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Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka Islands

Vextir Sedlabankans laakkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur dkvedid ad laekka vexti
bankans um 0,5 présentur. Vextir & vidskiptareikningum innlans-
stofnana laekka i 7,0% og hamarksvextir 4 28 daga innsteedubréfum
i 8,25%. Vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga leekka i 8,5% og dag-
lanavextir i 10,0%.

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar hefur i meginatridum
haldist st6dugt fra sidasta fundi peningastefnunefndar en gengi krén-
unnar gagnvart evru styrkst. Sedlabankinn hefur ekki att nein vidskipti
a gjaldeyrismarkadi. Vaxtadlag & skuldbindingar rikissjods hefur laeekk-
ad en er enn hétt vegna &framhaldandi 6vissu um adgengi islands
ad erlendum fjarmalamérkudum og hugsanlegra ahrifa fra rikisskulda-
kreppu i Evropu. Gjaldeyrishoftin, proun vidskiptajafnadar og vaxta-
munur vid helstu vidskiptalénd [slands stydja vid gengi krénunnar.

Verdbolga jokst & ny i febriar og mars, eins og gert hafdi verid
rad fyrir, ad hluta til vegna ohagstaedra grunnéhrifa. | april hjadnadi
verdbolga & ny og meeldist 8,3%, eda 6,9% ef ahrif haerri neysluskatta
eru fratalin. [ ver8bolguspa bankans sem birt er i dag er gert rad fyrir
ad verdbolguproun verdi svipud og i jantiarspanni og ad undirliggjandi
verdbolga verdi vid verdbdlgumarkmid i lok arsins. Samdrattur pjédar-
buskaparins hefur reynst minni en 48ur var gert rad fyrir og einka-
neysla nad jafnvaegi fyrr. Fjarfesting ver8ur hins vegar minni 4 pessu
ari vegna seinkunar stéridjutengdra framkveemda og haegari bata ann-
arrar atvinnuvegafjarfestingar. Eins og i jandarspanni er gert rad fyrir
ad gengi kronunnar styrkist smam saman, en verdi heldur sterkara &
spatimanum en pa var talid.

Pott spa um hjodnun verdbolgu og slaki i pjédarbuskapnum geeti
gefid tilefni til meiri lekkunar vaxta, gefa nokkrir gagnverkandi paettir
tilefni til varfeerni. Krénan hefur litid styrkst fra siGustu vaxtadkvordun.
Skuldatryggingardlag er enn hatt, pétt pad hafi leekkad umtalsvert fra
pvi pad var haest snemma & pessu ari og 6réleikinn i tengslum vid fjar-
hagsvanda griska rikisins hafi haft fremur takmorkud ahrif. Pétt horfur
um lanshafismat rikissjods hafi batnad, geaetir enn vissrar évissu um
adgengi [slands ad alpjodlegum fjarmalamérkudum.

AQ lokinni annarri endurskodun efnahagsdeetlunar islenskra
stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins aettu ahyggjur af getu rikis-
sjo0s til pess ad standa i skilum vegna lana sem falla & gjalddaga arin
2011 og 2012 ad vera ur ségunni. bvi er 6liklegra en 40ur ad frekari
tof & lausn Icesave-deilunnar hafi ahrif & lansheefismat islands. Hins
vegar vari dhattusamt ad leysa gjaldeyrishoftin, sem hingad til hafa
skylt krénunni fyrir ahrifum tafa & lausn deilunnar, fyrr en frekari fjar-
mognun i tengslum vid efnahagsaeetlunina er i hofn. Pvi mun lausn
gjaldeyrishafta tefjast par til samkomulag neest eda par til pridju endur-
skodun daetlunarinnar er lokid.
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Ovissan um adgengi Islands ad alpj6dlegum fjarmalamérkudum
i framtidinni takmarkar enn svigrim peningastefnunefndarinnar, pott
i minna meeli sé en fyrir adra endurskodun efnahagsaetlunarinnar.
Haldist gengi krénunnar stodugt eda styrkist, og verdbdlga hjadni eins
og spad er, attu forsendur pess ad draga smam saman Ur peningalegu
adhaldi pé ad vera afram til stadar. Eins og avallt er nefndin reidubdin
til ad breyta adhaldi peningastefnunnar eins og naudsynlegt er med
hlidsjon af pvi timabundna markmidi hennar ad studla ad gengis-
stodugleika og i pvi skyni ad tryggja ad verdbdlga verdi ndlegt mark-
midi til lengri tima litid.



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

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

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

Umgjord peningastefnunnar, framkvaemd hennar og stjérntaekjum er nan-
ar lyst i kaflanum Peningastefnan og stjérntaeki hennar & bls. 75-77 i pessu
hefti Peningamadla.

Utgefandi:

Sedlabanki [slands, Kalkofnsvegi 1, 150 Reykjavik.
Simi: 569 9600, simbréf: 569 9605

Netfang: sedlabanki@sedlabanki.is

Veffang: www.sedlabanki.is

Ritstjorn:

Ritnefnd: borarinn G. Pétursson, formadur
Sturla Palsson

Témas Orn Kristinsson

Tryggvi Pélsson

Rannveig Sigurdardottir

Helga Gudmundsdéttir

40. rit. Mai 2010
Prentun og békband: safoldarprentsmidja

Peningamdl eru & vefsidu Sedlabanka [slands.
ISSN 1605-9468

Ollum er frjalst ad nota efni ar Peningamalum en pess er
6skad ad getid sé heimildar.

Merking takna:
* Bradabirgdatala eda aeetlun.
0 Minna en helmingur einingar.

- Nall, p.e. ekkert.
Upplysingar vantar eda tala ekki til.
Tala & ekki vid.



Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

Horfur & haegum bata fra seinni hluta pessa ars

Gengi krénunnar hefur styrkst frd utgdfu Peningamala 7 lok jantar. A sama tima hafa vextir Sedlabankans lakk-
ad um eina présentu. Skammtimaraunvextir hafa einnig leekkad en dhattuleidréttur vaxtamunur vid utlénd
hefur aukist litillega og hefur, dsamt gjaldeyrishéftum, stutt vid gengi krénunnar. Alpjédlegur efnahagsbati
heldur dfram med svipudum heetti og spdd var i januar, pott alpjédavidskipti hafi reynst kréftugri. Préttur inn-
lends efnahagslifs hefur einnig reynst nokkru meiri en spdd var i jantar. Samdréttur sidasta drs var minni en
ddur hafdi verid reiknad med og visbendingar eru um ad einkaneysla verdi sterkari ut spatimann. Fjdrfesting
verdur hins vegar veikari & pessu dri vegna frekari seinkunar stéridjufjarfestingar og meiri samdréttar ann-
arrar atvinnuvegafjarfestingar. Efnahagsbata seinkar pvi um einn arsfjérdung, til pridja drsfiérdungs pessa drs.
Samkvamt pvi mun efnahagssamdrétturinn hér a landi vara i tiu drsfiérdunga sem er lengra en i 68rum idnrikj-
um. bétt efnahagsbata seinki frd pvi sem spdd var i jantar, veldur kréftugri einkaneysla pvi ad landsframleidsla
dregst minna saman & pessu dri en pa var spad. Jafnframt eru horfur & haegum vexti & neastu tveimur drum.
Sveigjanleiki & vinnumarkadi hefur verid téluvert meiri en d8ur hafdi verid gert rdd fyrir. Pannig drést atvinna
meira saman & sidasta dri og launakostnadur j6kst mun minna en reiknad var med i jandar. Sveigjanleikinn
hefur liklega att rikan patt i ad vega & méti meiri verdbélguprystingi sakir gengislaekkunar og komid i veg fyrir
ad atvinnuleysi ykist meira en raun ber vitni. Utlit er fyrir ad gengi krénunnar verdi heldur sterkara 4 spatim-
anum en spad var i januar. Tiltélulega st6dugt gengi og vannytt framleidslugeta munu studla ad aframhaldandi
hjédnun verdbdlgu. Spad er ad undirliggjandi verdbdlga verdi i samraemi vid verdbélgumarkmid Sedlabankans
snemma & naesta dri en ad meeld verdbdlga verdi i samraemi vid markmidid pegar lida tekur & neesta r. Sem
endranér rikir mikil évissa um efnahagshorfur. b6 hefur dregid ur Svissu um framgang efnahagsdaetiunar
stiornvalda og Alpjédagjaldeyrissj6dsins med sampykki annarrar endurskodunar deetlunarinnar.

| Verdboélguhorfur og stefnan i
peningamalum

Gengi krénunnar styrkist ...

Fra pvi ad Peningamdl komu sidast Gt 27. jandar sl. hefur gengi kron- Mynd 11

unnar styrkst um 3%2% midad vid vidskiptavegio medaltal og teplega Gengi krénu gagnvart evru og inngrip
6% gagnvart evru. Gengi kronunnar gagnvart evru var pvi teplega Sedlabankans 4 gjaldeyrismarkadi

176 kr. a0 medaltali & fyrsta arsfjéroungi pessa ars og hafdi styrkst

Desember 2008 - april 2010

um 4% fra fyrri arsfjordungi en sidasta spa gerdi rdd fyrir ad gengi 1g Millevra K/evia
evru héldist nanast obreytt fra fijordungnum & undan, i rimlega 183 16 180
kr. Pessi styrking vard an nokkurra inngripa Sedlabankans & gjald- 1‘2‘ 1;2
eyrismarkadi en bankinn hefur ekki komid inn & markadinn fra pvi 10 165
snemma i névember 4 sidasta ari. 2 Eg

Gengisstyrkingin endurspeglar ad nokkru leyti leekkun & gengi 4 150
evru og punds gagnvart 68rum gjaldmidlum. Vidskiptakjor hafa einn- (2) 122

ig batnad, vidskiptaafgangur aukist og gjaldeyrishoftin virdast halda 08 | 2009 | 2010
betur en 40ur. Liklegt er ad hoftin hafi komid i veg fyrir ad timabund-

. . . s - s . . B Inngrip & gjaldeyrismarkadi (v. &s)
in haekkun ahattuadlags a innlendar fjareignir ad undanférnu veiktu i’

—— Gengi krénu gagnvart evru (h. as)

krénuna.
a Heimild: Sedlabanki slands.

