Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

Efnahagshorfur hafa heldur batnad

Gengi krénunnar hefur haldist nalaegt 180 kr. gagnvart evru undanfarna manudi og dregid hefur ur gengissveifl-
um prétt fyrir minni inngrip Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi. Gengisstédugleiki er lykilpattur i endurreisn
efnahagslifsins, pvi ad hann veitir innlendum fyrirtakjum, heimilum og fjdrmalafyrirtaakjum skjél & medan
efnahagur peirra er endurskipulagdur eftir fidrmaladfallid og fall krénunnar. Undanfarna manudi hafa alpj6d-
legir fidrmdlamarkadir smdm saman verid ad faerast i edlilegt horf og vilji alpjédlegra fjdrfesta til dhaettutéku
aukist & ny. bad endurspeglast m.a. i laekkun skuldatryggingarélags islenska rikisins. bad, dsamt innlendri efna-
hagspréun, sem einkennist af afgangi & véru- og pjonustuvidskiptum vid utlénd og hj6dnun verdbdlgu, hefur
gert Sedlabankanum kleift ad leekka virka styrivexti ur 18% nidur i teplega 10% & sj6 mdnudum. Horfur i
efnahagsmalum til naestu priggja dra hafa adeins batnad frd pvi ad Sedlabankinn birti sidast spd i dgust sl. Utlit
er fyrir ad samdrdtturinn i &r verdi minni en pa var spdd og efnahagsbatinn verdi adeins hradari. Horfur eru &
ad landsframleidslan taki ad vaxa aftur & fyrsta fjérdungi neesta drs en lengra er i vidsnining & vinnumarkadi.
Gert er rdd fyrir ad gengi kréonunnar verdi heldur laegra en d8ur var spdd. Laegra gengi og minni slaki i pjédar-
buskapnum leida til pess ad verdbdlga hjadnar haegar en ddur var spdd. Talid er ad verdbdlga dn dhrifa 6beinna
skatta verdi vid verdbdlgumarkmidid & seinni hluta neesta drs en verdbdlga samkvamt visitélu neysluverds
taeplega ari sidar.

| Verdbolguhorfur og stefnan i
peningamalum

Gengi krénunnar afram veikt ...

Fra pvi & fyrri hluta siGasta ars hefur gengi krénunnar laekkad veru-

lega.? Pad ma rekja badi til innlendra patta en einnig til alpjodlegu
fijarmalakreppunnar sem leiddi til prystings & gjaldmidla fjolda smarra Mynd I-1
rikja pegar alpjodlegir fjarfestar fludu i skjol steerri og tryggari gjald- Daglegar t3lur 3. jandar 2008 - 3. névember 2009
midlasveeda. Vidskiptakjor hafa einnig versnad i kjolfar alpjédlegu
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veginni gengisvisitdlu. Pad var pvi 2V2% leegra & pridja arsfjéroungi en
spad var i 4gust. Utlit er fyrir ad kronan verdi einnig nokkru veikari &

Fra utgafu Peningamdla 2009/3 um midjan agust hefur gengi kron-

—— Bandarikjadalur (v. as)

—— Evra (v. &s)

sidasta fjordungi arsins en spad var i 4gust. Breskt pund (v. 45)
pott gengi kronunnar hafi haldist veikt hefur dregid Gr gengis-
sveiflum eftir pvi sem 1i3id hefur & arid. Sveiflurnar undanfarna prja

— Visitala medalgengis - vidskiptavog vid (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

manudi hafa verid svipadar ad sterd og & arunum 2002-2004.
Hefur gengid haldist tiltolulega stédugt i kringum 180 kr. gagnvart
evru frd midjum junimanudi, poétt 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 & gogn-
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% leekkun.
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd I-3

Gengi kronu gagnvart evru og inngrip
Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi
Desember 2008 - oktober 2009
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B Inngrip & gjaldeyrismarkadi (v. &s)
—— Gengi krénu gagnvart evru (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

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

Punktar

2007 ! 2008

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

Prystingur & gengi kronunnar hefur pvi minnkad og dregid hefur
Ur mun & gengi kronu & innlendum markadi og & aflandsmarkadi.
Ymsar 4stedur kunna ad vera fyrir pessari préun. Aukinn afgangur &
vidskiptum vid Gtlond atti ad stydja vid kronuna og vidskiptakjor hafa
teki® ad batna & ny. Dregid hefur Gr vaxtagreidslum til erlendra adila
og visbendingar eru um ad atflutningstekjur séu ad skila sér betur inn
a gjaldeyrismarkadinn. Ad lokum virdist sem aukinnar bjartsyni geeti &
alpjodlegum fjarmalamorkudum og ad vilji til dheettutoku hafi aukist.
Ahattudlag 4 innlendar fjareignir virdist einnig fara minnkandi, saman-
ber &framhaldandi leekkun skuldatryggingaralags a skuldir rikisins.

Innlendir efnahagsreikningar vidkvaemir fyrir gengissveiflum

Innlend heimili og fyrirteeki eru gridarlega skuldsett. Skuldir islenskra
fyrirteekja 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 rddstdfunartekjum peirra en paer ndmu taeplega
180% i Bandarikjunum og rétt yfir 100% & evrusveedinu.*

Baedi skuldir og eignir innlendra fyrirtaekja og heimila jukust
mikid arin fyrir bankahrunid. Efnahagsreikningar peirra staekkudu 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 6drum
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 st6du
erfidari en ella. Hlutfall gengisbundinna lana heekkadi hratt & si6-
ustu a&rum og nam um 20% af skuldum heimilanna i arslok 2008.
Samsvarandi hlutfall innlendra fyrirteekja var um 70% i jani 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 uUtbreiddrar
verOtryggingar skadadi gengislekkun kronunnar efnahag innlendra
adila mun meira en ella. Haldi gengi kronunnar afram ad lekka
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.

4. Sja skyrslu OECD (2009), OECD Economic Surveys: Iceland, september 2009, bls. 31.
Haettan er jafnvel enn meiri en felst i pessum télum par sem évenjustor hluti eigna islenskra

heimila er bundinn i lifeyrissjodum sem pau geta ekki gengid ad med skommum 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 akvedio
gengisstig, heldur hefur verid leitast vid ad draga ur éhéflegum geng-
issveiflum og vinna & moti gjaldeyrisutstreymi sem leitt geeti til 6hof-
legrar gengislaekkunar. Stefnan ver pannig vidkveema efnahagsreikn-
inga innlendra adila medan & endurskipulagningu peirra stendur. Vid
nuverandi adstaeedur er ekki sidur mikilveegt ad hamla frekari gengis-
leekkun til ad tryggja dframhaldandi hjodnun verdbdlgu.

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 pé gert peninga-
stefnunefnd Sedlabankans kleift ad laeekka 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 pjédarinnar. Einnig eykst svigramid 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 fjarmalakreppunnar og vidbragda sedlabanka vid
henni vard lausafjarstada fjarmalakerfisins mjog rifleg vida um heim.
Innlan bankakerfisins jukust vegna évissu og flétta Ur dhaettumeiri
fjarfestingarkostum, sérstaklega vegna pess ad innlan voru ad miklu
leyti tryggd af stjornvéldum. Utlan 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. HGn
var jafnvel enn yktari hér vegna pess hve umfangsmikid bankahrunid
var. Millibankamarkadurinn stodvadist t.d. nanast algerlega og verd
hlutabréfa féll meira en vida annars stadar.

Vid adstaeedur sem pessar dkvarda hefdbundnir styrivextir sedla-
banka, sem eru venjulega skammtimavextir & vedlanum eda endur-
hverfum lanum fra sedlabonkum til fijarmalafyrirtaekja, ekki lengur
jadarkostnad skammtimafjgrmoégnunar & markadi, heldur vextir a
skammtimainnlanum sedlabanka. bannig hefur pad verid hér & landi
fra pvi sl. vor. Vextir 7 daga vedlana bankans, sem nu eru 12%, eru
pvi vid ntverandi adsteedur ekki godur maelikvardi & adhaldsstig pen-
ingastefnunnar. Adhald peningastefnunnar reedst fremur af innlans-
voxtum bankans, einkum voxtum & vidskiptareikningum innlansstofn-
ana. beir eru n1 9,5%.

Fra maimanudi hefur myndast pad mikid lausafé i kerfinu ad
innlansvextir i bankakerfinu eru ordnir laegri en vextir & innlansreikn-
ingum Sedlabankans. Pad sama gerdist timabundid fyrir skamm-
timamarkadsvexti. Medalavoxtun tekinna tilboda i rikisvixla fylgdi inn-
lansvoxtum Sedlabankans nokkud ndid par til { mai en for sidan langt
undir pa vexti. Svipud préun vard a millibankavoxtum. Sidsumars voru
peir ordnir nokkru leegri en innlansvextir Sedlabankans. pétt litil sem
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—— Erlendis

—— Innanlands’

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

Mynd 1-6
Hlutfall heildareigna heimila af hreinum audi
i arslok 2007°

iSL " NSL 'KAN' AST USA BRE JAP PYS FRA (TA

1. iSL: island, 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 islands.

Mynd -7
Hlutfall heildarskulda i erlendum gjaldmidlum’

Heimili i Fyrirtaeki Sveitarfélog
1. Tolur fyrir heimili og sveitarfélog eru i arslok 2008 en tolur fyrir
fyrirteki { jni 2009.

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd -8
Vextir Sedlabanka og skammtima markadsvextir

Daglegar tolur 1. januar - 4. névember 2009

— Vextir 4 vedlanum
— Daglanavextir a millibankamarkadi
Medalavoxtun tekinna tilboda vid utgafu rikisvixla'
—— Vidskiptareikningar
—— Daglanavextir

—— Vextir 4 28 daga innstedubréfum

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

Mynd -9
Vextir Sedlabanka og vidskiptabanka

Daglegar tolur 1. jantar - 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 ut eftir
21. mars 2009.
Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla I-1 Mismunandi mat & aGhaldsstigi
peningastefnunnar

Innlansvextir Sedlabankans 9,5
Adhaldsstig peningastefnunnar m.v.

12 man. verdbolgu 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 & fiarmalamarkadi til eins ars? 4,5

1. Midad vid arstidarleidrétta arsfiordungslega verdbolgu & arsgrundvelli
(midsett medaltal eins fjordungs aftur og eins fjordungs fram i timann).

2. Verdbolguventingar til eins ars ut frd mismun verdtryggda og 6verdtryggda
vaxtarofsins (5 daga hreyfanlegt medaltal).

Heimild: Sedlabanki fslands.

engin vidskipti faeru fram & millibankamarkadi notfardu bankarnir
sér mjog rima lausafjarstodu til pess ad laekka skammtimafjarmogn-
unarkostnad sinn. Pad gatu peir gert med pvi ad skra sifellt laegri tilbod
i millibankavidskipti an pess ad purfa ad eiga raunveruleg vidskipti &
peim voxtum, enda var engin porf & lausafé hja hverjum og einum og
samkeppni milli bankanna um laust fé naer engin.

Vegna ofangreindra adsteedna var adhald peningastefnunnar
um tima nokkru minna en peningastefnunefnd Sedlabankans hafdi
stefnt ad. pvi akvad nefndin & fundi sinum i september ad gefa Ut
innstaedubréf sem aetlad er ad draga umframlausafé af markadnum.
[ kjolfari® hafa skammtimavextir & markadi haekkad & ny i att a8 inn-
lansvoxtum Sedlabankans. Innlansvextir bankanna hafa hins vegar

enn sem komid er ekki haekkad samsvarandi.

Adhaldsstig peningastefnunnar hamlar efnahagsbata minna en
etla matti
Pott vid ndverandi adsteedur hafi innlansvextir Sedlabankans mest
ahrif & skammtimavexti & markadi og hja innlansstofnunum og peir
vextir séu mun laegri en vedlanavextir bankans eru nafnvextir eftir
sem adur nokkud hdir. Adhald peningastefnunnar parf hins vegar fyrst
og fremst ad meta med hlidsjon af raunvéxtum, p.e. nafnvoxtum ad
fradregnum verdbodlguvaentingum. Tafla 1-1 synir mat & raunvoxtum
midad vid mismunandi mat & verdbdlguhorfum til neaesta ars. Eins og
sjd ma er matid mismunandi eftir pvi vid hvada malikvarda 4 verd-
bolguventingar er notad. Pad endurspeglar 6vissu sem jafnan rikir um
verdbolguhorfur. Af peim sokum er einnig algengt ad meta raunvexti
midad vid niverandi verdbolgustig, eins og einnig er gert i toflunni.
A bpessa ¢liku 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 laegri 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.
pPetta eru jafnframt nokkru laegri raunvextir en rannséknir hafa
bent til ad feli i sér hlutlausa peningastefnu, p.e. peningastefnu sem
hvorki letur né orvar efnahagslifid. Rannsdknir innan Sedlabankans
benda til pess ad hlutlausir raunvextir & islandi geti verid 4 bilinu 4-5%.°
P6 ber ad hafa i huga ad liklega hafa pessir vextir laekkad timabundid i
kjolfar fijarmalakreppunnar vegna pess ad sparnadarhneigd hefur auk-
ist og framleidni fjarmagns minnkad. Ekki er pvi Gtilokad ad naverandi
raunvextir séu neer hlutleysi en ofangreindar nidurstddur rannsékna
gefa til kynna, pétt dliklegt sé ad par skeiki miklu. Raunvaxtastigio
verdur hins vegar enn leegra hér & landi sé midad vid verdbolgu meelda
med samraemdri verdvisitdlu Evropusambandsins, sem algengt er ad

6. Sjat.d. Asgeir Danielsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir, Asgerdur O.

Pétursdottir, borvardur T. Olafsson, Résa Sveinsdéttir og Pérarinn G. Pétursson (2009),
/A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy. Version 2.0", Sedlabanki
islands Working Papers, nr. 41, og Asgeir Danielsson (2009), ,,QMM: A steady state
version”, Sedlabanki islands Working Papers, vaentanleg.



nota vid samanburd & raunvaxtastigi i Evrépuldondum, en verdbolga
samkvaemt peirri visitdlu meelist nd ramlega 15%.

Enn annar meelikvardi & adhald peningastefnunnar sem stundum
er horft til er mismunur nafnvaxta og nafnvaxtar landsframleidslunnar.
A 68rum fjordungi arsins maeldist arstidarleidréttur arsvéxtur lands-
framleidslunnar fra fjordungnum & undan rimlega 12%. A pridja
fjoroungi arsins eru horfur & um 9% vexti, p.e. svipudum vexti og
innlansvextir bankans eru ndna.

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 niverandi
efnahagsadsteedur ad skammtimaraunvextir séu toluvert laegri en slikir
hlutlausir vextir vegna pess mikla slaka sem er i pjédarbdskapnum, en
hann dregur verulega Ur haettu 4 pralatri verdbolgu. Ef ekki keemi til
pad tillit sem peningastefnan hefur purft ad taka til lags gengis kron-
unnar pa vaeru pessir vextir laegri.

Til pess ad leggja mat & heettu & neikvaedum ahrifum lagra vaxta
a gengi krénunnar er einnig gagnlegt ad horfa til skammtimavaxta-
munar vid Gtlond. Hann hefur minnkad verulega pad sem af er pessu
ari og er nt u.p.b. 8 prosentur. Ad teknu tilliti til aheaettualags sem enn
er krafist & fjareignir i islenskum krénum telst petta ekki sérlega mikill
vaxtamunur. Ef notast er t.d. vid skuldatryggingaralag rikisins sem
meelikvarda & 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 maeld-
ist t.d. hagvéxtur i sumum af helstu vidskiptaldndum Islands pegar &
68rum fjordungi arsins. Fjoldi leidandi visbendinga um einkaneyslu,
fjarfestingaratgjold, veentingar einkaadila og préun 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 adur var talid. Pad ma
liklega rekja til pess ad voxtur radstéfunartekna var téluvert meiri &
sidasta ari en adur hafdi verid gert rad fyrir. Einnig hafa ahrif Gttektar
vidbotarlifeyrissparnadar a neysluhegdun verid meiri og atvinnuleysi
minna en i fyrri spam. Verdbolga reyndist heldur meiri & pridja
arsfiordungi en spad var i agust og atlit er fyrir ad undirliggjandi
verdbolga verdi pad einnig a sidasta fjordungi arsins. Meiri verdbolgu
ma liklega rekja til minni slaka i pjodarbuskapnum & pessu og sidasta
ari en adur var spad, en gengi kronunnar hefur einnig verid legra.
Visbendingar eru einnig um ad gengislaekkunin hafi ad einhverju leyti
smitast Ut i verdlag heimavoru sem etti ekki ad verda fyrir beinum
gengisahrifum.
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Mynd 1-10
Skammtimaraunvextir vida um heim
Skammtimavextir ad fradreginni kjarnaverdbolgu

— Bandarikin  — Evrusvadid Sudur-Amerika

— Asia — Austur-Evrépa

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 1-11

Skammtimavaxtamunur’

Vikulegar tolur 4. jantar 2007 - 3. névember 2009

2007 i 2008 T 2009

— [sland/Evrusvadi

— island/Bandarikin
island/Bretland

— Island/Sviss

— island/Japan

1. 3 manada millibankavextir.
Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 1-12
Hagvoxtur

T T T

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012

— Arlegur hagvéxtur
— Avrstidarleidréttur arsfiordungshagvoxtur 4 rsgrundvelli

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

2007 2008 2009 2010 2011

—— PM 2009/4
— PM2009/3

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

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

% af framleidslugetu

T T T T

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

— PM 2009/3

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd I-15

Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2009/3

% af mannafla

0 T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011

—— PM 2009/4
— PM 2009/3

Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

... og horfur til nastu ara eru adeins betri en adur var spad
Adeins betri horfur i efnahagsmalum 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 4 ny med auknum sparnadi og nidurgreidslu
skulda. Radstéfunartekjur dragast meira saman 4 naesta ari en adur
hafdi verid talid vegna meiri heekkana beinna skatta. paer laekka hins
vegar fra heerra stigi. Tekjustigid verdur pvi svipad og 4dur hafdi verid
gert ragd fyrir.

Bati fjarfestingar verdur hins vegar seinna 4 ferdinni en talid var
i agust. AG mestu leyti skyrist pad af tof storidjufjarfestingar. Onnur
atvinnuvegafjarfesting verdur mjog takmorkud um alllangt skeid.
Mikil umframframleidslugeta er i innlendri atvinnustarfsemi, eftir moérg
ar mikillar fjarfestingar, t.d. i byggingaridnadi og pjonustustarfsemi
af ymsu tagi, sem mun halda aftur af fjarfestingu a neaestu arum. pad
sama & vid um fjarfestingu i sjavaratvegi. Takmarkad frambod lans-
fjar og mikil skuldsetning innlendra fyrirtaekja dregur einnig ar vilja til
fiarfestingar & medan pau draga ar skuldsetningu. Utflutningsvéxtur
verdur meiri vegna laegra gengis og hradari endurbata alpjédlegra vid-
skipta. A moti kemur hins vegar minni samdréttur innflutnings.

