmidio
eftir pad. Pess geetir i spanni hér & eftir ad krafturinn i efnahagslifinu
i fyrra og & pessu ari hefur reynst meiri en 48ur var reiknad med. A
sidasta ari leit Ut fyrir ad draga myndi nokkud hratt ur vextinum og
télur um fyrsta fjordung pessa ars virtust stadfesta pa proun. | sid-
ustu Peningamdlum var pé 16g0 &hersla & ad ymsar visbendingar
gaefu meiri umsvif til kynna en atla meetti af fyrstu daetlunum pjéo-
hagsreikninga. betta hefur nd verid stadfest. Framleidsluspennan er
bvi talin meiri en adur. Mat sérfraeedinga bankans er ad hakka purfi
styrivexti nokkud og seinka vaxtalekkun um einn fjérdung fra styri-
vaxtaferli julisparinnar.’ Pad mun ekki hafa umtalsverd ahrif & hagvoxt
& pessu og neesta ari en leida til umtalsverds samdrattar eftirspurnar og
framleiBsluslaka & arinu 2009 sem mun vega & moti ahrifum laekkandi
gengis krénunnar.

Voxtur einkaneyslu drést 6rt saman i kjolfar oréans i fyrra en hefur
sott i sig vedrid & nyjan leik

Voxtur einkaneyslu fra arinu 2003 hefur verid drifinn afram af miklum
vexti radstéfunartekna og auknu adgengi ad lansfé (sja mynd IV-2 og
néanar i rammagrein 1V-1). Langvarandi lagt atvinnuleysi gerir heimilin
einnig ohreeddari vid ad safna skuldum, sem jukust hradar en radstof-
unartekjur & drunum 2003-2005.2

[ fyrra jokst einkaneysla hagar en radstéfunartekjur. Frambod
lansfjar minnkadi og vaxtakjor heimila og fyrirteekja versnudu, ekki
sist kjor verdtryggdra ibtidaldna bankanna. Asamt laekkun krénunnar
sem hafdi neikveed ahrif & veentingar leiddu pessi umskipti til pess ad
verulega dré Ur vexti einkaneyslu timabundid undir lok sl. ars og i
byrjun pessa ars.

Leegdin reyndist skammvinn. Mikill voxtur radstéfunartekna i
fyrra og i ar sakir launaheaekkana og skattaleekkana er meginskyringin.
Haekkun hamarkslana ibudalanasjods i addraganda kosninga og aukin
ahersla bankanna & lan i erlendum gjaldmidlum gleeddu einnig vaent-
ingar neytenda & ny (sja mynd IV-3). Ahrifa aukins kaupmattar og
endurvakinnar bjartsyni geetti fyrst & fasteignamarkadi, sem tok vid sér
a nyjan leik um aramétin. Kaup 4 bilum og varanlegri neysluvoru téku
einnig kipp, eftir ad hafa dregist saman fram & fyrsta fjoroung pessa ars.

1. Nanara yfirlit yfir pjodhagsspa er ad finna i vidauka 1, bls. 59. Helstu breytingar & pjod-
hagsspa fra Peningamdlum 2007/2 eru raktar i rammagrein IV-3. Greint er fra helstu
breytingum & verdbolguspa i rammagrein 1X-1.

2. [ umfjéllun i megintexta er notast vid mat Sedlabankans & préun radstéfunartekna en
ekki nylega Gtgefnar télur Hagstofu slands. Mestu munar ad medhéndlun eignatekna
og -Utgjalda er &nnur en hja Hagstofunni. | télum Sedlabankans eru virdisbreytingar
hlutabréfaeignar og annarra eigna t.d. feerdar sem breytingar & audi en ekki sem breyting
a radstéfunartekjum. Vinna er hafin innan bankans vid endurskodun & télum um rad-
stofunartekjur i ljosi nyrra talna Hagstofunnar. Nanari upplysingar um mat Sedlabankans
4 radstofunartekjum er ad finna i Asgeir Danielsson, Ludvik Eliasson, Magnus F.
Gudmundsson, Bjorn A. Hauksson, Ragnhildur Jénsdéttir, borvardur T. Olafsson og
borarinn G. Pétursson (2006), ,,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic
economy”, Sedlabanki {slands, Working Papers, nr. 32.
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Mynd V-1
Proun pjodardtgjalda og
framleidsluspennu 2000-2010"
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1. Grunnspé Sedlabankans 2007-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Préun einkaneyslu og
radstofunartekna 1991-2010"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2007-2010. Radstofunartekjur eru mat
Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-3
Einkaneysla og vaentingavisitala Gallup
1. rsfj. 2001 - 4. arsfj. 2007'

Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%)
16
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B Voxtur einkaneyslu (h. as)
— Veentingavisitala Gallup (v. &s)
Ventingavisitala Gallup til sex manada (v. as)

1. Voxtur einkaneyslu & 3. og 4. arsfjordungi 2007 er spa Sedlabankans.
Gildi visitolu fyrir 4. arsfj. 2007 er fyrir oktober.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-4
Préun einkaneyslu og
husnadisverds 1991-2010"
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40

FC O o s e B e e O W B s e e P 0}
‘91 ‘93 '95 ‘97 99 ‘01 ‘03 ‘05 ‘07 '09

— Einkaneysla (v. as)

— Huasnadisverd (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2007-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
bréun einkaneyslu, dagvoruveltu
og greidslukortaveltu

1. rsfj. 2003 - 3. arsfj. 2007

2 Magnbreyting fré fyrra ari (%)

52003 " 2004 | 2005 | 2006 ' 2007
—— Einkaneysla
— Dagvoruvelta
Debet- og kreditkortavelta einstaklinga innanlands
1. Véxtur einkaneyslu a 3. arsfj. 2007 er spa Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa islands, Samtdk verslunar og pjénustu,
Sedlabanki islands.
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Verulegur nidurskurdur porskkvéta og 6roéi & erlendum fjarmalamork-
udum virdast enn sem komid er hafa haft litil ahrif & vaentingar almenn-
ings um framtidartekjur og atvinnuhorfur. Visbendingar eru um ad
voxtur einkaneyslu hafi feerst i aukana eftir pvi sem lidid hefur & arid og
veltutdlur benda til mikils vaxtar & pridja arsfiérdungi (sja mynd 1V-5).

Einkaneysla dregst saman & naesta ari ...

Horfur eru & ad voxtur einkaneyslunnar nai hamarki & sidari helmingi
bessa 4rs. A neesta 4ri er hins vegar spad ad hratt dragi Gr vextinum
og samdrattar fari ad geeta um midbik arsins. Gert er rad fyrir ad
samdratturinn aukist fram eftir arinu 2009, en eftir pad fer ad geeta
batamerkja. Ogerlegt er ad dzetla med vissu hversu hréd adlogunin
verdur. Samdrattur einkaneyslu er einkum knuinn af leekkun radstof-
unartekna, vaxandi greidslubyrdi skulda, heekkun vaxta og lekkun
hisneedisverds. Almenningur virdist enn vaenta pess ad radstofunar-
tekjur haldi 4fram ad aukast, ibddaverd haldist hatt og frambod lans-
fjar & vidradanlegum voxtum verdi afram naegt. Pessar vaentingar geta
hins vegar reynst hverfular samkveemt spanni.

... vegna aukins ahrifamattar peningastefnunnar, lakari erlendra
fjarmalaskilyrda, ...

Eins og lyst er i kafla 1l (sja einnig rammagrein 111-2) virdist aukid
gagnsai peningastefnunnar hafa leitt til haekkunar o6verdtryggdra
jafnt sem verdtryggdra Gtlansvaxta. Hert skilyrdi &4 erlendum lans-
fjarmorkudum hafa einnig lagst & ararnar med peningastefnunni. pvi
er sennilegt ad greidslubyrdi heimilanna aukist & neestu arum & sama
tima og hakkun iblidaverds stodvast eda snyst vid, sem geeti leitt til
bess ad verulega dragi Gr adgengi lansfjar. AGhaldssamari fjarmalaleg
skilyrdi eru likleg til pess ad draga mest Ur einkaneyslu peirra sem hafa
skuldsett sig verulega & undanférnum arum. Mestu skipta p6 6bein
ahrif i gegnum ahrif & radstéfunartekjur.

... leekkunar radstofunartekna ...

A undanférnum drum hafa radstéfunartekjur vaxid langt umfram
voxt undirliggjandi framleidni og framleidslugetu. Slikt dstand er ekki
liklegt til ad vara lengi. Mikill vidskiptahalli og skuldaséfnun pjodar-
busins benda til pess ad radstéfunartekjur purfi ad dragast saman
timabundid. Reynslan fra fyrri uppsveifluskeidum einkaneyslu gefur
tilefni til ad eetla ad radstofunartekjur leekki timabundid og samdrattur
einkaneyslu fylgi i kjolfarid.

i grunnspénni er gert rad fyrir ad voxtur radstdfunartekna stodv-
ist og dragist saman um sinn. Paer munu pé halda afram ad vaxa fram
& mitt naesta ar. Reiknad er med svipudum samdraetti radstofunartekna
& naesta ari og & arinu 2001 sem vari i tvd ar, uns bati hefst & arinu
2010. Samdratturinn yrdi samt minni en & a&runum 1992 og 1993.

... 0g vidsnunings a hisnadismarkadi

Framvinda & fasteignamarkadi gegnir mikilveegu hlutverki i adlogun
innlendrar eftirspurnar ad jafnvaegi. Rot verdhakkana liggur i peim
kerfisbreytingum sem attu sér stad 4 arinu 2004. Laekkun vaxta, rymri
lanskjor og auknar radstofunartekjur studludu ad mikilli haekkun hs-
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pvi er stundum haldid fram ad ahrif peningastefnu Sedlabankans &
einkaneyslu séu hverfandi, t.d. i ljési pess ad einkaneysla hefur auk-
ist hratt undanfarin ar pratt fyrir ahaldssama peningastefnu. Peir
sem halda fram algeru getuleysi peningastefnunnar geetu hins vegar
vanmetid skammtimadhrif kerfisbreytinga & efnahagslifinu & hag-
voxt og ofmetid langtimaéhrif peirra & virkni peningastefnunnar. i
pessari rammagrein er fjallad um ahrif kerfisbreytinga undanfarinna
ara & voxt radstéfunartekna og adgengi heimila ad lansfé, sem eru
megindrifkraftar vaxtar einkaneyslu fra arinu 2003.

Kerfisbreytingar studludu ad 6rum vexti radstéfunartekna ...
pratt fyrir mikla verdbdlgu hefur kaupmattur radstéfunartekna auk-
ist hratt & undanférnum arum. Voxt radstofunartekna ma rekja til
storframkveemda, samspils einkavaedingar bankanna og uppstokk-
unar & ibudalanamarkadi og skattalaeekkana, & sama tima og fram-
bod lansfjar i heiminum hefur verid évenju mikid og vextir lagir en
pad hefur gert fyrirtaekjum kleift ad vaxa hrodum skrefum erlendis.
Afleidingin vard mikil haeekkun launa, leekkun vaxta og lenging endur-
greidslutima skulda heimilanna. Laekkun tekju- og neysluskatta kynti
enn frekar undir voxt radstofunartekna.

bessar grundvallarbreytingar leiddu einnig til meiri haekkunar
eignaverds en fordeemi eru fyrir. Hin gerdi heimilum faert ad auka
neyslu med pvi ad ,vedsetja" vaentar framtidartekjur i rikari meeli
en adur, til vidbotar radstofun stéraukinna samtimatekna. Samspil
greidari adgangs ad lansfé og vaentinga um aframhaldandi voxt rad-
stofunartekna skyrir hvers vegna einkaneysla jokst meira en radstof-
unartekjur & arunum 2003-2005. Voxturinn & pvi timabili virdist hafa
verid drifinn af skuldsetningu fremur en vaxandi tekjum. Hid sama
gerdist pegar einkaneysla jokst hratt um midbik sidasta aratugar (sja
myndir 1 og 2).

... 0g unnu gegn ahrifum peningastefnunnar a einkaneyslu ...
peer grundvallarbreytingar sem raktar hafa verid hér ad framan
hafa unnid gegn &hrifum peningastefnunnar med fernum heetti. |
fyrsta lagi studludu paer beinlinis ad auknum vexti radstdfunartekna,
eins og rakid hefur verid. | 6dru lagi t6fdu peer fyrir pvi ad haekk-
un styrivaxta yrdi midlad um vaxtar6fid jafn hratt og vaenta ma
vid edlileg skilyrdi. Vextir htisnaedislana foru laekkandi i 1% ar eftir
ad Sedlabankinn byrjadi ad hakka styrivexti og lanstimi lengdist.
i pridja lagi audveldudu peaer adgengi heimila ad lansfé pratt fyrir
verulega styrivaxtahaekkun med pvi ad studla ad haekkun eignaverds
sem jok verdmeeti veda sem heimilin geta lagt fram vid lantéku. Loks
juku paer frambod gengistryggdra lana 4 lagum voxtum og greiddu
pannig fyrir dhrifum hagstaedra fjarmalalegra skilyrda erlendis 4 eftir-
spurn eftir lansfé.

... en voxtur radstofunartekna og adgengi ad lansfé mun ferast
i edlilegt horf og ahrif peningastefnunnar a einkaneyslu aukast

any

Astaeda pess ad 4hrif styrivaxta 4 einkaneyslu virdast vid fyrstu syn
hverfandi er samkveemt ofangreindu fyrst og fremst st ad ro0 eftir-
spurnarérvandi adgerda ad frumkveedi stjornvalda vann markvisst
gagnstaeda att auk pess sem adgengi ad lansfé storjokst og alpjodleg
fijarmalaskilyrdi voru 6venju gé6d. Jafn umfangsmiklar kerfisbreyting-
ar og ordid hafa undanfarin ar eru hins vegar undantekning en ekki
regla. Ahrif peirra munu pvi smam saman pverra. Langtimavextir
hafa hakkad og ad pvi mun koma ad heakkun ibtidaverds stodv-
ast. Geta heimilanna til ad auka einkaneyslu umfram voxt radstof-
unartekna med skuldaséfnun mun pa minnka og ahrif peningastefn-
unnar & einkaneyslu verda synilegri.

O T T T T T T T T T T T T T T T T

Rammagrein V-1

Ahrif peningastefnu &
einkaneyslu

Mynd 1

bréun einkaneyslu og radstéfunartekna
1991-2007"

—— Einkaneysla
— Radstofunartekjur

1. Grunnspa Sedlabankans 2007. Radstofunartekjur eru mat Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Skuldir heimila vid lanakerfid
1. arsfj. 1993 - 2. arsfj. 2007

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Pott hér ad framan hafi verid 16g0 ahersla & ad styrivextir muni
pegar oll kurl koma til grafar hafa ahrif a einkaneyslu og ad fram-
vinda sidustu ara sé ekki vitnisburdur um hid gagnsteda er eftir sem
adur asteeda til ad eetla ad ahrifin séu lengur ad koma fram og séu
breytilegri en i flestum 68rum l6ndum. Tvennt vegur par pyngst. |
fyrsta lagi ber verulegur hluti skulda heimilanna fasta raunvexti til
mjog langs tima. Vegna pess ad liftimi ibadabréfa sem Ibadalana-
sjodur gefur Gt til pess ad fijarmagna atlan til ibudakaupa spann-
ar nokkrar hagsveiflur verda ahrif peningastefnunnar minni en 4
skammtimaverdbréf. Ahrifin eru samt sem adur nokkur, eins og
haekkun vaxta verdtryggdra langtimaskuldabréfa bendir liklega til,
pott erlend fjarmalaskilyrdi kunni einnig ad hafa haft ahrif &4 avoxt-
unarkréfu verdtryggora skuldabréfa. pvi til viobétar hafa skamm-
timavextir skjot ahrif & greidslubyrdi skammtimaskulda, pott paer séu
ekki stor hluti skulda heimila. Pegar dregur Gr frambodi lansfjar til
langs tima feer pessi farvegur midlunarinnar aukid vaegi.

i 68ru lagi ma halda pvi fram ad vegna pess ad haekkun styri-
vaxta leidi til gengishakkunar krénunnar hafi han jakvaed ahrif &
efnahagsreikning og radstofunartekjur heimilanna. Hlutfallslegt
verOlag innfluttrar varanlegrar neysluvoru laekkar timabundid, en
pad hvetur til kaupa & bilum og annarri varanlegri neysluvéru, sem
venjulega eru fjarmognud med lansfé. Gengisleekkun hefur gagnstaed
ahrif. Jakveed éahrif & efnahagsreikning heimila verda pvi jakvaedari
sem steerri hluti skuldar er gengis- eda visitolutryggdur. bar sem ahrif
vaxtahaekkunar & gengi eru timabundin eru 4hrifin & efnahagsreikn-
inga pad einnig. begar litid er til reynslu undanfarinna missera er rétt
ad athuga ad til vidbotar vid sterkt gengi krénunnar pa hafa hakkun
eignaverds og fyrrgreind ahrif pess & efnahagsreikning heimila og
adgengi peirra ad lansfé einnig stutt vid kaup varanlegrar neysluvoru
fyrir lansfé.

Hve pungt pessi gagnverkandi gengisahrif & efnahagsreikning
heimilanna vega reedst nokkud af ahrifum has gengis a vantingar
heimilanna. Veenti heimilin pess ad gengisbreytingar gangi til baka
med tilheyrandi ahrifum & verdbdlgu og par med skuldir og rad-
stofunartekjur atti slikt ad faela skynsama einstaklinga fra lantoku.
Veentingar einstaklinga eru hins vegar hvikular. Geeti akvedinnar
hjardhegdunar geati petta ferli adlogunar brugdist. Peningastefnan
getur lagt sitt 160 & vogarskalarnar og aukid ahrif & veentingar al-
mennings med gagnsarri framsetningu. | pvi skyni hefur Sedlabank-
inn aukid verulega gagnsaei vid framkvaemd peningastefnunnar.