... sem hefur gefid svigrum til aframhaldandi laekkunar vaxta
Styrking kronunnar ad undanférnu og aframhaldandi hjodnun
arsverdbdlgu & fyrsta arsfiordungi hafa gert peningastefnunefnd

1. | pessari grein er byggt & gognum sem lagu fyrir i lok april.
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Mynd I-2
Vextir Sedlabanka islands
Daglegar tolur 1. jantar 2009 - 30. april 2010

%

JEMAMI JTA SO ND I TEMA
| 2009 | 2010 |
— Vextir & vedlanum
— Vextir & vidskiptareikningi
— Daglanavextir

Hamarksvextir &4 28 daga innsteedubréfum

Heimild: Sedlabanki islands.

Sedlabankans kleift ad halda afram laekkun vaxta. Fra atgafu
Peningamdla i jantar hefur nefndin tvisvar fundad og leekkad vexti
bankans um halfa présentu i hvort skipti.

Raunvextir Sedlabankans halda afram ad leekka

Eins og sja ma i toflu 1-1, meelist adhaldsstig peningastefnunnar mis-
mikid eftir pvi & hvada meelikvarda 4 verdbolgu og verdbodlguvaent-
ingar er horft. Raunvextir Sedlabankans malast allt fra pvi ad vera
um eda rétt undir ndlli, sé midad vid nlverandi verdbolgu eda
verdbolguventingar heimila, yfir i ad vera um 4%, sé midad vid verd-
bolguventingar fyrirtekja eda verdbolguadlag & skuldabréfamarkadi.
A flesta malikvarda hefur adhald raunvaxta p6 minnkad fra sidustu
Peningamélum og toluvert fra pvi fyrir 4ri.2 Ahettuleidréttur skamm-
timavaxtamunur gagnvart Gtlondum hefur hins vegar aukist litillega
bar sem ahaettudlag & islenskar fjareignir hefur leekkad heldur hradar
en skammtimavaxtamunurinn hefur minnkad.

Tafla 1-1 Adhaldsstig peningastefnunnar (%)

Adhalds- Breyting frd Breyting frd
, stig PM 2010/1 PM 2009/1
Raunvextir midad vid:

Arsverdbélgu -0,2 -2,5 -0,7
3 manada arstidarleidrétta verdbolgu 0,9 =21 -10,9
Verdbdlguspa Sedlabankans? 2.1 -0,1 -2,1
Verdbolguvaentingar heimila3 0,1 0,9 -0,3
Verdbdlguvantingar fyrirtekja3 4,0 1,0 -8,5
Verdbolguvaentingar 4 fjarmalamarkadi* 4,2 -0,2 -2,8

Ahattuleidréttur 3 manada vaxtamunur gagnvart evrusvaedi midad vid:>

Skuldatryggingaralag rikisins 3,0 1,0 0,8

Sogulegt gengisflokt® 1,9 0,4 1,1
1. Fra april 2009 til september 2009 er midad vid innlansvexti Sedlabankans sem malikvarda a nafnvexti Sedlabankans en fra
september 2009 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta 28 daga innstaeedubréfa. 2. Spa Sedlabankans um arsverdbolgu
eftir tvo arsfjordunga. 3. Midad vid midgildi verdbolguvantinga heimila og fyrirtaekja eitt ar fram i timann. 4. Verdbolguvaentingar
til eins ars at fra mismun verdtryggda og overdtryggda vaxtardfsins (5 daga hreyfanlegt medaltal). 5. Vaxtamunur at fra mismuni

skammtimavaxta 4 fslandi og vidskiptavegnum erlendum voxtum. 6. Hlutfall priggja manada vaxtamunar og briggja manada
stadalfraviks gengis krénu gagnvart evru.

Adhald innlendra vaxta hefur pvi minnkad téluvert undanfarid
ar & sama tima og slakinn i pjédarbuskapnum hefur aukist. Lakkun
innlends vaxtastigs vir8ist p6 ekki hafa grafid undan gengi kronunnar,
enda hefur dhattuleidréttur vaxtamunur ekki lekkad. Jafnframt er
ljost ad gjaldeyrishoftin hafa veitt kronunni mikilvaegt skjol. Lakkun
innlendra vaxta hefdi vart verid moguleg an peirra. bvert & moti er
liklegt ad vextir hefdu purft ad vera téluvert heerri en raunin vard (sja
umfjéllun i rammagrein I-1).

Vegna mikils slaka i pjédarblskapnum og atvinnuleysis er jafn-
framt ljost ad aeskilegt vaeri ad geta laekkad vexti meira en raunin hefur
verid. Naudsyn pess ad tryggja naegan ahattuleidréttan vaxtamun
gagnvart utlondum til ad stydja vid gengi kronunnar & medan &
endurskipulagningu fjarhags heimila og fyrirtaekja stendur hefur hins

2. Algengt er i alpjodlegri umfjollun og samanburdi milli landa ad nota verdbolgu samkveemt
samraemdri neysluverdsvisitélu vid dtreikning raunvaxta. A pennan melikvarda er adhalds-
stigi® midad vid nlverandi ver8bolgu tdluvert lagra en synt er i téflu I-1. Naverandi
verdbolgustig & pennan malikvarda er 11,6% og raunvextir pvi -3,1% i stad -0,2%.



vegar dregid Ur svigrimi peningastefnunnar til ad taka steerri skref i
leekkun vaxta. Mikil verdbolga og tiltélulega haar verdbdlguvaentingar
hafa einnig dregid Ur svigrimi peningastefnunnar. Hjadni verdbolga
afram, eins og spad er, og haldist verdbdlguvaentingar i skefjum, geetu
vextir Sedlabankans laekkad afram. Néanari umfjéllun um innlenda
vaxtapréun og peningamagn er ad finna i kafla Ill.

Aframhald alpj6dlegs efnahagsbata

Alpjodlegur efnahagsbati hofst snemma a sidasta ari i Asiu, en breidd-
ist it um allan heim pegar lida ték & arid. Voxturinn var drifinn
afram af aukinni framleidslu idnadarvoru, sem hafdi dregist verulega
saman i kjolfar alpjoédlegu fjarmalakreppunnar seint & arinu 2008.
Landsframleifsla tok ad aukast & ny & pridja arsfjoroungi medal allra
helstu vidskiptalanda islands og hélt 4fram ad vaxa & peim fjorda.
Horfur fyrir petta ar hafa heldur batnad, en & heildina litid eru
alpjédlegar hagvaxtarhorfur mjog svipadar og i jandarspanni. Hinn
alpjédlegi efnahagsbati kemur jafnframt fram i baettum horfum um
alpjodavidskipti. Nu er talid ad alpjodavidskipti hafi tekid ad aukast
a ny & pridja arsfjérdungi sidasta ars og ad batinn verdi kroftugri en
spad var i jandar.

Utflutningur islands hefur stadid alpjédakreppuna ageetlega af
sér og hefur dregist minna saman ad magni en uUtflutningur i I6nd-
um par sem Utflutningur idnadarvoru vegur pyngra (sja t.d. toflu 2 i
rammagrein IV-1). Lakkun raungengis hefur batt samkeppnisstodu
Gtflutnings- og samkeppnisatvinnugreina, en hefur einnig hoggvid
skard i efnahag atflutningsfyrirtaekja sem voru verulega skuldsett i
erlendum gjaldmidlum. Utflutningur véru og pjonustu er na talinn
hafa aukist um 6,2% 4 siGasta ari og er pvi spad ad hann haldi afram
ad vaxa & pessu ari um %2%. Gert er rad fyrir ad voxtur utflutnings
aukist enn frekar & neestu arum, sérstaklega fra arinu 2012 pegar
vid baetist aukinn Gtflutningur stéridjuafurda. Nanari umfjollun um
alpjédleg efnahagsmal, utflutning, ytri j6fnud og ytri skilyrdi islensks
pjédarbuskapar er ad finna i koflum Il og VII.

Horfur a heldur sterkara gengi kronunnar & spatimanum

Gengi kronunnar hefur styrkst nokkud fra sidustu Peningamdlum,
eins og adur hefur komid fram. Utlit er fyrir ad vidskiptakjor muni
batna toluvert & pessu ari og pvi neesta. begar er kominn toluverd-
ur afgangur & voru- og pjénustuvidskiptum og & vidskiptajofnudi,
pegar frd eru talin vaxtagjold sem tengjast uppgjori innlansstofnana
i slitamedferd. Til lengri tima litid virdast pvi efnahagslegar forsendur
heaegfara styrkingar & gengi krénunnar vera fyrir hendi. Gert er rad fyrir
svipadri gengisproun og i jantarspanni, pétt atlit sé fyrir ad gengid
verdi heldur sterkara en pa var talid. [ spanni er gert rad fyrir ad gengi
krénunnar verdi rimlega 167 kr. gagnvart evru & arinu 2012 sem er
rimlega 3% heerra gengi en 4eetlad var i jantar. Frekari umfjéllun um
préun 4 gjaldeyrismarkadi er ad finna i kafla Ill.