Horfur er 4 ad samdrattur landsframleidslu verdi nokkru minni &
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 arsfjéroungslegur hagvoxtur verdur jakvaedur 4 ny.
Ad sama skapi er utlit fyrir ad atvinnuleysi verdi minna en spad var i
agust. Pad mun pé halda afram ad aukast fram & neesta ar. NU er talid
ad atvinnuleysi nai hamarki i rimlega 10% snemma 4 nasta 4ri, sem
er u.p.b. einni présentu minna en i sidustu spa.

Afram utlit fyrir hrada hjédnun 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 jafnvagisatvinnuleysi ris timabundi®
i kjolfar fjarmalakreppunnar. Utlit er hins vegar fyrir ad framleidsluslak-
inn verdi minni og hverfi fyrr en spad var i 4gust, i samreemi vid betri
hagvaxtarhorfur. Hins vegar er utlit fyrir ad gengi krénunnar verdi
heldur laegra en pa var spad, eda nalegt 180 kr. gagnvart evru fram
eftir neesta ari, en um 168 kr. gagnvart evru i lok spatimans, u.p.b. 8%
hearra en um pessar mundir.

Horfur eru & ad verdbdlga 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. Verdbolga an skattadhrifa verdur eigi ad sidur
vid markmid & seinni hluta nasta ars og timabundid undir verdbdlgu-
markmidinu. Ekki er Gtilokad ad skammvinn verdhjodnun geti ordid
& fyrri hluta ars 2011 haldist gengi kronunnar tiltdlulega stodugt.
Undirliggjandi verdbolga verdur hins vegar aftur vid markmid i lok
spatimans.



I nyatgefnu fjarlagafrumvarpi er 16gd meiri ahersla a tekjudflun
med beinum fremur en ébeinum skdttum midad vid peer deetlanir
sem lagu til grundvallar 4gtstspanni. Ahrif haekkana ébeinna skatta
a verdbdlgu, meelda med visitolu neysluverds, verda pvi minni en i
sidustu spa & pessu og nesta ari en meiri arid 2011. Eftir sem adur
verdur verdbdlga maeld med visitdlu neysluverds harri en spad var i
agust at arie 2011.

Efnahagshorfur évissar

Grunnspain endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
naestu prju arin. Um horfurnar rikir hins vegar mikil 6vissa, m.a. vegna
pess ad umfang fijarmalakreppunnar & sér vart fordaemi. Fraviksdemi
geta gefid gagnlega mynd af dhrifum mikilveegra forsendna i grunn-
spanni & efnahagshorfur og samspili fravika og peningastefnunnar.
Synd eru tvé fraviksdaemi, pétt vitaskuld séu ahaettupaettirnir fleiri.

Frekari tafir a storidjuframkvemdum hagja a bata

Eins og raett er um i kafla IV, rikir toluverd dvissa um fjarmognun
alvers i Helguvik og tengdra orkuframkvaemda. Pessar framkvaemdir
hafa itrekad tafist og deetlanir breyst. Midad vid fjarhagslega stodu
framkvaemdaradila og adsteedur a alpjodlegum fjarmalamorkudum er
ekki utilokad ad framkveemdir tefjist enn frekar. Fyrra fraviksdaemid
synir pvi ahrif tafa fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnspanni. Nanar
tiltekid er gert rad fyrir pvi ad mun minni fiarfesting verdi i tengslum
vid pessa framkvaemd & pessu og nasta ari og ad meginpungi fjarfest-
ingarinnar verdi ekki fyrr en arid 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 nzesta éri dregst landsframleidslan saman
um riamlega 4% i stad rimlega 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 sokum
leegra. Pad hefur jakvaed ahrif & framlag utanrikisvidskipta, sem vegur
4 méti neikvaedum édhrifum & hagvoxt pegar lidur & spatimann. Leegri
vextir og veikara gengi draga einnig ar ahrifum meiri slaka i pjodarbu-
skapnum 4 verdbolgu sem er svipud og i grunnspanni.

Kréftugri alpjodlegur efnahagsbati

Eins og reett 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 vaenkast ad undanférnu, eins og adur hefur
verid rakid. Mogulegt er ad stodvun samdrattar og frekari merki um
vidsnlning og bata auki bjartsyni og vilia 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 heimsbdskapurinn 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 I-16
Gengi kronu gagnvart evru - samanburdur
vid PM 2009/3

Kr./evra

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012

—— PM 2009/4
— PM2009/3

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-17

Verdbolga an skattaahrifa - samanburdur
vid PM 2009/3

T T T T

2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012

—— PM 2009/4
— PM 2009/3
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-18
Verdbdlga - samanburdur vid PM 2009/3

%

T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012
— PM 2009/4
— PM 2009/3
Verdbolgumarkmid

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

2010

—— Grunnspa
— Fraviksdaemi med seinkun storidjufjarfestingar

Fraviksdeemi med hradari alpjodlegum bata

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-20
Verdbolga - fraviksdeemi

—— Grunnspa
—— Fraviksdaemi med seinkun stéridjufjarfestingar
Fraviksdaemi med hradari alpjédlegum bata

—  Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

verdur adgengilegra, sem gaeti hradad uppbyggingu storra fjarfest-
ingarverkefna hérlendis. Hagvaxtarhorfur neestu tveggja ara verda pvi
betri, pott & méti vegi sterkara gengi kronunnar. Gert er rad fyrir ad
samdratturinn & naesta ari verdi um 1% i stad 2% i grunnspanni og
ad taeplega 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 & par moti.

Framkvamd peningastefnunnar parfnast sifelldrar endurskodunar
Peningastefnunefnd Sedlabankans stendur frammi fyrir vandamalum
sem eiga sér fa fordeemi. Hun parf ad standa vord um stodugleika
krénunnar med tiltélulega hdum voxtum og gjaldeyrishoftum &
medan heimili og fyrirteeki endurreisa efnahag sinn. A hinn béginn 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 jafnvaegi ad hafa myndast i kjolfar fjarmalakreppunnar
vid leegra 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 krén-
unnar um pessar mundir sé leegra en hid timabundna jafnveegisgildi.
pvi kann ad vera rétt ad beita peningastefnunni til ad hrada adlégun
pbess i att ad nyju jafnveegi. Um pad jafnvaegi rikir reyndar mikil 6vissa.
Ny gbgn um skuldir fyrirteekja i erlendri mynt geetu gefid visbendingu
um ad faerri fyrirteeki séu skuldsett i erlendri mynt an nattarulegra
gengisvarna en adur var talid (sja kafla IV). Berskjoldun efnahags-
reikninga fyrirtaekja fyrir laekkun gengis kronunnar geeti pvi hafa verid
ofmetin. P4 ma etla 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 fyrirtaekja gefur til kynna.

Pad flekir framkveemd peningastefnunnar ad midlun vaxta-
akvardana um fjarmalakerfid allt til vaxta & lanum til heimila og fyrir-
teekja hefur bjagast i kjolfar fjarmdlahrunsins par sem lansfjarmyndun
og verdlagning lansfjar hefur ad stérum hluta fari® ar skordum. |
bessu 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 frd og
med midju naesta ari. Su forsenda raedst hins vegar mjog af pvi hvort
adgengi ad erlendum fjarmalamorkudum komist fljotlega i tiltélulega
edlilegt horf. Tefjist pad ferli er hatta 4 ad vidhalda purfi héftum
lengur og uppbygging edlilegs fjarmalakerfis sem midlar ahrifum pen-
ingastefnunnar med skilvirkum heetti Gt i efnahagslifid tefjist.

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

langan tima ad komast & pad stig sem pad var fyrir kreppuna. Sja t.d. nyutgefna skyrslu
Sedlabankans, Fjdrmalastédugleiki 2009, bls. 65.
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Ljost er ad niverandi tilhogun peningamala hentar ekki til lengri
tima litid

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

Ndverandi fyrirkomulag lauslega skilgreinds gengismarkmids og
fijarmagnshafta getur pvi ekki ordid varanleg tilhdgun peningamala.
Haepid er ad nuverandi tilhdgun veiti verdbdlguvaentingum neega
kjolfestu til lengri tima litid, pott hin henti dgeetlega til bradabirgda.
Fjarmagnshoftin standast par ad auki illa til lengdar og valda efna-
hagslegum skada verdi peim vidhaldid til langframa. begar adstaedur
verda ellilegar & ny virdist naertakast ad hverfa til fliétandi gengis,
med formlegt verdbolgumarkmid sem kjolfestu. Litid lengra fram &
veginn gati adild ad myntbandalagi Evropu einnig ordid valkostur.
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Mynd 11-1
Hagvoxtur
Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2009

Breyting fra sama arsfjordungi & fyrra ari (%)

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

— Bandarikin
= Evrusvaedid
Bretland

— Japan

Heimild: Reuters Ecowin.

Mynd 11-2
Framlag til hagvaxtar

Breyting frd sama arsfjordungi & fyrra ari (%)
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Heimild: Global Insight.

Mynd II-3
Hagvaxtarspar fyrir 2009 og 2010

Sulurnar syna hvenaer spain er gerd

Breyting fra sama arsfjordungi & fyrra ari (%)

8 Bandarikin ' Evrusvadio ' Japan " Bretland

B Aprilspa fyrir 2009 B Aprilspa fyrir 2010
mm Julispa fyrir 2009 mm Julispé fyrir 2010
mm  Oktoberspa fyrir 2009 £ Oktdberspd fyrir 2010

Heimild: Consensus Forecasts.

Il Ytri skilyrdi og utflutningur

Hagvaxtarhorfur i heiminum hafa batnad undanfarna manudi pé enn
riki toluverd évissa um framhaldid. Hravoruverd hefur tekid vid sér og
verd hlutabréfa hakkad. Hins vegar geetir verdhjodnunar 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. ndd. Forsendur fyrir Gtflutningsdrifnum efnahagsbata hafa
pbvi batnad. Lagt raungengi hefur auki® hagnad innlendra samkeppnis-
og utflutningsfyrirteekja. Verdlag helstu atflutningsvoru leekkadi hins
vegar umtalsvert a fyrri hluta arsins. bvi verda vidskiptakjor mun lakari
i ar ad medaltali en undanfarin ar. Pau téku p6 ad batna & 6drum ars-
fjoroungi og er Gtlit fyrir nokkurn vidskiptakjarabata & neesta ari.

Efnahagshorfur batna en mikil ovissa rikir

Samdréttur i helstu vidskiptaléndum islands hefur liklega nad botni
og efnahagshorfur i heiminum hafa batnad nokkud fra uatgafu
Peningamala i agust sl. Nymarkads- og préunarriki, sem foru ekki
varhluta af efnahagslegdinni, leida na batann. [ éllum helstu vid-
skiptaldndum islands var framleidsla & 68rum fjéréungi arsins minni
en fyrir ari. | sumum peirra, t.d. Frakklandi, Svipj6d, byskalandi og
Japan, jokst framleidsla p6 & milli arsfjérdunga, sem gefur til kynna ad
efnahagsbati sé hafinn par, en hdn drést saman i t.d. Danmérku og
Bretlandi. | Bandarikjunum virdist samdraetti hafa lokid sl. sumar, eftir
lengsta samdrattarskeid par f landi fra lokum seinni heimsstyrjaldarinn-
ar. Fyrstu tolur benda til ad framleidsla hafi aukist & pridja arsfjoroungi.
Ekki er pess ad veenta ad einkaneysla leidi efnahagsbatann, eins og
stundum &dur, enda munu ahrif adgerda i rikisfjarmalum smam saman
fiara ut. Ovissa um atvinnuhorfur, aukinn einkasparnadur i kjlfar fjar-
malakreppunnar og veentingar um skattahaekkanir & neestu arum, til
bess ad fijarmagna vaxandi halla & rikissj6di, munu einnig halda aftur
af vexti einkaneyslu um sinn.

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

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

Eignaverd hakkar a4 ny ...
Verd hlutabréfa & heimsvisu virdist hafa nad lagmarki a fyrsta fjord-
ungi pessa ars. Sidan pa hefur pad haekkad um rdmlega 30%. pratt



fyrir ad enn vanti toluvert & ad hlutabréfamarkadir komist i fyrra
horf benda pessar miklu hakkanir til aukinnar bjartsyni um hag
fyrirtaekja. Hlsnaedismarkadir virGast einnig hafa nad botni vidast
hvar. Hasnaedisverd er tekid ad heekka i nokkrum l6ndum eftir mikla
leekkun i kjolfar erfidleika & bandariskum hasnaedismarkadi upp ur
midju ari 2007, sem dypkadi efnahagsleegdina. Kénnun sem The
Economist gerdi & hlsnaedisverdi i sextan londum synir ad verd haekk-
adi & milli fyrsta og annars arsfjérdungs i helmingi landanna, t.d. i
Bandarikjunum, Bretlandi og Svipjo6d. Ad auki hefur haegt a verdlaekk-
un i flestum 16ndum par sem verd er enn ad leekka.

... og oliu- og hravoruverd tekur vid sér

i sidustu Peningamalum var gert rad fyrir pvi ad oliuverd myndi leekka
um 38% 4 pessu ari og stendur st spa neer ébreytt. Pott oliuverd hafi
verid umtalsvert laegra pad sem af er ari en & sama tima i fyrra, hefur
bad haekkad jafnt og pétt & arinu. Stéran hluta hakkunarinnar ma
rekja til leekkunar & gengi Bandarikjadals gagnvart helstu vidskipta-
gjaldmidlum.

[ spam Sedlabankans er teki® mid af framvirku verdi annars
vegar og verdspam helstu greiningaradila hins vegar. Samkvamt pess-
um spam mun verd hrdoliu 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
hravoruverd 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 verdbélgu

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

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

Visitala, 1. jan. 2000 = 100
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405006 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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Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-6
Heimsmarkadsverd & hravorum’
1. 4rsfj. 2003 - 4. drsfj. 2012
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1. Verd & hravérum an oliu i USD.
Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.
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Mynd I11-7
Alpjédleg verdbdlga
Januiar 2002 - september 2009

12 manada breyting (%)

312002 72003 "2004 12005 ' 2006 ' 2007 2008 ' 2009

— Bandarikin
= Evrusvaedio

Bretland
— Japan

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11-8
Alpjodavidskipti

Breyting milli arsmedaltala (%)

— Helstu vidskiptalénd islands’
= Alpjodavidskipti®

1. Innflutningur véru og pjénustu i helstu vidskiptaldndum fslands.

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

Heimildir: OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 11-9

Munur & millibankavoxtum

og voxtum 4 rikisbréfum®

Daglegar tolur 2. jantar 2007 - 19. oktéber 2009

Punktar

2007 i 2008 T

= Bandarikin
— Evrusvadid
Bretland
1. Mismunurinn er reiknadur sem munurinn & 3 manada millibanka-

voxtum og 3 méanada voxtum a rikisbréfum.
Heimild: Reuters EcoWin.

breska pundsins laekkad verulega sl. ar. Eigi ad sidur hefur dregid ur
verdbdlgu par eftir pvi sem 1idid hefur & arid og var hin 1,1% f sept-
ember. A Nordurldndunum hefur einnig dregi® verulega ar ver8hakk-
unum & pessu ari, eftir toluverda verdbdlgu 4 sidasta ari.

Hjodnun verdbdlgu hefur audveldad sedlabonkum ad draga ort
Ur peningalegu adhaldi. Styrivextir vidast hvar voru laeekkadir 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 6rva eftirspurn. Litlar breytingar hafa ordid &
peningalegu adhaldi helstu rikja fra atgafu sidustu Peningamdla 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 kj6lfar
alpjodakreppunnar

Alpjodavidskipti hafa haldid afram ad dragast saman i samreemi vid
minnkandi neyslu, fjarfestingu og birgdastédu. Lond sem had eru
tflutningi hafa pvi fundid einna mest fyrir heimssamdraettinum, en
jafnframt er liklegt ad batinn i pessum léndum 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. pratt fyrir akvedin batamerki er spad
um 9% samdreetti i alpjédavidskiptum & pessu ari og ad samdratt-
urinn muni vara fram 4 naesta 4r. | 4gust var hins vegar spad 13%
samdraetti.

Alpjodlega fjarmalakreppan hefur haft mikil ahrif & alpjédavio-
skipti. Endurreisn alpjédlega fiarmalakerfisins er pvi lykilforsenda pess
ad alpjodavidskipti nai sér flidtlega & strik & ny. Astand fjarmalamark-
ada hefur batnad undanfarid sem sést best a4 pvi ad 4hattudlag
hefur farid leekkandi vida og er i mérgum tilvikum ordid svipad og
a0ur en bandariska fjarmalafyrirtaekid Lehman Brothers féll fyrir ari.
Skuldabréfautgéfa fyrirtaekja hefur einnig aukist og fyrrnefnd hakkun
& hlutabréfamoérkudum bendir til aukinnar bjartsyni.

Ein af astedum pess ad samdrattur alpjédavidskipta hefur verid
jafn snarpur og raun ber vitni er skortur & lanafyrirgreidslu vegna
alpjédavidskipta i kjolfar fjarmalakreppunnar. Heimsvidskipti hafa pé
dregist meira saman en fijarmognun millirikjavidskipta. Nyleg kénnun
Alpjédagjaldeyrissjédsins bendir po til pess ad meginastaeda samdratt-
arins hafi verid samdrattur eftirspurnar. Hins vegar hefur fjarmoégnun
millirikjavidskipta breyst toéluvert.! 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 Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2009). “Trade Finance and Global Trade: New Evidence
from Bank Surveys"”, 1. kafli i World Economic Outlook, oktéber 2009, bls. 8-9.
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tima arid 40ur, & medan innflutningur drést saman um 35%, malt

a fostu gengi. bvi virdist sem innlend innflutningsfyrirteeki hafi purft Mynd 11-10
ad stadgreida vorur og pjonustu eda leita til banka med fjarmognun Verd 4 sjavarafurdum (i erl. gjaldmidli) og 4li
i meiri mali en adur. Utflutningsfyrirtaeki purftu jafnframt ad veita Jan. 1999 = 100 $/tonn

lengri greidslufresti og afgreidsla bankadbyrgda tok lengri tima en
adur.

