Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

V4

Gengisstodugleiki brynn & medan efnahagur heimila
og fyrirtaekja er efldur & nyjan leik

Til skemmri tima hefur peningastefnan pad ad meginmarkmidi ad draga ur sveiflum i gengi krénunnar. Til
lengri tima er verdbdlgumarkmidid hins vegar eftir sem adur meginmarkmid hennar. A3 nokkru leyti hefur
tekist ad draga ur sveiflum i gengi krénunnar fra pvi ad gjaldeyrismarkadurinn ték aftur til starfa i byrjun des-
ember 2008 og tekist hefur ad koma i veg fyrir 6fgakenndar gengissveiflur. Gengi krénunnar hefur pé sveiflast
nokkud fra peim tima. Afgangur af utanrikisvidskiptum hefur ekki stutt vid krénuna ad pvi marki sem vaenst
var. Petta hefur gert peningastefnunni erfidara um vik ad studla ad enduruppbyggingu efnahags heimila og
fyrirtaekja og hefur kallad a tiltélulega adhaldssama peningastefnu i upphafi fiagrmalakreppunnar. Nu hefur
verid dregid ur adhaldinu, en ennpd er pérf a varkdrni. Styrivextir hafa verid laeekkadir um 2,5 présentur fra sio-
ustu utgdfu Peningamala. Med pvi ad hindra éheft utflaedi fidrmagns studla timabundin gjaldeyrishéft einnig
ad stédugra gengi krénunnar. bar sem fjarfestar telja islenskar fjdreignir mjég ahaettusamar vaeri pérf & mjég
miklum vaxtamun vid Gtlénd til ad stydja vid kronuna ef slikra hafta nyti ekki vid og liklega einnig pegar peim
verdur aflétt ad lokum. Medan veruleg évissa er rikjandi um erlendar skuldir pjédarinnar, stédu rikisfiarméla og
endurskipulagningu fidrmalakerfisins eru gjaldeyrish6ft forsenda pess ad haegt sé ad draga verulega ur adhaldi
i peningamélum. Ovissa i tengslum vid alpjédlegu fidrmélakreppuna gefur par ad auki ekki tilefni til ad haegt
sé ad aflétta peim ad svo komnu. Hun hefur magnast enn frekar frd utkomu Peningamala i jandar. Horfur um
alpj6dlegan hagvoxt og alpjédavidskipti hafa verid endurskodadar verulega nidur & vid. Horfurnar fyrir atflutn-
ingsdrifinn hagvéxt d& naestu misserum eru pvi hadar meiri ovissu en ddur. Petta felur i sér meiri samdratt i
framleidslu & pessu ari sem frestar efnahagsbatanum midad vid pad sem spdd var i jandar. bessu til vidbotar er
gert rad fyrir verulega auknu adhaldi i rikisfiarmalum i spanni, baedi i formi nidurskurdar rikisutgjalda og auk-
inni skattbyrdi naestu drin i pvi skyni ad tryggja sjdltbaerni i rikistfiarmalum. Atvinnuleysi mun par af leidandi
haldast hatt lengur en spdd var i januar. Ekkert lat mun verda & hjédnun verdbdlgunnar sem pegar er hafin.
bvi er spad ad verdbdlga verdi komin nidur fyrir 10% pegar i sumar og ad hin verdi vid verdbdlgumarkmidid
snemma 4 nasta ari. Flestar visbendingar um verdbdlguvantingar stydja petta og benda til vaentinga um hrada
hj6dnun verdbdlgu. Engu ad sidur & enn eftir ad skapa verdbélguvantingum trausta kjélfestu.

| Verdbolguhorfur og stefnan i
peningamalum

Gjaldeyriskreppan kemur hart nidur 4 pjédarbiiskapnum
Likt og gjaldmidlar margra smarikja hefur gengi islensku krénunnar
leekkad verulega fra pvi i haust, i kjolfar alpjédlegs fiarmalaumrots.

Mynd -1
Gengi evru, Bandarikjadals
og gengisvisitala kronu

Krénan hefur pé ordid verr Gti en flestir peirra. betta er skiljanlegt i
Kr./evra, Kr./USD, Jan. 2000=100

ljosi pess ad innlenda bankakerfid hrundi nanast til grunna. Fra sama 300
tima fyrir ari hefur gengi krénunnar leekkad um taeplega 30% gagnvart D
60rum gjaldmidlum. Gengislaekkunin hefur aukid verulega 4 skulda-
byrdi peirra heimila og fyrirtaeekja sem hafa tekid lan i erlendum gjald-
midlum. petta hefur haft ahrif 4 gaedi Gtlanasafns innlendra fjarmala-
fyrirteekja. Pannig hefur efnahagur peirra einnig ordid fyrir miklu afalli,

sem hefur komid nidur & getu peirra og vilja til frekari lanveitinga. 50— T T
Gengislaekkunin hefur par ad auki leitt til mikillar aukningar \ 2008 \ 2009 \

verdbodlgu og nddi hin hamarki i 18,6% i jantar. betta hefur komid — Bandarikjadalur

enn frekar nidur 4 eftirspurn einkageirans med pvi ad auka skuldabyrdi — B

Gengisvisitala kronu

af lanum og draga ur kaupmeetti radst6funartekna.

Heimild: Sedlabanki islands.

1. i pessari grein er byggt 4 gognum sem lagu fyrir 6. mai 2009, en spdin er byggd & gognum
fram til 29. april.
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Mynd 1-2

Tvofaldur gjaldeyrismarkadur
islensku krénunnar

Daglegar télur 1. jantar 2008 - 6. mai 2009
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—— Erlendis
= Innanlands’

1. Gengi innanlands er lokagengi dagsins.
Heimild: Reuters.

Pau skyndilegu straumhvorf fjarmagnsinnfledis sem urdu hér
4 landi sl. haust og gjaldeyriskreppan sem fylgdi i kjolfarid hafa leitt
til mikillar adlogunar eftirspurnar. Einkaneysla og fjarfesting drogust
saman um teeplega fjordung & sidasta fjérdungi arsins 2008 midad
vid sama tima arid 40ur. Samdrattur um taeplega 50% i innflutningi &
vorum og pjonustu pydir hins vegar ad samdrattur i landsframleidslu
var mun minni, eda 1,5%. NU er talid ad eftirspurn og framleidsla
haldi afram ad dragast saman par til ad pjodarbuskapurinn tekur
smam saman ad rétta ur kdtnum & ny um mitt ar 2010.

Efnahagur heimila og fyrirteekja er vidkvamur fyrir

gengissveiflum ...

i ljosi pess ad gengislaekkun krénunnar hefur veruleg ahrif & erlendar
skuldir heimila, fyrirteekja og banka er brynt ad koma i veg fyrir enn
storfelldari leekkun gengisins. Styrking kronunnar i kjolfar snarprar
leekkunar sl. haust var pvi mikilveeg til ad draga Ur umfangi efnahags-
hrunsins. Raungengid er pé enn vel samkeppnishaft og raunar ma
halda pvi fram ad toluverd styrking kronunnar veeri i samremi vid
hradan bata i pjédarblskapnum eda geeti jafnvel stutt vid hann. Heerra
raungengi myndi draga Ur skuldabyrdi mjog skuldsettra fyrirteekja og
heimila, sem sum eru jafnvel taeknilega gjaldprota midad vid naver-
andi gengi og eiga pvi erfitt med ad fa gjaldfrest og rekstrarfé.

... pvi er gengisstodugleiki mikilvaegt markmid peningastefnunnar
Til ad studla ad endurreisn efnahags heimila og fyrirteekja eru Sedla-
bankinn, stjornvold og Alpjoédagjaldeyrissjodurinn sammala um ad
veigamikill pattur i dzetluninni um efnahagsbata 4 Islandi sé st6dug-
leiki kronunnar. Gengisstodugleiki er lika mikilveegur pattur i ad
koma ad nyju & verdlagsstédugleika 4 islandi. Petta kalladi i upphafi
& adhaldssama peningastefnu og 4 timabundin gjaldeyrishoft til ad
fordast oheft Gtfledi fjarmagns. [ ljosi veikrar stédu islensks pjod-
arbuskapar og peirrar efnahagsroskunar sem fylgir gjaldeyrishdftum
eru badar radstafanirnar éheppilegar en 6missandi lidir i daetlun sem
midar ad pvi ad stydja varanlegan efnahagsbata.

Pad hefur torveldad framkvaemd peningastefnunnar ad til vard
tvofaldur markadur med krénuna vegna gjaldeyrishaftanna. Vidskipti
sem adallega tengjast voru- og pjonustuvidskiptum fara fram & opin-
bera innlenda gjaldeyrismarkadnum, en einhver vidskipti milli erlendra
eigenda islenskra fijarmalaafurda fara fram & markadi sem hefur préast
erlendis. Badir markadir eru mjog punnir og tiltolulega litil vidskipti
geta audveldlega valdid miklum verdbreytingum. Petta skapar frekari
heettu pvi ad faar fjarmalaafurdir eru tilteekar til ad draga ur pessum
sveiflum og verja sig gegn peim vid nlverandi adstaedur.

Munurinn & gengi krénunnar & innlendum markadi og aflands-
markadi (e. offshore market) hefur minnkad & ny eftir ad hafa aukist
a fyrstu manudum arsins og nu er gengi krébnunnar um 208 kr. gagn-
vart evru & aflandsmarkadnum, eda u.p.b. 23% laegra en & opinberum
gjaldeyrismarkadi.

Atid er haett vid ad gjaldeyrishoft haldi ekki fullkomlega
A undanférnum manudum hefur komid i lj6s ad myndast hafa smugur
framhja gjaldeyrishoftunum. Vidskiptaadilar hafa getad keypt kronur



a lagu verdi 4 aflandsmarkadnum og greitt Gtflytiendum i kronum i
stad erlends gjaldeyris. Petta skyrir ad hluta hvi aukinn afgangur & vio-
skiptum vid atlond hefur ekki styrkt kronuna ad pvi marki sem veenst
var. Takmarkad innflaedi erlends gjaldeyris hefur pvi ekki naegt til ad
vega upp & moti Utstreymi vaxtagreidsina til erlendra eigenda islenskra
skuldabréfa, sem hefur valdid prystingi & kréonuna til veikingar.

Vegna mikils prystings af fjarmagni sem vill Gt dr landinu hefur
Sedlabankinn i samvinnu vid stjérnvold og Alpjodagjaldeyrissjodinn
undirbtid radstafanir sem gera fjarfestum sem eru tilbanir til ad losa um
stodur sinar & pvi sem naest hvada gengi sem er kleift ad gera pad a
skipulagdan mata. begar pessar radstafanir hafa verid gerdar attu paer
ad létta nokkud prystingi af gjaldmidlinum.

Forsendur pess ad aflétta gjaldeyrishoftunum eru ekki enn fyrir
hendi. Veruleg 6vissa rikir enn um erlendar skuldir pjédarbusins, stodu
rikisfiarmala og endurskipulagningu fjarmalakerfisins. Vaeru gjaldeyris-
hoft afnumin ad fullu &8ur en pessir paettir hafa skyrst og dregid hefur
ar ongpveitinu i fjarmalum heimsins geeti pad leitt til storfellds fjar-
magnsutfleedis med ofyrirsjaanlegum afleidingum fyrir gengi kronunnar
og verdbolgu. bvi er ekki liklegt ad hoftunum verdi aflétt & neestunni.

Umratid a fjarmalamérkudum hefur ahrif 4 pann vaxtamun
gagnvart utlondum sem parf til ad stydja vid gengi kronunnar

Ein af afleidingunum fjarmalakreppunnar er ad mat fjarfesta & ahattu
hefur breyst mikid. petta hefur leitt til pess ad &hattudlag a allar
tegundir fijarmalaafurda hefur haekkad verulega, eins og sja ma t.d.
i auknu vaxtadlagi & aheettulausar fjareignir, t.d. milli peningamark-
adsvaxta og styrivaxta, eda milli dvoxtunar af skuldum fyrirtaekja og
avoxtunar & rikisskuldabréfum.

Endurmat fjarfesta & dhaettu kemur sérstaklega vel fram i vax-
andi dhaettuélagi 4 fjarmalaafurdir landa - eins og islands — sem hafa
ordid illa fyrir bardinu & fjarmalakreppunni. Ahaettualagid endur-
speglar meiri 6vissu um efnahagshorfur 4 islandi en i flestum &8rum
I6ndum, sérstaklega um sjalfbaerni skulda hins opinbera. Pessi 6vissa,
asamt undirliggjandi gjaldmidladhaettu, leidir til pess ad fjarfestar krefj-
ast haerri avoxtunar af islenskum fjareignum en adur.

Einn meelikvardi & mat erlendra adila & ahaettu tengdri islenskum
verdbréfum er skuldatryggingaralagi® sem endurspeglar kostnad fjar-
festa vid ad tryggja sig gegn aheettu af vanskilum a skuldum islenska
rikisins. Skuldatryggingaralagio er enn um 8-9 présentur i samanburdi
vid 2-3 prosentur i 68rum smaum idnrikjum sem hafa ordid illa Uti
yfirstandandi kreppu, svo sem Grikklandi, irlandi og Portagal.

Par sem markadurinn med pessar skuldatryggingar er tiltdlulega
bunnur og vidkvemur fyrir misnotkun, leikur vafi & hversu areid-
anlega visbendingu hann gefur um ahattualagid. Samanburdur a
skuldatryggingaralaginu fyrir islensk skuldabréf og skuldabréf annarra
idnrikja bendir po til ad aheettudlag islenskra skuldabréfa sé verulegt.
Naudsynlegur vaxtamunur til ad stydja vid kronuna & pessu timabili
mikillar 6vissu er pvi ad sama skapi meiri.

Alpjodlega fjarmalakreppan kemur nidur a alpjédavidskiptum
pott smam saman hafi dregid Ur efnahagsumsvifum i heiminum arid
2008 versnudu horfurnar skyndilega fra og med midjum september-
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Mynd I-3
Skuldatryggingaralag rikisins
Daglegar tolur 29. mars 2007 - 5. mai 2009
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Heimild: Bloomberg.

Mynd -4

Skammtimavaxtamunur’

Daglegar tolur 4. jantiar 2007 - 5. mai 2009

2007

— [sland/Evrusvadi
— island/Bandarikin

island/Bretland
— Island/Sviss

— island/Japan

1. 3 manada millibankavextir.
Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd I-5
Alpjodavidskipti

Breyting milli arsmedaltala (%)
15

= Helstu vidskiptalond islands’
= Alpjédavidskipti®

1. Innflutningur véru og pjénustu i helstu vidskiptaldndum islands.

2. Einfalt medaltal véruinnflutnings og -atflutnings i OECD-rikjum og
steerstu rikjum utan OECD.

Heimildir: OECD, Sedlabanki islands.
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Mynd -6
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2009/1
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-7
Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2009/1

% af framleidslugetu
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-8
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2009/1

% af mannafla
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

manudi. Fra peim tima hafa ahrifin & heimsbuskapinn magnast par
sem audur heimila og fyrirtaekja hefur snarminnkad og lansfjarkreppan
dypkad. I sidustu spa Efnahags- og framfarastofnunar Evrépu (OECD)
er gert rad fyrir 2,7% samdreetti i heimsframleidslu & pessu ari, sem
er fyrsti samdrattur hennar i sextiu ar. Fjarmalakreppan hefur komid
sérlega harkalega nidur & idnframleidslu og vidskiptum med sam-
keppnisvorur; af pessum sékum eru horfur & enn snarpari nidursveiflu
i alpjédavidskiptum. Spain kvedur & um 13% samdratt i alpjodavio-
skiptum og pvi er spad ad innflutningur helstu vidskiptapjoda Islands
dragist saman i svipudum meeli.

Adlogun innlends pjédarbiskapar er pegar hafin ...
Endurskipulagning efnahags heimila og fyrirtaekja og adlogun innlends
bjodarbuskapar er pegar hafin og endurspeglar baedi hve &féllin eru
alvarleg og hve adlogunarhafni pjédarblskaparins er mikil.

Pvi er spad ad innlend eftirspurn dragist meira saman en gert var
rad fyrir i jandar par sem spad er veikari fjarfestingu og téluverdum
samdreetti i atgjoldum hins opinbera, sem er mikilveegur lidur i pvi
adhaldi i rikisfjsrmalum sem porf er & nastu arin. Landsframleidsla
mun pvi dragast meira saman en &dur var gert rad fyrir pott meiri
samdrattur innflutnings vegi 4 méti. Enn er pvi p6o spad ad fram-
leidsluslakinn nai hamarki um mitt ar 2010, 48ur en pjodarbuid tekur
vid sér & ny.

Ofangreind préun endurspeglast i horfum a vinnumarkadi. Gert
er rad fyrir ad atvinnuleysi nai hamarki snemma ars 2010 en smam
saman dragi Ur pvi eftir pad. [ ljosi pess hve pjodarbaskapurinn hefur
ordid fyrir miklum aféllum mun vera slaki & véru- og vinnumarkadi
fram & arin 2013-2014.

... 0g verdbolguprystingur er & hr6du undanhaldi

Horfur eru & ad gengi kronunnar verdi heldur veikara naestu prjd arin
en spad var i janUar. Petta endurspeglar m.a. verri horfur i heimsbu-
skapnum sem hagir & bata a greidslujofnudi vid utlond. Raungengid
mun pvi laeekka heldur meira & naestu misserum en gert var rad fyrir i
januar.

Enda pétt gengi krénunnar hafi leekkad um 11,4% fra pvi i
jantarspanni er liklegt ad ahrifin & verdbdlgu verdi takmorkud. pott
eitthvad af gengisleekkuninni eigi mégulega enn eftir ad koma fram
i verdlagi er liklegt, i ljosi snarps samdrattar innlendrar eftirspurnar,
ad leekkuninni verdi maett med minni dlagningu. Med hlidsjon af
slakanum & vinnumarkadi og versnandi afkomu fyrirteekja er einnig
oliklegt ad gengisleekkunin prysti & launahaekkanir. Pess vegna er
pvi spad ad hjodnun verdbdlgunnar sem hofst i jandar haldi afram
o6hindrud. Horfur eru & pvi ad verdbolgan fari nidur fyrir 10% strax
a pridja fjordungi pessa ars og muni verda vid verdboélgumarkmidio
snemma 4 naesta ari. Visbendingar um verdbolguvaentingar af fjar-
malamarkadi og ur vidhorfskonnun stjérnenda fyrirteekja stydja petta.
A hinn béginn benda vaxandi verdbolguvaentingar sem komu fram i
nylegri vidhorfskdnnun heimilanna og sveiflur i verdbdlguveentingum
at frd vaxtamun verdtryggdra og o6verdtryggdra skuldabréfa til pess
ad verdbdlguvaentingar verdi afram naemar fyrir skammtima hagvisum



og ad enn eigi eftir ad skapa peim trausta kjolfestu. Med hlidsjon af
veikum vinnu- og vorumarkadi um pessar mundir er pé oliklegt ad
pbetta feli i sér verulega haettu & annarrar umferdar ahrifum.

Nokkrar likur eru & timabundinni verdhjodnun & neesta ari ef
gengi kronunnar helst tiltélulega stodugt. Langvarandi verdhjodnun er
hins vegar mjog ¢likleg. Nuverandi styrivaxtastig gefur verulegt svig-
ram til leekkunar vaxta ef hatta skapast 4 langvarandi verdhjédnun. i
ljosi pess hve pjédarbiskapurinn er opinn fyrir alpjédavidskiptum og
aheettudlag ofan 4 eignir i islenskum kronum er hatt myndi slik slokun
adhalds vaentanlega veikja krénuna og koma verdbdlgunni aftur upp
fyrir nullid. Med tilliti til pess hve stér hluti af innlendum fjarskuldbind-
ingum er verdtryggdur myndi ver8hjodnunarskeid heldur ekki leida
til pyngri raunskuldabyrdi, eins og pad mundi gera i 16ndum par sem
fiarskuldbindingar med féstum nafnvoxtum eru algengari.

Efnahagshorfur évissar

Grunnspdin endurspeglar mat sérfreedinga Sedlabankans 4 liklegustu
framvindu efnahagsmala naestu prju arin. Afar mikil 6vissa er hins
vegar um préunina.

A myndum I-11 og I-12 eru bornar saman grunnspain fyrir hag-
vOxt og verdbolgu, med tveimur fraviksferlum sem byggjast & élikum
forsendum um préun heimsbuskaparins, enduruppbyggingu efnahags
heimila og fyrirteekja og endurskipulagningu bankakerfisins.

i fyrra fraviksdeeminu er alpjédlega efnahagskreppan langvinnari
en gert er rad fyrir i grunnspanni. Samdrattur alpjédavidskipta verdur
bvi meiri og eftirspurn eftir Gtflutningsvérum fré [slandi dregst meira
saman. Petta mun gerast samfara pvi ad gengi kronunnar laekkar enn
meira en i grunnspanni. Jafnframt er gert rad fyrir pvi ad efnahags-
batinn innanlands verdi enn heaegari. Samdratturinn verdur pvi meiri
og langeerri en i grunnspanni og mun hugsanlega hafa i for med sér
fleiri gjaldprot fyrirtaekja, kostnadarsamari adlogun atvinnugreina og
meira og prélatara atvinnuleysi. | pessu deemi verdur verdbolguhjodn-
unin enn meiri en i grunnspanni, pétt veikara gengi krénunnar dragi
nokkud ur dhrifum samdrattarins & verdbodlgu.

i sidara fraviksdeeminu er dregin upp jakveedari mynd. par er
gengid Ut fra pvi ad heimsblskapurinn og islenski pjodarbiskap-
urinn néi sér hradar 4 strik en gert er rad fyrir i grunnspanni. [ pessu
fraviksdeemi er samdrattur landsframleidslu & pessu ari svipadur og
i grunnspanni, en batinn er hins vegar hradari. Gengi krénunnar er
heldur sterkara en i grunnspanni og vinnur pvi gegn meiri verébolgu-
prystingi sem stafar af hradari efnahagsbata.

Dregid hefur verid ur peningalegu adhaldi en erfitt arlausnarefni
bidur peningastefnunnar

Fra utgafu Peningamdla 2009/1 i janGar hafa styrivextir verid leekkadir
um alls 2,5 présentur i 15,5%; fyrst um 1 présentu 19. mars og sidan
um 1,5 présentur 8. april.

Pegar hefur pvi verid dregid ur adhaldi i peningamalum pétt pau
skref sem hafa verid stigin hafi einkennst af varkarni. Snarpur samdratt-
ur i pjédarbuskapnum kallar & ad skjott verdi dregid ur peningalegu
adhaldi. A hinn boginn er mikilveegt ad studla ad gengisstodugleika
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Mynd I-9
Gengi evru - samanburdur vid PM 2009/1
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd I-10
Verdbolga - samanburdur vid PM 2009/1
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

medan & endurskipulagningunni stendur. Peningastefnunefnd Sedla-
bankans stendur pvi frammi fyrir erfidum kostum. Med pvi ad laekka
styrivexti i tiltolulega litlum en tidum skrefum gefst taekifaeri & ad fylgj-
ast med vidbrogdum gjaldeyrismarkadarins vid hverri laekkun.

Horfur eru & ad afram verdi hagt ad draga Ur peningalegu
adhaldi. Umfangi styrivaxtaleekkana eru pé settar skor8ur af horfum
um hjédnun verdbdlgunnar og dvissu um erlenda skuldastodu pjod-
arbusins. Traverdug deetlun um adhald i rikisfjsrmalum og endurupp-
byggingu fiarmalakerfisins er sémuleidis mikilveegur ahrifapattur & hve
ort verdur heegt ad slaka & peningalegu adhaldi.

Fjarmalakreppan dregur ur virkni peningastefnunnar

Vegna fjarmalakreppunnar hefur lansfjarmyndun og verdlagning
lansfjar ad miklu leyti farid ur skordum. Pad hefur dregid ur ahrifum
styrivaxta 4 adra vexti og 4 fjarmalamarkadi almennt. | kjolfar fjar-
mélakreppu auka ennfremur heimili og fyrirtaeki yfirleitt sparnad og
vinda ofan af efnahagsreikningum sinum. Vid pad ad midlunarhlut-
verk fjarmalakerfisins for ur skordum og vegna lansfjarkreppunnar
sem fylgdi i kjolfarid dré ar getu peningastefnunnar til ad stydja vid
efnahagsbatann. | spanni na er gert rad fyrir ad midlun peningastefn-
unnar feerist smam saman i edlilegt horf frd og med midju ari 2010.

Arangursrik peningastefna er had pvi ad pad takist ad skapa
verdbolguveaentingum trausta kjolfestu

Traust kjolfesta fyrir verdbolguveantingar er forsenda pess ad hagt
sé ad draga Ur sveiflum i framleidslu og atvinnu. Ljost er af nylegum
atburdum 4 fslandi ad liti® traust 4 peningastefnuna hefur hindrad
Sedlabankann i pvi ad draga (r peningalegu adhaldi eins hratt og ann-
ars hefdi verid askilegt. Traust kjolfesta verdbdlguveentinga er ekki
sidur mikilvaeg i kjolfar kreppunnar en fyrir hana pvi ad han studlar ad
pbvi ad ahrif slokunar & peningalegu adhaldi midlist Ut i langtimavexti
og dragi pannig ur lantdkukostnadi.

Pott gengisstodugleiki sé timabundid markmid peningastefnunn-
ar nu er langtimamarkmidid eftir sem adur ad skapa verdbolguveent-
ingum kjolfestu med pvi ad studla ad litilli og stodugri verdbolgu. Til
ad svo megi verda mun Sedlabankinn byggja & verdbdlgumarkmidinu
begar fjarmalakerfid verdur ad fullu starfhaeft ad nyju, nema dkvordun
verdi tekin um annad. Bankinn mun endurskoda framkvaemd stefn-
unnar innan ramma verdbdlgumarkmidsins med pad ad markmidi ad
beeta drangur hennar i framtidinni.



Il Ytri skilyrdi og utflutningur

Hagvaxtarhorfur i heiminum hafa farid st6dugt versnandi fra arslokum
2008. Ahrif fjarmalakreppunnar hafa komid fram i raunhagkerfinu med
minnkandi neyslu og framleidslu. Efnahagsleegd sem hefur ordid sam-
timis um allan heim hefur leitt til leekkandi hravéruverds og minnkandi
verdbolgu og einnig att sinn patt i laekkandi hlutabréfaverdi. Veruleg
roskun & frambodi lausafjar til fjarmoégnunar millirikjavidskipta hefur
haft skadleg ahrif & alpjodavidskipti. | stad 6tta vid aukna verdbolgu
samfara samdrattarskeidi 4 sidasta 4ri 6ttast menn nd verdhjddnun. |
sumum rikjum, t.d. & irlandi, i Japan og Bandarikjunum, hefur verdlag
begar laeekkad milli ara, en i 68rum, t.d. & evrusveedinu, er verdbolga
naleegt nulli. Vegna versnandi horfa i heimsbtskapnum er meiri 6vissa
um Gtflutningsdrifinn efnahagsbata 4 islandi. Ennfremur laekkar verd
a helstu atflutningsafurdum og pvi munu vidskiptakjor versna. Laegra
raungengi mun pé ad nokkru bata petta upp par sem samkeppnis-
stada dtflutningsatvinnuveganna hefur batnad.

Djup efnahagslagd samtimis um allan heim ...

Fra atgafu Peningamdla i jantar hafa efnahagshorfur i heiminum
versnad til muna. Heimsbuskapurinn er i djdpri efnahagslaegd og allar
vonir um ad nymarkads- og prounarriki keemust hja nidursveiflunni
hafa gufad upp. Fjolmorg riki hafa snuid sér til Alpjodagjaldeyrissjodsins
og sott um neydaradstod.

Framleidsla drost saman milli &ra i flestum staerri idnrikjum & si6-
asta fjérdungi arsins 2008, allt fra 0,8% i Bandarikjunum og naleegt
2% & evrusveedinu og i Bretlandi til hvorki meira né minna en 4,6%
i Japan. Svipadur samdrattur vard einnig & Nordurldondum, & bilinu
2,4% i Finnlandi til 4,9% i Svipj6d. Undantekningin er Noregur pétt
hagvoxtur vari adeins 0,4% & sidasta fjoroungi arsins 2008 midad
vid sama tima &rid adur. A fyrsta fj6rdungi pessa ars drést verg lands-
framlei®sla i Bandarikjunum enn frekar saman, eda um 2,6%, og eins
i Bretlandi, en par var samdrétturinn 4,1%.

Haldid er afram ad endurskoda spar fyrir petta ar nidur a vid og
horfur eru & pvi ad samdratturinn magnist. Pess er vanst ad lands-
framleidsla i OECD-16ndunum i heild dragist saman i fyrsta sinn fra
pvi i si@ari heimsstyrjoldinni, en ad heimsframleidslan, eins og OECD
skilgreinir hana, dragist saman um 2,7% arid 2009. Samkvaemt skil-
greiningu Alpjodagjaldeyrissjodsins & samdrattarskeidi, p.e. minni
voxtur heimsframleidslu en 3% & ari, er slikt samdréattarskeid hafid.
i spd OECD er gert rad fyrir ad heimsframleidslan taki smam saman
aftur vid sér ari® 2010. Medal helstu vidskiptalanda islands verdur
samdratturinn enn meiri eda 4,4% i ar.