Utlit fyrir minni samdratt innlendrar eftirspurnar ...
Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu Islands tok arstidarleidrétt
einkaneysla ad vaxa & pridja arsfjoroungi sidasta ars og hélt hin afram
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Mynd I-3
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum
islands - samanburdur vid PM 2010/1

Breyting fra fyrra ari (%)

-6 T

2007 T

T T

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ‘13

— PM2010/2
— PM2010/1

Heimildir: Global Insight, Reuters EcoWin, Sedlabanki islands.

Mynd 1-4
Gengi kronu gagnvart evru - samanburdur
vid PM 2010/1
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-5
Einkaneysla - samanburdur vid PM 2010/1
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd -6
Fjarfesting - samanburdur vid PM 2010/1

Breyting fra fyrra ari (%)

-70

T T T

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012

— PM2010/2
— PM2010/1

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki [slands.

Mynd I-7
bjodardtgjold - samanburdur vid PM 2010/1

Breyting fra fyrra ari (%)

T T

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 13

— PM2010/2
— PM2010/1

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

ad vaxa a peim fjorda. Samdrattur einkaneyslu & sidasta ari vard pvi
heldur minni en jantarspa Sedlabankans gerdi rad fyrir. Horfur fyrir
einkaneyslu 4 pessu ari hafa jafnframt batnad fra siustu spa og er
deetlad ad han vaxi um ramlega 1% 4 pessu ari i stad pess ad drag-
ast saman um rumlega 1% samkveemt janGUarspanni. Horfur um
einkaneyslu & nastu tveimur &rum eru svipadar og spad var i januar,
bott utlit sé fyrir heldur meiri voxt meginhluta spatimans.

Talid er ad préun samneyslu verdi med svipudum heetti og i
sidustu spd. Nyjar tolur Hagstofunnar gefa pé til kynna ad samdratt-
urinn & sidasta ari hafi verid toluvert meiri en fyrri télur Hagstofunnar
syndu, en nar pvi sem Sedlabankinn hafdi spad framan af arinu, adur
en bradabirgdatolur Hagstofunnar fyrir fyrstu fiérdunga arsins birtust.
Adhaldsaetlanir stjornvalda vir@ast pvi hafa gengid betur eftir en Gtlit
var fyrir. bvi eru taldar gédar horfur & ad deetlanir fyrir petta ar gangi
eftir. Sparnadarporf er pé heldur minni en adur var talid sakir betri
afkomu og er svigrimid ad hluta nytt til pess ad stydja vid efnahags-
batann.

Proun fiarmunamyndunar & sidasta ari var mjog svipud og spad
var i jandar. Samdratturinn reyndist teeplega 50% fra fyrra ari, en spad
hafdi verid rimlega 48% samdraetti. Hins vegar er utlit fyrir ad sam-
drattur pessa ars verdi nokkru meiri en spad var i jantar og helgast
bad ad mestu af frekari seinkun stéridjuframkvamda, pott samdrattur
annarrar atvinnuvegafjarfestingar verdi einnig heldur meiri en pa var
spad. Aztlad er ad heildarfjarfesting dragist saman um ramlega 10%
& pessu ari, en i jantar hafdi verid spad teplega 6% samdraetti. Sakir
seinkunarinnar farist hluti storidjufjarfestingar yfir & neaesta ar. Voxtur
fijarmunamyndunar & pvi ari verdur pvi meiri, eda teeplega 25%. Spéin
fyrir 4rid 2012 breytist hins vegar litid.

A heildina liti® er pvi atlit fyrir ad pjodaratgjold dragist nokkru
minna saman & pessu ari, eda sem nemur taeplega 2% i stad taplega
3% ijandarspanni. Voxtur pjédarutgjalda er jafnframt deetladur heldur
meiri & naesta ari. Meiri pjédarutgjold leida til pess ad innflutningur vex
meira & pessu og nasta ari. Sterkara gengi kronunnar og aukin birgda-
sofnun i kjolfar pess ad innflytjendur htféu gengid & birgdir hefur par
einnig ahrif. Nanari umfiollun um fjarmalaleg skilyrdi einkageirans
er ad finna i kafla 1ll og um almenna eftirspurn einkageirans og hins
opinbera i koflum IV og V.

... en efnahagsbatanum seinkar enn frekar

Samkveemt bradabirgdatdlum Hagstofunnar reyndist samdrattur lands-
framleidslu & siBasta ari minni en &eetlanir Sedlabankans fra pvi {
jantar gerdu rad fyrir. Sedlabankinn hafdi spad 7,7% samdratti en
bradabirgdatélur Hagstofunnar benda til ad hann hafi verid 6,5%.3
Nyjustu hagvisar gefa einnig tilefni til ad aetla ad samdratturinn &

3. Munurinn liggur ad miklu leyti i pvi ad i spAm bankans hefur hingad til verid horft fram hja
ahrifum kedjutengingar pjoShagsreikninga & spar um pjodardtgjold og hagvoxt og spar um
pessar steerdir fengnar med samlagningu undirpatta Gt fra skilgreiningu pjédhagsreikninga.
Hingad til hafa ahrif pess ad horfa fram hja dhrifum kedjutengingarinnar verid saralitil en
4 sidasta ari var munurinn toéluverdur vegna mikilla breytinga hlutfallslegs verds helstu
pj6dhagssteerda. Adferdafraedi bankans vid pjodhagsspar hefur pvi verid endurskodud i
pessu ljési og mun framvegis taka tillit til ahrifa kedjutengingarinnar. Nanari umfjéllun um
hagvaxtarpréun sidasta ars i samanburdi vid spar Sedlabankans er ad finna i Vidauka 2.



fyrsta fjoréungi pessa ars hafi verid heldur minni en spad var i jantar.
Arssamdrattur landsframleidslunnar & fyrsta fjordungi verdur pa kom-
inn i 5%2%, en hann nadi hamarki & sidasta fjoroungi sidasta ars i 9,1%.

NG eru horfur & ad samdrattur landsframleidslu fra fyrra ari verdi
heldur minni i ar en &8ur var spad, eda um 2% % i stad 3%2%, sem
skyrist adallega af meiri vexti einkaneyslu og orlitlu hagstaedari upp-
hafsskilyrdum sparinnar. A méti kemur hins vegar ad na er atlit fyrir
ad batanum seinki fra pvi sem spad var i janGar. NG er pvi spad ad
landsframleidslan dragist einnig saman & 6drum fjordungi pessa ars,
en fjanGar var talid ad hin teeki ad vaxa & ny & peim tima. Batinn hefst
pbvi ekki fyrr en 4 pridja fjéroungi, eda arsfjordungi seinna en spad var
i jandar og premur arsfjérdungum seinna en { névemberspanni. Skyrist
seinkunin ad mestu leyti af minni fjarfestingu en i fyrri spam bankans,
eins og rakid er hér ad ofan. Hagvaxtarhorfur fyrir arin 2011-12 eru
hins vegar svipadar og i jantarspanni: Utlit er fyrir ad hagvoxtur verdi
um 3%% & naesta ari og um 2% 4rid 2012. [ kafla IV er ad finna nan-
ari umfjéllun um hagvaxtarpréun og -horfur.

Samdrattarskeidid verdur pvi langt i alpjédlegum samanburdi

Eins og rakid hefur verid hér ad ofan hefur hagvoxtur vida tekid vid
sér a ny. Hann er hins vegar yfirleitt haeegur og eftir verulegan samdratt
i kjolfar alpjodlegu fiarmalakreppunnar er landsframleidsla i flestum
tilvikum langt undir pvi sem han var i addraganda kreppunnar. Af
helstu idnrikjum vir8ast Bandarikin koma einna best Gt ar kreppunni,
en par tok landsframleidsla ad vaxa & ny & pridja arsfjérdungi sidasta
ars, eftir samdréttarskei® sem st6d yfir i eitt ar. A fjorda fjordungi
var landsframleidslan par einungis um 2% undir pvi sem hin var
mest fyrir kreppuna, & 6drum arsfjérdungi 2008. Samdrattarskeidinu
a evrusvaedinu lauk einnig & pridja arsfjérdungi 2009, en pad hofst
einum fjordungi fyrr. Framleidslutapid vard einnig meira, eda teplega
5%. Batinn { Bretlandi héfst hins vegar ekki fyrr en & fjorda fiéroungi
eftir sex fijordunga samdrattarskeid og var landsframleidslan um 6%
undir pvi sem hin var haest fyrir kreppuna.

Moérg onnur smeerri Evropulond féru mun verr Gt Gr krepp-
unni, sérstaklega 16nd par sem vard kerfisleg bankakreppa, t.d. &
irlandi, i Lettlandi og & fslandi. Batinn & irlandi hofst reyndar til-
télulega snemma, eda 4 fyrsta arsfjordungi sidasta ars en midad vid
sidustu tolur er landsframleidslan enn um 10% leegri en hin var mest
fyrir kreppuna. Samdrattarskeidin i Lettlandi og 4 Islandi hafa vara®
téluvert lengur og midad vid nyjustu spar er talid ad landsframleidslan
taki ad aukast & ny & fyrsta arsfjordungi pessa ars i Lettlandi, en ekki
fyrr en & pridja fj6rdungi & Islandi, eins og 4dur hefur komid fram.
Samdrattarskeidin hafa pa stadio i atta arsfjérdunga i Lettlandi en tiu
arsfiordunga 4 islandi og landsframleidslan dregist saman um teplega
10% & lslandi og hatt i 26% i Lettlandi fra pvi sem han vard hast
fyrir kreppuna.

