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Markmid peningastefnu Sedlabanka fslands er ad studla ad almennri efna-
hagslegri velferd 4 [slandi. Pad gerir Sedlabankinn med pvi ad studla ad
stédugu verdlagi sem er meginmarkmid hans. | sameiginlegri yfirlysingu
rikisstjornar og Sedlabanka fslands fra 27. mars 2001 er petta skyrt svo
ad Sedlabankinn stefni ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem haekkun
visitdlu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

Fagleg greining og gagnsai eru mikilvaegar forsendur triverdugrar
peningastefnu. Med utgafu arsfjordungsritsins Peningamala leitast Sedla-
bankinn vid ad uppfylla pau skilyrdi.

[ ritinu birtist itarleg greining & framvindu og horfum i efnahagsmalum sem
vaxtadkvardanir bankastjornar Sedlabankans byggjast 4. Med utgafunni
leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil gerda sinna gagnvart
stjornvéldum og almenningi.

Umgjord peningastefnunnar, framkveemd hennar og stjérntaekjum er
nanar lyst i kaflanum Peningastefnan og stjérntaeki hennar 4 bls. 53-55 i
pessu hefti Peningaméla.
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Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka Islands

Vaxtagangur Sedlabankans adlagadur
virku adhaldi peningastefnunnar

Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands hefur akvedid ad leekka vexti
a vidskiptareikningum innlansstofnana um 0,5 présentur i 9%. Ha-
marksfjarhad i vikulegum Gtbodum innstaedubréfa til 28 daga verdur
aukin ar 25 ma.kr. i 30 ma.kr., med 9,5% lagmarksvoxtum og 10,25%
hamarksvoxtum. | pvi felst 0,25 présentna hakkun hamarksvaxta.
Vextir & lanum gegn vedi til sjo daga verda leekkadir ar 12% 1 11% og
daglanavextir ar 14,5% i 13%. Framangreindar vaxtabreytingar munu
feera vaxtaganginn neer voxtum sem i reynd hafa radid adhaldi pen-
ingastefnunnar, en fyrir pessa vaxtadkvordun voru peir & bilinu 9,5%
til 10%. Vaxtadkvordunin felur i sér neer dbreytt adhald peningastefn-
unnar, eda litils hattar slokun, eftir fjarhaed og voxtum innsteedubréfa
sem bodin verda Ut.

Adgerdir til pess ad draga lausafé ur umferd med pvi ad bjoda
Ut innstaeedubréf til 28 daga, sem tilkynntar voru eftir sidasta fund
peningastefnunefndarinnar, hafa borid arangur. Millibankavextir hafa
feerst inn i vaxtaganginn. [ pvi félst heldur auki® adhald peningastefn-
unnar, pott hinir virku vextir hafi afram verid leegri en 10%.

Gengi kronunnar hefur verid nokkurn veginn stodugt fra pvi siéla
sumars, en eigi ad sidur laegra en askilegt veeri. Inngrip Sedlabankans &
gjaldeyrismarkadi hafa verid hofleg og mun minni en sl. sumar. Heetta
sem efnahag einkageirans stafar af ldgu gengi krénunnar kann einnig
ad vera einhverju minni en 48ur var talid i ljési nyrra upplysinga um
hversu efnahagsreikningar eru berskjaldadir fyrir gjaldmidladheettu.
Endurskipulagning efnahags einkageirans, sem nu stendur yfir, setti ad
draga Ur pessari aheettu enn frekar.

Fyrstu endurskodun efnahagsaeetlunar stjornvalda og Alpjéda-
gjaldeyrissjodsins er nu lokid. Hun er mikilveegur pattur i vidleitni til pess
ad endurheimta traust og forsenda pess ad radist var i fyrsta afanga
afnams gjaldeyrishafta, en hann kom til framkveemda 31. oktéber. Eins
og gert var rad fyrir i deetlun um afnam hafta er innstreymi gjaldeyris
til nyfjarfestingar nu leyft og fjarfestar hafa fulla heimild til pess ad
skipta séluandvirdi nyrrar fjarfestingar i erlendan gjaldeyri. Fyrstu ahrif
pessara adgerda, ef einhver eru, attu ad vera ad stydja vid kronuna,
en pegar stofn nyrrar fjarfestingar hefur myndast geta ahrifin 4 gengi
kronunnar verid & hvorn veginn sem er. | pvi felst ad gengi krénunnar
verdur nemara fyrir kvordunum i peningamalum og vaentingum um
peer.

Verdboélga hefur hjadnad heaegar en adur var vaenst, einkum
vegna pess ad gengi kronunnar hefur verid veikara en spad var. Eigi ad
sidur hefur afram dregid ar verdboélgu. I oktéber var verdbélga 9,7 %,
en 8,8% ef leidrétt er fyrir dhrifum heaekkunar ébeinna skatta. Vegna
pess ad gengi krénu hefur verid leegra og samdrattur innlendrar eft-
irspurnar heldur minni, eru horfur & pvi ad verdbdlga hjadni heaegar
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en sidast var spad. Enn er po gert rad fyrir ad verdbolga minnki hratt
4 neesta ari og ad undirliggjandi verdbolga verdi vid verdbolgumark-
midid & seinni hluta pess ars. Litlar likur eru taldar & annarrar umferdar
verdbolguadhrifum leegra gengis. Vegna pess ad verdbolgan stafar ad
mestu leyti af veikara gengi, en ahrif launakostnadar verda litil og ahrif
husnediskostnadur neikvaed, geeti hradari styrking krénunnar en gert
er rad fyrir i spanni, leitt til pess ad verdbodlga hjadni téluvert hradar
en spad er.

Haldist gengi kronunnar stodugt eda styrkist, og verdbolga
hjadnar eins og spad er, attu forsendur fyrir frekari slokun peningalegs
adhalds fljotlega ad vera til stadar. Peningastefnunefndin mun eigi ad
sidur gaeta varidar vid dkvardanir i peningamdlum og mun adlaga
adhald peningastefnunnar eins og naudsynlegt er med hlidsjon af pvi
timabundna markmidi hennar ad studla ad gengisstodugleika, og til ad
tryggja ad verdbolga verdi ndleegt markmidi til lengri tima litid.



Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?’

Efnahagshorfur hafa heldur batnad

Gengi krénunnar hefur haldist ndlaegt 180 kr. gagnvart evru undantfarna manudi og dregid hefur ur gengissveifl-
um prétt fyrir minni inngrip Sedlabankans 4 gjaldeyrismarkadi. Gengisstédugleiki er lykilpattur i endurreisn
efnahagslifsins, pvi ad hann veitir innlendum fyrirtaekjum, heimilum og fiarmdlafyrirtaekjum skjél & medan
efnahagur peirra er endurskipulagdur eftir fidrmalaafallid og fall krénunnar. Undanfarna manudi hafa alpjéd-
legir fidrmdlamarkadir smam saman verid ad feerast i edlilegt horf og vilji alpjédlegra fidrfesta til dhaettutéku
aukist & ny. bad endurspeglast m.a. i lekkun skuldatryggingarélags islenska rikisins. bad, dsamt innlendri efna-
hagspréun, sem einkennist af afgangi & véru- og pjénustuvidskiptum vid atlénd og hjédnun verdbdlgu, hefur
gert Sedlabankanum kleift ad laekka virka styrivexti tr 18% nidur i teplega 10% & sjé6 manudum. Horfur i
efnahagsmdélum til naestu priggja dra hafa adeins batnad frd pvi ad Sedlabankinn birti sidast spd i dgust sl. Utlit
er fyrir ad samdratturinn i ar verdi minni en pa var spad og efnahagsbatinn verdi adeins hradari. Horfur eru &
ad landsframleidslan taki ad vaxa aftur & fyrsta fiérdungi naesta drs en lengra er i vidsnuning d vinnumarkadi.
Gert er rdd fyrir ad gengi krénunnar verdi heldur laeegra en da8ur var spad. Laegra gengi og minni slaki i pjédar-
buskapnum leida til pess ad verdbdlga hjadnar haegar en adur var spad. Talid er ad verdbdlga an ahrifa ébeinna
skatta verdi vid verdbdlgumarkmidid & seinni hluta naesta drs en verdbdlga samkvamt visitélu neysluverds
teplega dri sidar.

| Verdbolguhorfur og stefnan i
peningamalum

Gengi krénunnar afram veikt ...
Fra pvi & fyrri hluta sidasta ars hefur gengi krénunnar laekkad veru-
lega.? Pad ma rekja badi til innlendra patta en einnig til alpjodlegu

230
210
190
170
150
130
110

fijarmalakreppunnar sem leiddi til prystings & gjaldmidla fjélda smarra Z\Z:Zi';énu gagnvart erlendum gjaldmidlum
rikjia pegar alpjédlegir fjarfestar fludu i skjél steerri og tryggari gjald- Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 3. névember 2009
midlasveeda. Vidskiptakjor hafa einnig versnad i kjolfar alpjodlegu KrJevra, Kr/USD. Kr/GBP 3. jandar 2000=100
efnahagskreppunnar, sem hefur grafid undan genginu. Pa er liklegt 230
ad ventingar um ad prystingur verdi & gengi kronunnar pegar hoft & i;g
fijirmagnshreyfingar hverfa i &féngum hafi veikt krénuna. 170

=0
... en gengissveiflur hafa minnkad 1;8

Fra atgafu Peningamala 2009/3 um midjan agust hefur gengi kron- 70
50

unnar veikst um 2% % gagnvart evru en um 1%2% gagnvart vidskipta-
veginni gengisvisitdlu. bad var pvi 2%2% leegra a pridja arsfjoroungi en

—— Bandarikjadalur (v. as)

spad var i agust. Utlit er fyrir ad kronan verdi einnig nokkru veikari & — Evra(v. 49)

sidasta fjoroungi arsins en spad var i agust. Breskt pund (v. 45)

. . . . . . S . —— Visitala medalgengis - vidskiptavog vid (h. as)
pétt gengi kronunnar hafi haldist veikt hefur dregid ur gengis-
. . , . sz . .. Heimild: Sedlabanki fslands.
sveiflum eftir pvi sem 1idid hefur 4 arid. Sveiflurnar undanfarna prja R

manudi hafa verid svipadar ad sterd og & arunum 2002-2004.
Hefur gengid haldist tiltolulega stédugt i kringum 180 kr. gagnvart
evru frd midjum junimanudi, pétt verulega hafi dregid ar inngripum
Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi fra pvi i sumar. Inngrip bankans

1. [ pessari grein er byggt 4 gognum sem lagu fyrir 4. névember, en spdin er byggd & gégn-
um fram til 3. névember.

2. Um tveir pridju leekkunar gengis kronunnar gagnvart evru fra pvi ad pad var sem sterkast
i upphafi ars 2008 til dagsins i dag eiga sér hins vegar stad fyrir bankahrunid i september,
eda um 34 prosentu af 51% laekkun.
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Mynd 1-2
Gengissveiflur krénunnar

90 daga stadalfravik daglegra breytinga kr./evru
Daglegar tolur 3. jantiar 2001 - 26. oktéber 2009

%

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-3

Gengi kronu gagnvart evru og inngrip
Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi
Desember 2008 - oktéber 2009

Millj.evra Kr./evra

2008|

2009
B Inngrip & gjaldeyrismarkadi (v. &s)
—— Gengi krénu gagnvart evru (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd -4
Skuldatryggingaralag rikisins
Daglegar tolur 28. mars 2007 - 3. névember 2009

Punktar

T T

2007 2008

Heimild: Bloomberg.
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namu einungis 3 milljdnum evra i septembermanudi, eda rimlega 6%
af heildarveltu 4 gjaldeyrismarkadi, og i oktéber atti bankinn ekki nein
vidskipti & gjaldeyrismarkadi fyrr en i pridju viku manadarins pegar
inngrip bankans namu alls 7,5 millidnum evra. Hlutdeild Sedlabankans
i gjaldeyrisvidskiptum 4 pridja arsfjordungi nam teeplega 19% af
heildarveltu samanborid vid 36% & 68rum fjordungi.

Prystingur & gengi kronunnar hefur pvi minnkad og dregid hefur
ar mun & gengi krénu & innlendum markadi og 4 aflandsmarkadi.
Ymsar astaedur kunna ad vera fyrir pessari préun. Aukinn afgangur &
vidskiptum vid utlond atti ad stydja vid kronuna og vidskiptakjor hafa
tekid ad batna & ny. Dregid hefur Gr vaxtagreidslum til erlendra adila
og visbendingar eru um ad utflutningstekjur séu ad skila sér betur inn
a gjaldeyrismarkadinn. Ad lokum virdist sem aukinnar bjartsyni geeti &
alpjodlegum fjarmalamorkudum og ad vilji til dheettutoku hafi aukist.
Ahzttuélag 4 innlendar fjareignir virdist einnig fara minnkandi, saman-
ber aframhaldandi laeekkun skuldatryggingaralags a skuldir rikisins.

Innlendir efnahagsreikningar vidkvamir fyrir gengissveiflum

Innlend heimili og fyrirteeki eru gridarlega skuldsett. Skuldir islenskra
fyrirtaekja i arslok 2007 ndmu rimlega 300% af landsframleidslu.
Til samanburdar namu skuldir evrépskra og bandariskra fyrirteekja
70-80% af landsframleidslu.3 A sama tima namu skuldir islenskra
heimila um 220% af radstofunartekjum peirra en paer ndmu taeplega
180% i Bandarikjunum og rétt yfir 100% & evrusvaedinu.*

Baedi skuldir og eignir innlendra fyrirteekja og heimila jukust
mikid arin fyrir bankahrunid. Efnahagsreikningar peirra steekkudu pvi
gridarlega og var hlutfall heildareigna heimila af hreinum audi t.d.
ordid um 1,4 arid 2007. bad er toluvert meira en ad jafnadi i 63rum
OECD-rikjum. islenskum heimilum var pvi hatta bdin af skyndilegri
leekkun eignaverds, sem hoggva myndi verulegt skard i hreinan aud
beirra og kalla fram snarpa adlégun Gtgjalda ad leegra tekjustigi.?

Hatt hlutfall skulda i erlendum gjaldmidlum gerdi pessa stédu
erfidari en ella. Hlutfall gengisbundinna lana hekkadi hratt & sio-
ustu arum og nam um 20% af skuldum heimilanna i arslok 2008.
Samsvarandi hlutfall innlendra fyrirtaekja var um 70% i juni sl.
Sveitarfélog toku einnig lan i erlendum gjaldmidlum i téluverdum meeli
og var hlutfall skulda peirra i erlendum gjaldmidlum ordid um 42% i
arslok 2008.

Vegna mikillar skuldsetningar, gjaldmidladhaettu og Utbreiddrar
verdtryggingar skadadi gengisleekkun kronunnar efnahag innlendra
adila mun meira en ella. Haldi gengi krénunnar afram ad laekka
mun skuldsettum heimilum og fyrirteekjum sem ekki geta stadid vid
skuldbindingar sinar fjolga og samdrattur einkaneyslu og fjarfestingar
dypka.

3. Sja skyrslu Alpjédagjaldeyrissjodsins (2008), Iceland: Request for Stand-By-Arrangement,

névember 2008, bls. 9.
Sja skyrslu OECD (2009), OECD Economic Surveys: Iceland, september 2009, bls. 31.

Haettan er jafnvel enn meiri en felst i pessum télum par sem 6venjustor hluti eigna islenskra
heimila er bundinn i lifeyrissjodum sem pau geta ekki gengid ad med skdmmum fyrirvara.
Sja skyrslu OECD (2009), OECD Economic Surveys: Iceland, September 2009.



Gengisstédugleiki mikilveeg forsenda efnahagsbata

i pessu ljési hefur meginvidfangsefni efnahagsstefnunnar i kjélfar
hrunsins verid ad studla ad gengisstodugleika og hamla frekari gengis-
leekkun krénunnar. Stefnan midar pé ekki ad pvi ad verja akvedid
gengisstig, heldur hefur verid leitast vid ad draga ur 6hédflegum geng-
issveiflum og vinna & moti gjaldeyristtstreymi sem leitt geeti til 6hof-
legrar gengisleekkunar. Stefnan ver pannig vidkvema efnahagsreikn-
inga innlendra adila medan & endurskipulagningu peirra stendur. Vid
nuverandi adstaedur er ekki sidur mikilveegt ad hamla frekari gengis-
leekkun til ad tryggja aframhaldandi hj6dnun verdbolgu.

Til pess ad stydja vid gjaldmidilinn og koma i veg fyrir fjar-
magnsflétta hefur peningastefnan purft ad vera adhaldssamari en
ella. Timabundin hoft & fjarmagnshreyfingar hafa p6 gert peninga-
stefnunefnd Sedlabankans kleift ad laekka vexti bankans umtalsvert.
Eigi ad sidur er ljost ad aeskilegt veeri ad peningastefnan geeti stutt enn
betur vid efnahagsbatann. Svigrimid til pess eykst takist ad byggja
upp nagilegt traust & peningastefnunni, rikissjodi, greidslugetu pjéd-
arbusins og par med gjaldmidli pjodarinnar. Einnig eykst svigrimid ef
veegi gengisbundinna lana minnkar eins og geeti ordid raunin samfara
yfirstandandi endurskipulagningu skulda heimila og fyrirtaekja.

Ram lausafjarstada bankakerfisins breytir pvi hvernig
peningastefnan hefur ahrif a vaxtamyndun

i kjolfar alpjodlegu fjarmélakreppunnar og vidbragda sedlabanka vid
henni vard lausafjarstada fiarmalakerfisins mjog rifleg vida um heim.
Innlan bankakerfisins jukust vegna ovissu og flotta Ur aheettumeiri
fjarfestingarkostum, sérstaklega vegna pess ad innlan voru ad miklu
leyti tryggd af stjornvéldum. Utldn banka drégust hins vegar saman
begar peir toku ad endurbyggja efnahagsreikninga sina. Lausafé safn-
adist pvi fyrir i bankakerfinu sem minnkadi porf pess fyrir lausafjarfyr-
irgreidslu i sedlabonkum. Sama préun atti sér stad hér & landi. Hun
var jafnvel enn yktari hér vegna pess hve umfangsmikié bankahrunid
var. Millibankamarkadurinn stédvadist t.d. nanast algerlega og verd
hlutabréfa féll meira en vida annars stadar.

Vid adstadur sem pessar akvarda hefdbundnir styrivextir sedla-
banka, sem eru venjulega skammtimavextir & vedlanum eda endur-
hverfum lanum fra sedlabonkum til fjarmalafyrirteekja, ekki lengur
jadarkostnad skammtimafjarmognunar & markadi, heldur vextir &
skammtimainnlanum sedlabanka. bannig hefur pad verid hér a landi
fra pvi sl. vor. Vextir 7 daga vedlana bankans, sem nt eru 12%, eru
bvi vid ntverandi adsteedur ekki godur melikvardi & adhaldsstig pen-
ingastefnunnar. Adhald peningastefnunnar reedst fremur af innlans-
voxtum bankans, einkum voxtum & vidskiptareikningum innlansstofn-
ana. beir eru nl1 9,5%.

Fra maimanudi hefur myndast pad mikid lausafé i kerfinu ad
innlansvextir i bankakerfinu eru ordnir leegri en vextir & innlansreikn-
ingum Sedlabankans. Pad sama gerdist timabundid fyrir skamm-
timamarkadsvexti. Medalavoxtun tekinna tilboda i rikisvixla fylgdi inn-
lansvoxtum Sedlabankans nokkud naid par til i mai en for sidan langt
undir pa vexti. Svipud préun vard & millibankavéxtum. Si@sumars voru
peir ordnir nokkru leegri en innlansvextir Sedlabankans. pétt litil sem
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Mynd I-5
Gengi kronu gagnvart evru’
Daglegar tolur 1. jantar 2008 - 3. névember 2009

Kr./evra

T rrrr rr 1T
| 2008 2009

— Erlendis

= Innanlands’

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

Mynd -6
Hlutfall heildareigna heimila af hreinum audi
i arslok 2007"

fSL " NSL 'KAN' AST 'USA ' BRE JAP bPYS FRA [TA

1. ISL: fsland, NSL: Nyja-Sjaland, KAN: Kanada, AST: Astralia, USA:
Bandarikin, BRE: Bretland, JAP: Japan, pYS: byskaland, FRA: Frakk-
land, ITA: italia.

Heimildir: OECD, Sedlabanki Astraliu, Sedlabanki Nyja-Sjalands,
Sedlabanki fslands.

Mynd -7
Hlutfall heildarskulda i erlendum gjaldmidlum’

Heimili i Fyrirteeki Sveitarfélog
1. Tolur fyrir heimili og sveitarfélog eru i rslok 2008 en tolur fyrir
fyrirtaeki { jani 2009.

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd -8
Vextir Sedlabanka og skammtima markadsvextir
Daglegar tolur 1. januar - 4. névember 2009

— Vextir & vedlanum
— Daglanavextir & millibankamarkadi
Medalavoxtun tekinna tilboda vid Gtgafu rikisvixla’
— Vidskiptareikningar
—— Daglanavextir
— Vextir 4 28 daga innstaedubréfum

1. Par sem velta 4 eftirmarkadi med rikisvixla er litil er hér eingdngu
um avoxtunarkréfu i atbodum rikisvixla ad reeda.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd I-9
Vextir Sedlabanka og vidskiptabanka

Daglegar tolur 1. januar - 4. névember 2009

%

— Vextir & vedlanum

—— Haestu vextir peningamarkadsreikninga’
Medalvextir peningamarkadsreikninga
vidskiptabankanna'

— Vidskiptareikningar

—— Daglanavextir

—— Vextir 4 28 daga innstaedubréfum

1. Einfalt medaltal. Vextir SPRON og nb.is eru teknir at eftir
21. mars 2009.
Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla I-1 Mismunandi mat 4 adhaldsstigi
peningastefnunnar

Innlansvextir Sedlabankans €5

Adhaldsstig peningastefnunnar m.v.

12 man. verdbdlgu nina -0,2
3 man. arshrada arstidarleidréttrar verdbolgu 0,2
Verdbolguspa Sedlabankans’ 25
Verdbolguveentingar fyrirtaekja yfir naesta ar 55
Verdbolguvaentingar heimila yfir naesta ar -0,5

Verdbolguveentingar 4 fisrmalamarkadi til eins ars> 4,5

1. Midad vid arstidarleidrétta arsfiordungslega verdbolgu & arsgrundvelli

(midsett medaltal eins fjordungs aftur og eins fj6rdungs fram i timann).

2. Verdbolguventingar til eins ars at fra mismun verdtryggda og overdtryggda

vaxtar6fsins (5 daga hreyfanlegt medaltal).

Heimild: Sedlabanki slands.

engin vidskipti feeru fram & millibankamarkadi notferdu bankarnir
sér mjog ruma lausafjarstédu til pess ad leekka skammtimafjarmégn-
unarkostnad sinn. Pad gatu peir gert med pvi ad skra sifellt laegri tilbod
i millibankavidskipti an pess ad purfa ad eiga raunveruleg vidskipti &
beim voxtum, enda var engin porf a lausafé hja hverjum og einum og
samkeppni milli bankanna um laust fé naer engin.

Vegna ofangreindra adstedna var adhald peningastefnunnar
um tima nokkru minna en peningastefnunefnd Sedlabankans hafdi
stefnt ad. pvi dkvad nefndin & fundi sinum i september ad gefa Gt
innsteedubréf sem atlad er ad draga umframlausafé af markadnum.
i kjolfarid hafa skammtimavextir & markadi haekkad & ny i att ad inn-
lansvoxtum Sedlabankans. Innlansvextir bankanna hafa hins vegar
enn sem komid er ekki haeekkad samsvarandi.

Adhaldsstig peningastefnunnar hamlar efnahagsbata minna en
etla matti
pott vid naverandi adsteedur hafi innlansvextir Sedlabankans mest
ahrif & skammtimavexti & markadi og hja innlansstofnunum og peir
vextir séu mun laegri en vedlanavextir bankans eru nafnvextir eftir
sem 40ur nokkud hair. Adhald peningastefnunnar parf hins vegar fyrst
og fremst ad meta med hlidsjon af raunvoxtum, p.e. nafnvoxtum ad
fradregnum verdbdlguvantingum. Tafla -1 synir mat & raunvoxtum
midad vid mismunandi mat & verdbdlguhorfum til neesta ars. Eins og
sjd ma er mati® mismunandi eftir pvi vid hvada melikvarda 4 verd-
bolguventingar er notad. Pad endurspeglar 6vissu sem jafnan rikir um
verdbdlguhorfur. Af peim s6kum er einnig algengt ad meta raunvexti
midad vid nuverandi verdbdlgustig, eins og einnig er gert i toflunni.
A pessa 6liku malikvarda eru raunvextir allt fra pvi ad vera um
0% upp i pad ad vera rimlega 5%. Sé tekid medaltal allra pessara
meelikvarda, fast raunvextir sem nema 2%. Pad eru svipadir raunvextir
og t.d. i Austur-Evropu og Sudur-Ameriku og leegri en peir eru ad
medaltali i Asiu. Pannig eru raunstyrivextir t.d. rimlega 4% i Brasiliu,
um 2% i Tyrklandi og Ungverjalandi og u.p.b. 1% i Nyja-Sjalandi og
Sudur-Afriku, en pessi l6nd hafa oft veri® borin saman vid fsland.
Petta eru jafnframt nokkru leegri raunvextir en rannséknir hafa
bent til ad feli i sér hlutlausa peningastefnu, p.e. peningastefnu sem
hvorki letur né o6rvar efnahagslifid. Rannséknir innan Sedlabankans
benda til pess ad hlutlausir raunvextir & islandi geti verid & bilinu 4-5%.°
Po ber ad hafa i huga ad liklega hafa pessir vextir laekkad timabundid i
kjolfar fjarmalakreppunnar vegna pess ad sparnadarhneigd hefur auk-
ist og framleidni fjarmagns minnkad. Ekki er pvi dtilokad ad naverandi
raunvextir séu naer hlutleysi en ofangreindar nidurstddur rannsékna
gefa til kynna, pétt dliklegt sé ad par skeiki miklu. Raunvaxtastigiod
verdur hins vegar enn leegra hér 4 landi sé midad vid verdbdlgu meelda
med samraemdri verdvisitélu Evropusambandsins, sem algengt er ad
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nota vid samanburd & raunvaxtastigi i Evrépuldondum, en verdbolga
samkvaemt peirri visitdlu maelist nd rimlega 15%.

Enn annar meelikvardi &4 adhald peningastefnunnar sem stundum
er horft til er mismunur nafnvaxta og nafnvaxtar landsframleidslunnar.
A 68rum fjordungi arsins meeldist arstidarleidréttur arsvoxtur lands-
framleislunnar fra fjordungnum & undan rimlega 12%. A pridja
fioroungi arsins eru horfur & um 9% vexti, p.e. svipudum vexti og
innlansvextir bankans eru ntna.

Af ofangreindu ma draga pa alyktun ad skammtimaraunvextir
séu pratt fyrir allt tiltdlulega lagir og liklega leegri en sem nemur hlut-
lausum raunvoxtum. pad er audvitad edlilegt midad vid ndverandi
efnahagsadsteedur ad skammtimaraunvextir séu toluvert laegri en slikir
hlutlausir vextir vegna pess mikla slaka sem er i pjodarbuskapnum, en
hann dregur verulega ur haettu 4 prélatri verdbolgu. Ef ekki keemi til
pad tillit sem peningastefnan hefur purft ad taka til lags gengis krén-
unnar pa veeru pessir vextir leegri.

Til pess ad leggja mat & heettu & neikvaedum ahrifum lagra vaxta
a gengi krénunnar er einnig gagnlegt ad horfa til skammtimavaxta-
munar vid Gtlénd. Hann hefur minnkad verulega pad sem af er pessu
ari og er nd u.p.b. 8 prosentur. Ad teknu tilliti til ahaettualags sem enn
er krafist & fjareignir i islenskum krénum telst petta ekki sérlega mikill
vaxtamunur. Ef notast er t.d. vid skuldatryggingaralag rikisins sem
meelikvar@a & aheettupoknun, er dhaettuleidréttur vaxtamunur rétt um
4 présentur. Fjarmagnshoftin auka hins vegar likurnar & pvi ad pessi
vaxtamunur dugi. Vaeru pau ekki til stadar er liklegt ad vaxtamunurinn
byrfti ad vera enn meiri.

Minni samdrattur pad sem af er ari ...
Visbendingar eru um ad samdrattur i alpjédlegum efnahagsmalum sé i
rénum og ad styttra sé i efnahagsbata en adur var talid. pannig meeld-
ist t.d. hagvéxtur i sumum af helstu vidskiptaldndum Islands pegar &
60rum fjordungi arsins. Fjoldi leidandi visbendinga um einkaneyslu,
fjarfestingarutgjold, veentingar einkaadila og proun eigna- og hra-
voruverds stydja vid petta mat.

Innanlands eru batamerkin veikari og évissan meiri. Samdratturinn
a fyrri hluta arsins var minni en adur hafdi verid spad og utlit er fyrir
ad samdratturinn & arinu i heild verdi minni en spad var i 4gust.
Einkaneysla hefur dregist minna saman en &dur var talid. Pad ma
liklega rekja til pess ad voxtur radstéfunartekna var téluvert meiri &
sidasta ari en 48ur hafdi verid gert rad fyrir. Einnig hafa ahrif dttektar
vidbdtarlifeyrissparnadar & neysluhegdun verid meiri og atvinnuleysi
minna en i fyrri spam. Verdbolga reyndist heldur meiri & pridja
arsfjoroungi en spad var i agust og utlit er fyrir ad undirliggjandi
verdbdlga verdi pad einnig 4 sidasta fjordungi arsins. Meiri verdbdlgu
ma liklega rekja til minni slaka i pjodarbuskapnum & pessu og sidasta
ari en adur var spad, en gengi kronunnar hefur einnig verid laegra.
Visbendingar eru einnig um ad gengislaekkunin hafi ad einhverju leyti
smitast Ut i verdlag heimavoru sem atti ekki ad verda fyrir beinum
gengisahrifum.
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Mynd 1-10
Skammtimaraunvextir vida um heim
Skammtimavextir ad fradreginni kjarnaverdbolgu

%

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

— Bandarikin —— Evrusvaedio Sudur-Amerika
— Asia —— Austur-Evrépa

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Mynd I-11
Skammtimavaxtamunur’
Vikulegar tolur 4. jantar 2007 - 3. névember 2009

2007 i

— Island/Evrusvaedi
— Island/Bandarikin

island/Bretland
— Island/Sviss

— [sland/Japan

1. 3 manada millibankavextir.
Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 1-12
Hagvoxtur'

T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 ' 2012
—  Arlegur hagvéxtur

— Arstidarleidréttur arsfjordungshagvoxtur 4 arsgrundvelli

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2009 - 4. arsfj. 2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-13
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2009/3

T T T T T

2007 ~ 2008 = 2009 = 2010 = 2011 2012
—— PM 2009/4

— PM 2009/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-14
Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2009/3

% af framleidslugetu

T T T [l

2009 ' 2010 !

2007 2008 2011 2012

—— PM 2009/4
— PM 2009/3

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 1-15
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2009/3

% af mannafla

0
2007 | 2008 ' 2009 ' 2010 | 2011 ' 2012

—— PM 2009/4

— PM 2009/3

Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

... og horfur til nastu ara eru adeins betri en adur var spad
Adeins betri horfur i efnahagsmélum og leegra atvinnuleysi en i fyrri
spam leida til pess ad bati einkaneyslu verdur nokkru hradari en spad
var i agust. Hann verdur pé hagur, enda purfa skuldsett heimili ad
byggja upp eigid fé & ny med auknum sparnadi og nidurgreidslu
skulda. Radstofunartekjur dragast meira saman & neesta ari en adur
hafdi verid talid vegna meiri haeekkana beinna skatta. paer laekka hins
vegar fra harra stigi. Tekjustigi® verdur pvi svipad og adur hafdi verid
gert rad fyrir.

Bati fjarfestingar verdur hins vegar seinna a ferdinni en talid var
i dgust. AD mestu leyti skyrist pad af tof storidjufjarfestingar. Onnur
atvinnuvegafjarfesting verdur mjog takmorkud um alllangt skeid.
Mikil umframframleidslugeta er i innlendri atvinnustarfsemi, eftir morg
ar mikillar fjarfestingar, t.d. i byggingaridnadi og pjonustustarfsemi
af ymsu tagi, sem mun halda aftur af fjarfestingu & naestu arum. pad
sama & vid um fjarfestingu i sjavaritvegi. Takmarkad frambod lans-
fjar og mikil skuldsetning innlendra fyrirtaekja dregur einnig ur vilja til
fiarfestingar & medan pau draga ar skuldsetningu. Utflutningsvéxtur
verdur meiri vegna laegra gengis og hradari endurbata alpjédlegra vio-
skipta. A méti kemur hins vegar minni samdrattur innflutnings.

Horfur er 4 ad samdrattur landsframleidslu verdi nokkru minni a
bessu ari en spad var i 4glst en svipadur & nasta ari. Hagvoxtur arid
2011 verdur hins vegar meiri og eru horfur & allnokkrum hagvexti
arid 2012. Batinn er talinn hefjast & fyrsta fjordungi neesta ars, pegar
arstidarleidréttur arsfjoroungslegur hagvoxtur verdur jakvaedur & ny.
AQ sama skapi er Gtlit fyrir ad atvinnuleysi verdi minna en spad var i
agust. Pad mun po halda afram ad aukast fram & neesta ar. Nd er talid
a0 atvinnuleysi nai hamarki i rimlega 10% snemma 4 neesta ari, sem
er u.p.b. einni présentu minna en i sidustu spa.

Afram utlit fyrir hrada hjodnun verdbélgu

Vaxandi slaki i pjédarbuskapnum dregur Gr undirliggjandi launa- og
verdbolguprystingi. Ahrif samdrattar eftirspurnar verda pé minni en
@tla ma vid fyrstu syn, pvi framleidslugeta tapast vid pad ad fjar-
magnsstofninn dregst saman og jafnvaegisatvinnuleysi ris timabundid
i kjolfar fjarmalakreppunnar. Utlit er hins vegar fyrir ad framleidsluslak-
inn verdi minni og hverfi fyrr en spad var i 4gust, i samraemi vid betri
hagvaxtarhorfur. Hins vegar er Gtlit fyrir ad gengi krénunnar verdi
heldur leegra en pa var spad, eda nalegt 180 kr. gagnvart evru fram
eftir naesta ari, en um 168 kr. gagnvart evru i lok spatimans, u.p.b. 8%
heaerra en um pessar mundir.

Horfur eru & ad verdbolga leidrétt fyrir dhrifum obeinna skatta
hjadni haegar og verdi ad jafnadi nokkru meiri & naesta ari en spad var i
agust. Geetir par ahrifa leegra gengis og minni samdrattar eftirspurnar,
eins og adur var nefnt. Verdbodlga an skattaahrifa verdur eigi ad sidur
vid markmid & seinni hluta naesta ars og timabundid undir verobolgu-
markmidinu. Ekki er Utilokad ad skammvinn veréhjodnun geti oréid
a fyrri hluta ars 2011 haldist gengi kronunnar tiltélulega stédugt.
Undirliggjandi verdbolga verdur hins vegar aftur vid markmid i lok
spatimans.



i nyatgefnu fjarlagafrumvarpi er 16gd meiri ahersla 4 tekjudflun
med beinum fremur en ébeinum skdttum midad vid peer deetlanir
sem lagu til grundvallar 4gustspanni. Ahrif haeekkana dbeinna skatta
a verdbodlgu, melda med visitolu neysluverds, verda pvi minni en i
sidustu spad 4 pessu og nasta ari en meiri arid 2011. Eftir sem adur
verdur verdbdlga meeld med visitdlu neysluverds harri en spad var i
agust at arid 2011.