3.000
2.750
2.500

- .z s 2.250
Verd als og sjavarafurda mun lagra i ar

. , 2.000
Al og sjavarafurdir eru mikilveegustu atflutningsgreinar Islands. pessi

1.750

atflutningur nemur 80% vorudtflutnings & fyrstu atta manudum 1.500
arsins. Alverd var undir miklum prystingi pegar bankakreppan st6d 90 e 00 7010203 704 05 06 10708709 10 11 12 220

sem haest & seinasta ari og féll um riflega helming 4 seinni hluta ars-

—  Verd sjavarafurda alls (v. as)

ins. Verdid tok ad hakka & ny i april og um midjan oktdber var pad —  Averd (h. 4)
30% haerra en i arsbyrjun. Medalverd arsins verdur pé 36% laegra i
ar en i fyrra. Er pad adeins minni laekkun en gert var rad fyrir i sidustu

Heimildir: Hagstofa islands, London Metal Exchange, Sedlabanki islands.
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Peningamalum. Baedi 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 & naesta ari og um rdm 10% til vidbétar til arsins 2012. Mynd 1I-11

Alverd mun pé ekki na svipudum haedum og & drunum 2006-2008. Hravoruverd & heimsmarkadi
og utflutningsverd Islands

Alverin prju framleida med fullum afkdstum og hafa gert pad fra Jamiiar 2000 - 4gist 2009

¥+600C TYWVYDNINIJ

pvi & midju sl. ari. Framleidsluaukningin i r er um 5% og framleidslan
mun aukast adeins litillega a naestu tveimur arum eda um 2-3% a
ari. Gert er rad fyrir ad framleidsla hefjist i Helguvikurverksmidjunni

Visitala, jantiar 2000 = 100

arid 2012 og ad framleidsluaukningin pad ar nemi um 12%. Pbetta
eru svipadar forsendur og i seinustu Peningamdlum. ba var gert rad
fyrir 3,5% framleidsluaukningu & pessu ari, en nt er gert rad fyrir 5%

aukningu.

Verd sjavarafurda, sérstaklega botnfiskafurda, tok ad leekka 4 sié- 80 b o T T T T T o o
asta fjérdungi i fyrra en hefur aftur farid haekkandi fra pvi i mai. Mesta
lekkunin vard i verdmatustu afurdunum, t.d. ferskum og séltudum — Olfhrévara dn eldsneytis .
porskafurdum, en naer allar botnfiskafurdir leekkudu i verdi. Hafa verd- T Uuiningsverd (@ og sivarafuran
ur i huga ad verdlag & ymsum helstu sjavarafurdum fré islandi hafdi Heimildr: The Econormis, Sedlabani(sancs

heaekkad mikid arin & undan. Gert er rad fyrir pvi ad verdlag sjavaraf-
urda leekki i &r um 10% fra fyrra ari, sem er 2 présentum minni laekkun

en i sidustu spa. Reiknad er med 2,5% arlegri haekkun &rin & eftir. |

Mynd 11-12

Matveelaverd og verd sjavarafurda
Jandar 2001 - agust 2009

gréfum drattum hefur verdpréun als og sjavarafurda fylgt proun hra-
voruverds i heiminum (mynd 11-11), pétt sveiflurnar hafi verid minni.

Matveelaverd & frumframleidslustigi i heiminum tok ad falla skarpt um
OVisitaIa, jantar 2001 = 100

mitt seinasta ar, pegar kaupmattur neytenda drést saman. Samband 16
.z e . .. s 150

verdlags sjavarafurda og matveela a frumframleidslustigi (b.e. hravoru- 140
visitolu matvala) er ekki eins skyrt, en hafa verdur i huga ad utfluttar 130
sjavarafurdir eru unnar afurdir med tiltélulega hatt virdisaukastig.? ﬁg
100

90

Vidskiptakjor hafa versnad -
Eins og sjd ma & mynd 11-13 eru helstu drifkraftar préunar vidskipta- 70
kjara al- og sjavarafur@averd a utflutningshlid og oliuverd og verd a
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— Verd sjavarafurda

- — Visitala matvalaverds 4 heimsvisu

2. Flestar islenskar botnfiskafurdir standa ofarlega i virdiskedjunni eda mjog nélaegt
endanlegum neytendum. Adeins fiskmjél og lysi geta talist til hreinna hravara. Jafnframt er Heimildir: Hagstofa [slands, OECD.
vaxandi hluti islenskra botnfiskafurda hreinar neysluvorur. Verd & slikum vérum er pvi ekki
neerri eins sveiflukennt og verd & matvalum & frumframleidslustigi.
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Mynd 11-13

Vidskiptakjor og framlag undirlida
2000-2012"

Breytingar fra fyrra ri (%)
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Vidskiptakjor voru og pjonustu
Sjavarafurdaverd

Alverd

Hravéruverd

Oliuverd

Annad

onennm|

1. Grunnspé Sedlabankans 2009-2012. Framlag helstu undirlida til ars-

breytingar vidskiptakjara er fengid med pvi ad vega saman arlega
breytingu vidkomandi undirlidar med vaegi hans i ut- eda innflutningi
véru og pjonustu. Lidurinn , annad"” er afgangslidur.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd I1-14
Raungengi
1. arsfj. 2000 - 3. 4rsfj. 2009

Visitala, medaltal 2000 = 100
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— Hlutfallslegur launakostnadur
— Hlutfallslegt neysluverd

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1I-15

Alpjédavidskipti og islenskur atflutningur
Arlegar tolur 1995-2012"

Visitala, 1995=100
50

— Helstu vidskiptaldnd fslands?

— Utflutningur Islands

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

adféngum til stéridju & innflutningshlid. pannig var verdhaekkun oliu
og hravoru helsta orsok vidskiptakjararyrnunar arid 2008 en mikil
leekkun alverds vegur pyngst i rimlega 7% vidskiptakjararyrnun &
bessu &ri. A naesta ari er pvi hins vegar spad ad vidskiptakjor 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 batir samkeppnisstodu utflutnings- og
samkeppnisgreina ...

Raungengi hefur haldid afram ad laekka & pessu ari og er ni um 30%
leegra en medaltal sidustu tiu og tuttugu ara. A pridja arsfjéréungi
bessa ars var raungengi 2% laegra en spad var i agust og horfur eru &
ad pad verdi 1,5% laegra 4 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 haerra. A8 6breyttu studlar petta ad auknum Gtflutningi
og tilfeerslu eftirspurnar fra innfluttum vérum i innlendar vorur.

Framleidslugeta margra idnfyrirteekja sem stunda dtflutnings-
starfsemi, annarra en élfyrirteekja, er ekki fullnytt. Pvi er i sumum
tilvikum audhlaupid ad pvi ad auka utflutningsframleidslu an verulegs
vidbotarkostnadar. [ tilvikum par sem framleidslugetan er fullnytt er
erfidara fyrir fyrirtaeki ad feera 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 voruutflutningi. Allmikill voxtur hefur verid i pessum greinum
undanfarin 4r, en hatt raungengi hafdi veikt samkeppnishefni peirra
ad pvi marki ad dregid hafdi ur framleidslu hér & landi. Hlutfallsleg
leekkun innlends kostnadar mun liklega leida til pess ad framleidsla i
pessum greinum verdi aukin & naestu misserum. Erfidara er hins vegar
a0 meta hvernig og i hve rikum meeli lagt raungengi og betri sam-
keppnisstada hefur ahrif & Gtflutning ymisskonar annarrar idnadarvéru
en hér hefur verid rett um. pé er liklegt ad utflutningur aukist &
neesta ari vegna peirra hagsteedu skilyrda sem framleidslan byr nd vid,
ekki adeins lagt raungengi heldur einnig aukid frambod vinnuafls og
annarra framleidslupéatta. | pessum atvinnugreinum eru pvi dkvednir
vaxtarmoguleikar.

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

Raungengi er nli ordid laegra en liklegt langtima jafnvaegisraungengi,
jafnvel pétt jafnveegisraungengi hafi ad ollum likindum laekkad
timabundid nidur fyrir langtimagildi sitt. Lagt raungengi um alllangt
skeid hefur einkennt 6nnur 16nd sem hafa gengid i gegnum fjar-
malakreppu.? Liklega er raungengi nG laegra en porf er a til ad styrkja
stodu samkeppnis- og Utflutningsgreina. Lagt gengi krénu gerir inn-

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



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

Ahrif alpjédlegrar hagsveiflu 4 utflutning

Storu atflutningsgreinarnar tvaer, sjavardtvegur og alidnadur, hafa litla
eda enga moguleika & ad nyta lagt raungengi til ad auka framleidslu
sina og utflutningsmagn. Alverin eru jafnan rekin med fullum afkéstum
og heildarframlei@slumagn sjavardtvegs markast af peim hamarksafla
sem leyfdur er & hverju ari. bvi hefur efnahagskreppan i heiminum og
samdrattur i heimsverslun haft litil 4hrif & umfang Gtflutningsstarfsem-
innar. Ahrifin koma hins vegar fram i verdi Gtflutningsafurda pessara
megingreina. Utflutningsverdlag i innlendri mynt hefur ekki haekkad
jafn miki® og gengisvisital kronunnar gefur tilefni til. Astedan er
verdlakkun i erlendum gjaldmidli, en flestir atflytjendur eru ver8pegar
og hafa pvi mjog takmorkud ahrif & verdlagningu.

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

Jakvaedara utlit fyrir islenskan utflutning

Efnahagshorfur i helstu vidskiptaldndum islands hafa gleedst. Horfur
um verdlag helstu Gtflutningsafurda landsins hafa pvi batnad fra pvi
sem gert var rad fyrir i gust. Spad er ad Gtflutningur voru og pjonustu
aukist um 1%2% & pessu og naesta ari. Lagt raungengi og alpjédlegur
efnahagsbati attu ad yta undir toluverdan voxt utflutnings & arunum
2011 til 2012. Framan af ma ad mestu rekja pann voxt sem spad er
til vaxtar annars tflutnings en alframleidslu og sjavarafurda. T.d. er
gert rad fyrir ad ferdamonnum fjdlgi nokkud. A arinu 2012 baetist vid
aukinn alutflutningur. 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 1I-16

Utflutningsverd [slands og gengisvisitala
Jantar 2000 - agust 2009
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— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong
— Utflutningsverd (4l og sjavarafurdir { ISK)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-17

Préun utflutnings og framlag helstu
undirlida hans 2000-2012"

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
0

550070170203 704 050607 08 09 10" 11" 12

— Utflutningur véru og pjénustu
I3 Annar Gtflutningur

mm Al

Bl Sjavarafurdir

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

Breyting fré 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 stéridju 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 véru og pjonustu -7,3 (-10,2) 5.1 (3,2)
Verdbolga i helstu vidskiptaldndum® 0,3 (-0,3) 1,3 (0,9)
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum & -3,6 (-3,8) 1,3 (0,2)
Skammtimavextir i helstu vidskiptalondum (%)° 1,2(1,2) 0,5 (0,6)

2011 2012
392,7) 5,9
0,0 (0,0) 0,0
3,0 3,0) 11,7
2,5(2,0) 14
7,2 (4,5) 4,4
5,1 (4,8) 3,6
0,9 (0,2) 0,0
17(1,7) 1,9
2221 2,6
1,0(1,2) 2,5

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

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Hagstofa islands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki islands.
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Mynd I11-1
Daglan og vedlan Sedlabanka islands
Daglegar tolur 1. oktober 2008 - 30. oktober 2009

Ma.kr.

Ma.kr.
5!

o NT D' JTrT M ATMT T JTA TS To
| 2008 |

B Vedlan (h. as)

— Daglan (v. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-2
Grunnfé jantar 2005 - september 2009

Reikningar Sedlabankans

Ma.kr.

Bl Sedlar og mynt
B Almennar innsteedur

Heimild: Sedlabanki [slands.
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[l Fjarmalaleg skilyrdi

Rum lausafjarstada bankakerfisins hefur valdid pvi ad vextir & vidskipta-
reikningum fjarmalastofnana i Sedlabankanum eru nd betri meelikvardi
& adhaldsstig peningastefnunnar en hinir hefdbundnu vedlanavextir
bankans. Fra pvi i vor hefur veri® umframlausafé i fjarmalakerfinu
midad vid pad adhaldsstig sem stefnt var ad@ med vaxtadkvordunum
Peningastefnunefndar. Sedlabankinn hefur brugdist vid pvi med atgafu
innsteedubréfa 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 & aflandsmark-
adi hefur einnig faerst naer skradu gengi krénunnar 4 innlendum mark-
adi. Fjarmalaleg skilyrdi eru enn erfid og adgengi ad lansfé af skornum
skammti, eins og bdast ma vid i framhaldi af fjarmalaafalli.

Vedlan litil sem engin en innstadur i Sedlabankanum téluverdar
i kjolfar bankahrunsins hefur verulega dregi® ar porf innlendra fjar-
malafyrirtaekja fyrir lanafyrirgreidslu hja Sedlabankanum. Fyrirgreidsla
Sedlabankans til fjarméalafyrirtaekja p.e. vedlan og daglan nadi t.d. sogu-
legu hamarki i oktober 2008. P4 nam hun teplega 660 ma.kr. en eru
na 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. Vidtakar innlanstryggingar og fair fjarfest-
ingarkostir leiddu einnig til aukinna innldna almennings i bankakerfinu,
sem ad endingu leiddu til uppséfnunar & vidskiptareikningum bankanna
i Sedlabankanum. Notkun sedla og myntar jokst einnig téluvert vid pad
ad almenningur kaus ad halda meira lausafé en adur. b6 hefur dregid Gr
sedlanotkun eftir pvi sem adstaedur 4 fijarmalamarkadi 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 & sidasta ari fra sama tima arinu adur. Sidan
hefur voéxturinn stédvast og nemur grunnfé na u.p.b. 160 ma.kr.
Efnahagsreikningur Sedlabankans hefur ad sama skapi staekkad.
Hann er nt rdmlega tvofalt sterri en hann var i arslok 2007. Svipada
préoun ma sja i 60rum 16ndum. bannig hafa t.d. efnahagsreikningar
bandariska sedlabankans og Englandsbanka rimlega tvofaldast og
efnahagsreikningur saenska sedlabankans rdmlega prefaldast. Pessi
mikla steekkun efnahagsreikninga sedlabanka endurspeglar umfangs-
miklar adgerdir peirra til pess ad veita lausu fé til fijarmalafyrirteekja
eftir ad millibankamarkadir foru Gr skordum og studning vid mikilvega
lanamarkadi til ad studla ad skilvirkri midlun peningastefnunnar.?

1. [ kjolfar fiarmalakreppunnar breyttist samsetning efnahagsreiknings Sedlabankans einnig
verulega, t.d. vid pad ad innlendar fjarmalastofnanir foru ad leggja erlendan gjaldeyri inn i
Sedlabankann. Vid pad sképudust vandamal vid ad skilgreina hvad taldist nakvaemlega til
grunnfjar Sedlabankans og purfti i kjolfarid ad endurskoda gogn um grunnfé bankans. Nu
teljast einungis til grunnfjar sedlar og mynt i umferd, almennar innsteedur innlansstofnana
i Sedlabankanum og innstaedur peirra vegna bindiskyldu. Er pessi skilgreining i samreemi
vid hagraenan skilning & grunnfé og alpjédlega 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,
oktober 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 vartidarasteedum. Til lengri tima
litid er slik préun hins vegar varhugaverd. pvi parf ad vinda ofan af
Utpenslu efnahagsreikningsins pegar edlilegt astand kemst & ad nyju a
fijarmalamorkudum. Voxtur innlends peningamagns i umferd (M3) ad
undanférnu endurspeglar einnig ad nokkru leyti aukna eftirspurn eftir
tryggum innldnum i kjélfar 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 hefébundna farvegi milli-
bankamarkada, eins og aukinn vaxtamunur milli millibankavaxta og
vaxta 4 rikisvixlum er visbending um.# Svipada hegdun ma sja vida
um heim i kjolfar alpj6édlegu fjarmalakreppunnar. Hun var hins vegar
enn meira dberandi hér & landi vegna umfangs bankahrunsins. Velta &
innlendum millibankamarkadi hafdi verid fremur takmaorkud fyrir hrun
en eftir pad vard hin saralitil og ndnast engin frd vormanudum par til
nylega ad litilshattar lanavidskipti til einnar naetur héfust & ny.

Innlansvextir Sedlabankans besti malikvardi 4 adhaldsstig
peningastefnunnar

Takmorkud notkun vedlana fra sedlabonkum dregur Gr mikilvegi
svokalladra styrivaxta i midlun peningastefnunnar. peir hafa pvi ordid
6fullkominn maelikvardi a adhaldsstig peningastefnunnar. Innlansvextir
sedlabanka, sem jafnan eiga ad mynda vaxtagolf fyrir mismunandi
vidskiptaform sedlabanka, hafa ad undanférnu gefid betri visbendingu
um adahaldstigid.? Hér 4 landi hafa 7 daga vedlanavextir jafnan veri®
nefndir styrivextir, en undanfarna manudi hafa vextir & vidskiptareikn-
ingum fjarmélastofnana i Sedlabankanum tekid vid pvi hlutverki, en
peir eru n 9,5%. Eftir ad Utgafa innsteedubréfa Sedlabankans héfst a
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 lekkudu daglanavextir &
fyrir vedlanavexti Sedlabankans og ad lokum nidur fyrir innlansvexti

bankans i sumar. Bankarnir virGast hafa nytt sér rima lausafjarstédu

millibankamarkadi nidur

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 hofdu enga porf fyrir ad sekja lausafé

Midad er vid nyjustu upplysingar sem eru fra september 2009.

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 arabil en & nti vid um 6nnur 16nd eins
og Bandarikin og Bretland.
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Mynd I1I-3
Velta & millibankamarkadi med kronur
Daglegar tolur 1. desember 2008 - 30. oktober 2009

M.kr.
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-4

Vextir Sedlabanka og skammtima markadsvextir
Daglegar tolur 1. jantar - 4. névember 2009

—— Vextir a vedlanum
— Daglanavextir & millibankamarkadi
Medalavoxtun tekinna tilboda vid utgafu 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 islands.

Mynd 1lI-5
Vextir Sedlabanka og vidskiptabanka

Daglegar tolur 1. jantar - 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 slands.
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hver til annars.® Slikur vaxtamunur & milli sambaerilegra innlansforma
i Sedlabankanum og & millibankamarkadi eetti ekki ad myndast ef
markadurinn er semilega virkur. A mynd Ill-5 sést hvernig innlans-
vextir & peningamarkadsreikningum bankanna laeekkad nidur fyrir inn-
lansvexti Sedlabankans.”

Gripid hefur verid til adgerda til ad draga Gr 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 utgafu 28 daga inn-
steedubréfa i peim tilgangi. Til studnings dtgafunni voru daglanavextir
& sama tima laekkadir ir 16% i 14,50%. Pa tilkynnti rikissjodur um allt
ad 60 ma.kr. vidbotarutgafu a rikisbréfum fram ad aramétum og ad
andvirdi hennar yrdi lagt inn & reikning rikissjods hja Sedlabankanum.
Pegar hafa verid sex utgafur af innsteedubréfum og eru nu atistand-
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 haekkad og eru nu i samreemi vid innlansvexti
Sedlabankans en innlansvextir bankanna hafa litid breyst enda hafa
ymsir adrir peettir ahrif par a.