4. Midad er vid arstidarleidréttingu Sedlabankans sem er frabrugdin peirri adferd sem Hag-
stofan notadi og birti 5. mars sl. Nalgun Sedlabankans er ad arstidarleirétta landsfram-
leidslugdgnin beint en Hagstofan arstidarleidréttir einstaka undirlidi og byr til arstidarleid-
rétta landsframleidslu ar arstidarleidréttum undirlidum. Adferd Hagstofunnar hefur pann
galla ad gognin verda afram toluvert sveiflukennd eins og bent er & i riti Hagstofunnar,
Hagtidindi 2010:3.
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
Atvinna - samanburdur vid PM 2010/1
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-13
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2010/1
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Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Eins og mynd 1-10 synir er pvi spad ad landsframleidsla i
Bandarikjunum néi fljétlega sama stigi og fyrir kreppuna.® | hinum
l[6bndunum er gert rad fyrir ad pad taki lengri tima og ad landsfram-
leidslan & fslandi verdi enn taeplega 5% undir pvi sem han var fyrir
kreppuna i lok ars 2012. bvi er ljést ad pétt samdratturinn i kjolfar
fijarmalakreppunnar hér & landi hafi fram til pessa verid heldur minni
en Ottast var i fyrstu er atlit fyrir ad hann verdi téluvert meiri en i
flestum 68rum idnrikjum.® Samdrattarskeidid hér er jafnframt lengra
og batinn hegari. Eins og sést & mynd 1-11 er samdrattarskeidid einn-
ig dypra og lengra en fyrri hérd samdréttarskeid 4 islandi fra lokum
seinna strids. Fara par saman ahrif hinnar alpjédlegu fjarmalakreppu
og samdrattar heimsframleidslu i kjolfarid, hinnar innlendu banka- og
gjaldeyriskreppu og sidan hinnar 6hjakvaemilegu adlogunar innlendrar
eftirspurnar eftir morg ar ofpenslu.

Mikill samdrattur vinnutima og minni hakkanir launakostnadar
audvelda adlégun pjédarbiskaparins ad efnahagsafallinu
Vinnuaflsnotkun hefur dregist verulega saman i kjolfar kreppunnar.
Spad er ad afram dragi Ur henni fram & mitt naesta ar, er hin tekur
ad aukast & ny. NG er ljést ad vinnuaflsnotkun minnkadi mun meira
& arinu 2009 en talid var i janGarspanni. Ma rdda pad af nyjum
télum fyrir arid i heild og visbendingum Gr vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar um mikinn samdratt & vinnutima og starfshlutfalli
(sja rammagrein VI-1). Brottflutningur af landinu hefur einnig verid
meiri en 4dur var talid. NG er talid ad vinnuaflsnotkunin hafi dregist
saman um 10% ari® 2009 fra arinu &dur, i stad 7% i jandarspanni. |
pbessu felst ad hatt i 28 pusund arsverk h6fdu a sidasta arsfioroungi
2009 tapast fra pvi ad vinnuaflsnotkunin nadi hamarki i addraganda
kreppunnar & 63rum 4rsfjérdungi 2008, eda sem samsvarar 16%2% af
heildarvinnuaflinu. Minni notkun vinnuafls en i jandarspanni skyrist ad
mestu af leegra atvinnupatttokuhlutfalli.

Af ofangreindu leidir ad framleidni vinnuafls jokst nokkud &
sidasta ari, pvi vinnuaflsnotkun drést toluvert meira saman en lands-
framleidslan. pvi er ni dzetlad ad launakostnadur samkvemt pj6o-
hagsgrunni hafi einungis haekkad um innan vid 1% 4 sidasta ari i stad
teeplega 5% i sidustu spa. Launakostnadur & framleidda einingu drost
pvi litillega saman i stad pess ad haekka um rimlega 7%. Innlendur
vinnumarkadur { kjolfar fjarmalakreppunnar var pvi mun sveigjanlegri
en fyrri daetlanir h6fou bent til. Skyrir pad ad hluta af hverju verdbdlga
jokst ekki meira en raun bar vitni i kjolfar gengishrunsins og af hverju
atvinnuleysi hefur ekki aukist meira eftir hrunid. Horfur eru a ad
atvinnuleysi verdi svipad og spad var i jantar. Nanari umfjollun um
vinnumarkadinn er ad finna i kafla VI.

5. Midad er vi0 ad alpjodlega fijarmalakreppan hefjist & pridja arsfjordungi 2008 og er arstid-
arleidrétt landsframleidsla hvers lands sett j6fn 100 & peim fjoréungi.

6. Samdratturinn hér & landi er jafnvel enn meiri i samanburdi vid flest dnnur 16nd pegar horft
er & einkaneyslu eda innlenda eftirspurn. Eins og rakid er i kafla IV, er varanlega topud
framleidslugeta einnig meiri hér & landi en i 68rum OECD-rikjum.



Minni framleidslugeta dregur ur slakanum sem myndadist i
kjolfar fjarmalakreppunnar

Fjarmalakreppan hefur ekki einungis haft ahrif & almenna eftirspurn i
pjédarblinu heldur einnig & framleidslugetu pess, sem hefur dregist
téluvert saman. Hluti fijarmagnsstofnsins hefur tapast vid gjaldprot
fyrirtaekja og tilfeersla framleidsluadfanga fra fijarmala-, byggingar- og
pjonustugeirum til samkeppnis- og utflutningsgeirans hefur i for med
sér adlogunarkostnad, t.d. i formi endurmenntunar starfsfélks i nyjum
storfum. Mannaudur geeti jafnvel tapast varanlega haldist atvinnuleysi
hatt til lengri tima.

Topud framleidslugeta i kjolfar fjarmalakreppunnar gerir pad ad
verkum ad slakinn sem hefur myndast vid mikinn samdratt eftirspurnar
er minni en ella. NU er talid ad slakinn nai hamarki um mitt petta ar i
teeplega 5% af framleidslugetu sem er heldur minni slaki en i jandar og
vegast par & meiri samdréttur i vinnuaflsnotkun og minni samdrattur
fijarmagnsstofns og umsvifa. Eins og a0ur er pvi spad ad slakinn fari
smam saman minnkandi og verdi horfinn i lok spatimabilsins. Nénari
umfjollun um framleidslugetu og -slaka er ad finna i kafla IV.

Utlit fyrir aframhaldandi hjodnun verdbélgu

Pad sem lidid er af arinu hefur verdbdlga reynst heldur meiri en
bankinn spadi i jandar og meeldist hin 7,4% a fyrsta arsfjoroungi
arsins i stad 7,1% i jandarspanni. Utlit er einnig fyrir ad verdbolga
verdi nokkru meiri & 60rum fjérdungi, eda 7,4% i stad 6,8%.
Meginskyringar pralatari verdbélgu eru m.a. meiri hakkun alpjodlegs
oliu- og hravoruverds, minni lekkun husnadisverds og minni fram-
leidsluslaki en spad hafdi verid. Verdbolguventingar hafa hins vegar
bokast nidur & vid, pétt paer séu enn & suma melikvarda nokkru heerri
en samremist verdbolgumarkmidinu. Jafnframt er nG spad heldur
sterkara gengi kronunnar og laegri launakostnadi 4 framleidda einingu
Ut petta ar. Vid petta batist ad nu er gert rad fyrir minni hakkunum
6beinna skatta & naestu tveimur d&rum par sem afkoma hins opinbera
er betri en talid var i jantiar auk pess sem buist er vid ad skattstofn-
arnir verdi sterkari & spatimanum. Haekkun maldrar verdbdlgu vegna
haekkunar neysluskatta & neestu tveimur arum verdur pvi minni en
a8ur hefur verid gert rad fyrir. A heildina litid er pvi 4fram talid ad
mikill slaki i pjédarbuinu og tiltélulega stodugt gengi kronunnar tryggi
ad verdbdlga muni hjadna i att ad verdbdlgumarkmidinu pegar lidur &
spatimann. Verdbolga 4 pessu ari er talin verda um 6,2% en i jantar-
spanni var talid ad han yrdi 5,6%. A naesta ari er gert rad fyrir ad han
verdi um 3% og vid markmid ad medaltali 2012. Nanari umfjéllun um
alpjédlega verdlagspréun er ad finna i kafla Il og um préun innlendrar
verdbdlgu og verdbdlguveentinga i kafla VIII.

Helstu 6vissupattir

Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
neestu prju arin. Han byggist 4 spam og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pj6darbuskapar og ahrif peirrar préunar & hann.
Spéin byggist einnig & mati 4 virkni einstakra markada og hvernig
peningastefnan midlast 0t i efnahagslifid. Um alla pessa paetti rikir
mikil dvissa, m.a. vegna pess a0 umfang fijarmalakreppunnar & sér vart
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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fordemi. Efnahagshorfur, hvort sem er innanlands eda alpjodlegar,
gaetu pvi haglega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnspanni.
Hér 4 eftir eru taldir upp fimm mikilvaegir dvissupeettir i grunnspanni
en peir eru vitaskuld fleiri en hér eru raktir. | naesta undirkafla er
tveimur mikilveegum dvissupattum til vidbotar lyst nanar med fraviks-
deemum.