Mynd IV-6
préun fjarmunamyndunar og helstu
undirflokka hennar 2000-2010"

Magnbreyting frd fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2007-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

needisverds. Husnadisuppsveifla sidustu ara hefur verid alpjodleg og
ad likindum drifin 4fram af einstoku flatlendi i vaxtaumhverfi heimsins.
NG er landslagid ad breytast i kjolfar samdrattar & hasnaedismarkadi
i Bandarikjunum. Husnadisverd er pegar farid ad laekka i morgum
helstu borgum Bretlands, Bandarikjanna og Nordurlandanna. Gott
atvinnuastand og umtalsverdar launahaekkanir stydja p6 vid ibudaverd
hér sem erlendis. Lanskjor eru hins vegar ad versna og pvi virdist
adeins timaspursmal hvenar skil verda einnig a ibudamarkadinum
hér & landi. Adlogunar er porf en hin getur tekid & sig ymsar myndir.
Mikill fioldi ibuda i byggingu eykur likur & ad verd purfi ad laekka,
en proéunin i Bandarikjunum bendir e.t.v. til pess ad adlégunin verdi
snérpust i nybyggingum. [ spanni er gert rad fyrir ad ibudaverd laekki
ad nafnvirdi & naesta ari en leekkunin er nokkru minni & spatimabilinu
en i sidustu spa, m.a. i ljési erlendrar reynslu. Einkaneysla og htisnaedis-
verd hafa fylgst ndid ad 4 undanférnum arum og gert er rad fyrir ad
svo verdi afram (sja mynd 1V-4).



Atvinnuvegafjarfesting utan storidju hefur tekid vid sér ...
Samdrattur stéridjufijarfestingar setur svip sinn & préun atvinnuvega-
fjarfestingar og pjodardtgjalda i heild sinni. Minni innflutningur fjar-
festingarvoru i tengslum vid byggingu al- og orkuvera leidir til pess ad
innflutningur 1 heild dregst saman & pessu ri. Atvinnuvegafjarfesting
hefur hins vegar dregist haegar saman en spad var. Onnur fjarfesting
en storidjufjarfesting virdist hafa sott i sig vedrid. Bygging stérverslana
og skrifstofuhtsnaedis virdist t.d. hafa faerst i aukana i ar og horfur
a ad pess muni geeta fram & neesta ar. Nidurstodur vidhorfskannana
segja somu ségu.

Capacent Gallup kannadi stodu og framtidarhorfur steerstu fyrir-
teekja 4 Islandi & timabilinu 24. 4gust til 16. september sl. Stjornendur
fyrirteekja voru nokkru svartsynni en 4dur, en pess ber ad geta ad
kdnnunin var framkveemd pegar umfjéllunin um 6réann & fjarmala-
morkudum st6d sem haest i fjolmidlum. Nokkur munur er & afstodu
fyrirtaekja eftir atvinnugreinum. Meira en helmingur forsvarsmanna i
byggingarstarfsemi telur t.d. ad adstaeedur verdi verri ad ari lidnu en
pridjungur forsvarsmanna fiarmalafyrirtaekja er & sému skodun. bratt
fyrir ad dregid hafi tr veentingum um almennar adstaedur i efnahags-
lifinu baast einungis 11% forradamanna fyrirtaekja vid pvi ad innlend
eftirspurn eftir voru eda pjonustu eigin fyrirtaekis muni minnka &
naestu sex manudum og helmingur peirra byst vid pvi ad hin muni
aukast. Um 35% forsvarsmanna fyrirtaekja telja ad fjarfesting i ar verdi
meiri en i fyrra.

... voxtur ibudafjarfestingar hefur reynst meiri en aatlad var ...

Eins og kemur fram i rammagrein V-3 er gert rad fyrir mun orari vexti
ibadafjarfestingar i ar en adur eda um 10%. Spad er aframhaldandi
vexti ibudafjarfestingar & naesta ari en ad samdrattur taki vid & arunum
2009 og 2010. Hann er p6 mun minni en spad var i sidustu heftum
Peningamadla, enda préun hlsnadisverds hagstadari og adlogun inn-
lendrar eftirspurnar seinna a ferdinni.

... 0g stjornvold boda stéraukna fjarfestingu naestu arin eftir

22% voxt i fyrra

i fyrra greip rikisvaldid til frestunar framkvamda og fjarfestingar-
utgjalda til ad sporna gegn penslu i efnahagslifinu og vildi med pvi
leggja 160 sin & vogarskalarnar i barattunni vid verdbolgu. Fyrsta
deetlun Hagstofunnar fra pvi i mars i ar benti til pess ad p6 nokkurs
adhalds hefdi verid geett i fjarfestingu hins opinbera & siGasta ari pvi
ad samkvaemt henni jokst hiin adeins um teeplega 1%. Endurskodadar
bradabirgdatolur benda hins vegar til pess ad opinber fjarfesting hafi
aukist um fimmtung i fyrra, pegar sérstaks adhalds atti ad geeta.
Voxtinn ma einkum rekja til sveitarfélaga, en kosningar voru & arinu.
Voxtur samneyslu var somuleidis endurskodadur upp & vid um eina
présentu vegna mun meiri samneyslu sveitarfélaga. Stéraukin fjar-
festing hins opinbera hefur verid bodud naestu tvo arin, m.a. vegna
moétveaegisadgerda vegna skerdingar porskkvéta og til ad veita sam-
dreaetti i annarri fjarmunamyndun métvaegi.

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IV-7
Fjarmunamyndun sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 1980-2010"
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40

0 T
1980 1985

1. Grunnspa Sedlabankans 2007-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8
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1. Grunnspa Sedlabankans 2007-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-9
Préun innflutnings 2000-2010"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2007-2010.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Rammagrein V-2

Frekari stéridja?

[ grunnspé pessa heftis Peningaméla, sem naer til arsins 2010, er ekki
gert rad fyrir frekari framkvaemdum vid al- og orkuver. Sedlabank-
inn hefur yfirleitt ekki tekid tillit til vaentanlegra storidjuframkveemda
fyrr en neer fullvist ma telja ad af slikum framkvaemdum verdi og
beedi umfang og timasetningar liggja fyrir. Vitneskja um slik aform
getur pé haft ahrif & dheettumat verdbdlguspar. bvi er ad pessu sinni
astaeda til ad fjalla stuttlega um aform um &l- og orkuver sem fram-
kveemdir gaetu hafist vid & naestu drum og haft einhver ahrif innan
spatimans.

Uppi eru aform eda hugmyndir um byggingu priggja alvera
& naestu arum. Undirbuningur alvers i Helguvik & vegum Century
Aluminum (Nordurél-Helguvik sf.) er lengst kominn. Nyjar hug-
myndir um steekkun alverksmidju Alcan i Straumsvik eda byggingu
nys alvers sama fyrirtaekis eru til skodunar eftir ad atkvaedagreidsla
ibda i Hafnarfirdi raskadi fyrri aformum og er 6ljost um framhaldid.
Undirbuningur nys alvers ad Bakka vid Husavik & einnig langt i land
og virdist oliklegt ad hafist verdi handa vid byggingu pess & naestu
arum. Framkvaemdir par, ef af yrdi, myndu pvi falla utan spatimans i
bessu hefti Peningamdla. Svipad & vid um staeekkun alvers Alcan eda
nytt alver 4 peirra vegum.

[ fyrstu viku oktéberméanadar gaf Skipulagsstofnun Gt alit sitt
um mat & umhverfisahrifum alverksmidju i Helguvik. bar kemur fram
ad han telur ad fyrirhugad alver muni ekki valda verulega neikvaed-
um eda Oafturkreefum spjollum & umhverfi eda samfélagi. b6 gerir
stofnunin fyrirvara um umhverfiséhrif tengdra framkveemda, p.e.
vegna orkudflunar, linulagna og hafnargerdar. Ad pessu aliti fengnu
hafa likur pess, ad af pessum framkveemdum verdi, aukist umtals-
vert pratt fyrir fyrirvarana. Hlutadeigandi sveitarfélog eiga po eftir
ad gefa ut framkveemda- og byggingarleyfi, auk pess sem fyrirhug-
adur rekstur er hadur pvi ad losunarheimilda vegna grédurhisa-
lofttegunda verdi aflad. Orkudflun, a.m.k. ad hluta, er i hofn par
sem Nordural-Helguvik sf. hefur gert bindandi orkusclusamninga
vid Hitaveitu Sudurnesja og Orkuveitu Reykjavikur um afhendingu
orku sem neegir til ad gangsetja fyrri afanga verksmidjunnar. bvi
ma telja nokkud liklegt ad af framkvaemdum vid nyja alverksmidju i
Helguvik verdi. Aztlanir fela i sér ad verksmidja med 250 pus. tonna
arsafkastagetu verdi byggd i tveimur aféngum. Fyrri afanginn er 150
bus. tonn og er daetlad ad framkveemdir geti hafist um mitt ar 2008.
Framkvaemdir vi® orkuéflun gaetu hafist 4 svipudum tima. Aztladur
heildarbyggingartimi fyrri 4fanga er um prjd ar en verksmidjan geeti
hafid framleidslu & midju ari 2010. Lauslega daetlad mun kostnadur
vid byggingu alverksmidjunnar og vegna orkuéflunar nema 70-75
ma.kr. Kostnadur vegna fyrri afanga fellur ad mestu leyti til & ar-
unum 2009 og 2010. Gert er rad fyrir ad framkveemdir vid seinni
afangann verdi ad 6llu eda mestu leyti eftir ad spatima lykur.

| Peningamélum sem komu Gt i byrjun jali sl. er lyst fraviksdaemi
par sem skodud eru ahrif byggingar alvers i Helguvik. Forsendur sem
lagdar voru til grundvallar fraviksdaeminu hafa litid breyst fra pvi i
sumar. Nidurstodur pess attu pvi ad gefa nokkud géda visbend-
ingu um hugsanleg éahrif framkveemda vid alver i Helguvik & pen-
ingastefnuna ef af peim framkvaemdum yrdi.

Litill hagvoxtur & naesta ari, samdrattur arid 2009 en efnahagsbati
arid 2010

Spad er teplega 1% hagvexti i ar pratt fyrir samdratt innlendrar
eftirspurnar. Gangi spain eftir verdur petta fimmtanda arid i r6d
sem hagvoxtur er jakvaedur hér 4 landi en eftir siBustu endurskodun
Hagstofunnar var landsframleidsla obreytt arid 2002 en drost ekki
saman. Dekkri horfur um voxt atflutnings i ar (eins og nanar er greint



frd i rammagrein V-3 og kafla Il) gera pad ad verkum ad hagvaxtar-
horfurnar eru ekki bjartari i ar pratt fyrir ad samdrattur innlendrar
eftirspurnar sé nokkru minni en f julispanni. Spad er ¥2% hagvexti &
neesta ari pegar alutflutningur tekur loks vid sér af fullum krafti, en
2% samdreetti landsframleidslunnar arid 2009. bad er umtalsverdur
samdrattur en hann verdur ad skoda i samhengi vid naer tveggja
aratuga samfellt hagvaxtarskeid. Med hradri laekkun styrivaxta nidur
fyrir jafnvaegisvexti stydur peningastefnan vid efnahagslifid og spad er
rimlega 2% hagvexti arid 2010.

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Arangur peningastefnu veltur ad téluverdu leyti 4 pvi ad markmid
hennar séu skyr i augum almennings og framkveemd hennar kerfis-
bundin, gagnse og triverdug. Pj6dhags- og verdbolguspar sem birt-
ast i Peningamdlum gegna mikilvaegu hlutverki i pessu samhengi.
Greining & framvindu og horfum i efnahagsmélum tekur breyting-
um eftir pvi sem haldbetri upplysingar liggja fyrir. Mat & aeskilegum
styrivaxtaferli er pvi einnig breytilegt. Einn pattur gagnserrar fram-
kveemdar peningamdla er ad gera skilmerkilega grein fyrir ahrifum
nyrra upplysinga & liklega framvindu efnahags- og peningamala. i
pessari rammagrein er greint fra helstu breytingum sem ordid hafa
a pj6dhagsspa fra Peningamalum 2007/2 en i rammagrein IX-1 er
fjallad um breytingar & spa um verdbolgu og drifkrafta hennar.

Haegari adlogun ad sjalfbaru jafnvaegi efnahagslifsins og
kostnadarsamari verdbo6lguhjodnun en i sidustu spa
Endurskodadar télur pjédhagsreikninga og adrir hagvisar sem hafa
i sidustu Peningamdlum ad meiri kraftur hafi verid i efnahagslifinu
i fyrra en fyrstu deetlanir um hagvoxt syndu. Visbendingar um ad
voxtur einkaneyslu myndi aukast & 60rum og pridja fjoroungi pessa
ars, eftir skammvinna laegd par 4 undan, hafa einnig verid stadfestar.
Fjarfesting hefur einnig verid meiri en gert var rad fyrir i julispanni.
Adlégun efnahagslifsins ad sjalfbaeru jafnvaegi & pvi lengra i land en
adur var talid. Horfur eru & ad verdbodlga verdi meiri fram & pridja
fijordung naesta ars en gert var rad fyrir i juli (sja nanar i rammagrein
IX-1). A3 Obreyttum styrivaxtaferli yrdu raunstyrivextir pvi laegri en
reiknad var med i juli. Styrivaxtaferillinn sem grunnspa Peningamala
i juli byggaist & virdist pvi ekki leida til neegilega hradrar adlogunar
efnahagslifsins ad jafnvaegi til pess ad verdbolgumarkmidid naist
innan aseettanlegs tima. Grunnspdin sem hér birtist felur i sér ad
styrivextir verdi haekkadir tvivegis og ad lekkun peirra seinki um
einn arsfjéroung. Verdbolguhjédnunin verdur samt hagari og kostn-
adarsamari en i sidustu grunnspa.

Meiri voxtur einkaneyslu i ar og fram a mitt nasta ar en i
sidustu grunnspa

i endurskodadri grunnspé er gert rad fyrir mun meiri vexti einka-
neyslu i ar en i sidustu spa. Aaetlun Hagstofu islands um véxt 4 63r-
um fjérdungi arsins var um tvofalt harri en gert var rad fyrir i juli og
veltutolur gefa visbendingu um enn meiri voxt & pridja fjéroungi.
Endurskodun & vexti radstofunartekna og styrk uppgangsins 4 fast-
eignamarkadi studlar ad toluvert meiri einkaneyslu fram a midbik
neesta ars en i sidustu spa. Upp fra pvi dregst einkaneysla hins vegar
saman likt og i sidustu grunnspa.
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Mynd 1
Préun einkaneyslu 2005-2009
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2

bréun atvinnuvegafjarfestingar
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3
Voxtur ibudafjarfestingar 2005-2009
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Utflutningur 2005-2009
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—— Grunnspa PM 2007/3
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Hagvoxtur 2005-2009
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—— Grunnspa PM 2007/3
—— Grunnspa PM 2007/2

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Storidjufjarfesting dregst saman i takt vid sidustu grunnspa en
oénnur atvinnuvegafjarfesting er meiri i ar en pa var talid

Or samdrattur storidjufjarfestingar hefur sett svip sinn & framvindu
atvinnuvegafjarfestingar og innlendrar eftirspurnar undanfarié ar. Ur
henni dregur hratt & pessu ari. Pvi meetti aetla ad fjarmunamyndun i
heild dragist hratt saman. | reynd hefur petta gerst haegar en atlad
var vegna pess ad onnur fjarfesting hefur tekid vid sér & sama tima
og fijarmunamyndun i al- og orkuverum hefur dregist saman. Pj6d-
hagsreikningar hafa synt minni samdratt en samrymist fyrri spam
og vidhorfskdnnun medal forsvarsmanna steerstu fyrirteekja lands-
ins sem gerd var i september bendir til pess ad veruleg fjarfesting-
aréform séu enn til stadar. Oregluleg upplysingadflun stadfestir
visbendingar um meiri fjarmunamyndun. Uppbygging verslunar- og
skrifstofuhtsnaedis virdist t.d. vera med mesta moti. | grunnspanni
er pvi gert rad fyrir mun minni samdreetti almennrar atvinnuvega-
fjarfestingar ad storidju fratalinni en adur, pratt fyrir ad innlendur
fijarmagnskostnadur fari haekkandi.

Mun kroftugri voxtur ibudafjarfestingar en spad var i sidustu
Peningamalum

Spa um ibudafjarfestingu hefur breyst verulega fra grunnspa Pen-
ingamédla i jali sl. Aeetlun Hagstofunnar gerir rad fyrir ramlega 11%
vexti & 68rum fjérdungi pessa ars. | endurskodadri spa er gert rad
fyrir um 10% vexti i ar og aframhaldandi vexti hennar fram 4 sidasta
fjordung naesta ars. [ juli var hins vegar spad nokkrum vexti i &r en
verulegum samdraetti Ut spatimabilid. Engin teikn eru & lofti um ad
svo snoggra umskipta sé ad veenta, pvert & moti hefur aukinn kraftur
feerst i fasteignamarkadinn fra aramétum. betta birtist einnig i pvi ad
spad er meiri haekkun hisneadisverds i ar og minni leekkun & naestu
arum en spad var f juli.

Dekkri horfur fyrir atflutning i ar en i julispanni ...

Flest hefur rid & sama bord pegar kemur ad Gtflutningi. Seinkun
hefur ordid & aukningu alatflutnings, aflabrogd urdu slakari & sidasta
fiskveidiari en spad var og kvotaskerdingin fyrir yfirstandandi fisk-
veidiar var harkalegri en gert var rad fyrir i juli. Horfur fyrir atflutn-
ingsvoxt i ar eru pvi mun dekkri en i sidustu grunnspa. | stad 12%
vaxtar er einungis spad um 4% vexti. A nasta ari er hins vegar gert
rad fyrir ad alutflutningur aukist verulega.