Efnahagshorfur 6vissar

Grunnspain endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
neestu prju arin. Um horfurnar rikir hins vegar mikil évissa, m.a. vegna
pess ad umfang fijarmalakreppunnar & sér vart fordaemi. Fraviksdemi
geta gefid gagnlega mynd af ahrifum mikilveegra forsendna i grunn-
spanni & efnahagshorfur og samspili fravika og peningastefnunnar.
Synd eru tvo fraviksdaemi, pott vitaskuld séu aheettupeettirnir fleiri.

Frekari tafir & storidjuframkveemdum hagja a bata

Eins og raett er um i kafla IV, rikir toluverd dvissa um fijarmoégnun
alvers i Helguvik og tengdra orkuframkvamda. bessar framkvaemdir
hafa itrekad tafist og deetlanir breyst. Midad vid fjarhagslega stodu
framkvaemdaradila og adstedur a alpjodlegum fjarmalamorkudum er
ekki atilokad ad framkvaemdir tefjist enn frekar. Fyrra fraviksdeemid
synir pvi ahrif tafa fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnspanni. Nanar
tiltekid er gert rad fyrir pvi ad mun minni fjarfesting verdi i tengslum
vid pessa framkvaemd & pessu og nasta ari og ad meginpungi fjarfest-
ingarinnar verdi ekki fyrr en 4rid 2012, eda ari sidar en i grunnspanni.
Samkvaemt fraviksdeminu hefst framleidsla i Helguvik pvi ekki ad
marki fyrr en arid 2013 i stad 2012 i grunnspanni.

Tafir leida til pess ad bati atvinnuvegafjarfestingar hefst mun
sidar en i grunnspanni. Hagvoxtur verdur minni framan af spatiman-
um og atvinnuleysi meira. A naesta ari dregst landsframleidslan saman
um rdmlega 4% i stad rumlega 2% i grunnspanni og atvinnuleysi fer
yfir 11% i stad teeplega 10% i grunnspanni. Framleidsluslakinn verdur
pvi mun meiri & nanast 6llum spatimanum. Efnahagsbati er pvi seinna
a ferdinni en i grunnspanni. Gengi krénunnar yrdi af peim s6kum
leegra. Pad hefur jakvaed éahrif & framlag utanrikisvidskipta, sem vegur
a méti neikvaedum dhrifum & hagvoxt pegar lidur & spatimann. Leegri
vextir og veikara gengi draga einnig 0r dhrifum meiri slaka i pj6darbd-
skapnum & verdbolgu sem er svipud og i grunnspanni.

Kréftugri alpjodlegur efnahagsbati

Eins og raett er um i kafla Il er stada alpjodlegra efnahagsmala erfid og
atlit fyrir haegan bata. Horfurnar eru hins vegar hadar mikilli 6vissu.
Batahorfur hafa heldur veenkast ad undanférnu, eins og adur hefur
verid rakid. Mogulegt er ad stodvun samdrattar og frekari merki um
vidsnlning og bata auki bjartsyni og vilja heimila og fyrirtaekja til ad
leggja ut fyrir nyjum gjoldum. Efnahagsbatinn geeti pvi ordid hradari
en grunnspain gerir rad fyrir. [ seinna fraviksdaeminu er pvi gert rad
fyrir pvi ad heimsbuskapurinn ndi sér hradar & strik sem eykur eftir-
spurn eftir innlendum Gtflutningi midad vid grunnspana. Hradari bati
alpjédlegra fjarmalamarkada veldur pvi einnig ad alpjédlegt fjarmagn
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Mynd 1-16

Gengi kronu gagnvart evru - samanburdur
vid PM 2009/3

Kr./evra

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 | 2011 ' 2012

—— PM 2009/4
— PM 2009/3

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-17

Verdbdlga an skattaahrifa - samanburdur
vid PM 2009/3
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"2000 2010 ' 2011 ' 2012

—  PM 2009/4
— PM2009/3
Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-18
Verdbolga - samanburdur vid PM 2009/3
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Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-19
Framleidsluspenna - fraviksdaemi

2009 2010
—— Grunnspa
—— Fraviksdami med seinkun stéridjufjarfestingar

Fraviksdeemi med hradari alpjodlegum bata

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-20
Verdbolga - fraviksdaemi

0 T T T

—— Grunnspa

— Fraviksdaeemi med seinkun storidjufjarfestingar
Fraviksdaemi med hradari alpjodlegum bata

——  Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

verdur adgengilegra, sem gaeti hradad uppbyggingu storra fjarfest-
ingarverkefna hérlendis. Hagvaxtarhorfur neaestu tveggja ara verda pvi
betri, pott & méti vegi sterkara gengi krénunnar. Gert er rad fyrir ad
samdratturinn & naesta ari verdi um 1% i stad 2% i grunnspanni og
a0 teplega 4% hagvoxtur verdi arid 2011 i stad 2%. Hagvoxtur arid
2012 er hins vegar svipadur. Verdbolga verdur heldur meiri & spatim-
anum, enda framleidsluslakinn minni, en sterkara gengi krénunnar og
heerri vextir vega 4 par moti.

Framkvamd peningastefnunnar parfnast sifelldrar endurskodunar
Peningastefnunefnd Sedlabankans stendur frammi fyrir vandamalum
sem eiga sér fa fordaemi. Hun parf ad standa vord um stodugleika
krénunnar med tiltélulega haum voxtum og gjaldeyrish6ftum &
medan heimili og fyrirtaeki endurreisa efnahag sinn. A hinn boginn er
porf & ad stydja vid bata i efnahagslifinu i kjolfar fjarmalakreppunnar
med pvi ad slaka verulega & peningalegu adhaldi.

Vid métun peningastefnu vid pessar adstaedur parf hins vegar ad
hafa i huga ad fijarmalakreppan hefur liklega leitt til pess ad jafnveegis-
gengi kronunnar hefur breyst.” Eins og fjallad er um i kafla 1l kann
timabundid jafnveegi ad hafa myndast i kjolfar fjarmalakreppunnar
vid legra gengi en efnahagslegar langtimaforsendur gefa tilefni til.
Peningastefnan hvorki & né getur unnid gegn pessari adlogun gengis-
ins ad jafnvaegi. Hins vegar bendir lika margt til pess ad gengi kron-
unnar um pessar mundir sé leegra en hid timabundna jafnveegisgildi.
pvi kann ad vera rétt ad beita peningastefnunni til ad hrada adlégun
bess i att ad nyju jafnvaegi. Um pad jafnveegi rikir reyndar mikil vissa.
Ny gbgn um skuldir fyrirteekja i erlendri mynt geetu gefid visbendingu
um ad fearri fyrirtaeki séu skuldsett i erlendri mynt an nattarulegra
gengisvarna en a0ur var talid (sja kafla IV). Berskjoldun efnahags-
reikninga fyrirtaekja fyrir laekkun gengis kronunnar geeti pvi hafa verid
ofmetin. P4 ma atla ad hlutdeild gengisbundinna lana muni minnka
a naestunni i tengslum vid skuldbreytingar og nyjar lanveitingar i inn-
lendum gjaldmidli. Vardandi nyfjarfestingar, einkum i smaerri fyrir-
taekjum, geeti pvi adhaldsstig peningastefnunnar skipt meira mali en
nuverandi skuldasamsetning fyrirteekja gefur til kynna.

Pad fleekir framkvaeemd peningastefnunnar ad midlun vaxta-
akvardana um fjarmalakerfid allt til vaxta & lanum til heimila og fyrir-
teekja hefur bjagast i kjolfar fjarmalahrunsins par sem lansfjarmyndun
og verdlagning lansfjar hefur ad stérum hluta fari® Gr skordum. |
pessu umhverfi hefur peningastefnunefndin talid naudsynlegt ad stiga
varlega til jar@ar vid laekkun vaxta, til pess ad geta metid ahrif eigin
adgerda & gengi kronunnar og efnahagslifid i heild. | spam bankans er
gert rad fyrir ad midlunarferlid faerist smam saman i edlilegt horf fra og
med midju naesta ari. SU forsenda reedst hins vegar mjog af pvi hvort
adgengi ad erlendum fjarmalamorkudum komist fljotlega i tiltélulega
edlilegt horf. Tefjist pad ferli er heetta &4 ad vidhalda purfi hoftum
lengur og uppbygging edlilegs fjarmalakerfis sem midlar ahrifum pen-
ingastefnunnar med skilvirkum heetti 0t i efnahagslifid tefjist.

7. Reynsla annarra landa sem lent hafa i fiarmalakreppu bendir til pess ad raungengi sé mjog

langan tima ad komast & pad stig sem pad var fyrir kreppuna. Sja t.d. nyatgefna skyrslu
Sedlabankans, Fjidrmdlastédugleiki 2009, bls. 65.



Ljost er ad nuverandi tilhdgun peningamala hentar ekki til lengri
tima litid

Verdbolga hefur verid vidvarandi vandi islenskrar efnahagsstjornunar
um aratuga skeid. Mikilvaeg forsenda endurreisnar islensks efnahags-
lifs er ad pad takist ad skapa verdbodlguveentingum nagilega trausta
kjolfestu enda er langtimaverdstodugleiki mikilveegasta framlag pen-
ingastefnunnar til efnahagslegrar velsaeldar. Til pess ad peningastefn-
an veiti pessa kjolfestu parf langtimamarkmid hennar ad vera skyrt,
afmarkad og traverdugt.

Nuverandi fyrirkomulag lauslega skilgreinds gengismarkmids og
fijarmagnshafta getur pvi ekki ordid varanleg tilhdgun peningamala.
Heaepid er ad nuverandi tilhdgun veiti verdbdlguvaentingum neega
kjolfestu til lengri tima litid, pott hin henti dgaetlega til bradabirgda.
Fjarmagnshoftin standast par ad auki illa til lengdar og valda efna-
hagslegum skada verdi peim vidhaldid til langframa. begar adstaedur
ver@a edlilegar & ny virdist naertaekast ad hverfa til fljotandi gengis,
med formlegt verdbolgumarkmid sem kjolfestu. Litid lengra fram 4
veginn gaeti adild ad myntbandalagi Evropu einnig ordid valkostur.
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Mynd 11-1
Hagvoxtur
Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2009

Breyting frd sama arsfjordungi & fyrra ari (%)

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

—— Bandarikin
= Evrusveedid
Bretland

— Japan

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd I1-2
Framlag til hagvaxtar

Breyting fra sama arsfjordungi a fyrra ari (%)
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Heimild: Global Insight.

Mynd 11-3
Hagvaxtarspar fyrir 2009 og 2010

Stlurnar syna hvenzer spain er gerd

Breyting frd sama arsfjordungi 4 fyrra ari (%)

8 Bandarikin | Evrusvadid ' Japan " Bretland

Bl Aprilspa fyrir 2009 B Aprilspa fyrir 2010
B Julispa fyrir 2009 B Jdlispa fyrir 2010
== Oktoberspd fyrir 2009 = Oktéberspa fyrir 2010

Heimild: Consensus Forecasts.

Il Ytri skilyrdi og atflutningur

Hagvaxtarhorfur i heiminum hafa batnad undanfarna manudi pé enn
riki toluverd évissa um framhaldid. Hravoruverd hefur tekid vid sér og
verd hlutabréfa haekkad. Hins vegar geetir verdhjédnunar vida og und-
irliggjandi verdbolguprystingur virdist hverfandi. Millirikjavidskipti hafa
haldid 4fram ad dragast saman & milli &ra, en svo virdist sem botninum
sé u.p.b. nad. Forsendur fyrir Gtflutningsdrifnum efnahagsbata hafa
pvi batnad. Lagt raungengi hefur aukid hagnad innlendra samkeppnis-
og Utflutningsfyrirtaekja. Verdlag helstu atflutningsvoru laekkadi hins
vegar umtalsvert & fyrri hluta arsins. Pvi verda vidskiptakjor mun lakari
i ar ad medaltali en undanfarin ar. Pau toku p6 ad batna & 68rum ars-
fjoroungi og er utlit fyrir nokkurn vidskiptakjarabata & neesta ari.

Efnahagshorfur batna en mikil évissa rikir

Samdréttur i helstu vidskiptaldndum islands hefur liklega nad botni
og efnahagshorfur i heiminum hafa batnad nokkud fra utgafu
Peningamadla i 4gust sl. Nymarkads- og préunarriki, sem foru ekki
varhluta af efnahagslaegdinni, leida nd batann. [ 8llum helstu vid-
skiptaldndum [slands var framleidsla 4 63rum fjordungi arsins minni
en fyrir &ri. [ sumum peirra, t.d. Frakklandi, Svipj6d, Pyskalandi og
Japan, jokst framleidsla p6 & milli arsfjérdunga, sem gefur til kynna ad
efnahagsbati sé hafinn par, en hin drést saman i t.d. Danmoérku og
Bretlandi. | Bandarikjunum virdist samdraetti hafa lokid sl. sumar, eftir
lengsta samdrattarskeid par i landi fra lokum seinni heimsstyrjaldarinn-
ar. Fyrstu t6lur benda til ad framleidsla hafi aukist & pridja arsfjoréungi.
Ekki er pess ad veenta ad einkaneysla leidi efnahagsbatann, eins og
stundum &dur, enda munu ahrif adgerda i rikisfiarmalum smam saman
fiara ut. Ovissa um atvinnuhorfur, aukinn einkasparnadur i kjélfar fjar-
malakreppunnar og vaentingar um skattahaekkanir & naestu arum, til
pess ad fijarmagna vaxandi halla & rikissjodi, munu einnig halda aftur
af vexti einkaneyslu um sinn.

Endurskodadar spar fyrir petta ar benda flestar til pess ad sam-
drattur heimsframleidslunnar verdi minni en gert var rad fyrir i sio-
ustu Peningamdlum, en ad efnahagsbatinn verdi hagur fyrst i stad.
Samkvaemt nyjustu spa Alpjodagjaldeyrissjodsins mun samdrattur
medal helstu vidskiptalanda lslands verda 3,8% & pessu ari, en buist
er vid 0,8% hagvexti & nasta ari. Sjédurinn spair pvi ad samdrattur
verdi mestur i Japan, landsframleidsla par dragist saman um 5,4% i ar
en aukist um 1,7% & nasta ari. | Svipjod, Bretlandi og evrusvaedinu
er spad samdreetti 4 bilinu 4,2%-4,8% 4 pessu ari og vexti & bilinu
0,2%-1,2% & naesta ari.

Haegur efnahagsbati skyrist m.a. af pvi ad astand fijarmalamark-
ada er enn ekki fyllilega komid i edlilegt horf. P4 munu ahrif 6rvandi
efnahagsadgerda stjornvalda smam saman fjara Ut 4 sama tima og
heimilin eru likleg til pess ad auka sparnad og draga ar skuldsetningu,
eins og jafnan gerist i kjolfar fijarmalakreppu.

Eignaverd haekkar a ny ...
Verd hlutabréfa a heimsvisu virdist hafa nad lagmarki a fyrsta fjoro-
ungi pessa ars. Sidan pa hefur pad haekkad um rimlega 30%. pratt



fyrir ad enn vanti téluvert & ad hlutabréfamarkadir komist i fyrra
horf benda pessar miklu hakkanir til aukinnar bjartsyni um hag
fyrirtaekja. Husnaedismarkadir vir@ast einnig hafa nad botni vidast
hvar. Husnaedisverd er tekid ad heaekka i nokkrum londum eftir mikla
leekkun i kjolfar erfidleika & bandariskum husnaedismarkadi upp Ur
midju ari 2007, sem dypkadi efnahagsleegdina. Konnun sem The
Economist ger®i & husnaedisverdi i sextan I6ndum synir ad verd haekk-
adi & milli fyrsta og annars arsfjordungs i helmingi landanna, t.d. i
Bandarikjunum, Bretlandi og Svipjod. Ad auki hefur haegt 4 verdlakk-
un { flestum 16ndum par sem verd er enn ad leekka.

... og oliu- og hravéruverd tekur vid sér

i sidustu Peningamalum var gert rad fyrir pvi ad oliuverd myndi leekka
um 38% & pessu ari og stendur st spa neer dbreytt. pétt oliuverd hafi
veri® umtalsvert laeegra pad sem af er ari en & sama tima i fyrra, hefur
pad haekkad jafnt og pétt & arinu. Stéran hluta hakkunarinnar ma
rekja til leekkunar & gengi Bandarikjadals gagnvart helstu vidskipta-
gjaldmidlum.

i spam Sedlabankans er teki® mid af framvirku verdi annars
vegar og verdspam helstu greiningaradila hins vegar. Samkvamt pess-
um spam mun verd hraoliu haekka um 22% & milli 2009 og 2010. A
arunum 2010-2012 eru horfur & aframhaldandi haekkunum i kjolfar
aukinnar oliueftirspurnar i heiminum.

pratt fyrir ad efnahagsbati sé ekki hafinn af fullum krafti hefur
hravéruverd hakkad um fjordung & pessu ari, eftir snarpa laekkun a
sidasta ari. Verd matvela hefur hakkad toluvert minna. Efnahagsbati
i nymarkadsrikjum Asiu og préunarrikjum hefur leitt til aukinnar eftir-
spurnar eftir hravérum. Hvort pessi verdpréun heldur afram mun
radast af pvi hversu hratt og vel heimshagvoxtur tekur vid sér.

Hratt hefur dregid ur verdbdlgu

Heekkun & verdi & oliu og hravoru hefur verid mikilveegur drifkraftur
alpjédlegrar verdbolgu undanfarin ar, en verdleekkun i kjolfar fijarmala-
kreppunnar hefur leitt til pess ad verdbdlga hefur hjadnad vidast hvar.
pott verdlag hafi heekkad & ny geetir enn grunnéhrifa fyrri verdhaekk-
unar 4 oliu og hravoru, sérstaklega undir lok ars 2008. Verdhjodnun
hefur pvi meelst i moérgum l6ndum, pétt kjarnaverdbolga hafi litid
breyst. Efnahagssamdratturinn hefur einnig dregid ur verdbdlgupryst-
ingi. bvi er utlit fyrir ad verdbdlga i helstu vidskiptaléndum fslands
verdi litil sem engin & naestu misserum. [ Noregi, par sem efnahags-
samdrattur hefur veri® minni en vidast hvar, geetir p6 vaxandi eftir-
spurnarprystings.

Verdhjoonun hefur malst i Bandarikjunum sidan i mars sl. og
nam hun 1,3% i september. Spad er ad verdlag lekki um 0,5% ad
medaltali & arinu i heild. Yrdi pad fyrsta arsverdhjodnun i meira en
hélfa 6ld par i landi. A evrusvaedinu héfst verdhjédnunarskeid i juni
og meldist arsverdbdlgan -0,3% i september, en gert er rad fyrir ad
verdbolga verdi rétt yfir nalli fyrir ari® i heild. | Japan hefur verid verd-
hjodnun allt petta ar og hefur hin agerst eftir pvi sem 1idid hefur &
arid. Horfur eru & ad hin muni vara um nokkurt skeid. Bretland er eitt
farra idnrikja par sem ekki hefur verid ver8hjodnun, enda hefur gengi
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Mynd II-4
Proun & hlutabréfamérkudum
Daglegar tolur 2. jantar 2006 - 20. oktéber 2009

Visitala, 1. jan. 2000 = 100

2006 2007 | 2008

—— Nordurlénd (MSCI)

—— Evrusvaedio (MSCI)
Nymarkadsriki (MSCI)

—— Heimsverd (MSCI)

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11-5
Heimsmarkadsverd oliu
1. 4rsfj. 2003 - 4. drsfj. 2012

Visitala, medaltal 2000 = 100
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— Heimsmarkadsverd a hraoliu
= PM 2009/4
PM 2009/3

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki fslands.

Mynd II-6
Heimsmarkadsverd & hravorum’
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2012

— Heimsmarkadsverd & hravérum
— PM 2009/4
PM 2009/3

1. Verd & hravorum an oliu i USD.
Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki [slands.
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Mynd 11-7
Alpjédleg verdbolga
Jantiar 2002 - september 2009

12 manada breyting (%)

2002 12003 ' 2004 1 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2009

— Bandarikin
= Evrusvaedid

Bretland
— Japan

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11-8
Alpjodavidskipti

Breyting milli arsmedaltala (%)

—— Helstu vidskiptalond islands’
— Alpjédavidskipti?

1. Innflutningur véru og pjénustu i helstu vidskiptalsndum islands.

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

Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-9

Munur & millibankavoxtum

og voxtum 4 rikisbréfum’

Daglegar tolur 2. jantar 2007 - 19. oktober 2009

Punktar

2007

— Bandarikin
= Evrusvaedid
Bretland
1. Mismunurinn er reiknadur sem munurinn 4 3 manada millibanka-

voxtum og 3 manada voxtum a rikisbréfum.
Heimild: Reuters Ecowin.

breska pundsins laekkad verulega sl. ar. Eigi ad sidur hefur dregid ur
verdbolgu par eftir pvi sem 1iid hefur & arid og var han 1,1% i sept-
ember. A Nordurldndunum hefur einnig dregid verulega ar ver8haekk-
unum & pessu ari, eftir toluverda verdbdlgu & sidasta ari.

Hjodnun verdbdlgu hefur audveldad sedlabonkum ad draga ort
Ur peningalegu adhaldi. Styrivextir vidast hvar voru leekkadir mikid
i fyrra og & fyrri hluta pessa ars og hafa haldist lagir undanfarna
manudi. Helstu sedlabankar heimsins hafa jafnframt gripid til ymissa
o6hefdbundinna leida til ad drva eftirspurn. Litlar breytingar hafa ordio &
peningalegu adhaldi helstu rikja fra utgafu sidustu Peningaméla nema
hvad sedlabankar Noregs og Astraliu haekkudu styrivexti sina um 0,25
présentur i 1,5% annars vegar og 3,25% hins vegar i oktober.

Alpjodavidskipti drogust verulega saman i kjolfar
alpjodakreppunnar

Alpjédavidskipti hafa haldid afram ad dragast saman i samraemi vid
minnkandi neyslu, fiarfestingu og birgdastodu. Lond sem had eru
atflutningi hafa pvi fundid einna mest fyrir heimssamdraettinum, en
jafnframt er liklegt ad batinn i pessum Iéndum geti ordid hradur pegar
heimsverslunin sekir i sig vedrid & ny. Morg nymarkadsriki, sérstaklega
i Asiu, eru & godri leid med ad verda helstu neytendur hravara i heim-
inum. Efnahagsbatinn par er pvi mikilveegur fyrir bata i I6ndum sem
flytja at hravoru i miklum meeli. bratt fyrir akvedin batamerki er spad
um 9% samdreetti i alpjodavidskiptum & pessu ari og ad samdratt-
urinn muni vara fram 4 neesta 4r. | dgust var hins vegar spad 13%
samdreetti.

Alpjodlega fjarmalakreppan hefur haft mikil ahrif & alpjédavio-
skipti. Endurreisn alpjodlega fiarmalakerfisins er pvi lykilforsenda pess
ad alpjodavidskipti nai sér flidtlega 4 strik & ny. Astand fjarmalamark-
ada hefur batnad undanfarid sem sést best & pvi ad ahattudlag
hefur farid leekkandi vida og er i moérgum tilvikum ordid svipad og
a0ur en bandariska fjarmalafyrirtaekid Lehman Brothers féll fyrir ari.
Skuldabréfautgafa fyrirtaekja hefur einnig aukist og fyrrnefnd hakkun
& hlutabréfamoérkudum bendir til aukinnar bjartsyni.

Ein af asteedum pess ad samdrattur alpjédavidskipta hefur verid
jafn snarpur og raun ber vitni er skortur & lanafyrirgreidslu vegna
alpjédavidskipta i kjolfar fjarmalakreppunnar. Heimsvidskipti hafa po
dregist meira saman en fijarmognun millirikjavidskipta. Nyleg kénnun
Alpjodagjaldeyrissjodsins bendir pé til pess ad meginasteeda samdratt-
arins hafi verid samdrattur eftirspurnar. Hins vegar hefur fjarmognun
millirikjavidskipta breyst téluvert.! pegar fjarmalakreppan skall & var
i auknum meeli krafist bankadbyrgdar, stadgreidslu eda fyrirfram-
greidslu, en hefdbundin vidskiptafyrirgreidsla (e. trade credit) drost
saman.

Hér & landi virdist adgangur ad hefdbundinni vidskiptafyrir-
greidslu einnig hafa dregist verulega saman og mun meira en utan-
rikisvidskipti. Lauslega deetlad virdist sem vidskiptaskuldir vid erlenda
adila hafi dregist saman & fyrri helmingi arsins 2009 um 45% fra sama

1. Sja Alpjédagjaldeyrissjodurinn (2009). “Trade Finance and Global Trade: New Evidence
from Bank Surveys"”, 1. kafli i World Economic Outlook, oktéber 2009, bls. 8-9.



tima arid 40ur, & medan innflutningur drést saman um 35%, malt
a fostu gengi. bvi vir@ist sem innlend innflutningsfyrirtaeki hafi purft
ad stadgreida vorur og pjonustu eda leita til banka med fjarmoégnun
i meiri meli en adur. Utflutningsfyrirtaeki purftu jafnframt ad veita
lengri greidslufresti og afgreidsla bankadbyrgda tok lengri tima en
adur.

Verd als og sjavarafurda mun lagra i ar

Al og sjavarafurdir eru mikilveegustu atflutningsgreinar islands. Pessi
Gtflutningur nemur 80% voruitflutnings a fyrstu atta manudum
arsins. Alverd var undir miklum prystingi pegar bankakreppan st6d
sem haest & seinasta ari og féll um riflega helming & seinni hluta ars-
ins. Verdid tok ad hakka & ny i april og um midjan oktdber var pad
30% haerra en i arsbyrjun. Medalverd arsins verdur pd 36% legra i
ar en i fyrra. Er pad adeins minni laekkun en gert var rad fyrir i sidustu
Peningamdlum. Beadi framvirkt verd og spar greiningaradila benda
Otvireett til pess ad dlverd muni haekka afram & naestu arum. [ pessari
utgafu Peningamdéla er gert rad fyrir ad pad muni haekka um neerri
fimmtung & neesta ari og um rdm 10% til vidbotar til arsins 2012.
Alverd mun p6 ekki n& svipudum hadum og & d&runum 2006-2008.

Alverin prju framleida med fullum afkéstum og hafa gert pad fra
pvi & midju sl. ari. Framleidsluaukningin i ar er um 5% og framleidslan
mun aukast adeins litillega & naestu tveimur drum eda um 2-3% &
ari. Gert er rad fyrir ad framleidsla hefjist i Helguvikurverksmidjunni
arid 2012 og ad framleidsluaukningin pad ar nemi um 12%. betta
eru svipadar forsendur og i seinustu Peningamadlum. b& var gert rad
fyrir 3,5% framleidsluaukningu & pessu ari, en nt er gert rad fyrir 5%
aukningu.

Verd sjavarafurda, sérstaklega botnfiskafurda, tok ad leekka & sio-
asta fjéroungi i fyrra en hefur aftur farid haekkandi fra pvi i mai. Mesta
leekkunin vard i verdmaetustu afurdunum, t.d. ferskum og s6ltudum
borskafurdum, en neer allar botnfiskafurdir leekkudu i verdi. Hafa verd-
ur i huga ad verdlag & ymsum helstu sjavarafurdum fré islandi haféi
haekkad mikid arin & undan. Gert er rad fyrir pvi ad verdlag sjavaraf-
urda leekki i ar um 10% fra fyrra ari, sem er 2 présentum minni leekkun
en i sidustu spa. Reiknad er med 2,5% arlegri haekkun arin & eftir. |
gréfum drattum hefur verdproun als og sjavarafurda fylgt préun hra-
voruverds i heiminum (mynd 11-11), pott sveiflurnar hafi verid minni.
Matveelaverd 4 frumframleidslustigi i heiminum tok ad falla skarpt um
mitt seinasta ar, pegar kaupmattur neytenda drést saman. Samband
verdlags sjavarafurda og matvala & frumframleidslustigi (p.e. hravoru-
visitolu matvaela) er ekki eins skyrt, en hafa verdur i huga ad utfluttar
sjavarafurdir eru unnar afurdir med tiltdlulega hatt virdisaukastig.?

Vidskiptakjor hafa versnad
Eins og sja ma & mynd 11-13 eru helstu drifkraftar préunar vidskipta-
kjara al- og sjavarafurdaverd 4 utflutningshlid og oliuverd og verd a

2. Flestar islenskar botnfiskafurdir standa ofarlega i virdiskedjunni eda mjog nalaegt
endanlegum neytendum. Adeins fiskmjol og lysi geta talist til hreinna hravara. Jafnframt er
vaxandi hluti islenskra botnfiskafur8a hreinar neysluvérur. Verd a slikum vérum er pvi ekki
neerri eins sveiflukennt og verd & matvaelum & frumframleidslustigi.
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Mynd 11-10

Verd & sjavarafurdum (i erl. gjaldmidli) og ali
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Mynd 11-11

Hravoruverd & heimsmarkadi
og Utflutningsverd [slands
Jantar 2000 - agust 2009

Visitala, jantar 2000 = 100
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Heimildir: The Economist, Sedlabanki islands.

Mynd 11-12

Matvealaverd og verd sjavarafurda
Januiar 2001 - 4glst 2009

Visitala, jantiar 2001 = 100
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— Visitala matvalaverds & heimsvisu

Heimildir: Hagstofa islands, OECD.
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Mynd 11-13

Vidskiptakjor og framlag undirlida
2000-2012"

Breytingar fré fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012. Framlag helstu undirlida til ars-

breytingar vidskiptakjara er fengid med pvi ad vega saman érlega
breytingu vidkomandi undirlidar med veegi hans i Gt- eda innflutningi
voru og pjonustu. Lidurinn ,annad" er afgangslidur.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1I-14
Raungengi
1. arsfj. 2000 - 3. 4rsfj. 2009
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— Hlutfallslegur launakostnadur
— Hlutfallslegt neysluverd

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-15

Alpjodavidskipti og islenskur atflutningur
Arlegar t6lur 1995-2012"
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—  Helstu vidskiptalond islands?
— Utflutningur islands

1. Grunnspa Sedlabanka islands 2009-2012.
2. Innflutningur véru og pjénustu i helstu vidskiptalondum fslands.
Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.

adfongum til storidju & innflutningshlid. pannig var verdhakkun oliu
og hravoru helsta orsok vidskiptakjararyrunar arid 2008 en mikil
leekkun alverds vegur pyngst i rimlega 7% vidskiptakjararyrnun a
bessu &ri. A naesta ari er pvi hins vegar spad ad vidskiptakjér batni um
5%, ad mestu vegna riflega fimmtungs hakkunar alverds. Litilshattar
bati vidskiptakjara arid 2011 skyrist ad mestu leyti af vaentri haekkun
alverds & pvi ari.

Lagt raungengi beetir samkeppnisstodu utflutnings- og
samkeppnisgreina ...

Raungengi hefur haldid afram ad laekka & pessu ari og er ni um 30%
lzgra en medaltal sidustu tiu og tuttugu ara. A pridja arsfjoréungi
bessa ars var raungengi 2% laeegra en spad var i agust og horfur eru &
ad pad verdi 1,5% lagra & arinu i heild.

Afkoma hefdbundinna Utflutningsgeira hefur batnad sokum
hagsteds raungengis. Pad kann ad skapa forsendur fyrir nyjan
atvinnurekstur sem ekki voru samkeppnisforsendur fyrir pegar gengi
krénunnar var heerra. A8 6breyttu studlar petta ad auknum Gtflutningi
og tilfeerslu eftirspurnar fra innfluttum vérum i innlendar vérur.

Framleidslugeta margra idnfyrirteekja sem stunda utflutnings-
starfsemi, annarra en alfyrirteekja, er ekki fullnytt. bvi er i sumum
tilvikum audhlaupid ad pvi ad auka utflutningsframleidslu an verulegs
vidbotarkostnadar. | tilvikum par sem framleidslugetan er fullnytt er
erfidara fyrir fyrirtaeki ad faera sér lagt raungengi i nyt og auka fram-
leidslu. Pad kann ad krefjast verulegrar fjarfestingar sem er torsétt a
medan adgengi ad alpjodlegum fjarmalamorkudum er enn takmarkad.
Utflutt lyf, leekningataeki og banadur til matvaelaframleidslu nema um
5% af voruttflutningi. Allmikill voxtur hefur verid i pessum greinum
undanfarin &r, en hétt raungengi hafdi veikt samkeppnishafni peirra
ad pvi marki ad dregid hafdi ar framleidslu hér & landi. Hlutfallsleg
leekkun innlends kostnadar mun liklega leida til pess ad framleidsla i
bessum greinum verdi aukin & naestu misserum. Erfidara er hins vegar
ad meta hvernig og i hve rikum meeli lagt raungengi og betri sam-
keppnisstada hefur ahrif & Gtflutning ymisskonar annarrar idnadarvéru
en hér hefur verid raett um. pé er liklegt ad Gtflutningur aukist &
neesta ari vegna peirra hagsteedu skilyrda sem framleidslan byr na vid,
ekki adeins lagt raungengi heldur einnig aukid frambod vinnuafls og
annarra framleidslupétta. | pessum atvinnugreinum eru pvi akvednir
vaxtarmoéguleikar.

... en of mikil lekkun raungengis leidir til 6hagkvamrar notkunar
framleidslupatta

Raungengi er ni ordid laegra en liklegt langtima jafnvaegisraungengi,
jafnvel pétt jafnveegisraungengi hafi ad o6llum likindum laekkad
timabundid nidur fyrir langtimagildi sitt. Lagt raungengi um alllangt
skeid hefur einkennt énnur I6nd sem hafa gengid i gegnum fjar-
malakreppu.3 Liklega er raungengi nG laegra en porf er 4 til ad styrkja
stodu samkeppnis- og Utflutningsgreina. Lagt gengi kronu gerir inn-

3. Sjat.d. greinar Asgeirs Danielssonar (2009), ,QMM: A steady state version”, Sedlabanki
{slands Working Papers, vantanleg, og Roberts Tchaidze (2007), , Estimating Iceland’s real
equilibrium exchange rate”, IMF Working Papers nr. 07/276.



lendum fyrirtaekjum, sem morg eru skuldsett i erlendum gjaldmidlum
eda nota innflutt adfong i rikum meeli, erfitt fyrir. Haetta er einnig &
ad svo lagt raungengi leidi til 6hagkvaemari uppbyggingar atvinnulifs,
b.e.a.s. framleidslupaettir feerist i of miklum meeli i atvinnugreinar sem
vart eru samkeppnisfaerar vid pad raungengi sem liklegt er ad riki til
lengri tima litid.