Grunnspain gerir rad fyrir nokkud traustum bata i alpjédlegum
efnahagsmalum, i takt vid alpjédlegar efnahagsspar. Efnahagsbatinn
gati hins vegar ordid hagari og jafnvel ordid bakslag. Batinn fram til
bessa hefur ad stérum hluta verid drifinn afram af vidamiklum studn-
ingsadgerdum stjérnvalda & svidi peninga- og rikisfjsrmala. Liklegt
er ad pessar adgerdir lidi undir lok & naestunni, sérstaklega par sem
aframhald peirra getur skapad heettu 4 eignabolum, ver8bdlgu og
osjalfbaerri skuldsetningu hins opinbera til lengri tima litid. Mikid
skuldsett heimili og fyrirtaeki i mérgum helstu idnrikjum gaetu pvi kippt
ad sér hondum sem teflt geeti endurbatanum i tvisynu. Gerist petta
gaeti préun vidskiptakjara og atflutnings islands ordié lakari og gengi
krénunnar laegra en i grunnspanni, vegna éhagstaedari utanrikisvid-
skipta, minni vilja til dhaettutéku og takmarkadri adgangs ad alpj6d-
legu fijarmagni sem liklega fylgdi slikri framvindu. Efnahagsbatinn hér
a landi yrdi pvi heegari en felst i grunnspanni.

Grunnspain gerir rad fyrir nokkurri seinkun & framkvamdum
vid alver i Helguvik og tengdum orkuframkvemdum vegna erf-
idleika vid fjarmodgnun i samremi vid fyrirliggjandi upplysingar fra
framkvaemdaradilum. Par sem 6nnur endurskodun efnahagsaaetlunar
stjornvalda og Alpjoédagjaldeyrissjodsins hefur farid fram er hins vegar
reiknad med ad adgengi ad alpjodlegu fijarmagni faist fljotlega & ny
og a0 ekki verdi frekari seinkun & pessum framkvaemdum. Ekki er hins
vegar vist ad svo verdi. T.d. geeti aftur komid bakslag i efnahagsaatl-
unina gangi pridja endurskodun hennar i sumar ekki eftir. Einnig gaetu
adstedur & alpjodlegum fjarmalamoérkudum versnad & ny. bvi geeti
vidsnuningur og bati fjarfestingar tafist frd pvi sem grunnspdin gerir
rad fyrir og efnahagsbatanum seinkad.

Grunnspdin gerir rdd fyrir aframhaldandi vexti Gtflutnings &
bessu ari, pott arsvoxturinn verdi litill vegna samdrattar i Gtflutningi
sjavarafurda & pessu ari og 6hagstadra grunnahrifa sem rekja ma til
mikils timabundins utflutnings & flugvélum, skipum og bilum i fyrra.
Ferdamannaidnadurinn og utflutningur annarrar voéru en idnadarvoru
og sjavarafurda braggast hins vegar ageetlega, enda samkeppnisskil-
yrdi 6venju hagsted i ljosi lags raungengis. Gosid i Fimmvorduhalsi
virtist liklegt til ad auka feramannastrauminn en gosid i Eyjafjallajokli
geeti snGid deminu vid og valdid mikilli fakkun ferdmanna medan &
bvi stendur. begar er tekid ad bera 4 afpontunum & ferdum til lands-
ins og almennar flugsamgongur hafa raskast verulega um neer alla
Evropu, sem getur gert flutning atflutningsafurda 4 erlenda markadi
erfidari en ella. Verdi pessi ahrif langvinn geeti verulegur samdrattur {
tekjum fer8apjonustunnar dregid kraft Gr efnahagsbatanum og veikt
gengi kronunnar midad vid pad sem grunnspdin gerir rad fyrir.

Grunnspain gerir rad fyrir ad launapréun verdi i megindrattum i
samreemi vid nugildandi kjarasamninga, pétt nd sé talid ad launaskrid
verdi heldur meira. Spain gerir pvi rad fyrir ad launahaekkanir & naestu



misserum verdi minni en undanfarin ar enda atvinnuleysi mikid og
pvi spdd ad toluverdur slaki verdi & vinnumarkadi Gt spatimabilid.
Visbendingar af vinnumarkadi gaetu hins vegar gefid til kynna ad
launaprystingur verdi meiri & naestu misserum en felst i grunnspanni.
Raunlaun hafa leekkad verulega i kjolfar fjarmalakreppunnar og launa-
hlutfallid leekkad mikid. A3 sama skapi er raungengid mjog lagt og pvi
hefur samkeppnisstada Gtflutnings- og samkeppnisgreina stérbatnad.
i bessum geirum hefur pvi skapast einhver prystingur um aukna hlut-
deild launpega i samkeppnisbatanum. Heettan er si ad paer kaup-
haekkanir smitist Gt i adrar atvinnugreinar sem hafa ekki sambeerilegt
svigrum til ad taka & sig hakkun launakostnadar og munu pvi meeta
honum med auknum uppségnum og med pvi ad velta kostnadinum
at i verdlag. Bati i préun atvinnu og framleidslu geeti pvi ordid veikari
en i grunnspanni og prystingur & gengi krénunnar og verdbdlgu meiri.

Grunnspain gerir ad lokum rad fyrir ad raungengi krénunnar
haldist lagt ut spatimabilid i takt vid reynslu annarra landa af afleid-
ingum fjarmalakreppu. Samkeppnisstada utflutnings- og samkeppnis-
greina hefur storbatnad sem hefur stutt vié Gtflutninginn pratt fyrir
alpjédakreppuna sem hefur almennt hoggvid stér skord i alpjodaversl-
un. Samkveemt spanni helst dgaetur voxtur i atflutningi, sérstaklega
pegar lidur & timabilid og aukinn stéridjudtflutningur fer ad hafa éhrif.
Ekki er hins vegar Utilokad ad Gtflutningsgeirinn ndi ad nyta sér svo
lagt raungengi enn meira en grunnspain gerir rad fyrir, sérstaklega ef
hann nytir lagt gengi til leekkunar afurdaverds og aukinnar markads-
soknar. Lagt raungengi geati einnig aukid beina erlenda fjarfestingu
hér 4 landi. Voxtur Gtflutnings og hagvoxtur geetu pvi ordid meiri en
gert er rad fyrir i grunnspanni og efnahagsbatinn pvi kroftugri.

Fraviksdaemi

Fraviksdeemi geta gefid gagnlega mynd af &hrifum mikilvaegra
forsendna i grunnspanni & efnahagshorfur og samspili fravika og
peningastefnunnar. Synd eru tvé fraviksdemi. | fyrra deminu
heldur skuldsetning heimila enn frekar aftur af bata einkaneyslu en
grunnspain gerir rad fyrir en i pvi seinna er gert rad fyrir ad gengi
krénunnar adlagist fyrr ad langtimajafnvaegi sinu en i grunnspanni.

Heagari bati einkaneyslu vegna mikillar skuldsetningar heimila

Grunnspdin gerir rad fyrir ad haegfara bati einkaneyslu haldi afram 4
pessu ari eftir gridarlegan samdratt & drunum 2008-2009. Um petta
mat rikir hins vegar mikil 6vissa vegna mikillar skuldsetningar islenskra
heimila. Mogulegt er ad pau purfi meiri tima til ad lagfaera efnahag
sinn med auknum sparnadi og uppgreidslu og endurskipulagningu
skulda. Fjarmalakerfid sjalft er einnig laskad og geeti kosid ad styrkja
efnahag sinn enn frekar og vinda ofan af efnahagsreikningi sinum
adur en pad tekur ad lana & ny svo ad einhverju nemi. Einkaneyslu
hefur einnig ad hluta verid haldid uppi med adgerdum sem marg-
ar hverjar eru timabundnar i edli sinu, t.d. i formi mikillar haekk-
unar vaxtabéta, ymissa Urreeda til ad létta undir greidslubyrdi lana og
utgreidslu séreignarsparnadar. Haettan er st ad bakslag komi i batann
pegar pessum adgerdum lykur eda ef mikil skuldsetning heldur aftur
af einkaneyslu umfram pad sem grunnspain gerir rad fyrir. Vid slikar
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Mynd 1-17
Framleidsluspenna - fraviksdaemi

% af framleidslugetu

T

‘09 2010 2012 72013

—— Grunnspéa
—— Fraviksdaemi med veikari einkaneyslu

Fraviksdaemi med sterkara raungengi

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-18
Verdbdlga - fraviksdaemi

5 Breyting fra fyrra ari (%)

—— Grunnspéa

—  Fraviksdaemi med veikari einkaneyslu
Fraviksdaemi med sterkara raungengi

—  Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

adstaedur yrdi innlend eftirspurn veikari en i grunnspanni, slakinn meiri
og samdrattarskeidid lengra.