... en samt bjartari hagvaxtarhorfur framan af spatimabilinu
Meiri innlend eftirspurn i fyrra og i ar en etlad var i juli setur mark
sitt & hagvoxt beedi arin. Hagvoxtur var um 1% présentu meiri i fyrra
en fyrstu deetlanir Hagstofunnar fra pvi i mars gafu til kynna. Sam-
kveemt grunnspanni verdur hagvoxtur einnig nokkru meiri i ar en
spad var i juli, pott 6hagstedara framlag utanrikisvidskipta verki &
moti. Par sem innflutningur dregst téluvert minna saman & neesta
ari en spad var i jali, verdur hagvoxtur heldur minni pratt fyrir minni
samdratt pjodarutgjalda og aukinn alutflutning. Strangara peninga-
legt adhald a fyrri hluta spatimabilsins f endurskodadri spa eykur hins
vegar samdrattinn & arinu 2009.




bratt fyrir 6ran voxt framleidslugetu undanfarin ar hefur hin ekki
haldid i vid voxt innlendrar eftirspurnar ...

Samkveemt mati Sedlabankans hefur framleidslugeta hagkerfisins vaxid
ort & undanférnum arum.3 Framleidslugeta akvardast af framleidni og
nytingu framleidslupatta og endurspeglar aukin framleidslugeta undan-
farid m.a. fjolgun stéridju- og orkuvera, uppbyggingu fjarmalakerfisins
og aukna framleidni vinnuafls. Framleidslugetu er ekki heegt ad meela
beint og er mat 4 henni pvi had vidbétardvissu, p.e.a.s. umfram o6vissu
um meeldar sterdir sem matid byggist 4. Kerfisbreytingar undangeng-
inna ara og verulegur innflutningur erlends vinnuafls auka 6évissu vid
slikt mat. Mat Sedlabankans & fjarmagnsstofninum, patttéku erlends
vinnuafls, heildarpattaframleidni og framleidni vinnuafls hefur t.d.
haekkad eftir pvi sem bankinn hefur fengid betri upplysingar.

... og framleidsluspenna hefur myndast sem hjadnar hratt og
hverfur um mitt naesta ar

pratt fyrir ad framleidslugetan hafi aukist hratt & undanférnum arum
hefur innlend eftirspurn vaxid enn orar. Framleidsluspenna hefur
myndast og studlad ad verdbdlgu. Samkveemt mati Sedlabankans
myndadist framleidsluspenna a arinu 2004 eftir skammvinnan slaka
og nadi hamarki ari seinna i um 4%2% af framleidslugetu. Spennan
hefur hjadnad nokkud sidan pa og er deetlad ad hun verdi u.p.b. 2% i
ar. | grunnspanni er gert rad fyrir ad framleidsluspenna hjadni nokkud
ort & naestu misserum, hverfi um mitt naesta ar og ad slaki myndist eftir
pad. Slakinn neer hamarki i rimlega 4% & fyrri hluta arsins 2010 en
eftir pad fer ad draga ur honum.

Vegna mikillar 6vissu um mat & framleidsluspennu er mikilveegt
ad horfa einnig til hagvisa af vinnu-, voru- og fijarmalamérkudum, sem
geta gefid visbendingar um jafnvaegid & milli frambods og eftirspurnar.
i sidustu Peningamalum var 16gd &hersla & ad meiri verdbélga en spad
var og mikill voxtur atvinnu bentu e.t.v. til meiri framleidsluspennu en
feelist i fyrstu deetlunum Hagstofunnar um hagvoxt i fyrra. Enn benda
ymsir hagvisar til pess ad framleidsluspenna kunni ad vera vanmetin
sakir meiri undirliggjandi vaxtar eftirspurnar a yfirstandandi ari en rada
ma af fyrstu deetlunum pjédhagsreikninga. Komi pad 4 daginn geeti
hjodnun framleidsluspennu ordid haegari en hér er gert rad fyrir (sja
nanar i rammagrein 1X-1).

3. Framleidslugeta hagkerfisins er pad framleidslustig sem samrymist fullri nytingu fram-
leidslupatta vid skilyrdi stodugrar verdbolgu. Framleidsluspenna er mismunur vergrar
landsframleidslu og framleidslugetu, maeldur sem hlutfall af framleidslugetunni. Ymsar
adferdir hafa verid proadar til ad meta framleidslugetu, en ekki er samstada um hvada
adferd sé heppilegust. Sja t.d. Frederic S. Mishkin (2007). ,Estimating potential output”,
reeda flutt & radstefnu Sedlabankans i Dallas Price Measurement for Monetary Policy,
24. mai 2007. Mat Sedlabankans & framleidslugetu byggist & svokalladri framleidslufalls-
adferd par sem getan er metin Gt fra ymsum utfeerslum af Cobb-Douglas framleidslufalli
med fastri steerdarhagkveemni (sjd nanari umfjéllun i rammagrein V-3 & bls. 29-30 i
Peningamalum 2006/1).
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Mynd IV-10
Hagvoxtur 1990-2010"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2007-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11
Framleidsluspenna 1990-2010"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2007-2010.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd V-1
Préun opinberra ttgjalda 2000-2010"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2007-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Tekjur, gjold og afkoma hins opinbera
2000-2010"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2007-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

V Opinber fjarmal

Horfur eru & metafgangi & rekstri hins opinbera pridja arid i r60 vegna
mikils afgangs 4 rikissjodi. Afkomubatinn byggist neer eingdngu & inn-
byggdum hagsveifludhrifum 4 tekjur og utgjéld hins opinbera. Utgjéld
hafa eigi ad sidur vaxid hratt i uppsveiflunni og enn hradar en mark-
mid stédu til.

Mikill utgjaldavoxtur en hagsveiflan jok tekjur meira

bratt fyrir skattalekkanir sem aeetlad er ad kosti rikissjod 30-40
ma.kr. & pessu ari hefur megnid af tekjuafgangi hins opinbera orgid
til hja rikissjédi. Hlutfall skatttekna rikissjods af landsframleidslu hefur
heekkad verulega fra pvi ad uppsveiflan héfst arid 2004, einkum
vegna aukinna tekna af virGisaukaskatti, tekjuskatti 16gadila og fjar-
magnstekjuskatti (sja toflu V-1). Hlutfall Gtgjalda hefur hins vegar
leekkad. Samt hafa onnur rikisitgjold en vaxtagjold hakkad nokkud
ad raunvirdi. Samneysla rikis og almannatrygginga hefur sémuleidis
hakkad nokkud umfram langtimamarkmid rikisstjornarinnar, en til-
feerslur stadid i stad eftir mikla haekkun arin 2002 og 2003.

Mikill atgjaldavoxtur i frumvorpum til fjaraukalaga ...

Samkveemt frumvarpi til fjaraukalaga fyrir arid 2007 aukast tekjur
rikissjods um fimmtung fra pvi sem gert var rad fyrir i fijarlogum og
batnar afkoman samsvarandi. Veruleg haekkun verdur fra fjarlogum a
tekjum af tekjuskatti einstaklinga, fijarmagnstekju- og virdisaukaskatti.
i frumvarpinu er gert rad fyrir heldur meiri afgangi en i Peningamdlum
2007/2. Vidbeetur & gjaldahlid eru mun minni, mestar i rekstrargjold-
um og tilfeerslum. Alls hakka gjold an oreglulegra lida um 3% fra
fiarlogum. Gangi pessi deetlun eftir haekka almenn rikisttgjold um 8%
a0 raunvirdi milli &ranna 2006 og 2007.

... og fjarlaga

Samkveemt fjarlagafrumvarpi fyrir arid 2008 minnkar reglulegur
afgangur rikissjods Ur teepum 5% i rdm 2% af landsframleidslu.
Almennar tekjur rikissjéds laekka litillega ad raunvirdi en almenn gjold
heekka um 8% ad raungildi. Meira en helmingur aukningarinnar er
vegna samgangna.

Sveitarfélog hafa notid godaerisins og storaukid atgjold

Azetlanir fjarmalaraduneytisins gera rad fyrir ad tekjur sveitarfélaga hafi
nad hamarki & sidasta ari og numid rimum 14% af landsframleidslu.
A arunum 2003-2006 hakkudu tekjur peirra um sem nemur tveimur
présentum af landsframleidslu (sja toflu V-1). Haekkanir umfram voxt
landsframleidslu ma rekja til tekna af s6lu byggingarléda og annarrar
eignatengdrar starfsemi, sem geeti skroppid saman pegar dregur Gr
ibudafjarfestingu. Utgjold sveitarfélaga, 4n vaxta, hafa haekkad ad
medaltali um 8% & ari umfram verdlag fra arinu 2003, ad mestu
vegna aukinna utgjalda til gatnagerdar, mennta- og ipréttamala.
Utgjaldaaukning sveitarfélaga skyrir ad mestu raunutgjaldavéxt hins
opinbera arid 2006. Voxtur tekna umfram utgjold hefur lyft afkomu
sveitarfélaga ur 6 ma.kr. halla 2003 i 11 ma.kr. afgang 2006.
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Tafla V-1 Raunhakkun tekna og gjalda 2003-2006"

Ma.kr. Medalhaekkun Haekkun
2006 2003-2006 (%) 2006 (%)
Raunhaekkun tekna
Hid opinbera 567 10,6 7,7
Riki og almannatryggingar 414 9,8 4,9
Beinir skattar 167 11,8 8,7
Obeinir skattar 200 9,3 2,6
Sveitarfélog 166 12,4 15,5
Utsvar 86 6,3 6,0
Obeinir skattar 32 26,0 40,8
Raunhakkun gjalda an vaxta
Hid opinbera 461 3,2 3,8
Samneysla 285 3,8 4,2
Fjarmunamyndun 46 8,7 32,1
Tilfaerslur 73 -0,4 -1,7
Riki og almannatryggingar 362 25 2,0 Mynd V-3 39
Samneysla 187 32 24 Sveifluleidréttur j6fnudur hins opinbera
2000-2010"
Fjarmunamyndun 16 -8,9 8,6 =
Tilfaerslur 76 0,3 0,4 E
Sveitarfélog 150 8,0 1,7 AL ;O’
Samneysla 29 4.4 7,6 z
Fjarmunamyndun 30 26,4 49,8 %
Tilfeerslur 10 2,6 -1.3 b

N

. Raunvirt med vegnu verdi Gtgjaldapatta hins opinbera nema vaxta.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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— Sveifluleidréttur j6fnudur PM 2007/3

Horfur & ad utgjéld aukist
=== Sveifluleidréttur j6fnudur PM 2007/2

MiBad vid grunnspa Sedlabankans sem birt er i pessu hefti Peningamala . JsfuBur PM 2007/3
munu Utgjold hins opinbera aukast um 5% % arid 2007 og 3%:% arid ==+ Jofnudur PM 2007/2
2008 og hakka ur 44%>2% af landsframleidslu 2007 i 47 % 2008. Eftir 1. Grunnspé Sedlabankans 2007-2010.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

bad hagir & vexti Gtgjalda, einmitt pegar dregur Gr hagvexti.
Undanfarin ar hefur samneysla vaxid nokkud umfram fjarlaga-

aform. Ef svo verdur &fram og med svipudu moti, stefnir i ad afgangur

a rekstri hins opinbera verdi um 4%:% af landsframleidslu & pessu

ari. pad er tveimur présentum minna en 2006 en svipad og reiknad Mynd V-4

var med i sidustu Peningamdlum. Eins og sidast eru horfur & versn- Sveifluleidréttur j6fnudur fyrir Pyskaland
andi afkomu arin 2008 og 2009, en steersti afturkippurinn kemur ari 0g Bandarikin 1989-2005

seinna en pd var talid eda 2009. Pad ma rekja til pess ad samkvaemt , JafviF

nyrri pjodhagsspa verdur samdratturinn nokkru seinna & ferdinni en i
julispanni.

Litlar breytingar a sveifluleidréttri afkomu

Samanburdur & sveifluleidréttri afkomu hins opinbera midad vid nyj-
ustu spa Sedlabankans annars vegar og spa sem birtist i sidasta hefti
Peningamdla hins vegar synir 4pekka préun, pétt toppurinn arid 2006
hafi reynst haerri en buist var vid (sjd mynd V-3). Leidréttingar af pessu — byskaland

=== byskaland, leidréttur j6fnudur

tagi eru ad mestu gerdar annars vegar med pvi ad deetla hvernig skatt-

—— Bandarikin
tekjur hins opinbera breytast med skattstofnum og hins vegar med pvi -~ Bandarikin, leidréttur jdfnudur
ad meta hvernig skattstofnarnir bregdast vid hagsveiflunni, eins og hiin

Heimild: OECD.

er meeld med breytingum & framleidsluspennu. Sterkar visbendingar
eru um ad hér & landi sé erfitt ad skyra hreyfingar opinberra tekna og
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gjalda ad fullu med sdgulegum breytingum framleidsluspennu. Pad
er alpjodlegt vandamal, samanber mynd V-4, sem synir samsvarandi
afkomuleidréttingu fyrir Pyskaland og Bandarikin 1989-2005."

Pad sem valdid geeti rikissjodi einna mestum skakkafollum a
neestu arum er meiri gengisleekkun en nu er spad. Hin geeti dregid
verulega Ur tekjum af 6beinum skottum og haft tiltélulega skjot ahrif &
skattgreidslur fyrirtaekja. Hja sveitarfélogum er hins vegar mest hatta
a ad tekjur minnki hratt ef dregur tr ibidafjarfestingu. paer breytingar
verda po teplega jafn hratt og breytingar af voldum sveiflna i gengi.

1. Pyski toppurinn arid 2000 er vegna solu a farsimaleyfum.



VI Vinnumarkadur og launapréun

Spenna & vinnumarkadi virdist sist minni en vid sidustu Utgafu
Peningamala. Dregi® hefur enn frekar Ur atvinnuleysi og skorti &
vinnuafli hefur ad mestu leyti veri® meett med innflutningi vinnuafls.
pad hefur p6 ekki dugad til og hafa atvinnurekendur purft ad keppa
um starfsmenn med yfirbodum. Launaskrid er pvi enn toluvert og
launakostnadur hefur aukist meira en reiknad var med i siustu spa
Sedlabankans. Horfur eru & ad launakostnadur aukist toluvert meira
en samrymist verdbodlgumarkmidi Sedlabankans & naestu tveimur arum
en Ur vextinum dragi eftir pvi sem atvinnuleysi eykst og ad hann verdi
i samreemi vid verdbolgumarkmidid & seinni hluta spatimabilsins.

Atvinnuleysi undir einni présentu

Atvinnuleysi hefur ad undanférnu verid hverfandi og svipad og pad
vard minnst & toppi sidustu uppsveiflu. Atvinnuleysi ad teknu tilliti til
arstidarsveiflu hefur verid um 1% pad sem af er ari. bvi er spad ad
atvinnuleysi verdi minna framan af spatimanum en i sidustu spa bank-
ans en aukist eftir pvi sem dregur Ur umsvifum i pjédarbuskapnum i
u.p.b. 4% & arunum 2009-2010. bad er heldur leegra atvinnuleysi en
spad var i sidustu Peningamdlum.

Naer helmingur fyrirtaekja vill fjdlga starfsménnum

Nidurstodur konnunar sem gerd var medal 400 steerstu fyrirteekja
landsins i september syna ad eftirspurn fyrirteekja eftir starfsfolki er
enn mikil eda svipud og pegar sambarileg kénnun var gerd i mai.’
Naer helmingur fyrirtaekja vildi fjdlga starfsfolki & naestu sex manudum
eda dlika hlutfall og i mai. Ahugi & ad fjdlga folki virdist einna mest
medal fyrirtaekja i pjonustu.

A hinn béginn voru fyrirtaeki sem vildu faekka starfsménnum &
neaestu sex manudum hlutfallslega fleiri i september en i mai nema i
samgongu- og flutningageiranum. Hlutfall fyrirtaekja sem vildu feekka
starfsménnum var pé svipad og i desember sl. Mest breyting vard hja
fyrirtaekjum i i0nadi, sjavarutvegi og bygginga- og mannvirkjagerd.
Eftir sem 48ur voru fyrirtaeki sem vildu fj6lga starfsménnum mun fleiri
en pau sem vildu faekka nema i sjavaratvegi. bvi bendir fatt til aukins
atvinnuleysis & nastu manudum.

Toluverdur munur var & afstédu fyrirtaekja til faekkunar starfs-
manna eftir stadsetningu, olikt nidurstédum kdnnunarinnar i mai.
Fimmtungur fyrirteekja & landsbyggdinni vill faekka starfsménnum en
adeins tiundi hluti fyrirteekja 4 héfudborgarsvaedinu. | mai taldi adeins
1%% fyrirteekja & landsbyggdinni og hofudborgarsvaedi ad fakka
pyrfti starfsmonnum. Nidurskurdur aflaheimilda, hatt raungengi og
lok storidjuframkveemda & Austurlandi skyra liklega meiri vilja til faekk-
unar starfsmanna 4 landsbyggdinni. Atvinnuleysi kann pvi ad aukast
& sumum svaedum & landsbyggdinni & vetrarmanudum pratt fyrir ad
pbridjungur fyrirtaekja par vilji fjélga starfsfolki.

1. Kénnunin hefur verid gerd reglulega fra pvi i september 2002 fyrir Sedlabanka fslands,
fjarmalaraduneytid og Samtok atvinnulifsins.
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Mynd VI-1
Atvinnuleysi jantar 1991 - september 2007

% af mannafla

— Atvinnuleysi

— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt)

Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-2
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjolga eda faekka
starfsménnum & neestu 6 manudum

S5 B 6 %' 8 5 = v'a E =
S22 §ESE g8
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—— Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjélga starfsménnum

— Hlutfall fyrirtaekja sem vilja feekka starfsménnum

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-3
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjolga eda feekka
starfsménnum & naestu 6 manudum
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Heimild: Capacent Gallup.

N
-_—

€¢£00C TYWVDNIN3Id



N
N

PENINGAMAL 20073

o N

b SdoaNmwarwG

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VI-4
Breytingar & vinnuafli
2003-2007

Breyting frd sama fj6rdungi fyrra ars

T T T
Atvinnupatttaka Fjoldi starfandi  Heildarvinnu- ~ Medalvinnutimi
(présentur) (%) stl(Aur/)c;ir (klst.)