Samkveemt spa OECD verda afleidingar pessa samdrattarskeids
b6 ekki eins i 6llum [6ndum. Pess er veenst ad Japan verdi einna verst
ati par sem framleidsla muni dragast saman um 6,6% i ar og 0,5%
2010. Onnur stér hagkerfi innan OECD eru ekki langt & eftir, par sem
buist er vid ad framleidsla i Bandarikjunum, Bretlandi og & evrusvaed-
inu dragist saman um u.p.b. 4% i ar. bPess er vanst ad framleidsla i
pessum I6ndum verdi alika mikil & neesta ari og i ar.
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Mynd 1I-1
Hagvoxtur
Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2009
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Mynd 11-2
Hagvaxtarspar fyrir 2009
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Mynd 1I-3
Hlutabréfaverd
Daglegar tolur 1. jantar 2003 - 1. mai 2009
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Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd II-4
Heimsmarkadsverd & hravorum’
Arsfi6rdungslegar télur 1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2012
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1. Verd & hravérum an oliu i USD.
Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.
Mynd 1I-5

Heimsmarkadsverd oliu
Arsfiordungslegar tolur 1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2012
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Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki fslands.

Eftir pvi sem framleidsla dregst saman er gert rad fyrir ad
atvinnuleysi aukist. | spd OECD er gert rad fyrir ad atvinnuleysi i
OECD-londunum verdi i kringum 10% arid 2010, samanborid vid
8,4% i ar. bess er vanst ad atvinnuleysi & evrusvaedinu nai 11,7 % arid
2010 og 10,3% i Bandarikjunum. Atvinnuleysi i Japan verdur ekki eins
mikid pvi ad buist er vid ad pad nai 5,6% arid 2010.

... samfara pvi ad audur einstaklinga og fyrirtekja dregst
verulega saman ...

Fra pvi ad hlutabréfaverd i heiminum nadi hamarki um mitt ar 2007
hafdi pad lekkad um u.p.b. 50% snemma i mars. | april haekk-
adi verd nokkud aftur um leid og fiarveitingar opinberra adila til ad
orva efnahagslifid og 6nnur Grreedi sem margar rikisstjornir gripu
til foru ad hafa ahrif. En ljést er ad langur timi mun lida par til ad
hlutabréfaverd verdur aftur sambeerilegt vid pad sem pad var um mitt
ar 2007. Annar pattur sem kemur harkalega nidur & efnahag heimila
er veruleg lekkun husneadisverds. Samfara samdraettinum i heiminum
hefur hasnaedisverd laeekkad verulega i moérgum 16ndum, svo sem i
Bandarikjunum, Bretlandi og & Spani, vegna pess ad husnadisbdlur
hafa sprungid. pessir peettir hafa haft veruleg ahrif & fjarhag heimila
og fyrirteekja sem leidir til pess ad efnahagsleegdin dypkar. Vidbrogd
heimila vid pessum pattum hafa verid pau ad auka sparnad og draga
ur neyslu, adallega & dyrum varanlegum neysluvérum. bad hefur vald-
i0 atvinnugreinum, svo sem bilaframleidendum, auknum erfidleikum.
Vidbrogd fyrirtaeekja eru einnig ad auka sparnad og draga ar skuld-
setningu. Fjarfesting fyrirtaekja dregst pvi saman. Efnahagslaegdin |
heimsbuskapnum dypkar enn frekar eftir pvi sem neysla og fjarfesting
minnka um allan heim.

... 0g svartsyni eykst

Svartsyni neytenda hefur aukist verulega i samraemi vid aukid atvinnu-
leysi, samdratt i framleidslu, hert skilyrdi fyrir lanveitingum og veikari
efnahagsstodu heimila. Hvorki & evrusvaedinu né i Bandarikjunum
hafa vaentingar neytenda og fyrirteekja verid jafn litlar fra 1980. pad
leidir til pess ad enn frekar dregur Ur neyslu og fjarfestingu.

Verdfall & hravérum og oliu

Oliuverd nadi lagmarki i desember i fyrra en pa hafdi pad laeekkad
um prja fjordu hluta fra pvi ad pad nadi hamarki um mitt sidasta ar.
Verdfallid ma ad miklu leyti rekja til minnkandi eftirspurnar af voldum
nidursveiflunnar i heiminum. Oliumarkadir hafa verid tiltélulega roleg-
ir undanfarna manudi og fra pvi i jandar hefur verd & hrdoliu verid &
bilinu 45-50 Bandarikjadalir & tunnu. Medalverd fyrstu fjértan vikur
arsins var 15% laegra en medalverd & sidasta arsfjoroungi sidasta ars.
Til ad stydja vid verdid hafa Samtok oliuframleidslurikja (OPEC) til-
kynnt ad pau hyggist draga Gr framleidslu og ad nokkru leyti hrundid
peirri akvordun i framkvaemd. Af peim sékum fer framvirkt verd smam
saman hekkandi svo ad verdid i arslok verdur 20% haerra en um
midjan april. A naestu tveimur drum er pess vaenst ad oliuverd hakki
verulega, um 20% arid 2010 og 8% arid 2011, samkvamt framvirku
verdi & hraoliu.



Hravoruverd hefur laekkad samhlida oliuverdi eftir pvi sem nidur-
sveiflan i heimsblskapnum hefur dypkad. Orsakirnar fyrir pessum
leekkunum eru ad miklu leyti peer sému: eftirspurn minnkar vegna
fijarmalakreppunnar og vegna samdrattar i fjarhag heimila. Munurinn
& manadarlegu verdi eins og pad var hast, um mitt sidasta ar, og eins
og pad var laegst, i desember i fyrra, var teeplega 50%. Sidan hefur
verdid hakkad nokkud ad nyju, eda um 16% um midjan april. P6 er
bess vanst ad verdid verdi svipad og arin 2006 og 2007 Ut petta ar.

Breytingar & verdi a oliu og hravorum hafa haft veruleg ahrif
& heimsbuskapinn. | upphafi sidasta ars olli verdhakkun & oliu og
hravorum pvi ad verdbdlga jokst um sinn i mérgum londum, svo sem
Bretlandi. Sidan hefur verd & pessum vorum lekkad verulega og par
med valdid pvi ad dregid hefur Gr meeldri verdbdlgu um allan heim.
Vegna grunnahrifa fra fyrri veréhakkun & oliu og neysluvérum er
liklegt ad verdhjodnun verdi i moérgum I6ndum pratt fyrir dverulegar
breytingar & kjarnaverdbolgu.

Sedlabankar beita 6hefdbundnum drr@dum i peningamalum um
leid og dregur ar verdbolgu

Eftir pvi sem efnahagslaegdin dypkar stefnir verdbolga i morgum rikj-
um i att ad nulli. Verdbodlga i Bandarikjunum meeldist -0,4% milli ara
i mars, sem er fyrsta leekkun milli ara i Bandarikjunum fra arinu 1955,
og pess er vanst ad verdbdlga i ar verdi -0,4%. Verdhjodnun hefur
einnig ordid i Japan par sem verdboélga meeldist -0,3 % milli ara { mars
og pvi er spad ad verdbolga verdi -1,2% fyrir arid i heild, en -1,3%
ari® 2010. A evrusvaedinu jadrar einnig vid verdhjédnun par sem
verd a neysluvorum haekkadi adeins um 0,6% milli ara i mars, sem er
sama hakkun og spad er yfir allt petta ar. Um allan heim dregur ar
verdbolgu af sému astaedum: leegra verdi & hravorum og oliu sem og
minnkandi eftirspurn. Adeins i 6rfaum l6ndum, sérstaklega i Mid- og
Austur-Evrépu, eykst verdbolga. T.d. i Péllandi hefur gengislakkun
gjaldmidils landsins, zloty, i febrdar valdid pvi ad verdbdlga hefur auk-
ist timabundid, en hin meeldist 3,6% i mars. Gengi hryvnia, gjaldmid-
ils Ukrainu, hefur einnig leekkad p6 nokkud sem olli pvi ad verdbélga
par i landi meeldist meira en 20% i arslok. P6 er liklegt ad verdbdlga
fari einnig minnkandi i pessum rikjum um leid og gengi gjaldmidla
beirra verdur stédugra.

Minnkandi verdbdlga hefur veitt mérgum sedlabonkum svigrdm
til ad draga ur peningalegu adhaldi. Til ad for8a pvi ad efnahagshorfur
i heiminum versni enn frekar hafa sedlabankar um allan heim haldid
afram tilslokun i peningamalum. Styrivextir hafa verid snarleekkadir og
eru i sdgulegu lagmarki i moérgum rikjum. Sedlabanki Bandarikjanna,
Japansbanki og Englandsbanki hafa leekkad styrivexti i nalegt null.
Peir hafa pvi gripid til dhefdbundinna drreeda i peningamalum til ad
draga enn frekar Ur peningalegu adhaldi, t.d. med kaupum & rikis-
skulda- og fyrirteekjabréfum. Staerd efnahagsreiknings sedlabanka er
pvi likleg til ad vera mikil par til ad 4standid batnar.

Alpjodavidskipti dragast hratt saman
bar sem neysla og fijarfesting dregst saman um allan heim, gera
alpjodavidskipti pad einnig. Inn- og Utflutningur flestra steerri landanna
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Mynd 11-6
Alpjédleg verdbdlga
Ménadarlegar tolur jantar 2002 - mars 2009
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Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd I1-7
Styrivextir erlendra sedlabanka
Daglegar tolur 1. janGar 2003 - 1. mai 2009
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Mynd 11-8
Alpjédavidskipti

Breyting milli arsmedaltala (%)

— Helstu vidskiptalénd islands’
— Alpjodavidskiptiz

1. Innflutningur véru og pjonustu i helstu vidskiptalsndum fslands.

2. Einfalt medaltal voruinnflutnings og -atflutnings i OECD-rikjum og
staerstu rikjum utan OECD.

Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.
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hefur dregist saman og er Japan mest aberandi demi pess. Vegna
bess hve alvarleg og sampett nlverandi nidursveifla er hafa lond
sem byggja hagvoxt sinn einkum & pvi ad framleida utflutningsvorur,
eins og Japan og Pyskaland, ordid fyrir mestum framleidslusamdraetti.
Nymarkads- og préunarriki hafa verid sérstaklega had innstreymi fjar-
magns og alpjédavidskiptum sem hafa blémstrad & undanférnum arum.
Fjarmalakreppan og heimssamdrattur hafa valdid umskiptum & pessum
tveimur svidum og hafa pvi komid sérlega illa nidur & pessum rikjum.
Allar fyrri vonir um ad nymarkads- og préunarriki myndu ekki dragast
inn i efnahagsleegdina og gaetu par med haldid uppi eftirspurn i heim-
inum og skapad skilyrdi fyrir Utflutningsdrifinn efnahagsbata hafa brost-
i0. Alpjodavidskiptastofnunin spadi nylega 9% samdreetti i alpjédavio-
skiptum & pessu ari. Ef su spa raetist veeri pad i fyrsta sinn fra arinu 1982
sem heimsvidskipti dragast saman. | nyrri spa OECD er gert rad fyrir
13% samdraetti i alpjodavidskiptum & pessu ari og u.p.b. 11% sam-
dreetti i innflutningi helstu vidskiptalanda Islands. Pessi hradi vidsntn-
ingur i alpjédavidskiptum endurspeglar alvarleika heimskreppunnar og
minnkandi lansfjarframbod sem henni fylgir sem er forsenda edlilegra
millirikjavidskipta. Hann endurspeglar einnig hve hratt fjarmalakreppan
berst milli rikja i gegnum sifellt nanari vidskiptatengsl.

Rammagrein 11-1

Horfur um alverd

Mynd 1
Alverd
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Haesta og leegsta verd
1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011. Skyggda svaedid synir haesta

og leegsta gildi i spam greiningaradila.
Heimildir: Danske Bank, Deutche Bank, LME, Sedlabanki islands.

Fjarmalakreppan i heiminum hefur valdid talsverdu umréti & hravoru-
morkudum almennt og sérstaklega & morkudum med jardmalma.
Verdid & helstu jardmalmum haekkadi mjog hratt & fyrra helmingi
sidasta ars, alverd drost aftur Ur og nddi hamarki i juli s.I. pegar pad
var 3.300 Bandarikjadalir & hvert tonn. S.I. haust snarféll verdid og i
lok ars hafdi pad leekkad um 50% fra pvi pad var haest i juli. Ahrifin
af fjarmalakreppunni i heiminum eru tvipeett; i fyrsta lagi vard minni
adgangur vogunarsjoda og hravorukaupmanna ad fjarmagni til pess
ad peir drégu sig ad nokkru marki i hlé & mérkudum med malma.
A hinn béginn hefur vaxandi samdrattur i heimsbdskapnum, sér-
staklega i byggingar- og bilaidnadinum par sem notad er mikid af ali,
leitt til minnkandi eftirspurnar eftir ali.

Undirliggjandi grunnforsendur munu eftir sem 48ur rada mestu
um verdpréunina & naestu manudum. Mjog haegdist & aukningu eft-
irspurnar i heiminum arid 2008 og eftirspurnin jokst um u.p.b. 2%
a pvi ari i stad 10% arid 2007. Spad er um 3-4% samdraetti i heim-
inum &ri® 2009 samkveemt greiningum & hravérumarkadinum.’
Framleidslan hefur & hinn boginn aukist verulega a sidustu arum eda
um 12% arid 2007 og riflega 5% & sidasta ari. Framleidsluaukn-
ingin, sem hefur ad mestu verid i Kina, hefur verid meiri en aukn-
ing eftirspurnar & sidari arum. Framleidslugetan hefur aukist hratt &
undanférnum arum en & medan hefur eftirspurn vaxid heegar. betta
hefur leitt til aukins djafnvaegis milli frambods og eftirspurnar og
Utkoman er st ad birgdir hafa skyndilega hladist upp i heiminum.

Birgdatolur hja LME (London Metal Exchange) voru 1 millj-
on tonn & fyrsta helmingi arsins 2008 en hakkudu hratt fra midju
ari 2008 og namu 3,7 millionum tonna um midjan april. En gert er
rad fyrir ad arsnotkun sé um 23 millién tonn i vestraenum idnrikj-
um. Pegar pessi birgdastada er metin med hlidsjon af notkun namu
birgdirnar & fyrsta helmingi arsins 2008 2,5 vikna notkun en um
midjan april 8 vikna notkun. Pad er pvi vixlverkun minnkandi eft-
irspurnar og mikillar birgdasdfnunar sem hefur pryst nidur verdinu
undanfarna atta manudi.

1. Commodity Monthly, Danske Bank, April 2009.
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Afleidingin af verdfalli fra sidasta hausti er st ad um prir fjorou
hlutar heimsframleidslunnar eru reknir med tapi. Rokrétt vidbrogd
eru ad draga ur framleidslu vid pessar kringumstaedur en fram-
leidslunidurskurdur hefur 1atid & sér standa. Fyrir pvi eru nokkrar
gildar asteedur, pad tekur langan tima ad draga Ur alframleidslu
og hann er dyr med hlidsjon af teeknilegum kostnadi vid ad taka
braedsluker ar notkun. bar ad auki er raforkukostnadurinn, sem er
naeststaersti kostnadarlidurinn, yfirleitt fastur kostnadur. Enn fremur
hefur framleidslan i Kina ad nokkru leyti verid rikisstyrkt og stjorn-
vold par hafa undanfarid keypt kinverskt &l & yfirverdi. betta hefur
allt heegt a frambodsvidbrogdunum til ad vega upp & méti minnk-
andi eftirspurn.

Ekki eru taldar miklar likur & pvi ad alverd ndi sér aftur a strik
& nastu manudum nema dregid verdi verulega Gr framleidslu og
birgdir minnki. A hinn boginn eru nd meiri likur & pvi ad verdid
hafi ndd lagmarki og taki smam saman ad hakka & ny. Medalverd
fyrstu fjértan vikur pessa ars er i kringum 1.400 Bandarikjadalir &
tonn og framvirkt verd LME bendir til pess ad medalverd & pessu
ari verdi i kringum 1.470 Bandarikjadalir. Verdspar greiningaradila
og radgjafarfyrirteekja eru ad medaltali rétt undir 1.500 Bandarikja-
délum & pessu ari.2 bar ad auki hefur gengi Bandarikjadals laekkad
nokkud ad undanférnu, sem yfirleitt hefur jakvaed ahrif & hravoru-
verd i Bandarikjadélum. pa hefur verid tilkynnt um 14% (um 5,5
milljén tonna) framleidslusamdratt, byggdan & mati CRU, sem ekki
er po talinn duga til skamms tima litid. Sumir greiningaradilar (t.d.
Davenport Equity Research og Norsk Hydro) hafa tali® naudsynlegt
ad skerda framleidslu um allt ad 8-10 milljon tonn & pessu ari eda
um fjéréung af arsframleidslunni i heiminum til ad koma & jafnvaegi
milli frambods og eftirspurnar svo ad lokum taki ad ganga a birgdir.

pott efnahagsbati i idnrikjunum hefdi jakveed ahrif & alverd er
liklegt ad umframframleidslugetan geeti unnid gegn verdhakkun.
Gert er rad fyrir ad verd haekki adeins dverulega a pessu ari og ad
verd muni ekki haekka ad marki fyrr en & rinu 2010. | pessari hagspa
er gert rad fyrir 9-10% verdhakkun 2010 og 2011 eftir 42% verod-
fall milli pessa ars og 2008. Vid lok spatimabilsins mun alverd komast
i 1.800 bandarikjadali & tonn sem er svipad og verdid 2005. Pessar
alyktanir eru dregnar af framreiknudu verdi LME og verdspam helstu
greiningaradila.

2. Platt's, Deutsche Bank, GFMS Metals Consulting, Danske Bank.
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Heimildir: GFMS, London Metal Exchange.

Vidskiptakjor hafa versnad enn frekar ...

sidasta fjoroungi arsins. Verdid hélt afram ad laekka fyrstu tvo manudi
arsins 2009, en po6 hagar. Undanfarna tvo manudi hefur verdid haekk-
ad aftur og er na svipad og i lok sidasta ars. | febraar i ar hafdi verdid
leekkad um 57 % fré pvi ad pad var heest i fyrra, en hafdi sidan haekkad
um 15% um midjan april. Astedan fyrir pessari verdlakkun er mun
minni eftirspurn af véldum nidursveiflunnar i heiminum og minnkandi
alpjédavidskipta eins og fjallad var um hér ad framan. bar ad auki
hefur alframleidsla vaxid hradar en eftirspurn & undanférnum arum,
sem hefur leitt til birgdastfnunar og valdid prystingi til verdleekkunar
(sja rammagrein 11-1).
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Mynd 11-10
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1. Grunnspa Sedlabanka fslands 2009-2011.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-11
Raungengi
Arsfiérdungslegar tolur
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Heimild: Sedlabanki slands.

Undanfarin fimm ar hefur verd & sjavarafurdum hakkad sto6o-
ugt og fra midju ari 2004 til sidla hausts 2008 hafdi pad hakkad um
pridjung, meelt i erlendum gjaldmidli. betta er umtalsverd haekkun,
sérstaklega i ljosi pess ad sjavarafurdir eru fyrst og fremst neysluvérur
en ekki hef8bundnar hravorur. Verd a tiltdlulega dyrum afurdum, t.d.
ferskfiski, porski og saltfiski, hefur haekkad mest. Minnkandi eftirspurn
i helstu vidskiptaléndum islands hefur leitt til pess ad verd & dyrustu
afurdunum hefur laekkad verulega undanfarna manudi. Verd & édyrari
afurdum hefur einnig laekkad, en ekki jafn mikid. bvi var verd sjavaraf-
urda 9,1% lagra a fyrsta fjoroungi pessa ars en 4 sidasta arsfjéroungi
i fyrra. Markadsadilar telja ad versta verdlekkanahrinan sé afstadin
og ad verd & sumum helstu afurdunum muni jafnvel haekka eilitid &
naestu manudum. Oliklegt er p6 ad verd & sjavarafurdum muni haekka
verulega fyrr en 4 neesta ari, i fyrsta lagi. NG er gert rad fyrir ad verd
a sjavarafurdum verdi 12% laegra i ar en i fyrra, samanborid vid 9%
leekkun i jantiarspanni, og muni heekka um 1% arid 2010 i stad pess
ad haldast obreytt.

Arid 2008 versnudu vidskiptakjér um 9%. Ljést er ad verd-
breytingar frd peim tima og vantingar um framtiGarpréun verdlags
leida til pess ad pau munu versna enn frekar. Hér hafa ahrif leekkandi
alverds urslitapydingu par sem 4l er neeststeersti lidurinn i voruatflutn-
ingi i ar. Sjavarafurdir eru aftur ordnar steersti flokkurinn og pvi hefur
leekkandi verd 4 sjavarafurdum einnig ahrif, en laegra verd a eldsneyti
asamt leegra verdi & adfongum til idnadarframleidslu studlar péd ad pvi
ad beta vidskiptakjorin. Ad teknu tilliti til allra pessara patta er pess
veenst ad vidskiptakjor versni um 5,3% & pessu ari og um 1,2% til
vidbotar 2010, til samanburdar vid 3,5% laekkun 2009 og 0,9% 2010
i januarspanni.

... og raungengi lakkar

Raungengi hefur ekki verid jafn lagt og nu siGan arid 1969, en pad
endurspeglar ekki adeins fjarmalakreppuna & islandi heldur einnig
nidursveifluna i heiminum og versnandi vidskiptakjor. Laekkad raun-
gengi eetti ad baeta samkeppnisheefni innlendra Gtflutningsgreina par
sem hlutfallslegur kostnadur laekkar. pad atti einnig ad vega upp 4
mati versnandi verdlagshorfum fyrir atflutningsafurdir. A moéti kemur
ad lagt raungengi veldur innlendum samkeppnisrekstri vanda par sem
hann er oft & tidum mjog skuldsettur i erlendri mynt. Til lengri tima liti®
felur fjarmalakreppan & Islandi og mikill efnahagssamdrattur tralega i
sér ad jafnveegisraungengid til medallangs tima leekkar sem verdur til
pbess ad stydja vid utflutningsdrifinn hagvoxt pegar fra lidur.

Meiri 6vissa um utflutningsdrifinn efnahagsbata

Nidursveiflan i heiminum hefur komid sérlega illa nidur & utflutnings-
atvinnuvegunum og minni eftirspurn i 6llum helstu vidskiptalondum
islands eykur 6vissu um Gtflutningsdrifinn efnahagsbata. bessir peettir
asamt samdreetti i alpjodavidskiptum skapa islenskum Utflytiendum
mjog erfidar adstaedur. Pétt lagt raungengi muni stydja vid voxt
atflutnings til lengri tima er ljost ad nokkur timi mun lida 48ur en
astandid & utflutningsmorkudum batnar. Jantarspain um voxt Gtflutn-
ings var pvi liklega of bjartsyn. Horfur eru & ad Gtflutningur & vérum
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og pjonustu dragist saman um 3% & pessu ari fra fyrra ari, en aukist
sidan overulega arin 2010 og 2011. betta eru mun lakari horfur en
kynntar voru i jantar, pegar gert var rad fyrir litils hattar vexti utflutn-

ings & pessu ari og hrodum vexti & bilinu 4-5% arin 2010-2011.

Tafla 11-1 Utflutningur og helstu forsendur fyrir préun ytri skilyrda

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

2008
Utflutningur véru og pjénustu 7.1 (10,3)
Utflutningsframleidsla sjavarafurda -0,7 (-5,0)
Utflutningsframlei®sla stéridju 60,7 (57,8)
Verd sjavarafurda i erlendri mynt -2,4 (0,0)
Verd als i USD? -0,1(-2,3)
Verd eldsneytis i USD3 36,4 (36,5)
Vidskiptakjor véru og pjonustu -8,9 (-7,4)
Verdbélga i helstu vidskiptaldndum* 3,4 (3,3)
Hagvéxtur i helstu vidskiptalondum® 1,1(1,1)
Skammtimavextir i helstu vidskiptaldndum (%)® 4.5 (4,5)

2009 2010

-3,0 (0,4) 0,7 (4,9
0,0 (2,0) 0,0 (0,0
3,0(7,9) 2,0(1,7)
-12,0 (-9,0) 1,0 (0,0)
-41,8 (-39,2) 10,0 (7,5)
-47,0 (-45,7) 19,0 (17,9)
-5,3 (-3,5) -1,2(0,9)
-0,2 (1,2) 0,8 (1,8)
-4,4 (-1,0) -0,2 (1,1)
1,2 (2,6) 1,0 (2,5)

2011
2,1(4.2)
0,0 (0,0)
7,0(7,1)
2,0(0,0)
9,1(7.2)

8,0 (10,5)
-1,1 (0,4)
1,7 (2,3)
2,3(23)
1,8 (3,2)

1. Télur i svigum eru spa sem birt var i Peningamalum 2009/1. 2. Spa byggd & framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd & framvirku eldsneytisverdi. 4. Spa fra OECD.
5. Spé fra OECD. 6. Spa byggd 4 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 111-1
Raunstyrivextir
Vikulegar tolur 6. jantar 2004 - 5. mai 2009

2004

2005 2006 2007

Raunstyrivextir m.v.:
——  verdbolgu
verdbolgualag rikisbréfa’
— verdbdlgualag rikisbréfa?
A verdbolguvaentingar almennings

verdbolguvaentingar fyrirtekja

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

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-2
Skammtimavaxtamunur’
Daglegar tolur 4. jantar 2007 - 5. mai 2009
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{sland/Bretland
— [sland/Sviss

— [sland/Japan

1. 3 manada millibankavextir.
Heimild: Reuters EcoWin.

[l Fjarmalaleg skilyrdi

pratt fyrir vaxandi afgang & vidskiptum vid Gtlond hefur gengi kron-
unnar farid leekkandi frd midjum marsmanudi eftir ad hafa heekkad
i kjolfar setningar gjaldeyrisreglna. Laekkunina ma ad likindum rekja
til nokkurra samverkandi patta. Sumir peirra eru timabundnir og
bvi ma atla ad gengid geti styrkst & ny pegar fra lidur. Velta & milli-
bankamarkadi med gjaldeyri hefur hins vegar verid litil, en af peim
s6kum geta skammtimasveiflur i gengi kronunnar aukist. Gengi krén-
unnar & aflandsmarkadi hefur haldist laegra en & innlendum gjaldeyris-
markadi en munurinn hefur minnkad ad undanférnu. Veltan & peim
markadi er hins vegar einnig mjog litil. Vaxtamunur gagnvart helstu
vidskiptalondum hefur minnkad & sama tima og skuldatryggingaralag
rikisins hefur farid laekkandi. Innlan jukust eftir hrun bankakerfisins en
aukningin hefur nG ad hluta gengid til baka. Lansfjarframbod er hins
vegar mjog takmarkad.

Misvisandi visbendingar um préun raunstyrivaxta

Fra atgafu sidustu Peningamdla hafa styrivextir verid lakkadir
tvivegis, samanlagt um 2,5 présentur. A sama tima hefur verdbolga
hjadnad hratt. Midad vid lidna verdbolgu hafa raunstyrivextir haldist
nanast dbreyttir en peir hafa leekkad um rdmlega prosentu midad vid
verdbolguveentingar almennings. | badum tilvikum eru peir teeplega
1,5%. A sama tima hafa raunstyrivextir midad vid verdbdlgualag rikis-
bréfa og verdboélguveentingar fyrirtaekja hins vegar haekkad verulega
og adhald peningastefnunnar pvi aukist 4 pann melikvarda.

Meelikvardar & verdbolguveaentingar gefa pvi misvisandi visbend-
ingar um adhaldsstig peningastefnunnar. Pad parf ekki ad koma &
ovart & timum pegar verdbdlga breytist hratt og efnahagshorfur eru
ovissar. Vi slikar adstadur getur verid askilegt ad mida vid visbend-
ingar um verdbdlguhorfur frekar en lidna verdbdlgu, pétt ekki megi
horfa algerlega fram hja henni eda vaentingum sem virdast taka mid
af henni, eins og verdbélguvantingum heimila. A heildina litid er hins
vegar liklegt ad verdbdlguvaentingar fari ort leekkandi og ad raun-
styrivextir muni hakka ad ébreyttum styrivoxtum.

Eftir setningu gjaldeyrisreglna undir lok névembermanadar styrkt-
ist gengi krénunnar nokkud og hjodnudu verdbdlguveentingar i kjolfar
pess. Gengislaekkun kronunnar fra midjum marsmanudi hefur enn sem
komid er ekki komid fram i auknu verdbdlgualagi, en toluverd fylgni
hefur jafnan verid & milli gengisprounar, verdbolgu og verdbdlguvaent-
inga. Ovissa & skuldabréfamarkadi hefur p6 torveldad mat & verdbolgu-
veaentingum, likt og fjallad er um hér & eftir. Pad sem af er ari hefur
maeld verdbdlga reynst laegri en spar hofou gert rad fyrir og hefur pad
eflaust ahrif til hjodnunar verdbolguvaentinga pratt fyrir lekkun & gengi
krénunnar.

Vaxtamunur vid atlond minnkar ...

Skammtimavaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondum landsins,
meeldur 0t fra priggja manada millibankavoxtum, hefur dregist saman
undanfarna manudi. Vextir & innlendum millibankamarkadi hafa laekk-
ad meira en erlendir millibankavextir. Vaxtamunur er pé enn & bilinu



12-12% proésentur gagnvart evru, Bandarikjadal og bresku pundi.
briggja manada millibankavextir hér & landi hafa leekkad um taeplega
5 prosentur frd aramétum. Hafa ber i huga ad velta & millibankamark-
adi hefur verid mjog litil og einkum bundin vid eins dags og viku
millibankalan. Munur innlendra og erlendra styrivaxta hefur einnig
minnkad um allt ad rimlega premur présentum pad sem af er ari.

Vaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondunum hefur einnig
dregist saman pegar midad er vid rikisvixla. Helsta asteda pess er
leekkun & avoxtunarkrofu innlendra rikisvixla. Eins og med milli-
bankavexti parf p6 ad taka tillit til pess ad verdmyndun er éfullkomin
og ad engin virk vidskiptavakt er med rikisvixla & eftirmarkadi hér &
landi. Ennfremur hefur undanfarnar vikur verid leitast vid ad lengja i
endurgreidsluferli rikisskuldabréfa sem virdist hafa haft ahrif til laekk-
unar & avoxtunarkrofu rikisvixla. par ad auki hafa erlendir adilar, sem
hafa verid umfangsmiklir kaupendur rikisvixla, haft tilhneigingu til
ad halda peim fram ad gjalddaga, en pad hefur dregid ur skilvirkri
verdmyndun beirra.

... og skuldatryggingaralag rikisins laekkar

Skuldatryggingaralag rikisins hefur leekkad um rumlega 6 prosent-
ur fra pvi ad pad nadi ségulegu hamarki vid hrun bankakerfisins i
oktéberbyrjun. Alagid er b6 enn miki® eda taeplega 9 présentur en
litil vidskipti liggja par ad baki. Varhugavert er pvi ad alykta of mikid
at fra peim gégnum sem liggja fyrir um skuldatryggingaralag en pad
gefur samt sem adur visbendingar um préunina, t.d. i samanburdi
vi® énnur proud riki. bar sem alagid hefur ordid mest, t.d. 4 irlandi, i
Grikklandi og Porttgal, hefur pad ordid 2—4 présentur. Samanburdur
alags 4 vexti skuldabréfs rikissjods sem gefid var ut i evrum og er med
gjalddaga 4 arinu 2011 og avoxtunarkrdfu sambeerilegra erlendra
rikisskuldabréfa gefur apekka nidurstodu. Avéxtunarkrafa pessa bréfs
a eftirmarkadi hefur t.d. verid um og yfir 17 présentum umfram
avoxtunarkrofu sambeerilegs pysks rikisskuldabréfs. Munurinn end-
urspeglar 6vissu um greidslugetu islenska rikisins en einnig dheettudlag
vegna grunns eftirmarkadar.

Mikinn vaxtamun vid Gtlond parf ad skoda i samhengi vid hatt
ahaettualag sem fjarfestar krefjast ofan a skuldabréf gefin Ut af inn-
lendum adilum og i islenskum krénum i samanburdi vid skuldabréf
utgefin af erlendum adilum og i 68rum gjaldmidlum. Hatt dhaettudlag
a islenskar fiareignir felur i sér ad meiri vaxtamun parf til ad stydja vid
gengi kronunnar en ella veeri, einkum pegar hoft & fjarmagnshreyf-
ingum verda afnumin.

Litil velta & gjaldeyrismarkadi eykur gengissveiflur

Eitt meginvidfangsefni innlendra stjérnvalda fra hruni bankakerfisins
i oktéber & sidasta ari hefur verid ad endurreisa fijarmalamarkadi og
tryggja greidslumidlun vid Gtlénd. | peim tilgangi setti Sedlabankinn
fram tilmeeli um timabundna temprun gjaldeyrisvidskipta eftir banka-
hrunid i oktéber. Hinn 28. névember voru tilmaelin felld nidur og pess
i stad settar reglur um gjaldeyrisvidskipti sem heimiludu 6ll gjaldeyris-
vidskipti vegna almennra vidskipta og pattagreidsina en heftu fjar-
magnsflutninga til og fra landinu. Eftir setningu reglnanna hakkadi
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Mynd I11-3
Velta & millibankamarkadi med krénur
Daglegar tolur 1. desember 2008 - 5. mai 2009
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IlI-4
Skuldatryggingaralag rikisins
Daglegar télur 29. mars 2007 - 5. mai 2009

Punktar

2007 ! 2008 2009
Heimild: Bloomberg.
Mynd 11I-5
Velta & gjaldeyrismarkadi

Daglegar tolur 4. desember 2008 - 5. mai 2009

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd IlI-6

Gengisvisitala kronunnar
Daglegar tolur 3. jantiar 2007 - 6. mai 2009
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Heimild: Sedlabanki fslands.
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gengi kronunnar toluvert, enda eyddu peaer 6vissu um fyrirkomulag
gengismala og drogu ar likum 4 storfelldum fjarmagnsflotta. | kjolfari®
réadist gjaldeyrismarkadurinn, pétt umtalsverdar sveiflur hafi verid a
gengi krénunnar. Fra midjum marsmanudi hefur pé gengi kronunnar
lekkad talsvert, eftir timabil haekkunar.

Proun gengisins parf ad meta i ljosi pess ad velta & innlendum
millibankamarkadi med gjaldeyri hefur verid afar litil. Hun hefur verid
um 3,8 ma.kr. & manudi ad medaltali pad sem af er ari samanborid
vid 617,7 ma.kr. ad medaltali & manudi & sidasta ari. AO minnsta
kosti tvaer asteedur liggja ad baki litilli veltu. [ fyrsta lagi er samkvaemt
nugildandi gjaldeyrisreglum adeins heimilt ad eiga vidskipti med gjald-
eyri vegna voru- og pjonustuvidskipta sem og vegna greidslna ards,
vaxta og launa. | 6dru lagi hafa bankar sem stunda nu gjaldeyrisvid-
skipti ad miklu leyti getad meett frambodi og eftirspurn eftir gjaldeyri
an pess ad leita & millibankamarkad med gjaldeyri. Tregdu bank-
anna til ad gera upp vidskipti & millibankamarkadi ma einnig rekja til
takmarkadrar veltu & markadnum, sem leidir til pess ad litlar upphaedir
geta haft veruleg ahrif & gengi kronunnar. pad leidir svo til pess ad enn
frekar dregur Gr virkni markadarins og heetta & miklum gengissveiflum
eykst. [ kjolfar pess ad gjaldeyrisreglurnar voru settar myndadist bil &
milli gengis kronunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi og aflandsmark-
adi med krénuna (sja umfjollun i rammagrein 111-1).

Rammagrein IlI-1

Aflandsmarkadur
med kronur

Opinber verdmyndun & islensku kronunni & sér stad & innlendum
millibankamarkadi i vidskiptum milli vidskiptavaka Sedlabanka
islands. Fré fyrri hluta arsins 2005 hafa vidskipti erlendra banka haft
toéluverd ahrif & gengispréun islensku krénunnar, en erlendir bankar
eiga baedi vidskipti vid innlenda banka og sin & milli. Vidskipti & milli
tveggja erlendra banka med krénur eru nefnd aflandsvidskipti (e.
offshore trading).

Vidskipti & millibankamarkadi og aflandsmarkadi voru natengd
fram ad hruni bankanna, pegar millibankamarkadurinn lagdist
timabundid af, enda tryggdu frjalsir fjarmagnsflutningar ad fravik i
gengi krénunnar & milli markadanna yrdu skamvinn. Skapadist slikur
verdmunur myndadist hégnunartaekiferi (e. arbitrage opportunity)
sem tryggdu ad verdmunurinn hyrfi fliétlega.

Vidskipti & aflandsmarkadnum eiga sér stad i nokkrum vid-
skiptakerfum og i beinum vidskiptum (e. over the counter). Fra setn-
ingu neydarlaganna hafa aflandsvidskiptin verid téluvert minni en
a0ur og verdmyndun 6stodug. Gengi krénunnar & aflandsmarkadi
reedst ad mestu leyti af uppgjorum fjarmalagerninga og markads-
tengdum fréttum. Pegar markadurinn hefur ndd einhvers konar
timabundnu jafnveegi hefur gengi kronnunnar verid a bilinu 190-
210 krénur fyrir eina evru, en nokkrum sinnum hefur eftirspurn eftir
krénum nanast horfid og gengid hridlaekkad. Sem deemi ma nefna
ad eftirspurn eftir kronum hvarf um midjan névember 2008 og um
midjan mars sl. og eru deemi fra peim tima um vidskipti & gengi sem
var um og yfir 250 kronur fyrir hverja evru. Eftir setningu reglna um
gjaldeyrismal i upphafi desember heaekkadi aflandsgengi krénunnar
gagnvart evru og sidustu dagana i april gleddust vidskipti & ny.

Aztla ma ad gjaldeyrisvelta 4 aflandsmarkadi sé adeins brot
af heildarveltu med islenskar kronur, en mest er veltan innan inn-
lendra banka. Med setningu reglna um gjaldeyrismal 28. névember
2008 voru vidskipti & milli innlends markadar og aflandsmarkadar
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bonnud. Gjaldeyrisvidskipti milli innlendra adila og erlendra adila eru
einnig mjog takmorkud. Deemi um leyfileg vidskipti & milli innlendra
og erlendra adila eru bein erlend fjarfesting og vidskipti vegna
vaxtagreidslna. Gjaldeyrishoftin hafa skapad hégnunartaekifaeri an
pess ad markadurinn geti leidrétt verdmismun kronunnar & pess-
um tveimur moérkudum. Pvi geeti verdmunurinn ordid vidvarandi &
medan hoftin eru i gildi.

Ahrif aflandsmarkadar 4 innlendan markad skiptast i bein og
6bein ahrif. Beinu ahrifin eru pau ad erlendur gjaldeyrir sem feest
fyrir Gtflutning skilar sér ekki & gjaldeyrismarkad hér & landi sem
hefur i for med sér ad gengi krénunnar & innlendum gjaldeyris-
markadi er laegra en ella. Obein &hrif aflandsmarkadar med legra
gengi en & innlendum markadi eru pau ad veentingar um mogulega
leekkun & gengi krénunnar & innlendum markadi i att ad gengi a
aflandsmarkadi geta valdid pvi ad 16ghlydnir adilar sem sinna skila-
skyldu bida med ad selja gjaldeyrinn.

An gjaldeyrishaftanna vaeri vid naverandi adstedur mikil
heetta & pvi ad gengi krénunnar 4 innlendum markadi leekkadi i pad
sem pad er a aflandsmarkadi og jafnvel ma feera rok fyrir pvi ad
bad gaeti leekkad vel umfram pad og haldist mjég lagt um nokkurn
tima. Vegna pess ad gengi kronunnar 4 aflandsmarkadi raedst i mjog
litlum vidskiptum geeti gengi krénunnar & peim markadi hins vegar
haekkad mjog hratt ad gengi hennar & innlendum markadi pegar
meira traust skapast um krénuna og moguleikar & vidskiptum inn-
lendra og erlendra adila aukast.

Gengi kronunnar lakkar pratt fyrir véruskiptaafgang

Afgangur & voru- og pjonustujofnudi vid atlond atti ad hafa studl-
ad ad gengishaekkun, ad pvi tilskildu ad ollum gjaldeyristekjum af
Gtflutningi sé skipt yfir i kronur. pratt fyrir afgang & voruvidskiptum
vid utlond fra september sl. og ad likindum einnig & pjoénustujéfnudi
hefur gengi krénunnar hins vegar leekkad um 15,5% frd midjum mars-
manudi og um 1,3% fra aramétum. Lakkunina ma ad 6llum likindum
rekja til nokkurra samverkandi patta. Sumir peirra eru timabundnir.
bvi mé etla ad pegar fra lidur fari vidskiptafleedid ad stydja betur vid
gengio.

Innfl2di gjaldeyris ekki endilega i samrami vid préun
utanrikisvidskipta

Ein astaeda pess ad gengi kronunnar hefur ad pvi er virdist ekki
endurspeglad préun utanrikisvidskipta er ad innfleedi gjaldeyris parf
ekki endilega ad endurspegla flaedi vidskipta til skamms tima litid.
Alpjodlega fiarmalakreppan hefur raskad hefdbundinni fyrirgreidslu
milli vidskiptaadila i alpjodlegum vidskiptum. Greidslufrestir hafa styst
og erfidara hefur reynst ad afla bankadbyrgda. Liklegt er ad ahrif pessa
a islensk innflutningsfyrirteeki séu sérstaklega mikil, pvi ad lanstraust
innlendra adila hefur bedid hnekki. A3 sama skapi virdist sem islensk
Gtflutningsfyrirtaeki hafi neydst til ad veita lengri greidslufresti til ad
vidhalda s6lusambéndum. Pessar breytingar geta haft timabundin
ahrif til leekkunar kronunnar pegar Gtfleedi gjaldeyris eykst en innfledi
minnkar. Pegar fra lidur etti petta ad jafnast Ut. bad gerir pad samt
sem adur erfidara um vik ad meta fleedi gjaldeyris Gt fra upplysingum
um voru- og pjonustuvidskipti.
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Mynd 11I-7

Tvofaldur gjaldeyrismarkadur
islensku krénunnar’

Daglegar tolur 1. jantiar 2008 - 6. mai 2009
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—— Erlendis

—— Innanlands’

1. Gengi innanlands er lokagengi dagsins.
Heimild: Reuters.
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Pessu til vidbotar er dvist hvort gjaldeyristekjur af Utflutningi
hafi skilad sér til landsins ad fullu. Litid er um ad fyrirteeki hafi fengid
undanpégu fra reglunum, en nokkur br6gd virdast vera ad pvi ad farid
sé i kringum reglurnar eda paer brotnar. Avinningur atflytienda af pvi
ad fara a svig vid eda brjota gjaldeyrisreglur getur verid umtalsverdur.
Dami eru um ad utflytiendur hafi fengid greitt fyrir vorur og pjonustu
i kronum sem keyptar hafa verid af erlendum adilum & aflandsmark-
adi. Vid pessu var brugdist med breytingum 4 tolla- og gjaldeyrislog-
um pann 1. april s.I. sem leggja bann vid ad greitt sé fyrir Gtflutning i
reglna koma fram.

Jafnvel pott gert sé rad fyrir ad gjaldeyrisreglunum sé fylgt i
hvivetna og gjaldeyrir ekki seldur & aflandsmarkadi er ekki sjalfgefid
ad afgangur & utanrikisvidskiptum skili sér fyllilega i auknu frambodi
gjaldeyris & innlendum gjaldeyrismarkadi. Reglur um skilaskyldu gjald-
eyris heimila ad gjaldeyrir sé geymdur & gjaldeyrisreikningum i islensk-
um bonkum i stad pess ad selja hann um leid og hans er aflad. Medan
gengisbundnar eignir bankanna eru langt umfram skuldbindingar er
litill hvati fyrir bankana ad takmarka skuldbindingar sinar i erlendum
gjaldeyri. bess sjast po litil merki ad haar fjarhaedir hafi safnast fyrir &
gjaldeyrisreikningum hja innlendum fjarméalastofnunum.

Hluta gjaldeyristekna er varid til ad standa vid skuldbindingar i
»g6mlu” bénkunum

Onnur asteeda pess ad gengi kronunnar hefur veikst undanfarid er ad
eitthvad er um ad fyrirtaeki hafi notad gjaldeyristekjur til ad standa vid
skuldbindingar sem pegar hafdi verid efnt til fyrir setningu reglnanna
gagnvart ,,gémlu” bénkunum. Oliklegt verdur ad teljast ad gémlu
bankarnir skipti gjaldeyri sem peim er greiddur i islenskar kronur pvi
ad porri skuldbindinga peirra er i erlendum gjaldeyri.

Lakkun a gengi kronunnar endurspeglar einnig atfladi gjaldeyris
vegna vaxtagreidsina til erlendra adila

Gjaldeyrisvidskipti eru ekki eingdbngu sprottin af hreinum voéru- og
bjonustuvidskiptum. Vaxtagreidslur til erlendra adila af skuldabréfum
og erlendum lanum eru heimilar samkvaemt gjaldeyrislogum. pétt ekki
sé stadid vid skuldbindingar gémlu bankanna gagnvart erlendum adil-
um, standa eftir skuldbindingar hins opinbera og fyrirtaekja.

Mestu mali skiptir liklega ad vid setningu reglnanna attu erlendir
fjarfestar toluvert af rikistryggdum skuldabréfum, innsteedubréfum
Sedlabankans og innsteedum i islenskum bonkum. Reglur um gjald-
eyrisvidskipti heimila ad pessir adilar skipti vaxtagreidslum sem til falla
i erlendan gjaldeyri. Hugsanlegt er ad nokkur hluti pessara greidslna
hafi verid endurfjarfestur hér & landi i stuttum rikisverdbréfum og
innsteedum. Vegna litillar veltu & markadi er liklegt ad pessar vaxta-
greidslur hafi haft dhrif & gengi krénunnar pétt dvist sé hvort peer skyri
leekkun & gengi kronunnar undanfarnar vikur ad fullu. Slikar vaxta-
greidslur geta komid til utgreidslu sidar og pa farid ad skipta meira
mali fyrir frambod og eftirspurn 4 gjaldeyrismarkadi.



Ahrif styrivaxta & vaxtagreidslur til erlendra adila ekki augljos

Undanfarid hefur verid téluverd umraeda um ad hair styrivextir studli ad
leekkun & gengi kronunnar vegna pess ad peir studli ad miklum vaxta-
greidslum til erlendra adila og auki par med eftirspurn eftir gjaldeyri.
Hins vegar ma faera rok fyrir pvi ad ahrifin séu mun floknari en margir
vilja vera lata. Tengslin milli styrivaxta og gjaldeyrisutflaedis eru raunar
mjog oviss og erfitt ad draga upp skyra mynd af pessu flokna samspili.

Vaxtagreidslum vegna peirra eigna sem erlendir fjarfestar eiga
nu { islenskum krénum ma skipta i tvennt: Annars vegar eru vaxtaber-
andi eignir sem gera ma rad fyrir ad styrivextir Sedlabankans hafi
flidtlega bein ahrif 4, p.e. innstaeedubréf Sedlabankans og rikisvixlar
sem gefin eru Ut eftir vaxtabreytingu og innstadur i innlendum boénk-
um & breytilegum voxtum sem taka mid af styrivoxtum. Hins vegar
eru eignir sem styrivextir hafa adeins ébein eda a.m.k. mun minni ahrif
4, t.d. atistandandi skuldabréf af ymsu tagi. | sidarnefnda flokknum
geta ahrifin ordid mjog litil eda vaxtalaeekkun jafnvel haft i for med sér
aukid gjaldeyristtstreymi, eins og rakid er hér ad nedan.

Einnig ma skipta erlendum fjarfestum i tvo héopa: Adila sem hafa
fjarfest hér & landi til skamms tima til ad nyta sér skammtimavaxta-
mun undangenginna ara og adila sem fjarfest hafa hér a landi til lengri
tima litid. Gera ma rad fyrir ad peir adilar sem fjarfest hafa med lang-
timasjonarmid ad leidarljési hafi fremur leitast vid ad fjarfesta i lengri
skuldabréfum, t.d. i verdtryggdum ibudabréfum og rikisskuldabréfum
a gjalddaga & arinu 2019. Liklegt er hins vegar ad peir adilar sem fjar-
fest hafa i skuldabréfum med skammtimaavinning i huga hafi fremur
kosid skemmri skuldabréf og innstaeedur. Steerstur hluti erlendra adila
sem hafa fjarfest i rikisskuldabréfum eiga skemmstu rikisskuldabréfin.
Erlendir adilar eiga um 70 ma.kr. i flokki rikisskuldabréfa sem eru &
gjalddaga i juni & pessu ari. Pegar pessi skuldabréf koma & gjalddaga
burfa erlendir adilar ad endurfjarfesta hofudstol skuldabréfanna og
liklegt er ad einhver hluti pess fjar muni leita i innstaedur og nyutgefin
skuldabréf (sjd umfjollun i rammgrein I11-2).

Gera ma rad fyrir ad styrivextir hafi hverju sinni ahrif & avoxt-
unarkrofu utgefinna skuldabréfa. Til lengri tima litid munu styrivextir
Sedlabankans pvi hafa ahrif & vaxtagreidslur til erlendra adila. pé verd-
ur ad hafa i huga ad ahrif einstakra vaxtabreytinga markast mjog af
bvi hvort paer séu meiri eda minni en markadsadilar h6fou pegar gert
rad fyrir og feli pvi i sér nyjar upplysingar. Almennt er talid ad lang-
timavextir radist af nuverandi skammtimavoxtum og peim skamm-
timavoxtum sem veenst er Gt liftima skuldabréfsins. Vaxtagreidslur
Utistandandi bréfa tengjast pvi veentingum um styrivexti & liftima
bréfanna frekar en styrivaxtastiginu na. Vaxtagreidslur af nyjum bréf-
um, p.e. bréfum gefnum Gt eftir vaxtabreytingu, rddast pvi ekki ein-
ungis af styrivdoxtum na heldur vaentingum um pé & naestu misserum.
Vaxtaleekkun nu eetti pvi einungis ad hafa ahrif & vexti nyrra bréfa eda
avoxtunarkrofu skuldabréfa & eftirmarkadi ad pvi marki sem laekk-
unin er umfram vantingar markadsadila. Vaentingar um umtalsverdar
vaxtalaekkanir eru na pegar félgnar i avéxtunarferlinum. Ymislegt
annad getur p6 haft ahrif & avoxtunarkrofu skuldabréfa til langs tima,
t.d. virkni skuldabréfamarkada og vanskiladheetta. pa getur mikid eda
litid frambod skuldabréfa breytt avoxtunarkrofunni.
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Mynd 111-8
Eignir erlendra adila i rikistryggdum skulda-
bréfum og innsteedum i ma.kr. i apriimanudi’

204,0 161,9

204
59,5 04.6

I Verdtryggd

mm Overdtryggd

I Innstedubréf i Si

I Innlendar innstaedur

1. betta er mat a eign erlendra adila en hafa ber i huga ad innlendir
adilar gaetu flokkast sem erlendir ef varsla bréfanna fer fram hja

erlendum banka.
Heimildir: Verdbréfaskraning islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-9
Eign erlendra adila i innsteedum
og rikistryggdum skuldabréfum

33% 41%

25%
B Innstedur i innlendum bdnkum og innstaedubréf Si
Wl Rikistryggd verdbréf 4 gjalddagi innan 1 ars

[0 Rikistryggd verdbréf 4 gjalddaga eftir meira en 1 ar

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 111-10

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 30. april 2009

— RIKB 08 0613 — RIKB 13 0517
— RIKB 08 1212 RIKB 10 1210

RIKB 09 0612 RIKB 19 0226
= RIKB 10 0317

Heimild: Sedlabanki islands.

Vaxtaleekkun getur minnkad framtidaritstreymi vegna nyrra
skuldabréfa (einkum til skamms tima). Hins vegar geeti hin aukid
timabundid gjaldeyrisutstreymi vegna vaxtagreidsina af utistandandi
bréfum. Laekki vextir umfram veentingar myndast gengishagnadur af
utistandandi skuldabréfum sem heimilt er samkvaemt reglum ad flytja
ar landi. pvi er ekki sjalfgefid ad veruleg vaxtaleekkun minnki Gtflaedi
til skamms tima pott hin geri pad til langs tima litid.

Ad sama skapi er ekki haegt ad gefa sér ad vextir & innstaed-
um allra erlendra adila fylgi styrivoxtum. Samkvaemt upplysingum
Sedlabankans bera innsteedur fyrrverandi joklabréfaeigenda i erlend-
um bonkum oft mjog laga vexti og innstedur erlendu bankanna i
innlendu bénkunum eru & umsémdum kjérum sem ekki eru endilega
i beinum tengslum vid styrivexti.

Vid mat a ahrifum styrivaxtabreytinga & vaxtagreidslur og gengi
krénunnar er jafnframt rétt ad hafa i huga ad styrivaxtabreytingar
hafa einnig &hrif &4 hvata erlendra adila til ad endurfjarfesta i inn-
lendum langtimaskuldabréfum baedi ni en einkum pé eftir ad hoftin
hafa verid afnumin. Laekkun styrivaxta atti ad hvetja pa sem ekki vilja
komast ur landi & hvada gengi sem er til pess ad festa fé sitt i lengri
skuldabréfum. Hins vegar gaeti of hrod laekkun styrivaxta grafid undan
tra peirra & gengisstodugleika og par med vakid efasemdir peirra um
verdbolguhorfur og feelt pa fra allri annarri fjarfestingu en i verd- og
gengistryggdum skuldabréfum pegar ad pvi kemur ad hoftin hverfa.
Ad lokum kann hrod laekkun styrivaxta ad hafa ahrif & hvata erlendra
fjarfesta til ad fara 4 svig vid fjarmagnshoftin.

Rammagrein III-2

Glimt vid vandann
vegna , 6polinmédra
fjarfesta™

Fram ad pessu hefur verid porf & badi haum voxtum og gjaldeyris-
héftum til ad tryggja gengisstddugleika kronunnar. Utilokad er ad
losad verdi hratt um gjaldeyrishoftin par sem fjoImorg skilyrdi purfa
ad vera uppfyllt til ad fjarmagnshreyfingar & milli landa geti ordid
frialsar & nyjan leik.

Prystingur til fjarmagnsutstreymis fra fjarfestum sem sitja fastir
med eignir sinar vegna gjaldeyrishaftanna veldur pvi ad munur er
a gengi i vidskiptum & aflandsmarkadnum og gengi krénunnar a
innlendum gjaldeyrismarkadi, pratt fyrir ad styrivextir séu 15,5% og
gengi & innlendum markadi leegra en samraemist jafnveaegisraungengi
til midlungs langs tima.

Aflandsmarkadurinn virdist pé vera heldur punnur og sveiflu-
kenndur. Greint var fra vidskiptum seint i april 4 genginu 215-220
kr./evru, en vidskipti i byrjun april h6féu verid & genginu rdmlega
250 kr./evru. Markadsupplysingar benda til ad fjolmargir storir fjar-
festar muni ekki skipta eignum sinum & gengi a aflandsmarkadi sem
er langt umfram gengi a gjaldeyrismarkadi innanlands.

Markadsupplysingarnar eru studdar nidurstédum ur sundur-
lidun & verdbréfaeign erlendra adila i islenskum krénum (tafla 1).
Eignunum hefur verid skipt eftir tegundum fjarmalaafurda (larétti
asinn) og me0 tilliti til fijarfestingarhneigdar fiarfesta (I60rétti asinn).
Hid fyrmefnda er byggt 4 gognum Sedlabanka islands, en hid sidar-
nefnda er byggt & markadsathugun og upplysingum um hvers konar
fjarfesta er um ad reeda.

Bradabirgdamat bendir pvi til ad u.p.b. 40% (um 250 ma.kr.)
heildareigna erlendra adila i verdbréfum og innstaedum i kronum séu
i eigu adila sem hafa verid flokkadir sem ,, 6polinmodir” erlendir fjar-
festar. Stor hluti af peim eignum sem eftir eru tengist langtimabréf-
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um og/eda fjarfestum sem lita til lengri tima. Télurnar endurspegla
meginporra peirra krénueigna sem gjaldeyrishoftin hamla ad streymi
ar landi. Tekid er tillit til peirra joklabréfa sem eru pegar fallin & gjald-
daga og verid breytt i adrar fijarmalaafurdir sem eru upptaldar i tofl-
unni hér ad ofan. Adrar eignir i joklabréfum sem munu bratt falla &
gjalddaga eiga pad sammerkt ad baedi greidandi og mottakandi eru
erlendir adilar og hafa pvi ekki ahrif & krénueignina.

Tafla 1 Mat & naverandi erlendum eigendum verdbréfa og
innstaedna i islenskum kronum (hlutfall af heild, %)

Innstaedu- Innstedur

Rikisskuldabréf bréf hjd

Gerd fjérfesta’ Ibadabréf og -vixlar Sedlabankans bénkum
Verdur ad fara 0 24 30 25
Vill fara 5) 24 30 30
Fer eftir adsteedum 10 21 30 25
Edlilegur hluti af verdbr.safni 20 21 5 10
Langtimasjonarmid 65 9 5 10

1. Skipting byggd a mati Sedlabankans og markadsupplysingum.
Heimild: Sedlabanki islands.

Skammtimaeignirnar eru minni ad voxtum en adur var
etlad. Verdi su breyting ad fjarfestar med skammtimasjonarmid og
.Uthneigd" viki fyrir fjarfestum sem horfa til lengri tima, t.d. peim
sem byggja & mati sinu & nlverandi og framtidarvaxtastigi, inn-
lendum fjarfestingarteekifeerum og horfum i gengismalum, attu ad
skapast forsendur fyrir hagfelldari samsetningu fjarfestahéps.

Visbendingar eru um ad einhverjar tilfaerslur hafi pegar farid
fram 4 aflandsmarkadnum og par sem skammtimastddurnar eru
takmarkadar ad voxtum kann slik breyting ad vera gerleg. Greining
bankans bendir til pess ad jafnvel akvardanir einstakra fijarfesta geti,
i ljosi pess hve aflandsmarkadurinn er punnur, haft veruleg éhrif til
pess ad haekka aflandsgengid i att ad genginu & innanlandsmark-
adinum.

Sedlabankinn hefur kannad Grreedi sem geta studlad ad pvi
ad gera samsetningu fjarfestahdps hagstaedari. Slik Grreedi verda ad
ltta jafnreedissjonarmioum og styrkja gjaldeyrisforda Sedlabankans
enn frekar. Ef pau bera arangur studla pau ad pvi ad , purrka upp*
aflandsmarkadinn.