Hlutfall einkaneyslu af landsframlei@slu a raunvirdi for laegst
i teeplega 47% 4 fjorda arsfiordungi 2008. betta er leegsta hlutfall
einkaneyslu af landsframleidslu fra pvi ad meelingar hofust en hlutfall-
i0 hefur verid um 57% ad medaltali siustu prjatiu ar. Hlutfallid hefur
heldur haekkad fra arslokum 2008 og meeldist i arslok 2009 um 51%.
Samkvamt grunnspanni heldur pad afram ad haekka og er komid
i teeplega 53% i lok spatimans. Spain um bata einkaneyslu er pvi
varfaerin, enda heimilin skuldsett og laekkun radstéfunartekna mikil. |
fraviksdaeminu er hins vegar gert rad fyrir ad batinn verdi enn hagari
og ad hlutfall einkaneyslu af landsframleislu haldist svo til dbreytt i
ramlega 50% Ut spatimann. [ pvi felst ad véxtur einkaneyslu verdur
taeplega 1% & pessu éri og u.p.b. 1% & naestu tveimur arum, sem er
nokkru minni voéxtur en i grunnspanni. Hagvaxtarhorfur samkvaemt
fraviksdaeminu eru pvi dekkri og yrdi samdrattur landsframleidslu &
pbessu ari hatt i 4%. Meiri slaki i pjédarbuinu kallar ad 68ru 6breyttu
4 leegri vexti sem valda heldur laegra gengi krénunnar & spatimanum.
Leegri vextir og laegra gengi kronunnar stydja vid fjarfestingu og
atflutning sem, dsamt minni innflutningi, leidir til pess ad hagvoxtur
neestu tveggja ara er svipadur og i grunnspanni. Eins og sjad ma & mynd
[-17 er framleiBsluslakinn meiri en i grunnspanni & 6llu spatimabilinu.
Laegri vextir og leegra gengi vega sidan & moti meiri slaka og leida til
bess ad verdbdlga verdur mjog svipud og i grunnspanni (mynd 1-18).

Hradari adlégun raungengis ad langtimajafnvaegi

i grunnspanni er gert rad fyrir ad raungengi® sé na undir langtima-
jafnveegisgildi og verdi pad um nokkurn tima vegna mikillar erlendrar
skuldsetningar pjédarblsins og harrar aheettupdknunar & islenskar
fjareignir, sem m.a. endurspeglar takmarkada tri & gengi krénunnar
og lélegt lansheefismat islenskra adila. Raungengispréunin i grunn-
spanni er pvi svipud og t.d. préun raungengis i Finnlandi i kjolfar fjar-
mélakreppunnar snemma 4 tiunda aratug sidustu aldar. [ pvi felst ad
raungengid er i lok spatimans teeplega 10% undir langtimagildi sinu.”
Um pessa gengisspa rikir hins vegar mikil dvissa par sem mjog erfitt
er ad spa um gengi gjaldmidla. bvi er ekki utilokad ad snarpur vid-
snuningur i utanrikisvidskiptum, meiri traverdugleiki efnahagsstefnu
stjornvalda, hagsteedari préun erlendra skulda (t.d. vegna betri heimta
a erlendum eignum) og beett lanshaefismat islenskra adila geti leitt til
bess ad raungengid haekki hradar og verdi harra en gert er rad fyrir
i grunnspanni.

i pessu fraviksdaemi er pvi gert rad fyrir pvi ad raungengid hakki
hradar en i grunnspanni og ad préunin verdi frekar i takt vid reynslu
Sudur-Kéreu og Teaelands eftir fjarmalakreppuna par & seinni hluta
tiunda aratugar sidustu aldar og verdi u.p.b. komid i jafnveegi a seinni
hluta spatimans. Pétt haerra raungengi dragi eitthvad ar vexti Gtflutn-
ings, eetti mikil skuldsetning islenskra utflutningsfyrirtaekja i erlendri

7. betta langtimajafnveegi er jafnframt heldur leegra en s6guleg medaltol gefa til kynna. Sja
greinar Asgeirs Danielssonar (2009), ,QMM: A steady state version*, Sedlabanki islands
Working Papers, og Roberts Tchaidze (2007), ,Estimating Iceland's real equilibrium
exchange rate", IMF Working Papers, nr. 07/276.



mynt ad einhverju leyti ad draga Ur neikvaeedum ahrifum haerra gengis
4 utflutningsidnadinn. Heerra raungengi léttir einnig & greidslubyroi
margra skuldsettra heimila og eetti ad 6dru obreyttu ad fara saman
vid kroftugri einkaneyslu og meiri innflutning. A9 sama skapi dregur
heerra gengi Gr verdbolguprystingi i gegnum verd innfluttra vara en
einnig vegna minni hattu & launaprystingi, eins og rakid er hér ad
ofan i umfidllun um helstu Ovissupeetti grunnsparinnar. Verdbolga
minnkar pvi meira og raunlaun hakka, sem stydur enn frekar vid bata
einkaneyslu. Heldur meiri innlend umsvif endurspeglast einnig i minna
atvinnuleysi, sérstaklega pegar lidur & timabilid. Hradari hjédnun verd-
bolgu gefur einnig faeri & meiri leekkun vaxta sem stydur enn frekar
vid batann. Samdrattur landsframleidslu & pessu ari er i fraviksdeeminu
svipadur og i grunnspanni en hagvoxtur & naesta ari 4%2%, eda u.p.b.
prosentu meiri en i grunnspanni. Framleidsluslakinn hverfur pvi hradar
en i grunnspanni (mynd 1-17). Meiri styrking gengis krénunnar gerir
bad einnig ad verkum ad verdbdlga hjadnar hradar. | lok spatimans
er verdbdlga hins vegar svipud og i grunnspanni, enda vegast par &
sterkara gengi og meiri efnahagsumsvif (mynd 1-18).
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I kjolfar pess ad adgengi slendinga ad erlendu lausafé til ad fjar-
magna mikinn vidskiptahalla lokadist skyndilega snemma ars 2008,
leekkadi gengi kronunnar verulega. bessi skyndilegu umskipti agerd-
ust enn frekar eftir pvi sem alpjédlega fijarmalakreppan magnadist
sem ad lokum leiddi til hruns innlends bankakerfis. Pegar komid var
fram i lok oktébermanadar 2008 hafdi gengi kronunnar fallid um
rumlega 50% fra arsbyrjun.

Pessi gridarlega gengislaekkun olli skuldsettum islenskum heim-
ilum og fyrirteekjum miklum busifjum. Hin hafdi einnig i for med sér
ad verdbdlga for i teeplega 20% i lok ars 2008. Meginverkefni sam-
eiginlegrar efnahagsstefnu stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins
strax i kjolfar gjaldeyris- og bankakreppunnar var pvi ad koma i veg
fyrir enn frekari gengisleekkun og skapa pannig heimilum og fyrir-
taekjum skjol & medan efnahagur peirra veeri endurreistur og endur-
skipulagdur. Talin var veruleg haetta a kedjuverkandi flotta fjarmagns
i eigu innlendra og erlendra adila Gt ar krénueignum sem hefdi laekk-
ad gengi kronunnar og magnad enn frekar ofangreinda agjof 4 efna-
hag innlendra adila.

Til ad na pessum markmidum med hefdbundnum teekjum vaxta
og inngripa & gjaldeyrismarkadi hefdi purft ad hakka vexti verulega
og staekka gjaldeyrisforda Sedlabankans.” Ozskileg hlidaréhrif slikra
leida og verulegar efasemdir um ad paer myndu duga einar og sér
urdu til pess ad talid var naudsynlegt ad takmarka timabundid fjar-
magnshreyfingar til og fra landinu. I skjoli slikra hafta geefist einka-
adilum radrdam til ad endurskipuleggja fjarhag sinn og stjornvéldum
svigrim til pess ad koma fjarmalakerfinu & feetur &4 ny og na tok-
um & rikisfiarmalunum. Hoftin hafa einnig skapad peningastefnunni
svigram til ad leekka vexti téluvert an pess ad pad grafi undan geng-
isstodugleika. Ljost er pvi ad hoftin hafa gegnt lykilhlutverki i endur-
reisn pjédarbusins i kjolfar gjaldeyris- og bankakreppunnar.

1. Pad er t.d. i samreemi vid reynsluna af gjaldeyriskreppunum i Sudur-Kéreu og Teelandi
& seinni hluta tiunda aratugar sidustu aldar par sem skammtima markadsvextir foru vel
yfir 20%, pétt gengisleekkunin i peim tilvikum hafi verid téluvert minni en gengislaekkun
krénunnar arié 2008.

Rammagrein 1-1

Hlutverk gjaldeyrishafta
i endurreisn islensks
bjédarbuskapar
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An gjaldeyrishafta hefdi gengi krénunnar lekkad enn frekar ...
Pott Gtvireett virdist ad gengi kronunnar hefdi laekkad enn frekar
hefdu fjarmagnshoftin ekki verid sett &, er afar erfitt ad meta hversu
mikid gengi krénunnar hefdi getad laekkad. Lauslegt mat med pjéo-
hagslikani Sedlabankans gefur p6 til kynna ad gengi kronunnar hefdi
haeglega getad lekkad i 260-300 kr. gagnvart evru og jafnvel enn
meira vid dkvedin skilyrdi. Petta er svipad gengi og 4 aflandsmark-
adnum pegar pad var leegst (sja mynd 111-10). Nidurstédur Gtreikn-
inganna eru mjog hadar pvi hversu hratt peningastefnan bregst vid
med haekkun vaxta og hversu lengi fjarfestar vaenta harra vaxta i
framtidinni. AJ auki ma faera rok fyrir pvi ad gengislaeekkunin hefdi
getad ordid enn meiri en pessar hermanir med pjédhagslikani bank-
ans gefa til kynna par sem peer taka liklega ekki naegjanlegt tillit til
mogulegra ahrifa smaedar islensks gjaldeyrismarkadar og gera ekki
rad fyrir pvi ad vitahringur laekkandi gengis og hakkandi ahaettu-
boknunar & islenskar fjareignir myndist. Slikur vitahringur geeti heeg-
lega myndast par sem mikil leekkun gengis geeti leitt til holskeflu
gjaldprota innlendra adila, félagslegs og politisks 6stodugleika, auk-
innar verdbolgu og hakkandi dhattupdknunar, sem sidan leidir til
enn frekari gengisleekkunar.