B 1. arsfi. 2004 EEE 1. arsfj. 2005 HEEE 1. 4rsfj. 2006
W 2. arsfj. 2004 WM 2. arsfj. 2005 W 2. 4rsfj. 2006
[0 3. arsfj. 2004 BN 3. arsfj. 2005 B 3. 4rsfj. 2006

4. arsfj. 2004 4. arsfj. 2005

B 1. arsfj. 2007
B 2. arsfj. 2007
3. arsfj. 2007

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-5
Starfandi og fj6ldi vid vinnu
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2007

Breyting fra sama fj6réungi fyrra ars (%) Fjoldi

4. 4rsfj. 2006

2004 2005 2006

Fjoldi vid vinnu (h. &s)
Fjoldi starfandi (h. as)
Breyting 4 fjolda starfandi (v. as)

—— Breyting 4 fj6lda vid vinnu (v. as)

Heimild: Hagstofa [slands.

Go0ari og gott vedur dregur ur vinnuframbodi

a pridja fjordungi arsins

Ef undan er skilinn annar fjérdungur arsins 2006 hefur heildarvinnu-
stundum fjélgad um 5%-6%2% milli 4ra i hverjum fjérdungi fra pvi
& sidasta fjordungi arsins 2005 samkveemt vinnumarkadskénnun
Hagstofu [slands. A pessum tima fjdlgadi heildarvinnustundum baedi
vegna aukins medalvinnutima og fjdlgunar félks vid vinnu.

Nokkur breyting vard hins vegar & pridja fjordungi arsins.
Heildarvinnustundafjoldi var pa dbreyttur fra fyrra ari. bad geeti verid
visbending um ad dregid hafi Ur vexti eftirspurnar eftir vinnuafli.
Pad er pé i litlu samraemi vid mat forsvarsmanna fyrirtaekja a porf
fyrir starfsfélk & naestu manudum. Nanari skodun leidir i ljés ad baedi
starfandi folki og folki vid vinnu fjélgadi & pridja fjordungi arsins fra
sama tima i fyrra, en medalvinnutimi styttist um taepa klukkustund &
viku. Stytting vinnutima atti sér eingéngu stad a hoéfudborgarsvaed-
inu, en vinnutimi lengdist & landsbyggdinni, sérstaklega hja korlum.
Samanburdur & fjolda vid vinnu og starfandi synir einnig ad félk &
hofudborgarsvaedinu hafi ekki adeins unnid skemur heldur hafi fjar-
vistir fra vinnu einnig verid meiri.2 bar sem sumarleyfatimi lendir &
fiordungnum og vedur & hofudborgarsvadinu var dvenju gott og
engin onnur teikn eru um minni eftirspurn er liklegasta skyringin &
minna vinnuframlagi h6fudborgarbiia ad dregid hafi ur yfirvinnu og
fleiri fridagar verid teknir af vedurfarsastedum. Radstofun aukins
kaupmattar til ferdalaga geeti einnig hafa haft nokkur 4hrif.

Enn toluverd samkeppni um vinnuafl ...
Ljost er ad samkeppni um vinnuafl er sist minni en fyrir Gtgafu
Peningamdla i jali pétt erlendum starfsmonnum hafi fjolgad toluvert
meira sl. sumar en veturinn 40ur. Erlendum starfsménnum skradum
hja Vinnumalastofnun hefur fjélgad um taeplega pusund & manudi ad
medaltali sidan 4 vormanudum. Nettofjolgun starfsmanna a vinnumark-
adi hefur liklega verid heldur minni en télur Vinnumalastofnunar syna
sokum aukins eftirlits stiornvalda med skraningu erlendra starfsmanna.
Utgéfa kennitalna til erlendra rikisborgara jokst b6 einnig i sumar.
Fjélgun erlendra starfsmanna um 7.500 pad sem af er ari virdist ekki
duga til ad anna eftirspurn eftir vinnuafli. Atvinnurekendur purfa pvi
eftir sem 40ur ad keppa sin & milli um starfsfolk med yfirbodum f laun-
um.

... og mikid launaskrid

Samkeppni um vinnuafl hefur leitt til heldur meira launaskrids en gert
var rad fyrir i juni. Launavisitala fyrir vinnumarkadinn i heild hakkadi
um 1,4% milli fjordunga & pridja arsfiordungi og hefur haekkad um
8,1% fra sama fjordungi i fyrra. Minni arshaekkun launavisitélu fra
midju sumri skyrist ad mestu af grunnahrifum par sem beinna éhrifa
endurskodunar kjarasamninga & almennum vinnumarkadi i juni i fyrra
geetir ekki lengur i visitélu launa.

2. Starfandi teljast peir sem hafa unnid a.m.k. eina kist. i vidmidunarvikunni eda verid fjarver-

andi fra vinnu i starfi sem pad gegnir ad 6llu j6fnu, t.d. vegna sumarleyfis, barneignarleyfis
eda veikinda. Folk vid vinnu eru peir sem hafa unnid a.m.k. eina klukkustund i viémid-
unarvikunni.



Fjoldi erlendra starfsmanna eykur évissu um préun atvinnuleysis ...

Eins og 40ur segir er pvi spad ad atvinnuleysi aukist &4 naestu arum og
verdi komid i um 4% arid 2009. Mikil dvissa rikir p6 um petta mat,
m.a. sakir aukins fjélda erlendra starfsmanna. Hve mikid atvinnuleysi
mun aukast pegar dregur Gr hagvexti mun ad nokkru leyti radast af
pvi i hve rikum maeli erlendir rikisborgarar sem komid hafa hingad til
starfa undanfarin misseri fara af landi brott ef peir missa vinnuna. Vid
lok sidustu uppsveiflu hélst hlutfall erlendra rikisborgara af starfandi
folki obreytt, en hafa verdur i huga ad nidursveiflan var skamm-
vinn og fljotlega héfust mannfrekar stérframkveemdir & Austurlandi.
Batnandi atvinnuastand i Evropu, ekki sist i hinum nyju adildarlondum
Evropusambandsins, padan sem stér hluti innfluttra starfsmanna kemur
hingad til lands, geeti dregid ur flaedi erlendra starfsmanna til landsins
& naestu misserum og ordid til pess ad fleiri sndi aftur pegar atvinnu-
astand versnar hér 4 landi. P4 er ljost ad fleiri riki Evropusambandsins
munu draga Ur og ad lokum falla fra takmorkunum & innflutningi
vinnuafls fra nyju adildarldondunum. P4 munu erlendir starfsmenn sem
missa atvinnu 4 [slandi eiga fleiri kosta vél en ad snda aftur til heima-
landsins. Dragi Ur flaedinu medan enn er mikil spenna a vinnumarkadi
geeti launaskrid ordid meira en ella.

.. og launa

Hafi erlendir starfsmenn verid radnir & lagmarkslaunum i rikari meeli
en islenskir starfsmenn i sambaerilegum storfum geeti pad haft ahrif
4 launapréun i framtidinni. Ovist er p6 hver pau yrdu. Bregdist
atvinnurekendur vid samdratti med pvi ad segja upp starfsménnum
med yfirborganir eda minnka yfirborgun peirra i pvi skyni ad draga
Ur launakostnadi geeti launaskrid ordid litid eda neikvaett. Hins vegar
ma einnig hugsa sér ad laun peirra erlendu starfsmanna sem ilengjast
hér haekki fljotlega til samraemis vid laun innlendra starfsmanna og
ad veegi peirra sem radnir séu a lagmarkslaunum minnki pegar inn-

streymid minnkar.

Launakostnadur ekki i samreemi vid verdbolgumarkmid

fyrr en a seinni hluta spatimans

Meiri spenna & vinnumarkadi sl. sumar og i haust en 4dur var gert
rad fyrir leidir til pess ad na er reiknad med meiri hakkun launa i ar
0g & naesta ari en i julispanni. Kostnadarprystingur er einnig meiri
en adur var talid par sem launakostnadur fyrirtaekja 4 sidustu tveim-
ur arum hefur verid endurskodadur upp a vid i ljosi upplysinga ur
pjodhagsreikningum. Buist er vid ad samid verdi um alika haekkun
launakostnadar i komandi kjarasamningum og samid var um arid
2004. Hins vegar er spad toluverdu launaskridi fram eftir naesta ari |
ljosi umframeftirspurnar. Spad er svipudum vexti framleidni framan af
spatimabilinu og i sidustu spa. Launakostnadur & framleidda einingu
eykst pvi heldur meira i ar og & neesta ari eda um 83% og 4,2%.
Launakostnadur heekkar haegar & seinni hluta spatimabilsins vegna
bess ad framleidnivoxtur eykst og aukid atvinnuleysi heldur aftur af
launaskridi. Launakostnadur & framleidda einingu verdur i samreemi
vid verdbdlgumarkmid fra og med midju ari 2009.
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Mynd VI-6
Utgafa kennitalna og erlendir starfsmenn
skradir hja Vinnumalastofnun

Fjoldi, vidbot i hverjum man. Fjoldi, vidbot i hverjum man.

'* !|!| |||
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2007

Nyir starfsmenn a vegum starfsmannaleigna (v. as)
Skradir nyir starfsmenn fra ESB-8 (v. 4s)
Ny timabundin leyfi (v. &s)

AN

Ny timabundin leyfi & nyjum vinnustad, framlengd
timabundin leyfi og starfsmenn fra ESB-8 adur &
vinnumarkadi (v. 4s)

— Utgafa kennitalna til erlendra rikisborgara 18 ara
og eldri (h. &s)

Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd VI-7
Laun og kaupmattur

Launavisitala Hagstofu
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—— Launavisitala (% breyting milli ara)
— Kaupmattur launa (% breyting milli ara)

[ Launavisitala (% breyting milli manada)

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-8
Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2010"

10 Breyting fra fyrra ari (%)

99700 01

— PM 2007/3
— PM 2007/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2007-2010.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Meiri heaetta & vanmati launakostnadar

Sem fyrr er talin meiri hatta & ad launakostnadur & neestu arum sé
vanmetinn en ad hann sé ofmetinn i spanni. Meiri verdbodlga framan
af spatimabilinu en f sidustu spa eykur 6vissu um launapréun nastu
ara vegna komandi kjarasamninga. Frambod erlends vinnuafls getur
hins vegar haft ahrif beaedi til haekkunar og laekkunar & launakostn-
adi umfram pad sem spad er. | rammagrein 1X-2 er fjallad nanar um
fraviksdeemi par sem laun haekka meira en i grunnspd og moguleg
vidbrogd peningastefnunnar vid peim verdbdlguprystingi sem par af
leidir.



VIl Ytri j6fnudur

Talsvert dré ur vidskiptahallanum & fyrri helmingi arsins. Samdrattinn
ma ad mestu leyti rekja til hagsteedrar dvoxtunar erlendrar hlutafjar-
eignar, sem vé pyngra en voxtur hreinna vaxtagjalda. Dregid hefur
ar halla & voruvidskiptum pad sem af er ari, sem rekja ma til minnk-
andi innflutnings i tengslum vid byggingu al- og orkuvera og aukins
alutflutnings. Hins vegar hefur ekki dregid ar innflutningi neysluvoru,
enda hefur voxtur einkaneyslu sétt i sig vedrid & ny undanfarid. Mikil
6vissa er um proéun vidskiptajafnadar vegna ofyrirsjaanlegra sveifina i
jofnudi pattatekna. b6 virdist einsynt ad sjalfbaerni vidskiptajafnadar
eigi enn langt i land.

Vidskiptahalli drést saman a fyrri helmingi arsins

Vidskiptahalli & fyrri helmingi arsins var 79,6 ma.kr. sem samsvarar
um 13% af vergri landsframleidslu & timabilinu. Hallinn var pvi mun
minni en & seinni helmingi sidasta ars pegar hann nam um 29% af
landsframleidslu. Undirliggjandi halli hefur hins vegar breyst minna en
bessar tolur gefa til kynna, pvi ad samdrattur vidskiptahallans & fyrstu
tveimur arsfjordungunum skyrist ad sterstum hluta af hagsteedri
bréun oéreglulegra lida i voruvidskiptum og jofnudi pattatekna. Halli &
bjonustuvidskiptum jokst litid eitt i hlutfalli vid verga landsframleidslu
a fyrri helmingi arsins midad vid seinni helming fyrra ars en drést
saman midad vid sama timabil i fyrra.

A fyrri helmingi 4rsins nam halli véruvidskipta teepum 7% af
landsframleidslu, en ramum 14% & seinni hluta arsins 2006. Sé horft
fram hja oreglulegum lidum voéruvidskipta, p.e. vidskiptum med skip
og flugvélar, drést hallinn minna saman. Vidskipti med skip og flug-
vélar skyra um helming samdrattarins & fyrri helmingi arsins. Samdratt
innflutnings ma ad mestu leyti rekja til minni innflutnings fjarfesting-
arvoru. Innflutningsverdmeeti neysluvoru jokst hins vegar umtalsvert &
fyrri hluta arsins og framan af pridja arsfjérdungi, en pad er i samrami
vid adrar visbendingar um voxt einkaneyslu.

Innflutningur fjarfestingarvoru dregst saman

Verdmaeti innfluttrar fjarfestingarvoru (an flutningataekja) a fyrstu atta
manudum arsins var 10% minna en a sama tima i fyrra, meelt 4 fostu
gengi. A sama timabili var innflutningsverdmeeti hra- og rekstrarvéru
nanast obreytt & milli ara. Athygli vekur hins vegar ad samkveemt
Utreikningum Hagstofunnar drést innflutningur hravéru til alfram-
leidslu saman um 5% milli ara & sama tima og utflutningur alafurda
jokst um tep 45%. Petta misreemi geeti verid til marks um ad inn-
flutningur hravoru sé vantalinn eda ad gengid hafi verid & birgdir og
innflutningur surdls verdi pvi meiri sidar.

Ardur af beinni erlendri fjarmunaeign eykst

Halli & jofnudi pattatekna nam teplega 2%:% af landsframleidslu &
fyrri helmingi arsins. petta er mun minni halli en & seinni helmingi sid-
asta drs, pegar hann nam teeplega 11% af landsframleidslu. Umskiptin
skyrast af mikilli aukningu tekna af beinni erlendri fjArmunaeign. pessi
lidur i jofnudi pattatekna er afar sveiflukenndur og getur afkoma
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Mynd VII-1
Undirpaettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 1999 - 2. arsfj. 2007

Ma.kr.

1999 12000 2001 2002 2003 '2004 20052006 2007

B Voruskiptajofnudur
[ pjonustujéfnudur
Il pattatekjujofnudur

1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-2

Hreinar vaxta- og ardgreidslur
i hlutfalli vid VLF og utflutningstekjur
1. rsfj. 2000 - 2. rsfj. 2007

—— Erlend stada pjodarbusins (v. as)

—— Hreinar vaxtagreidslur (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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einstakrar fjarfestingar haft mikil ahrif & hverju timabili." Hrein vaxta-
gjold ndmu alls um 28% af atflutningstekjum a fyrsta arsfiordungi en
haekkudu verulega & 68rum fjordungi pegar pau samsvorudu 37 % af
Gtflutningstekjum alls. Aukningin skyrist af neikvaedri préun hreinn-
ar erlendrar skuldastodu pjédarblsins og ohagstedari skilyrdum &
erlendum fjarmalamorkudum.

Hreinar erlendar skuldir pjédarbusins jukust & 68rum fjoréungi
arsins

Hrein erlend stada pjédarbusins versnadi um 133 ma.kr. & 60rum
fiordungi arsins og hrein erlend skuldastada 6llu meira eda um 184
ma.kr. bessi skuldaséfnun & sér stad 4 sama tima og skilyrdi & erlend-
um fjarmalamoérkudum hafa versnad til muna. Erlendar eignir og
skuldir pjodarbusins hafa aukist gridarlega a sidustu arum. Hlutfall
hlutafjar og beinnar eignar i erlendum fyrirteekjum i erlenda eigna-
stofninum hefur einnig aukist mikid. Eins og fjallad var um i kafla II
er raungengi kronunnar hatt um pessar mundir. Fari haekkandi vextir
af erlendri skuld pjédarbusins saman vid verulega gengislaekkun krén-
unnar mun pad hafa afar neikvaed ahrif & préun vidskiptajafnadarins
til skamms tima.

Horfur um préun vidskiptahalla lakari en i fyrri spa

i grunnspa Sedlabankans eykst vidskiptahallinn & spatimabilinu midad
vid fyrri spa. Spad er ad hallinn nemi 18% af landsframleidslu i ar en
dragist saman & naesta ari og verdi pa um 14%% af vergri landsfram-
leidslu. [ lok spatimans &rid 2010 er gert rad fyrir ad jafnvaegi verdi ad
mestu komi® & i voruvidskiptum en 1 ljosi mikils halla & pattatekjum
verdi vidskiptahalli engu ad sidur um 10% af landsframleidslu. Pessi
spa er p6 had mikilli dvissu sakir sveiflukenndrar avoxtunar hlutafjar
sem gerir pad ad verkum ad stodugt erfidara verdur ad spa fyrir um
préun pattatekna. Hlutfallslega litlar breytingar i avoxtun einstakra
eignalida geta haft mikil ahrif & pattatekjujofnudinn.

1. ltarlega er fjallad um préun og samsetningu pattatekna i grein eftir Daniel Svavarsson og
Pétur Orn Sigurdsson (2007), ,Erlend stada pjodarbusins og péttatekjur”, Peningamdl
2007/2, bls. 52-74.



VIl Verdlagspréun

Mikill verdbdlguprystingur er enn til stadar. Tolf manada verdbolga
hefur aukist fra siustu atgafu Peningamdla, en undirliggjandi
verdbolga er svipud og hun var i arsbyrjun. Einn megindrifkraftur
verdbolgunnar hefur verid uppsveifla & ibGdamarkadi, sem & sér raetur
i miklum vexti radstofunartekna undanfarid 1%. ar. Heekkun vaxta a
fasteignavedlanum hefur verid minni en parf til pess ad veita verulegt
vionam. Uppsveiflan hefur leitt til hradrar heekkunar hdsnaedisverds,
sem endurspeglast i htsnaedislid visitolu neysluverds. Voruverd hefur
einnig haekkad nokkud & undanféornum manudum pratt fyrir hatt
gengi kronunnar. Gengisleekkunin i 4gust gekk til baka og 4hrifin geetu
pvi hafa verid adeins timabundin. Haekkun hravéruverds & heims-
markadi og aukinn innlendur kostnadur vé & moéti ahrifum sterks
gengis. Verdlag innfluttrar voru hefur sveiflast innan tiltlulega prongs
bils i rimlega ar. Verdbdlguvaentingar hafa préast &4 misjafnan hatt ad
undanfornu en flestir maelikvardar eru toluvert yfir verdbolgumarkmidi
Sedlabankans.