Fyrsta skrefid var stigid 6. mai sl. pegar bankinn baud fyrir-
teekjum sem hafa verulegar tekjur i erlendum gjaldeyri og eru med
ny fjarfestingarverkefni & prjonunum ad saekja um langtimalan i
kronum, en med endurgreidslum i erlendum gjaldmidli. bessar um-
séknir verda metnar & naestunni.

Sedlabankinn mun einnig fara yfir 6nnur Grreedi sem pjona
sému markmidum.

Utfldi gjaldeyris vegna vaxtagreidsina joklabréfa er ekki hrein
vidbat vid atfledi tengt innlendum skuldabréfum

Rétt er ad hafa i huga ad vid utgafu joklabréfa vordu umsjénaradilar
med Gtgafu bréfanna sig med fjarfestingu i islenskum skuldabréfum,
t.d. rikisbréfum eda innstedubréfum Sedlabankans. Vaxtagreidslan
sem rennur til endafjarfesta joklabréfanna er pvi ad uppruna vaxta-
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Mynd 111-11

Avoxtun verdtryggdra langtimaskuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantiar 2007 - 30. april 2009

— HFF 150914 HFF 150434
— HFF150224 — HFF 150644

Heimild: Sedlabanki fslands.

greidsla fra innlendum adila sem feerist af reikningi vidskiptabanka
umsjénaradilans til vidskiptabanka fjarfestisins. A samsvarandi hatt
eru fjarmunir sidan feerdir milli reikninga vidkomandi vidskiptabanka {
innlendum bénkum (eda innan sama banka).

Vid mat & mogulegum vaxtagreidslum sem fleett geta Ut dr land-
inu er pvi ekki haegt ad leggja saman vaxtagreidslu af joklabréfum og
innlendum skuldabréfum, pvi ad i grunninn er um sému vaxtagreidsl-
una ad reeda. begar Utgefandi joklabréfsins greidir erlendum endafjar-
festi kronur parf hann ad afhenda samsvarandi fjarhaed i krénum sem
fjarfestir getur selt fyrir gjaldeyri. Krénueign utgefandans minnkar pvi
en krénueign erlenda endafjarfestisins eykst sem pvi nemur dkvedi
hann ad halda kronunum eda helst ébreytt akvedi hann ad nyta sér
réttinn til ad flytja vaxtagreidsluna ur landi. Einféld samlagning &
vaxtagreidslum af joklabréfum og af innlendum skuldabréfum leidir
pvi til ofmats & mogulegu Utflaedi gjaldeyris tengdu vaxtagreidslum.

Ovissa 4 skuldabréfamarkadi torveldar talkun & vaxtapréun

Eitt af brynustu verkefnum stjérnvalda i kjolfar fjarmalakreppunnar
var ad koma & edlilegum skuldabréfavidskiptum og tryggja virka verd-
myndun & morkudum. Gerdir voru nyir samningar vid adalmidlara um
vidskiptavakt & eftirmarkadi med rikisskuldabréf sem toku gildi i des-
emberbyrjun eftir ad hafa legid nidri i teepa tvo manudi. Adalmidlarar
eru nu fjorir en voru adur sjo. Lagmarksvidmidun solutilboda i mark-
flokka rikisverdbréfa var leekkud ar 100 m.kr. ad nafnvirdi i 50 m.kr.
Einnig var slakad & verdmun 4 kaup- og sélutilbodum adalmidlara fra
pvi sem adur var.

Med tilkomu vidskiptavaktar minnkadi bilid & milli kaup- og
solutilboda en mikil 6vissa undanfarnar vikur hefur p6 haft téluverd
ahrif & verdmyndun skuldabréfa. Ovissa er um frambod skuldabréfa
med abyrgd rikissjods, hvort bréfin verdi verdtryggd eda dverdtryggd
og hver liftimi peirra verdur. Ekki hefur heldur verid gengid fra endur-
fjarmognun ,,nyju” bankanna og pvi liggur ekki fyrir hvers edlis og
hversu mikid eiginfjarframlag rikisins verdur og hver fjarmognunarporf
rikissjods verdur i tengslum vid hana.

Umraeda um nidurfellingu skulda heimila og fyrirteekja og breyt-
ingu & beirri visitolu sem liggur til grundvallar verdtryggingu hefur
e.t.v. einnig haft ahrif 4 verdmyndun & skuldabréfamarkadi. Breytingar
a l6gum um utgreidslu vidbotarlifeyrissparnadar hoféu einnig umtals-
verd ahrif & avoxtunarkrofu verdtryggdra ibudabréfa par sem toluverd
ovissa rikti i upphafi um umfang og fyrirkomulag utgreidslunnar.”
Liklega hefur setning laganna mun minni &hrif & eftirspurn eftir ibuda-
bréfum en talid var i fyrstu enda voru pau 16g sem sampykkt voru
mikid breytt frd upprunalegu frumvarpi. bannig var hamark sett &
fjarhaed sem leyfilegt er ad greida ut, auk pess sem greidslum ar sj6d-
unum er dreift & niu manada timabil. Ovissa um setningu pessara laga
hafdi liklega ahrif & avoxtunarkrofu verdtryggdra ibudabréfa enda
eru lifeyrissjodirnir steerstu fjarfestar pessara bréfa og endurspegladist
bad i leekkun avoxtunarkrofu bréfanna i kjolfar setningar laganna.

1. NuU pegar hafa ramlega 20 pasund adilar sott um fyrirfram Utgreidslu vidbotarlifeyris-
sparnadar sem munu fa ramlega 12,7 ma.kr. greidda Ut & naestu niu manudum.



Méguleg yfirtaka Ibudalanasjods 4 ibidalanum bankanna hefur einnig
skapad 6vissu par sem ekki liggur fyrir i hve miklum meeli peir munu
nyta sér pad Urreedi, auk pess sem upplysingar skortir um hversu stér
hluti ibudalanasafnsins sem mogulega yrdi feerdur hafi verid fjarmagn-
adur.

Fra Gtgafu Peningamdla i névember sl. hefur avoxtunarkrafa
6verdtryggora rikisskuldabréfa farid lekkandi, enda hafa verdbdlgu-
veentingar sem og meld verdbdlga laekkad og styrivextir somuleidis.
Avéxtunarkrafa verdtryggdra ibadabréfa hefur hins vegar hakkad fra
atgafu sidustu Peningamdla en pad ma ad stérum hluta rekja til laekk-
andi verdbdlguveentinga (sja einnig umfjdllun i kafla VII1).

Vaxtaferillinn bendir til pess ad markadsadilar vanti
aframhaldandi lekkunar vaxta

Ut fra framvirkum véxtum & 6verdtryggdum rikisskuldabréfum ma
alykta ad sidustu styrivaxtaleekkanir hafi verid i takt vid veentingar
markadsadila, enda hlidradist ferillinn allur nidur & vid en l6gun hans
breyttist litid. Nidurhallandi ferill endurspeglar veentingar markads-
adila um frekari styrivaxtaleekkanir en vegna peirrar dvissu sem rakin
er hér ad ofan er erfitt ad tulka nakvaeemlega hversu mikilla leekkana
er vaenst.

Téluverd aukning innlana ...

Fyrstu tvo manudina eftir hrun bankakerfisins jukust innlan um rdam-
lega 19%.2 Heldur hefur dregid ar peim & ny enda hefur stada heimila
og fyrirtaekja versnad, m.a. vegna haekkandi greidslubyrdar lana og
minnkandi atvinnu. Fra septemberlokum til loka febrdar nam inn-
lanaaukning bankakerfisins pé rimlega 15% eda rimlega 216 ma.kr.
Aukninguna ma ad stérum hluta rekja til fijogurra patta:

[ fyrsta lagi ma 4eetla ad innldn hafi aukist um ramlega 100
ma.kr. vegna Utgreidslna Ur verdbréfa- og fjarfestingarsjodum eftir
ad peim var lokad. Hér er pvi um tilfeerslu milli eignaflokka ad reda
fremur en hreina aukningu heildarinnlana.

i 68ru lagi hafa innlan aukist vegna flétta i 6rugga fiarfestingu,
sem kemur m.a. fram i minnkandi Utgafu fyrirtaekjaskuldabréfa sokum
bess ad dregi® hefur Ur eftirspurn. begar préun peningamagns er
skodud parf & sama hatt ad taka tillit til pess ad éliklegt er ad slik til-
feersla auki adgang fyrirteekja ad lansfé par sem frambod lansfjar ur
bankakerfinu hefur ekki aukist sem pvi nemur, eins og rakid er hér ad
nedan. Neydarlogin, sem gerdu innsteedur réttheerri en adur, og loford
rikisstjiornarinnar um fulla tryggingu innstaedna i innlendum Gtibdum
bankanna hafa ordid til pess ad draga fjarmagn fra fyrirteekjaskulda-
bréfamarkadnum f innlan.

Pridja asteeda pessarar miklu aukningar innlana er s ad ekki er
lengur heimilt ad fjarfesta i erlendum verdbréfum. Fjarmagni hefur
bvi verid beint i hefdbundin innlan. Frambod fjarfestingarkosta hefur
einnig minnkad vegna hruns hlutabréfamarkadarins og afskraningar
fyrirteekja.

2. Fyrir nyju bankana er midad vid bradabirgdatolur.
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Framvirkir vextir & fjarmalamarkadi
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Mynd 111-13
Innlan bankakerfisins - innlendir adilar’
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1. Fyrir nyju bankana er um bradabirgdatolur ad rada.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 11I-14
Daglan og vedlan Sedlabanka fslands
Daglegar tolur 1. oktober 2008 - 22. april 2009
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Ad lokum kann timabundin dvissa um utgreidslu vidbotarlif-
eyrissparnadar ad hafa valdid pvi ad lifeyrissjodir hafi fremur fjarfest
i innlanum en 68rum eignum soékum oGvissu um Utgreidslur komandi
manada. Innlan lifeyrissj¢da jukust pannig um rimlega 68 ma.kr. fra
september fram til loka febriarmanadar, ad hluta til vegna lokunar
verdbréfa- og fiarfestingasjoda.3

... en litid um ny atlan

Toluverd aukning innlana etti ad skapa bonkunum goda lausafjar-
stoou. bratt fyrir pad hefur litid verid um ny atlan fra hruni bankakerfis-
ins. Asteeda fyrir litlu frambodi lansfjar virdist pvi fremur vera dvissa um
stodu bankanna sjalfra, efnahagsreikninga peirra og stodu efnahags-
lifsins i heild fremur en skortur & lausafé.

par sem millibankamarkadur hefur verid nanast ovirkur, reida
bankar sig nt & lantékur i Sedlabankanum til ad meeta breytingum
& lausafjarstodu sinni. Vid hrun bankakerfisins minnkudu dag- og
vedlan vid Sedlabankann verulega. Var pad fyrst og fremst vegna falls
storu vidskiptabankanna og sidar, i kringum aramét, vegna yfirtoku
rikissjods & hluta af skuldum fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann. pad
sama gerdist pegar Straumur, SPRON og Sparisjodabankinn haettu
starfsemi. Par sem lantokur i Sedlabankanum hafa ekki aukist virdist
ljost ad lausafjarskortur sé ekki fyrirstada nyrra Gtlana.

Eitthvad var um ad greitt hafi verid inn & lan til heimila & medan
ovissan var mest. Ma pad m.a. rekja til 6tta um ad ekki yrdi stadio
vid yfirlysingu stjérnvalda um fullar innstaedutryggingar. Einstaklingar
ottudust ad tapa sparifé sinu og akvadu frekar ad greida upp lan.
Hradari uppgreidslu lana md ad 6llum likindum einnig rekja til vaxandi
verdbolguveentinga i kjolfar snarprar leekkunar & gengi kronunnar.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja hafa versnad verulega
pratt fyrir ad styrivextir hafi farid laekkandi um allan heim hefur alpj6d-
lega fjarmalakreppan leitt til versnandi fjarmalalegra skilyrda heimila
og fyrirteekja vidast hvar. Lansloford hafa verid innkéllud og dkvaeedum
lanasamninga breytt til hins verra fyrir skuldara. Adgengi ad lansfé
hefur snarversnad og vaxtaalag a styrivexti haekkad.

Sému préun ma sja hér & landi. Styrivextir hafa leekkad en ad-
gengi ad lansfé eftir hrun bankakerfisins hefur minnkad verulega.
Ved hafa ryrnad i kjolfar leekkunar husnaedisverds og fjarhagslegur
audur tapast. Strax um mitt sidasta ar dré verulega ur utgafu fyrir-
teekjaskuldabréfa og pa var farid ad bera a erfidleikum bankanna vid
fjarmdégnun.

Eftir hrun bankanna og hlutabréfamarkadarins og setningu gjald-
eyrisreglna hefur enn hert ad. Auk pess sem ,,nyju” bankarnir hafa
verid tregir til ad veita ny lan hefur verid erfitt og jafnvel 6mogulegt
fyrir fyrirtaeki ad leita & ver8bréfamarkad eftir fiarmagni. Eftirspurn eftir
fyrirteekjaskuldabréfum er litil sem engin og hlutabréfamarkadurinn
nanast ovirkur. Beinn adgangur innlendra fyrirteekja ad erlendu lansfé
er par ad auki torveldur i kjolfar setningar gjaldeyrisreglna. Jafnvel

3. Samkvaemt efnahagsyfirliti lifeyrissjoda.



bott hoftin vaeru ekki i gildi veeri liklega mjog torvelt ad afla erlends
lansfjar i umtalsverdum meeli & medan alpjédlegu fjarmalakreppunni
linnir ekki. Reglurnar og hrun bankakerfisins hafa p6 liklega dregid ur
dhuga erlendra fjarfesta a fjarfestingu hér 4 landi. Adgengi heimila
ad lansfé er einnig takmarkad. par sem naeg ved eru fyrir hendi hafa
heimilin p6 adgang ad fasteignavedlanum, einkum fra ibudaléanasjodi
og lifeyrissjodum.
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Mynd IV-1
Hagvoxtur og framlag undirlida 1991-2011"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2

Hlutfall einkaneyslu, fjarmunamyndunar og
pjodardtgjalda af VLF 1991-2011"

Fravik fra medaltali 1970-2007
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011. Skyggdu svaedin syna
timabil par sem framleiGsluslaki er fyrir hendi skv. mati Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

bjodarbuskapurinn er i djupri efnahagslaegd. Atvinnuleysi hefur auk-
ist ort og nélgast ni 10% i fyrsta sinn fra pvi ad meelingar hofust.
Su snarpa adlégun i pjédarbuskapnum sem nu fer fram endurspeglar
alvarleika kreppunnar og sveigjanleika hagkerfisins. Samdrattur inn-
lendrar eftirspurnar er meiri en sem nemur samdreetti landsfram-
leidslu, verulega hefur dregid ur innflutningi og afgangur myndast
& voruskiptajofnudi. pPetta audveldar pjédarbdinu ad standa undir
greidslubyrdi erlendra skulda i fjarveru fjarmagnsinnstreymis. Likur
eru & ad innlent efnahagslif verdi afram veikburda. Hagvoxtur mun
burfa ad vera Gtflutningsdrifinn. Horfur fyrir erlenda eftirspurn hafa
b6 versnad fra pvi i jantarhefti Peningamdéla par sem alpjédavidskipti
dragast saman og Utflutningsverd laekkar i pessari dypstu efnahags-
leegd i heiminum fra pvi i Kreppunni miklu. Horfur i pjédarbtskapnum
eru pvi hadar mikilli dvissu. Spad er ad landsframleidsla nai lagmarki
i upphafi nasta ars eftir ad hafa minnkad um 20% fra pvi sem hdn
var mest 4 pridja fjordungi arsins 2007. Gert er rad fyrir ad efnahags-
umsvif taki ad aukast & 60rum fjérdungi naesta ars og hagvoxtur verdi
2% % arid 2011. Verulegur framleidsluslaki verdur allt spatimabilid.”

Innlend eftirspurn dregst saman og verdur veikburda medan verid
er ad koma efnahag heimila og fyrirtakja i edlilegra horf
Efnahagur heimila og fyrirtaekja hefur ordid fyrir miklum skakkafollum
bar sem eiginfijarstada hefur snarversnad, hagnadur fyrirtaekja, atvinna
og tekjur heimila minnkad, og greidslubyrdi skulda aukist. | stad pess
ad kynda undir einkaneyslu og fjarfestingu med aukinni skuldsetningu
leitast heimili og fyrirtaeki nt vid ad vinda ofan af efnahagsreikningi
sinum, m.a. med laekkun skulda. pessi vidleitni er likleg til ad koma
nidur & einkaneyslu og fjarfestingu allt spatimabilid svo ad hlutur pess-
ara patta i landsframleidslu verdur undir sogulegu medaltali (sja mynd
IV-2). Liklegt er ad eftirspurn eftir lansfé haldist takmorkud medan
stor hluti einkageirans er i vidkveemri eiginfjarstodu og leitast vid ad
vinda ofan af skuldsetningu sinni. Frambod lansfjar verdur einnig
takmarkad par til ad endurskipulagningu bankakerfisins lykur og fjar-
malamarkadir starfa med edlilegum heetti 4 nyjan leik. Langvarandi
samdrattur i einkaneyslu, fjarfestingu og lantékum heimila og fyr-
irteekja kemur i kjolfarid & 6venjulega mikilli penslu & undanférnum
arum. Hlutur innlendrar eftirspurnar i vergri landsframleidslu var langt
umfram soégulegt medaltal (sj& mynd IV-2 og toflu IV-1), eigna- og
lansfjarbolur myndudust og osjalfbaer skuldasofnun atti sér stad sem
studdist vid oflugt fjarmagnsinnstreymi par sem bankarnir gegndu
lykilhlutverki.

Einkaneysla mun dragast saman um taepan fj6rdung i ar ...

Hagvisar eins og velta, smasala, innflutningur neysluvarnings, veent-
ingar neytenda og atvinnuleysi endurspegla pa hrodu adlogun sem
nu stendur yfir hja heimilum til ad styrkja efnahag sinn & nyjan leik.
Veentingavisitala Capacent Gallup hefur p6 hakkad eilitid & undan-

1. ftarlegri umfj6llun um pjédhagsspana er ad finna i Vidauka 1 4 bls. 57.



fornum manudum (sja myndir IV-3 og IV-4) en er b6 néleegt sdgulegu
lagmarki. Snarpur samdrattur er greinilegur & véru-, vinnu- og eigna-
morkudum. Samdréttur einkaneyslu, sem hofst i arsbyrjun i fyrra,
hefur aukist mjog eftir hrun bankakerfisins og pvi er spad ad hann
verdi 23%:% & pessu ari. Gert er rdd fyrir ad samdrattur einkaneyslu
fra pvi ad hun nddi hamarki arid 2007 verdi meiri og langvinnari en
i nidursveiflunni & 6ndverdum tiunda aratug sidustu aldar (sja mynd
IV-5). Nidursveiflan verdur lika mikil i samanburdi vid énnur 16nd, en
einkaneysla hefur tilhneigingu til ad vera sveiflukenndari hér a landi
en i 6drum préudum hagkerfum auk pess sem voxturinn & timabilinu
2003-2007 var 6venjulega mikill.2

... um leid og radstéfunartekjur snarminnka og sparnadur eykst
préun radstofunartekna hefur mikil ahrif & einkaneyslu. pPetta kom
vel fram { peirri miklu penslu sem var & drunum 2003 til 2007 sem
og i samdreetti einkaneyslu i fyrra pegar kaupmattur launa minnkadi
verulega vegna mikillar verdbolgu og atvinna drést saman. Hjodnun
verdbolgu faerist i aukana en buist er vid ad enn frekar dragi ur
atvinnu, nafnlaun haekki adeins 6verulega og tekjuskattar verdi haekk-
adir. bess vegna er pvi spad ad kaupmattur radstéfunartekna dragist
saman um 15%% i &r og haldist nokkurn veginn 6breyttur & neaesta ari
par til hann muni aukast litils hattar arid 2011 (sja mynd 1V-6).

Liklegt er ad sparnadur heimila aukist verulega eftir hrun banka-
kerfisins ef marka ma reynslu annarra rikja sem hafa farid i gegnum
fijarmalakreppur. Petta eru rokrétt vidbrogd i kjolfar fijarmalakreppu
pegar heimili leitast vid ad koma efnahag sinum i edlilegra horf.
Heimili kjésa ad efla fjarmalalegan vidnamsprott sinn eftir pau miklu
afoll sem pau hafa nylega ordid fyrir og med hlidsjon af 6vissum fram-
tidarhorfum. Lifeyriseign hefur dregist saman, eignir heimila i hluta-
bréfasjodum og ymsum peningabréfasjodum hafa minnkad verulega
og husnadisverd leekkar hrodum skrefum. Ekki er liklegt ad adgangur
ad lansfé verdi aftur sa sami og adur. Med hlidsjon af ollu pessu ma
blast vid auknum sparnadi i vartdarskyni.

Samdrattur ibudafjarfestingar mun vara i prju ar og raunvirdi

husnadis leekka um 46% fra pvi sem pad var hest arid 2007

Reynslan synir ad utgjold sem midast vid dzetlun til lengri tima verda
sérstaklega illa uti i kjolfar fjarmalakreppu. Yfirleitt lida tvo ar adur en
samdraetti ibadafjarfestingar linnir.3 betta gefur til kynna ad pad tekur
tima ad koma efnahag heimila i edlilegra horf, draga ur offrambodi
o6seldra ibuida og efla ad nyju traust heimila & fjarhagslegu 6ryggi sinu
adur en pau pora ad leggja ut i storteka fjarfestingu eins og fast-
eignakaup. Kreppan mun ad likindum hafa langvarandi ahrif 4 fast-
eignamarkadinn ef midad er vid hve kreppan er alvarleg og penslan
i addraganda kreppunnar var mikil. Pvi er spdd ad samdrattur ibida-

2. Sja t.d. mynd 2.2 i Collyns, Charles og G. Russell Kincaid, (2003). ,, Managing Financial
Crises: Recent Experience and Lessons for Latin America”, IMF Occasional Paper 217,
Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Washington D.C.; og borarinn G. Pétursson, (2008). ,How
hard can it be? Inflation control around the world", Central Bank of Iceland Working
Papers No. 40.

3. Sja Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2009). ,From Recession to Recovery: How Soon and How
Strong?*, 3. kafli i World Economic Outlook, april 2009, bls. 103-138.
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Mynd IV-3
Einkaneysla og veentingavisitala Gallup’
1. 4rsfj. 2001 - 2. rsfj. 2009

Visitala Magnbreyting fré fyrra ari (%)
20

28
20012002 2003 ' 2004 2005 2006 2007 2008 "09

B Voxtur einkaneyslu (h. as)
— Vantingavisitala Gallup (v. as)
Veentingavisitala Gallup til sex manada (v. as)

w
RN

1. Midad er vid priggja manada medaltal vaentingavisitdlu Gallup. Gildi
visitélu & 2. arsfj. 2009 er fyrir april.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands.

Mynd IV-4
proun einkaneyslu, dagvoruveltu og greidslu-
kortaveltu 1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2009
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—— Einkaneysla
— Dagvoruvelta
Debet- og kreditkortavelta einstaklinga innanlands

Heimildir: Hagstofa fslands, Rannsoknarsetur verslunarinnar,
Sedlabanki fslands.

Mynd V-5
Proun einkaneyslu eftir ad hin nadi
hamarki 1991, 2000 og 2007"

Visitala = 100 pann arsfj. sem einkaneysla naer hamarki

1727374757677 87971011112"13M4"15"1617
Fjoldi arsfj.

= 4. arsfj. 1991 - 4. arsfj. 1995

— 4. 4rsfj. 2000 - 4. drsfj. 2004

4. 4rsf]. 2007 - 4. arsfj. 2011

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011. Arstidarleidrétt gogn.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-6
Préoun einkaneyslu og radstéfunartekna
1991-2011"
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— Einkaneysla
— Radstofunartekjur

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-7
bréun fjarmunamyndunar og framlag helstu
undirflokka hennar 1991-2011"

‘o1 ‘o3 'o5 '97 '99 ‘01 '03 '05 ‘07 ‘09 11
— Fjarmunamyndun alls

Bl Atvinnuvegir

= (budarhdsnaedi

B Hid opinbera

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

fjarfestingar, sem hofst arid 2008, verdi pralatari en i damigerdri
nidursveiflu og muni vara i prju ar og liklega verdur leekkun hdsnaed-
isverds i meira lagi i samanburdi vid pa laekkun sem ordid hefur {
60rum fjarmalakreppuldndum (sja toflu 1V-1).4

ibudaverd hefur pegar leekkad um nalegt 10% ad nafnvirdi
08 25% ad raunvirdi fra pvi ad pad nadi hamarki i oktober 2007,
samkvaemt Fasteignaskrd Islands. [ grunnspanni er gert rad fyrir
ad ibudaverd muni laeekka um u.p.b. 32% ad nafnvirdi og 46% ad
raunvirdi fra 2007 til 2011. Til samanburdar hefur hisnadisverd i
Bandarikjunum laekkad um u.p.b. 31% ad nafnvirdi fra pvi ad pad
nadi hamarki um mitt &r 2006 samkveemt samsettum hdsnaedisverds-
visitolum S&P/Case-Schiller sem taka til 10 og 20 borga.? Ibudaverd
i Finnlandi laekkadi um 52% ad raunvirdi fra 1989 til 1993 i kjolfar
fjarmalakreppunnar par.

Or samdrattur er i atvinnugreinum sem eru hadar innlendri
eftirspurn en pau fyrirtaeki sem framleida samkeppnisvorur eru
betur sett

islensk fyrirtaeki standa frammi fyrir umfangsmiklum vanda i kjélfar
hruns bankakerfisins. Verulegar breytingar & frambodi lansfjar koma illa
nidur & mjog skuldsettum fyrirtaekjum sem reida sig & utanadkomandi
fijarmdgnun starfsemi sinnar. Adrar uppsprettur lansfjar en bankar eru
takmarkadar hér a landi par sem markadur med fyrirteekjaskuldabréf
er Ur skordum og fjarfestar hafa adgang ad harri nafnavoxtun rik-
isskuldabréfa og rikistryggdum innlanum. Lan i erlendum gjaldmidlum
voru algeng fyrir kreppuna, jafnvel i atvinnugreinum med takmarkadar
tekjur i erlendum gjaldmidlum. Mikil leekkun & gengi kronunnar hefur i
sumum tilvikum gert eigid fé fyrirtaekja ad engu og skilid pau eftir med
ovidradanlega skuldabyrdi. Ennfremur hefur hrun skiptasamningamark-
ada gert pad ad verkum ad fyrirteekjum eru ekki lengur neinar leidir
feerar til ad verja sig gegn gjaldmidladhaettu svo ad pau eru vidkveemari
en &dur fyrir frekari gengissveiflum. Eftir pvi sem adgangur ad erlendu
lansfé hefur minnkad verda e fleiri fyrirtaeki fyrir dhrifum harra inn-
lendra nafnvaxta sem ganga frekar & tekjur peirra. Atvinnugreinar sem
eru hadar innlendri eftirspurn eftir vorum peirra og pjonustu dragast
hratt saman en fyrirtaeki sem framleida samkeppnisvorur eru betur sett.
Stada fyrirteekja er mjog misjofn eftir geirum. Fyrirtaeki i t.d. fasteigna-
vidskiptum, byggingaridnadi og innflytjendur varanlegra neysluvara eru
ad verda fyrir hvad mestum samdraetti en peim éx hvad mest dsmegin
i uppsveiflunni fyrir hrunid.

Rekstrarvandi fyrirtakja, lansfjarkreppa og seinkun a
endurskipulagningu bankanna dregur ar atvinnuvegafjarfestingu
Vanta ma Utbreidds rekstrarvanda i atvinnulifinu medan fyrirteeki
draga ur skuldsetningu og leitast vid ad styrkja efnahagsstédu sina.

4. Sja Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2008). , The Changing Housing Cycle and the Implications
for Monetary Policy”, 3. kafli i World Economic Outlook, april 2008, bls. 1-30.

5. S&P/Case-Schiller htsnaedisvisitlunum er aetlad ad rekja verdproun deemigerds hiisnadis
einnar fjdlskyldu i Bandarikjunum. Visitalan hefur grunngildid 100 i jandar 2000. Gildi
samsettrar visitlu 10 borga i febrtiar 2009 er 154,7 og samsettrar visitélu 20 borga er
143,2 en badar visitélurnar nadu hamarki i yfir 200 stigum.



Gjaldprotum mun halda afram ad fjolga. Frekari tafir & pvi ad gera
bankakerfid og fijarmalamarkadina starfheef ad nyju hefdu i for med
sér frekari dheettu fyrir fyrirteeki. Sama mali gegnir um langvinnt
timabil med hdum voxtum og 6hoflegum aukalegum gengissveiflum
kronunnar.

Vidhorfskdnnun Capacent Gallup sem gerd var i mars gefur til
kynna svartsyni medal stjérnenda i 400 staerstu fyrirteekjum landsins.
Taep 95% patttakenda alita efnahagsastandid nd vera sleemt, pott fyr-
irtaekin séu svolitid jakveedari i gard efnahagsastandsins i framtidinni.
Taep 30% fyrirtekja telja ad dstandid muni batna & naestu sex man-
udum. Langflest fyrirtaekin eda 73% buast vid ad fjarfestingarttgjold
peirra dragist saman 4 pessu ari. Samdratturinn er mest dberandi i
verslun, byggingaridnadi og idnframleidslu.