... en hoftunum fylgir kostnadur til lengri tima

Gjaldeyrishoftin hafa att mikinn patt i pvi ad koma & gengisst60-
ugleika, sérstaklega eftir ad pau foru ad virka sem skyldi pegar lida
tok & sidasta ar. Pau eru hins vegar umdeild, enda ekki gallalaus.

Medal ékosta peirra ma t.d. nefna hefdbundinn efnahagslegan
kostnad sem fylgir vidskiptahindrunum af hvada tegund sem er og
ba hagranu séun sem skapast pegar einstaklingar og fyrirteeki eyda
kroftum sinum i ad leita leida fram hja peim og stjérnvold kroftum
sinum i ad koma i veg fyrir brot & reglunum. Allt eru petta kraftar
sem veeru betur nyttir & 6drum svidum, pj6darbuinu til meira gagns.
Innlendum adilum er einnig gert afar erfitt ad verjast gjaldmidla-
dhattu med notkun skiptasamninga. Hagnadarvonin af pvi ad kom-
ast hja reglunum er einnig til pess fallin ad grafa undan almennu
vidskiptasioferdi og l6ghlyoni sem ad 60ru Obreyttu getur skadad
langtimahagvaxtargetu pjoédarbusins. Samkeppnisstada peirra sem
tilbanir eru ad brjota reglurnar skekkist jafnframt gagnvart peim
sem loghlydnari eru. A8 lokum er liklegt ad tilvist gjaldeyrishaftanna
dragi ad einhverju leyti Gr dhuga alpjodlegra fjarfesta a pvi ad koma
meo fé inn i landid af 6tta vid ad sidar verdi nyjar reglur settar sem
komi i veg fyrir ad peir geti tekid fé sitt Gt ar landinu & ny. Ottinn
vid hrun krénunnar pegar hoftunum yrdi aflétt kann einnig ad halda
aftur af erlendri fjarfestingu.

Pessi kostnadur er ekki eins synilegur og dbatinn af pvi skjéli
sem hoftin veita kronunni, en hann er alveg jafn raunverulegur. Hins
vegar er liklegt ad kostnadurinn hafi hingad til veri® minni en ella
bar sem adrar astaedur hafa haldid aftur af innstreymi erlends fjar-
magns inn i landid. Kostnadurinn mun hins vegar agerast eftir pvi
sem timinn lidur, auk pess sem framfylgd haftanna verdur e erfidari
eftir pvi sem einstaklingar og fyrirteeki finna leidir fram hja peim i leit
ad skjotfengnum dbata. pvi er mikilveegt ad gjaldeyrishoftin verdi
afnumin svo fljétt sem audid er. Afnam peirra ma pé ekki verda til
bess ad grafa undan gengi krénunnar og tefla par med endurreisn
bjodarbuskaparins i tvisynu.

Timabundin hoft vegna gjaldeyris- og greidslujafnadarkreppu
eru heimil

Peir alpjédasamningar sem Island hefur undirgengist, t.d. EES-samn-
ingurinn, adildarsamningur islands ad Efnahags- og framfarastofn-
uninni (OECD) og attunda grein stofnsattmala Alpj6dagjaldeyris-
sj0dsins, heimila timabundin og afmorkud hoft 4 fjarmagnshreyfingar




PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

begar 16nd lenda i gjaldeyris- og greidslujafnadarkreppu. Alpjéda-
samfélagid hefur pvi ekki gert athugasemdir vid pau hoft sem sett
voru & fjarmagnshreyfingar & Islandi og framkveemd peirra hefur
verid sampykkt af stjorn Alpjodagjaldeyrissjodsins. Pad er hins vegar
ljost ad erfitt verdur ad vidhalda svo vidamiklum gjaldeyrishoftum
an pess ad pau teljist brot & pessum alpjodlegu sattmalum pegar fra
lidur og gjaldeyris- og greidslujafnadarkreppan er ad baki.

Einhvers konar gjaldeyrishoft pekkjast vida
Eins vidamikil hoft & fjarmagnshreyfingar og sett voru 4 hér 4 landi
i kjolfar kreppunnar pekkjast ekki vida, a.m.k. ekki medal préadra
rikja. Pau pekkjast hins vegar medal ymissa nymarkadsrikja, t.d. Kina
og Indlands sem lengi hafa haft vidtekar takmarkanir & gjaldeyris-
vidskipti og fjarmagnshreyfingar.

Einhvers konar takmarkanir & fjarmagnshreyfingar pekkjast
hins vegar vida, jafnvel & medal préadra idnrikja, eins og sja ma i
toflu 1. Medal idnrikja er yfirleitt um ad reeda einhvers konar hoft
& beina erlenda fjarfestingu. Hoft & innfleedi fjarmagns eru jafn-
an notud til ad reyna ad stemma stigu vid 6héflegu innfleedi sem
orsakast af jakvaeedum vaxtamun vid Gtlénd, eins og t.d. nyleg deemi
i Brasiliu og Taevan og adur i Chile 4 tiunda aratug sidustu aldar, Tail-
andi (2006-2008) og Kélumbiu (2007-2008) syna. | pessum [éndum
hafa hoft byggst & markadslausnum, p.e. skatt & gjaldeyrisvidskipti
(Brasilia) eda vaxtalausa bindiskyldu (Chile, Talland og Kélumbia).2
Gjaldeyrishoft & Gtfleedi eru hins vegar gjarnan notud til ad koma i
veg fyrir fjarmagnsflotta. Daemi um slikt fyrirkomulag i kjolfar fjar-
malakreppa undangengna aratugi eru t.d. Spann arid 1992, Rim-
enia ari® 1996 og Russland og Malasia arié 1998.3

Tafla 1 Fjarmagnshoft i adildarrikjum Alpjodagjaldeyrissjodsins 2008’

Takmarkanir & Takmarkanir & Takmarkanir &
Lénd fidrmagnshreyfingu utflaedi innflaedi
Nymarkadsriki 45 47 42
préud riki 15 19 10
OECD-riki 20 24 14
Oll adildarriki Alpj6dagjaldeyrissjédsins 39 42 36
[sland? 75 74 82

1. Einfalt medaltal fiarmagnshreyfinga sem luta takmérkunum sem hlutfall af heildarfjarmagnshreyfingum. 2. Tekur ekki tillit til
afnams hafta & innflaedi fra pvi i névember 2009.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2009), Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.

2. [ pvitilfelli eru erlendir fjarfestar skyldadir til ad leggja hluta innflaedisins (i innlendri eda
erlendri mynt) & reikning i sedlabankanum til akvedins tima an vaxta. Petta fyrirkomulag
virkar eins og skattur a gjaldeyrisinnflaedi par sem skatthlutfallid raedst af pvi hversu
lengi fijarmagnid er inni i landinu. Eftir pvi sem fjarfest er til lengri tima, pvi leegra verdur
skatthlutfallid i raun.

3. Sjat.d. Alpjédagjaldeyrissjodurinn (2010), Global Financial Stability Report, april 2010,
N. Magud og C. M. Reinhart (2006), , Capital controls: An evaluation”, NBER Working
Paper Series, nr. 11973, og Ariyoshi, A., K. Habermeier, B. Laurens, |. Otker-Robe, J. I.
Canales-Krilienko og A. Kirilenko, (2000), ,Capital controls: Country experiences with
their use and liberalization”, IMF Occasional Paper nr. 190.
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Mynd 11-1
Alpjodlegur hagvoxtur
Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2009

Breyting fra sama arsfjordungi & fyrra ari (%)
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Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11-2
Hagvaxtarspar fyrir 2010
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Heimild: Consensus Forecasts.

Mynd II-3
Fjarlaga- og vidskiptahalli i nokkrum
evruldndum 2009
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Heimild: Global Insight.

Il Ytri skilyrdi og atflutningur

Efnahagsbatinn i heiminum hefur ndd nokkrum krafti. Enn rikir
b6 6vissa um framhaldid. Hravoruverd hefur tekid vid sér og verd
hlutabréfa haekkadi umtalsvert a sidasta ari en hefur stadnad pad sem
af er pessu ari. Hjodnun verdbolgu er vidast lokid en undirliggjandi
verdbolguprystingur er enn hverfandi. Enn virdist draga ur alpjodleg-
um fjarmalavidskiptum, en vidskipti med voru og pjonustu hafa tekid
vi® sér. Verdlag helstu atflutningsvara islands hefur haekkad og atlit
fyrir ad vidskiptakjor batni afram.