Ahrif alpjédlegrar hagsveiflu 4 utflutning

Storu utflutningsgreinarnar tveer, sjavaritvegur og alidnadur, hafa litla
eda enga moguleika 4 ad nyta lagt raungengi til ad auka framleidslu
sina og atflutningsmagn. Alverin eru jafnan rekin med fullum afkéstum
og heildarframleidslumagn sjavardtvegs markast af peim hamarksafla
sem leyfdur er & hverju ari. bvi hefur efnahagskreppan i heiminum og
samdrattur i heimsverslun haft litil &hrif & umfang Gtflutningsstarfsem-
innar. Ahrifin koma hins vegar fram i verdi Gtflutningsafurda pessara
megingreina. Utflutningsverdlag i innlendri mynt hefur ekki hakkad
jafn mikid og gengisvisitala kronunnar gefur tilefni til. Asteedan er
verdlakkun i erlendum gjaldmidli, en flestir atflytjendur eru ver8pegar
og hafa pvi mjog takmorkud ahrif & verdlagningu.

Ahrif hinnar alpjodlegu hagsveiflu & adrar mikilveegar atflutn-
ingsgreinar, t.d. framleidslu lyfja, lekningataekja og bunadar og takja
til matveelavinnslu, hefur einnig verid takmorkud. Eftirspurn eftir pess-
um afurdum er 6hadari hagsveiflunni en t.d. framleidsla varanlegrar
neysluvoru.

Jakvaedara utlit fyrir islenskan utflutning

Efnahagshorfur i helstu vidskiptaléndum islands hafa gleedst. Horfur
um verdlag helstu Gtflutningsafurda landsins hafa pvi batnad fra pvi
sem gert var rad fyrir i 4gust. Spad er ad Gtflutningur voru og pjonustu
aukist um 1%2% & pessu og naesta ari. Lagt raungengi og alpjédlegur
efnahagsbati attu ad yta undir téluverdan voxt Gtflutnings & arunum
2011 til 2012. Framan af ma ad mestu rekja pann voxt sem spad er
til vaxtar annars Utflutnings en alframleidslu og sjavarafurda. T.d. er
gert rad fyrir ad ferdaménnum fjélgi nokkud. A arinu 2012 baetist vid
aukinn alatflutningur. Spad er 4% vexti Gtflutnings arid 2011 og 6%
vexti arid 2012.

Tafla 11-1 Utflutningur og helstu forsendur fyrir préun ytri skilyrda
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Mynd 11-16
Utflutningsverd [slands og gengisvisitala
Jantiar 2000 - 4gust 2009
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-17

bréun atflutnings og framlag helstu
undirlida hans 2000-2012'
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

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

2009 2010
Utflutningur véru og pjénustu 1,3 (-1,8) 1,4 (0,4)
Utflutningsframleidsla sjavarafurda -2,0 (-1,0) -5,0 (-4,0)
Utflutningsframlei®sla storidju 4,7 3,5 2,3(1,8)
Verd sjavarafurda i erlendri mynt -10,3 (-12,6) 2,5(2,8)
Verd 4ls i USD? -36,2 (-38,7) 22,2 (11,5)
Verd eldsneytis i USD3 -37,7 (-37,8) 21,6 (23,0)
Vidskiptakjor voru og pjonustu -7,3(-10,2) 51 (3,2)
Verdbolga i helstu vidskiptaldndum® 0,3 (-0,3) 1,3 (0,9)
Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum e -3,6 (-3,8) 1,3 (0,2)
Skammtimavextir i helstu vidskiptalondum (%)° 1,2(1,2) 0,5 (0,6)

2011 2012
3,9(2,7) 59
0,0 (0,0) 0,0
3,0 (3,0) 11,7
2,5 (2,0 1.4
7.2 (45) 4,4
5,1 (4,8) 3,6
0,9 (0,2) 0,0
1,7(1,7) 1,9
2,2(2,1) 2,6
1,0(1,2) 25

1. Tolur i svigum eru spa sem birt var i Peningamdlum 2009/3. 2. Spa byggd a framvirku &lverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd a framvirku eldsneytisverdi. 4. Spa fra
Consensus Forecasts. 5. Spa frd Consensus Forecasts. 6. Spa byggd & vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda fslands.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Hagstofa [slands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki islands.
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Mynd [11-1

Daglan og vedlan Sedlabanka fslands
Daglegar tolur 1. oktdber 2008 - 30. oktober 2009

Ma.kr. Ma.kr.

00 550
18OHf —— -~~~ ---~"—-"---—-—-—-—---~- 495
160H -~~~ —"—"—===—=—-——-—-—---~- 440
MOHt — - -~ - - - — - - 385
120HH - 7y7 -~~~ -~~~ ~""—---—----- 330
woHH HHHA--"""""""""-""-"---- 275

soHrHIHHA---""""-"""""-""-""-""-"-"----- 220

codHHHAHA--""""""""""-""-"-""-"-"----~ 165

ao A HiF - === = 110

20MHHHAAMEATY - - - - - - —- -~ 55

L Ll A
OGN D JTF M AmT T JTATs To!°

| 2008 | 2009

W Vedlan (h. as)

—— Daglan (v. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I11-2

Grunnfé jantar 2005 - september 2009
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Heimild: Sedlabanki fslands.

[l Fjarmalaleg skilyroi

Ram lausafjarstada bankakerfisins hefur valdid pvi ad vextir a vidskipta-
reikningum fjarmalastofnana i Sedlabankanum eru nu betri meelikvardi
4 adhaldsstig peningastefnunnar en hinir hef8bundnu vedlanavextir
bankans. Fra pvi i vor hefur veri® umframlausafé i fjarmalakerfinu
midad vid pad adhaldsstig sem stefnt var ad med vaxtaakvordunum
Peningastefnunefndar. Sedlabankinn hefur brugdist vid pvi med dtgafu
innstaedubréfa til pess ad studla ad pvi ad skammtimavextir séu i betra
samraemi vid vexti bankans. Gengi krénunnar hefur haldist tiltdlulega
stodugt undanfarid pratt fyrir ad hlutdeild Sedlabankans i vidskiptum &
gjaldeyrismarkadi hafi farid laekkandi. Gengi krénunnar a aflandsmark-
adi hefur einnig faerst neer skradu gengi kronunnar & innlendum mark-
adi. Fjarmalaleg skilyrdi eru enn erfid og adgengi ad lansfé af skornum
skammti, eins og blast ma vid i framhaldi af fjarmalaafalli.

Vedlan litil sem engin en innstadur i Sedlabankanum téluverdar
i kjolfar bankahrunsins hefur verulega dregid ar pérf innlendra fjar-
malafyrirtaekja fyrir lanafyrirgreidslu hja Sedlabankanum. Fyrirgreidsla
Sedlabankans til fjarmalafyrirtaekja p.e. vedlan og daglan nadi t.d. sogu-
legu hamarki i oktdber 2008. P4 nam hun teplega 660 ma.kr. en eru
nu einungis teeplega 10 ma.kr. A sama tima hafa innlan fjarmalastofn-
ana i Sedlabankanum aukist. Tregda fjarmalafyrirtaekja til ad lana hvert
60ru olli pvi ad bankar 16gdu laust fé inn i Sedlabankann frekar en ad
lana pad til annarra banka. Vidtaekar innlanstryggingar og fair fijarfest-
ingarkostir leiddu einnig til aukinna innlana almennings i bankakerfinu,
sem ad endingu leiddu til uppsdfnunar & vidskiptareikningum bankanna
i Sedlabankanum. Notkun sedla og myntar jokst einnig téluvert vid pad
ad almenningur kaus ad halda meira lausafé en adur. P hefur dregid ar
sedlanotkun eftir pvi sem adstaedur 4 fjarmalamarkadi hafa jafnad sig.
Mikil aukning innlana i Sedlabankanum og sedla og myntar
i umferd gerdu pad ad verkum ad grunnfé Sedlabankans jokst um
helming i september & siGasta ari frd sama tima arinu adur. Sidan
hefur véxturinn stédvast og nemur grunnfé nd u.p.b. 160 ma.kr.!
Efnahagsreikningur Sedlabankans hefur ad sama skapi staekkad.
Hann er nt rimlega tvofalt sterri en hann var i arslok 2007. Svipada
proun ma sja i 68rum 16ndum. bannig hafa t.d. efnahagsreikningar
bandariska sedlabankans og Englandsbanka rimlega tvofaldast og
efnahagsreikningur sanska sedlabankans rumlega prefaldast. Pessi
mikla steekkun efnahagsreikninga sedlabanka endurspeglar umfangs-
miklar adgerdir peirra til pess ad veita lausu fé til fjarmalafyrirteekja
eftir ad millibankamarkadir foru dr skordum og studning vid mikilveega
lanamarkadi til ad studla ad skilvirkri midlun peningastefnunnar.?

1. | kjolfar fjarmalakreppunnar breyttist samsetning efnahagsreiknings Sedlabankans einnig
verulega, t.d. vid pad ad innlendar fjarmalastofnanir féru ad leggja erlendan gjaldeyri inn i
Sedlabankann. Vid pad skdpudust vandamal vid ad skilgreina hvad taldist nakveemlega til
grunnfjar Sedlabankans og purfti i kjélfarid ad endurskoda gégn um grunnfé bankans. Nu
teljast einungis til grunnfjar sedlar og mynt i umferd, almennar innsteedur innlansstofnana
i Sedlabankanum og innsteedur peirra vegna bindiskyldu. Er pessi skilgreining i samreemi
vid hagraenan skilning & grunnfé og alpjodlega stadla.

2. Sja t.d. Sedlabanki Evrépu (2009). ,Recent developments in the balance sheets of the

Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan", ECB Monetary Bulletin,
oktéber 2009, bls. 81-94.



Aukid laust fé i fjarmalakerfinu parf ekki ad vera visbending um
aukna verdbdlgu i framtidinni ef pad endurspeglar fyrst og fremst
aukna eftirspurn fjarmalastofnana af vartdarasteedum. Til lengri tima
liti® er slik préun hins vegar varhugaverd. bvi parf ad vinda ofan af
Utpenslu efnahagsreikningsins pegar edlilegt astand kemst & ad nyju &
fijarmalamorkudum. Voxtur innlends peningamagns i umferd (M3) ad
undanférnu endurspeglar einnig ad nokkru leyti aukna eftirspurn eftir
tryggum innlanum i kjolfar hrunsins. Heldur hefur pé haegt & arsvexti
M3 & undanférnum manudum og er hann nu teplega 22% .3

Takmorkud utlanastarfsemi og verulegur samdrattur
millibankavidskipta

Mikil évissa og vidleitni innlendra banka til ad endurskipuleggja og
minnka eigin efnahagsreikninga i kjolfar bankahrunsins leiddi til pess
ad ny atlan peirra drégust saman. Traust milli markadsadila brast og
hnokrar myndudust i midlun lausafjar um hefdbundna farvegi milli-
bankamarkada, eins og aukinn vaxtamunur milli millibankavaxta og
vaxta & rikisvixlum er visbending um.# Svipada hegdun ma sja vida
um heim i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar. Hun var hins vegar
enn meira aberandi hér a landi vegna umfangs bankahrunsins. Velta 4
innlendum millibankamarkadi hafdi verid fremur takmaorkud fyrir hrun
en eftir pad vard hdn saralitil og ndnast engin fra vormanudum par til
nylega ad litilshattar lanavidskipti til einnar naetur héfust & ny.

Innlansvextir Sedlabankans besti melikvardi 4 adhaldsstig
peningastefnunnar

Takmorkud notkun vedlana fra sedlabonkum dregur Gr mikilvaegi
svokalladra styrivaxta i midlun peningastefnunnar. peir hafa pvi orgid
6fullkominn melikvardi & adhaldsstig peningastefnunnar. Innlansvextir
sedlabanka, sem jafnan eiga ad mynda vaxtagdlf fyrir mismunandi
vidskiptaform sedlabanka, hafa ad undanférnu gefid betri visbendingu
um adahaldstigid.> Hér & landi hafa 7 daga vedlanavextir jafnan verid
nefndir styrivextir, en undanfarna manudi hafa vextir a vidskiptareikn-
ingum fjarmalastofnana i Sedlabankanum tekid vid pvi hlutverki, en
peir eru n 9,5%. Eftir ad Gtgéafa innsteedubréfa Sedlabankans hofst 4
ny undir lok september & voxtum 4 bilinu 9,5% til 10% ma segja ad
virkir styrivexir hafi legid & pvi bili.

Skammtimavextir laekka nidur fyrir innlansvexti

A vormanudum lakkudu daglanavextir 4 millibankamarkadi nidur
fyrir vedlanavexti Sedlabankans og ad lokum nidur fyrir innldnsvexti
bankans i sumar. Bankarnir vir@ast hafa nytt sér rima lausafjarstodu
a markadi til ad skra sifellt laegri tilbod i millibankavidskipti an pess
ad eiga raunveruleg vidskipti & peim voxtum, enda var lausafjar-
stada peirra svo rim ad peir h6fdu enga porf fyrir ad saekja lausafé

3. Midad er vid nyjustu upplysingar sem eru frd september 2009.

4. Olikt pvi sem vidgengst i vidskiptum vid sedlabanka eru ekki ved ad baki slikum milli-
bankalanum.

5. Petta hefur t.d. verid vidvarandi astand i Noregi um érabil en & nd vid um énnur [6nd eins
og Bandarikin og Bretland.
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Mynd IlI-3
Velta & millibankamarkadi med kronur
Daglegar tolur 1. desember 2008 - 30. oktdber 2009
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd Ill-4
Vextir Sedlabanka og skammtima markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar - 4. névember 2009

— Vextir & vedlanum
— Daglanavextir & millibankamarkadi
Medalavoxtun tekinna tilboda vid ttgafu rikisvixla'
— Vidskiptareikningar
—— Daglanavextir
— Vextir &4 28 daga innsteedubréfum

1. Par sem velta 4 eftirmarkadi med rikisvixla er litil er hér eingdngu
um avoxtunarkréfu i Gtbodum rikisvixla ad raeda.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd IlI-5
Vextir Sedlabanka og vidskiptabanka

Daglegar tdlur 1. jandar - 4. névember 2009

%

— Vextir & vedlanum

— Haestu vextir peningamarkadsreikninga’
Medalvextir peningamarkadsreikninga
vidskiptabankanna'

— Vidskiptareikningar

—— Daglanavextir

—— Vextir & 28 daga innsteedubréfum

1. Einfalt medaltal. Vextir SPRON og nb.is eru teknir at eftir
21. mars 2009.
Heimild: Sedlabanki slands.
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hver til annars.® Slikur vaxtamunur & milli sambaerilegra innlansforma
i Sedlabankanum og 4 millibankamarkadi atti ekki ad myndast ef
markadurinn er semilega virkur. A mynd 1lI-5 sést hvernig innlans-
vextir & peningamarkadsreikningum bankanna laeekkad nidur fyrir inn-
lansvexti Sedlabankans.”

Gripid hefur verid til adgerda til ad draga ar ofgnétt lausafjar
Mikid laust fé i umferd hefur dregid Ur adhaldstigi peningastefnunnar
sem m.a. getur veikt gengi krénunnar. A fundi sinum i september taldi
peningastefnunefndin pvi naudsynlegt ad draga laust fé af markadi.
Hinn 30. september hof Sedlabankinn vikulega dtgafu 28 daga inn-
steedubréfa i peim tilgangi. Til studnings utgafunni voru daglanavextir
a sama tima laekkadir ir 16% i 14,50%. ba tilkynnti rikissjodur um allt
ad 60 ma.kr. vidbotaratgafu a rikisbréfum fram ad dramétum og ad
andvirdi hennar yrdi lagt inn a reikning rikissjods hja Sedlabankanum.
Pegar hafa verid sex Gtgéafur af innsteedubréfum og eru na Gtistand-
andi um 45,4 ma.kr. og eitt Gtbod rikisvixla par sem tekid var tilbodum
i teeplega 33 ma.kr.

Eftir ad gripid var til pessara adgerda hafa vidskipti hafist & milli-
bankamarkadi & ny, pétt veltan sé enn litil. Vextir & millibankamark-
adi hafa jafnframt hakkad og eru nd i samreemi vid innlansvexti
Sedlabankans en innlansvextir bankanna hafa litid breyst enda hafa
ymsir adrir peettir ahrif par 4.

Rikisvixlavextir hafa einnig heaekkad i att ad innlansvoxtum
Sedlabankans. Er pa midad vid vexti & frummarkadi eins og peir voru
i sidasta rikisvixlautbodi um midjan oktdéber. Hafa verdur i huga ad
frambod rikisvixla hefur avallt verid Iitid hér & landi og pvi takmorkud
eftirmarkadsvidskipti. Vixlarnir eru oftast keyptir i Gtbodum og haldid
at liftima peirra. Ekki eru aform um ad minnka utgéfu rikisvixla vegna
utgafu innsteedubréfanna enda eru margir & peim markadi sem ekki
hafa adgang ad utbodum innsteedubréfa. Vegna pess ad mikid laust
fé var & markadi pegar Utgéfa innsteedubréfa hofst hafa ahrifin 4 rikis-
vixlamarkadinn enn sem komid er ordid minni en ella.

Adgerdir til ad draga ur lausafé a markadi gatu leitt til hakkunar
avoxtunarkrofu rikisbréfa

Avéxtunarkrafa rikisbréfa hefur lakkad undanfarna manudi enda hafa
vextir Sedlabankans verid laekkadir toluvert fra pvi i mars sl. Adgerdir
til pess ad draga lausafé af markadi geetu hins vegar leitt til hakkunar
avoxtunarkrofu pessara bréfa, vegna aukins frambods fiarfestingar-

6. Bankarnir eru einungis skuldbundnir til ad eiga vidskipti & skradum millibankavéxtum leiti
adrir markadsadilar eftir slikum vidskiptum. Rum lausafjarstada peirra allra, almennt van-
traust & markadnum og skortur & samkeppni milli peirra gerdi pad hins vegar ad verkum
ad aldrei reyndi & pessi verdtilbod.

7. Hefdbundin bankastarfsemi gengur ad storum hluta Gt & eignaumbreytingu, p.e. ad breyta
illseljanlegum skammtimainnlanum i atlan til lengri tima. Vi@ edlilegar kringumsteedur attu
utlansvextir bankastofnana pvi ad endurspegla fijarmégnunarkostnad peirra sem ad hluta
til er fenginn med innlanum ad vidbeettu alagi vegna utlanadheettu og poknun vegna
umsyslu. Vid nuverandi adstaedur par sem utlan eru i sogulegu lagmarki hafa hnékrar
myndast i pessu hefdbundna midlunarhlutverki par sem innlendir bankar taka vid innlan-
um frd almenningi og umbreyta peim i innlan hja Sedlabankanum. Hagnadarmoguleikar
peirra hafa pvi minnkad. St stadreynd ad verulegur hluti itlana er gengisbundinn & medan
staerstur hluti innldna er i kronum er ennfremur til pess fallin ad skapa ojafnvaegi & milli
tekjustreymis og fjarmégnunarkostnadar.



kosta med rikisabyrgd og haerri millibankavaxta og innlansvaxta bank-
anna. Ekki er p6 vist ad fjarfestar meti innlan i bénkum og fjarfestingu
i rikisbréfum jafngilda, pratt fyrir ad rikisdbyrgd sé & innstedunum,
eins og lesa ma Ut Ur mismun millibankavaxta og rikisvixlavaxta. pessi
vaxtamunur jokst vida um heim i kjolfar efnahagskreppunnar, eins og
greint er fra i kafla Il. par sem eftirmarkadur med rikisvixla er ekki til
stadar er erfidara ad meta hvort pessi dhattupoknun hafi préast med
svipudum heetti hér & landi. Liklegt er hins vegar ad fjarfestar meti
pessa dhaettu meiri en fyrir hrun. Hér & landi parf einnig ad taka mid
af pvi ad stor hluti eigenda rikisbréfa eru erlendir adilar sem ekki er
heimilt ad taka fé sitt tr landi s6kum gjaldeyrishafta. bessum adilum er
i morgum tilvikum ekki heimilt ad fjarfesta i innlanum bankanna.

Raunvextir Sedlabankans hafa laeekkad ...

Segja ma ad virkir styrivextir Sedlabankans, sem fram & vormanudi
voru vextir bankans & lanum gegn vedi, en eru um pessar mund-
ir vextir & vidskiptareikningum Sedlabankans, hafi fra pvi timabil
vaxtaleekkunar hofst leekkad tr 18% 19,5%. bvi hefur dregid verulega
Ur adhaldi peningastefnunnar & arinu. Pott verdbodlga hafi minnkad
& sama tima, hafa raunvextir bankans laekkad, hvort sem litid er til
meeldrar verdbolgu eda mismunandi visbendinga um verdbolguvaent-
ingar.

... og einnig verdtryggdir langtimavextir

Avoxtunarkrafa verdtryggdra bréfa hefur einnig laekkad nokkud ad
undanférnu. Liklega ma rekja pad til takmarkads frambods ibdda-
bréfa, en svo virdist sem Utgafa peirra verdi minni en upphafleg
Utgafuaeetlun ibudalanasjods gaf til kynna og vaentingar stédu til um,
enda tlan sjédsins litil. Einnig er dvissa um hvada ahrif nysampykkt
l6g um adgerdir fyrir einstaklinga og heimili, sem fela i sér vidtaeka
greidslujofnun & verdtryggdum fasteignavedlanum heimila, munu
hafa & atgafur sjodsins. Liklega mun medalliftimi Gtlanasafnsins lengj-
ast og porf a frekari utgafum aukast. Til vidbotar ma atla ad paer
likur sem fjarfestar telja vera & hugsanlegu greidsluproti rikissjods hafi
minnkad, m.a. med lyktum Icesave-deilunnar og minni likum & laekk-
un lanshafismats rikissjods. Ahaettudlag & skuldbindingar rikissj6ds
hefur pvi leekkad, eins og fjallad er um hér ad nedan.® Ekki er heldur
atilokad ad slem tryggingarfraedileg stada margra lifeyrissjoda eftir
fijarmalahrunid hafi beint peim i auknum maeli ad ibudabréfum til ad
leitast vid ad laga stodu sina fyrir arslokauppgjor og draga pannig ad
einhverju leyti ir mogulegri skerdingu lifeyrisréttinda.

Overdtryggdir skammtimavextir heekka en langtimavextir lekka
Avéxtunarkrafa rikisbréfa hefur einnig leekkad i takti vid leekkun
vaxta Sedlabankans og leekkun verdtryggdu krofunnar. Eins og a
verdtryggda markadnum, hefur mikil eftirspurn fjarfesta samhlida
takmorkudu frambodi fjarfestingakosta ordid til pess ad prysta nidur
avoxtunarkrofunni.

8. Rétt er i pessu sambandi ad undirstrika ad islensk stjornvold telja haettuna a greidsluproti
algjorlega hverfandi midad vid naverandi adsteedur.
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Mynd Ill-6
Raunvextir Sedlabanka fslands’
Mai 2002 - oktéber 2009 ( i lok manadar)

02 1 20037 2004 T 2005 " 2006 " 20077 2008" 2009

Raunstyrivextir m.v.:
——  M.v. verdbolgu?
—  M.v. verdbolgudlag rikisbréfa®
A M.v. verdbolguveantingar almennings

M.v. verdbdlguveentingar fyrirteekja

1. Frd og med april 2009 er midad vid innlansvexti Sedlabankans sem
virka styrivexti. 2. Midad vid 12 manada verdbolgu. 3. Midad vid
mismun a avéxtunarkréfu RIKB 13 0517 og RIKS 15 1001 fram til jani
2004 og mismun & avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og HFF 15 0914 fra
juli 2004.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-7
Avéxtun verdtryggdra ibudabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 30. oktober 2009

—  HFF 150914 HFF 150434
—  HFF 150224 —  HFF 150644

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-8

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

2007 2008 2009
- RIKB 08 0613 - RIKB 13 0517
— RIKB 08 1212 RIKB 10 1210

RIKB 09 0612 RIKB 19 0226
= RIKB 100317

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd I11-9
Framvirkir vextir & fjarmalamarkadi

27.102009 — 1.10.2009 = 17.10.2009
Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd I11-10
Velta & gjaldeyrismarkadi

Daglegar tolur 4. desember 2008 - 30. oktober 2009

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-11

Gengi kronu gagnvart evru og inngrip
Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi
Desember 2008 - oktober 2009

Kr./evra

2008|

2009 \

B Inngrip & gjaldeyrismarkadi (v. as)
— Gengi krénu gagnvart evru (h. as)

Heimildir: Sedlabanki [slands.

180
175
170
165
160
155
150
145
140

Avéxtunarkrafan 4 stutta enda markadsins hefur hins vegar heldur
hakkad fra sidasta vaxtadkvordunarfundi i september i samraemi vid
adgerdir Sedlabankans til ad draga lausafé af markadinum. Pessi proun
gekk po6 adeins til baka eftir birtingu fundargerdar peningastefnunefnd-
ar Sedlabankans sem virtist skapa veentingar medal fjarfesta um ad
vextir yrou laekkadir fyrr en 48ur hafdi verid talid. Hefur avoxtunarkraf-
an & stysta enda markadsins hakkad um u.p.b. 0,5 présentur fra sidasta
vaxtadkvérdunarfundi. Overdtryggdir vextir & lengri enda dverdtryggda
markadsins hafa hins vegar heldur laekkad fra sidustu vaxtaakvordun il
samraemis vid laekkun verdtryggdra vaxta.

Styttri endi vaxtarofsins hlidrast upp en lengri endinn hefur
lekkad

Styttri endi vaxtaréfsins hefur pvi hlidrast upp & vid en er afram tolu-
vert nidurhallandi. Lengri hluti réfsins er afram flatur en hefur hlidrast
nidur fra sidustu vaxtadkvordun i september. Markadsadilar virdast nu
hafa verdlagt taeplega 1 prosentu leekkun vaxta naesta manudinn inn i
avoxtunarkrofuna en ad vextir komi sidan til med ad haekka eitthvad
til lengri tima liti®, sem geeti endurspeglad vaentingar um efnahags-
bata og/eda ad toluverd lansfjarporf rikisins & naestu misserum muni
prysta upp langtimavoxtum. Hafa verdur pé i huga ad umrét und-
anfarinna missera gerir tulkun vaxtaréfsins dkaflega erfida.

brystingur a4 gengi kronunnar virdist hafa minnkad ...
Fra atgafu Peningamdla 2009/3 um midjan agust hefur gengi kron-
unnar veikst um 1%% midad vid vidskiptavegna gengisvisitdlu, um
2% gagnvart evru, en styrkst um taeplega 2% gagnvart Bandarikjadal
og um 3% gagnvart sterlingspundi. Midad vid vidskiptavegna geng-
isvisitolu var gengi kronu 1%:% lagra 4 pridja arsfjordungi en spad
var i 4gust og 2%2% laegra gagnvart evru. Utlit er fyrir ad kronan verdi
einnig nokkru veikari 4 sidasta fjoroungi arsins en spad var i 4gust.

Prystingur & gengid virdist hins vegar hafa minnkad. Pannig
hefur kronan haldist tiltolulega stodug i kringum 180 kr. gagnvart evru
pratt fyrir ad hlutdeild Sedlabankans i vidskiptum & gjaldeyrismarkadi
hafi minnkad verulega. Hlutur Sedlabankans i gjaldeyrisvidskiptum i
september nam einungis rimlega 6% af heildarveltu og teplega 19%
a pridja arsfjordungi i heild, en var 36% a 68rum fjéréungi og 26%
a peim fyrsta. Kronan virdist pvi standa heldur styrkari fétum nt en
fyrr & pessu ari pegar fleedi & markadnum hafdi tilhneigingu til ad vera
mjog einhlida & soluhlid.

Ymsar astaedur kunna ad vera fyrir pessari proun. Afgangur
a vioskiptum vid utlond hefur verid umtalsverdur og Utflutnings-
verd hefur styrkst & ny. Vaxtagreidslur til erlendra adila hafa verid
minni & seinni helmingi arsins en hinum fyrri. Utflutningstekjur hafa
liklega einnig skilad sér betur inn & gjaldeyrismarkadinn. pannig hefur
uppsofnun & gjaldeyrisinnsteedureikningum fyrirteekja i innlendum
bonkum t.d. stodvast. Einnig gaeti minni prystingur & gengid verid
visbending um ad traust & krénuna sé ad aukast par sem dregid hafi
ar ovissu tengdri innlendu fjarmalakerfi, pott enn sé nokkud i land ad
fijarmalakerfid taki ad starfa med edlilegum hatti 4 ny. Einnig geetir
meiri bjartsyni og vilja til dhaettutoku & alpjodlegum fjarmalamork-



udum. Ahattudlag & vexti af ymsu tagi hefur minnkad. Ahattualag
a innlendar fjareignir hefur einnig laekkad, en ovist er hvort vegur
pbyngra innlendar eda erlendar adstedur. Skuldatryggingardlag a
skuldir islenska rikisins, sem endurspeglar kostnad fjarfesta vid ad
tryggja sig gegn aheettu af vanskilum & skuldum pess, hefur laeekkad
toluvert ad undanfornu. Pad er ni komid nidur fyrir 4 présentur en var
um 5 prosentur vid Utgafu Peningamala i agust og allt ad 10 présentur
i byrjun arsins. Skuldatryggingaralag annarra rikja sem féru illa Gt ur
alpjédlegu fjarmalakreppunni hefur einnig leekkad ad undanfornu, en
leekkun skuldatryggingaralags islenska rikisins er nokkru meiri.

... og gengi kronunnar a aflandsmarkadi hefur farst naer skradu
gengi
Ad undanférnu hefur gengi krénunnar & aflandsmarkadi einnig feerst
neer skradu gengi krénunnar 4 innlendum markadi. Gengi krénunnar
a aflandsmarkadi er komid i um 200 kr. gagnvart evru, eftir ad hafa
verid i kringum 220 kr. gagnvart evru lengi vel. Liklegt er ad rekja
megi gengisproun krénunnar a aflandsmarkadi til somu patta og skyra
préunina & innanlandsmarkadi. Hins vegar verdur ad hafa i huga ad til-
tolulega litil velta er & aflandsmarkadi og pvi geta einstok vidskipti haft
hlutfallslega mikil ahrif. Pannig er liklegt ad stérir samningar 4 bord vid
pann pegar erlent eignastyringarfyrirtaeki keypti 5,2% hlut i Marel hafi
styrkt gengi kronunnar 4 aflandsmarkadi. bessu til vidbétar er ekki uti-
lokad ad peettir eins og tilkynning um hert gjaldeyriseftirlit og adgerdir
Sedlabankans til ad draga lausafé af markadi hafi haft einhver ahrif.
Liklegt er ad minnkandi munur & milli gengis krénunnar & inn-
lendum markadi og aflandsmarkadi hafi jakveed ahrif a veltu og
verdmyndun & innlendum gjaldeyrismarkadi vegna pess ad hvatinn
til ad fara framhja innlenda markadnum minnkar med minni gengis-
mun. Minni munur & milli markada geeti einnig gefid til kynna ad likur
a verulegri gengisleekkun kronunnar vid afnam fjarmagnshafta hafi
minnkad.

Fjarmalaleg skilyrdi enn erfid ...

Adgengi ad lansfé er enn af skornum skammti og fjarmalaleg skilyrdi
heimila og fyrirtaekja eru erfid, eins og jafnan i kjolfar efnahagssam-
drattar. Bankarnir eru enn tregir til nyrra Utldna vegna &vissu um
eigin stdédu, baedi hvad vardar eigin efnahagsreikning og eignarhald.
Einhveriir lifeyrissjodir hafa jafnvel hert lantdkuskilyrdi. Utlanareglur
ibtdalanasj6ds eru hins vegar enn Sbreyttar, en vextir sjodsins voru
nylega laekkadir ar 5,10% i 5,05%.

Frambod lansfjar gaeti po aukist pegar endurreisn bankakerfisins
lykur. Skilyrdi til lantoku eru po erfid, pvi eignaverd hefur lekkad og
vedhefi eigna par med minnkad. Um leid ma gera rad fyrir pvi ad
heimili og fyrirtaeki verdi varferin i nyjum lantokum i ljési nyafstad-
inna atburda. Vilji til dheettufjarfestingar hefur pvi minnkad. Liklegt er
ad fyrirteeki og heimili einbeiti sér ad pvi ad minnka efnahagsreikning
sinn med nidurgreidslu skulda fremur en ad radast i ny verkefni og
leitist vid ad auka sparnad. petta hefur verid reynslan vida um heim
i kjolfar efnahagskreppa, t.d. eftir efnahagshrunid i Japan 4 tiunda
aratugnum.
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Mynd 111-12
Innlendir gjaldeyrisreikningar
September 2003 - september 2009

O T T T T T
‘03 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—  M.v. gengi i lok manadar
— A fostu gengi
1. Notud er gengisvisitala til ad festa gengid en ekki er tekid tillit

til vaegi mismunandi gjaldmidla & reikningunum.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-13

Skuldatryggingaralag rikisins
Daglegar tolur 28. mars 2007 - 3. névember 2009

Punktar

T

2007 2008 ! 2009

Heimild: Bloomberg.

Mynd IlI-14
Gengi krénu gagnvart evru
Daglegar t6lur 1. jantar 2008 - 3. névember 2009

Kr./evra

rrrrrrrrrrrrrrrrrrr T T
| 2008 2009

— Erlendis
—— Innanlands’

1. Gengi innanlands er lokagengi dagsins.
Heimild: Reuters.
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... en greidslubyrdi heimila leekkar timabundid ...

A méti kemur ad greidslubyrdi heimila mun laekka timabundid eftir
gildistoku laga um adgerdir i pagu heimila. Greidslubyrdi verdtryggdra
lana verdur faerd aftur til arsbyrjunar 2008 og gengisbundinna lana
aftur til maimanadar 4rid 2008. | framhaldinu munu greidslur vaxta
og afborgana proast i takt vid svokallada greidslujofnunarvisitolu
sem tekur tillit til almennrar launapréunar leidréttu fyrir atvinnustigi.
Markmidid er ad gera skuldsettum heimilum kleift ad jafna greidslu-
byrdi yfir hagsveifluna, p.e. ad draga ur henni medan & efnahagserfio-
leikarnir eru sem mestir en greida lan upp hradar pegar atvinna eykst
a ny og laun hakka.

... og endurskipulagning a fjarhag fyrirtaekja er fyrirsjaanleg
Grei0slubyrdi fyrirteekja hefur pyngst 4 undanférnum manudum,
einkum vegna laekkunar & gengi krénunnar. Um 70% lana til fyrir-
taekja eru gengisbundin. Midad vid atflutningstekjur er um toluverda
6varda gengisaheettu ad raeda, en su dheetta er po eitthvad minni ef
eignarhaldsféldgin eru talin fra.® Greidslubyrdi slikra lana prengir ad
fjarhag margra fyrirtaekja sem purfa ad meeta samdraetti eftirspurnar
og hakkandi kostnadi. pratt fyrir pessar adsteedur telja forsvarsmenn
38% fyrirtaekja ad hagnadur sem hlutfall af veltu muni verda meiri &
bessu ari en i fyrra.’0

Lan til fyrirteekja eru ad jafnadi veitt til mun skemmri tima en lan
til heimila. U.p.b. 70% Gtlana eru & gjalddaga & naestu fjorum arum
og ramlega fjérdungur peirra er med skemmri liftima en eitt ar. [ lj6si
breytinga & efnahagshorfum er pvi fyrirsjdanlegt ad 4 naestu man-
udum verdur endurfjarmognunarporf fyrirteekja veruleg. Morg peirra
munu pvi lenda i vanda, enda liklegt ad virdi veda hafi ryrnad veru-
lega. bvi er liklegt ad efnahagur fyrirtaekja verdi endurskipulagdur a
neaestu misserum. Naudsynlegt er ad bankarnir verdi fyllilega starfhaefir
sem fyrst til pess ad geta tekid & vanda pessara fyrirtaekja. Fjordungur
fyrirtaekja er med lan i vanskilum. Ekki er tilokad ad i peim télum
felist vanmat & umfangi vandans, pvi pridjungur lana til fyrirtaekja er
i formi kdlulana, sem alla jafna birtast ekki i gognum um vanskil fyrr
en 4 gjalddaga.