Pess er vanst ad almenn atvinnuvegafjarfesting, ad undanskil-
inni fjarfestingu i aliénadi og virkjunarframkvaemdum, dragist saman
allt spatimabili® og hlutur hennar i landsframleidslu minnki og verdi
innan vid helmingur af ségulegu medaltali (sja myndir IV-7 og IV-8).
Fjarfesting sem tengist alversframkveemdum i Helguvik mun ad
nokkru vinna upp & méti leekkun almennrar atvinnuvegafjarfestingar
en pvi er spdd ad hlutur fisrmunamyndunar i landsframleidslu verdi
minni en hann hefur verid sidan 4rid 1995. Afram er évissa um lvers-
framkvaemdir i Helguvik en vinna vid ad tryggja fjarmodgnun verkefn-
isins stendur yfir. Nylega sampykkt 16g frd Alpingi geetu audveldad
fjarmognunarferlid, enda er par tryggd hagstaed skattamedferd i
samreemi vid fyrri alframleidsluverkefni. Staekkun albraedslunnar i
Straumsvik tefst nokkud midad vid jantarspana. bvi er gert rad fyrir ad
fiarfesting i al- og orkuidnadi aukist verulega i byrjun naesta ars.

Hid opinbera getur ekki vegid upp minnkandi umsvif einkaadila
med eftirspurnarhvetjandi adgerdum
Rannsoknir syna ad umfangsmiklar radstafanir i rikisfjsrmalum hafa oft
lagt fram mikilveegan skerf til ad tryggja efnahagsbata eftir fijarmala-
kreppur. Svigram i rikisfjsrmalum og arangur af eftirspurnarhvetjandi
radstofunum hins opinbera raedst hins vegar af skuldum hins opinbera
og O6vissu um sjalfbaerni skuldastddunnar.® bvi verdur ekki haegt ad
beeta upp minnkandi eftirspurn einkaadila med aukinni samneyslu og
fjarfestingu hins opinbera. Pvert & méti er porf & adhaldi i rikisfjar-
malum til ad verja sjalfbaerni opinberra skulda par sem efasemdir i
peim efnum geta tafid fyrir efnahagsbata med minni neysludtgjoldum,
haum langtima raunvoxtum, tregdu fjarfesta og veikara gengi.
Fjallad er um 6vissu um horfur i rikisfjarmalum i kafla V. Eins og
pbar er Utskyrt er gert rad fyrir ad adhaldsadgerdir i rikisfjarmalum muni
felast jofnum hondum i nidurskurdi ttgjalda og skattahaekkunum. pvi
er spad ad samneysla dragist saman allt spatimabilid en hlutur hennar
i landsframleidslu verdur engu ad sidur mestallt timabilid fyrir ofan
sogulegt medaltal (sja mynd V-6). Gert er rad fyrir ad fjarfesting hins
opinbera dragist saman um nalaeegt 48% & pessu ari og um fj6rdung
arid 2010 og yrdi hin pa langt undir sdgulegu medaltali.

6. Sja Alpjodagjaldeyrissjédurinn (2009). , From Recession to Recovery: How Soon and How
Strong?*, 3. kafli i World Economic Outlook, april 2009, bls. 103-138.
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Mynd IV-8

Hlutfall atvinnuvegarfjarfestingar af
VLF 1991-2011"

Fravik fra medaltali 1970-2007

% af VLF
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—  Atvinnuvegafjarfesting

— Atvinnuvegafjarfesting an storidju

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011. Skyggdu svaedin syna timabil
par sem framleidsluslaki er fyrir hendi skv. mati Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-9
proun framleidsluspennu og kaupa
& innfluttum varanlegum neysluvérum’

% % af framleidslugett

u

TT T T T 1T 171

—— Innfluttar varanlegar neysluvorur (v. as)

—  Framleidsluspenna (h. as)

1. Til varanlegra neysluvara par sem innfluttar vérur og adféng eru
liklegar til ad vega pungt eru htsgdgn, heimilisbanadur, dkutaeki,

simtaeki, sjonvérp, myndbond, télvur o.fl. Framleisluspenna er mat
Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10
Visbendingar um notkun framleidslupatta
og proun framleidsluspennu’

1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2009
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% af framleidslugetu

B Atti erfitt med ad maeta Oveentri eftirspurn (v. &s)
— Framleidsluspenna (h. as)

Bua vid skort & starfsfolki (v. as)

1. Samkvaemt vidhorfskénnun Capacent Gallup medal 400 starstu
fyrirtaekja landsins. Framleidsluspenna er mat Sedlabankans.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11
Framleidsluspenna 1991-2011"
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6 % af framleidslugetu
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Sveigjanleiki hagkerfisins kemur fram i miklum samdraetti
innflutnings sem beinir adléguninni ad hluta ar landi ...

islenska hagkerfid er litid og opid hagkerfi. A8légunin sem nu fer
fram birtist pvi i miklum samdreetti innflutnings. Arlegur samdrattur
innflutnings var 45% 4 fyrsta fjérdungi arsins. Gert er rad fyrir ad
samdratturinn haldi &fram par til snemma 4 naesta ari pegar fjarfesting
i al- og orkuidnadi eykst verulega. Neysla & innfluttum varanlegum
neysluvorum fér ad minnka adur en landsframleidsla nadi hamarki,
sem er deemigert einkenni & islensku hagsveiflunni (sja mynd IV-9), og
geeti aukist snemma i bataferlinu.

Mikill samdrattur i innflutningi endurspeglar stéran hlut innflutn-
ings i einkaneyslu hér & landi en einnig ad stér hluti af samdrattarahrif-
um naudsynlegrar adlogunar er ad hluta beint Ur landi. Samdrattur
innflutnings helst i hendur vid minnkandi innlenda eftirspurn en
hann er liklegur til ad ver8a meiri en nemur samdraetti innlendrar eft-
irspurnar par sem sennilegt er ad mikil gengislaekkun kronunnar leidi
til pess ad heimili kjosi i enn rikari meeli ad kaupa vorur sem eru fram-
leiddar innanlands i stad innfluttra vara en vid hoflegri gengislaekkanir.
Ennfremur hefur hlutur innflutnings  einkaneyslu aukist i samraemi vid
aukna hnattvaedingu & undanférnum arum. Pessari préun hefur nu
verid snuid vid, sem & moti hefur ahrif & proun innflutnings.

... sem veldur pvi ad landsframleidsla dregst mun minna saman
en innlend eftirspurn en framleidsluslaki verdur allt spatimabilid
Efnahagslaegdin ni mun fela i sér mesta samdratt landsframleidslu
fra lokum sidari heimsstyrjaldar. Gert er rad fyrir ad landsframleidsla
dragist saman um 11% i ar. HUn dregst minna saman en innlend
eftirspurn vegna jakvaeds framlags utanrikisvidskipta. Likur eru & ad
efnahagsbatinn verdi haegur. Hann verdur baedi hadur styrk erlendrar
eftirspurnar og arangri innlendra efnahagsadgerda. Snorp aukning
atvinnuleysis, sem er nd komid langt yfir jafnvaegisstig, bendir til pess
ad verulegur framleidsluslaki sé i pjodarbuskapnum. Petta stadfesta
pbeer nidurstodur vidhorfskannana ad mjog fa fyrirtaeki finna fyrir skorti
& vinnuafli eda attu i erfidleikum med ad bregdast vid dvaentri aukn-
ingu 4 eftirspurn (sjad mynd 1V-10).

Hrun bankakerfisins, takmarkad frambod lansfjar og mikil geng-
isleekkun krénunnar hefur ekki adeins dregid ur heildareftirspurn,
eins og utskyrt var hér ad framan, heldur einnig heildarframbodi
hagkerfisins. betta eykur dvissuna vid mat a framleidsluspennu. pad
dregur Gr framleidslugetu hagkerfisins pegar feera parf vinnuafl milli
atvinnugreina. Til skamms tima litid felur petta baedi i sér samdratt
mannauds og timabundinn kostnad medan starfsfélk dr atvinnugrein-
um sem eiga undir hogg ad seekja feer pjalfun i nyjum storfum. Minna
frambod lansfjar hefur einnig neikveaed ahrif & framleidslugetu, en pad
leiGir til vidteeks rekstrarvanda fyrirtaekja, minnkandi veltufjarmagns
og pess ad framleidslufjarmunir fara forgordum. bvi er gert rad fyrir
ad framleidslugeta dragist saman mestallt spatimabilid. Med hlidsjon
af alvarleika kreppunnar og haegum bata er pess vanst ad framleidslu-
slaki verdi beaedi mikill og langvinnur og ad hann nai hamarki & fyrri
helmingi arsins 2010.



Tafla IV-1 Breytingar & mismunandi timabilum (%)

Einkaneysla

Samneysla

Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
ibudafjarfesting

Opinber fjarfesting
pjodarutgjold

Utflutningur véru og pjonustu
Innflutningur véru og pjénustu
Hagvoxtur

Réadstofunartekjur
Husneedisverd ad nafnvirdi

Hdsnaedisverd ad raunvirdi

2002-2007"
40,6
16,8

104,9
140,7
74,7
46,6
46,5
32,0
79,2
30,6
49,8
103,5
65,5

1. Breyting frd medaltali arsins 2002 til medaltals arsins 2007.

2. Breyting fra medaltali arsins 2007 til medaltals arsins 2011 i grunnspa Sedlabankans.

2007-2011?
-28,9
-8,2
-49,0
-40,9
-61,3
-67,8
-29,8
6,8
-46,4
9,2
21,4
-32.3
-46,0
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Mynd V-1
Fjarmal hins opinbera 2000-2011"

% af VLF % af VLF
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-2
Fjarmal rikissjéds 2000-2011"

% af VLF % af VLF
42
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— Gjold (v. as)
Jofnudur (h. as)

— Frumj6fnudur (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

V Fjarmal hins opinbera

Stjorn opinberra fjarmala verdur mjog vandasém i peirri efnahags-
nidursveiflu sem fylgir i kjolfar bankahrunsins & haustmanudum.
Stjornvoldum er pad prongur stakkur skorinn ad i raun er ekki haegt
ad tala um ad fjarmalastefna hins opinbera sé valfrjals vid naverandi
adstedur. Ekkert svigrim er til ad slaka a fjarmalastefnunni til ad
draga 0r samdreettinum. bvert & moti verdur naudsynlegt ad gripa til
adgerda til ad draga ur peim mikla hallarekstri sem ella yrdi ef ekkert
veeri ad gert og auka pannig enn frekar & nidursveifluna til skamms
tima litid. Mjog erfitt yrdi ad fjarmagna oheftan hallarekstur og hann
yki & peer skuldir sem rikissjodur situr uppi med i kjolfar bankahruns-
ins. Sifellt aukin vaxtabyrdi vegna vaxandi skulda myndi leida til a
meiri hallarekstrar sem aftur pyrfti ad fjarmagna med auknu skatt- og
lansfé pegar fram lida stundir. Pad myndi grafa enn frekar undan
lanshafiseinkunn islenska rikisins. Opinber fjarmal mega ekki vid slikri
neikvaedri endurgjof og pvi er brynt fyrir langtima vaxtarmoguleika
ad traverdug adgerdadatlun stjornvalda verdi sett fram sem fyrst til
a0 auka tiltri & ad opinber fiarmal hér & landi séu sjalfbaer, m.a. til ad
lanshafiseinkunn verdi ekki laekkud enn frekar.

Adgerda porf til ad tryggja sjalfbarni opinberra fjarmala

Ljost er ad skera verdur nidur spddum halla & rekstri & a&runum 2009-
2012 sem samsvarar | heild um 52% af landsframleidslu ef oheftur.
Adgerdadeetlun stjérnvalda verdur ad leida til arlegs bata & rekstri um
a.m.k. 7%% af landsframleidslu pegar allar adgerdir hafa komid til
framkvaemda arid 2012 til ad leidrétta frumjofnud. Mestur verdur nid-
urskurdurinn ad vera & arunum 2010 og 2011 til ad koma i veg fyrir
hrada uppsofnun skulda. Uppsafnadur halli &ranna 2009-2012 neemi
pannig 32% af landsframleidslu eftir adgerdir stjornvalda. Stjornvold
hafa hins vegar enn ekki gefid Gt yfirlysingar um hversu umfangsmiklar
adgerdirnar verda eda ad hvada rekstrarpattum peer beinast helst, en
liklegt pykir ad peer purfi ad taka a 6llum pattum rekstrar jafnt 4 tekju-
og gjaldahlid.

i jandarhefti Peningamdla voru ekki Utfaerdar paer adgerdir sem
gripa pyrfti til heldur 14ti® nagja ad benda & ad adgerda veeri porf
af halfu stjornvalda vardandi fjarmalastefnuna ef ekki atti ad tefla i
tvisynu sjalfbaerni opinberra fjarmala. NG eru hins vegar mogulegar
adgerdir settar inn i grunnspa um afkomu hins opinbera & grundvelli
peirra almennu yfirlysinga sem stjérnvold hafa gefid Gt. Ekki er tekin
afstada til pess hvernig best veeri ad Gtfaera slikar adgerdir enda ekki
a verksvidi Sedlabankans ad gera slikt. En par sem spagerdin parf ad
styGjast vid akvednar forsendur hefur sa leid verid valin til ad allrar
ohlutdraegni sé geett ad lata adgerdirnar koma annars vegar jafnt nidur
a tekju- og gjaldahlid og hins vegar ad bera nidur i rekstri med sem
jofnustum haetti. bvi er gert rad fyrir ad i adgerdadaetlun stjérnvalda
hafi skatttekjur verid auknar um 3,75% af landsframleidslu & ari og
ad utgjold hafi skerst um sama hlutfall af landsframleidslu a ari ad
nidurskurdi loknum. A gjaldahliinni er gert rad fyrir nidurskurdi i sam-
neyslu, fjarfestingu og tekjutilfeerslum en ad 4 tekjuhlid verdi beinir
skattar & heimili og fyrirteeki heekkadir. Ekki er gert rad fyrir haekkun



6beinna skatta ad pessu sinni en pess bedid ad stjérnvold gefi at frekari
yfirlysingar um hvad pau eetli sér i pa veru adur en slikar skattahaekkanir
verda teknar inn i grunnspa.

Afkoman batnar haegum skrefum a spatimabilinu

Snarpur samdréttur skatttekna & sama tima og Utgjold aukast vegna
aukinna vaxtagreidslna og tilfaersludtgjalda gerir pad ad verkum ad
afkoman arid 2009 verdur su versta sem meelst hefur og mun hallinn
nema 11,9% af landsframleidslu. Ekki var fyrirhugad ad hefja adhalds-
adgerdir i samreemi vid sameiginleg markmid Alpjédagjaldeyrissjodsins
og stjérnvalda & pessu ari en par sem heimtur skatttekna hafa reynst
undir veentingum er naudsynlegt ad hefja adhaldsadgerdir strax.
Nidurskurdur um 20 ma.kr. hja rikissjodi i ar er innifalinn i ofangreindri
afkomuto6lu. Fra og med arinu 2010 mun hallinn hins vegar taka ad
minnka haegum skrefum samhlida auknum punga adhaldsadgerda
samkvaemt adgerdadeetlun stjornvalda. pannig er gert rad fyrir pvi i
grunnspa ad afkoman verdi batt um rimlega 45 ma.kr. &rid 2010,
adra 40 ma.kr. arid 2011 og loks um teepa 10 ma.kr. arid 2012. bessar
adgerdir asamt batnandi hag gera pad ad verkum ad hallinn arid
2012 er aetladur 2,9% af landsframleidslu. Jafnframt er pvi spad ad
frumjofnudur verdi jakvaedur ad nyju arid 2012. Fra peim tima verdur
bvi hagt ad nyta jakveett rekstrarframlag til ad greida nidur skuldir
rikissjo0s.

Arid 2009 pegar afkoma hins opinbera er verst eru heildartekjur
4aetladar nema 37,6% af landsframleidslu samanborid vid 47,9% &rid
2007 en peer taka ad aukast aftur haegum skrefum uns pear nema
teeplega 40% arid 2012. Samsvarandi proun ma sja i heildaratgjéldum
pott med ofugum formerkjum sé, en daetlad er ad pau nemi 49,5% af
landsframleidslu arid 2009 samanborid vid 42,5% arid 2007 og taki
aftur ad leekka uns pau nemi 42,5% arid 2012.

Samneysla og tekjutilfarslur ekki nidur fyrir séguleg vidmid

pratt fyrir pann mikla samdratt sem gert er rad fyrir i samneyslu og
tekjutilfaerslum fara pessar staerdir ekki nidur fyrir pau sogulegu gildi
sem saust fyrir sidustu efnahagsuppsveiflu. Pannig er samneyslan arid
2011 eftir priggja ara nidurskurd jo6fn samneyslunni arid 2005 4 fostu
verdlagi. Hafa verdur i huga ad nidurskurdurinn & sér stad fra heestu
gildum sem samneyslan hefur ndd. Tekjutilferslurnar vaxa skarpt
framan af og na soégulegu hamarki i rimlega 8% af landsframleidslu
arid 2010 og haldast yfir sogulegum vidmidum Gt spatimabilid pratt
fyrir nidurskurd. Annad gildir um fjarfestingu pvi ad hin mun falla
nidur fyrir séguleg vidomid & spatimabilinu. Eftir mikinn nidurskurd a
priggja ara timabili mun fjarfesting nema taeplega helmingi af pvi sem
hin hefur ad medaltali verid aratuginn par & undan sem hlutfall af
landsframleidslu eda 1,7 %.

Skuldastada verdur sjalfbaer

Enn rikir mikil évissa um pad hve miklar opinberar skuldir verda Gt
spatimann. Skuldahlutfalli® mun radast af pvi hve rikissjodur hefur
gbdan adgang ad erlendri fiarmognun, sem yfirleitt er & laegri voxtum
en fast innanlands, og hver ar@semi peirra eigna sem rikid hefur tekid
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Mynd V-3
Samneysla hins opinbera’
A fostu verdlagi, 1. arsfj. 2000 - 1. arsfj. 2012
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1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2009 - 1. arsfj. 2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-4
Tekjutilfeerslur til heimila’
1. 4rsfj. 2000 - 1. rsfj. 2012
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1. Grunnspa Sedlabankans 1.arsfj. 2009 - 1.arsfj. 2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-5
Fjarfesting hins opinbera 1998-2011"
A fostu verdlagi
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1. Grunnspé Sedlabankans 2009-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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yfir & fjarmalamarkadi verdur. Liklegt er pé ad skuldirnar muni aukast

Mynd V-6 framan af spatimanum vegna aukinna skuldbindinga og aframhald-

Hlutfall samneyslu og opinberrar fjarfestingar andi hallarekstrar & samdrattartimabilinu. Pegar til lengri tima er liti0

af landsframleidslu a3 nafnvirdi er hins vegar gert rad fyrir ad skuldahlutfalli fari i haegum skrefum
leekkandi.

% af landsframleidslu % af landsframleidslu
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—— Opinber fjarfesting (h. as)

— Samneysla (v. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2009-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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VI Vinnumarkadur og launapréun

Eftirspurn eftir vinnuafli hefur haldid afram ad dragast saman a fyrsta
fjoroungi arsins 2009 eftir pau straumhvorf sem urdu & vinnumark-
adnum & sidasta fjérdungi arsins 2008. Atvinnuleysi hefur aldrei aukist
jafn hratt eda verid jafn mikid fra pvi ad malingar héfust. Minnkandi
eftirspurn hefur ennpa adeins leitt til minni atvinnupatttdku i yngstu
aldurshépunum. Minnkandi eftirspurn eftir vinnuafli hefur jafnframt
pryst launum nidur og laeekkudu nafnlaun & almennum vinnumarkadi
i fyrsta sinn & sidasta fjordungi arsins 2008. Peim samningsbundnu
launahakkunum sem attu ad koma til framkvamda i mars 2009 og
endurskodun & kjarasamningi adila vinnumarkadarins hefur verid
frestad fram i jani 2009.

Atvinnuleysi i sogulegu hamarki

Atvinnuleysi hefur aldrei verid jafn mikid né aukist jafn hratt fra pvi ad
meelingar héfust. Skrad atvinnuleysi jokst ar 1,3% i september i 8,9%
i mars. Arstidarleidrétt atvinnuleysi var 7,6% i mars. Fyrra hamark var
i janGar 1994 pegar skrad atvinnuleysi var 7,5% og arstidarleidrétt
atvinnuleysi 5,6%.

Aukning atvinnuleysis an fordeema

Hin mikla og hrada aukning atvinnuleysis 4 sér hvorki fordeemi & fyrri
samdréttarskeidum 4 Islandi né i 88rum 16ndum sem hafa glimt vié
alvarlega fjarmalakreppu (sja rammagrein VI-1). Lita ber & pessa hrédu
aukningu i ljési pess ad adur en erfidleikarnir hofust hafdi um mjog
langt skeid rikt umframspurn eftir vinnuafli. Atvinnuleysi hafdi verid
undir jafnveegisstigi (sem er metid u.p.b. 3%) fra pvi i arslok 2004 og
hafdi sveiflast i kringum 1% sidustu tvo arin &dur en kreppan skall a.

Ennfremur er nudverandi kreppa i veigamiklum atridum olik
hefdbundinni efnahagsnidursveiflu. | demigerdri nidursveiflu eykst
atvinnuleysi smam saman pegar minnkandi efnahagsumsvif smitast
gegnum framleidslukedjuna. Fyrirtaeki bregdast pvi ekki vid fyrr en &
sidari stigum samdrattarins med pvi ad feekka starfsfolki. | naverandi
fijarmalakreppu hefur atvinnuleysi aftur & moéti aukist hratt snemma
i nidursveiflunni. Verulegar uppsagnir urdu strax medal bankastarfs-
manna pegar fjarmalastarfsemi var skorin nidur og i atvinnugrein-
um sem voru natengd eignaverdsbélunni, t.d. i byggingaridnadi og
ymsum pjonustugreinum.

Pessi mikla endurskipulagning vinnumarkadarins kann ad leida til
pbess ad jafnvaegisatvinnuleysi aukist timabundi® medan vinnuafl feerist
Ur innanlandsgreinum i atflutnings- og samkeppnisatvinnugreinar.

Onnur skyring & mikilli aukningu atvinnuleysis er ad peim sem
eiga rétt & atvinnuleysisbétum fjolgar vegna pess ad starfsfolki sem
hefur verid bedid um ad vinna hlutastarf er gert audveldara ad sakja
um atvinnuleysisbaetur. bar sem fimmtungur atvinnulausra i april var
atvinnulaus ad hluta hefdi atvinnuleysi i samraemi vid fyrra fyrirkomu-
lag atvinnuleysisbéta verid talsvert undir 8% i mars.

Snarpur samdrattur heildarvinnustunda
Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu [slands faekkadi heildar-
vinnustundum um rimlega 9% a fyrsta fjoroungi arsins 2009 midad
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Mynd VI-1
Breytingar & vinnuafli

Breyting fra sama fjordungi fyrra ars

Atvinnupéatttaka Fjoldi starfandi = Heildarvinnu- ~Medalvinnutimi
(présentur) (%) st\(Jnd)ir (klst.)
%

1. arsfj. 2004 mmm 1. arsfj. 2005 mEE 1. arsfj. 2006
B 2. arsfj. 2004 mmm 2. arsfj. 2005 mmm 2. arsfj. 2006
3. arsfj. 2004 g 3. arsfj. 2005 mmm 3. arsfj. 2006

4. arsfj. 2004 4. arsfj. 2005 4. arsfj. 2006
mm 1. arsfj. 2007 W 1. &rsfj. 2008 WM 1. &rsfj. 2009
2. arsfj. 2007w 2. arsfj. 2008

3. érsfj. 2007 3. 4rsfj. 2008
4. arsfj. 2007 4. arsfj. 2008

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VI-2
Framlag til breytinga & heildarvinnustundafjélda

Breyting fra fyrra ari (%)
8

Bl 16-24 ara
@@ 25-54 ara
Bl 54-74 édra
—— Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa [slands.
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Mynd VI-3
Breyting & fjolda starfandi

10 Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimild: Hagstofa islands.
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vid sama tima arid adur. Faekkun vinnustunda stafadi baedi af faekkun
medalvinnustunda i viku og faekkun félks vid vinnu i vidmidunarvik-
unni.

Adeins yngstu starfsmennirnir yfirgefa vinnumarkadinn ...
Vidbrogdin vid minnkandi eftirspurn eru nokkud mismunandi eftir ald-
urshépum. Minnkandi atvinnupatttaka yngsta aldurshépsins (16-24
ara), liklega ad stérum hluta ndmsmenn, skyrir ad fullu 1,5 présentum
minni atvinnupatttoku a fyrsta fjérdungi arsins 2009. bessi hopur
hverfur pvi af vinnumarkadi, eins og venja er pegar eftirspurn eftir
vinnuafli minnkar. Kjarni vinnuaflsins, p.e. aldurshépurinn 25-54 éra,
hverfur hins vegar ekki af vinnumarkadnum pegar hann missir atvinn-
una heldur skréir sig atvinnulausan. Fekkun starfandi um 5% milli
ara skyrist naestum ad fullu af faeekkun karla medal starfandi. Feekkun
yngsta launafélksins medal starfandi skyrir rimlega 40% af faekk-
uninni, sem er mun heerra hlutfall en 14% hlutdeild pess af starfandi
folki, en hlutur launafolks & aldrinum 25-54 ara var rétt undir hlutdeild
bess (60%). Nidurstodurnar stadfesta einnig ad minnkandi eftirspurn
hefur ad nokkru veri® maett med pvi ad fleira folk vinnur hlutastarf par
sem rumlega 4% fleiri starfsmenn voru i hlutastarfi 4 fyrsta fjordungi
arsins 2009 en & sama arsfjérdungi 2008.

Rammagrein VI-1

Atvinnuleysi i
fijarmalakreppum og
heimssamdraetti

Mynd 1
Atvinnuleysi'
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B Fyrir tveimur arum (v. &s)

[ Nyjasti manudur (v. as)

— Breyting (h. as)

1. Nyjasti manudur synir marstélur fyrir 6ll 16nd nema jantartélur

fyrir Bretland.
Heimildir: Reuters EcoWin, Vinnumalastofnun.

Rannsdknir syna ad jafnan er mikill munur & efnahagsleegdum sem
tengjast fjarmalakreppum og peim sem tengjast 68rum aféllum.”
Efnahagslaegdir sem tengjast fijarmalakreppum eru alvarlegri og
langvinnari en efnahagsleegdir sem tengjast aféllum af 6drum
toga og bati eftir fiarmalakreppur vill verda hagari. | kjolfar fjar-
malakreppu er liklegt ad voxtur einkaneyslu verdi veikari en pegar
hagkerfi eru ad na sér eftir annars konar &féll og fjarfesting heldur
afram ad dragast saman eftir ad botni efnahagsleegdarinnar er nad
medan verid er ad fara efnahagsreikninga heimila og fyrirtaekja i
fyrra horf og tryggja edlilegan adgang ad lansfé. Atvinnuleysi heldur
bvi afram ad aukast umfram pad sem gerist i efnahagslaegdum af
6d8rum toga og gerir pad jafnvel mun fyrr i nidursveiflunni.

Oft er verulegur munur 4 efnahagsleegdum sem verda & sama
tima i ymsum I6ndum og 6drum efnahagslegdum. Efnahagslaegdir
sem fylgjast ad eru dypri og langvinnari en par sem takmarkast vid
einstok svaedi eda lond og batinn veikur, sérstaklega vegna pess ad
atflutningur getur adeins gegnt takmorkudu hlutverki i batanum.
Efnahagslaegdir sem tengjast baedi fijarmalakreppum og heimssam-
dreetti eru afar fatidar, en peer eru jafnan alvarlegar og langvinnar.

Atvinnuleysishorfur i samanburdi vid reynslu af 63rum
fjarmalakreppum

Nidursveiflan & islandi na tengist mikilli fjarmalakreppu og efnahags-
samdreetti sem verdur samtimis um allan heim. bvi er liklegt ad hdn
verdi 6venjulega mikil og gera ma rad fyrir ad batinn verdi haegur.
Raunhagkerfid hefur pegar brugdist hart vid, eins og sja ma af hrad-
vaxandi atvinnuleysi og 6drum hagvisum. Atvinnuleysi hefur pegar
aukist um neaestum 8 proésentur fra pvi i september 2008.

1. International Monetary Fund, (2009). ,From Recession to Recovery: How Soon and
How Strong?", 3. kafli i World Economic Outlook, april 2009, bls. 103-138.
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pott adlogun raunhagkerfisins sé pegar hafin er gert rad fyrir
ad atvinnuleysi eigi enn eftir ad aukast eftir pvi sem dregur tr fram-
leidslu og pad muni gera tilfaerslu starfsfélks milli starfsgreina haega.
Samkvaemt grunnspanni sem birt er i pessu hefti Peningamdla mun
atvinnuleysi enn aukast & sidari hluta arsins og na hamarki i 11%
a fyrri helmingi arsins 2010. Gert er rad fyrir ad atvinnuleysi verdi
yfir 10% i um 1% ar, fra sidasta fjordungi pessa ars fram til fyrsta
arsfjoréungs 2011, og verdi afram mjog mikid fram til 2013-2014.
Petta er nokkud i takt vid nyjustu spa OECD um ad atvinnuleysi i
OECD-rikjum verdi i hamarki 2010 eda snemma ars 2011 og muni
na tveggja stafa tolu i moérgum londum, i fyrsta sinn fra pvi snemma
4 tiunda aratugnum.?