Verdbolga eykst a ny

Verdbdlga hjadnadi fram eftir sumri u.p.b. i samraemi vid verdbolgu-
spa Sedlabankans sem birt var i byrjun jali. Verdbdlga var komin nidur
i3,9% & pridja arsfjérdungi eda 0,2 présentum meira en spad var i juli
sl. Eftir skamman tima undir efri ,polmérkum* verdbolgumarkmids
Sedlabankans i jali og agust, pegar verdbdlgan vard hin minnsta i tvo
ar, jokst hiin & ny i september og oktéber. Horfur eru & 4,8% verd-
bolgu & sidasta fjordungi pessa ars, sem er nokkru meira en reiknad
var med i sidustu spa.

Til ad fa skyrari mynd af undirliggjandi verdboélguprystingi er
gagnlegt ad horfa fram hja timabundnum sveiflukenndum pattum.’
Ef ahrif sveiflukenndra patta, verdlags opinberrar pjonustu, vaxta-
breytinga og o6beinna skatta eru undanskilin var tolf manada verd-
bolga 6,4% i oktdber. Verdbolgan er pvi toluvert pralatari en virdist
vid fyrstu syn, sérstaklega ef haft er i huga ad gengispréun krénunnar
hefur verid tiltolulega hagstaed.

Hrod haekkun husnadisverds sidastlidid sumar
Ein meginskyringin & meiri verdbolgu & seinni helmingi arsins en spad
var i sidasta hefti Peningamdla er hradari haekkun hisnadisverds
en reiknad var med. Dregid hefur i sundur med visitolu neysluverds
med og an hdsnadis 4 undangengnum manudum. Tolf méanada
verdbolga an husnadis var i oktéberbyrjun 1,3% (ef skattadhrif eru
einnig undanskilin var han 3,7%). Arstidarleidrétt ibudaverd & hafud-
borgarsvadinu hefur hakkad um 11% sidastliona tolf manudi en
ibadaverd a landsbyggdinni mun meira.

Meginskyring uppsveiflu & ibudamarkadi er ad voxtur radstof-
unartekna hefur verid afar 6r undanfarid 1% ar, eins og rakid er i
kafla IV. Laun hakkudu mikid & lidnu ari, baedi vegna umsaminnar

1. Sja nanari umfjollun i rammagrein VIII-1 & bls. 32-33 i Peningamalum 2007/2.
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Mynd VIII-1
Verdbolga jandar 2001 - oktéber 2007"

12 manada breyting visitdlu (%)

2001 ' 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

— Visitala neysluverds
— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2
— Visitala an beinna ahrifa laekkunar 6beinna skatta
— Verdbdlgumarkmid Sedlabankans

1. Kjarnavisitolur mala undirliggjandi verdbolgu. Kjarnavisitala 1 er

visitala neysluverds an blvoru, grasnmetis, dvaxta og bensins. | kjarna-

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

Mynd VIII-2

Verdbolga & ymsa maelikvarda
januar 2001 - oktober 2007

T T

2006 ' 2007

—— Kjarnavisitala 2 an skattaahrifa
— Visitala neysluverds
Visitala neysluverds an husnaedis

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VIII-3

Verdlagsproun: hiisnaedi og pjonusta
jantiar 2002 - oktéber 2007

12 manada breyting visit6lu (%)

2002 | 2003 ' 2004 | 2005 = 2006 = 2007

— Husnaedi
—— Almenn pjénusta
Opinber pjénusta

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIII-4

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar
voru mars 1997 - oktéber 2007

Mars 1997 = 100
0

130

120

110

100

920

80 798 799 00 01 02 03 04 05 "'06 07

— Gengisvisitala fyrir Nyjar bifreidar og
voruinnflutning varahlutir
= Innfluttar vorur 4n —— Dagvara

afengis og tobaks

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-5
Mat fyrirteekja & eigin verdbreytingum
nastu sex manudi
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Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VIII-6
Voéruverd jantar 2001 - oktdber 2007

12 ménada breyting visitdlu (%)

15
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2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 = 2007

— Innfluttar vérur an afengis og tobaks
= Innlendar vérur an buvoéru og greenmetis

Dagvara

Heimild: Hagstofa islands.

vidbotarhaekkunar sumarid 2006 og almenns launaskrids. Um leid
hefur vinnandi félki fjolgad hrédum skrefum og vinnustundum enn
meira (sja kafla VI). Skattalaekkanir sidustu ara, beedi tekju- og neyslu-
skatta, hafa si®an beett enn frekar i rddstofunartekjurnar. Hingad til
hefur pessi mikli voxtur rddstofunartekna vegid pyngra en nokkru lak-
ari fjarmalaleg skilyrdi heimila. Vidskiptabankarnir hafa hakkad vexti
ibudavedlana verulega en [badalanasjodur mun minna (sja nanar i
kafla Ill). Vaxtaheaekkunin eetti ad draga ur ver8hakkunum hisnaedis
er fram lida stundir, en pess sjast p6 enn litil merki. Heimilin hafa {
vaxandi mali tekid gengisbundin lan & lagum voxtum, en pad dregur
ar dhrifum heekkunar vaxta verdtryggdra utlana.

Haekkun innlends kostnadar og sterk eftirspurn skapa aukinn
prysting & pjonustuverdbolgu

Verdlag pjonustu einkaadila (almennrar pjonustu) hefur hakkad nokk-
ud fra sidustu utgafu Peningamdla og geetir verdhaekkana i flestum
undirlidum. Tolf manada verdhaekkun pjonustulidarins hefur po Iitid
breyst, enda geetir enn ahrifa virdisaukaskattslaeekkunar & pjonustu.
Innlendar kostnadarhaekkanir, t.d. launahakkanir, og mikill voxtur inn-
lendrar eftirspurnar gefa hins vegar liklega tilefni til meiri hakkunar
verdlags pjonustu, pétt & moti hafi gengisprounin verid hagstaed. bvi er
haetta 4 ad verdlag pjonustu lati undan auknum prystingi laekki gengi
krénunnar.

Nidurstodur kdnnunar medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins sem
gerd var i september sl. syna vaxandi verdbdlguprysting, einkum medal
pjénustufyrirtaekja. Forsvarsmenn vaxandi meirihluta fyrirteekja blast
vid verdhakkun adfanga a naestu sex manudum eda 80% samanborid
vi0 68% i febriar. AO medaltali eiga peir von & ad verdhakkunin nemi
ramlega 4%.

Mikill meirihluti fyrirteekja hyggst haskka verd a naestu sex
manudum

Jafnframt synir kénnunin ad fyrirtaekin reikna med ad velta pessum
kostnadarauka Ut i verdlag. Toldu u.p.b. 70% forsvarsmanna fyrir-
teekja ad verd a vorum og pjonustu peirra myndi haekka & naestu sex
manudum. AJ medaltali reiknudu stjornendur med 3,3% verdhakk-
un. Hja pjénustugreinum var hlutfallid enn heerra en hja 68rum. pessar
nidurstodur eru i samraemi vid gogn um virdisaukaskattsveltu sem
syna ad velta i pjonustugreinum hefur aukist gridarlega undanfarid
ar. begar sambeerileg kdnnun var gerd i febrtiar gerdu 43% forsvars-
manna fyrirtaeekja rad fyrir verdhaekkun.

Véruverd hefur haekkad nokkud vegna hakkunar hravoéruverds

og gengislakkunar kronunnar i sumar

Gengishaekkun kronunnar framan af ari dré Gr verdboélguprystingi an
bess po6 ad leida til mikillar verdlakkunar innfluttrar voru. Sidastlidna
tolf manudi hefur verd innfluttrar voru adeins haekkad um teplega
1%, en lekkun obeinna skatta i mars sl. vegur par pungt. Haekkun
hravoruverds & heimsmarkadi (sja rammagrein 11-1) hefur ad nokkru
leyti vegid upp gengisahrifin. Verdlag innfluttrar mat- og drykkjarvoru
adlagadist skjott gengisleekkun kronunnar i sumar og hakkadi um



tep 2% 4 sidustu tveimur manudum. Hluti verdhakkunarinnar atti
sér po raetur i heekkun hravoruverds. Gengislaekkunin i sumar gekk
fliétlega til baka og undanfarnar vikur hefur gengi krénunnar verid
hatt i sogulegu samhengi. bad mun ad 6dru obreyttu halda aftur af
verdbodlgu af erlendum toga.

Verdlag innlendrar voru hefur haekkad nokkud & undanférnum
manudum en pad endurspeglar hakkun innlendra kostnadarpatta og
hravoruverds. Innlend framleidsla er i mérgum tilvikum had innfluttu
hraefni sem hefur hakkad i verdi. Verd innlendrar voru hefur laekk-
ad um rum 3% sidastlidna tolf manudi en ad undanskilinni leekkun
neysluskatta hefur pad haekkad um u.p.b. 3%.

Vantingar um verdboélguhorfur til skamms tima hafa ymist hackkad
eda stadid i stad

Verdbdlguédlag & skuldabréfamarkadi haekkadi toluvert sidastlidio
haust i kjolfar gengislaekkunar kréonunnar og 6réa & fjarmalamork-
udum en leekkadi hins vegar a ny pegar gengislaekkunin hafdi gengid
til baka og éréinn minnkadi. Verdbdlgualagid er nu adeins laegra en
bad var i jali. A timabilinu 3. juli til 30. oktéber nam verdbolgualagid
ad medaltali 2,8%. Hins vegar parf ad hafa i huga ad alagid sam-
anstendur af badi verdbodlguveentingum og ahaettupdknun tengdri
verdbolgu. bvi er liklegt ad t.d. haekkunin i haust sé ekki ad ollu leyti
haekkun verdbolguvaentinga heldur einnig vaxandi aheettudlag a
6verdtryggd skuldabréf.

i kénnun medal sterstu fyrirteekja landsins i september sl.
reiknudu stjornendur peirra ad medaltali med 3,8% verdbolgu a
neestu tolf manudum sem er eilitil aukning fra sidustu kénnun i mai.
Verdbolguventingar almennings ndmu ad medaltali 4,8% i kdnnun
sem gerd var i oktdber sl. og voru per dbreyttar fra sidustu meelingu
i agust. Almenningur byst enn vid meiri verdbolgu en forsvarsmenn
fyrirtaekja.

Samkveemt konnun & mati sérfreedinga & fijarmalamarkadi sem
gerd var i oktoéber sl. (sja vidauka 2) veentu peir meiri verdbolgu &
bessu og naesta ari en i sambeerilegri konnun 1 jani. A3 medaltali spa
sérfreedingarnir ad verdbdlga verdi teep 5% milli arsmedaltala 2006 og
2007 eda V> prosentu meiri en i sidustu konnun. Medalspa peirra fyrir
verdbolgu milli &rsmedaltala 2007 og 2008 hljédar upp 44,2 % saman-
borid vid 3,6% sidast. Spa fyrir arid 2009 er litid breytt. Fyrir 4rid 2010
spa peir ad medaltali ad verdbdlga verdi taeplega 3%.
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Mynd VIlI-7

Nokkrir undirlidir visitolu neysluverds
juni 2004 - oktober 2007

Ahrif & préun visitdlu neysluverds sl. 12 manudi

2004 ' 2005 | 2006 | 2007

Husnaedi
Opinber pjénusta

Innlendar vérur an buvoéru og graenmetis

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

Visitala neysluverds

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-8

Verdbolguveentingar

Vikulegar tolur 7. jantar 2003 - 30. oktober 2007
%

TT003 " 2008 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Verdbolgualag rikisskuldabréfa’
— Verdbolguélag rikisskuldabréfa?
B Verdbolguvaentingar staerstu fyrirtakja
A Verdbolguspar sérfredinga a fjarmalamarkadi
@ Verdbolguvantingar almennings
1. Verdbolgualag reiknad ut fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og
RIKS 15 1001. 2. Verdbolgualag reiknad at fra avoxtunarkréfu RIKB
13 0517 og HFF150914. Verdbdlguvaentingar almennings, fyrirtaeekja

og sérfreedinga & markadi midast vid verdbolgu eitt ar fram i timann.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd VI11I-9

Yfirlit yfir spar sérfreedinga 4 fijarmalamarkadi
um verdbolgu milli arsmedaltala’

%

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

2004 — 2007

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

Verdbolga - samanburdur vid PM 2007/2

9™ 2006 " 2007 ' 2008 ' 2009

— PM 2007/3
— PM 2007/2
Verdbolgumarkmid

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1X-2

Verdbodlga med og an ahrifa 6beinna skatta

2006 | 2007 | 2008 | 2009

= Grunnspa

= Verdbolguspa an beinna ahrifa laekkunar dbeinna skatta

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

IX Verdbolguhorfur

Verdbolguhorfur hafa versnad fra spd Sedlabankans sem birt var
i Peningamdlum i julibyrjun. P4 taldi bankinn liklegt ad verdbolgu-
markmidid naedist & fyrri hluta ars 2009, ad pvi gefnu ad styrivextir
héldust obreyttir fram & fyrri hluta naesta ars. NG er atlit fyrir ad
styrivaxtaferillinn sem reiknad var med i juli naegi ekki til pess ad na
verdbolgumarkmidinu fyrr en um mitt &r 2010. Til pess ad na mark-
midinu & pridja arsfjoroungi 2009 purfa styrivextir ad hakka og byrja
ad laekka seinna en spad var i juli. | pessum kafla er gerd grein fyrir
verdbolguspé Sedlabankans en fraviksdemum er lyst i rammagrein
IX-2.

Verdbolguhorfur versna enn a ny

Eins og kemur fram i kafla VIII reyndist ver8bdlga a pridja arsfjord-
ungi nanast hin sama og spad var i sidustu Peningamalum i juli sl.
Hins vegar eru horfur & ad verdbdlga 4 fjérda arsfjoroungi verdi um
4,8% eda rumlega prosentu meiri en spad var i juli. Einnig er utlit fyrir
ad verdbolga & fyrsta fjorOungi neesta ars verdi um 5% og & bilinu
4-4%% fram & seinni hluta drsins (sja nanar i toflu 2  vidauka 1 & bls.
59). Verdbdlguhorfur fram 4 pridja fjordung naesta ars hafa pvi versn-
ad toluvert og er upphafsstada verdbdlgusparinnar pvi mun verri en
folst i julispanni. Fra seinni hluta naesta ars eru horfur & ad verdbolga
hjadni nokkud hratt og verdi vid markmid frd pridja arsfjoroungi 2009
(sja mynd 1X-1).

Séu bein éhrif leekkunar neysluskatta & verdlag undanskilin er
verdbolgupréunin jafnvel enn o6hagstedari. A pridja arsfjordungi
meeldist verdbodlga an beinna dhrifa neysluskatta teplega 6% og utlit
er fyrir ad han verdi teeplega 7% 4 peim fj6rda. A fyrsta fj6rdungi
naesta ars er spdd ad hin verdi aftur taeplega 6% en eftir pad hverfa
ahrifin ar maelingum verdlags (sja mynd IX-2).

Meiri framleidsluspenna og undirliggjandi kostnadarprystingur

en adur var talid

Eins og fjallad er um i fyrri koflum og rakid er i rammagrein 1X-1 var
framleidsluspenna 4 sidasta ari vanmetin, enda hagvoxtur mun meiri
en kom fram i fyrstu deetlunum. Meiri hagvoxtur i fyrra, horfur a
meiri vexti eftirspurnar i &r og meiri launakostnadur fyrirtaekja undan-
farin tvo ar en adur var reiknad med eru dsamt lakari upphafsstodu
helstu skyringar pess ad verdbolguhorfur fram undir lok neesta ars
hafa versnad umtalsvert fra sidustu spa. Voxtur eftirspurnar hefur
komid hratt fram & husnaedismarkadi og leitt til pess ad hiisnadisverd
hefur haekkad mun meira en spad var. Hakkun hdsnadiskostnadar er
meginasteda pess ad verdbolga hefur verid meiri en spad var i juli.
Auk beinna ahrifa & meelda verdbolgu i gegnum hisnadislid visitolu
neysluverds hefur haekkun hisnadisverds studlad ad meiri vexti
einkaneyslu en ella og par med haft ébein &hrif & verdbodlgu.

Horfur eru & ad framleidsluspenna verdi meiri en spad var i
juli allt fram undir lok naesta ars og ad slaki myndist ekki fyrr en um
mitt nasta ar. Launakostnadur & framleidda einingu eykst umfram
verdbodlgumarkmid allt fram & mitt ar 2009. Reiknad er med ad hus-



needisverd haldi &fram ad haekka fram & mitt neesta ar. P4 tekur timabil
leekkunar vid, en laekkunin hefst seinna og verdur hagari en buist var
vid i juli, enda voxtur radstofunartekna og hagvoxtur meiri framan af
en spad var { juli.

Gengi kronunnar helst sterkt fram undir lok nasta ars

en tekur pa ad lekka

Gengisprounin hefur i meginatridum verid svipud og Sedlabankinn
bjost vid i byrjun juli pott sveiflur hafi ordid umtalsverdar. Gengisspdin
breytist pvi litid. Eins og i juli er gert rad fyrir ad gengi krénunnar hald-
ist sterkt fram undir lok naesta ars og gengisvisitalan verdi pa rimlega
120 stig. Med leekkandi voxtum og minnkandi innlendum efnahags-
umsvifum fer gengi kréonunnar hins vegar ad lekka med vaxandi
hrada og er gengisvisitalan rimlega 130 stig i lok ars 2008 og um 136
stig i lok spatimans. Gengi kronunnar laekkar samkveemt pessu um
15% yfir spatimann.