9. Eins og fjallad er um i kafla IV eru einungis um 44 % fyrirteekja med gengisbundin lan pott
stor hluti Gtlana til fyrirteekja sé gengisbundinn.

10. Byggt & kénnun Capacent Gallup i september 2009.

11. Byggt & kdnnun Sedlabankans 30. juni 2009 par sem fengnar voru upplysingar um lan til
fyrirtaekja hja vidskiptabonkum, sparisjodum og lanafyrirtaekjum. Nanar er gerd grein fyrir
nidurstddum rannsoknarinnar i kafla 2.2 i Fjidrmalastédugleika 2009.



IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Samdrattur landsframleidslu hefur reynst nokkru minni pad sem af er
ari en spa Sedlabankans fra pvi i agust gerdi rad fyrir. Vionamsprottur
heimila hefur verid meiri og einkaneysla haldid velli vonum framar.
Heimsbuskapurinn er somuleidis smam saman ad sakja i sig vedrid
og utflutningur hefur verid sterkari en deetlad var. Harkaleg adlogun
a4 sér engu ad sidur stad i pjodarbuskapnum sem birtist i verulegum
samdreetti eftirspurnar, minni framleidslu og vidleitni innlendra adila
til ad vinda ofan af steekkun efnahagsreikninga sem atti sér stad fyrir
hrun. Gert er rad fyrir ad efnahagsbati hefjist 4 fyrsta fjordungi naesta
ars og allnokkrum hagvexti er spad a arunum 2011 og 2012. Horfur i
bjédarbuskapnum eru pé hadar mikilli dvissu.’

Adlogun i pjodarbuskapnum birtist i smaekkun efnahagsreikninga ...
Vantraust & vidskiptabonkunum og islensku efnahagslifi leiddi til
snarprar laekkunar & gengi krénunnar i upphafi ars i fyrra. Gengis-
leekkunin hrinti af stad adlégun i pjédarbliskapnum sem enn er ekki
loki®. Hrun bankakerfisins og dframhaldandi gengislaekkun kréonunnar
um haustid herti & adlogun eftirspurnar og framleidslu og hratt af stad
mikilli uppstokkun efnahagsreikninga.

Efnahagur heimila, fyrirteekja og hins opinbera hefur ordid fyrir
miklum bdsifjum. Mikil uppstokkun efnahagsreikninga & sér pvi stad
med endurskipulagningu skulda og solu eigna. Adlégun efnahags-
reikninga af pessu tagi & sér nui stad vida um heim, einkum i I6ndum
par sem eigna- og lansfjarbdlur hafa sprungid. Hin er ad likindum
rotteekari hér & landi en vidast hvar annars stadar, enda skuldir heimila
og fyrirtaekja hlutfallslega meiri, skuldsetning i erlendum gjaldmidlum
Utbreidd og gengisleekkunin meiri.

Framlag peningastefnunnar vid pessar adsteedur er ad skapa
svigrum fyrir endurskipulagningu efnahagsreikninga med pvi ad verja
heimili og fyrirtaeki frekara afalli af voldum 6st6dugs gengis kronunn-
ar. Reynsla annarra landa sem hafa gengid i gegnum kerfislaegar fjar-
malakreppur synir ad adlogun af pessu tagi er oft timafrek. Endurreisn
bankakerfisins er p6 vel & veg komin og forsendur ad skapast fyrir pvi
ad endurskipulagning skulda komist & fullt skrid.

... verulegum samdratti eftirspurnar ...

Innlend eftirspurn hefur ad verulegu leyti adlagast legri tekjum.
Lansfjarskortur hefur dregid ar getu innlendra adila til ad fjarmagna
neyslu og fijarfestingu. Spad er ad innlend eftirspurn ndi lagmarki i
upphafi naesta ars og hafi pa minnkad um pridjung fra pvi ad hin nadi
hamarki & fjorda fjéroungi arsins 2006. Aukin eftirspurn i gddaerinu
byggdist & 6rum vexti radstofunartekna og greidu adgengi ad lansfé.
Mikid frambod lansfjar atti ad miklu leyti reetur ad rekja til verulegs
innstreymis erlends fjarmagns, par sem innlendir bankar gegndu lykil-
hlutverki. Hlutur innlendrar eftirspurnar i landsframleidslu var langt
yfir sogulegu medaltali (sja mynd 1V-3). Raungengi var einnig langt

1. ftarlegra talnaefni um pj63hagsspana er ad finna i Vidauka 1 & bls. 51.
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Mynd IV-1
Hagvoxtur og framlag undirlida 2000-2012"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-2
Skuldir heimila, fyrirtaekja og hins opinbera
1998-2008"

'987'99 700 ‘01 '02'03 ‘04 ‘05 ‘06 ' 07 ' ‘08
— Heimili
— Fyrirtaeki
Hid opinbera
1. Skuldir heimila og fyrirtaekja eru vid lanakerfid en skuldir hins
opinbera eru heildartélur. Gildi fyrir skuldir heimila og fyrirtaekja arid

2008 midast vid september 2008.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Hlutfall einkaneyslu, fjarmunamyndunar
og pjodarutgjalda af VLF 1991-2012"

Fravik fra medaltali 1970-2007
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012. Skyggdu svaedin syna timabil
par sem framleiGsluslaki er fyrir hendi skv. mati Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-4

Hlutfall pjédardtgjalda og innflutnings

af landsframleidslu og raungengi 2000-2012"
Fravik fra medaltali 1970-2007

Présentur %
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Innflutningur (v. &s)
1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012. Skyggdu svaedin syna timabil par

sem framleidsluslaki er fyrir hendi skv. mati Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Samdrattur innlendrar eftirspurnar i ar
og vidskiptajofnudur & arinu 2007
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Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Mynd IV-6

Arsfiordungsleg breyting rstidarleidréttrar
einkaneyslu

1. arsfj. 2002 - 2. rsfj. 2009

2002 200372004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Heimild: Hagstofa slands.

yfir langtimamedaltali (sja mynd IV-4). Segja ma ad samspil hag-
stjornar og ytri skilyrda hafa magnad upp eigna-, lansfjar- og kaup-
mattarbolu.

Onnur Evrépuldnd sem bjuggu vid pjodhagslegt éjafnveagi pegar
alpjodlega fjarmalakreppan skall & glima einnig vid verulegan samdratt
innlendrar eftirspurnar (sja mynd 1V-5).2 Samdrattur innlendrar eft-
irspurnar hefur veri® med mesta méti hér & landi og svigrim hins
opinbera til eftirspurnarhvetjandi adgerda hverfandi. Samdratturinn
hefur hins vegar sérstaklega beinst ad innflutningi. bad sem af er ari
hefur hann dregist saman um u.p.b. helming frd sama timabili i fyrra.
Stodug erlend eftirspurn eftir islenskum afurdum og pjonustu hefur
ennfremur varid innlend fyrirtaeki. Samdrattur landsframleidslu hefur
af pessum sokum ordid@ mun minni en atla meetti Gt frd samdreetti
bjodarutgjalda og ekki miklu meiri en vida erlendis pratt fyrir ad afallio
hafi verid toluvert meira hér. Sveigjanleiki islensks efnahagslifs hefur
pbvi skipt skopum vid krefjandi adstaedur i pjédarbliskapnum.

... 0g minni framleidslugetu

Innlend framleidsla hefur dregist saman i kj6lfar fjarmalaafallsins og
mun dragast enn frekar saman. Framleidslugetan hefur minnkad &
heildina liti® en framleidsla feerist ad hluta yfir til utflutningsgeirans,
bar sem rekstrarforsendur eru hagstaedari og fjarfestingarkostir fleiri.
Vidbaid er ad samdrattur framlei@slugetu vari lengur en adlogun
eftirspurnar og atvinnuleysi haldist pvi mikid um arabil. Umfang og
edli erlendrar fjarfestingar og lansfjarveitinga munu hafa ahrif & hve
mikid eftirspurn og framleidsla dregst saman. burfi innlendur sparn-
adur ad standa undir fjarmoégnun framkvaemda ad miklu leyti verdur
efnahagsbatinn haegari.

brétturinn i efnahagslifinu hefur engu ad sidur komid a dvart ...
Endurskodadir pjodhagsreikningar fyrir arid 2008 og fyrsta fjérdung
i ar auk fyrstu bradabirgdatalna fyrir annan fjordung voru birtir 4.
september sl. Samkvaeemt endurskodudum télum var hagvoxtur 1,3%
i fyrra, sem er 1 prosentu meiri voxtur en bradabirgdatolur fra pvi i
mars gafu til kynna. Meiri vOxtur skyrist einkum af meiri samneyslu og
fjarfestingu auk pess sem framlag utanrikisvidskipta var jakvaedara en
marsaeetiunin gerdi rad fyrir. Endurskodadar hagvaxtartolur eru hins
vegar u.p.b. i samreemi vid spar Sedlabankans, sem birtust & arinu
2008 og i jantiar 2009, um 1-2% hagvoxt & arinu 2008.

Landsframleidsla drost saman um 5,5% & fyrstu sex manudum
pessa ars samanborid vid sama timabil i fyrra. Pad er lidlega 1 présentu
minni samdrattur en gert var rad fyrir i agustspa Sedlabankans sem
skyrist einkum af minni samdraetti einkaneyslu og Gtflutnings.

... einkaneysla hefur dregist minna saman og virdist atla ad
sakja fyrr i sig vedrid en aatlad var ...

Samdrattur einkaneyslu héfst i arsbyrjun i fyrra pegar alpjodlega fjar-
malakreppan dypkadi, frambod lansfjar skertist verulega, gengi kron-

2. Sja Alpjédagjaldeyrissjodurinn (2009). ,Country and regional perspectives”, 2. kafli i

World Economic Outlook, oktéber 2009, bls. 67-91.



unnar leekkadi og kaupmattur launa gaf eftir. Samdrattur einkaneyslu
feerdist i aukana eftir pvi sem leid & 4rid og var 13% pegar hann vard
mestur & milli pridja og fjorda arsfjoroungs i kjolfar bankahrunsins.
Eftir pad dré Gr samdreetti & milli fjordunga og meeldist hann lidlega
1% & milli fyrsta og annars fj6rdungs i ar (sja mynd 1V-6).3 Ymsir hag-
visar & bord vid greidslukorta- og dagvoruveltu, smasolu, innflutning
neysluvarnings, vantingar neytenda og atvinnuleysi gefa til kynna ad
samdratturinn hafi 4fram minnkad & pridja fjéroungi (sja myndir V-7
og IV-8).

... m.a. vegna timabundinna eftirspurnarhvetjandi ahrifa af
utgreidslum séreignarlifeyrissparnadar

i spa Sedlabankans frd pvi i agust var gert rad fyrir haegari bata i
einkaneyslu en tolur Hagstofunnar fyrir annan fjéordung og leid-
andi visbendingar gefa nu til kynna. Ny radstéfunartekjugdgn Hag-
stofunnar syna ad heimilin voru betur i stakk buin til ad takast & vid
afallid en adur var talid. NU er talid ad kaupmattur radstdfunartekna
hafi vaxid litillega & sidasta ari en fyrra mat hafdi bent til rimlega 7%
samdrattar. Voxturinn i fyrra var borinn uppi af haekkun nafnlauna,
atvinnu og annarra tekna eins og sjd ma & mynd IV-9. A méti kemur
ad samdrattur kaupmattar radstofunartekna er nokkru meiri & naesta
ari en talid var i 4gust vegna meiri haekkunar beinna skatta en pa var
gert rad fyrir. A pvi ari leggjast samdrattur atvinnu, annarra tekna en
launa, ahrif skatta og verdbolga & eitt um ad draga Ur kaupmeetti rad-
stofunartekna (sja mynd IV-9). Einkaneyslan a naesta ari er hins vegar
apekk og spad var i agast par sem tekjur leekka fra harra stigi og
eru pvi svipadar og pa var gengid Gt fra. Aztlad er ad endurskodun
radstofunartekna minnki samdratt einkaneyslu um u.p.b. 2 présentur
i ar og 1 présentu & naesta ari fra pvi sem gert var rad fyrir i sibustu
spam.

Onnur skyring & minni samdraetti einkaneyslu fram til pessa geeti
verid ad ahrif Gtgreidslu séreignarlifeyrissparnadar hafi verid vanmetin
i fyrri spam Sedlabankans. Teeplega 40 pusund einstaklingar hofou
6skad eftir heimild til utgreidslu lifeyrissparnadar um midjan oktéber
sl. Heildarupphaed sampykktra atgreidslna fram til pessa nemur um
24 ma.kr. fyrir skatt, eda lidlega 1%2% af landsframleidslu. Umfang
utgreidsina er pvi 4pekkt og timabundnar eftirspurnarhvetjandi
adgerdir sem stjornvold ymissa landa hafa gripid til ad undanférnu
(sja mynd 1V-10). Adgerdirnar hér eru hins vegar ekki fjsrmagnadar
med aukinni skuldsetningu hins opinbera. Lauslega aeetlad hafa pess-
ar adgerdir batt vid pvi sem neest 1 prosentu vid voxt einkaneyslu &
bessu ari og rumlega 1 prosentu vid voxt naesta ars.4 Stjornvold hafa
lyst yfir ad pau ithugi ad framlengja pad timabil sem atgreidslur eru
heimiladar. Endurskodun gagna um radstofunartekjur og endurmetin

3. Midad er vid arsfjordungslega breytingu a Arstidarleidréttri einkaneyslu skv. gégnum
Hagstofunnar. Ef midad er vid arsbreytingu nadi samdrattur einkaneyslu hamarki 4 fyrsta
fjordungi i ar pegar einkaneysla meeldist 23,3% leegri en 4 sama fjoréungi i fyrra.

4. Hefdu heimilin fullkomlega 6heftan adgang ad fjarmalamoérkudum sem gerdi peim kleift ad
jafna einkaneyslu ad vild yfir tima, atti adgerd eins og utgreidsla vidbotarlifeyrissparnadar
ekki ad hafa nein ahrif & neysluhegdun par sem heimilin veeru ad ganga a eigin sparnad.
Vid nuverandi adsteedur ma hins vegar atla ad heimilin liti & Gtgreidsluna sem nyjar vio-
botartekjur og muni pvi radstafa hluta hennar til einkaneyslu.
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Mynd IV-7
Einkaneysla og veentingavisitala Gallup
1. arsfj. 2001 - 4. arsfj. 2009"
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1. Midad er vid priggja manada medaltal vaentingavisitélu Gallup. Gildi
fyrir 4. arsfj. 2009 er fyrir oktober.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa slands.

Mynd IV-8
bréun einkaneyslu, dagvéruveltu og greidslu-
kortaveltu 1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2009
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—— Einkaneysla
— Dagvoruvelta

Debet- og kreditkortavelta einstaklinga innanlands

Heimildir: Hagstofa islands, Rannséknarsetur verslunarinnar,
Sedlabanki islands.

Mynd IV-9
Proun kaupmattar radstéfunartekna
og framlag undirlida 2000-2012"

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012. Framlag helstu undirlida til ars-
breytingar kaupméttar radstéfunartekna er fengié med pvi ad vega
saman vaegi undirpatta i radstéfunartekjum. Samlagning framlags
undirlida gefur pvi ekki ndkveemlega heildarbreytinguna vegna afrann-
unar og par sem fullkomid tekjubokhald heimila liggur ekki fyrir hja
Hagstofu islands.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-10

Umfang Utgreidslu séreignalifeyrissparnadar
fyrir skatt og sérstakra adgerda ymissa rikja
vegna kreppunnar
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Heimildir: Sedlabanki Chile, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11

Préun einkaneyslu og radstdfunartekna
1991-2012"

—— Einkaneysla

— Radstofunartekjur

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-12
Innlendir gjaldeyrisreikningar’
September 2003 - september 2009

0
'03 2004 | 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

— M.v. gengi i lok manadar
— A féstu gengi
1. Notud er gengisvisitala til ad festa gengid en ekki er tekid tillit

til veegi mismunandi gjaldmidla 4 reikningunum.
Heimild: Sedlabanki fslands.

ahrif vidbotarlifeyrissparnadar skyra pvi ad miklu leyti minni samdratt
einkaneyslu & pessu ari og meiri einkaneyslu & spatimabilinu en spad
var i 4gust.

Hlutur einkaneyslu i landsframleidslu mun engu ad sidur haldast
undir sogulegu medaltali ut spatimabilid

Samkveemt grunnspanni dregst einkaneysla saman um 4% & neesta
ari, eykst um taeplega 2% arid 2011 og 4%% arid 2012. Eins og adur
segir eru petta nokkru bjartari horfur en i fyrri spam. Eigi ad sidur helst
hlutdeild einkaneyslu f landsframleidslu langt undir ségulegu medaltali
allt spatimabilid.

Liklegt er ad sparnadur aukist pegar heimilin leitast vid ad styrkja
efnahag sinn & nyjan leik. Ovist er p6 hversu sterk pessi tilhneiging
verdur. Hugsanlega mun pad taka heimilin lengri tima ad rétta vid
fjarhag sinn en spad er. Ljost er ad atvinnupréun mun hafa mikil ahrif
a einkaneyslu og batinn gaeti reynst hagari minnki atvinnuleysi haegar
eftir ad pad neer hamarki. Erlend fjarfesting getur haft veruleg ahrif
a einkaneyslu eins og 4 fyrri samdrattarskeidum, m.a. vegna ahrifa a
atvinnupréun og veentingar neytenda.

Minni samdrattur samneyslu og opinberrar fjarfestingar en i
sidustu spa

Eins og nanar er fjallad um i kafla V hafa stjornvold gripid til vidtaekra
radstafana til ad draga ar hallarekstri og tryggija sjalfbaerni opinberra
fijarmala. Hvorki riki né sveitarfélog eru i adstodu til ad gripa til eftir-
spurnarhvetjandi adgerda med aukinni samneyslu og opinberri fjar-
festingu. | grunnspanni er gert rad fyrir nokkrum samdreetti samneyslu
og fjarfestingar hins opinbera Gt spatimabilid, en minni en spad var
i dglst. Samkveemt spanni mun samdrattur samneyslu nema lidlega
1% & pessu ari og teepum 4% & naesta ari, sem er 2 présentum minni
samdrattur en gert var rad fyrir & naesta ari i sidustu spa. Samdrattur
arsins 2011 er hins vegar minni.

ibudafjarfesting og ibudaverd eru i langvarandi leegd ...

Heimilin vordu verulegum hluta tekna sinna og lansfjar til ibadafjar-
festingar i g6deerinu. Svipud préun atti sér stad vida erlendis. Hér &
landi jokst ibudafjarfesting um taep 75% og ibudaverd tvofaldadist
ad nafnvirdi & milli &ranna 2002 og 2007. Nidurstadan vard si sama
og vida annars stadar: offrambod hisnadis og dhjakvamileg laekkun
ibudaverds. [ juni sl. voru lidlega 3.600 ibudir i byggingu & hofud-
borgarsvadinu & ymsu byggingarstigi, allt frd pvi ad jardvinna var
hafin og til naer fullbdinna ibuda. Auk pess hofdu ramlega 4.300 163ir
verid Utbunar til viobdtar med medfylgjandi fijarfestingu sveitarfélaga
i grunnkerfum peirra svada.® pvi er ljost ad offrambod éseldra ibida
og onyttra 160a mun halda aftur af ibudafjarfestingu um pé nokk-
urt skeid. Frambod lansfjar til ibudafjarfestingar verdur sémuleidis af
skornum skammti og eftirspurnin veikburda. Heimili eru likleg til ad

5. VSO Radgjof (2009). ,Byggingavaktin — Frambod i byggingu & hofudborgarsvaedinu®, juni
2009.



halda ad sér hondum ad pvi er vardar stortaeka fjarfestingu pangad til
ad fjarhagslegt 6ryggi peirra eflist & nyjan leik.® ibudafjarfesting mun
pvi haldast vel undir sogulegu medaltali sinu pratt fyrir nokkurn voxt
& arunum 2011 og 2012 (sja mynd IV-13).

Velta & fasteignamarkadi hefur verid afar takmorkud og hlut-
fall makaskipta hatt. petta hefur valdid vandkvedum vid meelingu
ibudaverds (sjg rammagrein IV-1). ibudaverd hefur leekkad um
12-13% fra pvi ad pad nadi hamarki ad nafnvirdi i jantar 2008. Ad
raunvirdi nemur leekkunin um pridjungi fra haestu stodu i oktober
2007. Sedlabankinn gerir rad fyrir ad raunverd ibddahusnaedis muni
halda afram ad leekka & neaestu misserum.

... og stada fjolda fyrirtakja erfid

Rekstrarvandi fyrirtaekja hefur aukist vegna gengislaekkunar kréonunn-
ar, hruns bankakerfisins og minnkandi eftirspurnar. Minna frambod
lansfjar, haekkun skulda, pyngri greidslubyrdi og samdrattur tekna
hefur komid illa nidur & skuldsettum fyrirtaekjum sem reida sig & utan-
adkomandi fjarmognun. Fyrirtaeki i peim geirum sem helst nutu géds
af uppsveiflunni, t.d. i fasteignavidskiptum, byggingaridnadi og inn-
flutningi varanlegs neysluvarnings, hafa ordid einna verst Gti. Vanskil
hafa aukist, gjaldprotum fjélgad (sja mynd IV-14). Morg fyrirteekja
er kominn i hendur vidskiptabankanna. Verid er ad endurskipuleggija
skuldir og breyta rekstri fjolda fyrirteekja i samstarfi vid lanardrottna.

Rimlega helmingur fyrirtaekja er eingongu med skuldir i kronum
og hlutfallid mun liklega hakka nastu misserin ...

Fyrir bankahrunid voru u.p.b. 70% af heildarskuldum islenskra fyr-
irteekja i erlendum gjaldmidli. betta er toluvert hatt hlutfall en meira
mali skiptir hvernig peer skuldir dreifast og hversu hatt hlutfall fyrir-
teekja med skuldir i erlendum gjaldmidli hafa ekki gjaldeyristekjur til
pess ad standa undir greidslubyrdi af skuldunum. Pannig var hlutfall
fyrirteekja med skuldir i erlendum gjaldmidlum nokkru laegra, eda
teeplega helmingur.”

Flest stor og medalstor fyrirtaeki eru pé med gengisbundin lan og
flest fyrirteeki sem eru eingdngu med lan i kronum eru litil. Vegna pess
ad liftimi lana i erlendum gjaldmidli er almennt stuttur og adgengi ad
erlendu lansfé takmarkad er liklegt ad hlutfall fyrirteekja med gengis-
tryggd lan laekki neestu misserin. Fyrirteeki med gjaldeyristekjur munu
b6 afram geta varid gjaldmidladheettu hafi pau adgang ad gengis-
tryggdum lanum.

... sem pydir ad ahrif peningastefnunnar a st6du fyrirtekja eru
meiri en atla matti ut fra heildartélum um hlutfall erlendra lana
Mikil skuldsetning i erlendum gjaldmidlum pydir ad &hrif pen-
ingastefnunnar 4 stédu fyrirteekja verda minni en ella. | uppsveiflunni
komust morg fyrirtaeki hja auknu peningalegu adhaldi med lantéku

6. | kénnun Capacent Gallup fré pvi i lok september kemur fram ad innan vid 3% svarenda
telja pad liklegt eda frekar liklegt ad peir muni fjarfesta i ibudarhtisnaedi & naestu sex man-
udum.

7. Néanari umfjllun um nidurstddur greiningar Sedlabanka islands & stodu fyrirtaekja ma nalg-
ast i kafla 2.2. i Fjdrmdlastédugleika 2009.
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Mynd IV-13

Hlutfall ibudafjarfestingar af landsframleidslu
og ibudaverd ad raunvirdi 2000-2012"

Fravik fra langtimamedaltali

Présentur %
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— [budaverd (h. as)
— [budafjarfesting (v. 4s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-14
Gjaldprot fyrirteekja og framlag atvinnugeira
1. arsfj. 2008 - 3. arsfj. 2009
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Breyting frd sama arsfjordungi fyrra ars (%)

2008 2009

— Gijaldprot alls

mm  Heild- og smasoluverslun

@ Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd
Bl Framleidsla

B Fasteignavidskipti

—c

Adrar greinar

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.



w
N

PENINGAMAL 200994

200

150

100

50

o

15

10

5

Visitala
0

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
40

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IV-15

Vaentingar stjérnenda 400 staerstu
fyrirteekja landsins'

3. rsfj. 2002 - 3. arsfj. 2009

'02' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

—— Visitala efnahagslifsins
— Visitala efnahagslifsins eftir 6 manudi

Visitala efnahagslifsins eftir 12 manudi

1. Visitalan reiknast skv. eftirfarandi formalu: ((Mjog gédar + Frekar
godar) / (Mjog godar + Frekar godar + Frekar slemar + Mj6g slaemar))
*200

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd IV-16

Préun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirflokka hennar 2000-2012"
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Fjarmunamyndun alls
Atvinnuvegir an storidju
Storidja

{badarhasnaedi

Hid opinbera

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

Mynd IV-17

Hlutfall atvinnuvegafjarfestingar af
VLF 1991-2012"

Fravik fra medaltali 1970-2007

Présentur

T T T T T
‘91 '93 '95 ‘97 ‘99 ‘01 '03 ‘05 ‘07 ‘09 ‘11
—  Atvinnuvegafjarfesting

—  Atvinnuvegafjarfesting an storidju

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012. Skyggdu svaedin syna timabil
par sem framleidsluslaki er fyrir hendi skv. mati Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

i erlendum gjaldmidlum & lagum voxtum. Frambod sliks lansfjar var
rikulegt allt par til ad alpjodlega fiarmalakreppan skall &. Vegna pess
aod riflega helmingur fyrirtaekja er eingdngu med skuldir i kronum og
verulegur hluti peirra skulda eru 6verdtryggd lan til skamms tima eru
ahrif breytinga & éverdtryggdum voxtum & stodu fyrirtaekja, einkum
smeerri fyrirteekja, e.t.v. meiri en atla meetti midad vid samsetningu
heildarskulda. Bliast ma vid ad ahrifin aukist naestu misserin.

Margir pattir leggjast a eitt um ad halda aftur af almennri
atvinnuvegafjarfestingu ...

Fyrirteeki munu leitast vid ad styrkja st6du sina med laekkun skulda
og vera varfaerin i fiarfestingu naestu misserin. Fleira kann ad draga
Ur atvinnuvegafjarfestingu: frambod lansfjar verdur liklega takmarkad
enn um sinn, fjoldi atvinnugreina byr vid vannytta framleidslugetu
og fijarfestum standa til boda rikistryggdir fjarfestingarkostir i formi
skuldabréfa og innsteedna. Almenn évissa um framtidarhorfur er ekki
heldur til pess fallin ad hvetja til fjarfestingar. Soknarferi attu p6 ad
vera fyrir hendi i Gtflutningsgeiranum, pétt misjafnt sé hvort Gtflutn-
ingsfyrirtaeeki geti nytt sér hagstaett gengi til ad auka framleidslu, eins
og fjallad var um i kafla II.

Sedlabankinn vaentir pess ad samdrattur almennrar atvinnuvega-
fjarfestingar, ad undanskilinni fjarfestingu i alionadi og virkjunarfram-
kvaemdum, vari til loka nesta ars og ad hlutfall hennar af landsfram-
leidslu verdi helmingi leegra en sogulegt medaltali (sja myndir IV-16
og IV-17).

Nidurstodur vidhorfskonnunar Capacent Gallup, sem gerd var
i september sl. medal stjornenda i 400 steerstu fyrirtaekjum landsins,
bera vott um pa svartsyni sem hefur rikt medal peirra fra banka-
hruninu (sja mynd IV-15). baer benda til pess ad fjarfesting fyrirtaekja
geeti dregist saman um meira en 40% i ar og um pridjung & neesta ari,
eda alika mikid og i grunnspanni.

... 0g Ovissa er um hvort af storframkvemdum verdi
i spam Sedlabankans sem hafa birst &4 pessu ari hefur verid dregin
upp st mynd ad fjarfesting sem tengist alversframkvaeemdum myndi
vega upp & méti verulegum samdreetti annarrar fjarfestingar. Svo
er enn i peirri spa sem hér er kynnt. Gert er rad fyrir fjoroungsvexti
atvinnuvegafjarfestingar a naesta ari, sem er drifinn afram af tvéféldun
storidjufjarfestingar milli ara. Nokkrum vexti er ennfremur spad a arinu
2011 og litils hattar samdreetti &4 4rinu 2012. Hlutur atvinnuvega-
fjarfestingar i landsframleidslu verdur engu ad sidur undir sdgulegu
lagmarki allt spatimabilid.

i forsendum grunnspar Sedlabankans er ad pessu sinni ekki gert
rad fyrir virkjunum i Nedri-bjorsa og stéridjufjarfesting & arunum 2011
0g 2012 er nokkru minni, auk pess sem gert er rad fyrir ad fijarfestingu
i netpjénabtum seinki. Aukin 6vissa hefur skapast um aform um stor-
idjuframkveemdir i Helguvik og ymsar adrar storframkvaemdir, m.a.
vegna erfidra fjarmognunarskilyrda. bess vegna er ad pessu sinni birt
fraviksspd par sem gert er rad fyrir frekari tof & storidjuframkveemdum
(sja nanar i kafla 1).



Efnahagsbatinn hefst fyrr og verdur sterkari ...

Samkvamt grunnspd Sedlabankans verdur samdrattur innlendrar
eftirspurnar teeplega 20% i ar en vegna jakvaeds framlags utanrikis-
vidskipta verdur samdrattur landsframleidslu mun minni eda um
8%:%. betta er minni samdrattur en i spdm sem bankinn hefur birt
a pessu ari, en i samreemi vid fyrstu spa bankans eftir bankahrunid i
Peningamalum i ndvember i fyrra. Efnahagsbatinn er talinn hefjast fyrr
en a0ur var radgert, i takt vid bjartari horfur um alpjédleg efnahags-
mal. Spad er ad arsfjordungslegur arstidarleidréttur hagvoxtur verdi
jakvaedur pegar 4 fyrsta fjordungi naesta ars pott landsframleidsla haldi
afram ad dragast saman & milli pessa og neesta ars. Nokkrum hag-
vexti er spad & arunum 2011 og 2012. Ymsar visbendingar eru um ad
alpjédlegi efnahagsbatinn geeti ordid hradari en grunnspdin gerir rad
fyrir eins og fraviksdeemi 2 i kafla | lysir.

... og framleidsluslakinn hverfur fyrr en datlad var

Eins og 40ur segir er innlend framleidsla ad adlagast breyttum
adsteedum. Hluti fjarmagnsstofnsins hefur tapast og adrir framleidslu-
fijarmunir farid forgordum, gjaldprotum fj6lgad, storf tapast, prottur
nyrrar fjarfestingar er af skornum skammti, frambod lansfjar takmark-
ad og faera parf vinnuafl yfir til Gtflutnings- og samkeppnisgreina.
Framleidslugeta hagkerfisins hefur pvi minnkad um leid og eftirspurn
hefur dregist verulega saman. Mat & framleidsluspennu er pvi had
verulegri 6vissu vid adstaeedur sem pessar. Einsynt virdist pé ad umtals-
verdur framleidsluslaki sé fyrir hendi i pjédarbliskapnum. Mat & st6du
& vinnumarkadi er einnig had dévissu um jafnveegisatvinnuleysi, sem
hefur liklega aukist. Nidurstodur vidhorfskannana gefa til kynna ad
verulegur framleidsluslaki sé fyrir hendi. Fa fyrirtaeki finna fyrir skorti
a starfsfolki eda eiga i erfidleikum med ad bregdast vid dvaentri aukn-
ingu eftirspurnar. Athygli vekur hins vegar ad svor fyrirtaekja benda til
pess ad toluverd umskipti hafi ordid ad undanférnu og aukning fram-
leidsluslaka hafi stédvast (sja mynd IV-18). [ spa Sedlabankans er gert
rad fyrir ad framleidsluslakinn nai hamarki & 66rum fjordungi naesta
ars og minnki sidan smam saman. Aztlad er ad slakinn hverfi nokkru
fyrr en datlad var i 4glst og ad framleidsluspennu geeti & ny & arinu
2012 (sja mynd 1V-19).
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Mynd IV-18
Visbendingar um notkun framleidslupatta
og préun framleidsluspennu’

1. rsfj. 2006 - 3. arsfj. 2009

% af framleidslugetu

I

2006 2007 2008 2009

Bl Atti erfitt med ad meta 6ventri eftirspurn (v. as)
— Framleidsluspenna (h. as)
Bua vid skort 4 starfsfolki (v. as)

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

Mynd IV-19
Framleidsluspenna 1991-2012"

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimild: Sedlabanki {slands.

A undanférnum méanudum hefur nokkrum sinnum maelst hakkun
ibudaverds milli manada og eru skiptar skodanir & pvi hvort leekk-
un manudina & undan hafi stédvast. Baedi Fasteignaskré [slands og
Hagstofa [slands reikna visitdlu sem synir proun ibadaverds hér &
landi. Utreikningur beggja visitalnanna byggist 4 sému upplysing-
unum, p.e. upplysingum um pinglysta kaupsamninga, en adferda-
freedin er hins vegar ekki nakvaemlega st sama. A timum sem nd,
pegar velta & husnadismarkadi er i sogulegu lagmarki, getur ad-
ferdafraedi sem notud er vid Gtreikning pessara tveggja visitalna skipt
mali fyrir nidurstoduna, a.m.k. pegar horft er a skammtimasveiflur i
husnadisverdi.

Rammagrein V-1

Préun hdsnadisverds:
Olikir meelikvardar syna
sdmu préun
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Mynd 1
Fjoldi pinglystra samninga & hofudborgar-
svaedinu

Januiar 2003 - september 2009

Heimild: Fasteignaskra islands.

Mynd 2

Hlutfall makaskiptasamninga af heildarveltu
Juni 2006 - september 2009

T

2006 2007

Heimild: Fasteignaskra islands.