Athyglisvert er ad bera pennan feril saman vid reynslu annarra
landa sem hafa glimt vid alvarlegar fjarmalakreppur. Samkveemt
nylegri rannsokn & afleidingum af bankakreppunni i Bandarikjunum
1929 og bankakreppum i idnrikjum og nymarkadsrikjum eftir sio-
ari heimsstyrjoldina hefur atvinnuleysi aukist um 7 présentur ad
medaltali fra pvi ad pad var minnst til pess sem pad var mest.? Eins
og alltaf dylur medaltali® verulegan mun milli landa. Langmesta
aukningin vard i Bandarikjunum i heimskreppunni miklu, pegar
atvinnuleysi jokst um rdmar 20 présentur. SU kreppa eftir stridid sem
komst naest pessu vard i Finnlandi par sem atvinnuleysi jokst um 14
prosentur, en skammt & eftir fylgdu Kélumbia arid 1998 og Spann
ari® 1977, en atvinnuleysi jokst par um 12-13 présentur. A tiunda
aratug sidustu aldar jokst atvinnuleysi einnig évenju mikid i Svipjod,
eda um 8 prosentur. Til samanburdar gerir grunnspain nt rad fyrir
ad atvinnuleysi 4 islandi aukist um 10 présentur fra pridja arsfjord-
ungi 2008 (sidasta arsfjordungnum adur en kreppan skall &) til fyrsta
arsfjoroungs 2010 pegar buist er vid ad pad nai hamarki.

Samanburdur & atvinnuleysisferlinum  nuverandi spa vid
préun atvinnuleysis i kjolfar bankakreppna i Finnlandi og Svipjéd
(mynd 2) synir ad gert er rad fyrir ad atvinnuleysi hér verdi ekki jafn
hatt og pad vard i pessum l6ndum og ad pad minnki tiltolulega hratt
midad vid pad sem par gerdist. Voxtur framleidslugetu drést saman
bzdi i Finnlandi og Svipjod i fimm ar eftir ad kreppan skall & vegna
pess ad kerfisleegt atvinnuleysi jokst og undirliggjandi langtimavoxt-
ur starfa drost saman.* Kréftug alpjédleg uppsveifla & seinni hluta
tiunda aratugarins audveldadi Svipj60d og sérstaklega Finnlandi sidan
ad na sér a strik eftir djipan samdratt.

2. OECD (2009). Economic Outlook Interim Report (mars 2009).
3. Reinhart, C. M., og K. S. Rogoff (2009). , The aftermath of financial crises". NBER
Working Paper 14656.

4. Haugh, D., P. Ollivaud and D. Turner (2009), The Macroeconomic Consequences of
Banking Crisis in OECD Countries. OECD, Economics Department Working Paper, No.
683.

Mynd 2
Atvinnuleysi eftir bankakreppur’
Fyrsti fiordungur er pegar framleidsluspenna nar hamarki

adur en nidursveiflan hefst
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—  Svipj6d 4 arsfj. 1989 - 3. arsfj. 1998
Finnland 3. arsfj. 1989 - 2. arsfj. 1998

1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2009 - 1. arsfj. 2012.
Heimildir: Reuters EcoWin, Vinnumalastofnun.

... en erlendir starfsmenn verda um kyrrt ...

Hid mikla innstreymi erlends starfsflks til {slands & undanférnum
arum hefur aukid & 6vissuna um atvinnupréunina i kjolfar efnahags-
erfidleikanna. pott bradabirgdatdlur bendi til ad erlendir rikisborgarar
hafi verid 10% faerri i lok sidasta ars en um mitt arid, hefur pad ad
heimaldnd peirra hafa i vaxandi maeli ordid fyrir bardinu a alpjédlegu
efnahagskreppunni, dregid ur likum & ad verulegur hluti rikisborgara
ESB-8-landanna snui heim eftir atvinnumissi.
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Mynd VI-4
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjolga eda
faekka starfsménnum & naestu 6 manudum

= Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjlga starfsménnum

= Hlutfall fyrirtaekja sem vilja feekka starfsménnum

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-5
Atvinnuleysi'
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— Atvinnuleysi
—  Arstidarleidrétt atvinnuleysi

1. Grunnspa Sedlabankans 1.arsfj. 2009 - 1.arsfj. 2012.
Heimildir: Vinnuméalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd VI-6
Atvinnuleysi

\ 2008 | 2009 |

B Breyting & atvinnuleysi (h. as)
= Fullt atvinnuleysi (v. as)
Atvinnuleysi (v. &s)

Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Aztlad er ad erlendir rikisborgarar hafi verid i kringum 11%
af vinnuaflinu arid 2008. Atvinnuleysistlur syna ad hlutfall erlendra
rikisborgara medal atvinnulausra er harra en hlutfall peirra af vinnu-
aflinu, en pad skyrist af pvi ad peir voru hlutfallslega fleiri i peim
atvinnugreinum sem hafa ordid verst Gti af voldum kreppunnar, p.e.
byggingaridnadinum og pjonustugreinunum.

... sem og islenskir rikisborgarar

Pad hefur endurspeglad sveigjanleika islenska vinnumarkadarins i
aranna ras ad islenskir rikisborgarar hafa flust til og fra landinu eftir pvi
hvernig arar. Oliklegt er ad petta einkenni verdi eins aberandi nu eins
og i fyrri nidursveiflum par sem heimskreppan mun hafa svipud ahrif
a eftirspurn eftir islenskum og erlendum rikisborgurum.

Fjordungur fyrirtaeekja vill enn fakka starfsfolki

Veentingar almennings um atvinnuastandid hafa glaedst undanfarna
manudi samkvamt vaentingavisitolu Gallup, eftir ad hafa nad lagmarki
i jandar sl. betta er hins vegar ekki i samraemi vid nidurstédur vid-
horfskdnnunar sem Capacent Gallup gerdi i mars medal 400 staerstu
fyrirteekja landsins sem gefur visbendingu um ad vinnumarkadurinn
eigi enn eftir ad veikjast. Taepur fiérdungur fyrirtaekjanna aetlar enn
ad feekka starfsfolki, i samanburdi vid riflegan helming i kénnuninni {
desember 2008. Flest fyrirtaeki virdast pegar hafa gert naudsynlegar
breytingar 4 starfsmannafjolda, par sem 64% etla ad halda 6breytt-
um fjolda starfsfélks, sem er fjélgun Gr 40% i siGustu kdnnuninni i
desember. Rétt teepur fjordungur fyrirteekja 4 stér-Reykjavikursvaed-
inu lysti dhuga 4 ad faekka starfsfolki, en ramlega helmingi faerri &
landsbyggdinni. Mesta breytingin a radningaraformum var i bygging-
ariénadinum par sem fimmtungur fyrirtaekjanna vill n rada starfsfolk,
andsteett 5% i desember.

Atvinnuleysi kann enn ad aukast verulega

Hrod aukning atvinnuleysis er i samreemi vid jandarspana. Enda pott
heegt hafi nokkud & atvinnuleysisskraningu seinni hluta marsmanadar
er pvi spad nu i ljosi versnandi efnahagshorfa ad atvinnuleysi haldi
afram ad aukast & neestu misserum og verdi um 11% fra upphafi
neesta ars og haldist svipad par til & fyrri hluta arsins 2011, minnki
sidan smam saman eftir pvi sem efnahagsumsvif aukast en verdi afram
vel yfir jafnvaegisstigi allt spatimabilio.

Prystingur til laekkunar launa

Eins og reett var hér ad framan benda atvinnuleysistolur og nidurstédur
vinnumarkadskonnunarinnar til pess ad folk sem hefur misst vinnuna
fari hvorki af vinnumarkadnum né flytjist ar landi i neinum maeli. par
sem minna frambod vinnuafls vegur ekki upp & méti minni eftirspurn
tti prystingur til laekkunar launa ad vera talsverdur. Nafnlaun, eins
og pau eru meeld Gt fra launavisitélu Hagstofu islands, virdast p6 ekki
hafa breyst til samraemis vid petta. Vissulega kom fram laekkun (0,6 %)
nafnlauna milli ménada i launavisitlu névembermanadar i fyrsta sinn
i tuttugu ara sogu launavisitélunnar. Ennfremur leekkudu nafnlaun a
almennum vinnumarkadi um 0,5% milli fjérdunga & sidasta fjoroungi



arsins 2008." A fyrsta fj6rdungi arsins 2009 hakkudu laun hins vegar
um 0,9% frd arsfjordungnum a undan. Nam arshakkunin i mars 5,5%
og hefur ekki verid jafn litil fra pvi i lok ars 2004. bpad eru adallega
tveer skyringar & pvi hvers vegna launavisitalan synir ekki meiri laekkun
nafnlauna. [ fyrsta lagi vega kjarasamningsbundnar launahakkanir i
sumum fyrirteekjum og atvinnugreinum upp & méti launalaeekkunum
i 68rum. | &dru lagi meelir launavisitalan adeins breytingar 4 féstum
launum hja peim sem gegna somu st6du innan sama fyrirtaekis. Hun
synir pvi ekki ahrifin af pvi ad skipt er um starf, innan fyrirteekis eda
milli fyrirtaekja, sem i nidursveiflu felur oftast i sér ad starfsfolk sattir
sig vio leegri laun.

Adrar leidir til ad draga ur launakostnadi

Atvinnurekendur sem vilja draga Ur kostnadi geta gert pad & annan
hatt en ad leekka fost laun. Hradvaxandi atvinnuleysi synir ad vida
hefur starfsfolki verid faeekkad. Annad urredi sem atvinnurekendur
geta gripid til er ad bidja starfsfélk um ad vinna styttri vinnutima, en
pad er stadfest med télum vinnumarkadskénnunar Hagstofunnar fyrir
fyrsta fjordung arsins 2009. bessi lausn var audveldud med breyting-
um & légum um atvinnuleysisbaetur sem adur er getid par sem folki i
hlutastarfi er gert kleift ad saekja um atvinnuleysisbaetur.

Endurskodun kjarasamninga frestad

Laekkun launakostnadar er pvi liklega meiri en opinberar télur syna.
Jafnframt var kaupmattur launa 9% laegri & fyrsta fjérdungi arsins en
a sama tima i fyrra. Endurskodun kjarasamninga adila vinnumarkadar-
ins frd 2008, sem hefdi att ad fara fram i febrdar, hefur einnig verid
frestad fram f juni. Sama gildir um umsamdar launaheekkanir sem attu
ad taka gildi i mars sl.

Sedlabankinn hefur gert rad fyrir pvi i fyrri spam ad endurskod-
unardkvedi kjarasamninga yrdu virk og ad pau myndu hafa i fér med
sér auknar hakkanir 4 launakostnadi, en pé ekki naegilegar til ad vid-
halda kaupmeetti launa. [ spanni nt er gert rad fyrir ad adeins litill hluti
af umsdmdum launahaekkunum i mars 2009 komi til framkvemda &
pessu ari og ad endurskodun til ad tryggja kaupmatt komi ekki til alita
midad vid versnandi atvinnuhorfur.

Pegar er tekid ad draga ur atvinnupéatttoku og er gert rad fyrir
ad st proun haldi &fram. Atlad er ad atvinnupatttaka i ar verdi um
tveimur présentum minni en { fyrra, og i lok spatimabilsins verdi hin
um 5 prosentum minni eda um 78%. bad er toluvert laegra patttoku-
hlutfall en var & samdrattarskeidinu i byrjun sidasta aratugar. pratt fyrir
ad gert sé rad fyrir ad svo stér hluti vinnuaflsins yfirgefi vinnumark-
adinn er aeetlad ad atvinnuleysi verdi pad mikid ad pad muni fyllilega
halda launaskridi i skefjum. Launahakkanir arin 2009 og 2010 verda
pvi 6veniju litlar.

Eins og fjallad er um i kafla IV mun fjarmalakreppan leida til
téluverds samdrattar i framleidslugetu pjoédarbusins. Pad gerir pad

1. Petta er i fyrsta sinn fra pvi ad meelingar hofust i desember 1988 ad visitalan leekkar
vegna leekkunar fastra launa. Fyrri deemi tengjast dreifingu eingreidslna yfir arid eda pvi ad
launahaekkanir hafi verid teknar til baka med setningu bradabirgdalaga.
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Mynd VI-7
Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2011"

e Breyting fré fyrra ari (%)

0 T T T T T T T T T T T T
‘99 '00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 '05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11

— PM 2009/2
— PM 2009/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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ad verkum ad framleidnivoxtur verdur tiltolulega litill & spatimabilinu,
sérstaklega framan af. Launakostnadur & framleidda einingu mun
pvi adeins dragast litillega saman 4 seinni hluta naesta ars pratt fyrir
overulegar launahakkanir. Launakostnadur mun sidan taka ad aukast
a ny a fyrri hluta ars 2011, pegar efnahagslifid tekur vid sér og naesta
samningalota hefst, og vera kominn i takt vid ver8bolgumarkmidid i
lok spatimans.?

2. Eins og sja ma & mynd VI-7, hafa ordid breytingar & ségulegum gégnum um préun launa-

kostnadur & framleidda einingu fra pvi sem reiknad var med i janGarhefti Peningamdla.
Mest munar um nokkru meiri voxt launakostnadar arid 2006. Breytingarnar ma rekja til
endurskodunar Hagstofu Islands & launakostnadi i ljési nyrra talna ar arsreikningum fyrir-
taekja.



VIl Ytri jofnudur

Vidskiptahallinn & si@asta fjordungi arsins 2008 var sd mesti sem
hefur maelst 4 slandi & einum arsfjordungi. Vidskiptajéfnudurinn var
neikvaedur um 199,6 ma.kr., eda 50% af landsframleidslu andstaett
113 ma. kr. & pridja arsfjordungnum. Pessi vidskiptahalli stafar fyrst og
fremst af 232 ma.kr. halla pattatekjujafnadar sem jokst um 140 ma.kr.
fra pridja fiordungi arsins 2008. battatekjuhallann ma rekja til taps
islendinga af beinni fjarfestingu erlendis og aukins vaxtakostnadar vid
erlendar skuldbindingar. Voru- og pjonustujofnudurinn er p6 ordinn
jakveedur i fyrsta sinn fra 2003.

Véru- og pjonustuvidskipti skila afgangi ...
Voruskiptajofnudur vard jakveedur i september 2008. Afgangurinn
nam i heild 43,7 ma.kr. siustu fjéra manudi arsins 2008 og 14,6 ma.kr.
a fyrsta arsfjoroungi 2009, midad vid fast gengi. Vidsnininginn ma ad
miklu leyti rekja til 40% samdrattar milli ara i innflutningi & vérum og
pjonustu, baedi 4 sidasta fjordungi arsins 2008 og fyrsta arsfioroungi
2009. bessi proun er i meginatridum i samraemi vid spana i januar.
Halli & pjonustuvidskiptum minnkadi nokkud milli ra & sidasta
fjérdungi arsins 2008, pegar tekjur af erlendum ferdamoénnum jukust
um teeplega 150% milli ara medan ferdakostnadur slendinga erlendis
drést saman um 12% fra sidasta fjérdungi arsins 2007. pétt horfur
fyrir Gtflutning hafi verid endurskodadar nidur a vid fra jandar vegna
versnandi efnahagsastands i heiminum (sja kafla 11) er gert rad fyrir pvi
i grunnspanni ad j6fnudur & voru- og pjdnustuvidskiptum batni jafnt
og pétt og skili afgangi sem nemur u.p.b. 10% af vergri landsfram-
leidslu & spatimabilinu.

... en mikill halli er a j6fnudi pattatekna

pott jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum veeri ordinn jakveedur &
sidasta fjéroungi arsins 2008 var vidskiptahallinn i heild synu meiri en
i arsfijoroungnum & undan vegna verulegs halla & jofnudi pattatekna.
A sidasta arsfjordungi var vidskiptajéfnudurinn neikvaedur um u.p.b.
50% af vergri landsframleidslu, en fyrir arid i heild var hann neikveedur
um 35% af vergri landsframleidslu, andstaett 16% arid 48ur. Ovissan
vid ad meta og spa fyrir um pattatekjur er 6venjulega mikil vegna yfir-
standandi rekstrarerfidleika fyrirteekja, en pegar buid verdur ad leysa
vandamadlin i tengslum vid banka og fyrirtaeki sem komust i prot mun
proun vaxtagreidsina sennilega reynast pad sem helst raedur drslitum
um pattatekjujéfnudinn.

i tekjuhlutanum nam afrakstur af vaxtagreidslum 63 ma.kr.,
sem er 15% aukning fra arsfijordungnum & undan. Engu ad sidur var
ardur og endurfjarfestur hagnadur neikvaedur um 197 ma.kr., einkum
vegna rekstrartaps erlendra fyrirtaekja i eigu Islendinga sem er fert
sem neikvaedur endurfijarfestur hagnadur.

i gjaldahlutanum var ardur og endurfjarfestur hagnadur jakveed-
ur um 96 ma.kr. & sidasta fjérdungi arsins 2008, sem er hakkun 0r 8
ma.kr. & pridja arsfjordungi og vegur ad hluta upp & méti neikvaedum
ardi og endurfjarfestum hagnadi i tekjuhlutanum. Jakvaeda gildid i
gjaldahlutanum ma rekja til neikvaeds endurfijarfests hagnadar, eda
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Mynd VII-1

Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. 4rsfj. 1995 - 4. arsfj. 2008

Ma.kr.
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Il pattatekjujofnudur

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

Mynd VII-2
Voruskiptajofnudur

Méanadarlegar tdlur & féstu gengi
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B Voruskiptajofnudur

— Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla

Heimild: Hagstofa islands.
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taps, islenskra fyrirtaekja i eigu erlendra adila. Ennfremur voru vaxta-
greidslur neikveedar um 193 ma.kr., sem er aukning um 60 ma.kr. fra
arsfjoroungnum & undan.

Mynd VII-3

Hreinar vaxta- og ardtekjur og hrein
erlend stada pjodarbusins

Arlegar tslur 1990 - 2008

Methalli vidskiptajafnadar arid 2008

pag VL % af utflutningsteljum Jofnudur voru- og pjonustuvidskipta var neikvaedur um 35 ma.kr. arid
210 2008, i samanburdi vié 135 ma.kr. 4rid 2007. Pessu til vidbdtar var patta-
-180 tekjuhalli sem nam 468 ma.kr. i fyrra sem er aukning um 403 ma.kr. fra
-150

2007. Mestoll aukningin stafar frd 242 ma.kr. haekkun & hreinum vaxta-
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-4
Hreinar erlendar vaxtatekjur
1. arsfj. 1997 - 4. arsfj. 2008

% af VLF Ma.kr.
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B Hreinar vaxtatekjur % af VLF (v. as)

—— Hreinar vaxtatekjur (h. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

greidslum. Fyrir &rid i heild var vidskiptahallinn 508 ma.kr., eda 35%
vergrar landsframlei®slu, mesti rlegur vidskiptahalli 4 islandi til pessa.

Veruleg dvissa um préun pattatekna til langs tima litid

Eins og nefnt var hér ad framan er vidskiptahallinn & sidasta arsfjord-
ungi arsins 2008 sa mesti sem nokkru sinni hefur verid skradur hér a
landi. Horfur eru & verulegum afgangi af voru- og pjonustuvidskiptum
samfara pvi ad verulega dregur Ur innlendri eftirspurn og innflutn-
ingi. Mesta ovissan i tengslum vid vidskiptajofnudinn snyr ad proun
pattatekna.

NU eru vaxtagreidslur mikilvaegastilidur pattatekna. Launalidurinn
er 6verulegur hluti pattateknanna og oliklegt ad hann hafi nokkur
ahrif. Ardur og endurfjarfestur hagnadur synir um pessar mundir tap
og mun sennilega halda pvi &fram um hrid. Buist er vid ad ardur og
endurfjarfestur hagnadur fari ad skila sér aftur um leid og alpj6dlegu
fijarmalakreppunni lykur og afrakstur af hlutafjarmérkuéum i heim-
inum kemst aftur i edlilegt horf. Fram ad peim tima eru likur & ad
frekara tap erlendra fyrirteekja i eigu [slendinga hafi neikvaed ahrif &
pattatekjur.

Ekki er liklegt ad liBurinn ardur og endurfjarfestur hagnadur ein-
kennist um langt skeid af hdum neikvaedum télum par sem peer stafa
ad nokkru leyti af brunattsélum fyrirtaekja sem ramba & barmi gjald-
pbrots. Pegar pessi fyrirtaeki komast i prot eda rétta tr kitnum er senni-
legt ad pessi lidur feerist aftur i edlilegra horf. Samkveemt grunnspanni
mun verda litils hattar halli & vidskiptajofnudi eda sem nemur 2% af
vergri landsframleidslu arid 2009, og fari i 2% afgang 2011.

Hrein erlend stada batnar smam saman

Annar mikilvaegur lidur, pott hann sé ekki med i jofnudi pattatekna,
er afskrift skulda. Proun pessa pattar mun liklega hafa drslitapydingu
fyrir islenskan pjoédarbiskap pvi ad hann hefur ahrif & hreina erlenda
stodu pjodarbusins.

Lidur hreinna vaxtagreidsina mun einnig hafa pydingu. Vaxtatekjur
munu liklega dragast saman vegna hruns stéru bankanna priggja.
Vaxtakostnadur mun aukast, en ovist er hversu mikid. pad er had morg-
um pattum, svo sem endurheimt eigna og lausn Icesave-deilunnar, sem
og peim vaxtakjorum sem islenskum stjornvoldum bjédast. Af sému
asteedum er afar erfitt ad meta og spa fyrir um hreina erlenda st6du
pjodarbusins. Ad gefnum nokkrum raunhafum forsendum ma péd
halda pvi fram ad hreinar skuldir Islands séu nG innan vid 140% af
vergri landsframleidslu og ad skuldastaan muni smam saman batna
eftir pvi sem & spatimabilid lidur (sja rammagrein VII-1).
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Mérg undangengin ar hefur verid halli & vidskiptum [slands vid
onnur lond. Pessi halli hefur verid fijarmagnadur med erlendum
lanum. Mynd 1 synir hreina erlenda st6du i lok ars sem hlutfall af
landsframleidslu arsins.” Samkveemt opinberum télum Sedlabanka
islands var hrein erlend stada neikveed um 50% af vergri landsfram-
leidslu (VLF) fyrir fimmtan arum og hélst hlutfallid svipad alveg fram
i byrjun pessarar aldar enda vidskipti vid Gtlond nélegt pvi ad vera
i jafnvaegi & peim tima. [ kjolfar uppsveiflunnar i lok tiunda aratugar
sidustu aldar hefur halli & vidskiptajofnudi hins vegar smam saman
vaxid og erlendar skuldir pvi aukist. Hrein erlend stada versnadi
verulega og var komin i -237% af VLF & sidasta ari.

Auk vidskiptahallans sem hefur ahrif & erlendar lantdkur og
hagvoxtinn sem hefur ahrif & nefnara hlutfallsins, hefur afstada
gengis og innlends verdlags ahrif & hlutfallid. Ef gengi krénunnar
er tiltolulega hatt midad vid innlent verdlag (og skuldir i erlendum
gjaldmidlum pvi tiltdlulega lagar i kronum tali®) maelist hlutfall
hreinnar erlendrar stodu tiltolulega lagt. bPar sem skuldirnar eru
reiknadar a gengi i arslok en landsframleidslan & medalverdlagi
arsins skiptir einnig mali hvernig stadan er i lok arsins midad vid
medaltalid & arinu. Gengi krénunnar var tiltdlulega lagt midad vid
innlent verdlag 4 arinu 2008 og sérstaklega var gengid i arslok lagt
midad vid medalverdlag & arinu. Pess vegna var hrein erlend stada
sérstaklega lag i lok arsins 2008 pegar hefdbundin adferd er notud
vio ad mela petta hlutfall. Sé hlutfallid & arunum fyrir 2008 end-
urmetid pannig ad erlendu skuldirnar eru metnar a gengi i lok arsins
2008 og landsframleidslan maeld & medalverdlagi arsins 2008 breyt-
ist myndin verulega.? T.d. kemur i lj6s ad rekja ma u.p.b. helming
leekkunar hlutfalls hreinnar erlendrar stédu ar -105% af VLF arid
2007 i -237% af VLF arid 2008 til lags gengis kronunnar i lok arsins
midad vid innlent verdlag.

bréun erlendra eigna og skulda

Mynd 2 synir préun erlendra eigna og skulda islenskra adila i hlut-
falli af VLF og mismun peirra, p.e. hreina erlenda st6du pjoédarbus-
ins. Myndin byggist eingéngu & opinberum télum Sedlabankans og
linan sem synir hreina erlenda st6du er alveg eins og & mynd 1.

Myndin synir ad hrein erlend skuldastada hins opinbera
(Sedlabankans, rikissj6ds og sveitarfélaga en an fyrirteekja i eigu hins
opinbera eins og Landsvirkjunar og Orkuveitunnar) var mjog lag i
lok &rs 2007. Fjarmalakreppan og hrun stéru innlendu bankanna sl.
haust hafa hins vegar gerbreytt pessari stodu.

Undanfarid hefur verid unnid ad pvi ad endurmeta erlendar
eignir og skuldir islenskra adila i ljési upplysinga um gjaldprot fyr-
irteekja. Pessari vinnu er ekki lokid enda hafa stor fyrirteeki ordid
gjaldprota & undanférnum vikum og ekki vist ad par med sé gjald-
protahrinan afstadin. Enn er 6samid vid erlenda adila um mikilveega
hluti eins og t.d. innlansreikninga islensku bankanna erlendis og ekki
er buid ad aflétta frystingu eigna Landsbankans i Bretlandi. pétt
islenskir adilar hafi tapad gifurlegum eignum erlendis hafa Utlend-
ingar einnig purft ad afskrifa miklar skuldir islenskra adila. Hrein
stada hins opinbera mun versna mikid en dvissara er um hreina
stodu einkaadila og par med pjdédarbusins i heild.

1. P.e. eignir [slendinga erlendis ad fradregnum skuldum og beinni fjérfestingu tlendinga
hér & landi (e. international investment position).

2. Hér er midad vid ad allar skuldir vid erlenda adila séu i erlendri mynt. Til skamms tima
var pad bokstaflega rétt en sidustu arin hefur pad faerst i voxt ad erlend lan séu i islensk-
um krénum. [ pessum datreikningum var vidskiptavegin gengisvisitala krénunnar notud
til ad meela gengisbreytingar. Svipud préun kemur i lj6s sé notast vid Bandarikjadal i stad
gengisvisitolu.
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Rammagrein VII-1

Erlend skuldastada og
pattatekjuhallinn

Mynd 1

Hrein stada pjodarbusins
Arlegar tolur 1994-2008

% af VLF

—— Opinberar tolur'
— Umreiknadar tolur?
Vidskiptajéfnudur
1. Eignir og skuldir & gengi i arslok og VLF & verdlagi arsins. 2. M.v.

verdlag VLF og gengisvisitdlu (vidskiptavog).
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Erlendar eignir og skuldir
Arlegar télur 1994-2008

% af VLF

—— Hrein erlend stada
—— Erlendar eignir
Erlendar skuldir

—— Hrein stada hins opinbera

Heimild: Sedlabanki fslands.

N
~N

Te600C TYWVDNIN3Id



N
0

PENINGAMAL 2009+2

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Préun jafnadar pattatekna

Hluti peirra miklu eignabreytinga sem nu eiga sér stad i islenskum
bjédarbuskap er skradur i opinberar skyrslur sem avéxtun hlutafjar.3
Tap erlendra félaga i eigu islenskra adila telst t.d. neikveed avoxtun
hlutafjar. A sidasta ari var gifurlegt tap & slikum félégum vegna erf-
idrar fjarhagsstodu peirra og dhagstaeedra markadsadsteedna. Tafla
1 synir ad avoxtun hlutafjar erlendis var neikvaed um 248 ma.kr.
& arinu 2008. Af peirri fjarhaed voru 197 ma.kr. skradir 4 sidasta
fjérdung arsins. Taflan synir gifurleg umskipti & arinu 2008 midad
vid fyrri ar pegar avoxtun hlutafjar erlendis nam haum fjarhadum.
A sidasta ari urdu samsvarandi umskipti i avéxtun hlutafjar i eigu
Utlendinga hér a landi sem var neikvaed um 102 ma.kr. a sidasta ari.
Vegna neikvaedrar erlendrar stodu voru vaxtagjold edlilega meiri en
vaxtatekjur og samanlagt var j6fnudur pattatekna pvi neikvaedur
um 468 ma.kr. & arinu 2008 eda sem nemur 31,9% af VLF arsins.
pPessi neikvaedi j6fnudur pattatekna olli pvi ad vergar pjoédartekjur
leekkudu um teeplega pridjung & arinu 2008 fra arinu adur.