Haekkun launa og leekkun gengis hagja a verdbdlguhjodnun

Eins og adur hefur komid fram verdur framleidsluspennan nanast
horfin pegar kemur fram & mitt naesta ar. Eftir pad myndast fram-
leidsluslaki sem eykst pegar lidur & spatimann. pratt fyrir pad dregur
heegt Ur verdbolgunni. Skyringin er fyrst og fremst hakkun launa-
kostnadar og nokkud skorp laeekkun gengis kronunnar pegar lida tekur
a spatimabilid. Ad auki lagast verdbolguveentingar tiltdlulega haegt ad
verdbolgumarkmidinu, en pad endurspeglar hve erfitt hefur reynst ad
skapa peim varanlega kjolfestu.

Mikil évissa rikir um efnahagsframvinduna
Efnahagshorfur til naestu priggja ara eru metnar med adstod haglikana
sem og mati sérfredinga Sedlabankans & ymsum pattum sem geetu
haft ahrif & efnahagsframvinduna. Hvort tveggja er had verulegri
o6vissu. Haglikon eru o6fullkomin lysing & raunveruleikanum auk pess
sem i morgum tilvikum parf ad gefa sér forsendur um préun mikil-
veegra efnahagssteerda sem hafa veruleg ahrif 4 efnahagspréunina.
Fravik frd spam eru pvi stundum veruleg, einkum pegar éjafnvaegi er
mikid og fatt um sdgulegar hlidsteedur eda sambeerilegar adsteedur i
60rum londum til ad mida vid.

Eins og fram kemur i t6flu IX-1 eru helstu évissupaettir sparinnar
i meginatridum hinir sému og adur. Vaegi einstakra patta hefur pd
breyst nokkud. Tveir ovissupeettir eru taldir mikilveegari en adrir og
bess vegna er gerd sérstok grein fyrir peim i rammagrein 1X-2. Badir
geetu ordid til pess ad auka verdbolgu og tefja hjodnun hennar enn
frekar en ordid hefur. Annars vegar er talin haetta & pvi ad gengi kron-
unnar leekki meira en gert er rad fyrir i grunnspanni. pessi heetta er
talin svipud og i jali. Astaedur pess eru m.a. hatt raungengi og likur &
heaekkun dheettudlags 4 erlenda vexti sem geeti gert fjarmognun mikils
vidskiptahalla erfidari. Hins vegar er i fraviksdemi lyst afleidingum
pess ad launahakkanir i kjolfar komandi kjarasamninga verdi meiri en
gert er rad fyrir i grunnspanni. | badum tilvikum verdur verdbélgan
prélatari og styrivextir purfa ad haekka meira en i grunnspanni til pess
ad hagt sé ad na verdbdlgumarkmidinu innan spatimabilsins. pessir
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Mynd 1X-3
Gengisvisitala
Spatimabil 4. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2010

31/12 1991 = 100
80

170
160
150
140
130
120
110
100

920

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 '

—— Gengisvisitala
Bl 50% ovissubil
B 75% ovissubil
[ 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki islands.

Ol
N

€¢£00C TYWVDNIN3Id



9)]
N

PENINGAMAL 20073

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Tafla IX-1 Helstu 6samhverfir 6vissupeettir grunnspar

Ovissupattur Skyring
Gengispréun Hatt raungengi, mikill vidskiptahalli og endurmat
alpjodlegra fjarfesta 4 dheettu geetu skapad prysting til laekk-
unar & gengi krénunnar umfram pad sem gert er rad fyrir i

grunnspa.

Launakostnadur Launahaekkanir i komandi kjarasamningum eru hugs-

anlega vanmetnar.

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

fyrir.

Opinber fjarmal Adhald hugsanlega minna en gert er rad fyrir, t.d.

vegna komandi kjarasamninga.
Aform um Akvardanir um stéridjuframkveemdir geta aukid
storidjuframkveemdir bjartsyni og stutt vid gengi og eftirspurn sem & end-
anum leidir til aukins verdbolguprystings pegar upphafleg
ahrif & gengi ganga til baka.

Eignaverd Eignaverd geeti leekkad meira en i grunnspa og laekkun

husnaedisverds haft meiri ahrif til laekkunar & verdbolgu.

Midlunarferli Verdi midlun peningastefnunnar skilvirkari getur
peningastefnunnar verdbolga minnkad hradar og par med styrivextir.

aheettupeettir eru ekki 6hadir hvor 68rum og geeti samspil gengislaekk-
unar og verdtryggingarakvaeda i kjarasamningum leitt til verulegra
fravika fra verdbolguferli grunnsparinnar.

Nokkrir adrir 6vissupaettir hafa einnig umtalsverd ahrif 4 aheettu-
matid. Eins og fjallad er um hér ad framan hefur voxtur utgjalda
hins opinbera ad jafnadi verid nokkud umfram markmid stjornvalda,
jafnvel pegar sérstaks adhalds 4tti ad geeta. | grunnspanni er pvi gert
r&d fyrir heldur meiri Gtgjaldavexti en i spam fjarmalaraduneytisins. i
ljosi pess ad kjarasamningar eru framundan og toluverd hatta talin &
meiri haekkun launa en reiknad er med i grunnspanni kunna Gtgjold
hins opinbera eigi ad sidur ad vera vanmetin, enda eru laun steersti
atgjaldalidur hins opinbera. Dragi hagar Gr framleidsluspennu af
peim sokum geeti verdbolga ordid meiri. Hid sama & vid ef fleiri 4l- og
orkuver verda byggd. Verdbolguahrif pess yrdu pé ekki veruleg fyrr en
undir lok spatimans (sja rammagrein IX-2 i Peningamalum 2007/2).

Pegar lida tekur & spatimabilid tekur vaegi dvissupétta sem geetu
dregid Ur verdbolgu ad aukast. Pétt grunnspa geri rad fyrir nokk-
urri leekkun hasneedisverds gaetu miklar heekkanir undanfarin ar og
soguleg sambond husneadisverds og grunnpatta hisnaediseftirspurnar
bent til enn meiri laekkunar. Einnig er mogulegt ad samdrattarahrif
leekkunar husnedisverds og bein ahrif 4 verdbolgu séu vanmetin i
grunnspa. Pa er hugsanlegt ad midlun peningastefnunnar verdi hrad-
ari en nu er reiknad med. | pvi tilfelli geetu leegri styrivextir nad sému
markmidum og i grunnspanni, eda ad hagt yrdi ad na peim fyrr. Meiri
heaekkun alpjédlegra vaxta en reiknad er med i grunnspa myndi legg-
jast & sveif med adhaldssamri peningastefnu og vinna & méti dhrifum
peirra & gengi kronunnar undir lok spatimabilsins.
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Nyjar upplysingar kalla & endurmat & st60u efnahagsmala og horf-
um framundan. | pessari rammagrein eru raktar helstu breytingar
a verdbolguhorfum og spam um meginahrifapeetti hennar fra Pen-
ingamalum 2007/2 og ny grunnspa borin saman vid likindadreifingu
sidustu grunnspar.

Fra pvi ad Sedlabankinn birti spa sina i juli hefur verdbdlga
veri® meiri en bankinn spadi. Endurmetnir pjédhagsreikningar benda
til pess ad meiri verdbdlgu megi rekja til pess ad spenna i pjédarbu-
skapnum og undirliggjandi kostnadarprystingur hafi ad undanférnu
verid meiri en adur var talid. Verdbolguhorfur eru pvi verri en tal-
i0 var i jali. [ pvi felst ad styrivaxtaferill sidustu Peningamala dugar
ekki til ad na verdbdlgumarkmidinu innan pess tima sem stefnt var
ad. Ferill styrivaxta sem hér birtist liggur pvi 6hjakvamilega nokkru
heerra og leekkun peirra er seinkad um einn arsfjordung. Pannig tekst
ad na verdbolgumarkmidinu & pridja arsfjordungi 2009 og halda
verdbolgu i grennd vid markmidid pad sem eftir lifir spatimans.

Gengisprounin svipud og i sidustu spa

pratt fyrir toluverdar sviptingar & alpjodlegum fjarmalamoérkudum
og skammtimasveiflur i gengi gjaldmidla hefur gengispréun kron-
malum 2007/2. Gengid er reyndar litillega veikara en pa var spag,
en eins og mynd 1 synir er reiknad med mjog apekkri gengisproun
neestu prju arin. Krénan helst pvi nokkud sterk Gt neesta ar en eftir
pad tekur gengi hennar ad laekka eftir pvi sem dregur Gr vaxtamun
vid atlénd & sama tima og dregur ar spennu i pjédarbuskapnum. i
lok spatimans er gengisvisitalan & svipudu réli og i julispanni.

Meiri framleidsluspenna pratt fyrir aukinn voxt

framleidslugetu

Eins og fjallad var um i sidustu Peningamalum voru ymsar visbend-
ingar um ad framleidsluspenna hafi verid meiri & sidasta ari en folst
i bradabirgdatslum Hagstofu slands. Ma par einkum nefna préun &
vinnumarkadi. Ohagsteedari verdbolgupréun & fyrri hluta arsins en
bankinn hafdi 4dur spad matti einnig tulka sem visbendingu um meiri
framleidsluspennu. Samkvamt endurskodudum pjédhagsreikning-
um var hagvoxtur & sidasta ari 1% présentu meiri en samkvaemt
deetlun Hagstofunnar i mars (sja einnig umfjollun i rammagrein V-
3). Framleidsluspenna sidasta ars er pvi nu talin teeplega 1 présentu
meiri en i juli. Par ad auki virdist stefna i nokkru meiri hagvoxt &
pessu ari. Framleidsluspennan i &r er pvi metin 1%z présentu meiri
en i julispanni. Eins og mynd 2 ber med sér er fravikid fra julispanni
meira en pa var talid liklegt.

Eins og i sidustu spa hefur heildarpattaframleioni og framleidni
vinnuafls verid endurskodud upp & vid. Voxtur framleidslugetu er
pvi heldur meiri & 6llum spatimanum en i sidustu spa. betta dsamt
minnkandi hagvexti veldur pvi ad framlei@sluspennan minnkar pegar
lidur & spatimann. Um mitt naesta ar hefur spennan hjadnad, u.p.b.
arsfjordungi seinna en i sidustu spa. Vid lok spatimans er slakinn ord-
inn heldur meiri en { julispanni, en fra midju ari 2010 fer ad draga ar
honum & ny enda hagvaxtarhorfur dgeetar & arinu. Fra midju naesta
ari er framleidsluspennan p6 innan 50% ovissubils julisparinnar.

Verdbolguhorfur verri en spad var i sidustu Peningamalum

Verdbdlga & pridja arsfjoroungi reyndist nanast hin sama og spad var
i juli. Hins vegar er tlit fyrir ad verdbolga & sidasta fjordungi arsins
verdi rimlega présentu meiri en pa var spad eda taeplega 5% og ad
verdbolga a fyrsta arsfjordungi neesta ars verdi alika mikil. Midad vid
likindadreifingu sidustu verdbdlguspar var petta talin 6likleg proun
(sja mynd 3). Verdbdlga verdur afram nokkru meiri en spad var i jali
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Rammagrein IX-1

Breytingar a
verdbolguspa fra
Peningamdalum 2007/2
Mynd 1

Gengisvisitala
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Mynd 2
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Mynd 3
Verdbdlga
Grunnspd og 6vissumat PM 2007/2 dsamt grunnspa PM 2007/3
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Mynd 4
Verdbdlga
Grunnspa og spa med styrivoxtum PM 2007/2

T T

2007 2008 2009 2010

= Grunnspa PM 2007/3
— Verdbolguspa med styrivoxtum PM 2007/2
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Styrivextir
Grunnspd og 6vissumat PM 2007/2 dsamt grunnspa PM 2007/3

T T T
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Bl 50% Ovissubil
Bl 75% ovissubil
I 90% ovissubil

—— Grunnspa PM 2007/2
Grunnspa PM 2007/3

Heimild: Sedlabanki islands.

fram & mitt ar 2009, en verdbolgumarkmidid naest & pridja arsfjord-
ungi pess ars, u.p.b. halfu ari seinna en talid var i juli. Verdboélgan
fer pvi ekki inn fyrir 50% bil likindadreifingar julisparinnar fyrr en &
seinni hluta naesta ars.

I meginatridum ma rekja 6hagstaedari verdbolgupréun til meiri
spennu i pjodarbuskapnum, eins og adur hefur verid rakid. Hun
kemur t.d. fram i pvi ad launakostnadur fyrirtaekja er nd talinn hafa
aukist téluvert meira & sidustu tveimur arum en adur var talid. Jafn-
framt birtist htn i meiri hagkkun hisnaedisverds en adur var spad, en
hvort tveggja stydur vid voxt einkaneyslu auk pess ad hafa bein ahrif
& meelda verdbolgu.

Ahrif & styrivaxtaferil grunnsparinnar

Ohagsteedari proun verdbodlgu og verdbolguventinga en spad var i
jali veldur pvi ad adhald peningastefnunnar i gegnum raunstyrivexti
verdur minna en bdist var vid i sidustu Peningamdlum. Gert er rad
fyrir ad gengi kronunnar taki ad laeekka pegar lida tekur & seinni hluta
spatimans. Launakostnadur & framleidda einingu hakkar einnig
nokkru meira en samrymist verdbélgumarkmidinu allt fram a mitt
ar 2009. pessi undirliggjandi kostnadarprystingur kemur i veg fyrir
ad verdbdlga hjadni nogu hratt i 4tt ad markmidi ef midad er vid
styrivaxtaferil siGustu Peningamala, pratt fyrir ad kominn verdi fram-
leidsluslaki um mitt naesta ar. Eins og sést & mynd 4 yrdi verdbolgu-
hjodnunin toluvert haegari med styrivaxtaferli julisparinnar. Verd-
bolga myndi vera yfir 3% Ut arid 2009 og markmidid ekki nast fyrr
en i blalok spatimabilsins.

Til pess ad verdbolguveentingar fai pa kjolfestu sem naegir til ad
verdbolgumarkmidid ndist naegilega fljétt og varanlega, pratt fyrir
ad gengi kronunnar lekki & seinna hluta timabilsins, purfa styrivextir
ad vera heerri en gert var rad fyrir i juli. Hekkun styrivaxta, eins
og synt er & mynd 5, studlar ad pvi ad verdbolgumarkmidid naist
teeplega ari fyrr en ad obreyttum styrivaxtaferli. bad er pé seinna en
stefnt var ad i juli, eins og adur hefur verid vikid ad. Styrivextir taka
ag leekka aftur um mitt neesta ar, u.p.b. arsfjéroungi sidar en talid var
mogulegt i sidustu Peningamdlum. Peir eru haerri allt til loka naesta
ars, en pa laekka peir hradar en gert var rad fyrir i julispanni. A fyrri
hluta arsins 2009 verda styrivextir ordnir svipadir og i jdlispanni og
nokkru laegri pad sem eftir lifir spatimans. Vid lok hans eru styrivextir
i badum spanum naleegt 42% . Styrivextirir eru po6 avallt innan pess
bils sem i juli voru taldar helmings likur & ad peir yrou. Tilt6lulega
lagir vextir i lok timabilsins eru til pess fallnir ad stydja vio efnahags-
bata ad samdrattarskeidi loknu.

Afram meiri hztta 4 ad verdbolgu sé vanspad ...

Vid mat & efnahagshorfum og akvordun styrivaxta ber ad taka til-
lit til dvissumats grunnsparinnar ekki sidur en grunnferilsins sjalfs.
Fraviksdaemin eru notud til ad varpa sterkara ljosi & tvo mikilveegustu
dhaettupeetti sparinnar.

Mynd 1X-3 synir 6vissubil gengissparinnar. Mikil évissa rikir um
préun gengisins og er Ovissubil sparinnar pvi breitt. Heildarmat &
dhattupattum sparinnar sem taldir eru upp i toflu IX-1 leidir til pess
ad likindadreifing gengissparinnar er skekkt upp & vid, sérstaklega 4
fyrri hluta spatimans. Ahattupeettir grunnspar gefa jafnframt til kynna
ad liklegra sé ad framleidsluspenna & fyrri hluta spatimans verdi meiri
en i grunnspanni en ad hdan verdi minni (mynd 1X-4). Hins vegar
er liklegt ad likindadreifingin sé u.p.b. samhverf pegar lidur & spa-



timabilid par sem vegast & neikvaed ahrif mogulega laegra eignaverds
a einkaneyslu og moguleg eftirspurnarahrif stéridjuuppbyggingar i
Helguvik. Likindadreifing framleidsluspennunnar er hins vegar ekki
eins 6samhverf og i juli par sem hatta & vanmati framleidsluspennu
i sogulegum gognum og pad sem af er pessu ari hefur i rikari meeli
verid tekid inn i grunnspana. Eins og adur eru taldar meiri likur &
ad verdbdlgan framan af spatimanum verdi meiri en i grunnspanni
(mynd IX-5) en ad hun verdi minni, sérstaklega vegna hettunnar a
meiri gengisleekkun en felst i grunnspanni. Vid lok spatimans er lik-
indadreifing verdbdlgusparinnar hins vegar nokkurn veginn samhverf
en slagsida undirliggjandi aheettupatta endurspeglast i likindadreif-
ingu styrivaxtaferilsins. Eins og adur hefur komid fram eru horfur & ad
verdbolga verdi vid verdbolgumarkmidido 4 pridja arsfjoroungi 2009
en pa eru um helmingslikur & ad verdbolga verdi 4 bilinu 1,7-3,7%
midad vid likindadreifingu grunnsparinnar. Samkveemt dreifingunni
eru jafnframt séralitlar likur & ad verdbolga verdi vid markmid fyrr en
a seinni hluta naesta ars og 50% bil likindadreifingarinnar neer ekki yfir
verdbolgumarkmidid fyrr en snemma ars 2009.

... 0g pvi likur & ad jafnvel sé pérf fyrir adhaldssamari
peningastefnu en felst i grunnspa

Ovissa vid mat 4 pjodhags- og verdbdlguhorfum endurspeglast i
6vissu um hvernig styrivaxtaferil parf til pess ad na verdbolgumark-
midinu innan vidunandi tima. Verdi efnahagsframvindan eda midlun
peningastefnunnar med 68rum haetti en reiknad er med i grunnspanni
burfa styrivextir ad taka mid af pvi.