Mynd 3

Markadsverd hisnaedis & hofudborgarsveedinu

3 ménada hreyfanleg medaltol

12 méanada %-breyting
40

2006 | 2007 ' 2008

—— Fjolbyli skv. Hagstofu

—— Sérbyli skv. Hagstofu
Fjolbyli skv. Fasteignaskra

—— Sérbyli skv. Fasteignaskra

Helsti munur & adferdafraedi pessara tveggja stofnana er ad
bau timabil sem midad er vid eru mislong og medferd peirra & maka-
skiptasamningum er 6lik. Hagstofan notar kaupsamninga priggja
manada vid Utreikninga sina en Fasteignaskrd notar samninga hvers
manadar. Badi Fasteignaskra og Hagstofan skipta hdsnadi nidur i
fleiri staerdarflokka en birtir eru og gilda dkvednar reglur um lag-
marksfjélda samninga i hverjum flokki. A undanférnu hefur purft
ad lengja vidmidunartimabilid vid Utreikning beggja visitalnanna til
ad na lagmarksfjolda samninga & viomidunartimabilinu vegna litillar
veltu & husnaedismarkadi.

Vid Utreikning & visitélu Fasteignaskrar er litid fram hja maka-
skiptasamningum, en hlutfall peirra hefur verid a bilinu 30%-50%
af heildarveltu & hdsnaedismarkadi undanfarna manudi likt og sja
ma & mynd 2. Visitala Hagstofunnar notar hins vegar pessa samn-
inga i Utreikningum sinum, en leekkar verd fasteignanna um akvedid
hlutfall sem midast vid verdbdlgu ad vidbattum voxtum a vidbot-
arlanum bankanna, pegar navirdi samningsins er reiknad.! petta
hlutfall hefur leekkad & undanférnum manudum vegna minni verd-
bélgu og leekkunar vaxta.

Ljést er ad hvorug adferdin er gallalaus. Faera ma rok fyrir
pbvi ad verdbreytingar komi fram med minni tof i visitolu Hagstof-
unnar & timum sem pessum, par sem sjaldnar parf ad byggja a eldri
samningum vid Utreikningana vegna lengra vidmidunartimabils. Ad
pbvi er vardar medferd makaskiptasamninga ma feera rok fyrir pvi
ad med pvi ad undanskilja pa, eins og Fasteignaskra gerir, sé litid
fram hja storum hluta peirrar veltu sem hefur verid & markadi ad
undanférnu. A moéti kemur ad hatt hlutfall makaskiptasamninga i
vidskiptum & husnaedismarkadi geeti hafa leitt til van- eda ofmats
a leekkun husneedisverds i visitdlu Hagstofunnar ef pad hlutfall sem
vir@i peirra samninga er leidrétt med hefur verid ranglega metid.
Haegt er ad feera rok fyrir pvi ad verdleidrétting Hagstofunnar hafi
proast i 6fuga att vid markadinn undanfarid. Ef til vill hefdi att ad
leidrétta makaskiptasamninga minna i upphafi leekkunarferlisins en
meira eftir pvi sem hisneadisverd hefur laekkad.

Samanburdur a visitdlum Fasteignaskrar og Hagstofunnar sem
syna verdproun fasteigna & héfudborgarsvaedinu sést & mynd 3.2
Par ma sja ad préunin getur verid mismunandi milli einstakra man-
ada vegna mismunandi adfer8afraedi vid Utreikninga en préunin er
mikid til hin sama til lengri tima litid. Sem daemi ma nefna ad visitala
Fasteignaskrar synir 12% laekkun nafnverds htisnaedis & hofudborg-
arsveedinu fra pvi ad pad nadi hamarki samkveemt henni i jantar
2008. Visitala Hagstofunnar synir 13 % laekkun nafnverds hldsnaedis
4 landinu sidan pad nadi hamarki samkveemt peirra Gtreikningum
i mars 2008. Einnig ma benda & ad samanburdur 4 visitélu Hag-
stofunnar fyrir landid allt og visitolu Fasteignaskrar fyrir hofudborg-
arsveedid synir nanast somu leekkun raunverds fra pvi ad pad nadi
sogulegu hamarki i oktober 2007 eda um pridjung. Til skamms tima
getur pvi proun pessara visitalna verid mismunandi en pegar lang-
timaproun peirra er skodud ma sja ad peer segja sému sdguna.

1. Adeins er leekkad um petta hlutfall pegar fasteignir eru notadar sem greidsla.

2. Fasteignaskra reiknar einungis verdvisitolu husnaedis & héfudborgarsvaedinu, en Hag-
stofan reiknar verdvisitélu fyrir allt landid. Til ad heaegt sé ad bera saman samberilega
hluti er adeins birt verd & ibudum i fjolbyli og sérbyli & héfudborgarsvaedinu.




V Fjarmal hins opinbera

Voxtur samneyslu a fyrri helmingi ars var toluvert meiri en Sedlabankinn
spadi i agust. Fjarlagafrumvarp fyrir naesta ar gerir rad fyrir adlogun
opinberra fjarméla ad miklum samdreetti skattstofna og stérauknum
skuldum rikissjods. Adgerdirnar mida ad pvi ad na hratt fram afgangi &
frumjofnudi til ad stddva skuldaséfnunina og tryggja pannig sjélfbeerni
opinberra fjarmala til lengri tima. Adhaldsadgerdirnar eru heldur meiri
en gert var rad fyrir i sidustu spa Peningamdla og munar par mestu um
hakkun beinna skatta. Gangi aeetlanir stjornvalda eftir mun afkoma
hins opinbera batna mikid & spatimabilinu og skuldir nd hamarki &
neesta ari en taka sidan ad leekka aftur.

Utgjéld hafa itrekad farid fram ar aetlunum

Stjornvoldum hefur reynst erfitt ad halda aftur af atgjéldum und-
anfarin ar og 4 pad einnig vid i ar. Samkveemt fjarlogum pessa ars attu
utgjold rikissjods ad vera 556 ma.kr. en nU er datlad ad pau verdi um
6% meiri eda 589 ma.kr. Su rikisstjérn sem sat vid vold arid 2004 setti
sér fijarmalareglu um ad voxtur samneyslunnar meetti ekki vera meiri
en 2% ad magni til & ari. Framkveemd pessarar reglu gekk illa og hefur
vOxtur samneyslunnar jafnan verid vel yfir pvi sem reglan kvad a um.

Samneyslan meiri en buist var vid

Samneysla hefur vaxid um 0,4% ad magni til samkvaemt fyrstu télum
Hagstofu [slands fyrir fyrri helming pessa drs. Petta er téluvert meiri
voxtur en Sedlabankinn spadi i agust, pegar gert var rad fyrir 2,3%
samdreetti 4 arinu. [ spanni sem hér er birt er gert rad fyrir 1,2% sam-
draetti samneyslu milli ara. | henni hefur verid tekid tillit til pess ad fjar-
malaraduneytid hefur brugdist vid verri afkomu en 4aetlanir geréu rad
fyrir. Adhald var aukid med sértakum adgeréum upp & 22 ma.kr. par
sem um 40% eiga ad fast med nidurskurdi dtgjalda en afgangurinn
med auknum tekjum.

Adhaldsadgerdir meiri en gert var rad fyrir

Fjarlagafrumvarp arsins 2010 ber pad med sér ad vaxtakostnadur af
miklum skuldum rikissjods rydur burt Gtgjoldum til annarra malaflokka.
Nidurskurdur hefdbundinna utgjalda er mikill. Einnig eru skattahaekk-
anir bodadar i frumvarpinu. Umfang adhaldsadgerdanna er 30 ma.kr.
meiri en gert var rad fyrir i peirri spa sem birtist i sidustu Peningamalum.
Samkvaemt efnahagsdetlun stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins
sl. vor var talid naudsynlegt ad gripa til 56 ma.kr. adhaldsadgerda.
Sedlabankinn taldi pad ekki neegjanlegt til ad na tileetludum bata 4
frumjofnudi. Pvi var gert rad fyrir 90 ma.kr. adhaldsadgerdum i sidustu
spa. Samkvamt fjarlagafrumvarpi fyrir nasta ar nema adhaldsadgerdir
120 ma.kr. og tekur spain nt mid af pvi.

Afgangi a frum- og heildarj6fnudi nad ari fyrr

A tekjuhlid er hakkun beinna skatta i fyrirliggjandi spa meiri en gert
var rad fyrir i sidustu spa en 4aetlud hakkun ébeinna skatta breyt-
ist minna. Markmid efnahagsdeetlunarinnar er ad na fram afgangi a
frumjoéfnudi arid 2011 og & heildarjofnudi 2013. Erfitt er ad leggja mat
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Mynd V-1
Hlutfall samneyslu og opinberrar fjarfestingar
af landsframleidslu’

% af VLF

T
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—— Opinber fjarfesting (h. as)
—— Samneysla (v. as)

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

Mynd V-2
Samneysla hins opinbera
A fostu verdlagi, 2000-2012"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Fjarfesting hins opinbera
A féstu verdlagi 1998-2012"

Ma.kr.

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Mynd V-4
Fjarmal hins opinbera 2000-2012"

% af VLF

% af VLF
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20

% af VLF
48

— Tekjur (v. as)

— Gjold (v. as)
Jéfnudur (h. &s)

= Frumjéfnudur (h. as)

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

Mynd V-5
Fjarmal rikissjods 2000-2012"
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= Tekjur (v. as)

— Gjold (v. as)
Jofnudur (h. as)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

a aeetlanir & tekjuhlid fjarlagafrumvarpsins par sem ekki hefur komid
fram hvernig afla skuli aukinna skatttekna, adeins hve mikilla tekna
eigi ad afla. begar Sedlabankinn vann fyrirliggjandi spa la pvi ekki fyrir
nakvaem utfersla & peim skottum sem bodadir voru i fjarlagafrum-
varpinu. Gert er rad fyrir ad tekjuspa raduneytisins gangi eftir enda
verdi skattareglum breytt eins og porf krefur. [ fyrri spam sem birst
hafa eftir bankahrunid & arinu hefur verid spad laegri skatttekjum en i
spam fjarmalaraduneytisins og hefur munurinn helst legid i ébeinum
skottum. Lakari tekjuspar Sedlabankans i fyrri spam hoféu i for med
sér a0 ekki var gert rad fyrir ad markmidinu um afgang 4 frum- og
heildarjofnudi yrdi nad fyrr en ari sidar en deetlanir fijarmalaraduneyt-
isins gerdu rad fyrir. A grundvelli fijarlagafrumvarpsins er tekjuspa
Peningamdala nt harri en 40ur og er gert rad fyrir ad afgangur verdi
a frum- og heildarjofnudi ari fyrr i samreemi vid aaetlanir fijarmalaradu-
neytisins.

Beinir skattar hakka meira en ébeinir
Tekjuaeetlun fijarlagafrumvarpsins gerir rad fyrir pvi ad skatttekjur vaxi
um 61 ma.kr. fra deetludum skatttekjum arsins 2009 par sem teepir
38 ma.kr. komi fra beinum skéttum, 8 ma.kr. frd dbeinum skottum
og 16 ma.kr. fra nyjum orku-, umhverfis- og audlindaskéttum. petta
er aukning nafntekna, en beinar adgerdir & tekjuhlid nema 40 ma.kr.
Skatttekjur sem hlutfall af landsframleidslu hakka vid pessar adgerdir
um 3,3 prosentur og verda 27,1%. A sama tima laekka atgjold rikis-
sjods sem hlutfall af landsframleidslu um 3,3 présentur og verda
39,8%. Afkomubatinn milli ara yrdi pvi 5,3% af landsframleidslu.
Beinar adgerdir til ad draga ur utgjoldum nema teepum 43 ma.kr.
samkvamt frumvarpinu og skiptast jafnt nidur 4 prja helstu utgjalda-
flokkana, eins og gert var rdd fyrir i sidustu spa. Nuverandi spa gerir
hins vegar ekki rad fyrir ad petta gangi ad 6llu leyti eftir og byggist
st forsenda & reynslu undanfarinna ara. Jafnframt er spdin leekkud
um sem nemur minni samdraetti i samneyslu sveitarfélaga. Fjolmorg
sveitarfélog hafa brugdist hratt vid breyttum adstedum og skorid
nidur Gtgjold. Stada peirra er p6 mjog misjofn og erfitt ad fa nagilega
go60a heildarmynd af henni.

Afkoma hins opinbera batnar hratt & naestu arum

Gangi aatlanir stjornvalda eftir atti afkoma hins opinbera ad batna
mikid & spatimabilinu. Hallinn sem nam 14 % af landsframleidslu arid
2008 etti ad na hamarki i ar, enda adhaldsadgerdum verid haldio i
lagmarki, og nema 15,2% af landsframleidslu. Gert er rad fyrir ad
hann laekki frd og med naesta ari, ir 9,7% af landsframleidslu i 2,4%
arie 2012.

Skuldir na hamarki a naesta ari en taka sidan ad lackka aftur
Axtlad er ad samanlagdar skuldir rikissjods, sveitarfélaga og al-
mannatrygginga ndi hamarki & neesta ari og ad vergar skuldir muni
pba nema um 136% af landsframleidslu. Verga skuldahlutfallid helst
afram hatt naestu tvo arin par a eftir en tekur ad lekka frd og med
arinu 2013. Gert er rad fyrir ad skuldahlutfallid muni leekka nidur i
115% arid 2014.



Hreinar skuldir hafa hins vegar meiri &hrif & sjalfbaerni rikis-
fijarmala til lengri tima litid og greidslubyrdi skattgreidenda. Hrein
skuldastada rikissjods liggur & bilinu 55-65% af landsframleidslu 4 spa-
timabilinu & medan hrein skuldastada hins opinbera nemur 80-90%.
Skuldahlutfallid er vissulega hatt en alls ekki fordeemalaust i alpjédleg-
um samanburdi eins og sést & mynd V-8. Skuldahlutfallid er ni laegra
en i sidustu Peningamdlum par sem hreinar Icesave-skuldbindingar
eru taldar til skulda i stad vergra skulda 48ur. bad er i samreemi vid
alpjédlega stadla um ad feera skuli pad til skuldar sem liklegt er ad falli
& hid opinbera af Gtgefinni rikisabyrgd. Aetlad er ad hreinar Icesave-
skuldbindingar nemi u.p.b. 20% af landsframleidslu.

Lansfjarporf hins opinbera setur prysting 4 vexti

Adhaldsadgerdir sem settar eru fram i fjarlogum fyrir 4rid 2010 eru
o6hjakveemilegar i lj6si hallareksturs og mikilla skulda hins opinbera
a pessu ari. Valkosturinn ad draga adlégunina 4 langinn er vart fer.
Vissulega munu adhaldsadgerdirnar auka 4 efnahagssamdrattinn til
skamms tima, pvi samdrattur utgjalda dregur beint ar innlendri eftir-
spurn og haekkun skatta skerdir radstofunartekjur. Naudsynlegt er hins
vegar ad na tokum & skuldastédunni og tryggja sem fyrst sjalfbaer
opinber fjarmal med afgangi & frumjo6fnudi. Ella er hatta 4 pvi ad
mikil lansfjarpérf hins opinbera prysti upp innlendum raunvéxtum
og hagi 4 efnahagsbatanum. Ahattudlag & skuldbindingar rikissjods
myndi einnig haekka, en pad hefdi ekki einungis ahrif & adgengi og
kjor rikissjods & alpjodlegum moérkudum heldur einnig & fjélda inn-
lendra fyrirteekja sem hyggjast sakja fjsrmagn & alpjodlega markadi.
Osjélfbeer voxtur opinberra skulda myndi einnig grafa undan stédug-
leika kronunnar. pvi er aridandi ad datlun rikisstjornarinnar verdi fylgt
eftir af festu.
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Mynd V-7
Skuldir hins opinbera sem hlutfall af VLF'
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Hreinar skuldir

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

Mynd V-8
Skuldir hins opinbera og annarra landa

% af VLF
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Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, OECD, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-1
Atvinnuleysi jantar 2008 - september 2009
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Hlutfall fyrirtaekja
40

E Breyting a atvinnuleysi (h. as)
—— Atvinnuleysi m.v. fullar beetur (v. as)
Atvinnuleysi (v. as)

Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.
Mynd VI-2

Fyrirteeki sem hyggja & starfsmannabreytingar
& naestu 6 manudum

Sjavaratvegur

framleidsla
Bygginga-
starfsemi
Héfudborg
Landsbyggd

starfsemi og veitur

I18nadur og
Fjarmala- og trygginga-

Oll fyrirtaeki

Samg., flutningar og
ferdapjonusta

Ymis sérhaefd pjénusta
Selja vorur til atlanda
Selja ekki vorur til dtlanda

B Fyrirteki sem vilja fjolga starfsménnum, september
I Fyrirtaeki sem vilja fjélga starfsménnum, mai
B Fyrirteeki sem vilja faekka starfsménnum, mai

[ Fyrirteki sem vilja faekka starfsménnum, september

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-3
Hlutfall fyrirtaekja sem telja starfsfoélk skorta
eda neegt frambod vera & starfsfolki

— Neegt frambo0 starfsfélks
— Skortur a starfsfolki

Heimild: Capacent Gallup.

VI Vinnumarkadur og launapréun

Efnahagssamdratturinn hefur sett mark sitt & vinnumarkadinn.
Atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidar eykst enn, pott meelt atvinnuleysi
hafi leekkad, dregid hafi Ur atvinnupatttdku, vinnutimi styst og brott-
flutningur aukist. Samkvaemt spa Sedlabankans hefur atvinnuleysi
ekki enn ndd hamarki, enda bendir flest til pess ad enn muni draga
Ur eftirspurn eftir vinnuafli & naestu misserum. Sveigjanleiki islensks
vinnumarkadar er hins vegar toluverdur. Atvinnuleysi eykst pvi minna
en ella. Umsamdar launahakkanir hafa og munu afram vega salt vid
launaleekkanir sem gripid er til i fyrirtaekjum til ad leekka kostnad par
til ad nyir kjarasamningar verda gerdir. Launakostnadur & framleidda
einingu eykst nokkud a pessu ari vegna minnkandi framleidni og
heekkunar tryggingagjalds p6 nafnlaun haekki minna en undanfarin ar.
Spad er heegum vexti launakostnadar & framleidda einingu & arunum
2010-2012, par sem aukin framleidni vegur & moti nafnlaunahakk-
unum i kjolfar nyrra kjarasamninga.

Atvinnuleysi minna en spad var

Skrad atvinnuleysi meeldist 7,2% i september og hefur laekkad stod-
ugt fra pvi ad pad nadi hamarki i april pegar pad var 9,1%. Ad teknu
tilliti til arstidar hefur atvinnuleysi hins vegar aukist jafnt og pétt und-
angengi0 ar og var 9,4% i september.

Préun atvinnuleysis fra pvi ad Vinnumalastofnun jok eftirlit med
atvinnuleysisskraningu i april bendir til pess ad atvinnuleysi hafi i raun
aldrei ordid jafn hatt og pad var skrdd i byrjun drs. Einnig ma gera rad
fyrir ad atvinnuleysi sé um ¥2-1 présentu meira i pessari nidursveiflu en
a fyrri samdrattarskeidum, vegna moguleika starfsfélks og sjalfsteett
starfandi til ad sakja um atvinnuleysisbeetur & moti hlutastarfi. Spa
Sedlabankans fra pvi i 4glst var byggd & peim télum sem pa lagu fyrir
og var par gert rad fyrir téluvert meira atvinnuleysi & pridja fiéréungi
arsins en vard raunin, eda 9% i stad 7,6%.

Fleiri fyrirteki hyggjast faekka starfsfolki en fjolga ...

Veentingar almennings um atvinnuastandid hafa heldur glaedst i lok
sumars samkvaemt veentingavisitélu Gallup pétt enn gaeti mikillar
svartsyni. Samkveemt vidhorfskonnun sem Capacent Gallup gerdi i
september medal 400 steerstu fyrirteekja landsins hafa vaentingar peirra
einnig glaedst, einkum peirra sem selja vorur sinar og pjonustu til
Utlanda. Feerri fyrirtaeki vilja faekka starfsménnum nu en i sambeerilegri
kénnun i mai og fleiri hyggjast fjdlga starfsménnum.

Nidurstodur kénnunarinnar benda pé til ad vinnumarkadurinn
eigi enn eftir ad veikjast nokkud, pvi fleiri fyrirtaeki vilja faekka starfs-
folki naestu sex manudi en fjolga peim. Teepur fjoroungur fyrirtackjanna
hyggst fakka starfsfolki & neestu sex manudum en um fimmtungur vill
fiolga starfsménnum.

... en pridjungur sjavaratvegsfyrirtakja vill fjélga starfsménnum

i nanast éllum atvinnugreinum vilja fleiri fyrirteeki fjdlga starfsmonn-
um nG en i mai og farri fyrirtaeki feekka starfsménnum. | ljési lags
raungengis kemur ekki & 6vart ad mest breyting & radningaraformum



er medal fyrirteekja sem selja vérur og pjonustu til atlanda. | sjavar-
Gtvegi vildu um 30% fyrirtaekja baeta vid sig starfsfélki i september en
7% i mai. Adeins 10% beirra vildu faekka starfsfolki en riflega pridj-
ungur i mai. Um fimmtungur Gtflutningsfyrirtaekja telur na vera skort
a starfsfolki en adeins 10% i mai. Afstada fyrirteekja sem selja & inn-
lendan markad hefur p6 ekki breyst. Eina atvinnugreinin par sem fleiri
fyrirtaeki vilja faekka starfsmonnum i september en i mai er sérhaefd
pjonusta. bar vildu rimlega 70% fyrirteekja feekka starfsmonnum,
en um fjéréungur i mai. Liklega a fyrirhugadur nidurskurdur hja hinu
opinbera stéran patt i pessari breytingu.

Nidurstddur konnunar Samtaka atvinnulifsins (SA) sem gerd
var medal félagsmanna peirra fyrri hluta oktéber synir sému nid-
urst6du og kdnnun Capacent Gallup. Kénnun SA synir ad fjoroungur
fyrirteekja & almennum vinnumarkadi hyggst faekka starfsménnum
a neestu sex manudum en 14% hyggjast fjolga peim. SA adeetlar ad
pessar nidurstédur svari til pess ad um 2 pdsund manns & almennum
vinnumarkadi gatu misst vinnuna & naestu sex manudum umfram nyr-
adningar, en pad hefdi i for med sér ad atvinnuleysi ykist um rimlega
eina prosentu. Nidurstddur vidhorfskdnnunar Capacent Gallup og nid-
urskurdaraform rikis og sveitarfélaga benda til pess ad starfsménnum
hins opinbera muni einnig fakka nokkud & naestu misserum.

Sveigjanleiki innlends vinnumarkadar flytir fyrir adlégun
pjodarbuskaparins

A samdrattarskeidum hefur sveigjanleiki innlends vinnumarkadar aud-
veldad adlégun pjdédarblskaparins ad jafnvaegi. Atvinnuleysi hefur
pvi aukist minna en ella. Sveigjanleikinn kemur ad mestu leyti fram i
breytingu & atvinnupétttéku og vinnutima. bad sama gerist i ndver-
andi nidursveiflu.

Samkvamt vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands fakkadi
heildarvinnustundum um rdmlega 14% & pridja fjordungi pessa ars
midad vid sama tima arid adur. Feekkun vinnustunda stafadi badi af
faekkun vikulegra vinnustunda um teeplega prjar stundir og faekkun
félks vid vinnu i vidmidunarvikunni um naestum 9%. Undanfarid ar
hefur heildarvinnustundum faekkad um 10%.

Fleiri yfirgefa vinnumarkadinn

Eins og sjad ma & mynd VI-5 kom minnkandi eftirspurn eftir vinnuafli
fyrst fram i fjélgun atvinnulausra en fra og med 6drum arsfjoroungi
fidlgar einnig peim sem yfirgefa vinnumarkadinn. betta eru daemigerd
viobrogd vid alvarlegum kreppum og reynsla fyrri fjarmalakreppa gefur
til kynna ad hluti pessa félks muni jafnvel ekki snda aftur & vinnumark-
adinn. Atvinnupétttaka & pridja fjérdungi arsins var um tveimur présent-
um minni en han hefur verid & sama arsfjordungi sidastlidin prjd ar. Ad
teknu tilliti til arsti®ar var atvinnupatttaka rimlega 80% eda um tveimur
présentum minni en han hefur verid ad medaltali fra arinu 1991.1
Hefdi atvinnupatttaka haldist i grennd vid medaltal timabilsins fra 1991
ma etla ad atvinnuleysi & pridja arsfiordungi hefdi ordid riflega halfri
prosentu meira en samkvaemt Vinnumarkadskénnuninni.

1. b.e. pad timabil sem Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands naer yfir.
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Mynd VI-4
Breytingar a vinnuafli
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2009

Breyting fra sama fjordungi fyrra ars

Atvinnupatttaka Fjoldi starfandi  Heildarvinnu- Medalvinnutimi
(prosentur) (%) stundir (klst.)
(%)

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-5
Breytingar & vinnuafli
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2009

Breyting fra sama fijordungi fyrra ars, i pusundum
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-6
Framlag til breytinga 4 heildarvinnustundafjolda

Breyting fra fyrra ari (%)

B 16-24 ara
O 25-54 ara
Il 54-74 éara

Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-7
Adfluttir umfram brottflutta, atvinnuleysi
og hagvoxtur 1986-2009

Fjoldi i pusundum %
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Heimild: Hagstofa fslands.

Vidbrogdin vid minnkandi eftirspurn hafa verid nokkud mismun-
andi eftir hdpum. Korlum & hoéfudborgarsveedinu sem eru um pridj-
ungur af vinnuaflinu, faekkadi milli ara um jafn mikid og vinnuaflinu
i heild. Kérlum & landsbyggdinni og konum & hoéfudborgarsvaedinu
fjdlgar hins vegar. Yngsta launafélkid hverfur af vinnumarkadi, eins
og venja er pegar eftirspurn eftir vinnuafli minnkar, og ndmsmonn-
um sem eru utan vinnuaflsins fjdlgar jafn mikid og faekkar i yngsta
aldurshopnum (16-24 ara). Sému sogu er ad segja hvort heldur er
skodad, faekkun starfandi félks eda heildarvinnutimi: Hlutur karla &
hofudborgarsvaedinu og yngsta launafolksins i faeekkuninni er mun
meiri en sem hlutfalli peirra medal starfandi eda framlagi peirra til
heildarvinnutima.

Fyrirtaeki leekka starfshlutfall til ad draga ur launakostnadi
Atvinnurekendur sem vilja draga Ur kostnadi geta gert pad & annan
hatt en med laeekkun nafnlauna. Toluvert hefur verid um ad fyrir-
teeki breyti fullum storfum i hlutastorf i pessari nidursveiflu og eru
visbendingar um ad notkun pessa Urraedis fari vaxandi.? Télur ur
Vinnumarkadskénnuninni syna ad folki i hlutastorfum fjolgadi um
neer fimmtung eda 5 pusund milli dra & pridja fjoroungi arsins og folki
i fullu starfi feekkadi um 11% eda 17 puasund. Samkveemt kénnun
SA hefur rimlega fiordungur fyrirtaekja brugdid & pad rad ad minnka
starfshlutfall pad sem af er ari til pess ad for8ast uppsagnir, sem er
aukning fra sambeerilegri konnun i februar, en pa sogdust 18% fyrir-
taekjanna hafa gripid til pessa rads.

Samdrattur heildarvinnumagns milli 4ra undangengid ar sam-
svarar pvi ad faeekkad hafi & vinnumarkadi um u.p.b. 2 pusund arsverk
eda sem nemur rimlega einni présentu i atvinnuleysi.

Fair atlendingar flytja af landi brott ...

Miki® innstreymi erlends starfsfélks til islands & undanférnum arum
hefur aukid sveigjanleika islensks vinnumarkadar. Nokkur 6vissa hefur
verid um vidbrogd erlendra starfsmanna i kjolfar efnahagserfidleik-
anna. A d&runum 2005-2008 fluttust um 28 pusund erlendir rikisborg-
arar til landsins en um 12 pusund fra landinu. pratt fyrir ad erlendir
rikisborgarar hafi verid hlutfallslega fleiri i peim atvinnugreinum sem
hafa ordid verst uti af voldum kreppunnar, p.e. byggingarionadi og
pjonustugreinum, og hlutfall peirra pvi harra medal atvinnulausra,
benda tolur um brottflutning erlendra rikisborgara pad sem af er ari til
pess ad adeins litill hluti peirra starfsmanna sem hingad hafa komid ad
undanfdrnu snui heim eftir atvinnumissi, enda hafa heimalénd peirra
einnig ordid fyrir bardinu 4 alpjédlegu efnahagskreppunni. betta er i
samreemi vid reynslu fra [ondum par sem erlendum rikisborgurum fra
ESB-8-16ndunum fjolgadi mikid i uppsveiflunni.

... en fleiri islendingar en atla matti
Fyrstu niu manudi arsins fluttust 2.700 fleiri frd landinu en til pess.
bar af voru teplega 1.950 islenskir rikisborgarar en um 750 erlendir

2. Ppessi lausn var audveldud med breytingum & I6gum um atvinnuleysisbaetur sem adur er

getid par sem folki i hlutastarfi er gert kleift ad seekja um atvinnuleysisbaetur.



rikisborgarar. Pad er toluvert meira hreint Gtflaedi folks i kjolfar efna-
hagssamdrattar hér & landi en i fyrri efnahagskreppum, enda sam-
drattur efnahagslifsins téluvert meiri.3 Brottflutningur pad sem af er
ari hefur pvi verid toluvert meiri en fyrri rannsdknir benda til, jafnvel
bott einungis sé horft til brottfluttra islendinga. An hans mé tla ad
atvinnuleysi veeri um 1%z présentu meira en ella.

Fleiri fyrirtaeki laekka laun

Pott nidurstodur Vinnumarkadskénnunarinnar og télur um bdferla-
flutninga bendi til pess ad folk sem hefur misst vinnuna hafi horfid af
vinnumarkadi i meira meeli eftir pvi sem samdratturinn hefur agerst,
er atvinnuleysi pad mikid ad prystingur til laekkunar launa aetti ad vera
afram til stadar. Samkvaemt kénnun SA hefur um fjérdungur fyr-
irteekja gripid til launalakkana & arinu til pess ad tryggja aframhald-
andi rekstur, en um 18% hofdu gert pad i kdnnuninni i februar.

Po6 geeti g60 afkoma Utflutningsatvinnugreinanna pryst launum
par upp, einkum i ljési pess hversu morg pessara fyrirteekja telja sig
bua vid skort & vinnuafli eins og 48ur hefur komid fram. Visbendingu
um petta matti sja & vormanudum pegar sjavarutvegsfyrirtaeki flyttu
samningsbundnum launahakkunum.

Samningsbundnar launahakkanir vega upp launalakkanir
Nafnlaun, eins og pau eru mald Ut fra launavisitdlu Hagstofu
islands, virdast po ekki hafa breyst til samreemis vid nidurstédur
kdnnunar SA. Lakkun nafnlauna er pé liklega meiri en opinberar
tolur gefa til kynna. Launavisitalan meelir adeins breytingar 4 fost-
um launum hja peim sem gegna s6mu stodu innan sama fyrirtaekis.
Huan synir pvi ekki fyllilega ahrifin af pvi ad skipta um starf, innan
fyrirtaekis eda milli fyrirteekja, sem i nidursveiflu felur oft i sér ad
starfsfolk seettir sig vid laegri laun.

Einnig hefur dhersla & hakkun legstu launa i kjarasamning-
unum 4arid 2008 haft i for med sér ad laun i fjslmennum atvinnu-
greinum par sem veegi laglaunahoépa er mikid, eins og i idnadi og
verslun, hafa hakkad umfram peer lekkanir sem fyrirteeki hafa
gripid til. Fra pridja arsfjérdungi 2008 til annars fjoréungs pessa ars
hakkudu nafnlaun i i®nadi um 2,5% og laun i verslun um 0,3%. |
greinum sem hafa ordid illa ati vegna kreppunnar, eins og i bygg-
ingaridnadi og fjarmalapjonustu, laekkudu nafnlaun hins vegar 4
sama tima um 2,6% og 2,2%. Vid endurskodun kjarasamninga i
juni sl. var enn meiri dhersla 16gd & haekkun laegstu launa. Hafdi pad
i for med sér ad launavisitala Hagstofu islands haekkadi um 0,7% &
pridja arsfjordungi fra fijordungnum & undan.

par sem samningar hafa nu verid framlengdir til névember-
loka & neaesta ari ma gera rdd fyrir a@ umsamdar launahaekk-
anir muni afram vega salt vid launalaekkanir i einstaka fyrirtaekjum.
Kaupmattur launavisitolu hefur dregist saman um 12% fra pvi ad
hann hof ad dragast saman i upphafi ars 2008. | september nam

3. Sja Arndr Sighvatsson, Mar Gudmundsson og Pérarinn G. Pétursson (2001), ,,Val & hag-
kveemustu gengisstefnu fyrir island”, Fjdrmdlatidindi, og Axel Hall, Gylfi Magnusson, Gylfi
Zoega, Sigurdur Ingolfsson, Sveinn Agnarsson og Tryggvi P. Herbersson (1999), ,,.EMU
and the Icelandic labour market”, Sedlabanki islands, Working Papers, nr. 3.
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Mynd VI-8
Launabreytingar eftir atvinnugreinum
3. drsfj. 2008 - 2. &rsfj. 2009
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Mynd VI-9
Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 1996-2012"

Breyting fré fyrra ari (%)
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Launakostnadur & framleidda einingu

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

Mynd VI-10

Atvinnupatttaka og hlutfall starfandi
1990-2012"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-11
Atvinnuleysi
1. arsfj. 1990 - 4. arsfj. 2012"
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Arstidarleidrétt atvinnuleysi

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2009 - 4. arsfj. 2012.
Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

arslekkun kaupmattar um 8%. Vid framlengingu kjarasamninga
for verkalydshreyfingin ekki fram & ad kaupmattartap yrdi batt.
bvi geeti ordid nokkur prystingur & launahaekkanir vid gerd nastu
kjarasamninga pott liklegt sé ad slakinn & vinnumarkadi muni vega
a4 méti peim krofum. Helsti dhaettupatturinn er ad géd afkoma
atflutningsfyrirteekja yti undir launahaekkanir par og ad peer smitist
afram yfir i adrar greinar.

Launakostnadur mun hakka nokkud meginhluta spatimans

Fra pvi ad samdrattarskeidid hofst hefur framleidni minnkad hratt
pratt fyrir snarpan samdratt heildarvinnustunda pvi framleidslugeta
hefur dregist meira saman. Petta eru hef8bundin vidbrogd vid
efnahagssamdreetti. Fyrirteeki draga haegar Ur vinnumagni en nemur
samdreetti eftirspurnar. Samdrattur framleidni ad undanférnu hefur
hins vegar veri® baedi hradari og dypri en & fyrri samdrattarskeidum.
Samkvamt spanni mun framleidni dragast saman i sex arsfjordunga
adur en han fer ad aukast & ny pegar lida tekur & arid og vinnumagn
hefur betur adlagast ad framleidsluporf. Framleidni mun sidan aukast
eftir pvi sem lidur & spatimann og er framleidnivoxtur ndlegt leitni vid
lok spatimans.

pPratt fyrir a0 gert sé rad fyrir ad hluti vinnuaflsins hverfi af
vinnumarkadi er spdd pad miklu atvinnuleysi ad launaskridi verdi ad
mestu haldid i skefjum. Nafnlaunahakkanir & naesta ari verda pvi
6venju litlar en aukast nokkud & seinni hluta spatimabilsins i kjolfar
nyrra kjarasamninga vid lok neesta ars.