Tafla 1
2004 2005 2006 2007 2008
Jéfnudur pattatekna -38.829  -38.393  -87.213  -65.342 -468.042
Tekjur 32944 91153  180.829 322267 -33.082
Laun 5.624 4.639 5.033 1584 1425
Avéxtun hlutafjér 18.525 65.023  102.682  181.728 -247.771
Vaxtatekjur 8.795 21.491 73114 138955 213.264
Gjold 71773 129546 -268.042  -387.609 -434.960
Laun -817 1533 -2.728 -3.443  -2.621
Avéxtun hlutafjar 35478  -66.606 -98.641  -91.394 102.459
Vaxtagjold 35478  -61.407 -166.673  -292.772 -534.798

Svo mikid tap er vissulega mikid dhyggjuefni. Hins vegar er rétt
a0 geta pess ad peer tolur sem skradar eru i jofnud pattatekna segja
ekki alla soguna um pad hvada ahrif hrun bankakerfisins hefur haft
& islenskan pjodarbuskap par sem sumar breytingar & eignum og
skuldum eru skradar sem breytingar & erlendri st6du islenska pjédar-
buskaparins an pess ad hafa ahrif 4 j6fnud pattatekna. petta & sér
t.d. stad pegar islenskt fyrirteeki verdur gjaldprota og miklar skuldir
i eigu erlendra krofuhafa eru afskrifadar. pegar allt kemur til alls er
pad stada erlendra eigna og skulda pjédarbusins sem skiptir mali en
ekki einungis paer breytingar sem skradar eru i j6fnud pattatekna.

Aztlun um erlenda stodu pjédarbusins i dag

Samkveemt bradabirgdatélum um stodu erlendra lana innlendra
adila i lok fyrsta arsfiéréungs & pessu ari, p.e. eftir ad Straumur-
Burdaras, SPRON, Sparisjédabankinn og Baugur voru sett i greidslu-
stodvun eda gjaldprotamedferd, ndmu skuldir innlendra adila vid
erlenda 2.500 ma.kr. eda sem nemur 175% af VLF arsins 2009 sam-
kvemt pjodhagsspanni. Af pessum skuldum namu erlendar skuldir
Sedlabanka, rikissjods og sveitarfélaga 830 ma.kr., skuldir innlans-
stofnana sem nd eru ad mestu i opinberri eigu 300 ma.kr. og skuldir
opinberra fyrirteekja um 500 ma.kr. Samtals ndmu skuldir pessara
adila um 1.630 ma.kr. Erlendar skuldir einkaadila, p.m.t. fyrirtaekja i
eigu erlendra adila, ndmu 870 ma.kr. Blast ma vid ad pessar skulda-
tolur haekki um u.p.b. 600 ma.kr. sidar & pessu ari vegna lana sem

3. tarlega er fjallad um peer reglur sem gilda um feerslur & eignatekjum og -gjéldum f
jofnud pattatekna i greinunum ,,Erlend stada pjodarbusins og pattatekjur*, eftir Daniel
Svavarsson og Pétur Orn Sigurdsson (Peningamdl 2007/2) og ,Atlad markads-
verdmeeti erlendra eigna og skulda og ahrif breytinga & ytri skilyrdum & hreina erlenda
stodu”, eftir Daniel Svavarsson (Peningamal 2008/1).
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rikissjodur mun taka vegna greidsina innlanstrygginga i nokkrum
Evropuldndum. Heildarskuld islenskra adila geeti pa numid um 3.100
ma.kr. eda um 220% af VLF arsins. Rétt er ad geta pess ad buist er
vid ad hagt verdi ad endurgreida stéran hluta af pessu 600 ma.kr.
lani med andvirdi erlendra eigna Landsbankans sem haegt verdi ad
selja & naestu arum. [ greinargerd sem fjarmalaradherra kynnti 17.
mars sl. er gerd grein fyrir daetlunum skilanefndar Landsbankans um
ad hagt verdi ad fa 527 ma.kr. fyrir eignir bankans sem heegt verdi
ad nota til ad endurgreida petta lan. Gangi petta eftir verda hrein
atgjold vegna innlanstrygginganna pvi 73 ma.kr.% Eins og bent er &
i greinargerdinni eru allar slikar aeetlanir augljéslega mjog ovissar.

A méti pessum skuldum eru erlendar eignir. Miki® af peim
eignum sem enn eru skrddar sem erlendar eignir islenskra adila
eru veentanlega ekki mikils virdi. Sumar adrar eignir ettu hins
vegar ad vera nokkud tryggar og rétt skradar, t.d. gjaldeyrisfordi
Sedlabankans sem nemur 430 ma.kr. og erlendar eignir lifeyrissjoo-
anna sem nema 500 ma.kr. Pessir tveir lidir eru samtals 930 ma.kr.
Ef pessar eignir eru dregnar fra 3.100 ma.kr. skuld feest hrein skuld
sem nemur 2.170 ma.kr. eda sem svarar rimlega 150% af aatl-
adri VLF arsins. Ef batt er vid eignum gémlu bankanna i Evrépu
sem verda seldar til ad greida nidur lan vegna innisteedutrygginga i
pessum [6ndum sem nema 500 ma.kr., faest hrein skuld sem nemur
1.670 ma.kr. eda sem svarar teeplega 120% af deetladri VLF arsins.
Rétt er ad geta pess ad hrein erlend stada pjédarbusins er um 300
ma.kr. eda rimlega 20% af VLF lakari vegna eigin fjar i fyrirtaekjum
4 Islandi sem eru i eigu erlendra adila. Petta gefur hreina erlenda
stodu sem nemur -140% af VLF drsins.

Rétt er ad lita & pessar tolur sem efri mork skuldabyrdarinnar
pvi sennilegt er ad hér séu einhverjar eignir vantaldar og gera ma
rad fyrir a0 einhverjar skuldir til viobétar muni falla brott vegna frek-
ari gjaldprota.

I grunnspé pessa heftis Peningamdla er gert rad fyrir um 2%
vidskiptahalla & pessu ari en ad jafnvaegi verdi i vidskiptum vid
atlénd & pvi naesta. Fra og med peim tima fer ad myndast vaxandi
afgangur a vidskiptajofnudi. Hrein skuldabyrdi mun pvi laekka hratt
a nastu arum. Axtlad er ad skuldin hafi lekkad um 100 ma.kr. arié
2011 eda um 8% af VLF og laekki hratt eftir pad. Allar slikar aeetl-
anir eru audvitad mjog vidkveemar fyrir peim vaxtaforsendum sem
midad er vio.

Aztlun um j6fnud pattatekna

Mogulegt er ad neikvaed avoxtun hlutafjar & pessu ari valdi pvi ad
jofnudur pattatekna verdi toluvert neikvaeedur & pessu ari eins og i
fyrra. Hins vegar ma @tla ad pegar yfirstandandi hrinu gjaldprota
lykur verdi avoxtun erlendra verdbréfa i eigu islenskra adila erlendis
(t.d. um 500 ma.kr. eignar lifeyrissjodanna) naer pvi ad teljast edlileg
og somuleidis avoxtun eigna erlendra adila hér 4 landi. Vaxtatekjur
verda vantanlega litlar, eins og paer voru fyrir bankautrasina, en
vaxtagjold munu radast af peim erlendu lanum sem eftir verda
begar gjaldprotahrinan er yfirstadin. [ lj6si pessa er rétt ad aatla
jofnud pattatekna Ut frd deetlunum um hreina stodu pjédarbusins og
peim vaxtakjorum sem bjédast frekar en ad mida vid mjog Ovissar
télur um avoxtun hlutafjar.

Lélegt lansheefi islenskra adila veldur pvi ad erlendar fjar-
malastofnanir krefjast has aheettudlags ofan & lan til islenskra
adila, jafnvel allt ad 10 proésentur ofan a LIBOR-vexti. Verulegar
likur eru & pvi ad haegt verdi ad fijarmagna skuldir islenskra adila
med mun hagstaedari kjorum vegna adkomu erlendra stjornvalda

4. Greinargerdin er birt & slédinni http://www.island.is/media/frettir/thjodarbuskap-
ur_fjarmal.l.pdf.
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og Alpjédagjaldeyrissjodsins. | grunnspa Sedlabankans er gert rad
fyrir ad heegt verdi ad fjarmagna erlendar skuldir opinberra adila
med lanum i erlendri mynt sem bera 4-5% vexti en verdbréfaeign
erlendra adila i islenskum krénum muni bera nokkru heerri vexti fyrst
i stad. Midad vid pessar forsendur geeti jofnudur pattatekna ordid
neikvaedur um néalegt 10% af landsframlei@slu naestu tvo ar en
batnad hratt eftir pad.




VIl Verdlagspréun og verdbdélguhorfur

Verdbolga hefur hjadnad nokkru meira og hradar en bdist var vid i
Peningamdlum i jandar sl. og nam rimlega 17 % 4 fyrsta arsfjordungi,
sem er teeplega 172 présentu minni verdbolga en spad var. Gengi kron-
unnar var heldur sterkara & fyrsta arsfjordungi en vaenst var auk pess
sem leekkun husnaedisverds hafdi meiri ahrif til hjodnunar verdbdlgu
en buist var vid. Einnig hefur alpjédleg verdbodlga hjadnad verulega
og hravoruverd 4 heimsmarkadi er stodugra eftir ad hafa laeekkad
mikid & sidasta ari. Horfur eru & ad verdbolga minnki hratt & naestu
misserum enda samdrattur eftirspurnar mikill og vaxandi slaki i pjédar-
buskapnum. Ver8bdlguvantingar hafa laekkad verulega og horfur eru
& a0 verdbolga verdi komin nidur fyrir 10% & pridja arsfjérdungi 2009
og nai verdbolgumarkmidinu snemma & naesta ari. Helsti dvissupatt-
urinn sem geeti leitt til meiri verdbdlgu er gengi krénunnar en adrir
undirliggjandi pattir draga ar verdbolguprystingi.

Hj6dnun verdbdlgu er hafin

Verdbolga nddi hamarki i jandar sl. pegar hin nam 18,6% og hafdi
aukist afar hratt arid 2008, einkum vegna ahrifa gengisleekkunar krén-
unnar. [ april haekkadi visitala neysluverds um 0,45% fra fyrri manudi
og nam tolf manada verdbdlga 11,9 %. Undirliggjandi verdbdlga hefur
einnig minnkad og nam 13% i april." Arshaekkun visitélu neysluverds
an huasnadis var hins vegar téluvert meiri eda 15,6%. Arstidarleidrétt
pbriggja méanada verdbolga & arsgrunni meeldist 0,8% i april sl. sam-
anborid vid 4,6% i mars og 19%2% i janUar. pratt fyrir ad vera afar
sveiflukenndur meelikvardi & verdbolgu gefur hann visbendingu um ad
hratt dragi dr verdbolgu.

Laekkun husnaedisverds mikilvaegur pattur i verdboélguhjodnun
Fasteignamarkadurinn er i djupri leegd og er lekkun markadsverds
husnaedis pvi farin ad hafa meiri ahrif til laekkunar visitolu neysluverds.
Litil velta & husnadismarkadi og fjoldi makaskiptasamninga gerir
malingar & fasteignaverdi vandasamari en adur. Sennilegt er ad til-
télulega mikill fjoldi makaskiptasamninga leidi til pess ad éhrifin af
leekkun husnadisverds séu lengur ad skila sér i meeldri verdbolgu.
Erfitt er pvi ad® meta hversu mikid meelingar vanmeta raunverulega
ibudaverdsleekkun. Hasnaedisverd hafdi i april laekkad um rim 12% ad
nafnvirdi sl. tolf manudi og um 22% ad raunvirdi, samkvaemt télum
frd Hagstofu Islands um ibudaverd & 6llu landinu. Til samanburdar
hafdi husnaedisverd i arsbyrjun laekkad um rim 3% ad nafnvirdi und-
angengna tolf manudi.2

1. Undirliggjandi verdbodlga er an ahrifa sveiflukenndra patta, opinberrar pjonustu og raun-
vaxta.

2. Samkvaemt Fasteignaskrd islands (F) hafdi ibtidaverd & héfudborgarsvaedinu i mars laekkad
um 8,5% sl. tolf manudi en hafdi leekkad um 11% & 6llu landinu samkvemt Hagstofu
islands (Hi). Adferdir Fi og Hi vid Gtreikning 4 visitslum hisnaedisverds eru ekki nakvaem-
lega eins. | fyrsta lagi notar Hi priggja manada hlaupandi medaltal byggt & gognum fra Fi
vid Utreikning markadsverds husnaedis. | 6dru lagi notar Hi avéxtunarkréfu til ad navirda
makaskiptasamninga en Fi horfir fram hja pessum samningum vid Gtreikning ibudaverds.
{ april sl. notadi Hi dvéxtunarkréfu sem var um 23%. Virdi fasteignar sem greidslu i hus-
naedisvidskiptum er pvi leekkad um 23% vid Gtreikning a stadgreidsluvirdi kaupsamnings.
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Mynd VIII-1
Verdbolga jandar 2001 - april 2009"

12 méanada breyting visitdlu (%)

200112002 20032004 200520062007 2008' 2009

— Visitala neysluverds

—— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2

— Kjarnavisitala 3

—— Verdbolgumarkmid Sedlabankans

1. Kjarnavisitélur meela undirliggjandi verdbolgu, kjaravisitala 1 er
visitala neysluverds 4n buvéru, greenmetis, dvaxta og bensins. |
kjarnavisitolu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Kjarnavisitala 3 undanskilur til vibotar ahrif af breytingum
raunvaxta.

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIlI-2

Priggja manada arstidarleidrétt verdbolga
jantiar 2001 - april 2009

5
200120022003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

— Priggja manada verdbdlga

— priggja manada verdbdlga & arsgrunni

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-3

Husneedislidur visitolu neysluverds
jantar 1999 - april 2009

12 manada breyting (%)

'997'00 01 ‘02 "'03 ‘04 ‘05 ' ‘06 ' ‘07 ' ‘08 ‘09

—— Reiknud husaleiga
—— Greidd husaleiga
Markadsverd husnadis
— Vidhald og vidgerdir & hlsnaedi

Heimild: Hagstofa islands.

(9
N

Te600C TYWVDNIN3Id



$)]
N

PENINGAMAL 2009+2

170
160
150
140
130
120
110
100

920

80

200
180
160
140
120
100

80

2000 = 100 $/fat
80

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VIlI-4

Hravoruverd
Vikulegar tolur 2. jantar 2004 - 24. april 2009

2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

—— Hravara an eldsneytis i EUR (v. as)
— Hrdolia (Brent) (h. as)
Matvara i EUR (v. s)

Heimildir: Bloomberg, Reuters Ecowin.

Mynd VIII-5

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar
voru mars 1997 - april 2009

Visitala mars 1997 = 100
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—— Visitala neysluverds
—— Nyir bilar og varahlutir
Innfluttar mat- og drykkjarvérur

— Gengisvisitala fyrir voruinnflutning

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIil-6

Nokkrir undirlidir visitolu neysluverds
juni 2004 - april 2009

Ahrif & préun visitlu neysluverds sl. 12 manudi

"0a T 2005

T T T

2006 2007 2008 2009

Husnadi

Opinber pjonusta

Almenn bjénusta

Innlendar vérur an bavéru og granmetis

Innfluttar vérur an afengis og tobaks

IAROnn

Visitala neysluverds

Heimild: Hagstofa [slands.

Dregid hefur ur gengisahrifum

Verd innfluttrar voru hefur haekkad um fimmtung sl. télf manudi
en arsheekkunin nddi hamarki i 30% i jandar sl. Undanfarna man-
udi hefur dregid verulega ur &hrifum gengislekkunar kréonunnar &
verdlag innfluttrar voru. Gengi krénunnar var ad medaltali um 8%
sterkara a fyrsta arsfjordungi pessa ars en a sidasta arsfjordungi arsins
2008, pott pad hafi sidan veikst fra pvi um midjan mars. Einnig gerir
snarpur samdrattur eftirspurnar fyrirteekjum mun erfidara um vik ad
hleypa gengisleekkun at i verdlag og innflytiendur taka pvi 4 sig stor-
an hluta gengisleekkunarinnar i gegnum minni alagningu. Jafnframt
hefur hjodnun alpjédlegrar verdbdlgu ahrif til leekkunar & verdi inn-
fluttrar véru en i mérgum helstu vidskiptaldndum islands er verdbolga
ad nalgast nullid. Hravoruverd & heimsmarkadi hefur ordid nokkru
stddugra undanfarna manudi en oliuverd heaekkad litillega (sja frekari
umfjollun i kafla Il). Heimsmarkadsverd & matvaelum i evrum hefur
leekkad um rimlega 11 % sl. tolf manudi og hravéruverd an eldsneytis
um u.p.b. 23%.

Mikil 6vissa er enn fyrir hendi um &hrif gengisleekkunar krén-
unnar & verdbdlgu & nastu manudum. Kostnadarprystingur sem &
eftir ad skila sér at i verdlag geeti enn verid til stadar i kjolfar peirrar
miklu gengisleekkunar sem hefur att sér stad. Samdrattur innlendrar
eftirspurnar minnkar hins vegar likurnar & ad ahrifin verdi mikil. Heetta
er einnig & ad verdbdlguhorfur versni ef gengi kronunnar heldur afram
ad lekka en pad geeti grafid undan peirri verdboélguhjodnun sem er
hafin.

VerBhakkanir & samkeppnisvoru hafa verid miklar 4 medan verd a
heimamarkadsvoru laekkar hratt

Mikill munur hefur myndast & milli meeldrar verdpréunar samkeppn-
isvoru (e. tradable inflation) annars vegar og & heimamarkadsvoru hins
vegar (e. non-tradable inflation). Verd & heimamarkadsvoru, likt og
fasteignum og ymiss konar pjénustu, laeekkar hratt um pessar mundir
& medan verdhaekkanir & samkeppnisvoru hafa verid afar miklar m.a.
vegna gengisleekkunar krénunnar & siGasta ari. Samsetning lidinnar
verdbolgu endurspeglar pessa préun. Verdhakkun innfluttrar voru
skyrir riman helming af 11,9% verdbdlgu og verdhakkun innlendrar
voru um 17% af henni, & medan allur hisneedislidurinn skyrir einungis
um 1% % af pessari haekkun. Hins vegar haekkadi visitala neysluverds
um 0,4% undanfarna prja manudi. Verdheaekkun innfluttrar voru hafdi
u.p.b. 1,4 présentna ahrif til haekkunar visitélunnar a pvi timabili en
husnadislidurinn um 1,4 présentna ahrif til leekkunar.

Framleidsluverd getur gefid visbendingu um horfur & undirliggjandi
kostnadarprystingi

Verulega hefur dregid ur tolf manada hakkun visitolu framleidsluverds
fra lokum sidasta ars, einkum vegna hakkunar & gengi kronunnar.
Arshaekkun maldist 11,6% i mars sl. og hafdi lekkad Gr 68%:%
i november 2008. Hins vegar hefur eingdongu hluti afurda sem
eru maldar i visitolu framleidsluverds ahrif & innlent smasoluverd.
Undirpatturinn sem inniheldur afurdir seldar innanlands geeti gefid
visbendingu um framtidarverdpréun & akvednum vorum i visitolu



neysluverds. Framleidsluverd pessara afurda hafdi i mars haekkad um
27% sl. tolf manudi og fér arshakkunin enn vaxandi. Hugsanlega er
petta visbending um undirliggjandi kostnadarprysting i kerfinu sem
hefur ekki skilad sér Gt i smasoluverd vegna samdréttar innlendrar
eftirspurnar. Framleidsluverd matveaela getur einnig gefid visbendingu
um breytingu & neysluverdi matvoru. Verd innlendra matveela f visitolu
neysluverds hafdi i april heekkad um teeplega 15% sl. tolf manudi en
framleidsluverd matvaela hafdi i mars hakkad um 22%.

Verdbélguvantingar hafa leekkad verulega a flesta malikvarda
Fimm ara verdbolguvantingar Ut fra verdbodlgudlagi a skuldabréfa-
markadi hafa laekkad toluvert undanfarna manudi og namu ad medal-
tali 3,5% & timabilinu 2. febrdar til 17. april eftir ad hafa verid ad
medaltali teeplega 6,5% undangengna tvo manudi. Hafa parf i huga
ad dalagid samanstendur af verdbdlguvantingum og aheettupdknun
tengdri verdbolgu. Erfitt er pvi ad adgreina hvad hefur i raun ahrif
a pessa préun (sja frekari umfjollun i kafla I11). Verdbdlgualag hefur
haekkad nylega, einkum fimm ara verdbolguvaentingar eftir fimm
ar. Su heaekkun kemur pé liklega til af 6vissu um frambod og eftir-
spurn eftir rikisskuldabréfum til medal langs tima frekar en haekkun
verdbolguveentinga.

Verdbdlguveentingar fyrirteekja hafa einnig leekkad mikid ad
undanférnu. | kénnun medal sterstu fyrirteekja landsins i mars sl.
veentu stjérnendur peirra 0% verdbdlgu a neestu tolf manudum
samanborid vid 15% i sidustu kdnnun i desember 2008. beir blast
jafnframt vid ad verdbdlga verdi 4% eftir tvd ar. Kdnnunin synir ad
einungis 17% fyrirtaekja hyggjast haekka verd & voru og pjonustu &
naestu sex manudum samanborid vid 70% i kdnnun i oktdber 2008.
Teepur pridjungur fyrirteekja reiknar med ad laeekka verd naesta hélfa
ari@ midad vid einungis 6% i sidustu kdnnun. Pessar nidurstodur gefa
til kynna hversu hratt hefur dregid Ur verdbdlguprystingi.

Olikt ofangreindri proun haekkudu verdbolguvaentingar heim-
ila i konnun sem var framkvamd i mars. Heimilin reikna med 17%
verdbdlgu & neestu tolf manudum samanborid vid 14% i oktober
2008. bau buast vid pvi ad verdbolga nemi 7% eftir tvd ar. Heimilin
virBast pvi gera rad fyrir ad verdbdlguprystingur verdi enn mikill,
hugsanlega vegna 6vissu um framtiGarpréun gengis krénunnar og
gjaldeyrishafta.

Horfur 4 hratt lakkandi verdbélgu ...

Eins og f jantarspanni eru horfur & ad verdbolga laekki hratt & naestu
misserum. Gert er rad fyrir ad verdbolga verdi 10,7% & 68rum ars-
fjérdungi, um 8% & peim pridja og teplega 5% & fjorda fjéroungi.
petta er nokkru hradari verdbélguhjodnun en gert var rad fyrir i jandar
en pa var pvi spad ad verdbdlga yrdi rimlega 10% 4 pridja fiordungi
og um 5%% & peim fjorda.

Verdbolguhjodnunin i grunnspanni er heldur hradari en faest
med timaradalikonum. Samkvamt einféldu kostnadarlikani verdur
verdbolga rim 6% & fjorda fjoroungi en taep 8% samkvaemt einfoldu
ARIMA-likani. Liklegt er ad pessi likon ofmeti undirliggjandi verd-
boélguprysting par sem pau taka ekki tillit til ahrifa snarps samdrattar
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Mynd VIII-7

Framleidsluverd afurda sem eru seldar innan-
lands og neysluverd jantar 2007 - april 2009

12 méanada breyting visitdlu (%)

2007 ! 2008 " 2009

— Framleidsluverd - afurdir seldar innanlands
— Visitala neysluverds

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-8

Verdbdlguveentingar m.v. mun & framvirkum
overdtryggdum og verdtryggdum voxtum’

2007 ' 2008 2009

—— 5 ara verdbdlguvantingar eftir 5 ar 0t fra verdbolgualagi
— 5 ara verdbdlguvantingar ut fra verdbdlgualagi

Verdbolgumarkmid Sedlabankans

1.Verdbolguvantingar eru reiknadar ut fra mun & avoxtunarkréfu
6verdtryggdra og verdtryggdra rikisskuldabréfa (5 daga hreyfanleg
medaltdl).

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VIII-9

Verdbolguvantingar fyrirtaekja
og heimila til eins ars

Tolf manada verdbolga (%)
18
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®  Verdbdlguvantingar sterstu fyrirtaekja

Bl Verdbolguvaentingar almennings

Heimild: Capacent Gallup.
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Mynd VIII-10
Mat fyrirteekja & eigin verdbreytingum
naestu sex manudi

Hlutfall svarenda (%)
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Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VIII-11
Verdbolguspar ur olikum likénum

%

18
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4

2

0 3. arsfj. "4 érsfj.‘ 1. arsfj. 2. arsfj. "3 arsfj. "4 arsfj.
\ 2008 \ 2009
— PM 2009/2
—— ARIMA-likan

—— Einfalt kostnadarlikan

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-12
Verdbdlga - samanburdur vid PM 2009/1

N——

2007 | 2008 | 2009 ' 2010 | 2011 ‘12

— PM 2009/2
— PM2009/1
—— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

eftirspurnar & verdbdlgu og verdbdlguveentingar, og minnkandi dhrifa
gengisbreytinga 4 verdbolgu vid slikar adstaedur. Allir pessir pattir eru
mikilveegir dhrifapaettir i grunnspanni.3

Grunnspdin gerir rad fyrir ad verdbdlga haldi afram ad leekka
arid 2010 og ad verdbolgumarkmidid naist snemma & pvi ari. Horfur
eru & ad verdbdlga fari um tima nidur fyrir markmidid og timabund-
in ver8hjoonun er ekki atilokud. Spain gerir hins vegar rad fyrir ad
verdbolga verdi aftur komin i markmid i lok spatimans.

... enda samdrattur pj6darbuskaparins mikill ...
Eins og rakid er i kafla 1V, er tlit fyrir ad samdrattur innlendrar eft-
irspurnar & spatimanum verdi meiri en gert var rad fyrir i jandar.
Framleidsluspennan maelist rimlega présentu minni & fyrsta fjéroungi
arsins en spad var i jandar. Spain gerir rad fyrir ad slaki myndist strax &
60rum arsfjoroungi og nai hamarki 4 fyrsta fjordungi naesta ars, sem er
arsfjoroungi fyrr en gert var rad fyrir i jandarspanni. Slakinn er ad sama
skapi nokkru meiri en i jantarspanni og helst meiri Gt spatimabilid.
Préun atvinnuleysis & spatimanum endurspeglar ofangreinda
bréoun. bvi er spad ad atvinnuleysi nai hamarki a fyrsta fjoroungi naesta
ars og verdi um 11%, likt og i jantarspanni. Pad mun hins vegar lackka
nokkru heegar en pa var spad (sja kafla V1).

... sem dregur ur ver8bolguahrifum veikara gengis

S6kum snarps samdrattar innlendrar eftirspurnar og mikils slaka & inn-
lendum voéru- og vinnumarkadi er éliklegt ad nyleg veiking & gengi
krénunnar (sja kafla 1) haegi verulega & peirri hré6du verdbolguhjodn-
un sem lyst er ad ofan. Eins og 4dur hefur komid fram i pessum kafla
er liklegra ad samdrétturinn valdi pvi ad fyrirtaeki taki frekar & sig
gengisleekkunina i gegnum minnkandi framlegd.

Grunnspain gerir rad fyrir ad gengi krénunnar veikist litillega
framan af pessu ari en taki sidan heldur ad styrkjast Gt spatimabili®.
Tali® er ad gengi kronunnar gagnvart evru verdi 4 bilinu 150-160 kr.
pad sem eftir lifir pessa ars en fari sidan nidur fyrir 150 kr. gagnvart
evru pegar komid er fram & neesta ar. Fyrir meginhluta spatimabilsins
er petta heldur veikari gengisferill en byggt var & i jantarspanni.

Takmarkadur ver8boélguprystingur af vinnumarkadi

Mikill slaki & innlendum vinnumarkadi gerir pad ennfremur ad verkum
ad overuleg heetta er & ad gengislaekkunin hafi i for med sér auknar
launakrofur. Samkvaemt grunnspanni er Gtlit fyrir ad launahakkanir
verdi mjog hoflegar & naestunni og ad hratt muni draga ur launakostn-
adi & framleidda einingu (sja kafla VI). Gerir spain rad fyrir ad ars-
voxtur launakostnadar 4 framleidda einingu verdi kominn nidur fyrir
verdbolgumarkmidid & haustmanudum og verdi vel undir pvi allt fram
4 seinni hluta ars 2011.

3. Samkvaemt einfoldu kostnadarlikani raedst verdbolga af tolfreedilega metnu sambandi

verdbolgu og prounar launakostnadar & framleidda einingu og innflutningsverdlags.
ARIMA-likanid er einfalt timaradalikan par sem verdbolga raedst eingdngu af eigin sogu-
legri préun.
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Meginteeki Sedlabankans vid spagerd og greiningu er pjodhagslikan
bankans, QMM (Quarterly Macroeconomic Model), sjd Asgeir
Danielsson o.fl. (2009). Fré pvi i jantar sl. hefur Sedlabankinn studst
vid endurmetna Utgafu likansins. betta endurmat hefur ahrif & pjod-
hags- og verdbolguspar bankans. Endurskoduninni ma skipta i tvo
hluta.

Endurmat og endurskodun

Efnahagssamboénd likansins eru endurmetin og endurskodud reglu-
lega. Efnahagssambondin eru ni metin med gégnum til arsins 2006
en voru adur metin med gégnum til arsins 2004. | flestum tilvik-
um var endurskodunin smavaegileg en i nokkrum tilfellum breyttust
sambondin. Kerfisbreyting & hdsnaedismarkadi arid 2004 olli pvi t.d.
ad j6fnur sem lysa fjarfestingu i hiisnaedi og hiisnaedisverdi breyttust
nokkud. Jafna sem lysir einkaneyslu breyttist vegna nyrra gagna um
radstéfunartekjur heimila fra Hagstofu islands sem nu er studst vid
en adur hafdi bankinn notast vid eigin gogn um radstofunartekjur.