Rikisvixlavextir hafa einnig hakkad i att ad innlansvoxtum
Sedlabankans. Er pa midad vid vexti & frummarkadi eins og peir voru
i sidasta rikisvixlaitbodi um midjan oktober. 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 Gtbodum innsteedubréfa. Vegna pess ad mikid laust
fé var & markadi pegar utgéafa innsteedubréfa hofst hafa ahrifin a rikis-
vixlamarkadinn enn sem komid er ordid minni en ella.

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

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

6. Bankarnir eru einungis skuldbundnir til ad eiga vidskipti & skradum millibankavoxtum 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
illselianlegum skammtimainnlanum i atlan til lengri tima. Vid edlilegar kringumsteedur eettu
Utlansvextir bankastofnana pvi ad endurspegla fijarmégnunarkostnad peirra sem ad hluta
til er fenginn med innlanum ad vidbeettu dlagi vegna Gtlanadhaettu og poknun vegna
umsyslu. Vid nuverandi adstaedur par sem utlan eru i sdgulegu lagmarki hafa hnokrar
myndast i pessu hefdbundna midlunarhlutverki par sem innlendir bankar taka vid innlan-
um fra almenningi og umbreyta peim i innlan hja Sedlabankanum. Hagnadarmoguleikar
peirra hafa pvi minnkad. St stadreynd ad verulegur hluti Gtlana er gengisbundinn & medan
steerstur hluti innlana er i kronum er ennfremur til pess fallin ad skapa 6jafnvaegi & milli
tekjustreymis og fjarmégnunarkostnadar.



kosta med rikisabyrgd og harri millibankavaxta og innlansvaxta bank-
anna. Ekki er po vist ad fjarfestar meti innlan i bonkum og fjarfestingu
i rikisbréfum jafngilda, pratt fyrir ad rikisabyrgd sé & innsteedunum,
eins og lesa ma Gt 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 a landi. Liklegt er hins vegar ad fjarfestar meti
bessa ahaettu 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 sokum gjaldeyrishafta. Pessum 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
vaxtalaekkunar hofst leekkad Gr 18% i9,5%. bvi hefur dregid verulega
Gr adhaldi peningastefnunnar 4 arinu. Pétt verdbodlga hafi minnkad
4 sama tima, hafa raunvextir bankans laekkad, hvort sem litid er til
meeldrar verdbdlgu eda mismunandi visbendinga um verdbolguveent-
ingar.

... og einnig verdtryggdir langtimavextir

Avéxtunarkrafa verdtryggdra bréfa hefur einnig leekkad nokkud ad
undanférnu. Liklega ma rekja pad til takmarkads frambods ibuda-
bréfa, en svo virdist sem utgafa peirra verdi minni en upphafleg
atgafuazetlun budalanasjods gaf til kynna og veentingar stédu til um,
enda Utlan sjédsins litil. Einnig er évissa um hvada ahrif nysampykkt
l6g um adgerdir fyrir einstaklinga og heimili, sem fela i sér vidtaeka
greidslujofnun & verdtryggdum fasteignavedlanum heimila, munu
hafa & atgéafur sjédsins. Liklega mun medalliftimi dtlanasafnsins lengj-
ast og porf a frekari atgafum 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 4 skuldbindingar rikissjods
hefur pvi leekkad, eins og fjallad er um hér ad nedan.® Ekki er heldur
Utilokad ad slem tryggingarfraedileg stada margra lifeyrissjéda eftir
fjarmalahrunid hafi beint peim i auknum meeli ad ibidabréfum til ad
leitast vid ad laga stodu sina fyrir arslokauppgjor og draga pannig ad
einhverju leyti ar mogulegri skerdingu lifeyrisréttinda.

Overdtryggdir skammtimavextir heekka en langtimavextir lekka
Avéxtunarkrafa rikisbréfa hefur einnig laekkad i takti vid leekkun
vaxta Sedlabankans og laeekkun verdtryggdu krofunnar. Eins og 4
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 & greidsluproti
algjorlega hverfandi midad vid ndverandi adsteedur.
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Mynd Ill-6
Raunvextir Sedlabanka fslands’
Mai 2002 - oktéber 2009 ( i lok manadar)

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

M.v. verdbdlguveentingar fyrirteekja

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

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd III-7

Avoxtun verdtryggdra ibudabréfa
Daglegar télur 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. jantiar 2007 - 30. oktéber 2009

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

RIKB 09 0612 RIKB 19 0226
= RIKB 10 0317

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 111-9
Framvirkir vextir a fjarmalamarkadi

27.10.2009 — 1.10.2009

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-10

Velta & gjaldeyrismarkadi
Daglegar tolur 4. desember 2008 - 30. oktdber 2009

= 17.10.2009

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-11

Gengi krénu gagnvart evru og inngrip
Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi
Desember 2008 - oktober 2009

2008

2009 |

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

Heimildir: Sedlabanki islands.

Kr./evra
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Avéxtunarkrafan 4 stutta enda markadsins hefur hins vegar heldur
haekkad fra sidasta vaxtadkvordunarfundi i september i samreemi vid
adgerdir Sedlabankans til ad draga lausafé af markadinum. pessi préun
gekk pé adeins til baka eftir birtingu fundargerdar peningastefnunefnd-
ar Sedlabankans sem virtist skapa veentingar medal fjarfesta um ad
vextir yrou laekkadir fyrr en adur hafdi verid talid. Hefur avoxtunarkraf-
an & stysta enda markadsins haekkad um u.p.b. 0,5 présentur fra sidasta
vaxtadkvérdunarfundi. Overdtryggdir vextir & lengri enda éverdtryggda
markadsins hafa hins vegar heldur laekkad fra sidustu vaxtadkvordun til
samraemis vid laekkun verdtryggdra vaxta.

Styttri endi vaxtardfsins hlidrast upp en lengri endinn hefur
lekkad

Styttri endi vaxtardfsins hefur pvi hlidrast upp a 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 teeplega 1 prosentu laekkun vaxta naesta manudinn inn i
avoxtunarkrofuna en ad vextir komi sidan til med ad heekka eitthvad
til lengri tima liti®, sem geeti endurspeglad vaentingar um efnahags-
bata og/eda ad toluverd lansfjarporf rikisins & naestu misserum muni
pbrysta upp langtimavoxtum. Hafa verdur pé i huga ad umrét und-
anfarinna missera gerir ttlkun vaxtaréfsins akaflega erfida.

brystingur & gengi kronunnar virdist hafa minnkagd ...
Fra utgafu Peningaméla 2009/3 um midjan agust hefur gengi kron-
unnar veikst um 1%% midad vid vidskiptavegna gengisvisitdlu, um
2%:% gagnvart evru, en styrkst um teeplega 2% gagnvart Bandarikjadal
og um 3% gagnvart sterlingspundi. Midad vid vidskiptavegna geng-
isvisitolu var gengi kronu 1%% laegra a pridja arsfjordungi en spad
var i 4glst og 272% leegra gagnvart evru. Utlit er fyrir ad kronan verdi
einnig nokkru veikari 4 sidasta fjéroungi arsins en spad var i 4gust.

Prystingur & gengid virdist hins vegar hafa minnkad. bannig
hefur krénan haldist tiltélulega 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%
& pridja arsfjoroungi i heild, en var 36% & 6drum fjéréungi og 26%
& peim fyrsta. Krénan virdist pvi standa heldur styrkari fétum nt en
fyrr & pessu ari pegar fleedi & markadnum hafdi tilhneigingu til ad vera
mjog einhlida & séluhlio.

Ymsar 4stedur kunna ad vera fyrir pessari préun. Afgangur
& vidskiptum vid atlond hefur verid umtalsverdur og utflutnings-
verd hefur styrkst & ny. Vaxtagrei@slur til erlendra adila hafa verid
minni & seinni helmingi arsins en hinum fyrri. Utflutningstekjur hafa
liklega einnig skilad sér betur inn & gjaldeyrismarkadinn. pPannig hefur
uppsofnun & gjaldeyrisinnsteedureikningum fyrirteekja i innlendum
bonkum t.d. stédvast. Einnig geeti minni prystingur a4 gengid verid
visbending um ad traust & krénuna sé ad aukast par sem dregid hafi
ar 6vissu tengdri innlendu fjarmalakerfi, pétt enn sé nokkud i land ad
fijarmalakerfid taki ad starfa med edlilegum haetti & ny. Einnig geetir
meiri bjartsyni og vilja til dhaettutoku & alpjodlegum fjarmalamork-



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

... 0g gengi kronunnar a aflandsmarkadi hefur farst naer skradu
gengi
Ad undanfornu hefur gengi kronunnar & aflandsmarkadi einnig faerst
neer skradu gengi krénunnar & innlendum markadi. Gengi kréonunnar
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 & 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. bannig er liklegt ad stérir samningar & bord vid
bann pegar erlent eignastyringarfyrirteeki keypti 5,2% hlut i Marel hafi
styrkt gengi krénunnar & aflandsmarkadi. Pessu til vidbotar er ekki dti-
lokad ad peettir eins og tilkynning um hert gjaldeyriseftirlit og adgerdir
Sedlabankans til ad draga lausafé af markadi hafi haft einhver éhrif.
Liklegt er ad minnkandi munur & milli gengis kronunnar 4 inn-
lendum markadi og aflandsmarkadi hafi jakveed ahrif a4 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 krénunnar 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 Gtldna vegna 6vissu um
eigin stodu, badi hvad vardar eigin efnahagsreikning og eignarhald.
Einhverjir lifeyrissjodir hafa jafnvel hert lantdkuskilyrdi. Utlanareglur
ibidalanasjéds eru hins vegar enn dbreyttar, en vextir sj¢dsins voru
nylega leekkadir ar 5,10% i 5,05%.

Frambod lansfjar gaeti pd aukist pegar endurreisn bankakerfisins
lykur. Skilyrdi til lantoku eru po erfid, pvi eignaverd hefur lekkad og
vedhafi 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 dhaettufjarfestingar 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. betta 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

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 vaegi mismunandi gjaldmidla & reikningunum.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-13
Skuldatryggingaralag rikisins
Daglegar t6lur 28. mars 2007 - 3. névember 2009

Punktar

2007 i 2008 i 2009

Heimild: Bloomberg.

Mynd 1I-14
Gengi kronu gagnvart evru
Daglegar télur 1. jantar 2008 - 3. névember 2009

Kr./evra

rrrrrrrrrrrrrrr T rorT
| 2008 2009

—— Erlendis

= Innanlands’

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

A moti kemur ad greidslubyrdi heimila mun laekka timabundid eftir
gildistoku laga um adgerdir i pagu heimila. Greidslubyrdi verdtryggdra
lana verdur ferd aftur til arsbyrjunar 2008 og gengisbundinna lana
aftur til maimanadar 4rid 2008. | framhaldinu munu greidslur vaxta
og afborgana proéast 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
& ny og laun hakka.

... og endurskipulagning a fjarhag fyrirtaekja er fyrirsjaanleg
Greidslubyrdi fyrirteekja hefur pyngst & undanférnum manudum,
einkum vegna leekkunar & gengi krénunnar. Um 70% lana til fyrir-
taeekja eru gengisbundin. Midad vid atflutningstekjur er um téluverda
6varda gengisahettu ad reeda, en su ahetta er pd eitthvad minni ef
eignarhaldsféldgin eru talin fra.? Greidslubyrdi slikra lana prengir ad
fjarhag margra fyrirteekja sem purfa ad meeta samdreetti eftirspurnar
og hakkandi kostnadi. bratt fyrir pessar adsteedur telja forsvarsmenn
38% fyrirtaekja ad hagnadur sem hlutfall af veltu muni verda meiri &
pbessu ari en i fyrra.’°

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 rimlega fjérdungur beirra er med skemmri liftima en eitt ar. [ ljosi
breytinga & efnahagshorfum er pvi fyrirsjdanlegt ad 4 neaestu man-
udum verdur endurfjarmoégnunarporf fyrirteekja veruleg. Morg peirra
munu pvi lenda i vanda, enda liklegt ad virdi veda hafi ryrnad veru-
lega. pvi er liklegt ad efnahagur fyrirtaekja verdi endurskipulagdur a
neestu misserum. Naudsynlegt er ad bankarnir verdi fyllilega starfhafir
sem fyrst til pess ad geta tekid & vanda pessara fyrirtaekja. Fjérdungur
fyrirtaekja er med lan i vanskilum.' Ekki er utilokad ad i peim télum
felist vanmat & umfangi vandans, pvi pridjungur lana til fyrirtaekja er
i formi kdluldna, sem alla jafna birtast ekki i gognum um vanskil fyrr
en & gjalddaga.

9. Eins og fjallad er um i kafla IV eru einungis um 44% fyrirteekja med gengisbundin lan pott

stor hluti Gtlana til fyrirtaekja sé gengisbundinn.
10. Byggt & konnun Capacent Gallup i september 2009.

11. Byggt & kénnun Sedlabankans 30. jani 2009 par sem fengnar voru upplysingar um lan til
fyrirteekja hja vidskiptabonkum, sparisjodum og lanafyrirtaekjum. Nanar er gerd grein fyrir
nidurstédum rannsoknarinnar i kafla 2.2 i Fjdrmalastédugleika 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. Vidnamspréttur
heimila hefur veri® meiri og einkaneysla haldid velli vonum framar.
Heimsbuskapurinn er sémuleidis smam saman ad seakja i sig vedrid
og Utflutningur hefur verid sterkari en daetlad var. Harkaleg adlogun
a 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 & fyrsta fijordungi naesta
ars og allnokkrum hagvexti er spad a arunum 2011 og 2012. Horfur i
bjédarbuskapnum eru p6é hadar mikilli dvissu.”

Adlogun i pjodarbuskapnum birtist i smakkun efnahagsreikninga ...
Vantraust & vidskiptabonkunum og islensku efnahagslifi leiddi til
snarprar leekkunar & gengi krénunnar i upphafi ars i fyrra. Gengis-
leekkunin hrinti af stad adlégun i pjédarblskapnum sem enn er ekki
lokid. Hrun bankakerfisins og aframhaldandi gengisleekkun krénunnar
um haustid herti & adlogun eftirspurnar og framleidslu og hratt af stad
mikilli uppstokkun efnahagsreikninga.

Efnahagur heimila, fyrirteekja og hins opinbera hefur ordid fyrir
miklum busifjum. Mikil uppstokkun efnahagsreikninga a sér pvi stad
med endurskipulagningu skulda og solu eigna. Adlégun efnahags-
reikninga af pessu tagi & sér nti stad vida um heim, einkum 7 16ndum
par sem eigna- og lansfjarbolur hafa sprungid. Han er ad likindum
rotteekari hér & landi en vidast hvar annars stadar, enda skuldir heimila
og fyrirtaekja hlutfallslega meiri, skuldsetning i erlendum gjaldmidlum
Utbreidd og gengislaeekkunin meiri.

Framlag peningastefnunnar vid pessar adsteedur er ad skapa
svigrum fyrir endurskipulagningu efnahagsreikninga med pvi ad verja
heimili og fyrirtaeki frekara afalli af véldum ést6dugs gengis krénunn-
ar. Reynsla annarra landa sem hafa gengid i gegnum kerfislaegar fjar-
malakreppur synir ad adlogun af pessu tagi er oft timafrek. Endurreisn
bankakerfisins er pé vel & veg komin og forsendur ad skapast fyrir pvi
ad endurskipulagning skulda komist & fullt skrid.

... verulegum samdraetti eftirspurnar ...

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

1. ltarlegra talnaefni um pjéhagsspana er ad finna i Vidauka 1 & bls. 51.
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Mynd IV-1
Hagvoxtur og framlag undirlida 2000-2012"

T T T T T T T T T T T T
‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 '05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11 '12
Il Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
[ Samneysla [ Utanrikisvidskipti
B  Fjarmunamyndun —  Hagvoxtur

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

Mynd IV-2
Skuldir heimila, fyrirteekja og hins opinbera
1998-2008"

% af VLF

'987'99 /00 01 02 ' ‘03 ‘0405 ' ‘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 fslands.

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

Fravik fra medaltali 1970-2007

Présentur

1 T 1 T I T I T T T T I T T T [ T T
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 M1

— bjodarutgjold
—— Fjarmunamyndun
Einkaneysla

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012. Skyggdu sveedin syna timabil
par sem framleiGsluslaki er fyrir hendi skv. mati Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-4

Hlutfall pjédardatgjalda og innflutnings

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

Présentur %

0001 02"03"04 050607 '08 09 110" 11 12"

—— bjodaratgjold (v. as)
— Raungengi (h. as)

Innflutningur (v. as)
1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012. Skyggdu svaedin syna timabil par

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

Mynd V-5
Samdréttur innlendrar eftirspurnar i ar
og vidskiptajofnudur & arinu 2007

Magnbreyting pjodarutgjalda fra fyrra ari (%)
5

30
35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5

M Lithden

Lettland

10 15 20
Vidskiptajéfnudur arid 2007, % af VLF

mm  0nriki Evropu

Bl Nymarkadsriki i Evropu

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Mynd IV-6

Arsfirdungsleg breyting arstidarleidréttrar
einkaneyslu

1. arsfj. 2002 - 2. arsfj. 2009

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

Heimild: Hagstofa islands.

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 éjafnveegi pegar
alpjédlega fjarmalakreppan skall & glima einnig vid verulegan samdratt
innlendrar eftirspurnar (sja mynd IV-5).2 Samdrattur innlendrar eft-
irspurnar hefur verid med mesta méti hér & landi og svigrim hins
opinbera til eftirspurnarhvetjandi adgerda hverfandi. Samdratturinn
hefur hins vegar sérstaklega beinst ad innflutningi. Pad sem af er ari
hefur hann dregist saman um u.p.b. helming fra sama timabili i fyrra.
Stodug erlend eftirspurn eftir islenskum afurdum og pjénustu hefur
ennfremur varid innlend fyrirtaeki. Samdrattur landsframleidslu hefur
af pessum sokum ordi® mun minni en atla matti Gt frd samdreetti
pjodarutgjalda og ekki miklu meiri en vida erlendis pratt fyrir ad afallid
hafi verid téluvert meira hér. Sveigjanleiki islensks efnahagslifs hefur
bvi skipt skopum vid krefjandi adstaedur i pjédarbuskapnum.