Styrivaxtaferill nyrrar grunnspar er nokkud breyttur frd jalispanni.
Styrivextir eru haekkadir ni um 0,2 présentur og aftur um 0,25 pro-
sentur vid naestu vaxtadkvordun. Samkvamt spanni verda styrivextir
ad medaltali 13,4% 4 sidasta fjordungi pessa ars. beir verda haestir
13,75% & nastu tveimur arsfiordungum 4 eftir og taka ad laekka
arsfjordungi sidar en spad var i juli. Adhaldsstig peningastefnunnar
er pvi 4 heildina litid meira en i juli. Ahaettumati® i toflu IX-1 bendir
hins vegar enn til hattu & pvi ad verdbolgu sé vanspad & staerstum
hluta spatimans. Ovissumat styrivaxtasparinnar er pvi afram skekkt
upp a vio og pvi liklegra ad haekka purfi styrivexti enn frekar en felst i
grunnspanni en ad hagt verdi ad hrada leekkunarferlinu.

Fraviksdeemin i rammagrein 1X-2 lysa, sem fyrr segir, tveimur
helstu dhaettupattum sparinnar og mégulegum vidbrégdum peninga-
stefnunnar vid peim. Baedi fraviksdeemin gefa til kynna ad herda purfi
enn frekar & adhaldsstiginu verdi préunin i takt vid pad sem pau lysa.
bessir styrivaxtaferlar rimast innan 90% 6vissubils grunnsparinnar.

Midad vid likindadreifingu styrivaxtaferilsins eru téluverdar
likur & pvi ad styrivextir verdi 4 bilinu 13-14% ad medaltali & fjérda
arsfjordungi pessa ars og a bilinu 13%-15% 4 fyrsta fiordungi pess
nasta. | lok spatimans eru styrivextir um 4% % og pvi nokkru lagri en
hlutlausir vextir, p.e. vextir sem hvorki 6rva pjédarbuskapinn né letja
hann. Ovissubili® er hins vegar ordid verulega breitt 4 seinni hluta
spatimans enda er gridarleg 6vissa um efnahagsframvinduna svo langt
fram i timann.

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 1X-4
Framleidsluspenna
Spatimabil 4. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2010

% af framleidslugetu

2006 | 2007 | 2008 2009 ' 2010 '

Framleidsluspenna
50% ovissubil
75% ovissubil
90% ovissubil

omm|

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd IX-5
Verdbolga
Spatimabil 4. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2010

Verdbolga
Verdbdlgumarkmid
50% Ovissubil
75% Ovissubil
90% ovissubil

onnm||

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1X-6
Styrivextir
Spatimabil 4. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2010

T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010

—— Styrivextir

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

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Rammagrein 1X-2

Fraviksdaemi

Sokum ofyrirsédra atburda og breytinga & forsendum um préun
mikilveegra patta efnahagslifsins vikur raunveruleg efnahagsfram-
vinda stundum verulega fra spam. Gagnlegt er pvi ad meta hversu
neemar nidurstodur grunnspdr eru fyrir fravikum sem geetu ordid i
préun ymissa lykilsteerda efnahagslifsins. Moguleg fravik eru vitan-
lega 6teljandi en reynt er ad meta helstu ahattupeettina hverju sinni
og kanna nanar é4hrif tveggja patta sem taldir eru vega pyngst.

Eins og i sidustu spa er megindvissupattur grunnsparinnar tal-
inn vera gengi krénunnar & spatimanum. [ sidustu spa voru &hrif
framkvaemda vid uppbyggingu nys alvers i Helguvik einnig metin,
en ekki var gert rad fyrir nyjum meiri hattar framkveemdum vid al-
og orkuver i grunnspanni pa. Hid sama gildir um grunnspana sem
birtist i pessu hefti Peningamdla, enda hafa litlar breytingar ordid
& forsendum tengdum uppbyggingu i alidnadi fra pvi i jali, eins og
fjallad er um i rammagrein 1V-2. Nidurstodur fraviksdaemisins i Pen-
ingamalum 2007/2 gilda enn i meginatridum og benda til pess ad
peningastefnan geeti purft ad vera nokkru adhaldssamari & seinni
hluta spatimans en reiknad er med i grunnspanni (sja rammagrein
IX-2 i Peningamalum 2007/2, bls. 40-42). Ad pessu sinni er dvissa
er tengist komandi kjarasamningum hins vegar talin vega pyngra 4
metaskalunum. pad stafar m.a. af pvi ad horfur eru a ad kjarasamn-
ingar eigi sér stad vid erfidari skilyrdi en 4dur var talid, badi ad pvi
er snertir verdboélgu og skort & vinnuafli.

Veruleg gengislazkkun medan enn er mikil spenna i
pjodarbiskapnum myndi kalla & haerri styrivexti en i grunnspa
Raungengi meelist nt i ségulegu hamarki og gridarlegur vidskipta-
halli kallar & stédugt innstreymi erlends fjarmagns, m.a. til pess ad
standa undir vaxandi greidslubyrdi erlendra skulda. Verdi frambod
erlends fijarmagns tregara getur myndast prystingur &4 gengi kron-
unnar. Heettan a pvi kann ad vara lengi i ljosi pess ad vidskiptahall-
inn virdist ekki stefna i sjalfbaera stédu & spatimabilinu, pétt dragi
ar honum pegar stéridjuframkvemdum lykur og utflutningur als
hefst af fullum krafti. Ogerlegt er hins vegar ad timasetja hvenaer
moguleg gengislaekkun verdur. Gengi kronunnar hefur t.d. hald-
ist hatt um langa hrid pratt fyrir adsteedur sem liklegar eru til pess
ad valda prystingi til gengislaekkunar til langs tima litid og toluvert
umroét & alpjodlegum fiarmalamoérkudum undanfarid. Mikill vaxtam-
unur og skyr skilabod Sedlabankans um aframhaldandi adhaldssama
peningastefnu hafa liklega radid mestu.

Pott krdnan hafi stadid af sér umrot og sveiflur 4glistmanadar
er haettan & skyndilegum prystingi & gengid sidur en svo lidin hja.
Hér er pvi synt sambeerilegt fraviksdeemi og i juli, pott gengisleekk-
unin sé talin koma fram heldur seinna. Reiknad er med ad gengi
krénunnar laekki um samtals 20% 4 fyrsta og 68rum arsfjéréungi
naesta ars og & sama tima haekki vaxtaalag & erlendar skuldbindingar
innlendra adila um 1,5 prosentur. Rétt er ad itreka ad timasetningin
felur ekki i sér spa, heldur midast hdn vid ad haegt sé ad meta ahrif-
in innan pess timaramma sem spdin synir. Slik atburdaras geeti hins
vegar tengst endurmati alpjodlegra fjarfesta & fijarfestingarahaettu
og almennri hakkun erlendra vaxta.

Gengisleekkunin veldur pvi ad innlend eftirspurn dregst meira
saman 4 neesta ari en gert er rad fyrir i grunnspanni. Jakvaedara
framlag utanrikisvidskipta verdur hins vegar til pess ad hagvoxtur
verdur heldur meiri og par med framleidsluspenna. Verdbolgupryst-
ingur eykst pvi og kallar & adhaldssamari peningastefnu. Mynd 1
synir moguleg vidbrogd peningastefnunnar. Styrivextir eru haekk-
adir & 68rum fjérdungi naesta ars Ur 13,3% i um 15% og er haldid
nanast ébreyttum fram 4 seinni hluta arsins. Eftir pad taka peir ad
leekka. Styrivextir eru hins vegar leekkadir hagar en i grunnspanni og
munar mest & styrivaxtaferlunum um mitt ar 2009 pegar styrivextir
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samkvaemt fraviksdeeminu eru um 9% en 5% i grunnspanni. I lok
spatimans eru vextir hins vegar ordnir svipadir i bAdum deemunum.
Vidbrogd peningastefnunnar vid gengisleekkun purfa ekki ad vera
jafn harkaleg og i fraviksdeeminu sem birtist i sidustu Peningamal-
um. P& purftu styrivextir ad haekka samtals um hatt i 12 présentu
fra grunnspa. bad skyrist annars vegar af heerri styrivoxtum i grunn-
spanni nu og hins vegar af pvi ad gengislaekkunin verdur sidar en |
julideeminu pegar framleidsluspenna er heldur minni og styttra i ad
slaki myndist.

Haerri styrivextir koma ekki i veg fyrir ad verdbdlga aukist um
sinn i kjolfar gengisleekkunarinnar (mynd 2). Verdbdlga naer hamarki
a pridja fjoroungi naesta ars i um 6% 4 sama tima og hun er teplega
4% i grunnspanni. Sidan dregur smam saman Ur henni. Hln er ordin
um 3% 4 sidasta arsfjordungi 2009 i stad um 2%% i grunnspa og i
lok spatimans er verdbdlga vid markmid eins og i grunndaminu.

Tilgangur pess ad hakka styrivexti i kjolfar gengislaekkunar-
innar er ekki ad styrkja krénuna, heldur ad koma i veg fyrir ad raun-
styrivextir laeekki 6héflega vegna aukinnar verdbdlgu og ad verd-
bolguventingar fari ad haekka verulega pott verdbodlga aukist um
sinn. Timasetning leekkunar krénunnar skiptir pvi miklu mali. Gerdist
hin medan enn er mikil spenna i pj¢darbtskapnum er meiri haetta a
bvi ad laeekkunin hafi vidvarandi ahrif & verdbdlgu en ef han yroi peg-
ar framleidslupeettir eru ekki ad fullu nyttir. Pess vegna skiptir orsok
gengisleekkunar einnig mali. Lakki gengi af voldum neikvaedra fram-
bodsskella, t.d. versnandi vidskiptakjara, parf mildari vidbrogd en ef
gengisleekkunin stafar af hreinni eignatilfeerslu, t.d. vegna endurmats
alpjédlegra fiarfesta & aheettu tengdri innlendum fjareignum eins og
lyst er i pessari rammagrein. Neikveedur frambodsskellur dregur ur
almennri eftirspurn, sem vinnur & méti dhrifum gengisleekkunar &
verdbdlgu. Porf fyrir hakkun styrivaxta verdur pvi minni, einkum ef
verdbolguveentingar hafa trausta kjolfestu.

Leidi komandi kjarasamningar til meiri launahakkana en i
grunnspa parf herri styrivexti en par er gert rad fyrir

Spenna & innlendum vinnumarkadi, sem kemur fram i pvi ad at-
vinnuleysi hefur um arabil verid langt undir daetludu jafnvaegisat-
vinnuleysi, hefur leitt til pess ad launakostnadur & framleidda ein-
ingu hefur arum saman aukist langt umfram pad sem samrymist
verdbolgumarkmidinu. Launapréunin er ein helsta astaeda mikillar
verdbolgu undanfarin ar.

Um neestu dramot er fjoldi kjarasamninga laus og pvi aukin
dvissa um launapréun naestu missera. | grunnspanni er gert rad fyrir
nokkurri heekkun launa umfram pad sem talid er samrymast verd-
bélgumarkmidinu. A pessu éri er gert rad fyrir ad launakostnadur &
framleidda einingu aukist um ramlega 8%, samanborid vid naestum
10% & sidasta ari. A naesta ari er pvi spad ad launakostnadur & fram-
leidda einingu aukist um rimlega 4%, en ad & arunum 2009 og
2010 haekki hann um u.p.b. 2,5%, i takt vid verdbdlgumarkmidid
(sja nénar i kafla VI).

| fraviksdeminu er reiknad med ad samid verdi um nokkru
meiri hakkun launa, sem skridur upp launastigann eins og jafnan
gerist pegar adstaedur & vinnumarkadi eru svipadar og nu. Gert er
rad fyrir ad laun heekki 2-4 présentum meira en i grunnspanni fra
bvi snemma 4 nasta ari og Ut arid 2009. Vid pad aukast rddstof-
unartekjur og pvi verdur samdrattur einkaneyslu fra midju naesta ari
minni en i grunnspa. Voxtur almennrar eftirspurnar verdur pvi meiri
sem og framleidsluspenna. Verdbolguprystingur eykst 6beint sokum
aukinnar eftirspurnar, en einnig beint vegna aukins launakostnadar
sem fyrirtaeki velta ad hluta Gt i verdlagid. Ad ébreyttum styrivoxtum
eykst pvi verdbdlga nokkud. Til ad koma i veg fyrir ad verdbdlga
fari vaxandi eru styrivextir haekkadir um 0,25 présentur snemma &

Mynd 1
Styrivextir - fraviksdaemi
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Grunnspa

Fraviksdaeemi med gengisleekkun
Fraviksdeemi med frekari launahakkunum
50% ovissubil

75% ovissubil

90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Verdbolga - fraviksdemi
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Grunnspa

Verdbdlgumarkmid

Fraviksdeemi med gengislaekkun
Fraviksdeemi med frekari launahakkunum
50% ovissubil

75% Ovissubil

90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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neesta ari til vidbotar pvi sem lyst er i grunnspanni og er voxtum
haldid ébreyttum fram i byrjun ars 2009 pegar peir taka smam sam-
an ad leekka. Vextir eru pvi nokkru heerri en i grunnspa par til i lok
spatimans. Hamarki neer munurinn & seinni hluta ars 2009. b4 eru
styrivextir i fraviksdeeminu 9%:% samanborid vid 5% i grunnspanni
(sja mynd 1). Pessir styrivextir duga til pess ad dragi ur verdbolgu
bannig ad hun verdi komin ad markmidi i byrjun ars 2010, u.p.b.
halfu ari seinna en f grunnspanni (sja mynd 2). pétt verdbolguproun-
in sé svipud og i grunnspanni kemur kostnadur mikillar launahakk-
unar hins vegar fram i mun heerri voxtum meginhluta spatimans, en
bad leidir ad lokum til harkalegri samdrattar i pjodarbdskapnum en
i grunnspanni.

Haetta 4 pvi ad laekkun a gengi kronu og 6hoflegar hakkanir
launa fari saman

Vegna pess ad styrkur krénunnar hvilir & veikum stodum og mikill
skortur er & vinnuafli er pad sérstakt ahyggjuefni ad ofangreind fra-
vik frd grunndaeminu geetu magnad hvort annad. Lakki gengi kron-
unnar umtalsvert i addraganda kjarasamninga geeti pad ordid til pess
ad herda & krofum um haekkun launa til pess ad na fram auknum
kaupmeetti. bad geeti einnig leitt til pess ad verdtryggingardkveedi
verdi sett i kjarasamninga. Verdi pad gert getur audveldlega skapast
vitahringur gengislaekkana og launahaekkana sambeaerilegur vid pad
sem einkenndi 4ttunda og niunda aratug sidustu aldar. Til pess ad
rjufa pennan vitahring verdur ad beita peningastefnunni af akvedni.
pad verdur einungis gert med heerri styrivoxtum. Ohjékvaemilegt er
ad frestun adlogunar sem i meiri launahaekkunum felst leidi ad lok-
um til meiri samdrattar i pjédarbdskapnum. Haekkun styrivaxtaferils-
ins faerir samdrattinn fyrst og fremst naer i tima en studlar jafnframt
ad pvi ad ohjakvamileg adlogun verdi minni en ella d&samt pvi ad
tryggja ad verdbolga haldist vid verdbolgumarkmidid.

Vidbrogd peningastefnunnar vid fravikum radast af
traverdugleika hennar

Fraviksdaemin hér ad framan ber ekki ad skoda sem spar heldur taeki
til pess ad varpa ljosi & ahrif helstu 6vissupatta grunnsparinnar a
verdbolguhorfur og moguleg vidbrogd peningastefnunnar vid fra-
vikum. Hve sterk vidbrogdin purfa ad vera reedst ad nokkru leyti af
traverdugleika peningastefnunnar. Skorti traust & ad Sedlabankinn
hafi vilja eda getu til pess ad halda verdbdlgu i nand vid markmid
parf kroftugri vidbrogd. | fraviksdemunum er pvi félgin mikil dvissa
ekki sidur en i grunnspanni. Mestu vardar hins vegar ad brugdist sé
vid ovissupattum med kerfisbundnum og fyrirsjaanlegum haetti.




Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbdlguspar 2007/3

Tafla 1 Pjédhagsspa

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibudarhtsnaedi
Fjarfesting hins opinbera
bjodarutgjold
Utflutningur voru og bjénustu
Innflutningur voru og pjénustu

Verg landsframleidsla

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

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

1. Tolur i svigum eru spa Peningaméla 2007/2.

Tafla 2 Verdbdlguspa

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

[ ma.kr.
2006 2006
685,6 4,4 (4,6)
285,4 3,9(2,9)
388,0 19,8 (13,0)
271,0 20,0 (13,8)
75,2 17,8 (17,2)
41,9 22,3 (0,8)
1.372,5 9,2 (7,4)
374,0 -5,1 (-5,6)
583,6 10,1 (8,8)
1.162,9 4,2 (2,6)
-25,5 (-26,9)
4,1 (3,3)
9,4 (8,9)
6,0 (51)
1,3 (1,3)
11,9 (11,9)

121,4 (121,4)

Spa
2007 2008 2009 2070
3,6 (1,0) =7 3.2) -6,5 (-5,3) -1,5
3,2(3,0 3,4 (3,0 3,0 (3,0) 3,0
-19,5(-25,6)  -15.3 (-15,8) -11,4 (-8,9) 11,5
-30,7 (-37,7)  -283(-30,2) -22,7 (-14,1) 24,4
95(1,2) 1,9 (-9,2) -4,3 (-9,9) -3,0
2,0 (5,9) 14,0 (37,7) 10,5 (4,5) 47
-3,4 (-6,2) -3,7 (-4,6) 5,7 (-4,3) 2,2
4,2 (12,0) 14,1 (9,5) 5,0 (5,5) 5,2
-8,6 (-9,0) -0,1 (-4,9) -4,9 (-2,1) 4,6
0,9 (0,2) 0,4 (0,8) -2,0 (-1,4) 2,3
-18,0 (-15,4)  -14,4 (-11,5) -105(-88)  -10,0
1.9 (0,4) -0,3 (-0,7) -4,1(-3,4) -3,4
83 (7,8 4234 2,0 3,5) 25
5,6 (5,0) -2,8(-2,2) -2,8 (-1,5) 0,7
1,115 2,7 3,0 4,2 (4,3) 4,0
13,3 (13,3) 133 (12,4) 6,7 (7,3) 4,1

118,0 (117,4)

Breyting frd sama timabili arid adur (%)

118,8 (119,5)

Spd Peningamdla 2007/3

Spd Peningamdla 2007/2

Arsfjérdungur Meld gildi
2007:1 6,5 6,5
2007:2 4.4 4.4
2007:3 3,9 3,7
Spad gildi
2007:4 4,8 3,6
2008:1 4,9 3,7
2008:2 4,5 3,2
2008:3 3,9 2,8
2008:4 3,1 2,7
2009:1 3,2 2,6
2009:2 29 25
2009:3 25 2,3
2009:4 2,4 2.2
2010:1 23 23
2010:2 2,4
2010:3 2,5

Breyting milli drsmedaltala
2007
2008
2009
2010

Spd Peningamdla 2007/3

4,9
4.1
2,7
2,4

Spd Peningamdla 2007/2

4,5
Bl
2,4

127,3 (127,9) 135,8

Arsfiérdungsbreyting
4 drsgrundvelli (%)

Spd Peningamdla 2007/3

2,0
58
5,6

59
2,2
a1
3,4
2,7
26
29
18
21
22
3,4
2,4
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Vidauki 2

Kénnun & mati sérfraeedinga 4 fjarmala-
markadi & horfum i efnahagsmalum

Fyrir hverja atgafu Peningamdla kannar Sedlabankinn mat sérfraed-
inga & horfum i efnahagsmalum. Kénnunin var gerd um midjan okto-
ber og voru patttakendur Askar Capital hf. og greiningardeildir Glitnis
hf., Kauppings hf. og Landsbanka islands hf. Helstu breytingar fra spa
somu adila i juni sl. eru ad peir spa heldur meiri verdbdlgu og haerri
styrivoxtum & spatimanum. Einnig buast peir vid meiri hagvexti & pessu
ari en heldur minni & naestu tveimur arum.

Meiri verdbodlga a pessu og nasta ari

Verdbolguhorfur & spatimanum hafa versnad fra pvi i sumar. NU peg-
ar langt er lid0id & arid spa sérfraedingarnir ad verdbolga verdi tep
5% milli arsmedaltala 2006 og 2007, %> présentu meiri en i sidustu
konnun. peir reikna ad medaltali med 4,2% verdbdlgu milli arsmedal-
tala 2007 og 2008, likt og i grunnspa Sedlabankans. | grunnspanni
er gert rad fyrir ad verdbdlgumarkmidinu verdi nad & arinu 2009 og
ad verdbolga milli arsmedaltala verdi 2,7%. Medalspa sérfreeding-
anna hljédar upp 4 3,2 % verdbolgu arid 2009 og 2,8% verdbolgu arid
2010. | grunnspa Sedlabankans er verdbdlgan vid markmid bankans
arid 2010. bess ber ad geeta ad i grunnspanni er peningastefnan mun
adhaldssamari & neesta ari en i spAm sérfreedinganna. Einn svarenda
telur p6 ad verdbdlgumarkmidid naist & naesta ari vegna toluverdrar
leekkunar fasteignaverds.

Aukinn hagvoxtur & spatimanum

Sérfreedingarnir spa ad medaltali 2,2% hagvexti & pessu ari sem er
nokkur haekkun fra pvi i sumar. A naestu tveimur &rum gera peir rad
fyrir ad arlegur hagvoxtur verdi rimlega 2%2% og aukist i rim 3% arid
2010. Athygli vekur ad ofangreind verdbdlguhjodnun & spatimanum
eigi ad eiga sér stad an adldgunar pjédarblskaparins. bessar hagvaxtar-
horfur eru toluvert frabrugdnar grunnspd Sedlabankans. Spad er tep-
lega 1% hagvexti & pessu ari og 1% & pvi naesta. A arinu 2009 er sid-
an buist vid 2% samdreetti. Spad er ad hagvoxtur aukist & ny arid 2010
og nemi teepum 2%2%. Reyndar eru sérfreedingarnir nokkud ésammala
um horfur fyrir &4rid 2009 og liggja svorin 4 bilinu 1,5-4%. Einnig er rétt
ad hafa i huga ad dlikt Sedlabankanum gera sérfreedingarnir rad fyrir
storidjuframkveemdum i sinum spam.

Sérfredingarnir spa tiltélulega sterkri kronu ut spatimann

Mikid flokt hefur verid & gengi kronunnar undanfarna manudi vegna
orda a fijarmalamorkudum. Sérfraedingarnir eru sammala um ad gengi
krénunnar leekki nokkud & naesta ari og spa pvi ad gengisvisitalan verdi
ad medaltali taeplega 125 stig ad ari lidnu. Flestir reikna med ad gengi
krénunnar haekki & ny pegar lidur & spatimann og haldist tiltdlulega
sterkt Ut timabilid. AS medaltali spa peir ad gengisvisitalan verdi 123



stig eftir tvo ar. Gengisferillinn i grunnspd Sedlabankans er nokkud fra-
brugdinn. Samkvaemt honum helst gengi kronunnar hatt Gt naesta ar
og tekur ad leekka arid 2009. Gengisvisitalan er ad medaltali teep 119
stig & naesta ari en 127 stig & arinu 2009.

Buist vid laekkun styrivaxta 4 68rum fjérdungi naesta ars
Styrivextir Sedlabankans hafa verid ébreyttir i 13,3% sidan i desember
2006. Sérfreedingarnir spd pvi ad peir verdi ad medaltali 1172% eftir
eitt ar, 8%2% eftir tvd ar og sidan nanast ébreyttir Gt spatimann. Til
skamms tima er styrivaxtaspain nokkurn veginn i samrami vid birtan
styrivaxtaferil i sidustu Peningamalum. beir blast allir vid vaxtalaekkun
a 60rum fjérdungi neesta ars en i sidustu kdnnun attu peir von 4 henni
i lok pessa ars.

Olik syn & préun fasteignaverds

Sérfraedingarnir hafa nokkud dlika skodun & préun hisnaedisverds. Ad
medaltali reikna peir med taeplega 2% verdhaekkun & naestu télf man-
udum. Einn svarenda spair p6 teeplega 9% verdlekkun hisnaedis og
annar 10% verdhakkun. Mat sérfreedinganna a langtimahorfum er
einnig nokkud mismunandi en ad medaltali spa peir ad arshakkunin
nemi 3% i lok arsins 2009.

Hlutabréfaverd hefur sveiflast mikid undanfarna manudi likt og
gengi kronunnar. AQ medaltali spa sérfreedingarnir pvi ad drvalsvisitalan
standi i teepum 9.500 stigum eftir eitt &r og rimlega 11.000 eftir tvo
ar. Spain er nanast obreytt fra sidustu kénnun i jani sl.

Yfirlit yfir spar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi’

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

2007 2008 2009 2010
Medal-  Lagsta Hasta Medal- Lagsta Hesta Medal- Laegsta Hasta Medal- Lagsta Hesta

tal gildi gildi tal gildi gildi tal gildi gildi tal gildi - gildi
Verdbolga (milli arsmt.) 49 4,9 5,0 4.2 BI5 45 3.2 2,7 3,7 2,8 2.2 3,8
Hagvoxtur 2,2 15 2,7 2,6 2,0 3,7 2,7 15 4,0 3,3 21 4,0

Oktéber 2008 Oktéber 2009 Oktéber 2010

Verdbolga 3,4 2,0 4,5 3,0 2,7 3,3 2,8 25 3,8
Gengisvisit. erl. gjaldmidla 125 123 126 123 118 127 122 117 130
Styrivextir Sedlabankans 11,5 10,8 12,0 8,5 8,0 9,5 8,5 7.0 9,5
Langtimanafnvextir2 89 8,7 92 8.3 8,0 85 8,1 7,6 8,7
Langtl’maraunvextir3 43 42 45 4.0 3,8 42 41 4.0 43
Urvalsvisitala adallista 9.451 7.500 10.600 11.089 9.000 12.700 12.638 10.000 15.000
Arsbreyting fasteignaverds 1,7 -8,7 10,0 3,1 -0,5 6,0 2,9 0,0 7,0

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

Heimild: Sedlabanki islands.
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Vidauki 3

Mat & jafnvaegisraungengi islensku
krénunnar

i nylegri skyrslu leitast Robert Tchaidze fra Alpjodagjaldeyrissjodnum
(IMF) vid ad meta jafnvaegisraungengi islensku kronunnar.” Til pess
notar hann prjar adferdir sem préadar hafa verid hja sjodnum. Pessar
adferdir nefnast pjodhagslegt jafnvaegi (e. macroeconomic balance),
jafnvaegisraungengi (e. equilibrium real exchange rate) og ytri sjalf-
beerni (e. external sustainability). Tvaer fyrstnefndu adferdirnar byggj-
ast & adfallsgreiningu par sem leitad er ad tolfreedilega marktaekum
sambondum & milli jafnvaegisvidskiptahalla og jafnvaegisraungengis og
annarra patta i hagkerfinu med pverskurdargognum fyrir mjég morg
l6nd (e. cross-country analysis), p6 ekki island. Sidasttalda adferdin
byggist & Gtreikningi & peim vidskiptahalla (afgangi) sem samrymist
tiltekinni skuldastédu og avoxtun eigna og skulda.

bjodhagslegt jafnvaegi
Pessi adferd gengur Gt & ad nota tolfreedilegar adferdir til ad skyra
proun vidskiptajafnadar rikis. Eftirfarandi jafna er talin best:

VJ*/VLF = 0,19xJOF/VLF — 0,14xF g — 1,22xDF + 0,23xVJ,/VLF
+0,02xHT + 0,02xHEE/VLF

bar sem VJ* er jafnvaegisvidskiptajofnudur, VLF verg landsframleidsla,
JOF jofnudur i fjarmalum hins opinbera, Fg; hlutfall fjdlda ibua yfir
65 ara aldri & moti fjolda 30-64 ara, DF voxtur félksfjolda, VJ,, vio-
skiptajofnudur fyrir oliu, HT hlutfallslegar tekjur & mann leidréttar fyrir
mismun i verdlagi og HEE hreinar erlendar eignir.

Matsjafnan er notud til ad spa fyrir um jafnvaegisvidskiptajofnud
midad vid forsendur i hagspa IMF fyrir 4rid 2012.2 Utkoman er ad
vidskiptahalli upp & 1-2,2% af VLF samrymist jafnveegi. IMF spair pvi
ad vidskiptahallinn & islandi ari® 2012 verdi 5,6% af VLF. Til pess ad
hallinn minnki nidur i jafnveegisgildid parf raungengid ad vera 17-23%
leegra en medalraungengi arsins 2006.

Jafnvagisraungengi
Pessi adferd gengur Gt 4 ad nota tolfraedilegar adferdir til ad skyra
bréun raungengis. Eftirfarandi jafna er talin best:

IN(RG”) = fasti + 0,04xHEE/[(X + M)/2]
+ 0,15[In(Pr;) = In(Pryp)] + 0,46xIn(VKJ) + 2,64xG/VLF

1. SjaR. Tchaidze (2007), ,,Estimating Iceland's real equilibrium exchange rate”, IMF Working
Papers, vaentanleg. [tarlega hefur verid fjallad um gengisvisitélur og raungengi 4 innlend-
um vettvangi i greinunum: ,,Gengisvisitolur: Hvad mela paer?", Peningamal 2005/3, bls.
62-65; ,,Raungengi i sogulegu og alpjodlegu ljési”, Peningamdl 2005/1, bls. 67-70; og i
Arndr Sighvatsson , Jafnveagisraungengi kronunnar: Er pad til?", Fjdrmdlatidindi, 2000,
47. argangur, bls. 5-22.

2. Pessar hagspar birtast i ritinu World Economic Outlook. Tolur i skyrslunni eru tr pvi hefti
sem birt var i mai sl.



par sem In stendur fyrir nattirulegan légaritma, RG™ er jafnvaegisraun-
gengi, HEE hreinar erlendar eignir, X er Gtflutningur, M er innflutn-
ingur, Pr; er hlutfallsleg framleidni i samkeppnisvorum (e. tradables),
Pryr er hlutfallsleg framleidni i heimavérum (e. nontradables), VKJ eru
vidskiptakjor og G er samneysla.

Pegar pessi jafna er notud til ad spa fyrir um jafnvaegisraungengi
& Islandi midad vid forsendur i spam IMF fyrir &rid 2012 faest ad jafn-
veaegisraungengid sé 95-98 stig en gildi visitolunnar arid 2006 var
106,7. Til ad komast i jafnvaegi pyrfti raungengid pvi ad lekka um
8-11% fra pvi sem pad var ad medaltali 4rid 2006.

Ytri sjalfbeaerni

Efnahagsastand par sem erlendar skuldir vaxa hradar en framleidsla
og tekjur er ekki sjalfbeert. Hins vegar er hagt ad vidhalda tilteknu
skuldahlutfalli 6endanlega lengi ef tiltekid skilyrdi er uppfyllt. Ef hreinar
erlendar eignir i lok ars t eru HEE,, nafnvextir & pessa staerd eru iV og
TB,er mismunur Ut- og innflutnings gildir ad:

HEE, = TB, + (1 + iNYHEE, ,

Ef VLF vex um n og HEE vex um sama hlutfall pannig ad hlutfallid
HEE/VLF helst 6breytt, gildir ad: HEE,., = HEE,/(1 + n) og ma pa umrita
formdluna hér fyrir ofan pannig:

TB, = -(iN = m)HEE,/(1 + n)

i skyrslu Tchaidze er eignum og skuldum skipt upp i beina fjarfestingu
og hlutafé (eign er E, en skuld E;) annars vegar og skuldabréf, lan
og innistaedur (eign er D, en skuld D,) hins vegar. Samkvaemt pvi ma
rita:

TB; = [-(ifA = n)E — (IPA =)Dy, + (iF- = n)E,; +(iPt = n)D1/(1 + n)

par sem jfA, At og [Pt eru nafndvoxtun vidkomandi eigna og
skulda. Forsendur um hagvoxt og avoxtun eru byggdar & spa IMF fyrir
arid 2012. begar pessar tolur eru settar inn { jofnuna asamt erlend-
um eignum og skuldum fslendinga feest jafnveegisgildi & mismun Gt-
og innflutnings (TB) i hlutfalli af VLF. [ skyrslu Tchaidze er hrein eign
islendinga talin hafa veri® -93% af VLF i lok 4rs 2004 en -144% i lok
arsins 2006. Ef midad er vid fyrri toluna fest ad TB/VLF sé -0,8% i
jafnvaegi en ef midad er vid seinni toluna faest ad jafnveegisgildid sé
-2,1%. Astadan fyrir pvi ad jafnvaegisgildid leekkar pegar hrein eign
minnkar, gagnsteett pvi sem edlilegt meetti telja, er ad i forsendum
skyrslunnar er gert rad fyrir ad avoxtun af hlutafjareign sé tiltélulega
h& og ad avoxtun af fjarfestingu Islendinga erlendis sé heerri en avoxt-
un af fjarfestingu erlendra adila 4 Islandi. I forsendunum er gert rad
fyrirad i -n=2,8%, i —=n=15% og iPA-n =i -n=0,6% par
sem n er arlegur voxtur VLF.

i spa IMF er gert rad fyrir ad mismunur at- og innflutnings 4rid
2012 verdi -4,3% af VLF. Til ad minnka hallann i -0,8% af VLF pyrfti
raungengid ad vera 18% laegra og til ad minnka hallann i -2,1% af
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VLF pyrfti raungengid ad vera 11% leegra en pad var ad medaltali &4
arinu 2006.

i skyrslunni er bent & margvislega fyrirvara sem naudsynlegt sé ad
hafa i huga pegar nidurstddurnar eru skodadar: gdgnin séu 6nakvam,
sparnar sem byggt er & 6nakvaemar og adferdafraedin ekki bumdeild.
Hins vegar hljoti pad ad vera umhugsunarefni ad pessar mismunandi
adferdir leida til nokkud svipadra nidurstadna: raungengi islensku
krénunnar sé of hatt og pyrfti ad laekka um 8-23% til ad tryggja ytra
og innra jafnvaegi i pjédarbuskapnum.

Samkvamt utreikningum Sedlabankans var raungengid i agust
sl. um 2%2% yfir medaltalsgildi arsins 2006. Til ad komast i jafnvaegis-
stodu samkvaemt nidurstodum Tchaidze pyrfti raungengid ad vera
u.p.b. 10-25% laegra en pad var i agust. Til pess ad framkalla pessa
leekkun raungengis pyrfti gengisvisitalan ad fara Gr 119,9, sem var
medaltalsgildi hennar i agust sl., nidur i gildi & bilinu 134 (ef midad
er vid 10% leekkun raungengis) til 160 (ef midad er vid 25% leekkun
raungengis). | pessum Utreikningum er hins vegar ekki tekid tillit til
neinna dhrifa gengisbreytinga & verdlag. Par sem laekkun nafngengis-
ins leidir til pess ad verdlag haekkar parf ad lekka nafngengid meira
til ad na fram sému raungengisleekkun. Ef midad er vid ad leekkun
gengisins komi fram i verdlagi med vaeginu 0,4 eins og hagmaelingar
benda til parf gengisvisitalan ad fara i 143-187 til ad raungengid kom-
ist i jafnvaegi samkveemt skyrslu Tchaidze. Rétt er ad itreka ad nidur-
stodurnar i skyrslu Tchaidze eru afar dvissar. beim er atlad ad varpa
ljosi & jafnveegisgildi raungengisins en raungengid kann ad adlagast
langtimajafnvaegi sinu & mjog I6ngum tima og i adlogunarferlinu geeti
pbad farid nidur fyrir langtimajafnvaegisgildi sitt.