Eins og fram kemur & mynd VI-9 eykst launakostnadur & fram-
leidda einingu nokkud & pessu ari pétt dragi ar nafnlaunahaekkunum
par sem framlei@ni minnkar um taeplega 2% og annar launakostnadur
eykst vegna haekkunar tryggingagjalds. Verulega dregur hins vegar ar
vexti launakostnadar & neesta ari par sem nafnlaunahaekkanir eru litlar
og framleidni er aftur farin ad aukast. Nafnlaun aukast sidan & arinu
2011 i kj6lfar nyrra kjarasamninga en aukin framleidni mun vega par
nokkud & méti pannig ad voxtur launakostnadar 4 framleidda einingu
verdur svipadur & arunum 2010-2012, um 3%.

Atvinna og atvinnupatttaka dragast saman 4 spatimanum

Gert er rad fyrir ad atvinnupatttaka aldurshépsins 16 til 64 ara haldi
afram ad dragast saman allt spatimabilid og verdi 3%z prosentu minni
& arinu 2012 en i fyrra. Hlutfall starfandi folks af mannfjolda & aldr-
inum 16-64 ara lekkar toluvert meira en atvinnupéatttakan enda
atvinnuleysi téluvert. | &r er daetlad ad petta hlutfall verdi teeplega 6
présentum leegra en i fyrra og 82 prosentu laegra en & arinu 2011.
Hlutfallid tekur sidan ad haekka aftur i takt vid aukna atvinnu og
minnkandi atvinnuleysi & arinu 2012. Badi atvinnupatttaka og hlut-
fall starfandi folks leekkar pvi téluvert meira en & samdrattarskeidinu i
byrjun sidasta aratugar.

Atvinnuleysi hefur enn ekki nad hamarki

Endurskipulagning vinnumarkadarins heldur afram. Atvinnuleysi er
mjog mikid i sogulegu samhengi og & enn eftir ad aukast & neestu
misserum i samreemi vid nylegar kannanir & aformum fyrirteekja og



stofnana. Spad er ad atvinnuleysi ndi hamarki i rimlega 10% & fyrsta
arsfjoroungi 2010, en pad er taeplega prosentu minna atvinnuleysi en
i sidustu spa. Gert er rad fyrir ad atvinnuleysi haldist mikid, milli 9%
og 10% alveg fram & annan arsfjérdung arid 2011, en minnki sidan
smam saman eftir pvi sem efnahagsumsvif aukast, en verdi yfir jafn-
veegisstigi allt spatimabilid.

Hin hrada aukning atvinnuleysis i kjolfar fjarmalakreppunnar a
sér hvorki fordeemi & fyrri samdrattarskeidum & Islandi né i 68rum
lébndum sem hafa glimt vid alvarlega fjarmalakreppu.# per atvinnu-
greinar sem natengdastar voru eignaverdsbélunni, byggingaridnadur,
fijarmalastarfsemi og ymsar pjonustugreinar, brugdust hratt vid med
verulegum uppsdgnum. Flutningur vinnuafls milli atvinnugreina og
heaeg vidbrogd eftirspurnar eftir vinnuafli valda pvi hins vegar ad jafn-
veegisatvinnuleysi er talid aukast timabundid.

4. Sja Peningamdl 2009/2, bls. 40-41.
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Mynd VII-1
Undirpaettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 1999 - 2. arsfj. 2009
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'99 '00 01 02 03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 08 ‘09

B Voruskiptajofnudur
[ pjonustujofnudur
Wl pattatekjujofnudur

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

Mynd VII-2
Voruskiptajéfnudur

A féstu gengi, jantar 2003 - september 2009
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B Voruskiptajofnudur
—— Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla

Heimild: Hagstofa fslands.

VIl Ytri j6fnudur

Vidskiptahallinn & fyrri helmingi arsins 2009 var mun minni en &
sama tima fyrir ari. Vidskiptajofnudurinn var neikveedur um rimlega
92 ma.kr. eda 12,6% af vergri landsframleidslu. Hallinn stafar fyrst
og fremst af 127 ma.kr. halla 4 j6fnudi pattatekna. i peim télum eru
medtaldar reiknadar vaxtatekjur og afallin vaxtagjold vegna ,,gomlu”
bankanna. Pessar tekjur og gjold endurspegla ekki eiginlegt flaedi
gjaldeyris inn og Gt ar landinu og pvi er gagnlegt ad horfa fram hja
pessum lidum vid greiningu & stédunni.

Umskipti i pjéonustujéfnudi ...

Voruskiptajofnudurinn hefur verid jakveedur a fyrstu niu manudum
arsins. Samdrattur innflutnings nadi hamarki & 68rum arsfjéroungi.
pott nokkud hafi dregid Ur arssamdraettinum undanfarna manudi
hafdi innflutningur & pridja arsfiordungi minnkad um rim 40% a
milli &ra. Utflutningsverdmaeti & pridja fjordungi arsins var hins vegar
minna en & sama tima & sidasta ari. Mikil verdlaekkun & ali og sjavaraf-
urdum er meginastaeda samdrattarins. Afgangur & voruskiptajofnudi
hefur aukist eftir pvi sem 1idid hefur & &rid. A fyrri helmingi arsins nam
afgangurinn 30 ma.kr. en & fyrstu niu manudum arsins var hann 46
ma.kr. & féstu gengi.

Pjonustuvidskipti voru jakvaed & 68rum fjérdungi arsins, i fyrsta
sinni i fjogur ar, eftir litilshattar halla & hinum fyrsta. Afgangurinn nam
rimlega 7 ma.kr. Auknar tekjur af samgéngum og ferdamonnum er
helsta skyringin.

Horfur eru & aframhaldandi afgangi & voru- og pjonustujofn-
udi & seinni hluta arsins. Utflutningsverd hefur hakkad, horfur um
efnahagsbata & heimsvisu hafa batnad og raungengi hefur laeekkad.
Greidslukortatdlur og nyjustu upplysingar um fer8apjonustu i sumar
benda til pess ad utgjold erlendra ferdamanna hér & landi hafi aukist.
bvi er gert rad fyrir meiri Gtflutningi voru- og pjénustu en i sidustu spa
(sja kafla 1) og ad afgangur af voru- og pjonustujofnudi muni nema
teeplega 7% af vergri landsframleidslu & pessu ari og rimlega 10% &
neesta ari. Spad er ad afgangurinn aukist enn & arunum 2011-2012
og verdi 12-13%.

... en halli pattatekjujafnadar er enn téluverdur
pott toluverdur afgangur veeri & voru- og pjonustuvidskiptum a fyrri
hluta arsins var mikill halli & pattatekjum. Verulegur halli vard pvi & vid-
skiptajofnudi, sem var neikvaedur um 12,6% af vergri landsframleidslu
a fyrri helmingi arsins.

pattatekjuhallinn nam 57 ma.kr. & fyrsta fjérdungi arsins 2009
0g 69 ma.kr. & 60rum arsfjéréungi. Hallinn er ad mestu leyti til kom-
inn vegna neikvaeds vaxtajafnadar. Vaxtatekjur fra Gtlondum voru
12% minni i kronum talid & fyrri hluta arsins en a sama tima & sidasta
ari. Verulega dro r halla & lionum ardur og endurfjarfestur hagnadur
erlendis. Gjaldamegin voru vaxtagjold a fyrri hluta arsins til utlanda
neer Obreytt fra sama tima 4 sidasta ari, pratt fyrir leegra gengi, par sem
vextir h6fou laekkad umtalsvert, en ardur og endurfjarfestur hagnadur
jokst & sama tima Gr 388 milljbnum i 3,8 ma.kr.



i heild minnkadi pattatekjuhallinn verulega a fyrri hluta pessa
ars. Badi vegna pess ad halli & vaxtajéfnudi minnkadi, en einnig vegna
pess ad verulega dré Ur halla & avoxtun hlutafjar. Halli & avoxtun
hlutafjar minnkadi einkum vegna pess ad til samraemis vid alpjédlega
stadla er na beitt nyrri adferd vid atreikning & avoxtun hlutafjar. Eftir
sem adur er halli & pattatekjujofnudi téluverdur.

Afallnar vaxtagreidslur ,,gémlu” bankanna endurspegla ekki
raunverulegt gjaldeyrisutfladi

Eins og fram kom hér ad ofan ma einkum rekja pattatekjuhallann &
fyrri hluta arsins til halla & vaxtajofnudi. Vegna sérstakra adstaedna
endurspeglar vaxtajéfnudurinn hins vegar ekki raunverlegt fleedi fjar-
magns & timabilinu. Stér hluti vaxtagjaldanna eru o6greiddir afallnir
vextir ,,géomlu” bankanna, sem hafa enn ekki verid teknir til end-
anlegra gjaldprotaskipta. Samkveemt alpjodlegum stédlum verdur ad
hafa pessar tolur inni i pattatekjujofnudinum pangad til. Til ad fa betri
mynd af raunverulegu greidslufleedi til og fra landinu & timabilinu og
skuldbindingum um framtidar greidslufleedi er gagnlegt ad horfa a
pattatekjuhallann an ,gémlu" bankanna.

Medferd 6fullkominna upplysinga

Pvi midur er algengt ad upplysingar sem liggja til grundvallar uppgjori
greidslujafnadar berist seint eda i 6fullkomnu formi. Stundum liggja
fyrir upplysingar um lan fyrirtaekis og vaxtagjold pess en upplysingar
skortir um vaxtatekjur eda ard, eda hid gagnstaeda. Vid slikar adstaed-
ur kemur til dlita ad horfa framhja 6fullkomnum upplysingum vegna
pess ad pad gefi betri mynd af undirliggjandi tekjum og gjoldum.

I nybirtri skyrslu um efnahagsaztlun islands aztlar Alpj6da-
gjaldeyrissjodurinn afallin vaxtagjold af erlendum lanum fyrirtaekja
og erlendar vaxtatekjur par sem hluta upplysinga skortir. A fyrri hluta
bessa ars hafa pessi vaxtagjold og -tekjur ekki verid feerdar i birtar
tolur Sedlabankans um jofnud pattatekna. Ekki er dgreiningur um
ad feera eigi pessi vaxtagjold med gjoldum i j6fnudi pattatekna. Hins
vegar kann a0 vera gagnlegt ad horfa fram hja vaxtagjoldum og
-tekjum adila sem veitt hafa 6fullkomnar upplysingar pegar lagt er
mat & undirliggjandi gjaldeyrisstrauma.

Mikill vidskiptahalli & pessu ari samkvaemt opinberum télum en
undirliggjandi halli téluvert minni

Jofnudur voru- og pjonustuvidskipta var jakvadur um 38,5 ma.kr. & fyrri
hluta arsins en pattatekjuhallinn nam 127 ma.kr. Vidskiptajofnudurinn
a fyrri hluta ars var pvi neikvaeedur um 92,2 ma.kr. eda 12,6% af
vergri landsframleidslu, eins og adur hefur verid rakid. Ef leidrétt er
fyrir ofangreindum pattum, minnkar vidskiptahallinn hins vegar ar 92
ma.kr. i 14 ma.kr. eda i teep 2% af landsframleidslu.

1. Fyrir 4rid 2008 og arin par & undan voru séluhagnadur (e. capital gains) og solutap (e.
capital loss) tekin med inn i avoxtun hlutafjar. Par sem mikil laekkun vard & 6llum helstu
hlutabréfamérkudum & arinu 2008 ma gera rad fyrir ad petta hafi aukid téluvert halla
pattatekjujafnadarins & pvi ari. Fra og med arinu i ar er ekki tekinn med séluhagnadur eda
-tap og atti pvi avoxtun hlutafjar ad endurspegla betur beinan ard og endurfjarfestan
hagnad. pad sem nu er reiknad Ut er greiddur ardur og hagnadur af beinni fjarfestingu (ef
hlutfallid er yfir 10%) hvort sem hann er greiddur ut eda ekki.
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Mynd VII-3

Ardur af fjarfestingu
1. rsfj. 2002 - 2. arsfj. 2009
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-4
Hreinar erlendar vaxtatekjur
1. rsfj. 1997 - 2. arsfj. 2009
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-5
Undirpaettir vidskiptajafnadar’
Arlegar t8lur 2000-2012
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1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2009-2012.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-6

Vidskiptajofnudur
Arlegar tolur 2008-2012'
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1. Grunnspé Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Horfur eru & verulegum afgangi & voru- og pjonustujofnudi a
seinni hluta drsins, pvi gert er rad fyrir pvi ad afram dragi dr innlendri
eftirspurn og innflutningi og ad Utflutningsverdmeeti verdi toluvert
meira en & fyrri hluta arsins, sékum harra Gtflutningsverds og aukinna
tekna af ferdamennsku. A méti kemur verulegur halli & pattatekjujofn-
udi. Fyrir arid i heild er gert rad fyrir ad vidskiptahallinn samkvaemt
opinberu uppgjori nemi 207 ma.kr. eda 14% af vergri landsframleidslu
en einungis 15 ma.kr. eda sem nemur um 1% af vergri landsfram-
leidslu sé leidrétt fyrir ahrifum ,,gomlu” bankanna og aféllnum (en
ogreiddum) voxtum af skuldum innlendra dotturfélaga til erlendra
modurfélaga. Ahrif ogreiddra vaxta, sérstaklega vegna ,gémliu”
bankanna, eru pvi mikil.

Aframhaldandi halli 4 vidskiptajofnudi samkvaemt opinberum
tolum en undirliggjandi halli snyst i afgang strax 4 naesta ari

Eins og adur hefur verid rakid er ardur og endurfjarfestur hagnadur
ordinn hlutfallslega mjog litill baedi vegna bankahrunsins og einnig
sokum breyttrar adferdafraedi. bessar tekjur og gjold munu pvi liklega
ekki hafa veruleg ahrif & nidurstodu jafnadarins. Vaxtatekjur og -gjold,
sem n0 eru steerstu lidir pattatekjujafnadarins, munu pvi rdda mestu
um préun hans.

Gert er rad fyrir ad vidskiptahallinn minnki téluvert & naesta
ari og nemi um 10% af landsframleidslu og ad hann haldi afram
ad minnka Ut spatimabilid. Undirliggjandi vidskiptajofnudur, p.e. an
.g0mlu" bankanna og hreinna vaxtagjalda, par sem upplysingar
skortir, snyst hins vegar i afgang strax & naesta ari sem nemur um
2% af vergri landsframleidslu. Vidskiptaafgangur heldur afram ad
aukast og verdur kominn i 4%2% af landsframleidslu arid 2012. petta
er svipud spa og birt var i Peningamdlum i 4gust en pa voru ,, gémlu”
bankarnir og hrein vaxtagjold ekki talin med par sem upplysingar
skortir um tekjur & moti.

Opinberar tolur um erlendar skuldir pjédarbusins gefa ekki rétta
mynd af sjalfbarni peirra

Eins og reett var um i rammagrein VII-1 i Peningamalum 2009/2 hefur
hrein erlend stada pjodarbusins sem hlutfall af vergri landsframleidslu
versnad mikid 4 undanférnum arum. Ljost er ad hrein stada hins
opinbera hefur versnad mikid vegna hrunsins, en meiri dvissa er um
hreina st6du einkaadila og par med pjoédarbusins i heild.

Af ofangreindu er hins vegar ljost ad varasamt er ad draga miklar
alyktanir um sjalfbaerni skuldastodu pess af opinberum gégnum um
erlenda stodu pjédarbusins. Par er m.a. talin skuld milli innlendra détt-
urfélaga og erlendra médurfélaga sem nemur um 70% af landsfram-
leidslu. Lendi détturfélag i fjarhagsvandreedum vegna slikrar skuldar
fellur hin & moédurfélagid og e.t.v. pa erlendu banka sem veittu
moédurfélaginu lan. bad er fyrst og fremst vandi viokomandi banka og
modurfélagsins, ekki pjodarbisins, nema ad pvi marki sem innlenda
fyrirteeki® & innlendar eignir sem pad geeti selt og keypt gjaldeyri til
uppgjors a skuldinni.



VIl Verdlagspréun og verdbodlguhorfur

Eftir hrada hjodnun verdbolgu & vormanudum hefur haegt & peirri
préun sidustu manudi. | oktéber meldist tolf manada verdbolga
9,7%. Minnkandi verdbdlgu & siBustu manudum ma ad miklu leyti
rekja til priggja patta: Ahrif mikillar gengislaekkunar & vormanudum
2008 hafa verid ad fjara ut ur tolf manada meelingunni, innlendur
verdbdlguprystingur er litill og fasteignaverd hefur leekkad. Hjédnun
verdbolgunnar hefur pé gengid haegar fyrir sig en vonir stédu til fram-
an af ari og ma rekja pad til veikingar krénunnar yfir sumarmanudina.
Verdbolguventingar virdast einnig hafa aukist & ny i kjolfar geng-
isleekkunarinnar, auk pess sem breytingar & veltuskdttum munu hafa
nokkur ahrif & meelda verdbdlgu.

Utlit er fyrir ad verdbodlga gangi nokkud hratt nidur & komandi
misserum og verdi litil & seinni hluta spatimans. Mikill framleidsluslaki i
bjodarblskapnum dregur Gr innlendum kostnadarprystingi sem heldur
aftur af hakkun verdlags. Reiknad er med ad undirliggjandi verdbdlga
verdi vid verdbolgumarkmid Sedlabankans & seinni hluta neesta ars.
Eins og adur er forsendan um ad gengi krénunnar haldist nokkud
stodugt Ut naesta ar en taki sidan ad styrkjast pegar lidur & spatimann
helsti dvissupattur sparinnar. Auk pess er umtalsverd ovissa folgin i
ahrifum tekjudflunaradgerda rikissjéds & meelda verdbolgu. Ad sidustu
rikir nokkur évissa um préun framleidni & neestunni og par med um
undirliggjandi verdbolguprysting fra launakostnadi.

Hj6dnun verdbolgu heldur afram

i kjolfar gengisfalls kronunnar jokst tolf manada verdboélga mikié og
n&di hamarki i jantar sl. pegar han meldist 18,6%. [ oktober haekk-
adi visitalan um 1,14% fra fyrra manudi og maldist télf manada
verdbolga 9,7 %. Leidrétt fyrir ahrifum haekkana ébeinna skatta maeld-
ist verdbolgan hins vegar 8,8%. Skyrist minnkun verdbdlgunnar ad
nokkru leyti af grunnahrifum, en auk pess hafa ahrif htisnadisverds 4
verdbolgu verid umtalsverd. pad sést & pvi ad i oktdber meeldist tolf
méanada haekkun visitdlu neysluverds an husnedis 13,5%. Dregid
hefur minna dr hjodnun verdbdlgunnar & pann malikvarda en sé horft
til visitlunnar i heild, en eetla ma ad préun gengis kronunnar radi par
mestu.

Undirliggjandi verdbolga, midad vid kjarnavisitolu 3, hjadnadi
hagar en meld verdbodlga framan af arinu, en arshaekkun hennar
nam 11,2% i oktéber. Arstidaleidrétt priggja manada verdbdlga &
arsgrunni hefur hakkad mikid 4 sidustu manudum. Pessi melikvardi
hefur verid mjog sveiflukenndur en getur gefid visbendingu um
hvernig verdbolguprystingur préast. | oktober meeldist arsverdbolga
4 pennan melikvarda 9,3% og hakkadi nokkud fra fyrra manudi.
Til samanburdar for verdbdlga & pennan meelikvarda nidur fyrir eitt
prosent i vor og pvi ljost ad verdbdlguprystingur jokst umtalsvert &
seinni hluta arsins.

Ahrif gengislakkunar og efnahagssamdrattar vegast 4
Pegar horft er til undirlida visitdlu neysluverds ma sja ad préun ein-
stakra lida er nokkud ¢lik innbyrdis. Atla meetti ad verdproéun heima-
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Mynd VIII-1
Verdbolga jandar 2001 - oktober 2009"

12 manada breyting (%)
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— Visitala neysluverds

— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2

— Kjarnavisitala 3

—  Verdbdlgumarkmid

1. Kjarnavisitdlur meala undirliggjandi verdbolgu, kjarnavisitala 1 er
visitala neysluverds &n bavéru, greenmetis, dvaxta og bensins. |
kjarnavisitolu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Kjarnavisitala 3 undanskilur til vidbotar ahrif af breytingum
raunvaxta.

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIlI-2

Priggja manada arstidarleidrétt verdbodlga
jantar 2001 - oktéber 2009
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— Priggja manada verdbdlga
— Priggja manada verdbolga a arsgrunni

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-3

Verdlagsproun
Husnaedi og pjonusta

12 manada breyting (%)
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Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIII-4

Launakostnadur & framleidda einingu og
framlag innlendrar véru og almennrar pjénustu
til arsheekkunar visitolu neysluverds

Innlendar vorur an buvoéru og graenmetis

Présentur

Breyting milli ara (%)
yting 20

T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009

—— Launakostnadur & framleidda einingu (h. as)
—— Innlendir lidir (v. &s)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-5

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar
voru mars 1997 - oktéber 2009
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— Gengisvisitala fyrir voruinnflutning
—— Nyir bilar og varahlutir
Visitala neysluverds

= Innfluttar mat- og drykkjarvérur

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VIlI-6
Verdbolga 4 islandi og i Evrépu

Samreemd visitala neysluverds'

12 manada breyting (%)
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1. Um neysluverdsvisitolu er ad raeda fyrir Sviss.
Heimild: Hagstofa islands.

markadsvoru (e. non-tradable goods), &4 bord vid almenna pjénustu,
innlendar vorur og hisnadi, endurspegli betur pann slaka sem er i
pjodarbuskapnum en flestir adrir undirlidir. Verdpréun pessara undir-
lida hefur verid & pd leid ad husnaedislidur visitdlunnar hefur leekkad
a milli &ra en almenn pjonusta og innlendar vorur hafa hins vegar
haekkad umtalsvert. Pannig matti rekja teplega pridjung haekkunar
visitélunnar i oktdber til préunar verds almennrar pjénustu og inn-
lendrar v6ru an blvoru og graenmetis og er pad svipad og verid hefur
undanfarna manudi. I ljosi mikils slaka & badi véru- og vinnumarkadi
hlytur pessi préun ad vera ahyggjuefni. Samdrattur eftirspurnar virdist
bvi ekki hafa dugad til ad koma i veg fyrir ad ahrif gengisleekkunar hafi
smitast Ut i verd heimavoru.

A sama tima hafa lidir sem maela ad mestu verd & innfluttum
neysluvérum og vérum sem eiga i samkeppni pvert & markadssvaedi
(e. tradable goods) haekkad mikid. petta endurspeglar mikil ahrif
gengisleekkunar og h6fou innfluttar vorur haekkad um 17,6% fra fyrra
ari i oktdber. Lakkun gengis krénunnar gerir pad ad verkum ad ahrif
alpjédlegu efnahagskreppunnar og verdlekkana 4 hravoru og oliu
koma ekki med eins skyrum heetti fram i innlendri verdbolgu eins og
sést hefur i alpjodlegri verdbolguproun. Eins og rakid er i kafla Il hefur
verdbolga minnkad mikid i flestum vidskiptalondum islands og vida
er verohjodnun sem spar alpjédastofnana gera rad fyrir ad muni vara
fram & naesta ar.

Verdbélguvaentingar hafa aukist

Vaentingar um verdbolgu hafa sveiflast nokkud fra hruni bankanna
og falli gengis krénunnar. bar hafa frekar aukist ad undanférnu sem
er audvitad ahyggjuefni, sérstaklega ef ekki verdur vidsniningur i pvi
efni & nastu manudum. | kénnun Capacent Gallup & ver8bolguvaent-
ingum medal 400 steerstu fyrirteekja landsins, sem framkveemd var
i september sl., kemur fram ad pau buast ad jafnadi vid um 4%
verdbolgu & naestu tolf manudum, midad vid midgildi svara, og ad
arsverdbdlga verdi a svipudum slédum ad tveimur arum lidnum eda
um 4%. betta er téluverd breyting fra siGustu tveimur kénnunum &
undan, en pa bjuggust fyrirtaekin vid umtalsvert minni verdbdlgu &
neestu 1-2 arum. Liklegt er ad pessi breyting endurspegli ad einhverju
leyti vaentingar um veikari krénu. petta kemur fram i pvi ad i mars sl.
bjuggust taeplega % af sterstu fyrirtaekjunum vid pvi ad krénan myndi
styrkjast en um helmingur i september." | annarri kénnun Capacent
Gallup fra september sl. voru verdbdlguvaentingar heimila til eins og
tveggja ara maldar. par kemur fram ad heimilin buast ad jafnadi vid
10% verdbolgu ad ari lidnu, midad vid midgildi svara, og 6% ars-
verdbolgu ad tveimur arum lidnum. Veentingarnar til tolf manada eru
Obreyttar fra sidustu kénnun sem framkvaemd var i jani en til tveggja
ara eru veentingarnar ramri prosentu leegri en i kédnnuninni 4 undan.
pvi vir@ast heimilin bast vid umtalsvert hagari hjédnun verdbdlgunn-
ar en fyrirtaekin. Hins vegar ma hafa i huga ad verdbdlguveentingar
heimila, sérstaklega til eins ars, virdast litast mjog af verdbolgustigi
bess tima pegar kénnunin er gerd.

1. A timabilinu pegar fyrri kénnunin var framkvaemd var gengisvisitalan ad jafnadi um 190

stig en um 234 stig a timabilinu pegar seinni kénnunin var framkvaemd.



Verdboélguveentingar til neestu fimm ara at fra verdbolgudlagi &
skuldabréfamarkadi hafa heekkad téluvert frd vormanudum og namu
rimum 4% fra september til fyrri hluta oktébermanadar. H6f8u paer
haekkad ar ramum 3% 4 seinni hluta mai. Hafa parf i huga ad alagio
samanstendur ekki adeins af verdbdlguvantingum heldur einnig af
mismunandi aheaettupoknun tengdri verdbolgu, seljanleika skuldabréfa
og fleiru 6tengdu raunverulegum veentingum um framtidarverdbolgu.
Pvi getur reynst erfitt ad adgreina verdbdlguvantingar fra 6drum
pattum sem hafa ahrif & pessa proun, sérstaklega pegar mikill 6roi er
a fjarmalamoérkudum.

Eftir ad dré Ur hjodnun verdbolgunnar med veikingu gengis
kronunnar hakkadi verdbolgualagid en lekkadi svo & ny sl. sumar.
Ver8boélguventingar til lengri tima, metnar Gt fra verdbdlgualaginu,
hafa einnig hakkad, sem er sérstakt ahyggjuefni. Verdbdlgudlag
til fimm ara eftir fimm ar gefur visbendingu um vanta medalverd-
bélgu naestu fimm ara eftir fimm &r. | upphafi vaxtalaekkunarferlis
Sedlabankans i mars sl. hakkadi petta verdbolgualag ar um 2% i um
4% fram ad midjum mai. Eftir pad leekkadi pad nidur ad 2,5% verd-
bolgumarkmidi bankans og hélst & peim sl6dum fram ad midjum juni.
i kjolfar frekari lekkun vaxta og eftir ad gengi kronunnar tok ad gefa
eftir, for verdbdlgualagid ad hakka og hefur verid 4 bilinu 3%-3,5%
fra midju sumri.

Verdbdlga a pridja arsfjordungi meiri en spad var

Verdbolgan & pridja fjordungi arsins var 11% sem er nokkru meira
en gert hafdi verid rad fyrir i Peningamdlum i 4gust, en par var spad
10,6% arsver8bolgu. Ma rekja petta ad mestu til veikara gengis kron-
unnar en gengid var Gt fra i peirri spa. Eins og fjallad er um i kafla 1V,
virdist einnig sem slakinn i pjédarbuinu sé heldur minni en adur var
talid. pvi til vidbotar hefur hagt & leekkun hdsnaedis og jafnvel maelst
timabundin haekkun husnadislidar, sem liklega endurspeglar maeli-
vanda fremur en raunverulegan vidsnining & hdsneaedismarkadi (sja
rammagrein IV-1). b4 er mogulegt ad breyttar veentingar um préun
gengis krénunnar hafi umtalsverd ahrif. Undir peim kringumstaeedum
er liklegt ad innflytjendur hafi tekid & sig timabundid skerta framlegd
i kjolfar gengislaekkunarinnar undir lok sidasta ars dsamt pvi ad peir
kunna ad hafa gengid & birgdir. A8 pvi gefnu ma buast vid pvi ad eftir
pvi sem gengi kronunnar helst lengur lagt aukist likurnar & pvi ad ahrif
gengislekkunarinnar komi i auknum meeli fram i hakkun innflutn-
ingsverds.

T6luverd 6vissa um skammtimahorfur

Vid mat 4 undirliggjandi verdbdlguhorfum til skamms tima stydst
Sedlabankinn vid ymis skammtimaspalikon. Helst er ad nefna einfalt
kostnadarlikan, sem metur fyrst og fremst ahrif gengis og launakostn-
adar & verdlag & manadargrunni, og ARIMA-likan, sem horfir einungis
til nylidinnar verdbolguproéunar, einnig & manadargrunni. bessi einfoldu
spalikon gefa til kynna nokkud élika proun naestu manudi: kostnadar-
likanid spair 6,7% undirliggjandi arsverdbolgu & sidasta fjordungi ars-
ins en ARIMA-likanid spair 8,0% verdbolgu. Kostnadarlikanid spair
sidan 5,4% undirliggjandi arsverdbdlgu & fyrsta fjordungi 2010 en
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Mynd VIII-7

Nokkrir undirlidir visitolu neysluverds
juni 2004 - oktéber 2009

Ahrif & préun visitslu neysluverds sl. 12 manudi
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B Innlendar vorur an bavéru og grenmetis
B Innfluttar vorur an afengis og tobaks

Visitala neysluverds

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-8
Verdbdlguvaentingar fyrirteekja
og heimila til eins ars

Tolf manada verdbolga (%)
6
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®  Verdbolguvaentingar staerstu fyrirtaekja

Bl Verdbdlguvantingar almennings

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VIII-9

Verdbolguveentingar m.v. mun & framvirkum
overdtryggdum og verdtryggdum voxtum’
Daglegar tolur 2. april 2007 - 26. oktéber 2009

12 manada breyting (%)
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—— 5 ara verdbdlguvantingar ut fra verdbdlgualagi

— 5 ara verdbolguvantingar eftir 5 ar at fra verdbolgu-

alagi
Verdbolgumarkmid Sedlabankans

1. Verdbolguvantingar eru reiknadar ut fra mun a avéxtunarkréfu
6verdtryggdra og verdtryggdra rikisskuldabréfa (5 daga hreyfanleg
medaltol).

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd VIII-10
Verdbdlguspar ur olikum likénum
Verdbolga an skattaahrifa

0 1. arsfj. IPEE) arsfj. ", arsfj. ! 1. arsfj.
\ 2009 | 2010 |

— PM 2009/4
— ARIMA-likan
Einfalt kostnadarlikan

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIlI-11

Verdbolga og verdhakkanir evru
Breyting frd sama tima arid adur

)
2007 | 2008 ' 2009 ' 2010 | 2011 ' 2012

— Verdbolga an skattaahrifa (v. as)

—— Gengi kronu gagnvart evru (h. 4s)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-12
Verdbolga med og an skattaghrifa

2007 | 2008 | 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012

— Verdbolga
—— Verdbdlga an skattaahrifa
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

ARIMA-likanid spair ad hun verdi toluvert heerri, eda 8,4%. Spa
kostnadarlikansins endurspeglar ad litill prystingur er fra vinnumarkadi
nt um stundir og ad gengi kronunnar hefur verid stédugra a sidustu
manudum en fyrr & arinu. Hins vegar litur pad fram hja peim pattum
sem snla ad vaentingum um préun gengis krénunnar, en breytingar
i peim geta tafid fyrir ahrifum veikara gengis kronunnar & verdbolgu.
Spa ARIMA-likansins endurspeglar hins vegar verdbodlgustig man-
adanna & undan. Pessi likon hjalpa til vid ad gefa visbendingar um
verdbolguhorfur til skemmri tima p6 ad hvort um sig segi sina ségu. |
grunnspanni fyrir naestu tvo arsfjorounga er i raun tekid mid af badum
sjonarmidum sem koma fram i spam likananna og er gengid ut fra pvi
ad meiri undirliggjandi verdbolguprystingur sé til stadar en atla meetti
at fra kostnadarprystingi.

Meiri undirliggjandi verdbolga fram 4 mitt ar 2011

Talid er ad undirliggjandi verdbolga, p.e. verdbolga an ahrifa
Obeinna skatta, verdi heldur meiri fram 4 mitt 4&r 2011 en talid var i
Peningamalum i agust sl. Pott undirliggjandi verdbolga muni minnka
heldur haegar en spad var i 4gust, er afram gert rad fyrir ad verdbolga
hjadni tiltolulega hratt pegar kemur fram & naesta ar. Mikill slaki hefur
myndast i pjédarblskapnum, gert er rad fyrir ad gengi krénunnar
verdi tiltolulega stodugt framan af spatimanum og horfur eru 4 tak-
morkudum kostnadarprystingi vegna launahakkana. Reiknad er med
pvi ad undirliggjandi verdbolga verdi ndleegt markmidi Sedlabankans
a seinni hluta naesta ars, u.p.b. arsfjérdungi sidar en i agustspanni.
Afram eru horfur & ad undirliggjandi verdbolga fari timabundid nidur
fyrir markmidid haldist gengi kronunnar tiltélulega stédugt. I lok spa-
timans er daetlad ad undirliggjandi verdbdlga verdi um 2%.

Breyttar aetlanir um alagningu ébeinna skatta breyta horfum um

malda verdbdlgu

i tengslum vid aztlun um j6fnud i rikisfijarmalum er ad vaenta veru-
legra tekjuoflunaradgerda af halfu hins opinbera og mun pad hafa
&hrif & meelda verdbolgu. I pessari spa er pé reiknad med nokkru minni
ahrifum af hakkun dbeinna skatta & verdlag en i Peningamdlum i
agust og byggist pad mat & upplysingum Ur fjarlagafrumvarpi naesta
ars. Aztlad er ad verdlagsahrif nyrra skattabreytinga muni nema um
1,6 prosentum sem koma fram & fyrsta fjordungi arsins. Munurinn &
undirliggjandi og maeldri arsverdbélgu verdur pé nokkru meiri en sem
pvi nemur framan af arinu & medan ahrif skattabreytinga sem kynntar
voru & pessu ari eru enn inni i arsmeelingunni. Samanlogd ahrif meiri
undirliggjandi verdbolgu framan af spatimanum og minni verdlags-
ahrifa skattahakkana eru pau ad reiknad er med nokkru meiri maeldri
verdbdlgu fram & arid 2012 en i sidustu Peningamdlum.



Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbdlguspar 2009/4

Tafla 1 Pj6dhagsspa’

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibtdarhisnadi
Fjarfesting hins opinbera
bj6daratgjold
Utflutningur véru og bjénustu
Innflutningur véru og pjénustu

Verg landsframleidsla

Adrar lykilsterdir
Voru- og pjonustujéfnudur (% af landsframleidslu)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)

Undirliggjandi vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)?

Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)

Launakostnadur & framleidda einingu (br. arsmedaltala)

Kaupmattur radstofunartekna (br. milli arsmedaltala)

Atvinnuleysi (% af mannafla)

Gengi kronu gagnvart evru

1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2009/3.