... og minni framleidslugetu

Innlend framleidsla hefur dregist saman i kjolfar fijarmalaafallsins og
mun dragast enn frekar saman. Framleidslugetan hefur minnkad a
heildina liti® en framleidsla faerist ad hluta yfir til Gtflutningsgeirans,
bar sem rekstrarforsendur eru hagstedari og fijarfestingarkostir fleiri.
Vidbuid er ad samdrattur framleidslugetu vari lengur en adlégun
eftirspurnar og atvinnuleysi haldist pvi mikid um arabil. Umfang og
edli erlendrar fjarfestingar og lansfjarveitinga munu hafa ahrif 4 hve
mikid eftirspurn og framleidsla dregst saman. burfi innlendur sparn-
adur ad standa undir fjarmoégnun framkveemda ad miklu leyti verdur
efnahagsbatinn haegari.

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

Landsframleidsla drést saman um 5,5% & fyrstu sex manudum
pbessa 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 utflutnings.

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

Samdrattur einkaneyslu hoéfst i arsbyrjun i fyrra pegar alpjédlega fiar-
malakreppan dypkadi, frambod lansfjar skertist verulega, gengi kron-

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

World Economic Outlook, oktober 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 fjorounga og maldist hann lidlega
1% & milli fyrsta og annars fjordungs i ar (sja mynd IV-6).3 Ymsir hag-
visar & bord vid greidslukorta- og dagvoéruveltu, smasolu, innflutning
neysluvarnings, veentingar neytenda og atvinnuleysi gefa til kynna ad
samdratturinn hafi a&fram minnkad a pridja fjéroungi (sja myndir IV-7
og IV-8).

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

| spa Sedlabankans fra pvi i agust var gert rad fyrir haegari bata i
einkaneyslu en tolur Hagstofunnar fyrir annan fjérdung og leid-
andi visbendingar gefa nu til kynna. Ny radstofunartekjugogn Hag-
stofunnar syna ad heimilin voru betur i stakk buin til ad takast & vid
afallid en adur var talid. NU er talid ad kaupmattur radstofunartekna
hafi vaxid litillega & sidasta ari en fyrra mat hafdi bent til ramlega 7%
samdréttar. 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 radstéfunartekna 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 verdbdlga & eitt um ad draga Ur kaupmaeetti rad-
stéfunartekna (sja mynd 1V-9). Einkaneyslan & naesta ari er hins vegar
apekk og spad var i agust par sem tekjur leekka fra heerra stigi og
eru pvi svipadar og pa var gengi® Gt frad. Aztlad er ad endurskodun
radstofunartekna minnki samdratt einkaneyslu um u.p.b. 2 présentur
i ar og 1 prosentu & naesta ari fra pvi sem gert var rad fyrir i sidustu
spam.

Onnur skyring & minni samdratti einkaneyslu fram til pessa geeti
verid ad ahrif Utgreidslu séreignarlifeyrissparnadar hafi verid vanmetin
i fyrri spam Sedlabankans. Teeplega 40 pdsund einstaklingar hofou
6skad eftir heimild til Gtgreidslu lifeyrissparnadar um midjan oktéber
sl. Heildarupphaed sampykktra utgreidsina fram til pessa nemur um
24 ma.kr. fyrir skatt, eda lidlega 1%2% af landsframleidslu. Umfang
utgreidslna 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 fisrmagnadar
med aukinni skuldsetningu hins opinbera. Lauslega deetlad hafa pess-
ar adgerdir batt vid pvi sem naest 1 prosentu vid voxt einkaneyslu &
bessu ari og rumlega 1 prosentu vid voxt naesta ars.* Stjornvéld hafa
lyst yfir ad pau fhugi ad framlengja pad timabil sem Utgreidslur eru
heimiladar. Endurskodun gagna um radstofunartekjur og endurmetin

3. Midad er vid arsfiordungslega breytingu a arstidarleidréttri einkaneyslu skv. gégnum
Hagstofunnar. Ef midad er vid arsbreytingu nadi samdrattur einkaneyslu hamarki & fyrsta
fiordungi i ar pegar einkaneysla maeldist 23,3% laegri en & sama fjoréungi i fyrra.

4. Hefdu heimilin fullkomlega 6heftan adgang ad fjarmalamaérkudum sem gerdi peim kleift ad
jafna einkaneyslu ad vild yfir tima, tti 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 a4 Gtgreidsluna sem nyjar vid-
botartekjur og muni pvi radstafa hluta hennar til einkaneyslu.
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Mynd IV-7
Einkaneysla og vaentingavisitala Gallup
1. 4rsfj. 2001 - 4. rsfj. 2009"

Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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B Einkaneysla (h. as)
— Vaentingavisitala Gallup (v. as)
Ventingavisitala Gallup til sex manada (v. as)

1. Midad er vid priggja manada medaltal vaentingavisitdlu Gallup. Gildi
fyrir 4. arsfj. 2009 er fyrir oktober.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands.

Mynd IV-8

Proun einkaneyslu, dagvéruveltu og greidslu-
kortaveltu 1. 4rsfj. 2003 - 3. arsfj. 2009

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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—— Einkaneysla
— Dagvoruvelta
Debet- og kreditkortavelta einstaklinga innanlands
Heimildir: Hagstofa [slands, Rannsoknarsetur verslunarinnar,
Sedlabanki [slands.
Mynd IV-9
Préun kaupmattar radstéfunartekna
og framlag undirlida 2000-2012"
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1. Grunnspé Sedlabankans 2009-2012. Framlag helstu undirlida til ars-
breytingar kaupmattar radstofunartekna er fengid med pvi ad vega
saman vaegi undirpatta i radstéfunartekjum. Samlagning framlags
undirlida gefur pvi ekki ndkveemlega heildarbreytinguna vegna afrann-
unar og par sem fullkomid tekjubdkhald heimila liggur ekki fyrir hja
Hagstofu islands.

Heimildir: Hagstofa [slands, 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 [slands.

Mynd IV-11

préun einkaneyslu og radstéfunartekna
1991-2012"
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—— Einkaneysla
— Radstofunartekjur

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

Mynd IV-12

Préun einkaneyslu og framlag helstu
undirflokka hennar 1991-2008"

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Einkaneysla alls

mm Innfluttar varanlegar neysluvorur
3 Huasnaedi
|

Ovaranlegar neysluvérur og pjonusta

1. Til varanlegra neysluvara par sem innfluttar vérur og adfong eru
liklegar til ad vega pungt eru husgégn, heimilisbanadur, okutaeki, sim-
taeki, sjonvérp, myndbond, tolvur o fl.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

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

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

Samkvaemt grunnspanni dregst einkaneysla saman um 4% & naesta
ari, eykst um taeplega 2% arid 2011 og 4%2% arid 2012. Eins og 4dur
segir eru petta nokkru bjartari horfur en i fyrri spam. Eigi ad sidur helst
hlutdeild einkaneyslu i 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
& einkaneyslu og batinn gaeti reynst haegari minnki atvinnuleysi haegar
eftir ad pad naer hamarki. Erlend fjarfesting getur haft veruleg ahrif
& einkaneyslu eins og a fyrri samdrattarskeidum, m.a. vegna éahrifa &
atvinnupréun og veaentingar 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 tryggja sjalfbaerni opinberra
fjarmala. 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 Ut spatimabilid, en minni en spad var
i agust. Samkvamt spanni mun samdrattur samneyslu nema lidlega
1% & pessu ari og teepum 4% & neesta 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 ibudafjar-
festingar i g6deerinu. Svipud préun atti sér stad vida erlendis. Hér &
landi jokst ibudafjarfesting um taep 75% og iblidaverd tvofaldadist
ad nafnvirdi & milli aranna 2002 og 2007. Nidurstadan vard si sama
og vifa annars stadar: offrambod hisnadis og 6hjakvaemileg leekkun
ibadaverds. [ juni sl. voru lidlega 3.600 ibudir i byggingu 4 hofud-
borgarsvaedinu & ymsu byggingarstigi, allt frd pvi ad jardvinna var
hafin og til naer fullbtinna ibida. Auk pess hofdu rimlega 4.300 168ir
verid Utbunar til viobdtar med medfylgjandi fjarfestingu sveitarfélaga
i grunnkerfum peirra svaeda.® pvi er ljost ad offrambod éseldra ibdda
og onyttra I6da mun halda aftur af ibadafjarfestingu um pd nokk-
urt skeid. Frambod lansfjar til ibudafjarfestingar verdur sémuleidis af
skornum skammti og eftirspurnin veikburda. Heimili eru likleg til ad

5. VSO Radgjsf (2009). , Byggingavaktin — Frambod i byggingu & héfudborgarsvaedinu®, jani
2009.



halda ad sér hondum ad pvi er vardar stdrteeka fjarfestingu pangad til
ad fijarhagslegt dryggi peirra eflist & nyjan leik.6 ibudafjarfesting mun
pvi haldast vel undir ségulegu 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 malingu
ibadaverds (sjd rammagrein 1V-1). Ibudaverd hefur lekkad 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 ibidahisnadis muni
halda &fram ad laekka & naestu misserum.

... og stada fjolda fyrirtakja erfid

Rekstrarvandi fyrirtaekja hefur aukist vegna gengisleekkunar krénunn-
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. Fyrirteeki 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 fj6élgad (sja mynd IV-14). Morg fyrirtaekja
er kominn i hendur vidskiptabankanna. Verid er ad endurskipuleggija
skuldir og breyta rekstri fjolda fyrirtaeekja i samstarfi vid lanardrottna.

Rumlega helmingur fyrirtekja er eingéngu med skuldir i kronum
og hlutfallid mun liklega haekka nastu misserin ...

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

Flest stor og medalstdr fyrirtaeki eru pé med gengisbundin lan og
flest fyrirteeki sem eru eingéngu med lan i krénum 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 naestu misserin. Fyrirtaeki med gjaldeyristekjur munu
b6 afram geta varid gjaldmidladheettu hafi pau adgang ad gengis-
tryggdum lanum.

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

6. [ kénnun Capacent Gallup fra pvi i lok september kemur fram ad innan vid 3% svarenda
telja pad liklegt eda frekar liklegt ad peir muni fjarfesta i ibudarhtsnaedi & nastu sex man-
udum.

7. Naénari umfjéllun um nidurstddur greiningar Sedlabanka Islands & stédu 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"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-14
Gjaldprot fyrirteekja og framlag atvinnugeira
1. arsfj. 2008 - 3. arsfj. 2009
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-15

Vaentingar stjornenda 400 staerstu
fyrirtaekja landsins’

3. rsfj. 2002 - 3. arsfj. 2009
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*200

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd IV-16

bréun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirflokka hennar 2000-2012"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-17

Hlutfall atvinnuvegafjarfestingar af
VLF 1991-2012"

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

i erlendum gjaldmidlum & lagum voxtum. Frambod sliks lansfjar var
rikulegt allt par til ad alpjédlega fjarmalakreppan skall &. Vegna pess
aod riflega helmingur fyrirteekja er eingdngu med skuldir i kronum og
verulegur hluti peirra skulda eru 6verdtryggd lan til skamms tima eru
ahrif breytinga a dverdtryggdum voxtum 4 stodu fyrirteekja, einkum
smeerri fyrirteekja, e.t.v. meiri en etla maetti midad vid samsetningu
heildarskulda. Buast ma vid ad ahrifin aukist naestu misserin.

Margir paettir leggjast 4 eitt um ad halda aftur af almennri
atvinnuvegafjarfestingu ...

Fyrirtaeki munu leitast vid ad styrkja stodu sina med leekkun skulda
og vera varfarin i fjarfestingu naestu misserin. Fleira kann ad draga
ar atvinnuvegafjarfestingu: frambod lansfjar verdur liklega takmarkad
enn um sinn, fjoldi atvinnugreina byr vid vannytta framleidslugetu
og fjarfestum standa til boda rikistryggdir fijarfestingarkostir i formi
skuldabréfa og innsteedna. Almenn dvissa um framtidarhorfur er ekki
heldur til pess fallin ad hvetja til fiarfestingar. Séknarfeeri attu p6 ad
vera fyrir hendi i Gtflutningsgeiranum, pétt misjafnt sé hvort Gtflutn-
ingsfyrirtaeki geti nytt sér hagsteett gengi til ad auka framleidslu, eins
og fjallad var um i kafla Il.

Sedlabankinn vaentir pess ad samdrattur almennrar atvinnuvega-
fjarfestingar, ad undanskilinni fjarfestingu i alionadi og virkjunarfram-
kvaeemdum, vari til loka naesta ars og ad hlutfall hennar af landsfram-
leidslu verdi helmingi laegra en sogulegt medaltali (sj& myndir 1V-16
og IV-17).

Nidurstodur vidhorfskdnnunar Capacent Gallup, sem gerd var
i september sl. medal stjérnenda 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 fyrirteekja
gaeti dregist saman um meira en 40% i &r og um pridjung & naesta ari,
eda dlika mikid og i grunnspanni.

... 0g Ovissa er um hvort af stérframkvaemdum verdi
i spam Sedlabankans sem hafa birst & pessu ari hefur verid dregin
upp su 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 fijdrdungsvexti
atvinnuvegafjarfestingar & naesta ari, sem er drifinn afram af tvofoldun
storidjufjarfestingar milli ara. Nokkrum vexti er ennfremur spad & arinu
2011 og litils hattar samdreetti & &rinu 2012. Hlutur atvinnuvega-
fjarfestingar i landsframleidslu verdur engu ad sidur undir ségulegu
lagmarki allt spatimabilid.

i forsendum grunnspar Sedlabankans er ad pessu sinni ekki gert
rad fyrir virkjunum i Nedri-pjorsa og storidjufjarfesting & arunum 2011
0g 2012 er nokkru minni, auk pess sem gert er rad fyrir ad fjarfestingu
i netpjonabuum seinki. Aukin 6évissa hefur skapast um aform um stor-
idjuframkveemdir i Helguvik og ymsar adrar stérframkveemdir, m.a.
vegna erfidra fjarmoégnunarskilyrda. Pess vegna er ad pessu sinni birt
fraviksspa par sem gert er rad fyrir frekari tof & storidjuframkvaemdum
(sjd nénar i kafla 1).



Efnahagsbatinn hefst fyrr og verdur sterkari ...

Samkvaemt grunnspa Sedlabankans verdur samdrattur innlendrar
eftirspurnar teplega 20% i ar en vegna jakvaeds framlags utanrikis-
vidskipta verdur samdrattur landsframleidslu mun minni eda um
8%2%. betta er minni samdrattur en i spAm sem bankinn hefur birt
a pessu ari, en i samreemi vid fyrstu spa bankans eftir bankahrunid i
Peningamdlum i névember i fyrra. Efnahagsbatinn er talinn hefjast fyrr
en 40ur var radgert, i takt vid bjartari horfur um alpjédleg efnahags-
mal. Spad er ad arsfjordungslegur arstidarleidréttur hagvoxtur verdi
jakvaedur pegar 4 fyrsta fjérdungi naesta ars pott landsframleidsla haldi
afram ad dragast saman & milli pessa og naesta ars. Nokkrum hag-
vexti er spad & arunum 2011 og 2012. Ymsar visbendingar eru um ad
alpjodlegi efnahagsbatinn geeti ordid hradari en grunnspdin gerir rad
fyrir eins og fraviksdeemi 2 i kafla I lysir.

... og framleidsluslakinn hverfur fyrr en datlad var

Eins og 4dur segir er innlend framleidsla ad adlagast breyttum
adsteedum. Hluti fjarmagnsstofnsins hefur tapast og adrir framleidslu-
fijarmunir farid forgordum, gjaldprotum fjolgad, storf tapast, prottur
nyrrar fjarfestingar er af skornum skammti, frambod lansfjar takmark-
ad og faera parf vinnuafl yfir til atflutnings- og samkeppnisgreina.
Framleidslugeta hagkerfisins hefur pvi minnkad um leid og eftirspurn
hefur dregist verulega saman. Mat & framleidsluspennu er pvi had
verulegri 6vissu vid adstaedur sem pessar. Einsynt virdist pé ad umtals-
verdur framleidsluslaki sé fyrir hendi i pjédarblskapnum. Mat 4 st6du
& vinnumarkadi er einnig had dvissu um jafnveegisatvinnuleysi, sem
hefur liklega aukist. Nidurstodur vidhorfskannana gefa til kynna ad
verulegur framleidsluslaki sé fyrir hendi. Fa fyrirteeki 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 (sjd mynd IV-18). | spa Sedlabankans er gert
rad fyrir ad framleidsluslakinn nai hamarki & 66rum fjordungi nasta
ars og minnki si®an smam saman. Aatlad er ad slakinn hverfi nokkru
fyrr en datlad var i 4glst og ad framleidsluspennu geeti & ny 4 arinu
2012 (sja mynd 1V-19).
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Mynd IV-18
Visbendingar um notkun framleidslupatta
og proun framleidsluspennu

1. érsfj. 2006 - 3. arsfj. 2009

Hlutfall fyrirtaekja % af framleidslugetu 5
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Bl Atti erfitt med ad mata oveentri eftirspurn (v. &s)
— Framleidsluspenna (h. as)

Bua vid skort & starfsfélki (v. &s)

1. Samkvaemt vidhorfskdnnun Capacent Gallup medal 400 staerstu
fyrirtaekja landsins. Framleidsluspenna er mat Sedlabankans.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki [slands.

Mynd IV-19
Framleidsluspenna 1991-2012"

4 % af framleidslugetu
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimild: Sedlabanki islands.

A undanférnum manudum hefur nokkrum sinnum maelst haekkun
ibudaverds milli manada og eru skiptar skodanir & pvi hvort laekk-
un manudina & undan hafi stédvast. Badi Fasteignaskra islands 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 n,
pegar velta & hisnadismarkadi 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
hisnedisverdi.

Rammagrein V-1

Proun hdsnadisverds:
Olikir maelikvardar syna
sOmu préun

w
w

¥+600C TYWVYDNINIJ



w
~

PENINGAMAL 200994

12 manada %-breyting
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Mynd 1
Fjoldi pinglystra samninga & hofudborgar-
svaedinu

Jandar 2003 - september 2009

Heimild: Fasteignaskra islands.

Mynd 2
Hlutfall makaskiptasamninga af heildarveltu
Jani 2006 - september 2009

T

2006 2007

Heimild: Fasteignaskra islands.

Mynd 3
Markadsverd hisnaedis & hofudborgarsveaedinu

3 manada hreyfanleg medaltél

2006 2007 2008

—— Fjolbyli skv. Hagstofu
—— Sérbyli skv. Hagstofu
Fjolbyli skv. Fasteignaskra

— Sérbyli skv. Fasteignaskra

Heimildir: Fasteignaskré fslands, Hagstofa fslands.