Framsynar vaentingar

i spagerdinni hefur fram til pessa verid gert rad fyrir pvi ad vaentingar
séu ,,aftursynar” (e. backward looking), p.e. préun verdbdlgu, vaxta
og gengis radist eingdngu af sogulegri préun en ekki af vaenting-
um um framtidarpréun pessara sterda (e. forward looking), eins og
nutimahagfraedikenningar gera rad fyrir.

i endurskodadri atgafu QMM akvardast styrivextir Sedlabank-
ans af veentingum um verdbolgu i framtidinni, verdbdlgan sjalf reedst
m.a. einnig af veentingum um verdbdlgu i framtidinni, langtimavext-
ir rddast af vaentingum um préun skammtimavaxta i framtidinni og
raungengi krénunnar reedst m.a. af vaentingum um framtidarpréun
raungengisins. Vantingarnar eru sagoar ,,redar" (e. rational), p.e.
framtidarlausn likansins er fundin med itrekunum pannig ad veent-
ingar t.a.m. um framtidarpréun verdbolgu eru réttar midad vid spa
likansins um verdbdlguna. Vantingar eru pvi sagdar , likansamhafd-
ar" (e. model consistent). Gert er rad fyrir pvi ad langtimalausn lik-
ansins uppfylli hefdbundin ,jafnvaxtarskilyrdi” (e. balanced growth
condition) sem leyst hefur verid fyrir og fjallad er um i grein Asgeirs
Danielssonar (2009).

Kostnadurinn vid ad na nidur verdbdlgu

Pad ad gera likanid framsynt med pessum haetti hefur mikilveeg ahrif
a eiginleika likansins. Vid pad ad gera peningastefnuna framsyna
verdur hin mun skilvirkari en 4dur, p.e. hagt er ad na mun hag-
steedara samspili sveiflujofnunar i verdbdlgu og hagvexti en med
fyrri peningastefnureglu sem gerdi rad fyrir pvi ad styrivextir brygo-
ust vid ndverandi verdbolgustigi.

Onnur mikilveeg breyting snertir kostnad vegna verdbolgu-
hjédnunar. bad er vel pekkt innan hagfraedinnar ad aftursyn likon,
eins og fyrri atgafa QMM, gefa nidurstodur sem syna toluverd-
an kostnad vid ad na nidur verdbolgu vegna pess ad naudsynlegt
er ad framkalla toluverdan samdratt i raunhagkerfinu til ad kveda
nidur haa verdbodlgu. Slikum likénum hefur oft verid likt vid oliu-
flutningaskip par sem toluvert parf ad hafa fyrir pvi ad skipta um
stefnu (sja t.d. Berg o.fl., 2006). Fullkomlega framsyn likon benda
hins vegar til pess ad kostnadurinn sé mun minni og jafnvel enginn
og er peim jafnan likt vid hradbat par sem mjog audvelt er ad taka
nyja stefnu. Ny utgafa QMM er einhvers stadar par & milli: raun-
og nafnstaerdir eru ad hluta tregbreytanlegar, eins og faest i aftur-
synum likénum, en mikilveegar staerdir radast einnig af veentingum
um préun peirra i framtidinni dsamt pvi ad vera med innbyggda
tregOu. Er pad i takti vid pa adferdafreedi sem néanast allir sedla-
bankar fylgja i likanagerd.

Rammagrein VIII-1

Uppfeaert pjédhagslikan
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bessi breyting i uppbyggingu QMM hefur dhrif & pjédhags-
spar bankans. Verdbdlga og langtimavextir laekka t.d. mun hradar
i nyrri Gtgafu likansins en i peirri fyrri par sem peer verda fyrir ahrif-
um af veentingum um framtidarpréun sina i stad pess ad byggjast
eingdngu & sdgulegri préun, par sem paer voru téluvert haar. Ekki er
bvi porf & eins haum styrivoxtum f nyrri itgafu QMM til ad na fram
tiltekinni hjodnun verdbolgu eins og i peirri eldri.

Heimildir
Asgeir Danielsson (2009), ,,QMM: A steady state version”, Sedlabanki fs-
lands, Working Papers, vaentanleg.

Asgeir Danielsson, Ladvik Eliasson, Magnis F. Gudmundsson, Bjorn A.
Hauksson, Ragnhildur Jénsdéttir, Porvardur T. Olafsson og Pérarinn G.
Pétursson (2006), ,,QMM: A quarterly macroeconomic model of the
Icelandic economy”, Sedlabanki [slands, Working Papers, nr. 32 [Utgafa
1.01.

Asgeir Danielsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir, bor-
vardur T. Olafsson, Asgerdur O. Pétursdottir, Pérarinn G. Pétursson og
Résa Sveinsdéttir (2009), ,,QMM: A quarterly macroeconomic model
of the Icelandic economy”, Sedlabanki slands, Working Papers, nr. 41
[Utgafa 2.01.

Berg, A., P. Karam og D. Laxton (2006), ,,A practical model-based approach
to monetary policy analysis — Overview", IMF Working Paper 06/80.
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Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbolguspar 2009/2

Tafla 1 bj6dhagsspa’

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

[ ma.kr. Spé
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2007 2007 2008 2009 2010 2011
Einkaneysla 754,6 5,6 (4,3) 7.7 (-6,7) -23,5 (-25,2) -2,1 (-4,3) 2,9 (5,5)
Samneysla 316,8 4,2 (4,2) 2,8 (3,5) -2,7 (1,5) -4,5 (1,8) -3,9(1,7)
Fjarmunamyndun 3645 -12,8(-13,7) -21,8 (-23,5) -44,8 (-28,9) 12,8 (10,8) 4.9 (-1,6)
Atvinnuvegafjarfesting 2192  -24,5(-26,0) -27,2 (-29,0) -44,5 (-31,9) 35,5 (27,7) 8,0 (-5,7)
Fjarfesting i ibudarhtsnaedi 90,6 13,2 (13,2) -23,1 (-30,5) -42,8 (-24,3) -18,5 (-14,3) 7.8 (6,4)
Fjarfesting hins opinbera 54,7 19,2 (19,2) 1,6 (10,6) -47,8 (-25,2) -25,6 (-8,0) -18,5 (5,5)
bjodarutgjold 1.442,5 -0,6 (-1,4) -9,3 (-8,7) -23,5 (-20,3) -0,3 (0,4) 1,4 (3,0)
Utflutningur véru og pjénustu 449,7 17,7 (18,1) 7,1(10,3) -3,0 (0,4) 0,7 (4,9 2,1(42)
Innflutningur voru og pjénustu 590,9 -1,0 (-1,4) -18,0 (-16,5) -35,6 (-26,9) 2,9 (10,7) -1,4(2,2)
Verg landsframleidsla 1.301,4 55 (4,9) 0,3 (2,0 -11,0 (-9,9) -0,8 (-0,8) 2,5(3,8)
Adrar lykilstaerdir
Voru- og pjonustujofnudur (% af landsframleidslu) -10,8 (-10,5) -2,9 (-1,4) 10,8 (9,7) 9,5 (8,2) 10,3 (9,3)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -16,1 (-15,4) -34,6 (-21,2) -1,8 (0,1) -0,5(0,2) 2,0 (4,8
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) 42 3,2 2228 -8,3 (-5,8) -5,3 (-5,5) -2,0 (-2,5)
Launakostnadur & framleidda einingu (br. arsmedaltala) 7.3 (6,8) 6,8 (8,4) 4,2 (3,8) 0,6 (2,9) 1,4 (2,1)
Kaupmattur radstofunartekna (br. milli arsmedaltala) 8,1 (8,0) -7,5 (-6,7) -15,6 (-17,1) -0,1 (4,7) 0,8 (6,3)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 1,0 (1,0 1,6(1,7) 9,3(9,4) 11,0 (9,8) 9,1(6,7)
Gengi krénu gagnvart evru 87,4 (87,4) 127,0(127,0) 158,2 (146,6)  150,7 (138,0) 145,4 (140,8)
1. Tolur i svigum eru spa Peningamala 2009/1.
Tafla 2 Verdbolguspa (%)
Verdbdlga Verdbdlga (br. frd fyrri
Arsfiérdungur (br. frd sama tima dri 4dur) drsfjérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2007:2 4,4 (4,4) 5,8 (5,8)
2007:3 3939 5,6 (5,6)
2007:4 54 (54) 83 (8,3)
2008:1 7,0 (7,0) 82(8,2)
2008:2 12,0 (12,0) 27,0 (27,0)
2008:3 13,7 (13,7) 12,1.(12,1)
2008:4 16,8 (16,8) 20,5 (20,5)
2009:1 17,1 (18,5) 9,6 (14,9)
Spdd gildi
2009:2 10,7 (14,3) 1,4 (9,8)
2009:3 8,0 (10,3) 1,7 (-2,8)
2009:4 4,8 (5,3) 6,9 (0,3)
2010:1 0,8(2,3) -6,4 (2,4)
2010:2 -0,3(0,7) -3,1(3,0)
2010:3 0,0(1,2) 2,9 (-0,7)
2010:4 0,6 (1,6) 9,5(1,8)
2011:1 1,0 (1,8) -4,8@3,3)
2011:2 1,12,1) 2,4 (4,3)
2011:3 15(2,3) 4,2 (-0,2)
2011:4 2,02,4) 119 2,3)
2012:1 2,6 -2,6
Arsmedaltal Verdbdlga
2007 5,0 (5,0)
2008 12,4 (12,4)
2009 9,9 (11,9)
2010 0,3 (1,5)
2011 1,4 (2,2)

2. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2009/1.
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Mynd 1

Verdbolguspar fra PM 2007/1 til PM 2009/1

og raunveruleg verdbodlga

2006

—— Verdbodlga

— PM2009/1
PM 2008/3

— PM 2008/2

2007

2008

PM 2008/1
PM 2007/3
PM 2007/2
PM 2007/1

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Vidauki 2

Skekkjur i verdbolguspam
Sedlabanka islands

Eitt meginhlutverk Sedlabanka [slands er ad studla ad stédugu verd-
lagi. Vegna timatafa i midlunarferli peningastefnunnar gegna spar
Sedlabankans um préun verdbdlgu og annarra efnahagssteerda mikil-
veegu hlutverki vid métun peningastefnunnar. Med greiningu 4 skekkj-
um { spam bankans ma fé betri skilning & asteedum fravika i spam. pau
geta m.a. stafad af éfullkomnum upplysingum um efnahagssteerdir,
mistalkun & stodu hagkerfisins og oOfyrirsédum atburdum. Nanari
athugun & skekkjum i spam bankans getur pannig gefid visbendingar
um mogulegar kerfisbreytingar i pjédarbliskapnum sem nyst geta vid
frekari préun & haglikénum bankans.

Verdbolguspar hafa vanmetid verdbélgu

Ljést er ad midlun peningastefnunnar um efnahagslifid & undanforn-
um misserum hefur ekki gengi® sem skyldi. A fyrsta fj6rdungi 2008
for ad bera 4 alvarlegum brestum i starfsemi innlendra fijarmalamark-
ada sem m.a. leiddu til 6stodugs gengis og sveiflukenndrar avoxtunar
& skuldabréfamarkadi. Alls veiktist kronan um neerri 40% fra sidasta
fjéréungi arsins 2007 til pridja fjérdungs 2008 en innlendir styrivextir
haekkudu um ram fjdgur présentustig. | oktdberbyrjun komust prir
steerstu bankar landsins i greidsluprot, gengi kronunnar féll enn frekar
og komid var & gjaldeyrish6ftum. Adstadur & islenskum fiarmalamark-
adi hafa pvi verid afar évenjulegar brodurpart arsins 2008 sem engin
tiltaek likon geta nokkru sinni nad utan um med fullnaegjandi haetti.

Mynd 1 synir spar Sedlabankans um préun verdbolgu i Peninga-
mdlum 2007/1 til 2009/1 i samanburdi vid raunverulega verdbdlgu.
Verdbolga jokst jafnt og pétt & timabilinu og ef undan er skilin spa i
Peningamalum 2009/1 gerdu nyjar spar avallt rad fyrir ad verdbdlga
yrdi meiri en i fyrri spam auk pess sem heerri styrivexti pyrfti til pess
ad koma verdbdlgu nidur ad settu marki. Verdbolgu var vanspad i
6llum spdm bankans nema peim sem gerdar voru fyrir Peningamal
2008/3 og 2009/1. | Peningamdlum 2008/3 var gert rad fyrir ad
verdbolga nadi hamarki i teplega 23% & fyrsta fjérdungi 2009 en |
Peningamdlum 2009/1 var spad 18,5% verdbolgu. | reynd meeldist
han 17,1%. [ spanum var gert rad fyrir ad 30% gengisveiking sem
vard & milli pridja og fjorda arsfjoroungs 2008 myndi skila sér i meira
meeli Ut i verdlag. SG hefur ekki ordid raunin heldur virdist verdalagn-
ing hafa dregist verulega saman. bessu til vidbdtar hefur eftirspurn og
atvinna dregist hradar saman og framleidsluslaki komid fyrr fram en
reiknad var med (sja frekari umfjollun i kéflum 1V og VIII).

Sparnar sem gerdar voru & arinu 2007 vanmatu allverulega pa
verdbolgu sem framundan var. Nokkrar astaedur liggja par ad baki.
i fyrsta lagi voru efnahagsumsvif verulega vanmetin fyrir 4rid 2007.
i spanum var gert rad fyrir ad hagvéxtur yrdi undir 1% en i reynd
meeldist hann 5,5% ari® 2007. [ annan stad urdu hasnadis- og launa-



verdbolga mun meiri en spar hofou gert rad fyrir, sérstaklega ef mid er
tekid af arinu 2008. | pridja lagi var gengi kronunnar um 40% veikara
i fyrra midad vid arid adur, en t.a.m. var einungis spad um 20% geng-
isveikingu i Peningamalum 2008/1. Stéran hluta spaskekkjunnar ma
pvi vaentanlega skyra med of bjartsynum gengisspam.

A mynd 2 eru spér sérfreedinga 4 fijarméalamarkadi og fjiarmala-
raduneytis bornar saman vid spa Sedlabankans um préun verdbdlgu
milli drsmedaltala fyrir 4rid 2008." Skyggda svaedid 4 mynd 2 endur-
speglar bil haesta og leegsta gildis i spAm pessara sérfraedinga um ars-
medaltal verdbolgu fyrir arid 2008. Ef urtak spaadila veeri nagilega
stort aetti medaltal spaa sérfreedinga og fjarmalaraduneytis ad lenda
naleegt midju grda svaedisins. Myndin varpar ljosi & pad hvort fyrirliggj-
andi upplysingar um st6du efnahagsmala hafi verid vel nyttar vid spa-
gerd spaadila hverju sinni. P ber ad athuga ad Sedlabankinn for ekki
ad gera eigin spar um préun gengis kronunnar og styrivaxta fyrr en
fra arinu 2007. Spar fyrir 2007 nyttu pvi ekki ad fullu mat sérfraedinga
bankans um liklega préun pessara staerda. Einnig getur verid erfid-
leikum bundid ad gera sér grein fyrir & hversu gédum grunni sparnar
eru byggdar med pvi ad skoda eitt ar par sem préun mdéla 4 einu ari
getur verid tilviljanakennd, p.e. had atburdum sem émogulegt er ad
spa fyrir um. Til ad fa betri mynd af gaedum spanna er pvi naudsynlegt
ad horfa til fleiri ara og bera saman pa meginpeetti sem spéarnar eru
byggdar & svo sem hagvoxt, adstedur & vinnumarkadi og eignaverd.

Framan af spatimabilinu taldi Sedlabankinn ad verdbélga arid
2008 yrdi i grennd vid verdbdlgumarkmid en spaadilar gerdu almennt
rad fyrir ad verdbolga yrdi nokkru meiri. Arid 2006 téldu spaadilar
ad verdbolga yrdi & bilinu 2,5-4,3% en p6é ma merkja ad fleiri spdad-
ilar toldu meiri likur & ad verdbolga yrdi meiri arid 2008 heldur en
ad hun yrdi minni. Um mitt arid i fyrra toldu spaadilar ad verdbdlga
arsins 2008 yrdi & bilinu 10,4-12% og spadi Sedlabankinn 11,3%
verdbélgu. I reynd meeldist verdbolga 12,4%.

Mat & spaskekkjum yfir lengra timabil
Vid mat & verdbolguspam er horft & medalskekkju (bjogun) og stadal-
fravik spaskekkju. Medalskekkja synir hvert medalfravik spanna fra
eiginlegri ver8bolgu er og par med hvort verdbolgu hefur kerfisbundid
verid of- eda vanspad. Neikvatt formerki gefur til kynna ad verdbdlgu
hafi verid vanspad med kerfisbundnum heetti. Stadalfravik er aftur a
méti meelikvardi & hversu langt spagildio er fra réttu gildi ad medaltali.
Eftir pvi sem spad er lengra fram i timann mun spaskekkjan aukast par
sem meiri 6vissa er fyrir hendi um préun helstu pjédhagssteerda.
Tafla 1 synir medalskekkju og stadalfravik i verdbolguspam
Sedlabankans allt ad fjora arsfjordunga fram i timann fra arinu 1994.
Samkvaemt toflunni hefur verdbdlgu verid vanspad tvo, prja og fiéra
arsfjordunga fram i timann og pvi meira sem lengra er horft fram i
timann. Allar medalskekkjurnar reyndust vera tolfraedilega marktaekar

1. Sedlabanki islands gerir arsfjordungslega kdnnun & mati sérfreedinga 4 fjsrmalamarkadi par
sem peir eru bednir um ad spa fyrir um verdbolgu milli a&rsmedaltala tvo til prjd ar fram
i timann. patttakendur i kénnuninni voru Askar Capital asamt greiningardeildum Glitnis,
Kauppings og Landsbankans. Verdbdlguspa fjarmalaraduneytis er hagt ad finna & vef
raduneytisins en fjarmalaraduneytid birti ekki spa sumari® 2008. Pessi kdnnun hefur verid
framkveemd fra oktober 2006 en stédvadist vid hrun bankanna haustid 2008.

PROUN OG HORFUR
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Mynd 2

Spa Sedlabankans, sérfreedinga og fjarmala-

raduneytis um arsmedaltal verdbolgu 2008

[ Heesta og leegsta gildi sérfreedinga og fjarmalaraduneytis

— Medaltal sérfreedinga og fjarmalaraduneytis
—  Spa Sedlabanka fslands

Verdbolga 2008
—  Verdbolgumarkmid

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 3

Verdbolguspa Sedlabankans fra PM 2008/1
og verdbodlga

Spatimabil: 2. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2009

50% ovissubil
75% ovissubil
90% 6vissubil
Verdbolga

lonn

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

midad vid 5% Oryggismork ad undanskildum skekkjunum einn og tvo
arsfiordunga fram i timann. A pessu timabili hefur veri® naer samfellt
bensluskeid og ma hugsanlega skyra vanmat ver8bolgu med pvi ad
sparnar séu ad miklu leyti byggdar & bradabirgdahagtolum. Einnig
rikir jafnan mikil 6vissa um efnahagsframvinduna og pvi ad vissu leyti
villandi ad birta eingdngu punktspar. Daemi um peetti sem geta leitt til
verulegra fravika fra punktspd eru m.a. breytingar i heimsbuskapnum
og préun gengis krénunnar.

Tafla 1 Skekkjur i verdbdlguspam Sedlabankans fra 1. arsfj. 1994

(%) Einn drsfj. Tvo drsfj. brjg arsfj. Fjdra drsfj.
Medalskekkja 0,0 -0,3 -0,9 -11
Stadalfravik 0,6 1,6 2,4 1,8

Fra pvi ad verdbdlgumarkmid var tekid upp i mars 2001 hefur
Sedlabankinn einnig birt verdbolguspar tvo ar fram i timann. Tafla
2 synir medalskekkju og stadalfravik spaskekkja fra pvi ad bankinn
tok upp verdbolgumarkmid. Samanburdur & téflum 1 og 2 synir ad
stadalfravik eins ars spaskekkja er meira eftir ad bankinn tok upp
verdbolgumarkmid (3,3%) i samanburdi vid allt timabilid (1,8%).

Tafla 2 Skekkjur i verdbdlguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001

Fjéldi maelinga ~ Medalskekkja (%) Stadalfravik (%)
Fjorir arsfijoroungar fram i timann 26 -15 33
Atta arsfjsrdungar fram i timann 24 -2,6 5,0

Fra 60rum arsfjordungi 2001 fram til jali 2008 hefur verdbdlgu-
spa Sedlabankans verid sett fram dsamt dvissubili hennar. Pegar metid
er hvernig Sedlabankinn stendur sig i ad spa fyrir um verdbolgu er
naudsynlegt ad skoda spana asamt dvissubili hennar par sem spa
fyrir hvern fjérdung byggist &4 6vissum forsendum. Liklegast er ad
verdbolgan verdi nalaegt grunnspanni gangi forsendur hennar eftir,
en buast ma vid verulegum fravikum ef lykilforsendur sparinnar
breytast.

A mynd 3 er préun verdbolgu borin saman vid spa Sedlabankans
a fyrsta fjérdungi arsins 2008 sem birt var i Peningamdlum 2008/1.
Myndin med &vissubili sparinnar synir & hvada bili buist var vid ad
verdbolga yrdi med 90% likum. Rauda linan synir raunverulega
verdbolgu sem var mun meiri en gert var rad fyrir og er fyrir utan 90%
ovissubilid allt spatimabilid.

Mynd 4 synir dreifingu meeldrar verdbdlgu innan ovissubilanna
pbriggja (50%, 75% og 90% ovissubila), p.e. hvar hin malda verd-
bolga lendir & 6vissubilum spaa fra fyrsta arsfjérdungi 2005 fram til
juli 2008. Sja méa ad porri spaa einn arsfjordung fram i timann er innan
50% ovissubilsins og i 75% tilfella lenda paer innan 75% 6vissubils-
ins. Pegar spad er prja til sex arsfjordunga fram i timann lenda aftur &
méti e fleiri spar fyrir utan efra 90% o6vissubilid sem gefur til kynna
ad Sedlabankinn hafi undanfarin ar kerfisbundid vanmetid heettu &



verdbolgu. Nidurstadan kemur e.t.v. ekki & 6vart pegar litid er til pess
ad sidustu ar hefur dunid yfir pjédarbiskapinn hver eftirspurnarskell-
urinn & faetur 68rum sem erfitt var ad sja fyrir. Spar sjo til atta arsfjord-
unga fram i timann koma betur Gt en spar prja til sex fjérdunga fram
i timann. [ 33-40% tilfella er verdbdlgan innan 90% Avissubilsins, en
adeins i 9-25% tilfella pegar spad er prja til sex arsfjorounga fram i
timann.

Tafla 3 varpar ljési & hversu oft verdbodlga hefur verid innan
ovissubils sparinnar, annars vegar fjéra og hins vegar atta arsfjoro-
unga fram f timann. Ef Grtak verdbolguspaa vari nagilega stort meetti
vaenta pess ad helmingur spanna yrdi innan 50% ovissubils, prir fjorou
innan 75% o6vissubils og niu af hverjum tiu innan 90% o6vissubils lik-
indadreifingarinnar. Samanburdur & dreifingu spaskekkja vid gefna
likindadreifingu leidir i ljés ad hin raunverulegu hlutfoll eru heldur
legri pegar horft er til verdbdlguspéa Sedlabankans fjéra og atta ars-
fjorounga fram i timann.

Tafla 3 Dreifing meeldrar verdbdlgu med tilliti til verdbolguspar fra
2. arsfj. 20012

Fisldi malinga 50% 75% 90%
Fjorir arsfjordungar fram i timann 24 6 (25%) 10 (42%) 13 (54%)
Atta arsfjordungar fram i timann 22 7 (32%) 13(59%) 16 (73%)

Af tuttugu og fijorum spdm sem na eitt &r fram i timann eru
einungis sex innan 50% o6vissubils (25% tilvika). Tiu maelingar liggja
innan 75% ovissubilsins (42 % tilvika) og prettan innan 90% 6vissubils
(54% tilvika). Verdbdlga var pvi idulega mun meiri en talid var liklegt.
Annadhvort var pvi sjalf grunnspéin fiarri lagi eda dvissan i spanum
vanmetin. Rétt er ad hafa i huga ad lengi vel voru sparnar byggdar
& peim forsendum ad styrivextir og gengi kronunnar vaeru ébreytt. |
sumum tilfellum hefdi st forsenda p6 att ad leida til ofmats en ekki
vanmats & verdbolgu.

Eins og adur segir er ad jafnadi erfidara ad spa fyrir um verd-
bolgu langt fram i timann. Pad endurspeglast i vidara dvissubili
verdbolgu. Af spanum tuttugu og tveimur sem nd tvo ar fram i timann
eru sj6 innan 50% o6vissubilsins (32% tilvika), prettan innan 75% bils-
ins (59% tilvika) og sextan innan 90% ovissubils (73 % tilvika). Spar
atta arsfjordunga fram i timann lita pannig Gt fyrir ad vera talsvert
betri en spar fjora arsfjorounga fram i timann, en hafa ber i huga ad
6vissubilid er ad jafnadi helmingi vidara pegar spain neer tvo ar fram i
timann en eitt ar fram i timann. Ef um er ad reeda spar med peninga-
stefnuvidbrogdum eettu dhrifin ad vera ad mestu komin fram & atta
arsfiordungum fram i timann. Skekkjur i spam sedlabanka sem rekur
verdbdlgumarkmid med arangursrikum haetti attu pvi ekki ad vera
kerfisbundnar.

Frammistada ymissa likana vid ad spa verdbolgu
Erfitt er ad spa fyrir um verdbolgu til skamms tima litid. Vid gerd pjéd-
hagsspar Sedlabankans er verdbolga einn og tvo arsfjérdunga fram i

2. | Peningamalum 2004/1 og 2004/3 var einungis birt punktspd. Pvi er um 24 mealingar ad
reeda i toflu 3 samanborid vid 26 i toflu 2.
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Mynd 4
Ovissubil verdbélguspaa
og mald verdbdlga fra 2005/1
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 5
Spaskekkjur verdbolgu i Peningamdlum
og ymsum einfoldum likénum &rid 2008"

1. arsfj.

2. arsfj.

3. arsfj.

Bl Peningamdl
Hl ARIMA-likan 1
0 ARIMA-likan 2
Bl Rafferill

1. Fyrsti arsfjoréungur er fjordungurinn sem Peningamal eru birt eda
fyrsti fiordungurinn sem spad er. Annar arsfjoréungur er naesti fioréungur
& eftir birtingu Peningamdla. pridji arsfjordungur er fjordungurinn par &
eftir.

Heimild: Selabanki slands.

timann mjog mikilveegar steerdir pvi ad ef peer eru fiarri lagi er heetta
a pvi ad verdbdlguferillinn verdi allur fjarri raunverulegri verdbdlgu.
Sedlabanki fslands hefur nylega préad einféld timaradalikén af
ARIMA-gerd sem ztlad er ad spa verdboélgu einn til prja arsfiérdunga
fram i timann. Um er ad raeda likdn par sem einungis er notud lidin
verdbolga en ekki adrir hagvisar eda meelikvardar 4 verdbodlguveent-
ingar, eins og t.d. pjédhagslikan Sedlabankans gerir. Nidurstddurnar
sem likdnin gefa verda einn af peim pattum sem Sedlabankinn mun
lita til vid verdbdlguspar til skamms tima litid.

ARIMA-Iikon hafa gefist vel vid ad spa fyrir um verdbolgu
til skamms tima litid. T.d. hefur ARIMA-likan norska sedlabankans
spad betur fyrir um verdbodlgu tvo og prja arsfjérdunga fram i tim-
ann & arinu 2006 en birtar spar bankans. Einn arsfjordung fram f{
timann voru birtar spar bankans hins vegar érlitlu betri.3 A mynd 5
eru bornar saman spar Sedlabankans um verdbolgu einn, tvo og prja
arsfjorounga fram i timann fyrir ari® 2008. Stadalfravik spda sem
birtar hafa verid i Peningamdalum er borid saman vid tvd mismunandi
ARIMA-likdn og svo vid einfaldan rafferil (e. random walk) sem spair
einfaldlega somu verdbdlgu og i siGasta arsfjoroungi Ut spatimabilid.
Fyrra ARIMA-likani® er byggt & spam fyrir helstu undirlidi visitolu
neysluverds og beir eru sidan vegnir saman i eina heildarvisitélu.*
Seinna ARIMA-Iikanid spdir hins vegar heildarvisitélunni beint. Eins
og sjd ma eru spar ARIMA-likananna betri en paer spar sem birtar
hafa verid i Peningamdlum tvo og prja arsfjordunga fram i timann en
siori einn arsfjordung fram i timann. Spar rafferilsins eru mun lakari en
adrar spar einn og prja arsfjordunga fram i timann en betri en adrar
spar tvo arsfjérdunga fram i timann. bessar nidurstodur gefa til kynna
a0 baeta megi skammtima verdbolguspar Sedlabankans med pvi ad
stydjast einnig vid ARIMA-Iikon.

3. Sja nanar Economic Bulletin 2/2007, ,,Evaluation of Norges Bank's projections for 2006",
bls. 77-89.

4. Um er ad reeda tolf undirlidi visitolu neysluverds og skiptast peir i bavorur an graenmetis,
greenmeti, adrar innlendar mat- og drykkjarvérur, adrar innlendar vorur, innfluttar mat- og
drykkjarvérur, nyr bill 4samt varahlutum, bensin, innfluttar vorur adrar, 4fengi og tébak,
husnaedi, opinber pjénusta og ad lokum énnur pjénusta.