[ ma.kr.
2008
789,5
367,3
357,3
211,0
80,9
65,5
1.517,5
657,8
698,8
1.476,5
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Magnbreytingar frd fyrra dri (%) nema annad sé tekid fram

2008

-7.8 (-7,7)
4,6 (2,8)
-20,4 (-21,8)
-25,1(-27,2)
-21,8 (-23,1)
0,8 (1,6
-8,6 (-9,3)
7171
-18,3 (-18,0)
1,3(0,3)

-2,8(-2,9)
-42,2 (-43,1)

192,22

59 (6,8)

0,6 (-7,5)
1,6 (1,6)
127,0 (127,0)

Spd
2009 2010 2011 2012
-16,2 (-19,7) -4,0 (-4,4) 1,9 (0,7) 4,4
-1,2(-2,3) -3,8 (-5,9) -2,9 (-4,7) -2,4
-48,0 (-48,4) 4,4 (5,7) 3,6 (5,5) 1,8
-52,3 (-50,5) 26,1 (28,4) 6,6 (9,3) -1,9
-44,3 (-47,3) -13,4 (-14,2) 6,1(7,6) 14,1
-38,2 (-42,5) -32,3 (-35,6) -14,6 (-18,5) 33
-19,7 (-21,5) -3,0 (-4,0) 0,9 (0,1) 2,2
1,3 (-1,8) 1,404 39Q27) 59
-25,7 (-33,0) =2,3 (€55) 09 (1,2) 3,6
-8,5(-9,1) -2,4(-2,2) 2,209 3.4
6,7 (8,1) 10,6 (11,7) 12,0 (12,0) 13,1
-14,0 -10,2 -8,3 -5,6
-1,0 (-6,8) 2,1 (1,9 3,0 3,8 4,6
-4,2 (-6,8) -3,5(-5,5) -0,7 (-3,4) 09
7,6 (5,1) 2,8(23) 3233 3,0
-19,2 (-19,9) -15,8 (-7,4) 0,0 (1,4) 2,6
8,2 (8,9) 9,8 (10,7) 8,9 (9,2) 6,6

171,7 (169,2) 175,6 (168,9)

2. Vidskiptajofnudur an dgreiddra afallinna vaxta vegna ,gémlu” bankanna og innlendra détturfélaga.

Tafla 2 Verdbolguspa (%)’

170,4 (159,8) 168,9

Verdbdlga Verdbdlga dn skattadhrifa Verdbdlga (br. fréd fyrri
Arsfjérdungur (br. frd sama tima ari d0ur) (br. frd sama tima arid 4dur) darsfiéréungi & arsgrundvelli)
Meeld gildi
2008:1 7,0 (7,0) 7979 82(82)
2008:2 12,0 (12,0) 12,0 (12,0) 27,0 (27,0)
2008:3 13,7 (13,7) 13,7 (13,7) 12,1 (12,1)
2008:4 16,8 (16,8) 16,7 (16,7) 20,5 (20,5)
2009:1 17,1 (17,1) 16,8 (16,8) 9,6 (9,6)
2009:2 11,9 (11,9) 11,5 (11,5) 59 (5,9
2009:3 11,0 (10,6) 10,1 (9,7) 8,6 (7,0)
Spad gildi
2009:4 8,4 (8,4) 7,6 (7,1) 9,8 (11,2)
2010:1 8,7 (8,2) 6,4 (5,5) 10,4 (8,6)
2010:2 7.8 (5,8) 55 (3,3) 2,4 (-3,0)
2010:3 4,9 (3,5) 3,1(1,5) -2,5(-2,0)
2010:4 32(23) 1,5(0,2) 2,7 (5,8)
2011:1 3,0 (1,6) 0,4 (-0,4) 9,6 (5,8)
2011:2 2,7 2,1) 0,2 (0,1) 1,3 (-0,9)
2011:3 2,8(2,8) 0,3(0,7) -2,1(0,5)
2011:4 33(2,8) 0,7 (1,3) 4,7 (6,1)
2012:1 1,8 (3,2) 1,2 (1,7) 35(7.4)
2012:2 2,4 (3,8) 1.8 (2,3) 3,6 (1,3)
2012:3 25 1.8 -1,7
2012:4 2,6 2,0 53
Arsmedaltal Verdbdlga Verdbdlga an skattadhrifa
2008 12,4 (12,4) 12,6 (12,6)
2009 12,0 (11,8) 11,3 (11,1)
2010 6,1(4,9) 4,1 (2,6)
2011 2,9 (2,3) 0,4 (0,4)
2012 2,3 1,7

3. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2009/3.
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Peningastefnan og stjérnteki hennar

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

e Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem
heaekkun visitolu neysluverds & 12 manudum, verdi ad jafnadi sem
neaest 2%2%.

e Viki verdbolga meira en 1%z présentu fra settu marki ber bankanum
ad gera rikisstjorninni grein fyrir astaedu fraviksins, hvernig bankinn
hyggst bregdast vid og hvener hann telur ad verdbolgumarkmid-
inu verdi nad ad nyju. Greinargerdina skal birta opinberlega.

e Sedlabankinn gerir verdbdlguspar par sem spad er prji ar fram i
timann. Sparnar eru birtar i riti bankans Peningamdlum. Par kemur
einnig fram mat bankans & helstu évissupattum tengdum spanni.
Jafnframt gerir bankinn grein fyrir mati sinu & stédu og horfum i
efnahagsmalum.

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

Helstu stjorntaeki peningastefnunnar

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad styra
voxtum & peningamarkadi, fyrst og fremst med akvordun nafnvaxta
vedlana til fjarmalafyrirtaekja sem sidan hafa ahrif 4 adra vexti. Vextir
& peningamarkadi hafa einnig sterk ahrif & gjaldeyrisstrauma og par
med a gengi krénunnar og til lengdar innlenda eftirspurn. Vidskiptum
vid fijarmalafyrirteeki ma i grofum drattum skipta i regluleg vidskipti
annars vegar og 6nnur vidskipti hins vegar. Um vidskipti fjarmalafyrir-
taekja vid Sedlabankann gilda reglur nr. 553 fra 26. juni 2009.

Fdst vidskiptaform

e Vidskiptareikningar: A vidskiptareikningum geyma fjarmalafyrirtaeki
radstofunarfé sitt. Vidskiptareikningar eru uppgjorsreikningar i
vidskiptum fjarmalafyrirteekja og bindiskyldureikningar. Vextir vid-
skiptareikninga mynda golf fyrir daglanavexti & millibankamarkadi
med kronur. Vidskiptareikningar verda alltaf ad vera med jakvaeda
stodu i lok hvers vidskiptadags..

e Daglan: Lan veitt til naesta vidskiptadags. Hlutverk daglana er fyrst
og fremst ad tryggja fjarmalafyrirteekjum adgang ad lausafé til
ad tryggja ad stada vidskiptareiknings sé jakvaed i lok dags og til
pess ad uppfylla bindiskyldu. Daglan eru veitt gegn tryggingum i
verdbréfum. Vextir daglana mynda pak einnar neetur vaxta & milli-
bankamarkadi med krénur.

1. Sameiginleg yfirlysing rikisstjornar islands og Sedlabanka islands. Birt m.a. 4 heimasidu
bankans.
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Regluleg vidskipti

Regluleg vidskipti geta verid til allt ad 7 daga. bPau eru veitt i peim til-
gangi ad auka eda draga Ur frambodi lausafjar. Sedlabankinn akvedur
i hvert sinn hversu mikid lausafé hann lanar fjarmalafyrirtaekjum eda
dregur af markadi. Midvikudagar eru ad o6llu jofnu vidskiptadagar
Sedlabankans. Sedlabankinn getur att vidskipti adra daga sé pess talin
porf. Vilji Sedlabankinn eiga vidskipti med vedlan og innsteedubréf
bydur hann fjarmalafyrirteekjum ad senda inn tilbod.

e Lan gegn vedi: Um er ad reda lan til 7 daga eda skemur. Fjarmala-
fyrirtaeki purfa ad leggja fram tryggingar sem Sedlabankinn telur
heefar i vidskiptum.

¢ Innstedubréf: Um er ad raeda bréf til 7 daga eda skemur sem
Sedlabankinn selur fjarmalafyrirtaekjum.

Sedlabankinn getur i Gtbodum &kvedid ad halda voxtum og
fijarhaedum fostum eda lata fjarmalafyrirtaeki bjoda i annad hvort eda
hvort tveggja. Sedlabankinn getur hafnad 6llum tilbodum eda hluta
peirra.

Adrir fijarmélagerningar sem Sedlabankinn getur notad til ad
auka eda draga ur frambodi lausafjar eru endurhverf verdbréfavio-
skipti, gjaldmidlaskiptasamningar og bundin innlan.

Onnur vidskipti

Sedlabankinn getur, med sérstakri akvordun, att vidskipti vid fiar-
malafyrirtaeki til lengri tima en viku med sému fjarmalagerninga og i
reglulegum vidskiptum.

Bindiskylda

Bindiskylda er 16g0 & fijarmalafyrirteeki sem ekki eru had framlégum a
fjarlogum i rekstri sinum. Hin midast vid bindigrunn sem er innstaedur,
atgefin skuldabréf og peningamarkadsbréf. Bindihlutfall er 2% fyrir
pann hluta bindigrunns sem bundinn er til tveggja ara eda skemur.
Binditimabil er fra 21. degi hvers manadar til 20. dags neesta manadar
og skal innsteeda 4 bindireikningi na tilskildu hlutfalli ad medaltali &
binditimabilinu. Bindiskylda neer ekki til datibda islenskra fjarmalafyr-
irteekja sem starfa utan Islands.

Inngrip & gjaldeyrismarkadi

Inngripum & gjaldeyrismarkadi er einungis beitt, samkveemt yfirlysing-
unni um verdbdlgumarkmid fra 2001, telji Sedlabankinn pad naud-
synlegt til pess ad studla ad verdbdlgumarkmidi sinu eda telji hann ad
gengissveiflur geti teflt stodugleika fijarmalakerfisins i tvisynu.

Timabundnar adgerdir

Vegna sérstakra adstaedna sem skopudust 4 fjarmalamarkadi i oktdber
2008 mun gengi krénunnar um sinn hafa meiri ahrif en adur & vaxta-
akvardanir.



Yfirlit vaxta Sedlabankans 30. oktéber 2009

Vidskiptaform
Vidskiptareikningar
Daglan
Bindiskylda
Lan gegn vedi

Innsteedubréf til 7 daga

Vextir
na (%)
9,50
14,50
9,50
12,00

Breyting Vextir

Sidast (pré- fyrir

breytt sentur)  dri (%)

7. mai 2009 -3,00 11,50
24. sept. 2009 -1,50 20,00
7. mai 2009 -3,00 11,50
4. jani 2009 -1,00 18,00
7. mai 2009 -3,00 17,75

Vaxtadkvardanir Sedlabanka fslands

Dagsetning
Vaxtadkvérdunarfundir
pad sem af er dri 2009

5. névember

24. september

13. 4gust

2. juli

4. jani

7. mai

8. april

19. mars

29. jandar

17. desember 2008
6. névember 2008
28. oktéber 2008
15. oktober 2008
11. september 2008
3. juli 2008

22. mai 2008

10. april 2008

25. mars 2008

20. desember 2007
1. névember 2007
6. september 2007
5. juli 2007

Helstu vextir Sedlabanka, %’

1. Breyting fra sidustu akvordun i sviga.

Vextir 4

vidskiptareikningum

Vedlanavextir fidrmélastofnana
11,00 (-1,00) 9,00 (-0,5)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (-1,00) 9,50 (0,00)
13,00 (-2,50) 9,50 (-3,00)
15,50 (-1,50) 12,50 (-1,50)
17,00 (-1,00) 14,00 (-1,00)
18,00 (0,00) 15,00 (0,00)
18,00 (0,00) 15,00 (-2,50)
18,00 (0,00) 17,50 (0,00)
18,00 (6,00) 17,50 (6,00)
12,00 (-3,50) 11,50 (-3,50)
15,50 (0,00) 15,00 (0,00)
15,50 (0,00) 15,00 (0,00)
15,50 (0,00) 15,00 (0,00)
15,50 (0,50) 15,00 (0,50)
15,00 (1,25) 14,50 (1,25)
13,75 (0,00) 13,25 (0,00)
13,75 (0,45) 13,25 (0,50)
13,30 (0,00) 12,75 (0,00)
13,30 (0,00) 12,75 (0,00)

PENINGASTEFNAN
OG STJORNTAKI HENNAR
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Anndll efnahags- og peningamala

April

Hinn 3. april tilkynnti Fjarmalaeftirlitid ad pad hefdi gripid inn i rekst-
ur Sparisjods Myrasyslu & grundvelli heimildar 100. gr. a i logum nr.
161/2002 um fijarmalafyrirtaeki, ad beidni sparisjodsins. Radstéfun
eigna og skulda sparisjodsins var i samrami vid kaupsamning vid Nyja
Kaupping hf. og samkomulag steerstu krofuhafa sparisjodsins.

Hinn 8. april 4kvad peningastefnunefnd Sedlabankans ad lackka ved-
lanavexti um 1,5 présentur i 15,5%. Adrir vextir bankans voru einnig
leekkadir i sama maeli.

Hinn 8. april var kynnt samkomulag milli vidskiptardduneytisins og
lanafyrirtaekja sem lana i erlendum gjaldmidlum, um ad einstakling-
um yrdi bodid upp & sams konar greidslujofnun vegna gengistryggora
fasteignavedlana og veitt er vegna verdtryggdra lana.

Hinn 15. april sampykkti Alpingi 16g nr. 46/2009 um breytingar & 16g-
um um tekjuskatt i pvi skyni ad i) adilar sem hafa vaxtatekjur hér a
landi beri af peim skattskyldu, ii) eftirgjof skulda samkvaemt nauda-
samningum um greidsluadlogun teljist ekki til tekna, iii) tekid verdi upp
akveedi um skattlagningu innlendra adila sem eiga félog sem eru heim-
ilisfost i lagskattarikjum.

Hinn 15. april sampykkti Alpingi 16g nr. 44/2009 um breytingar & 16g-
um um fjarmalastofnanir ad pvi er vardar, afhendingu fjarmalafyrir-
taekis til bradabirgdastjérnar, skilyrdi og upphaf slitamedferdar,

Hinn 15. april sampykkti Alpingi 16g nr. 45/2009 um haekkun vaxta-
béta. Haekkun & arinu 2009 var talin nema um 2 ma.kr.

Hinn 15. april sampykkti Alpingi 16g nr. 50/2009 um timabundna
greidsluadlogun fasteignavedlana 4 ibudarhisnadi, sem veita ma
skuldara i allt ad fimm ar.

Hinn 17. april sampykkti Alpingi 16g nr. 51/2009 sem heimila iGnadar-
radherra ad semja vid vaentanlega eigendur um byggingu alvers i
Helguvik. M.a. kveda l6gin svo 4 ad rekstur versins verdi undanpeginn
hugsanlegum ipyngjandi breytingum & meginpattum laga um tekju-
skatt.

Hinn 18. april voru kynntir samningar milli landbdnadarradherra og
Bandasamtakanna um framkvaemd bavérusamninga naestu misserin.
Samkveemt samningunum munu greidslur haekka um 2% arid 2010
eins og arid 2011 en pa munu greidslur jafnframt hakka um helming
uppsafnadra vanefnda & upphaflegum samningum, pé ekki meira en
5% alls. Ari@ 2012 hakka greidslur upp i pad sem tilskilid er i gildandi
bavérusamningum, pé ekki meira en 5%.
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Hinn 22. april tilkynnti Fjarmalaeftirlitid ad Deloitte LLP hefdi lokid
verdmati eigna sem fluttar voru Gt ar gémlu bénkunum til ad mynda
efnahag Nyja Kauppings banka, NBI og islandsbanka. Samhlida pvi
hefdi radgjafafyrirtaekio Oliver Wyman lokid tttekt & verdmatinu.

Hinn 24. april tilkynnti Samkeppniseftirlitid ad vidskiptabonkum,
sparisjodum, lifeyrissjodum og Ibudaldnasjodi veeri heimilt ad beita
samreemdum Grraedum til ad adstoda einstaklinga sem skulda fast-
eignavedlan og eiga i greidsluerfidleikum. Slikt samrad hefdi ella getad
brotid gegn samkeppnislogum.

Hinn 27. april veitti Héradsdomur Vesturlands Sparisjédi Myrasyslu
heimild til greidslustodvunar.

Mai

Hinn 7. mai ékvad peningastefnunefnd Sedlabankans ad laekka vedl-
anavexti um 2,5 présentur i 13,0%. Vextir daglana laekkudu einnig um
2,5 prosentur en adrir vextir bankans um 3 présentur.

Hinn 10. mai tok rikisstjorn Samfylkingar og Vinstri hreyfingarinnar —
graens frambods til starfa.

Hinn 12. mai skipadi Héradsdoémur Reykjavikur slitastjorn fyrir Straum-
Burdaras fjarfestingabanka hf.

Hinn 22. mai skipadi Héradsdomur Reykjavikur slitastjorn fyrir Spari-
sjodabanka islands hf.

Hinn 28. mai sampykkti Alpingi [6g nr. 60/2009 um haekkun afeng-
is- og tobaksgjalda, eldsneytisgjalda og bifreidagjalda en laekkun kilo-
metragjalds nokkud & méti. Breytingunni var atlad ad skila rikissjodi
4,4 ma.kr. & arsgrundvelli.

Jani
Hinn 4. juni dkvad peningastefnunefnd ad leekka vedlanavexti um 1
prosentu i 12,0%. Vextir daglana laekkudu einnig um 1 présentu.

Hinn 5. jani var skrifad undir samninga milli [slands og Hollands annars
vegar og lslands og Bretlands hins vegar um abyrgd Tryggingasjods
innsteedueigenda og fjarfesta 4 islandi & innlanum i GtibGum Lands-
bankans i pessum 16ndum og abyrgd islenska rikisins & fjarmégnun
Tryggingasjédsins. Undirskrift af halfu islands var med fyrirvara um
stadfestingu Alpingis & dbyrgdinni.

Hinn 24. juni sampykkti Héradsdomur Reykjavikur beidni um skipun
slitastjornar hja SPRON hf. og Frjalsa fjarfestingarbankanum hf.

Hinn 26. juni skipadi forseetisradherra Ma Gudmundsson sedlabanka-
stjora fra 20. aglst og Arnér Sighvatsson adstodarsedlabankastjora fra
1. jali.



Hinn 29. juni sampykkti Alpingi 16g nr.70/2009 um radstafanir i rikis-

fjarmalum. | peim félust m.a. :

i) hakkun tryggingagjalds um 1,56% af stofni og gjalds i dbyrgd-
arsjoo launa um 0,1% af launum,

ii) sérstakur 8% tekjuskattur & einstaklingstekjur umfram 700 pus-
und kr. & manudi, an tillits til tekna maka,

i) hakkun fijarmagnstekjuskatts ur 10% i 15% & fjarmagnstekjur
umfram 42 pasund kr. & manudi auk pess sem innheimtu var
flytt,

iv) herding a tekjutengingu og laekkun fritekjumarks i almannatrygg-
ingakerfinu,

v) laekkun & greidslum i faedingarorlofi,

vi) takmarkanir & greidslum rikisins til brotapola og rétti til gjafsokn-
ar,

vii) nidurfelling greidslu til Haskéla islands sem numid hefur sékn-
argjoldum folks utan trafélaga.

Aztladar tekjur af skattabreytingunum voru taldar 17 ma.kr. & heilu ari

en 8,6 ma.kr. 2009, ef tryggingagjaldagreidslur rikissjods til sjalfs sin

eru undanskildar. Utgjaldalaekkun var daetlud 4,5 ma.kr. 4 heilu 4ri en

2,2 ma.kr. & arinu 2009.

Jali

Hinn 1. jali var skrifad undir samning milli islands annars vegar og Nor-
egs, Danmerkur, Finnlands og Svipjédar hins vegar, um 1.775 milljéna
evra lan Nordurlandanna fjdgurra til [slands.

Hinn 1. juli toku gildi endurskodadar reglur um vidskipti fjarmalafyr-
irtaekja vid Sedlabanka fslands, nr. 553 fra 26. juni 2009. Tvaer breyt-
ingar voru markverdastar. Settar voru strangari reglur um peer trygg-
ingar sem eru hafar i vidskiptum vid Sedlabankann. Heefar tryggingar
i vidskiptum vid Sedlabanka fslands eru na einkum ibudabréf ibudal-
anasjoos, rikisbréf og rikisvixlar. Einnig eru i nyju reglunum akveedi sem
veita Sedlabankanum viBtaekari og skyrari heimildir til ad styra lausu fé
a markadi.

Hinn 2. juli &akvad peningastefnunefnd ad halda vedlanavoxtum
obreyttum i 12,0%.

Hinn 3. juli skipadi Fjarmalaeftirlitid priggja manna bradabirgdastjorn i
Sparisjodi Myrasyslu & grundvelli 100. gr. a laga nr. 161/2002 um fjar-
mélafyrirtaeki, eins og peim var breytt med l6gum nr. 44/2009.

Hinn 10. juli var kynnt dkvordun sjavardtvegsradherra um aflamark
helstu tegunda annarra en uppsjavarfiska fiskveidiarid 2009-2010. Var
leyft ad veida 150 pusund tonn af porski, 50 p.t. af karfa, 63 p.t. af ysu
og 50 p.t. af ufsa. Leyfilegur ysuafli var leekkadur um 30 p.t. milli &ra
og porskafli um 12.500 tonn.

Hinn 10. jali sampykkti Alpingi 16g nr. 75/2009 um stofnun hluta-
félags i eigu rikisins til ad studla ad endurreisn rekstrarhafra atvinnu-
fyrirtaekja.

ANNALL
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Hinn 10. juli sampykkti Alpingi 16g nr. 73/2009 um breytingar & I6gum
um gjaldeyrismdl. Breytingarnar styrktu rannséknarheimildir Fjarmala-
eftirlitsins og kvadu & um refsingar fyrir milligbngu um gjaldeyrisvio-
skipti an tilskilinnar heimildar.

Hinn 10. juli sampykkti Alpingi 16g nr. 76/2009 um breytingar & 16gum
um fjarmalafyrirtaeki. Med 16gunum voru gerdar breytingar & lagaum-
hverfi sparisjoda. Var m.a. kvedid skyrar & en &dur um félagsform
peirra, heimildir til hlutafélagavaedingar voru afnumdar, reglur um
ardgreidslur einfaldadar og prengdar og reglur settar um breytingar
a stofnfé.

Hinn 16. juli sampykkti Alpingi ad fela rikisstjorninni ad saekja um ad-
ild ad Evropusambandinu. Sama dag sendi forsaetisradherra f.h. rikis-
stjornarinnar adildarumsoékn islands ad Evrépusambandinu.

Hinn 20. jali tilkynnti fjarmélaraduneytid ad samkomulag hefdi nadst
vid skilanefndir bankanna priggja; Glitnis, Kauppings og Landsbanka
islands um fjarmégnun og uppgjér eigna. Samkomulagid fol i sér ad
skilanefndir Glitnis og Kauppings eettu méguleika & ad eignast meiri-
hluta hlutafjar i islandsbanka og Nyja Kauppingi en i tilviki Landsbank-
ans sneri samkomulagid ad fyrirkomulagi aframhaldandi samningavid-
reedna. Allir samningar voru gerdir med fyrirvara um lokadkvardanir
skilanefndanna sem yrdu teknar ad loknu samradi vid krofuhafa. Einnig
er fyrirvari um sampykki Fjarméalaeftirlitsins sem skera parf tr um hvort
bad sem gert er samrymist krofum um fijarmoégnun, styrk bankanna og
stodu eigenda 4 hverjum tima.

Agust

Hinn 5. agust kynnti Sedlabankinn datlun um afléttingu gjaldeyris-
hafta i aféngum. [ fyrsta afanga yrdi losad um innstreymi lansfjar og
fjarfestingar. Eignum sem pannig kaeemu inn f landid yrdi tryggd heimild
til brottflutnings med skraningu hja Sedlabankanum. [ seinni aféngum
yrdi homlum Iétt af atstreymi fjar, fyrst af langtimaskuldbindingum en
seinna af eignum til skemmri tima.

Hinn 11. 4glst var & Alpingi kjorid nytt bankarad ad vidhafdri hlut-
fallskosningu, skv. 26. gr. laga nr. 36 frd 22. mai 2001, um Sedla-
banka Islands. Adalmenn voru kosnir: Lara V. Jaliusdéttir, Ragnar Arn-
alds, Agust Einarsson, Hildur Traustadéttir, Ragnar Arnason, Magnus
Arni Skalason og Katrin Olga Johannesdéttir. Varamenn voru kosnir:
Margrét Kristmannsdéttir, Anna Olafsdéttir Bjdrnsson, Bjérn Herbert
Gudbjornsson, Gudran Agusta Gudmundsdoéttir, Birgir bor Runolfs-
son, Ingibjérg Ingadoéttir og Fridrik Méar Baldursson. A fyrsta fundi
bankaradsins var Lara Juliusdottir kjorinn formadur og Ragnar Arnalds
varaformadur. Daniel Gros var kosinn til ad taka seti Magntsar Arna
Skulasonar hinn 15. oktéber 2009.

Hinn 11. 4gust sampykkti Alpingi 16g nr. 88/2009 um bankasyslu rikis-
ins, rikisstofnun sem etlad er ad fara med hlut rikisins i fjarmalafyrir-
teekjum.



Hinn 13. agust akvad peningastefnunefnd ad halda vedlanavoxtum
Obreyttum i 12,0%.

Hinn 14. 4gust tilkynnti fijarmalaraduneytid ad fjarmégnun Islands-
banka og Nyja Kauppings af hélfu rikisstjornar islands hefdi verid
tryggd. Hun var sampykkt & hlutahafafundum og i samraemi vid fyrir-
etlanir sem greint hafdi verid fra 20. juli. Eigi® fé bankanna var lagt
fram i formi rikisskuldabréfa og samsvaradi u.p.b. 12% eiginfjarhlut-
falli.

Hinn 28. agust sampykkti Alpingi 16g nr. 98/2009 um breytingar &
ymsum l6gum vegna tilfaerslu verkefna innan Stjérnarrads islands. M.a.
flytjast verkefni tengd efnahagsstjorn fra forseetis- og fjarmalaradu-
neytum til efnahags- og vidskiptaraduneytis, par med talin yfirumsjon
med Hagstofu slands og Sedlabanka islands. Neytendamal og fast-
eignaskraning flytjast til déms- og mannréttindaraduneytis, en eign-
arhald & peim rikisjordum og opinberum fyrirteekjum sem hafa verid
vistud annars stadar, flyst til fiarmalaraduneytisins.

Hinn 28. agust sampykkti Alpingi 16g nr. 96/2009 um heimild til fjar-
malardBherra til ad veita abyrgd a skuldbindingum Tryggingasjods
innsteedueigenda og fjarfesta vegna Icesave-reikninga Landsbankans i
Hollandi og Bretlandi. Heimildinni fylgdu fyrirvarar, peir helstir ad um-
samin skilyrdi frd 14. nov. 2008, svonefnd Brussel-skilyrdi um tillit til
sérstakra adstaedna 4 [slandi giltu um samninginn, ad eignir rikisins
nytu fridhelgi samkvaemt pjédarétti og ad arlegar greidslur til Bretlands
yréu i mesta lagi 4% af uppsofnudum hagvexti fra 2008 en 2% til
Hollands.

September

Hinn 3. september birti Fitch Ratings lanshafismat fyrir island. Ein-
kunnir eru obreyttar fra oktéber 2008, A- fyrir innlendar lantokur,
BBB- fyrir erlendar langtimalantokur og F3 fyrir erlendar skammtima-
lantékur. Horfur eru afram taldar neikvaedar. Innlenda einkunnin er
heerri en st erlenda vegna pess ad innlendur skuldabréfamarkadur er
alitinn tiltélulega styrkur.

Hinn 4. september tilkynnti fjarmalaraduneytid ad islensk stjornvold
og skilanefnd Kauppings hefdu undirritad samning um uppgjor vegna
eigna sem faerdar voru Gr Kauppingi yfir i Nyja Kaupping i oktéber
2008. Er hann i samreemi vid samkomulag sem kynnt var 20. jali 2009.
Eins og tilkynnt var pann 14. 4gust, veitti rikissjodur Nyja Kauppingi
eigid fé i formi rikisskuldabréfa upp & 72 milljarda krona sem samsvar-
ar u.p.b. 12% eiginfjarhlutfalli. Samningurinn ol i sér, likt og tilkynnt
var pann 20. juli, ad skilanefnd Kauppings, ad undangengnu samragdi
vid krofuhafa, eignadist 87 % hlutafjar i Nyja Kauppingi. Par med yroi
hlutur islenska rikisins 13 % og stér hluti eiginfjarframlags pess gengi til
baka. Nyti krofuhafar sér ekki pennan kost ni mun islenska rikid afram
verda eigandi bankans en kréfuhafar munu pé hafa kauprétt & allt
ad 90% hlutafjar i bankanum & arunum 2011 til 2015 & kjérum sem
tryggja rikinu edlilegt endurgjald fyrir fjarfestingu sina i bankanum.
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Hinn 13. september tilkynnti fjarmalaraduneytid ad islensk stjornvold
og skilanefnd Glitnis hefdu undirritad samning um uppgjor vegna
eigna sem faerdar voru ur Glitni yfir i islandsbanka i oktéber 2008 og
i samrami vid samkomulag sem kynnt var 20. jali 2009. Eins og til-
kynnt var pann 14. agast 2009 veitti rikissjodur Islandsbanka eigid
fé i formi rikisskuldabréfa ad fjarhad 65 ma.kr. sem samsvarar u.p.b.
12% eiginfjarhlutfalli. Samningurinn fél i sér ad skilanefnd Glitnis, ad
undangengnu samradi vid kréfuhafa, hefdi kost & pvi ad eignast 95%
hlutafjar i islandsbanka. par med yrdi hlutur islenska rikisins 5% og
stor hluti eiginfjarframlags pess gengi til baka, en rikid mun pé afram
veita bankanum studning med eignarhlut sinum og 25 ma.kr. i formi
vikjandi lans. Nyti krofuhafar sér ekki pennan kost mun islenska rikid
afram verda eigandi bankans. Greifsla vegna yfirfardra eigna verdur
bé i formi skuldabréfs sem Islandsbanki gefur at. A8 auki munu kréfu-
hafar fa forkaupsrétt ad allt ad 90% hlutafjar i bankanum & arunum
2011 til 2015 & kjorum sem tryggja rikinu edlilegt endurgjald fyrir fjar-
festingu sina i bankanum.

Hinn 24. september akvad peningastefnunefnd ad vedlanavextir yrou
Obreyttir 12% og ad vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
yrdu obreyttir 9,5%. Vextir daglana voru leekkadir um 1,5 prosentur i
14,5%. Nefndin dkvad einnig ad efnt verdi til itboda innstadubréfa til
28 daga med 9,5% lagmarksvoxtum og 10% hamarksvoxtum. Fyrsta
Utbodid var haldid 30. september.



Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid tolulegar upplysingar sem fyrir lagu 30. oktéber 2009. Skyringar & merkingu takna eru & bls. 2.
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68  Mynd 4 Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun 1980-2008
68  Mynd 5 Arsfjordungslegur hagvéxtur 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2009
68  Mynd 6 Undirpeettir hagvaxtar 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2009
69  Mynd7 Pjodhagslegur sparnadur og fisrmunamyndun 1960-2008
69  Mynd 8 Vidskiptajofnudur 1945-2008
69  Mynd9 Voérultflutningur og voruinnflutningur jandar 1996 - september 2009
69  Mynd 10  Utflutt og innflutt pjénusta 1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2009
69  Mynd 11 Skuldir og eignir pjodarbusins 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2009
69  Mynd 12 Erlend skuldastada pjoédarbusins 1980-2008
70 Mynd 13 Raungengi krénunnar 1960-2008
70 Mynd 14  Utgjéld og tekjur hins opinbera 1978-2008
70  Mynd 15  Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods 1990-2008
70  Mynd 16  Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1980-2008
70  Mynd 17  Skuldir heimila sem hlutfall af radst6funartekjum 1980-2008
70  Mynd 18  Préun raunlauna jantar 1990 - september 2009
71 Mynd 19  Atvinnuleysi og atvinnupétttaka jantiar 1996 - september 2009
71 Mynd 20  Avéxtun & peningamarkadi jantar 1997 - oktéber 2009
71 Mynd 21 Avéxtun langtimaskuldabréfa jandar 1997 - oktéber 2009
71 Mynd 22 Raundvdxtun og peningamagn 1960-2008
71 Mynd 23 Peningamagn (M3), Gtlan innlansstofnana og grunnfé jantar 1997 - 4gist 2009
71 Mynd 24 Utlanaflokkun innldnsstofnana jantar 1998 - september 2008
72 Mynd 25  Voxtur atlana lanakerfisins 1. arsfj. 1994 - 3. arsfj. 2008
72 Mynd 26  Flokkun innlendra skulda lanakerfisins 1990-2007
72 Mynd 27  Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2009



TOFLUR OG MYNDIR

"]A2uq QUIA InjaY SuBXUBGR|QS
NQQISeWRWIWES B Sulujoswely SO Wnpin3s WNpUapa Qaw JIp[e} QUIA JeSuluwesnQidjye eyey £00Z !N i4 "BUBUJOISSUB|UUI JIPINYS JepUSlF “/ INjQ¥eQSiIqeQeIq nJa Injo} nisnfAN "Z00T Jenuel el nSuosurs ejige eipuajuul 13 uepn U Jyk seSunkaiq nis Injoisly
‘9 J24qsny wn unjo} Jepudks nia ange ‘00z I[Nl 1 1snjoy Jaiqepnq eaw ndiiseIA "nSuISSA1QIaA Wejwn uNIXQAR puAs Ja Jaiqepnql So tulepseds JLAS "G UNUQIY QOW BUBUJOISBUR| IQBYJBLUBNURGI[IL B UNJXQAR[EQIW "t INQE JRUNIXQAR QB]S | JIXAUJRU WS
wely 43as nu Jiad nis o NAaiq epxeanls nSuiujeswely Jea £00g Junl gaw So vi4 “¢ “suisiFual ndunuAls Jeuse) pUaWLIO) PeeANer “s|iqew) s1aay 1SuaSiegaw So reuunuouy njgysiaeSulLRIySSISUSS Biaquido AW "z “elejeQawsIe I|jiw JeSunkaiq nis anjelsy “L

6'c €' v'L G'8 o'zl 6'€lL- L'0- L'6 L'y 13q9¥10
7'16- L'y G'L 0'z G'8 o'zl 9'9¢- G'o 8'0l 8'0 Jaquisydag
9'96~ 9'ce ad 9'L G'9 1'8 o'zt 9'ze- €L 6'0l G'0 1n3y
G'96- v'eT 6'LT G'v v'8 L'9 z's o'zl L'LE- €'l- €'l z'o nr
€'96- z'sc 0'8L vy €'8 0'9 0'8 0'zl 8'0¢- 't 'zl v'L junr
7'96- G'st v'ezL L'y 'L G's G'L 0'€l 9'ze- 6'C- 9'LL L'y IeW
7'96- v'6C G'90L vy 6'L L'6 G'El G'Gl L'Le- L'0L- 611 v'0 dy
v'96- raya G'oL 9'v 6'8 L'6 8'Gl 0'zL 8'Ge- G'L- z'sl 9'0- SEW
6'€6- 'ty G'9ll 8'y Z'6 o'oL €'sl 0'8l G'ze- 'L 9'/L G'o eniqed
9'c6- 0'L€E 0'9¢€¢ L'y ' L'6 v'8l 0'8l L'y €'l 9'8lL 9'0 Jenuef
600T
8'76- 8'GE 8'809 L'y 8'0l T'eL G'8l 0'8l G- v'9 L'l G'L equissed
L'z6- Z'6t L'yl 0'v v'EL 0'slL 9'8lL 0'8l 9'8p- L'LL- V'L ya 13qUISAON
L'T6- €'6e €'e6T G'v 0'Gl G'Gl 9'8lL 0'8l 0'ep- v'GL- 6'Gl 7't 1399¥10
L'L6 8'99 t'ee G'€LT L'E 0'6 8'0l L'9l G'Gl G'og- 8's- 0'vlL 6'0 Jaquisydag
L'v9 v'ry g've 8'8lL ad 9'ol 0'€l L'9l G'gl €'ve- 0'0 g'vl 6'0 nsy
G'9L 6'67 L'og £'10T L'y L'0L 8'zl L'9l G'Gl 0'62- 0'0 9'€lL 6'0 nr
€'e6 v'zs L'y v'orl €'y zol o'zl 0'9L G'Gl 8'/t- 8't- L'zl 6'0 junr
9'¢6 v'sy 6'cy 'zl 'y 9'6 G'ol 0'9L G'Gl v'ee- L'0- €'zl v'L IeW
v'z6 L't o'Ly T'LLL vy L) G'zl 8'Gl G'Gl Z'oz- 8'c- 8Ll v'e dy
¥'00L 0'vS 0'89 9'861 €'y €L T'el v'Gl 0'Gl L'9lL- G'ol- L'8 G'L SEW
0'89 G'zy 6'sy 1'81T vy 8'6 L'zl L'EL 8'cl v'9- G'e- 8'9 v'L eniqeod
V'L 8'6€ 1'46 9'G8 L'y G'6 Ll 6'€l 8'cl v'0 9'c- 8'g z'o Jenuef
800
z'09 9'0€ 9'96 0'st 6'v zol 9'zL €'l 8'cl vy G'L- 6'G L'0 Jaquissed
0'69 g'ze 9'0g 0'zsl €'s v'ol 'zl €'l 8'cl L'e L'z z's 9'0 13qUIRAON
8'€9 8'0€ G'Ly 0'ss 0's zol G'zl 6'€l €'el L'e z'e Gy g0 19900
9'G9 v'LE 6'LG £'9G G'v G'6 'zl ad €'el z'e G'o 'y €'l 1aquisydag
£00T
L24suB| BUBUJO}S w ppuunin ¥190G L /LGS0 €L ZLEO OL LHOSI3Y loan weL wy weL wy
a3 -sugjuul 44H DI DI upw € ugas I Is Is Is
UBRN JS uel 2+, NuODy siSuad | sesaAnjshau
188unfaiq-9, "uew z| SINEB)IBWRIDIGRPINS anpexyreweSuluad -Jepaw 43.1q-% njoisiA 8unkaiqg-o
o(S/Iqewj3 0] J) Jipieesesuluad (% 's|iqewiiy 0] 1) unixoAy 18usD Sejpion

Jeduipuagsia Jedsjegeurw nisPH | BleL

ve600C 1TYWVONINId

<
O



TOFLUR OG MYNDIR

zoL-
€0L-
Ll
8'0L-
G'olL-
v'6-
G'g-
€G-
g'g-
q'z-
'L
v'Z-
92'0
9'L
9'C
s
8'c
0’
9'6
L'z
o'vl

0'gl
L'yl
£'9L
o'LL

gL usny
-12oNq)
1A

0'v6-
v'v6-
8'c6-
L'G6-
€'v6-
€'v6-

¥'v6-
8'06-
0'z6-
¥'LG-
€'6v-
€'eg-
€'y
6'Ly-
8'ze-
9'ce-
z'se-
z'ee-

v'L-
L'EL
'8¢
6'9C

»184919
ey ejey
-ISIAS|BAIN)

Sunhaiq-% upw zL

[YEXCIETE]

v'ae-
L'og-
9t
g'Le-
6'0L-
6'0-
'Ll
v'6C
't
L'0-
6'C
v'e
g'e
g'6
g'Ll
€'/l
L'z
L'oz
6'9¢
[a474

v'zl
8'LL
o'zh
€'l

¢, wep ey
winlyoy
‘|nj8a1 ye
% “lsspii
‘ujolnlyop

indajn|8ay

[euLIRlSIY

(q)
e}

PENINGAMAL 2009+4

‘SPUB[S| 15UBGR|QS ‘UNUOISE[RWINULIA PRy ogsiiy ‘spuels| [leydnes| ‘spuels| ejoisSeH ‘spuels| eajseusiolsed ipjiwioH

Je YA unhaiq nis anjolsiy (SQpepelans Qfs) IpeAsiedioqonioy B
1pseusNyIeENq) G| B A unkaiq nis unjelsly L “H00T AQU - Ul epleld unxoq Leio JuAy 13240197 ‘njoseuSie uy InuuniSnisQiein €| “eleleQawsIe (W SunAsiq nio UnjQisly gL s|iqews [eyeQaW "00L = 000 ‘wnpuofediseia nysjay /1 1 §o Ipuejs| g Sejion
1331s|[eANY QA QeQIW SUaSuN’Y "L | "WNUOL| WNXSU3|S) | BRINJRIRARIS I019A B NSURABIG-% BQRUBW T| 4B QIW QIY9} 49 £00T Jenuel eif "Bejeawsie Ijjiw Sunkaiq nis Injoisly "¥AS | I9A "0l "BUBLOISSUB|UUI WNPINXS Qaw Jip[e} JeSuluwesngialye nia £00z Inf
Qaw So vi4 BjurqeSunsapel; So BUBUJOISSUR|ULI JBSUIPUIGPINYSBLIWULIBYS JBPUSLS NI3 BIRUSAU | 6 IQNUBW 7| ‘|S SSUILUINULINIQAIBP|ISY [BBQIW QIA I QRIW “ddS 1SUSS NisQ) B QeuyIal YegeuRwW Sud [Sulunjjuul Je |[eyin|y was s|iqew o] | Ipioysukapeln g

v'L-

6'l 'L 6'99 9'€lL 9'ov L'ey L'e g'o- L'vEY
't Yavi 1'99 8've ¥'LE L'y 9'tL 'L L't 'zl €'6vy
9'C 0'8 £'99 e L'z€ L'y 9'v €'l- €'c o'oL L'G8€
0'e '8 T'L9 €8l g'ee L'ov 'L q't- €'c L'6 L'v8€
L'y /'8 1'89 9'9¢ €'le 1'8€ v'L 0'c- L't 6'6 L'ozy
v'y L'6 G'69 g'Le L'0€ L'LE o'l L'L- 9'C 8's L'ELy
g's 6'8 L'LL (a4’ 8'LT L'vE €'s z'o- €'e 0'8 G'z8e
,'9 z's L'6L €'8¢ ¥'9¢ v'ze 0'9 g'L- 0't v'L 0'Lve
G'L 9'9 0'LL 6'GS z'se 9'ce €0 €'l- L'e v'L T'v9€
€'s 8'y G'69 L'es 8'6C 8'€g L've v'E- €'c L', g'6ty
8',L €' 9'€9 £'88 9'or 4 G'c L'e- G'c €1 9'905
8's 6'l L'0L v'GL z'og G'Ly €'l 6'8C- ¥'T 0’ 6'6017
0'6 €'l 9'L8 9'vi 'y g'et L'z 0'0 L'o 8'9 8'vLE
L'6 'l 9'/8 (13 G've v'LE z's- 0'0 L'o 1'9 L'L0€
L'6 [ 9'98 9'Ly 0'LG T've 6'Ce- 0'0 L'o 0's 0'LTC
g's [ 6'G8 '8t L'6g q'Ly ¥'T 0'0 0'0 G'y 0'€0C
6'L 0'L L'06 0'9¢ L'0g 9'Ly q'e- 0'0 G0'0 G'y L'o6l
'8 0'L 8'68 L'0g L'oy L'ov 9'0- 0'0 920'0 0's 8'90C
8'L 0'L 0'L6 1'LT 9'9¢ €'ve €'c €'l 920'0 L's 0'0ze
8'9 0'L L'1ol el 6'LE 6l 9'TL- 9'L 80'0 0's 8'z8l
9 0'L 6'€0l 9'g G've 9'vt 6'6- g'L 80'0 6'v 8'vLL
9'8 8'0 G'/0l g'e 8've g'qe €'6- Y G0'0 6'v 8'79l
€'s 8'0 9'80L 8'v 433 0'9¢ 9'C gL 920’0 6'v L'791
'8 8'0 AN’ 0's o'ty g'ee 9'g- 8'L 80'0 6'v £'9G1
'8 8'0 6'L0l L'y 9'0€ 0'le 9'6- g'L £0'0 6'v 6'vGl
219-% 1549y L UOLY o49-% (pew) (pew) (> ew) (yew) g ujopseur|  glsuinyy (yew)
uepw zL -nuuia 15 uew gL (904) (qo$) ‘wo! jppyjeW R YSPIS (|19 -UUINIQA epeIs
‘B[RYISIA v 18uas ‘eounye’ls  upnyuul unian -eydiys JS dney JB [[eAN]Y Wwas
-euney -uney QRN N -NIQOA -NIOA -NIQA uraIH supyuRqR|EaS 1040/sliAapeln

ngeyeunuuip 104411345 1A S0 13d1yspIAsIyIUBIN 10104s11Aapel8 So inpeyiewsliAapeln

1399PI0

Jaquiaydag

snsy

nar

unf

ew

Hdy

siew

Jenige4

renuef
600¢C

Jaquiasag

JELEIYIY]

1399PI0

Jequiaydag

1ndy

nar

unr

rew

[Hdy

siew

Jenige4

renuef
800¢

Jaquiasag

JELEIYI]

1990PI0

Jaquiaydag
£00C

Jeduipuagsia Jedapegeuew niseH (‘Y44) L elyeL



TOFLUR OG MYNDIR

0] J NQQISEPINYIS B4 3N QNUXI2 NS [|QANYEPINYS "9 “IQNUBW L *|s SUILINJJUUINIQAIED|IaY [e}[QaL QIA Jo QBQIW "AS ISUSS NISQ) B QeUSIaI ‘EQBUB SIS ISUILIN|UUI JE |[BJANIY WSS S|IGRW 0|
egaw Sapy ¥ "00L=000C "€

*sQOlssijl eutapisLeds e1088A1QI0A Jeunixon

€'l
9'g
€'y
G'z
L't
v'c
L'0
6'€

4
L'y
€9
6'y
8'y
L'o
9'€
€'l
v'e-
z'o-

'L
€0
L'o-
g's
€9
€'e
L'y
't
(4
4
8'g
6'y
INIXQA
-SeH

v'cor
8'8tT
T'e0t
0'zsl
g'eLl
£'€6

8'68

0'zol

0'v6
L'29
9'LG
€'lg
8'6tr
0'za
€'eg
6'8G
0'€s
6'tri

8'ty
8'99
€'lg
v'ev
G'9g
9'€9
T'09
T'LS
v'or
G'9€

6'GE

L'6€
o 1A §B
BER)ISBPNYS
pusjia
uraIH

L't
6'v
8'y
6'C
9't
g'e
g'c
L'c

L'z
9'C
[44
9'C
0'€
v'T
9'C
4
(004
z'e

€'e
o'c
v'c
v'c
9't
8'c
L'c
g'c
L'c
o's

v'e

g'c

¢ HuuInIQA
8o vpJoy
-suhap/els
11eaniH

'SUISIR N[SQID|WESPUE] JB [[BJIN|Y WS eI} SIDAY 18U © S|iqewn}

1[eQawsly “epuelerdiyspia nisjay npoy euSaneidpisoia QIn geQIw nuosy LeAuSeS eloIwpelS eipuals 1ISUSD "00L=£86L T "B[E}[BQaWSIE

w §unkaiq 50 (001=8861 IewW) |Q}[eQIWSIE NId PUAS *|

800¢
£00¢C
900¢
G00cC
700¢C
€00C
¢00c
L00C

000¢
6661
8661
L661
9661
G661
66l
€661
661
166l

0661
6861
8861
£L861
9861
G861
7861
€861
86l
1861

0861l
6.6l

injoidey Je3sn30s 7 elyel

€'9¢ 0ol [} v'6 o'LLL g'ss 9'z9v v'zL £'L0€
L'ze 9'0€ 9'9g 6'8 4" 0'9 9'LLL 9'80l 6'8ce 0's L'€LT
0'LE 'y v'6l L'z 6'0l 9y £'101 'vol (VA3 8'9 9'09C
L'Le g'Lg z'ee 'L L'ol L' L'v0L Pl 8'L0€ o'y L'vie
6'6l g'6e L'zL 0'8 €'s 6'€ G'€6 1'86 €'oge [43 9'veT
YLl 8'vl €'z L'6 v'6 v'y 8'G6 0'96 €'eve 't g'1ze
(4 6'0 6'CL L'ol L'EL [4 ¥'06 L'L6 z'sog 8'v g'zee
6l o'zl L2'91 ol v'6 [ £'98 €'/8 €'asg L'9 v'zie
'L L'9z €'l G'6 L't L'g 0'00L 0'00L g'elLe 0's 1'661
€'/l €'9z 0'6l 9'8 0'8 'y ¥'96 €'96 L'eLe P'e 9'681
L'glL €'oe €'zl 8'8 8Ll L'y 0'c6 8'c6 9'€LE L' €'esl
8'LlL L't G'LL 0'6 VLl €'q 7'68 't6 L'8LE 8'l €'08l
€'6 8'LlL 8'9 6'8 g'ol G'g 0'88 €'L6 6'Tee 4 V'L
6'G G'g- 't 1'8 L'ol 9'q 7'L8 L'L6 g'eee L' z'eLL
G'v €'l- €' 6'L g'6 0's G'z8 0'L6 8'vee G'L €'oLL
[ 0's G'9 L'6 gLl 1'9 8'c6 7'96 8'80¢ L'y 8'/91
8Ll €'s 8'e €'6 8Ll v'L 8'10l ,'L0L 0'68¢ L'€ 'Ll
¥'ql 9Ll 'yl 7’6 0'olL '8 G'ool ,'L0L 9'e8C 8'9 ¥'GGl
g'zL o'LL 6'vl 0'8 €6 0'L 9'86 1'66 L'€8T 8'vl g'avl
8'ee z'se 'Le 8'L g'9 v'L 7oLl ¥'20L L'vST L' £'921
0've [4VA3 0've z'6 8Ll L'8 £'921 YLl 9'70C ¥'qT 9'v0l
Y'LE L'ey z'se L', L'y L'8 'Ll 0'90L €'/L1 8'8l '8
L'oc L'6l 0'Ge 's €'y g's 0'z6 L'26 0'LLL €'e (44
z'se L'6t 9'Ly 0'g €'c- 6'9 L'L6 8'v6 L'syl v'TE 6'LG
z'or 0'€l v'EE g's v'e 0’ Z'l6 €96 €9l (434 L'Ey
6'C8 9'G8 1'8L 0'€ 'rL- 8'e L'v6 8'lL6 0'00L 'v8 6'€E
z'ool 0'ze 0'8g 6'C v'6- g's 9'TLL YAVAS G'vg 0'La v'8l
L'vg ' g'oL q't L')- [43 o0'glLlL z'90l L'vE 8'09 't
V'L ¥'99 ¥'G9 €'c €'g- g'e v'oLl 8'LolL 6'GC 8'L9 '8
'op 1'8g 6'GS ¥'GlL- g'e 'Ll ,'L0L 1'8L G'vy 0's
sipioxeUR| ‘assugjuul cw 13019/ 130190 LRUIRYIYSIIEdS ung| [JEXIED] ZBIBYSIA e8j0q L5019
uepn uepn (‘Apunel) eyueq Ug| UunIxoAp Aw Aw -si8uag -pJ9A -njshau

Je ayA 8unheig-o -2J21qepINys "wjy -|eaY chuouy 18uasuney JELe =] BIRYISIA
J1p12e)seSUIuad 1IIX9A 18uan ,SBjpI9N
O

e}

ve600C 1TYWVONINId



TOFLUR OG MYNDIR

¥'0
8's
g'ol
6'0L
G'9
8'g
z'o
€'0-

L'z
L'9
'8
8'L
L'y
8'c
L'0-
8'0-
L't-
L'z

9'y-
v'6-
L't
8'Ge
g'6
8'olL
g'c-
G'zl-
(44
¥'s
L'y
0'c

BU97401s

8'e-
8'c
9'c
9'c
v'L
v'e
€'t
0'c

9'L
€'e
9'L
9'c
0'v
8'c
€'0-
9'c-
8'0-
v'L

6'v-
L'6-
[ 4
0'6
L's
'L
L'e-
L'9L-
L'
L'0

o ung|
-ppJ "widney -uney

(el I]jiw 3A21q-9) uneq

9'z8
€'e8
L'e8
6'l8
L'08
L'z8
8'z8
9'e8

g'e8
z's8
€'c8
0'L8
9'L8
6'78
€18
1’18
8'L8
0'L8

G'LL
L'8L
L'08
L'v8
6'08
€'6L
9'1L
v'ZL
9'tL
8'9L

V'L
0'€L

sexemed
-y

9'L
0'L
[
L'c
L'e
v'e
G'c
vl

€'l
6'l
8'c
6'€
v'y
0's
8'v
v'y
L'e
q'l

8'L
L'
9'0
v'0
L'0
6'0
€'l
0'L
8'0
v'0

€0
¥'0

1549/
s

8'LG
G'ty
9Ly
L'zy
0'vi
X4
L'y
G'ty

8Ly
6'Ly
'y
g'or
o'ty
q'ty
[4%
v'Ey
9'er
L'ty

%%
0'ey
G'Ly
G'og
v'6€
0'L€
L'vE
8'LE
[4°]3
g'se

L'vE
g'se

N
e}

pI9ISIN

PENINGAMAL 2009+4

(4%
6'Ly
6'Ly
0'Ly
L'vy
L'ty
9Ly
8Ly

G'ey
L'ey
8'or
g'or
g'or
9'6€
9'g¢
0'6€
8'or
8'6¢

L'se
G'se
G'6e
9'ce
v'GE
v'Ge
6'9€
8'Ge
6'LE
8'9¢

v'GE
¥'9€

9'EL-
v'a
€9
6'v
0'0
8't-
9'c-
L'0-

ya

L'

¥'0-
0'0

9'L-
o'e-
L'v-
G'v-
8'c-
6'C-

€'e-
v'v-
0'c-
8'0-
0'v-
9'L-
[44

0'c-
L'

€'l

v'L
6'0

anen
-ujor

(ejjeuuew je %)

Anpexewnuuin

$(47A 48 %) Bsoquido pIH

e
L'oz-
9'sz-
€91-
8'6-
8'v-
g'L
€'y

zoL-
8'o-
8'o-
8'L-
8'L-
L'0
6'L
L'0
v'C-
0'v-

L'e-
€'l
v'E-
€'e-
L'0

8'c-
G'v-
8'L-
0's-
L'p-

6'L-
L'o-
1IN 2
% "ol
“ASQIN

L'9-
L0
v'e
o'l
€'l-
L'p-
9'0
€0

v'z-
9'0-
L'e
4
z'e-
L'
[40}
L'e-
g'o-
g'e

T'e-
6'€-
8'0-
14

v's

6'0-
L'0

v'l-
L'0-
v'0-

8'c-
9'8-
elb
-epdnys
-0IA

'SpUB|S| DUBGRIQAS ‘UnUjOlSBIRWINUUIA ‘spuBls| [lQydney) ‘spuels) ejoisSeH ‘@rAsungeieewlely ipjiwioH

‘NIQYSIASQIaAN|SASU QoW HIAUNEY Jeunuyoln|sIaiS |1} B[eIISIABUNE| INQY 6861 Bly NJOISSeH elelisiARUNeT "0l "NjolsSeH
UNUUOMSQENBLUNUUIA QIA JSBJOU U3 661 NULIR By US JeuNnuyjolssSeyold nSuluaiS|is eiy onusjias eeIednuUUIAYe 19 0661 Sulsie |I "6 ueSui§8Aireuuewre So Sojgpepans ‘pu 4o viaquido giH '8 ueSunaiquSew nis eie |jiw JeSunkaig-% ‘nsnuold So nioa gaw ndisQIA £

€'81-
L'0-
v'ol
€'6C
g'vl
L'l
9'c-
L'6-

9'8
v'y
v'eT
0'8
g9l
9'c
8'c
G'L-
0'9-
€'s

o'l
€0L-
9'v-
€'€C
6'0
v'6
L'6
L'6
9'0-
L'z
0'€
6’z

‘unjy
-uuy

L'z
L'y
9'y-
G'L
¥'8
9'L
8'c
v'z

'y
o'ty
R4
9'g
6'6
€'z
€'6
g'9
0't-
6'G-

0'0
6'C
9'e-
€'e
6'G
V'Ll
¥'C
o'LL
6'8-
[43

L't
€9
ungy
B

9'8- ¥'0C- 8'L- 800C
¥'0- 7'zL- 9'g £00T
76 9'le 9'c 900C
1'Gl 1'GE L'zl 00T
6'6 1'8z 0'z 00T
1'g L'LL L'9 £€00C
€'z 0'vL- G'L- 2002
L'z €'y 8'C- 1002
6'G 8'Ll 'y 0002
v L'p- 6'L 6661
8'cl 'vE z'ol 3661
8'g €'6 €'9 1661
8'9 0'st 1'q 9661
't L' 't G661
8'L z'o- 6'C 7661
6'C- 8'6- 9'v- €661
9'v- '0l- z'e- 661
g'e 9'C o' 1661
G'L 0's G'o 0661
'y 6'L- 'y 6861
9'0- z'o- 8'e- 8861
1'Gl 8'8l 9l /861
g'v 9'L- 6'9 9861
1'T 0'L v G861
¥'9 ¥'6 L'€ 861
9'8- 12'TL- 9'G- €861
0's L'o 0's 861
9'g 'L 7’9 1861
6'G 6'cl ¥'e 0861
¥'e 8'L- 8'C 6L61
plolsn unpufw pishou

-1Qolq -eunuw -eyuI3

~1ply

(818 11w 3A31G-%) APiSEIASPUEIN

(eig 1jj1w 3491q-9%) JipierssSeypold

injoidey 1e3oN30S ("y44) 7 eyelL



(o)
00

PENINGAMAL 20094

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 1
Verdbdlga 1940-2008

Arleg medaltol visitolu neysluverds

Breyting fra fyrra ari (%)
0

10
940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

=

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 3
Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu
og fjarmunamyndunar 1980-2008"

Breyting fra fyrra ari(%)
0

SBOrT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 11T
‘80 '82 ‘84 '86 '88 '90 '92 '94 '96 '98 '00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08

— Fjarmunamyndun
— Einkaneysla
—— Verg landsframleidsla

1. Bradabirgdatdlur 2008.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 5

Arsfirdungslegur hagvoxtur
1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2009

Magnbreyting VLF frd sama fjordungi fyrra ars

-8 T T T T T T T T T T T
‘98 ‘99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09

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

Mynd 2
Hagvoxtur 1945-2008"

Magnbreyting vergrar landsframleidslu milli ara

T T T T T T
1950 1960 1970 1980 1990 2000

1. Bradabirgdatolur 2008.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 4

Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
1980-2008"

% af VLF % af VLF
1

60
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55
54
53

rTTrrrrrrrr T T T T T T T T T T T T T T T TTT
‘80 '82 ‘84 '86 '88 '90 '92 ‘94 '96 '98 '00 ‘02 ‘04 '06 '08
—— Fjarmunamyndun (h. as)
— Samneysla (h. as)

— Einkaneysla (v. &s)

1. BraBabirgdatolur 2008.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 6

Undirpaettir hagvaxtar
1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2009 '

Magnbreytingar fra sama arsfjoroungi fyrra ars

'98 199 00 01 02 "03 04 05 ""06 "'07 "08 09

—— Samneysla
—— Fjarmunamyndun
~—  Einkaneysla

1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd 7

Pj6dhagslegur sparnadur og
fjarmunamyndun 1960-2008"

% af VLF

—— Fjarmunamyndun

—— bjodhagslegur sparnadur

1. Brédabirgdatolur 2008.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 9

Véruutflutningur og voruinnflutningur
jantar 1996 - september 2009’

briggja manada hreyfanlegt medaltal 4 fostu gengi

12 méanada breyting (%)
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600
400
200

-200
-400
-600
-800
-1.000

— Utflutt vara

—— Innflutt vara

1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatélur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11
Skuldir og eignir pjédarbusins
1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2009’

A verdlagi hvers ars

% af VLF
0

‘98 99 ‘00 ‘01 ‘02 ''03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 '09

Bein fjarfesting

Erlend markadsverdbréf
Adrar fjareignir en fordi
Bein fiarfesting 4 fslandi
Innlend markadsverdbréf
Adrar erlendar skuldir

IR0 NNT

Hrein stada vid utlond

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

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 8
Vidskiptajofnudur 1945-2008'

% af VLF
0

-500

o Breyting fra sama timabili fyrra ars (%)

f T T T T
‘45 ‘55 '65 ‘75 ‘85 ‘95 ‘05

1. Bradabirgdatélur 2008.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 10

Utflutt og innflutt pjonusta
1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2009"

A fostu gengi

969798990001 02 "03 04 "05 06 "07 "08 09

— Utflutt pjénusta
— Innflutt pjonusta

1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatlur.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 12
Erlend skuldastada pjodarbusins 1980-2008"

Stada i arslok

% af VLF

T
‘80 ‘82 '84 '86 '88 '90 '92 '94 '96 '98 '00 ‘02 '04 ‘06 '08

Bl Hrein erlend stada

= Hreinar erlendar skuldir

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 13
Raungengi krénunnar 1960-2008'
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‘0 ‘65 '70 '75 '80 ‘85 '90 95 ‘00 ‘05

—— Midad vid hlutfallsleg laun
— Midad vid hlutfallslegt verdlag

1. BraBabirgdatolur 2008.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 15
Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods
1990-2008

% af VLF
0

T T T T T T T T T T T T 1T 7T
90 92 '94 96 98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08
—— Hrein erlend lantaka
— Hrein innlend lantaka’
~— Hreinn lansfjarafgangur

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

Mynd 17

Skuldir heimila sem hlutfall af
radstofunartekjum 1980-2008"

%

240

192

144

96

48

‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05

1. Breytt lanaflokkun frd drinu 2003 (stlur i blaum lit). Asetlun fyrir
arid 2008.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki [slands.

Mynd 14
Utgjold og tekjur hins opinbera 1978-2008

% af VLF
60

— Utgjsld
— Tekjur

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 16

Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera
1980-2008

% af VLF % af VLF

120 2
100 ———=—=—=—=——————————————-- 6

3

80F=¢Ar---------- - o
60 3
40 ®
9

LLIELLRRRAN hhL

0 -15
‘80 ‘82 '84 '86 '88 '90 '92 '94 '96 '98 ‘00 ‘02 '04 '06 ‘08

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

Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa islands, 4ztlanir Sedlabankans.

Mynd 18
Préun raunlauna jantar 1990 - sept. 2009

12 manada breyting (%)

-10

T T T T T T T T T T T T T T T T TT
‘90 '92 '94 ‘96 ‘98 ‘00 ‘02 '04 ‘06 ‘08

Heimild: Hagstofa islands.



Mynd 19
Atvinnuleysi og atvinnupéatttaka’
januar 1996 - september 2009

% af mannafla

-
o o

O =N WA U O N

'96 97 "98 99 '00 "01 0203 "04 "05 06 "07 "08 09

Bl Atvinnupatttaka (h. &s)
— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt) (v. as)

1. Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar 1996-2008.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 21

Avéxtun langtimaskuldabréfa
janutar 1997 - oktober 2009

i lok manadar

197 '98 99 00 "01 "02 "03 "04 "05 06 "07 08 "09

—— 25 éara hasbréf

— Verdtryggd skuldabréfalan banka
—— 15 ara spariskirteini

= 30 éara ibudabréf (HFF 150434)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 23

Peningamagn (M3), atlan innlansstofnana
og grunnfé jantar 1997 - 4gust 2009’

12 méanada breyting (%) 12 manada breyting (%)

70

10
197198 '99 100 01 '02 03 "04 05 06 ‘07 ‘08 09

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

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur. Télur fyrir M3 og atlan eru til
september.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 20

Avéxtun 4 peningamarkadi
janutar 1997 - oktober 2009

i lok manadar

—— 3 manada rikisvixlar
— 3 manada REIBOR & millibankamarkadi

—— 7 daga verdlanavextir (styrivextir)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 22
Raunavoxtun og peningamagn 1960-2008 '

Raunavoxtun overdtryggdra utlana banka
og M3 sem hlutfall af VLF

% % af VLF

120

100

80

60

40

20

—— Peningamagn (h. as)

= Raunavoxtun (v. as)

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

Mynd 24

Utlanaflokkun innlansstofnana
jantar 1998 - september 2008

Ma.kr.

‘98 '99 ‘00 ‘01 ‘04

I Opinberir adilar Bl Lanastofnanir adrar
B Fyrirtaeki en bankar
I3 Erlendir adilar B Einstaklingar

] Oflokkad

1. | september 2003 hofst sjalfvirk flokkun atlana og verdbréfaeignar &
atvinnugreinar skv. [SAT 95-stadli. Vid pad leekkudu atlan til heimila, en
utlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu tdlur eru brada-
birgdatolur.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 25

Voxtur atlana lanakerfisins
1. arsfj. 1994 - 3. arsfj. 2008

Utlan flokkud eftir lantakendum’

12 manada breyting (%)

'94"95 9697 989900 "01 "02 "03"04 "05 06 07 '08

— Baejar- og sveitarfélog

— Fyrirtaeki

—— Rikissjodur og rikisstofnanir

— Heimili

1. | september 2003 héfst sjélfvirk flokkun Gtlana og verdbréfaeignar &
atvinnugreinar skv. ISAT 95-stadli. Vid pad laekkudu Gtlén til heimila, en
utlan til atvinnuvega og sveitarfélaga hakkudu. Nyjustu télur eru brada-

birgdatélur.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 27

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada
Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2009'

A gengi hvers tima

Bl Gjaldeyrisfordi
—— Hrein erlend stada

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 26

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins
1990-2007"

Stada i arslok & verdlagi hvers tima

Ma.kr.

Bl Innlan og sedlar
Bl Eignir i lifeyrissjodum
I Annad

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



Rammar og vidaukar

Peningastefnan og hlutverk Sedlabanka islands

2007/3 Hnattvaedingin og framkvaemd peningastefnu 4 islandi

2007/3  Ahrif birtingar styrivaxtaferils & framvirka vexti og virkni
peningastefnunnar

2007/3  Ahrif peningastefnu & einkaneyslu

Verdbolga og verdlag

2008/2  Verdbolguproun i nymarkadsrikjum og adhald
peningastefnunnar

2008/2  Ahrif gengisbreytinga 4 ver8boélgu

2008/1  Mikilvaegi traustrar kjolfestu verdbolguveentinga

2007/3  Verdbolga umfram polmaork

2007/2 Ny verdbdlgumarkmidslond

2007/2  Mat & undirliggjandi verdbodlgu

bjodarbuskapurinn og horfur i efnahagsmalum

2009/2
2008/3
2008/2
2008/2
2008/2
2007/3

2007/3

Horfur um élverd

Alpjodlega fiarmalakreppan dypkar enn
Huasnaedismarkadurinn i alpjédlegu samhengi

island og Lettland: bj¢dhagsleg adldgun og peningastefna
Horfur um fjolgun evrurikja & komandi arum

Ahrif haekkandi hravéruverds & neysluverd og
pjédarblskapinn

Frekari storidja?

Ytri jofnudur og skuldir

2009/2

Erlend skuldastada og pattatekjuhallinn

Fjarmalamarkadir og fjarmalastodugleiki

2009/2
2002/2
2008/3
2008/3
2008/2
2008/1

2008/1

Aflandsmarkadur med kronur

Glimt vid vandann vegna , 6polinmédra” fiarfesta
Kreppur vegna skyndilegra straumhvarfa fjarmagnsflaedis
Innlent eignaverd og lausafjarvisitala Englandsbanka
Mikilvaegi skilvirkra fjarmalamarkada

Bandariska undirmdlslanakreppan og ahrif hennar &
fiarmalaskilyrdi

Nylegar sviptingar & innlendum markadi med gjaldmidla-
skiptasamninga

Opinber fjarmal

2008/3
2008/1

2008/1

Sjalfbaerni skulda hins opinbera

Kostnadur rikissjods vegna adkomu rikisstjornarinnar ad
kjarasamningum

Ahrif opinberra fjarmala & pjodarbaskapinn
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RAMMAR OG VIDAUKAR

Vinnumarkadur og launapréun

2009/2
2008/1

Atvinnuleysi i fjarmalakreppum og heimsamdraetti
Kjarasamningar arid 2008

Rannséknir og spar Sedlabanka islands

2009/2
2009/2
2008/1
2007/3

2007/3

Uppfeert pjodhagslikan

Skekkjur i ver8bolguspam Sedlabanka fslands

Skekkjur i verdbolguspam Sedlabanka fslands

Styrivextir samkvamt Taylor-reglu og ahrif endurskodunar
a mati og framleidsluspennu

Mat 4 jafnveegisraungengi islensku kronunnar

Reglubundnar rammagreinar og vidaukar

2009/2
2009/1
2008/3
2008/2

2008/2
2008/2
2008/2
2008/2
2008/1

2008/1
2008/1
2008/1
2008/1
2007/3

2007/3
2007/3
2007/3
2007/3
2007/2

2007/2
2007/2

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2009/2

Yfirlit pjédhags- og verdbolguspar 2009/1

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2008/3

Konnun & mati sérfreedinga & fjarmalamarkadi & horfum i
efnahagsmalum

Breytingar & pjédhagsspa fra Peningamalum 2008/1
Breytingar & verdbolguspa fra Peningamdlum 2008/1
Fraviksdaemi

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2008/2

Konnun & mati sérfreedinga & fjarmalamarkadi & horfum i
efnahagsmalum

Breytingar & pjédhagsspa fra Peningamalum 2007/3
Breytingar & verdbolguspa fra Peningamdlum 2007/3
Fraviksdaemi

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2008/1

Koénnun & mati sérfreedinga 4 fijarmalamarkadi & horfum
i efnahagsmalum

Breytingar & pjodhagsspa fra Peningamalum 2007/2
Breyting & verdbolguspa fra Peningamélum 2007/2
Fraviksdaemi

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2007/3

Koénnun & mati sérfreedinga 4 fijarmalamarkadi & horfum
i efnahagsmalum

Fraviksdaemi

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2007/2