Helsti munur & adferdafreedi pessara tveggja stofnana er ad
pau timabil sem midad er vid eru mislong og medferd peirra & maka-
skiptasamningum er 6lik. Hagstofan notar kaupsamninga priggja
manada vid Utreikninga sina en Fasteignaskra notar samninga hvers
manadar. Badi Fasteignaskrd og Hagstofan skipta hisnaedi nidur i
fleiri steerdarflokka en birtir eru og gilda dkvednar reglur um lag-
marksfjolda samninga i hverjum flokki. AG undanférnu hefur purft
a0 lengja vidmidunartimabilid vid Gtreikning beggja visitalnanna til
ad na lagmarksfjolda samninga & viomidunartimabilinu vegna litillar
veltu & hisnadismarkadi.

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

Ljést er ad hvorug adferdin er gallalaus. Faera ma rok fyrir
pvi ad verdbreytingar komi fram med minni tof i visitélu Hagstof-
unnar & timum sem pessum, par sem sjaldnar parf ad byggja a eldri
samningum vid Utreikningana vegna lengra vidmidunartimabils. Ad
pvi er vardar medferd makaskiptasamninga ma faera 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 méti kemur ad hatt hlutfall makaskiptasamninga i
vidskiptum & hdsnaedismarkadi geeti hafa leitt til van- eda ofmats
& laekkun husneedisverds i visitolu Hagstofunnar ef pad hlutfall sem
vir@i peirra samninga er leidrétt med hefur verid ranglega metid.
Haegt er ad faera rok fyrir pvi ad verdleidrétting Hagstofunnar hafi
broast i 6fuga att vid markadinn undanfarid. Ef til vill hefdi att ad
leidrétta makaskiptasamninga minna i upphafi laeekkunarferlisins en
meira eftir pvi sem hisneadisverd hefur laekkad.

Samanburdur & visitolum Fasteignaskrar og Hagstofunnar sem
syna verdpréun fasteigna & hofudborgarsvaedinu sést & mynd 3.2
Par ma sja ad préunin getur verid mismunandi milli einstakra man-
ada vegna mismunandi adferdafraedi vid utreikninga en préunin er
mikid til hin sama til lengri tima litid. Sem daemi ma nefna ad visitala
Fasteignaskrar synir 12% laeekkun nafnverds hGisnaedis & hofudborg-
arsvaedinu fra pvi ad pad nadi hamarki samkvamt henni i jantar
2008. Visitala Hagstofunnar synir 13 % laeekkun nafnverds hisnaedis
& landinu sidan pad nddi hamarki samkveemt peirra Gtreikningum
i mars 2008. Einnig ma benda & ad samanburdur & visitdlu Hag-
stofunnar fyrir landid allt og visitdlu Fasteignaskrar fyrir héfudborg-
arsveedid synir nanast somu leekkun raunverds fra pvi ad pad nadi
sogulegu hamarki i oktober 2007 eda um pridjung. Til skamms tima
getur pvi préun pessara visitalna verid mismunandi en pegar lang-
timaproun peirra er skodud ma sja ad paer segja sému sdguna.

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

2. Fasteignaskra reiknar einungis verdvisitolu hisnadis & héfudborgarsvadinu, en Hag-
stofan reiknar verdvisitolu fyrir allt landid. Til ad hagt sé ad bera saman sambaerilega
hluti er adeins birt verd & ibudum i fjolbyli og sérbyli & héfudborgarsvaedinu.




V Fjarmal hins opinbera

Voxtur samneyslu a fyrri helmingi ars var téluvert meiri en Sedlabankinn
spadi i agust. Fjarlagafrumvarp fyrir naesta ar gerir rad fyrir adlogun
opinberra fjarmala 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 sjalfbeerni
opinberra fjarmala til lengri tima. ABhaldsadgerdirnar 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 dri en taka sidan ad laekka aftur.

Utgjéld hafa itrekad farid fram ar aaetlunum

Stjornvoldum hefur reynst erfitt ad halda aftur af atgjoldum und-
anfarin ar og 4 pad einnig vid i ar. Samkveemt fjarlogum pessa ars attu
atgjold rikissjéds ad vera 556 ma.kr. en nd er datlad ad pau verdi um
6% meiri eda 589 ma.kr. Su rikisstjorn sem sat vid vold arid 2004 setti
sér fjarmalareglu um ad voxtur samneyslunnar meetti ekki vera meiri
en 2% ad magni til & ari. Framkvaemd 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 t6lum
Hagstofu islands fyrir fyrri helming pessa ars. Petta er téluvert meiri
voxtur en Sedlabankinn spadi i agust, pegar gert var rad fyrir 2,3%
samdreetti 4 drinu. [ 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 sérteekum adgerdum upp & 22 ma.kr. par
sem um 40% eiga ad fast med nidurskurdi Utgjalda 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 hefébundinna Gtgjalda 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 nagjanlegt til ad na tiletludum bata &
frumjofnudi. bvi var gert rad fyrir 90 ma.kr. adhaldsadgerdum i sidustu
spa. Samkvamt fjarlagafrumvarpi fyrir nasta ar nema adhaldsadgerdir
120 ma.kr. og tekur spain na mid af pvi.

Afgangi 4 frum- og heildarj6fnudi nad ari fyrr

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

% af VLF % af VLF
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—— Opinber fjarfesting (h. as)
—— Samneysla (v. as)

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

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 fostu verdlagi 1998-2012"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

w
(9)]

¥+600C TYWVYDNINIJ



w
(&)

PENINGAMAL 200994

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd V-4
Fjarmal hins opinbera 2000-2012"

% af VLF
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— Tekjur (v. as)
— Gjold (v. &s)
Jofnudur (h. as)

—  Frumjofnudur (h. &s)

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

Mynd V-5
Fjarmal rikissjods 2000-2012"

% af VLF
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— Tekjur (v. s)
— Gjold (v. &s)
Jofnudur (h. as)

— Frumjéfnudur (h. &s)

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

Mynd V-6
Hrein vaxtagjold hins opinbera 2000-2012"

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

& aeetlanir & tekjuhlio fjarlagafrumvarpsins par sem ekki hefur komid
fram hvernig afla skuli aukinna skatttekna, adeins hve mikilla tekna
eigi ad afla. pegar Sedlabankinn vann fyrirliggjandi spa |a pvi ekki fyrir
nakveem Utfeersla & 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 6beinum
skottum. Lakari tekjuspar Sedlabankans i fyrri spam hoféu i for med
sér ad ekki var gert rad fyrir ad markmidinu um afgang 4 frum- og
heildarjofnudi yrdi nad fyrr en ari sidar en aaetlanir fijarmalaraduneyt-
isins gerdu rad fyrir. A grundvelli fijarlagafrumvarpsins er tekjuspa
Peningamala nG haerri en adur og er gert rad fyrir ad afgangur verdi
a frum- og heildarjofnudi ari fyrr i samraemi vid daetlanir fjarmalaradu-
neytisins.

Beinir skattar haekka meira en ébeinir
Tekjudeetlun fjarlagafrumvarpsins gerir rad fyrir pvi ad skatttekjur vaxi
um 61 ma.kr. frd deetludum skatttekjum arsins 2009 par sem teepir
38 ma.kr. komi fra beinum skottum, 8 ma.kr. frd 6beinum skottum
og 16 ma.kr. frd nyjum orku-, umhverfis- og audlindaskottum. petta
er aukning nafntekna, en beinar adgerdir 4 tekjuhlid nema 40 ma.kr.
Skatttekjur sem hlutfall af landsframleidslu haekka vid pessar adgerdir
um 3,3 présentur og verda 27,1%. A sama tima laekka atgjold rikis-
sj6ds sem hlutfall af landsframleidslu um 3,3 prosentur 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 rad 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 spain leekkud
um sem nemur minni samdraetti i samneyslu sveitarfélaga. Fjolmorg
sveitarfélog hafa brugdist hratt vid breyttum adstedum og skorid
nidur Utgjold. Stada peirra er p6 mjog misjofn og erfitt ad fa nagilega
gb0a heildarmynd af henni.

Afkoma hins opinbera batnar hratt 4 naestu arum

Gangi deetlanir stjérnvalda eftir etti afkoma hins opinbera ad batna
miki® & spatimabilinu. Hallinn sem nam 14% af landsframleidslu arid
2008 atti ad nd hamarki i ar, enda adhaldsadgerdum verid haldid {
lagmarki, og nema 15,2% af landsframleidslu. Gert er rad fyrir ad
hann laekki frd og med neesta ari, ir 9,7% af landsframleidslu i 2,4%
ario 2012.

Skuldir nd hamarki a naesta ari en taka sidan ad lekka aftur
Axtlad er ad samanlagdar skuldir rikissj6ds, sveitarfélaga og al-
mannatrygginga nai hamarki 4 neesta ari og ad vergar skuldir muni
ba nema um 136% af landsframleidslu. Verga skuldahlutfallid helst
afram hatt naestu tvo arin par 4 eftir en tekur ad leekka fra og med
arinu 2013. Gert er rad fyrir ad skuldahlutfallid muni leekka nidur i
115% arid 2014.



Hreinar skuldir hafa hins vegar meiri ahrif & sjalfbaerni rikis-
fijarmala til lengri tima liti® og greidslubyrdi skattgreidenda. Hrein
skuldastada rikissjods liggur & bilinu 55-65% af landsframleidslu & 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 nu laegra
en i sibustu Peningamalum par sem hreinar Icesave-skuldbindingar
eru taldar til skulda i stad vergra skulda adur. Pad er i samraemi vid
alpjédlega stadla um ad feera skuli pad til skuldar sem liklegt er ad falli
& hid opinbera af atgefinni rikisabyrgd. Aztlad er ad hreinar Icesave-
skuldbindingar nemi u.p.b. 20% af landsframleidslu.

Lansfjarporf hins opinbera setur prysting a vexti

Adhaldsadgerdir sem settar eru fram i fjarlogum fyrir arid 2010 eru
6hjakveemilegar i lj6si hallareksturs og mikilla skulda hins opinbera
4 pessu ari. Valkosturinn ad draga adlogunina 4 langinn er vart faer.
Vissulega munu adhaldsadgerdirnar auka a efnahagssamdrattinn til
skamms tima, pvi samdréttur utgjalda dregur beint ur innlendri eftir-
spurn og haekkun skatta skerdir radstofunartekjur. Naudsynlegt er hins
vegar ad na tokum & skuldastodunni og tryggja sem fyrst sjalfbaer
opinber fjarmal med afgangi & frumj6fnudi. Ella er hatta 4 pvi ad
mikil lansfjarporf hins opinbera prysti upp innlendum raunvéxtum
og hagi 4 efnahagsbatanum. Ahzttudlag & skuldbindingar rikissj6ds
myndi einnig hakka, en pad hefdi ekki einungis ahrif & adgengi og
kjor rikissjods & alpjodlegum morkudum heldur einnig 4 fjélda inn-
lendra fyrirteekja sem hyggjast sakja fjarmagn & alpjodlega markadi.
Osjélfbeer voxtur opinberra skulda myndi einnig grafa undan stédug-
leika krénunnar. Pvi er aridandi ad aeetlun rikisstjornarinnar verdi fylgt
eftir af festu.
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Mynd V-7
Skuldir hins opinbera sem hlutfall af VLF’
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——  Verg skuld med Icesave
—  Verg skuld an Icesave
Hreinar skuldir

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Fiarméalaraduneytid, Sedlabanki {slands.

Mynd V-8
Skuldir hins opinbera og annarra landa

% af VLF

Heildarskuldir ' Hreinar skuldir ' Heildarskuldir

2007 2007 2014
Bl sland El  Pbyskaland
Bl Bandarikin [ Frakkland
[ Spéann [ Kanada
B Sulur-Korea [ Bretland
HEl Japan I Astralia
B talia

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, OECD, Sedlabanki fslands.
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Mynd VI-1
Atvinnuleysi jantar 2008 - september 2009

% af mannafla Présentur
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B Breyting 4 atvinnuleysi (h. as)
— Atvinnuleysi m.v. fullar baetur (v. as)
Atvinnuleysi (v. as)

Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-2
Fyrirtaeki sem hyggja & starfsmannabreytingar
a naestu 6 manudum

Sjavarutvegur

framleidsla
Verslun
Bygginga-
starfsemi

Oll fyrirteeki
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starfsemi og veitur
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Ymis sérhaefd pjonusta
Hofudborg

Landsbyggd

Selja vorur til atlanda
Selja ekki vorur til Gtlanda

B Fyrirtaeki sem vilja fjolga starfsménnum, september
[ Fyrirtaeki sem vilja fiolga starfsménnum, mai
W Fyrirteki sem vilja faekka starfsménnum, mai
[ Fyrirteeki sem vilja faekka starfsmonnum, september

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-3
Hlutfall fyrirtaekja sem telja starfsfolk skorta
eda naegt frambod vera a starfsfélki

— Neegt frambod starfsfolks
— Skortur & starfsfolki

Heimild: Capacent Gallup.

VI Vinnumarkadur og launapréun

Efnahagssamdratturinn hefur sett mark sitt 4 vinnumarkadinn.
Atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidar eykst enn, pott meelt atvinnuleysi
hafi leekkad, dregid hafi Gr atvinnupatttéku, vinnutimi styst og brott-
flutningur aukist. Samkvaemt spa Sedlabankans hefur atvinnuleysi
ekki enn nad hamarki, enda bendir flest til pess ad enn muni draga
Ur eftirspurn eftir vinnuafli & naestu misserum. Sveigjanleiki islensks
vinnumarkadar er hins vegar téluverdur. Atvinnuleysi eykst pvi minna
en ella. Umsamdar launahakkanir hafa og munu afram vega salt vid
launalaekkanir sem gripid er til i fyrirtaekjum til ad leekka kostnad par
til ad nyir kjarasamningar verda gerdir. Launakostnadur a framleidda
einingu eykst nokkud & pessu ari vegna minnkandi framleidni og
heekkunar tryggingagjalds p6 nafnlaun haekki minna en undanfarin ar.
Spad er heegum vexti launakostnadar 4 framleidda einingu & arunum
2010-2012, par sem aukin framleidni vegur & méti nafnlaunahaekk-
unum i kjolfar nyrra kjarasamninga.

Atvinnuleysi minna en spad var

Skrad atvinnuleysi meeldist 7,2% i september og hefur laekkad stoo-
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-
angengid ar og var 9,4% i september.

Proéun 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 ars. Einnig ma gera rad
fyrir ad atvinnuleysi sé um %2-1 présentu meira i pessari nidursveiflu en
a fyrri samdrattarskeidum, vegna moguleika starfsfolks og sjalfstett
starfandi til ad sakja um atvinnuleysisbeetur & moéti hlutastarfi. Spa
Sedlabankans frd pvi i 4gust var byggd 4 peim télum sem pa lagu fyrir
og var par gert rad fyrir toluvert meira atvinnuleysi & pridja fjoroungi
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 samkvemt veentingavisitélu Gallup pott enn geeti 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 nd en i sambeerilegri
konnun i mai og fleiri hyggjast fjdlga starfsménnum.

Nidurstddur konnunarinnar benda pé til ad vinnumarkadurinn
eigi enn eftir ad veikjast nokkud, pvi fleiri fyrirteeki vilja faeckka starfs-
folki nastu sex manudi en fjolga peim. Teepur fjordungur fyrirtaekjanna
hyggst feekka starfsfolki & nastu sex manudum en um fimmtungur vill
fjdlga starfsménnum.

... en pridjungur sjavaratvegsfyrirtaekja vill fjélga starfsménnum

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



er medal fyrirteekja sem selja vérur og pjonustu til tlanda. | sjavar-
Utvegi vildu um 30% fyrirteekja baeta vid sig starfsfolki i september en
7% i mai. Adeins 10% beirra vildu faekka starfsfélki en riflega pridj-
ungur i mai. Um fimmtungur utflutningsfyrirteekja telur nt vera skort
a starfsfolki en adeins 10% i mai. Afstada fyrirtaekja sem selja & inn-
lendan markad hefur pé ekki breyst. Eina atvinnugreinin par sem fleiri
fyrirtaeki vilja faekka starfsmonnum i september en i mai er sérhaefd
pjénusta. Par vildu ramlega 70% fyrirteekja feekka starfsménnum,
en um fjérdungur i mai. Liklega & fyrirhugadur nidurskurdur hja hinu
opinbera stéran patt i pessari breytingu.

Nidurst6dur kénnunar Samtaka atvinnulifsins (SA) sem gerd
var medal félagsmanna peirra fyrri hluta oktéber synir sému nid-
urstddu og kénnun Capacent Gallup. Kénnun SA synir ad fjordungur
fyrirteekja & almennum vinnumarkadi hyggst fakka starfsménnum
a neestu sex manudum en 14% hyggjast fjolga peim. SA adeetlar ad
bessar nidurstddur svari til pess ad um 2 pdsund manns & almennum
vinnumarkadi geetu misst vinnuna & naestu sex manudum umfram nyr-
adningar, en pad hefdi i for med sér ad atvinnuleysi ykist um rimlega
eina prosentu. Nidurstédur vidhorfskdnnunar Capacent Gallup og nid-
urskurdaraform rikis og sveitarfélaga benda til pess ad starfsménnum
hins opinbera muni einnig feekka nokkud & naestu misserum.

Sveigjanleiki innlends vinnumarkadar flytir fyrir adlogun
pjodarbuskaparins

A samdrattarskeidum hefur sveigjanleiki innlends vinnumarkadar aud-
veldad adlogun pjédarblskaparins ad jafnvaegi. Atvinnuleysi hefur
pvi aukist minna en ella. Sveigjanleikinn kemur ad mestu leyti fram i
breytingu & atvinnupatttéku og vinnutima. Pad sama gerist i naver-
andi nidursveiflu.

Samkveemt vinnumarkadskénnun Hagstofu lslands faekkadi
heildarvinnustundum um rdmlega 14% & pridja fjordungi pessa ars
midad vid sama tima arid adur. Faeekkun vinnustunda stafadi badi af
feekkun 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 sjd ma & mynd VI-5 kom minnkandi eftirspurn eftir vinnuafli
fyrst fram i fjélgun atvinnulausra en frd og med 6drum arsfjoroungi
fjdlgar einnig peim sem yfirgefa vinnumarkadinn. betta eru demigerd
vidbrogd vid alvarlegum kreppum og reynsla fyrri fiarmalakreppa gefur
til kynna ad hluti pessa félks muni jafnvel ekki snda aftur & vinnumark-
adinn. Atvinnupétttaka 4 pridja fjérdungi arsins var um tveimur présent-
um minni en hin hefur verid & sama arsfjordungi sidastlidin prju ar. AJ
teknu tilliti til arstidar var atvinnupatttaka rimlega 80% eda um tveimur
présentum minni en han hefur verid ad medaltali fra arinu 1991.1
Hefdi atvinnupéatttaka haldist i grennd vid medaltal timabilsins fra 1991
ma etla ad atvinnuleysi & pridja arsfiorungi hefdi ordid riflega halfri
prosentu meira en samkvamt Vinnumarkadskénnuninni.

1. Pb.e. pad timabil sem Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands naer yfir.

6
Atvinnupatttaka Fjsldi starfandi = Heildarvinnu-  Medalvinnutimi
(%) i (klst.)
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Mynd VI-4
Breytingar & vinnuafli
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2009

Breyting fra sama fjordungi fyrra ars

(prosentur) stundir
(%)

Heimild: Hagstofa islands.

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

Breyting fra sama fjordungi fyrra ars, i pasundum
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-6
Framlag til breytinga & heildarvinnustundafjolda

Breyting fra fyrra ari (%)

B 16-24 ara
@@ 25-54 ara
B 54-74 ara

Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa fslands.

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

Fjoldi i pasundum %
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Erlendir rikisborgarar (v. as)
islenskir rikisborgarar (v. 4s)
VLF (h. &s)

Atvinnuleysi (h. as)

Heimild: Hagstofa islands.

Vidbrogdin vid minnkandi eftirspurn hafa verid nokkud mismun-
andi eftir hopum. Korlum & hofudborgarsveedinu sem eru um pridj-
ungur af vinnuaflinu, faekkadi milli a&ra um jafn mikid og vinnuaflinu
i heild. Kérlum 4 landsbyggdinni og konum & hofudborgarsvaedinu
filgar hins vegar. Yngsta launafolkid hverfur af vinnumarkadi, eins
og venja er pegar eftirspurn eftir vinnuafli minnkar, og ndmsménn-
um sem eru utan vinnuaflsins fjélgar jafn mikid og fakkar i yngsta
aldurshépnum (16-24 ara). Somu sogu er ad segja hvort heldur er
skodad, faeekkun starfandi félks eda heildarvinnutimi: Hlutur karla &
hofudborgarsvaedinu og yngsta launafélksins i faekkuninni 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 laekkun nafnlauna. Toluvert hefur veri® um ad fyrir-
teeki breyti fullum stérfum i hlutastorf i pessari nidursveiflu og eru
visbendingar um ad notkun pessa Urreedis fari vaxandi.? Télur ar
Vinnumarkadskénnuninni syna ad félki i hlutastorfum fjolgadi um
neer fimmtung eda 5 pusund milli ara & pridja fjordungi arsins og folki
i fullu starfi feekkadi um 11% eda 17 pusund. Samkveemt kdnnun
SA hefur ramlega fiordungur fyrirtaekja brugdid & pad rad ad minnka
starfshlutfall pad sem af er ari til pess ad fordast uppsagnir, sem er
aukning fra sambeerilegri kdnnun i febrdar, en pa s6gdust 18% fyrir-
taekjanna hafa gripid til pessa rads.

Samdrattur heildarvinnumagns milli ara undangengid ar sam-
svarar pvi ad feekkad hafi & vinnumarkadi um u.p.b. 2 pdsund arsverk
eda sem nemur rdmlega einni présentu i atvinnuleysi.

Fair atlendingar flytja af landi brott ...

Miki® innstreymi erlends starfsfélks til islands & undanférnum arum
hefur aukid sveigjanleika islensks vinnumarkadar. Nokkur dvissa hefur
verid um vidbrogd erlendra starfsmanna i kjolfar efnahagserfidleik-
anna. A drunum 2005-2008 fluttust um 28 pusund erlendir rikisborg-
arar til landsins en um 12 pusund frd landinu. pratt fyrir ad erlendir
rikisborgarar hafi verid hlutfallslega fleiri i peim atvinnugreinum sem
hafa ordid verst uti af voldum kreppunnar, p.e. byggingaridnadi og
bjonustugreinum, og hlutfall peirra pvi heerra medal atvinnulausra,
benda télur um brottflutning erlendra rikisborgara pad sem af er ari til
bess ad adeins litill hluti peirra starfsmanna sem hingad hafa komid ad
undanférnu snui heim eftir atvinnumissi, enda hafa heimalénd peirra
einnig ordid fyrir bardinu 4 alpjédlegu efnahagskreppunni. betta er |
samraemi vid reynslu fra [dondum par sem erlendum rikisborgurum fra
ESB-8-I6ndunum fjolgadi mikid i uppsveiflunni.

... en fleiri islendingar en atla matti
Fyrstu niu manudi arsins fluttust 2.700 fleiri fra landinu en til pess.
par af voru teeplega 1.950 islenskir rikisborgarar en um 750 erlendir

2. Pessi lausn var audveldud med breytingum & légum um atvinnuleysisbaetur sem adur er

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



rikisborgarar. Pad er téluvert meira hreint utfleedi 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 rannséknir benda til, jafnvel
bétt einungis sé horft til brottfluttra islendinga. An hans ma atla ad
atvinnuleysi vaeri um 1%z présentu meira en ella.

Fleiri fyrirtaeki leekka laun

pott nidurstodur Vinnumarkadskénnunarinnar og télur um buferla-
flutninga bendi til pess ad folk sem hefur misst vinnuna hafi horfio 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 konnun SA hefur um fjérdungur fyr-
irteekja gripid til launaleekkana & arinu til pess ad tryggja aframhald-
andi rekstur, en um 18% hofdu gert pad i konnuninni i febriar.

P6 geeti g60 afkoma Gtflutningsatvinnugreinanna pryst launum
par upp, einkum i ljési pess hversu morg pessara fyrirteekja telja sig
bua vid skort & vinnuafli eins og 40ur hefur komid fram. Visbendingu
um petta matti sja & vormanudum pegar sjavaratvegsfyrirtaeki flyttu
samningsbundnum launahakkunum.

Samningsbundnar launahakkanir vega upp launalaekkanir
Nafnlaun, eins og pau eru meld ut fra launavisitdlu Hagstofu
islands, virdast po ekki hafa breyst til samramis vid nidurstédur
kdnnunar SA. Lakkun nafnlauna er pé liklega meiri en opinberar
tolur gefa til kynna. Launavisitalan maelir adeins breytingar & fost-
um launum hja peim sem gegna sému st6du innan sama fyrirtaekis.
Hun synir pvi ekki fyllilega ahrifin af pvi ad skipta um starf, innan
fyrirtaekis eda milli fyrirtaekja, sem i nidursveiflu felur oft i sér ad
starfsfolk seettir sig vid laegri laun.

Einnig hefur dhersla & heekkun leegstu launa i kjarasamning-
unum arid 2008 haft i for med sér ad laun i fjslmennum atvinnu-
greinum par sem veegi laglaunahopa er mikid, eins og i iBnadi og
verslun, hafa hakkad umfram peer lekkanir sem fyrirteeki hafa
gripid til. Fra pridja arsfjordungi 2008 til annars fjérdungs pessa ars
hakkudu nafnlaun i i®nadi um 2,5% og laun i verslun um 0,3%. |
greinum sem hafa ordid illa Gti vegna kreppunnar, eins og i bygg-
ingaridnadi og fjarmalapjonustu, leekkudu nafnlaun hins vegar a
sama tima um 2,6% og 2,2%. Vid endurskodun kjarasamninga i
juni sl. var enn meiri dhersla 16g8 & haekkun laegstu launa. Hafdi pad
i for med sér ad launavisitala Hagstofu islands haekkadi um 0,7% &
pridja arsfjordungi fra fjordungnum & undan.

Par sem samningar hafa nu verid framlengdir til névember-
loka & neesta ari ma gera rad fyrir ad 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. arsfj. 2008 - 2. arsfj. 2009
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Mynd VI-9
Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 1996-2012"

Breyting fra fyrra ari (%)
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Launakostnadur a framleidda einingu

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

Mynd VI-10

Atvinnupatttaka og hlutfall starfandi
1990-2012"

% af mannafla 16-64 ara
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1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

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

% af mannafla
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Arstidarleidrétt atvinnuleysi

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

arslekkun kaupmattar um 8%. Vid framlengingu kjarasamninga
for verkalydshreyfingin ekki fram 4 ad kaupmattartap yrdi beett.
bvi geeti ordid nokkur prystingur & launahaekkanir vid gerd nastu
kjarasamninga pott liklegt sé ad slakinn & vinnumarkadi muni vega
& moéti peim krofum. Helsti dheettupatturinn er ad go6d afkoma
atflutningsfyrirtaekja 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 hagar ur vinnumagni en nemur
samdreetti eftirspurnar. Samdrattur framleidni ad undanférnu hefur
hins vegar verid badi hradari og dypri en & fyrri samdrattarskeidum.
Samkvaemt 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 nalagt leitni vid
lok spatimans.

pratt 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
ovenju 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 tr nafnlaunahakkunum
bar sem framleidni minnkar um taeplega 2% og annar launakostnadur
eykst vegna hakkunar tryggingagijalds. 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 kjolfar 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 & spatimanum

Gert er rad fyrir ad atvinnupatttaka aldurshépsins 16 til 64 ara haldi
afram ad dragast saman allt spatimabilid og verdi 3%z présentu minni
& arinu 2012 en i fyrra. Hlutfall starfandi folks af mannfjélda 4 aldr-
inum 16-64 ara laekkar toluvert meira en atvinnupatttakan enda
atvinnuleysi téluvert. [ ar er datlad ad petta hlutfall verdi teeplega 6
présentum leegra en i fyrra og 8% prosentu laegra en & arinu 2011.
Hlutfallio tekur sidan ad heaekka aftur i takt vid aukna atvinnu og
minnkandi atvinnuleysi & arinu 2012. Badi atvinnupatttaka og hlut-
fall starfandi folks leekkar pvi téluvert meira en & samdrattarskeidinu {
byrjun sidasta aratugar.

Atvinnuleysi hefur enn ekki nad hamarki

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



stofnana. Spad er ad atvinnuleysi ndi hamarki i rimlega 10% a fyrsta
arsfjordungi 2010, en pad er taeplega présentu minna atvinnuleysi en
i sidustu spa. Gert er rad fyrir ad atvinnuleysi haldist mikid, milli 9%
0og 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 samdréttarskeidum 4 islandi né i 68rum
l6ndum sem hafa glimt vid alvarlega fjarmalakreppu.* paer atvinnu-
greinar sem natengdastar voru eignaverdsbélunni, byggingaridnadur,
fijarmalastarfsemi og ymsar pjonustugreinar, brugdust hratt vid med
verulegum uppsdgnum. Flutningur vinnuafls milli atvinnugreina og
haeg vidbrogd eftirspurnar eftir vinnuafli valda pvi hins vegar ad jafn-
veagisatvinnuleysi er talid aukast timabundid.

4. Sja Peningamdl 2009/2, bls. 40-41.
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Mynd VII-1
Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 1999 - 2. drsfj. 2009

Ma.kr.

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

B Voruskiptajofnudur
3 pjonustujofnudur
B pattatekjujofnudur

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

Mynd VII-2
Voruskiptajofnudur

A féstu gengi, jantar 2003 - september 2009

405003 T 2004 T 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

B Voruskiptajofnudur

— Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla

Heimild: Hagstofa fslands.

VIl Ytri jofnudur

Vidskiptahallinn & fyrri helmingi arsins 2009 var mun minni en a
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 & j6fnudi pattatekna. | peim télum eru
medtaldar reiknadar vaxtatekjur og afallin vaxtagjold vegna ,,gomlu”
bankanna. Pessar tekjur og gjold endurspegla ekki eiginlegt flaedi
gjaldeyris inn og Ut ar landinu og pvi er gagnlegt ad horfa fram hja
pessum lidum vid greiningu & stédunni.

Umskipti i pjonustujéfnudi ...

Voruskiptajofnudurinn hefur verid jakveedur & fyrstu niu manudum
arsins. Samdrattur innflutnings nddi hamarki & 6rum arsfjordungi.
pott nokkud hafi dregi® ar arssamdreettinum undanfarna manudi
hafdi innflutningur & pridja arsfjordungi minnkad um rim 40% a
milli &ra. Utflutningsverdmaeti 4 pridja fjordungi arsins var hins vegar
minna en & sama tima & sidasta ari. Mikil verdlaekkun 4 ali og sjavaraf-
urdum er meginastaeeda samdrattarins. Afgangur & voruskiptajofnudi
hefur aukist eftir pvi sem 1idid hefur & arid. A fyrri helmingi arsins nam
afgangurinn 30 ma.kr. en & fyrstu niu manudum arsins var hann 46
ma.kr. & fostu gengi.

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

Horfur eru & aframhaldandi afgangi 4 voéru- og pjonustujofn-
udi & seinni hluta arsins. Utflutningsverd hefur haekkad, horfur um
efnahagsbata & heimsvisu hafa batnad og raungengi hefur leekkad.
Greidslukortatolur og nyjustu upplysingar um ferdapjonustu i sumar
benda til pess ad utgjold erlendra ferdamanna hér & landi hafi aukist.
pPvi er gert rad fyrir meiri Gtflutningi voru- og pjénustu en i sidustu spa
(sja kafla Il) og ad afgangur af voru- og pjénustujofnudi muni nema
teeplega 7% af vergri landsframleidslu & pessu ari og rimlega 10% &
neesta ari. Spad er ad afgangurinn aukist enn & drunum 2011-2012
og verdi 12-13%.

... en halli pattatekjujafnadar er enn téluverdur
pott toluverdur afgangur veeri & voru- og pjonustuvidskiptum & 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 fjérGungi arsins 2009
0g 69 ma.kr. & 68rum arsfjérdungi. Hallinn er ad mestu leyti til kom-
inn vegna neikveeds vaxtajafnadar. Vaxtatekjur fra atlondum voru
12% minni i kronum talid 4 fyrri hluta arsins en & sama tima & sidasta
ari. Verulega dré 0r halla & lionum ardur og endurfjarfestur hagnadur
erlendis. Gjaldamegin voru vaxtagjold & fyrri hluta arsins til utlanda
neer Obreytt fra sama tima 4 sidasta ari, pratt fyrir laegra gengi, par sem
vextir hofou laekkad umtalsvert, en ardur og endurfjarfestur hagnadur
jokst & sama tima Ur 388 milljonum i 3,8 ma.kr.



i heild minnkadi pattatekjuhallinn verulega a fyrri hluta pessa
ars. Baedi vegna pess ad halli & vaxtajofnudi minnkadi, en einnig vegna
pess ad verulega dré Ur halla & avoxtun hlutafjar. Halli & avoxtun
hlutafjar minnkadi einkum vegna pess ad til samraemis vid alpj6édlega
stadla er na beitt nyrri adferd vid atreikning & dvoxtun hlutafjar.! Eftir
sem adur er halli & pattatekjujofnudi téluverdur.

Afallnar vaxtagreidslur ,,gémlu” bankanna endurspegla ekki
raunverulegt gjaldeyrisutfledi

Eins og fram kom hér ad ofan ma einkum rekja pattatekjuhallann &
fyrri hluta arsins til halla & vaxtajofnudi. Vegna sérstakra adsteedna
endurspeglar vaxtajofnudurinn hins vegar ekki raunverlegt fleedi fiar-
magns 4 timabilinu. Stér hluti vaxtagjaldanna eru o6greiddir afallnir
vextir ,,gomlu” bankanna, sem hafa enn ekki verid teknir til end-
anlegra gjaldprotaskipta. Samkveemt alpjodlegum st6dlum verdur ad
hafa pessar tolur inni i pattatekjujofnudinum pangad til. Til ad fa betri
mynd af raunverulegu greidslufleedi til og fra landinu 4 timabilinu og
skuldbindingum um framtidar greidslufleedi er gagnlegt ad horfa &
pattatekjuhallann &n ,,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 éfullkomnum upplysingum vegna
bess ad pad gefi betri mynd af undirliggjandi tekjum og gjoldum.

i nybirtri skyrslu um efnahagsaztlun Islands azetlar 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 agreiningur um
ad faera eigi pessi vaxtagjold med gjoldum i j6fnudi pattatekna. Hins
vegar kann ad vera gagnlegt ad horfa fram hja vaxtagjéldum og
-tekjum adila sem veitt hafa 6fullkomnar upplysingar pegar lagt er
mat & undirliggjandi gjaldeyrisstrauma.

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

Jofnudur voru- og pjonustuvidskipta var jakvaedur 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 &dur hefur verid rakid. Ef leidrétt er
fyrir ofangreindum pattum, minnkar vidskiptahallinn hins vegar tr 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 & ollum 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.

% af VLF
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Mynd VII-3

Ardur af fjarfestingu
1. arsfj. 2002 - 2. arsfj. 2009

2002 ' 2003 12004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

B Endurfjarfestur hagnadur
Ardgreidslur
Vextir hluthafalana

Ardgreidslur erlendra adila innanlands

=
[
B Endurfjarfestur hagnadur erlendra adila innanlands
]
1 Vextir hluthafalana erlendra adila innanlands

Netté endurfjarfestur hagnadur

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-4
Hreinar erlendar vaxtatekjur
1. arsfj. 1997 - 2. arsfj. 2009
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B Hreinar vaxtatekjur % af VLF (v. as)

—— Hreinar vaxtatekjur (h. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-5
Undirpeettir vidskiptajafnadar’
Arlegar tolur 2000-2012

% af VLF
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I Voru-og pjdnustujéfnudur
[ Pattatekjujofnudur
— Vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlog talin med péttatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2009-2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-6
Vidskiptajofnudur
Arlegar télur 2008-2012'

% af VLF
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B Undirliggjandi vidskiptajofnudur
I Vidskiptajofnudur

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

Horfur eru & verulegum afgangi & voru- og pjonustujofnudi &
seinni hluta arsins, pvi gert er rad fyrir pvi ad afram dragi Ur innlendri
eftirspurn og innflutningi og ad utflutningsverdmeeti verdi téluvert
meira en & fyrri hluta arsins, sékum heerra atflutningsverds 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 ,,gémlu” bankanna og aféllnum (en
ogreiddum) voxtum af skuldum innlendra détturfélaga til erlendra
modurfélaga. Ahrif ogreiddra vaxta, sérstaklega vegna ,gémliu”
bankanna, eru pvi mikil.

Aframhaldandi halli 4 vidskiptajéfnudi samkvamt opinberum
tolum en undirliggjandi halli snyst i afgang strax & 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 nu 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. betta
er svipud spa og birt var i Peningamdlum i agust 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 sjalfbaerni peirra

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

Af ofangreindu er hins vegar ljést ad varasamt er ad draga miklar
alyktanir um sjalfbarni skuldastodu pess af opinberum gégnum um
erlenda sto6du pjodarbusins. bar er m.a. talin skuld milli innlendra dott-
urfélaga og erlendra médurfélaga sem nemur um 70% af landsfram-
leidslu. Lendi détturfélag i fjarhagsvandraedum vegna slikrar skuldar
fellur hin & moédurfélagid og e.t.v. pa erlendu banka sem veittu
médurfélaginu lan. Pad er fyrst og fremst vandi vidkomandi banka og
modurfélagsins, ekki pjodarbusins, nema ad pvi marki sem innlenda
fyrirteeki® & innlendar eignir sem pad geeti selt og keypt gjaldeyri til
uppgjors & skuldinni.



VIl Verdlagspréun og verdbdélguhorfur

Eftir hrada hjodnun verdbdlgu & vormanudum hefur hagt 4 peirri
préun sidustu manudi. | oktéber meldist tolf manada verdbolga
9,7%. Minnkandi verdbdlgu & sidustu manudum ma ad miklu leyti
rekja til priggja patta: Ahrif mikillar gengislaekkunar &4 vormanudum
2008 hafa verid ad fjara ut Ur tolf manada meelingunni, innlendur
verdbolguprystingur er litill og fasteignaverd hefur laekkad. Hjodnun
verdbolgunnar hefur pé gengid haegar fyrir sig en vonir stédu til fram-
an af ari og ma rekja pad til veikingar krénunnar yfir sumarmanudina.
Verdbodlguveentingar virdast einnig hafa aukist &4 ny i kjolfar geng-
isleekkunarinnar, auk pess sem breytingar & veltuskdttum munu hafa
nokkur ahrif & meelda verdbodlgu.

Utlit er fyrir ad verdbodlga gangi nokkud hratt nidur & komandi
misserum og verdi litil 4 seinni hluta spatimans. Mikill framleidsluslaki
bjédarbiskapnum dregur Gr innlendum kostnadarprystingi sem heldur
aftur af haekkun verdlags. Reiknad er med ad undirliggjandi verdbolga
verdi vid verdbolgumarkmid Sedlabankans & seinni hluta naesta 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 évissa folgin i
ahrifum tekju6flunaradgerda rikissjéds & meelda verdbolgu. Ad sidustu
rikir nokkur évissa um préoun framleidni & naestunni og par med um
undirliggjandi verdbolguprysting fra launakostnadi.

Hjodnun verdbolgu heldur afram

i kjolfar gengisfalls kréonunnar jokst tolf manada verdbolga mikid og
nadi hamarki i jandar sl. pegar hun maldist 18,6%. | oktober haekk-
adi visitalan um 1,14% fra fyrra manudi og meeldist tolf 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 hdsnaedisverds a
verdbolgu verid umtalsverd. pad sést & pvi ad i oktober meeldist tolf
manada hakkun visitélu neysluverds an husneedis 13,5%. Dregid
hefur minna ar hjodnun verdbolgunnar & pann malikvarda en sé horft
til visitolunnar i heild, en atla ma ad préun gengis krénunnar radi par
mestu.

Undirliggjandi verdbolga, midad vid kjarnavisitdlu 3, hjadnadi
haegar en meld verdbolga framan af arinu, en arshaekkun hennar
nam 11,2% i oktéber. Arstidaleidrétt priggja manada verdbolga &
arsgrunni hefur haekkad mikid & sidustu manudum. Pessi malikvardi
hefur verid mjog sveiflukenndur en getur gefid visbendingu um
hvernig verdbolguprystingur proast. | oktober meldist arsverdbolga
a pennan melikvarda 9,3% og hakkadi nokkud fra fyrra manudi.
Til samanburdar fér verdbdlga & pennan meelikvarda nidur fyrir eitt
prosent i vor og pvi ljost ad verdbdlguprystingur jokst umtalsvert &
seinni hluta 4rsins.

Ahrif gengislakkunar og efnahagssamdrattar vegast 4
begar horft er til undirlida visitélu neysluverds ma sja ad préun ein-
stakra lida er nokkud 6lik innbyrdis. Atla meetti ad verdpréun heima-
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Mynd VIII-1
Verdbolga jandar 2001 - oktéber 2009"
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— Visitala neysluverds

— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2

— Kjarnavisitala 3

—  Verdbdlgumarkmid

1. Kjarnavisitdlur mala undirliggjandi verdbolgu, kjarnavisitala 1 er
visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, dvaxta og bensins. |
kjarnavisitolu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Kjarnavisitala 3 undanskilur til vibotar ahrif af breytingum
raunvaxta.

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIlI-2

briggja manada arstidarleidrétt verdbdlga
jantiar 2001 - oktober 2009
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—  Pbriggja manada verdbolga

—— Priggja manada verdbolga a arsgrunni

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd ViII-3

Verdlagsproun
Husneedi og pjonusta

12 manada breyting (%)
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— Visitala neysluverds
Husnaedi
—— Almenn pjonusta

—— Opinber pjonusta

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIlI-4

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

Innlendar vérur an bavoéru og graenmetis

Présentur Breyting milli dra (%) 20

2004 | 2005 | 2006 | 2007 ' 2008 ' 2009

= Launakostnadur & framleidda einingu (h. as)

— Innlendir li8ir (v. &s)

Heimildir: Hagstofa islands, 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 drykkjarvorur

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-6
Verdbolga 4 islandi og i Evrépu

Samramd visitala neysluverds’

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

markadsvoru (e. non-tradable goods), &4 bord vid almenna pjénustu,
innlendar vorur og husnadi, endurspegli betur pann slaka sem er i
pjodarbuskapnum en flestir adrir undirlidir. Verdproéun pessara undir-
lida hefur verid & pa leid ad hdsnaedislidur visitdlunnar hefur leekkad
& milli ara en almenn pjénusta og innlendar vérur hafa hins vegar
heekkad umtalsvert. Pannig matti rekja teplega pridjung haekkunar
visitélunnar i oktéber til préunar verds almennrar pjénustu og inn-
lendrar voru an bavoru og graenmetis og er pad svipad og verid hefur
undanfarna manudi. [ ljosi mikils slaka & baedi véru- og vinnumarkadi
hlytur pessi préun ad vera ahyggjuefni. Samdrattur eftirspurnar virdist
pbvi ekki hafa dugad til ad koma i veg fyrir ad 4hrif gengislaekkunar hafi
smitast Gt i verd heimavoru.

A sama tima hafa liir sem mala ad mestu verd & innfluttum
neysluvorum og vérum sem eiga i samkeppni pvert & markadssvaedi
(e. tradable goods) haekkad mikid. betta endurspeglar mikil ahrif
gengislaekkunar og hofdu innfluttar vorur heekkad um 17,6 % fra fyrra
ari i oktober. Leekkun gengis kronunnar gerir pad ad verkum ad ahrif
alpjédlegu efnahagskreppunnar og verdlakkana a hravoru og oliu
koma ekki med eins skyrum heetti fram i innlendri verdboélgu eins og
sést hefur i alpjédlegri verdbdlgupréun. Eins og rakid er i kafla Il hefur
verdbolga minnkad mikid i flestum vidskiptaléndum islands og vida
er verdhjodnun sem spar alpjédastofnana gera rad fyrir ad muni vara
fram & naesta ar.

Verdbélguvantingar hafa aukist

Ventingar um verdbolgu hafa sveiflast nokkud fra hruni bankanna
og falli gengis kronunnar. baer hafa frekar aukist ad undanférnu sem
er audvitad dhyggjuefni, sérstaklega ef ekki verdur vidsniningur i pvi
efni & naestu manudum. | kénnun Capacent Gallup & ver8bdlguvaent-
ingum medal 400 starstu fyrirteekja landsins, sem framkvaemd var
i september sl., kemur fram ad pau buast ad jafnadi vid um 4%
verdbodlgu & neestu tolf manudum, midad vid midgildi svara, og ad
arsverdbolga verdi & svipudum slé6dum ad tveimur arum lidnum eda
um 4%. betta er toluverd breyting fra sidustu tveimur kénnunum &
undan, en pa bjuggust fyrirtaekin vid umtalsvert minni verdbdlgu a
neestu 1-2 arum. Liklegt er ad pessi breyting endurspegli ad einhverju
leyti vaentingar um veikari kronu. petta kemur fram i pvi ad i mars sl.
bjuggust teplega ¥ af sterstu fyrirtaekjunum vid pvi ad krénan myndi
styrkjast en um helmingur i september.! [ annarri kénnun Capacent
Gallup fra september sl. voru verdbdlguvantingar heimila til eins og
tveggja ara meeldar. bar kemur fram ad heimilin buast ad jafnadi vid
10% verdbolgu ad ari lidnu, midad vid midgildi svara, og 6% ars-
verdbolgu ad tveimur d&rum lidnum. Vaentingarnar til tolf manada eru
oObreyttar fra sidustu konnun sem framkveemd var i juni en til tveggja
ara eru veentingarnar rimri présentu laegri en i kdnnuninni & undan.
pvi virdast heimilin buast vid umtalsvert haegari hjodnun verdbolgunn-
ar en fyrirteekin. Hins vegar ma hafa i huga ad verdbolguvantingar
heimila, sérstaklega til eins ars, vir@ast 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 4 timabilinu pegar seinni kénnunin var framkveemd.



Verdbdlguveentingar til neestu fimm éara Gt fra verdbolgualagi 4
skuldabréfamarkadi hafa hakkad téluvert fra vormanudum og namu
ramum 4% fra september til fyrri hluta oktobermanadar. H6fdu peer
heaekkad Gr rdmum 3% 4 seinni hluta mai. Hafa parf i huga ad alagio
samanstendur ekki adeins af verdbodlguvaentingum heldur einnig af
mismunandi aheaettupoknun tengdri verdbolgu, seljanleika skuldabréfa
og fleiru 6tengdu raunverulegum veentingum um framtidarverdbdlgu.
bvi getur reynst erfitt ad adgreina verdbdlguveentingar fra 68rum
pattum sem hafa &hrif & pessa préun, sérstaklega pegar mikill 6réi er
a fjarmalamorkudum.

Eftir ad dré Ur hjodnun verdbdlgunnar med veikingu gengis
krénunnar heaekkadi verdbodlgualagid en laekkadi svo & ny sl. sumar.
Verdbolguventingar til lengri tima, metnar at fra verdbdlgudlaginu,
hafa einnig heaekkad, sem er sérstakt ahyggjuefni. Verdbolgualag
til fimm ara eftir fimm ar gefur visbendingu um veenta medalverd-
bélgu naestu fimm ara eftir fimm ar. [ upphafi vaxtalakkunarferlis
Sedlabankans i mars sl. haekkadi petta verdbodlgualag tr 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 ték ad gefa
eftir, for verdbodlgualagid ad haekka og hefur verid & bilinu 3%-3,5%
fra midju sumri.

Verdbélga 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 agust, en par var spad
10,6% arsverdbodlgu. Ma rekja petta ad mestu til veikara gengis kron-
unnar en gengid var Ut fra i peirri spa. Eins og fjallad er um f kafla IV,
virdist einnig sem slakinn i pjédarbuinu sé heldur minni en adur var
talid. pvi til vidbotar hefur hagt & lekkun hdsnaedis og jafnvel malst
timabundin hakkun htsnedislidar, sem liklega endurspeglar meeli-
vanda fremur en raunverulegan vidsnining & hdsnadismarkadi (sja
rammagrein IV-1). b4 er mogulegt ad breyttar veentingar um préun
gengis krénunnar hafi umtalsverd &hrif. Undir peim kringumstedum
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 a birgdir. Ad pvi gefnu ma buast vid pvi ad eftir
bvi sem gengi krénunnar helst lengur lagt aukist likurnar a pvi ad ahrif
gengislekkunarinnar komi i auknum meeli fram i haekkun innflutn-
ingsverds.

Toluverd 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 &hrif gengis og launakostn-
adar a verdlag & manadargrunni, og ARIMA-likan, sem horfir einungis
til nylidinnar verdbdlgupréunar, einnig & manadargrunni. Pessi 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% verdbdlgu. Kostnadarlikanid spair
sidan 5,4% undirliggjandi arsverdbdlgu & fyrsta fiordungi 2010 en
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Mynd VIII-7

Nokkrir undirlidir visitolu neysluverds
juni 2004 - oktéber 2009

Ahrif & proun visitslu neysluverds sl. 12 manudi

T T

‘04 2005 2006 2007 2008 2009
Bl Huasneedi
[  Opinber pjonusta
1 Almenn pjonusta
Il Innlendar vérur an buvéru og greenmetis
B Innfluttar vorur an éfengis og tobaks

Visitala neysluverds

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VIII-8

Verdbolguvantingar fyrirtaekja
og heimila til eins ars

Tolf manada verdbolga (%)
1

R

2003 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2009

®  Verdboélguvaentingar sterstu fyrirtaekja

Bl Verdbolguvantingar almennings

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VIII-9

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

12 ménada breyting (%)

T

2007 2008 2009

— 5 ara verdbolguventingar at fra verdbolgualagi
—— 5 ara verdbolguveentingar eftir 5 ar ut fra verdbolgu-
alagi

Verdbolgumarkmid Sedlabankans

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

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd VIII-10
Verdbolguspar ur olikum likénum
Verdbdlga an skattaghrifa

0
1. arsfj. T2 arsfj. ) arsfj. "4 arsfj. . arsfj.
\ 2009 | 2010 |

— PM 2009/4
— ARIMA-likan

Einfalt kostnadarlikan

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd VIII-11
Verdbdlga og verdhaekkanir evru

Breyting fra sama tima arid adur

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

—— Verdbolga an skattaahrifa (v. as)

—— Gengi kronu gagnvart evru (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-12
Verdbolga med og an skattadhrifa

1

2007 | 2008 ' 2009 = 2010 ' 2011 = 2012

— Verdbdlga
— Verdbolga an skattaahrifa

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

ARIMA-likanid spair ad hun verdi toluvert harri, 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 snda ad ventingum um préun gengis krénunnar, en breytingar
i peim geta tafid fyrir ahrifum veikara gengis kronunnar & verdbolgu.
Spa ARIMA-likansins endurspeglar hins vegar verdbolgustig man-
adanna a undan. pessi likon hjalpa til vid ad gefa visbendingar um
verdbolguhorfur til skemmri tima pé ad hvort um sig segi sina sogu. |
grunnspanni fyrir naestu tvo arsfjérdunga er i raun tekid mid af bAdum
sjonarmidum sem koma fram i spam likananna og er gengid Gt fra pvi
ad meiri undirliggjandi ver8bolguprystingur sé til stadar en aetla meetti
at fra kostnadarprystingi.

Meiri undirliggjandi verdbolga fram a mitt ar 2011

Talid er ad undirliggjandi verdbolga, p.e. verdbdlga an ahrifa
dbeinna skatta, verdi heldur meiri fram & mitt & 2011 en talid var i
Peningamalum i 4gust sl. pétt undirliggjandi verdbdlga muni minnka
heldur haegar en spad var i 4gust, er afram gert rad fyrir ad verdbolga
hjadni tiltdlulega 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 & tak-
morkudum kostnadarprystingi vegna launahakkana. Reiknad er med
pvi ad undirliggjandi verdbolga verdi ndleegt markmidi Sedlabankans
& seinni hluta naesta ars, u.p.b. arsfjordungi sidar en i agulstspanni.
Afram eru horfur & ad undirliggjandi verdbélga fari timabundi® nidur
fyrir markmidid haldist gengi kronunnar tiltélulega stédugt. I lok spa-
timans er datlad ad undirliggjandi verdbolga verdi um 2%.

Breyttar aetlanir um alagningu ébeinna skatta breyta horfum um
melda verdbodlgu

I tengslum vid aaetlun um j6fnud i rikisfjarmalum er ad veenta veru-
legra tekjuoflunaradgerda af halfu hins opinbera og mun pad hafa
ahrif 4 maelda verdbolgu. | pessari spa er p6 reiknad med nokkru minni
ahrifum af heekkun obeinna skatta 4 verdlag en i Peningamdlum i
agust og byggist pad mat a upplysingum ar fjarlagafrumvarpi neesta
ars. Aztlad er ad verdlagsahrif nyrra skattabreytinga muni nema um
1,6 prosentum sem koma fram a fyrsta fjordungi arsins. Munurinn a
undirliggjandi og maeldri arsverdbodlgu verdur pé nokkru meiri en sem
bvi nemur framan af arinu & medan éahrif skattabreytinga sem kynntar
voru & pessu ari eru enn inni i arsmeelingunni. Samanlégd ahrif meiri
undirliggjandi verdbolgu framan af spatimanum og minni verdlags-
ahrifa skattahaekkana eru pau ad reiknad er med nokkru meiri meeldri
verdbolgu fram & arid 2012 en i sidustu Peningamalum.



Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbodlguspar 2009/4

Tafla 1 Pj68hagsspd’

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibadarhisnadi
Fjarfesting hins opinbera
pjodarutgjold
Utflutningur véru og pjénustu
Innflutningur véru og pjénustu

Verg landsframleidsla

Adrar lykilstaerdir
Véru- og pjonustujofnudur (% af landsframleidslu)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)

Undirliggjandi vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)?

Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)

Launakostnadur & framleidda einingu (br. a&rsmedaltala)
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala)

Atvinnuleysi (% af mannafla)
Gengi kronu gagnvart evru

1. Tolur i svigum eru spa Peningamala 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

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

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)
71(7,1)
-18,3 (-18,0)
1,3(03)

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

19 (2,2)
59 (6,8)
0,6 (-7,5)
1,6 (1,6)
127,0 (127,0)

Spa
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) =29 (-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) -19
-44,3 (-47,3) -13,4 (-14,2) 6,1 (7,6) 141
-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) 1,4 (04) 3927 59
-25,7 (-33,0) -2,3 (-5,5) 09 (1,2) 3,6
-8,5(-9,1) -2,4(-2,2) 2,2 (0,9) 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) 3,03.,8) 4,6
-4,2 (-6,8) -3,5 (-5,5) -0,7 (-3,4) 09
7,6 (5,1) 2,8(2,3) 32@33) 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 ogreiddra afallinna vaxta vegna ,gémlu” bankanna og innlendra détturfélaga.

Tafla 2 Verdbolguspa (%)’

170,4 (159,8) 168,9

Verdbdlga Verdbdlga an skattadhrifa Verdbdlga (br. fré fyrri
Arsfiérdungur (br. frd sama tima dri 4dur) (br. frd sama tima arid ddur) arsfiordungi a arsgrundvelli)
Meeld gildi
2008:1 7,0 (7,0) 72 7.9) 82 (8,2)
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 3223) 1,5(0,2) 2,7 (5,8)
2011:1 3,001,6) 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 3328 0,7 (1,3) 4,7 (6,1)
2012:1 1,8(3,2) 12(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 dn 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 29(23) 0,4 (0,4)
2012 2,3 1,7

3. Télur i svigum eru spa Peningamala 2009/3.
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