Apekkar horfur en aframhaldandi 6vissa

Samdrattur i helstu vidskiptaldndum islands nadi hamarki um mitt
sidasta ar og efnahagshorfur i heiminum eru svipadar eda jafnvel
adeins betri en paer voru i byrjun ars pegar Peningamdl komu sidast
ut. Efnahagsbatinn hoéfst i Asiu en teygir ni anga sina um allan heim.
i flestum vidskiptaléndum [slands var &rstidarleidrétt landsframleidsla
a sidasta fjordungi arsins 2009 meiri en i fjordungnum & undan. Ad
medaltali jokst landsframleidsla i helstu vidskiptaléndum islands um
0,6% milli fjordunga 4 sidasta fjoroungi 2009 eftir 0,4 % voxt arsfjoro-
unginn & undan. Enn er samdrattur milli ara, en verulega hefur hagt
& honum, t.d. i Bretlandi og & evrusvaedinu, par sem landsframleidsla
drést saman um 3,3% o0g 2,2% a milli ara & sidasta arsfjordungi arsins
2009. A Nordurléndunum og i Japan var samdratturinn mun minni &
milli 4ra eda 4 bilinu 0,2%-1,5%. | Bandarikjunum meeldist orlitill hag-
voxtur a sidasta fjoroungi arsins, midad vid sama timabil arid adur en
voxtur milli arsfjorounga var 1,4% sem er einn sa mesti sem par hefur
verid i nokkur ar. Ein helsta asteedan var jakvaed ahrif birgdasofn-
unar og ad Utflutningur jokst toluvert. Veiki hlekkurinn i batanum i
Bandarikjunum er einkaneyslan, sem eykst litid. b4 hafa fjarmalamark-
adir ekki nad sér almennilega & strik. Heetta er pvi & bakslagi sidar &
arinu og benda ymsir hagvisar til pess ad haegja muni & hagvexti pegar
lida tekur & arid. A evrusvaedinu er gert rad fyrir hagvexti & pessu ari,
drifnum afram af auknum utflutningi, en nyjustu hagvisar benda til
bess ad hann verdi mjog litill, par sem atvinnuleysi heldur aftur af
einkaneyslu og fjarfesting dregst enn saman.

Endurskodadar spar fyrir petta ar benda flestar til pess ad
efnahagsbatinn verdi eitthvad meiri en gert var rad fyrir i sidustu
Peningamdlum. Spar Consensus Forecasts fra pvi i mars eru ivid harri
fyrir baedi Bandarikin og Japan en paer voru i desember, en spain fyrir
Bretland er svipud. Spa fyrir evrusvaedid er aftur & moéti heldur lakari
en hun var undir lok sidasta ars, veentanlega s6kum minni vaxtar en
buist var vid & sidasta arsfjoréungi arsins 2009. Mikil dvissa rikir p6 um
framhaldi® og er talin nokkur hatta & bakslagi, t.d. i Bandarikjunum
eins og nefnt var hér ad framan, en einnig a evrusveedinu par sem fleiri
I6nd en Grikkland glima vid mikinn skuldavanda rikisins.

Haegt hefur & haskkun hlutabréfaverds pad sem af er ari ...

Verd hlutabréfa & heimsvisu haekkadi téluvert & sidasta ari og var
um 24% harra i lok ars en & sama tima arid adur. pad sem af er
bessu ari hefur hins vegar hagt a4 verdhakkunum vidast hvar. A



Nordurlondunum hefur verd hlutabréfa engu ad sidur hakkad tolu-
vert pad sem af er ari.

Fjarmalamarkadir hafa tekid vid sér hradar en margir bjuggust
vid. Peir eru pé enn veikari en peir voru fyrir hrun og er atlit fyrir
ad svo verdi afram enn um sinn. Peningamarkadir hafa vidast hvar
nad nokkru jafnveegi og bankar hafa slakad a krofum vegna utlana.
Ahattudlag 4 fjarskuldbindingar hefur laekkad miki® fra pvi sem var
begar fjarmalakreppan st6d sem hast og er ni svipad og pad var
fyrir hana. [ flestum 16ndum er sérteekum adgerdum sedlabanka og
stjornvalda til ad bjarga fjarmalastofnunum nanast lokid. Engu ad
sidur eru ny Gtlan banka enn mjog litil. Ahzetta er vidast hvar enn talin
mikil og hugsanlega 4 enn eftir ad afskrifa téluvert af Gtlanum. A méti
kemur ad skuldabréfamarkadir hafa nad sér vel 4 strik, en peir hafa p6
ekki nad ad baeta upp samdratt i almennum Gtlanum. bvi er adgangur
ad lansfjarmagni enn mjog takmarkadur. Alpjédleg fjarmalavidskipti
eru i lagmarki og frambod lansfjar takmarkad i I6ndum sem had eru
alpjédlegum fjarmalamaorkudum.

... 0g einnig a hravéruverdi

i siustu Peningamdlum var gert rad fyrir ad oliuverd myndi haekka
um 30% & pessu ari og stendur st spa naer ébreytt, pétt hakkunin
bad sem af er ari sé heldur meiri en pa var spad. A fyrstu premur
manudum arsins hefur oliuverd hakkad nokkud fra fyrri arsfjoroungi
en umtalsvert milli 4ra. [ spAm Sedlabankans er tekid mi® af fram-
virku verdi annars vegar og verdspam helstu greiningaradila hins
vegar. Spain gerir pvi rad fyrir ad verd hraoliu muni haekka um 5%
milli dranna 2010 og 2011. A &rinu 2012 eru horfur & 4framhaldandi
haekkun i kjolfar aukinnar oliueftirspurnar i heiminum.

Hravoruverd haekkadi toluvert undir lok sidasta ars og er heerra
en gert var rad fyrir i janGarspanni. Efnahagsbati i nymarkadsrikjum
Asiu og prounarrikjum & sidasta ari ytti undir ver8hakkanirnar en
meira jafnveegi virdist vera & markadnum um pessar mundir. Verd a
matvaelum haekkadi fram & mitt ar, féll sidan en haekkadi ad nyju fram
til arsloka. Pad sem af er pessu ari hefur pad heldur sigid.

Verdbolguprystingur mjog takmarkadur

Verdbolga i helstu vidskiptaldondum fislands hefur aukist téluvert &
undanférnum manudum eftir ad hafa nad lagmarki um mitt sidasta
ar. Verdhjodnun sem rikti vida er na yfirleitt lokid. | byrjun pessa ars
hefur verdbodlga aukist. Skyrist pad einkum af éhagsteedum grunn-
ahrifum, s6kum mikillar laeekkunar oliuverds i byrjun sidasta ars, og
heaekkunar hravoru- og oliuverds ad undanfornu. pvi er almennt gert
rad fyrir ad pad heegi aftur & verdbolgunni pegar lida tekur & ario.
Undirliggjandi verdbodlguprystingur er takmarkadur og pvi ekki atlit
fyrir mikla verdbolgu & arinu, sem sést 4 pvi ad kjarnaverdbodlga hefur
vidast hvar laekkad pott meeld verdbélga hafi haekkad.

Verdhjodnun lauk i Bandarikjunum i névember sidastlionum og
hefur verdbodlgan tekid nokkud vid sér. Er pad einkum vegna grunn-
ahrifa, en kjarnaverdbolga minnkadi milli manada i jandar i fyrsta sinn
i 27 ar. Gert er rad fyrir ad verdbdlgan verdi ramlega 2% 4 arinu, en
ad han hafi veri® mest i byrjun arsins. Ver8hjodonun & evrusvadinu
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Mynd II-4
Préun & hlutabréfamérkudum
Daglegar tolur 2. jantar 2006 - 30. april 2010
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Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 1I-5

Munur & millibankavoxtum

og voxtum & rikisbréfum’
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1. Mismunurinn er reiknadur sem munurinn a4 3 manada millibanka-
voxtum og 3 manada voxtum a rikisbréfum.
Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd I1-6
Heimsmarkadsverd oliu
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2012
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Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.
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Mynd 1I-7
Heimsmarkadsverd & hravoru’
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2012
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1. Verd & hravérum an oliu i USD.
Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.

Mynd 11-8
Alpj6dleg verdbdlga
Jantar 2002 - mars 2010
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Mynd 11-9
Alpjodavidskipti

Breyting milli arsmedaltala (%)
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—— Helstu vidskiptalond islands’
= Alpjédavidskipti?

1. Innflutningur véru og pjénustu i helstu vidskiptalsndum islands.

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

Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.

lauk einnig i névember og var ver8bdlga 1,4% i mars sem er mesta
verdbolga par i ramt ar. Kjarnaverdbdlga er hins vegar mjog lag. Eins
og annars stadar er litill undirliggjandi verdbolguprystingur og mald
verdbdlga i mars var ad stérum hluta vegna grunnahrifa. bvi er gert
rad fyrir ad verdbolgan fyrir arid i heild verdi ekki nema rimt 1%.
i Japan er enn verdhjodnun, poétt eitthvad hafi haegt & henni, og er
gert rad fyrir ad hun haldi 4fram Gt petta ar. Verdbdlga i Bretlandi
hefur aftur & méti aukist hratt og var komin upp fyrir vikmork
Englandsbanka i jantar pegar hin meeldist 3,5%. Ein helsta asteeda
aukningarinnar, fyrir utan grunnéahrifin, er hakkun virdisaukaskatts
og haekkun hravéru- og oliuverds. Undirliggjandi verdbolguprystingur
er hins vegar litill og pvi er gert rad fyrir ad pad dragi ur verdbolgu
begar lidur & arid og ad han nemi 2,6% & arinu. A Nordurléndunum
hefur préunin verid svipud, verdbolgan jokst i byrjun ars en undir-
liggjandi verdbdlguprystingur er takmarkadur og gert er rad fyrir litilli
verdbolgu fyrir arid i heild.

pott verdbolgan hafi eitthvad tekid vid sér er undirliggjandi
verdbolguprystingur vidast hvar litill sem enginn og pvi hafa litlar
breytingar ordid & peningalegu adhaldi helstu rikja fra utgafu sidustu
Peningamdla nema hvad sedlabanki Astraliu hefur haekkad styrivexti
sina i tvigang um 0,25 présentur i mars og april og eru peir nu
4,25%. Adrir sedlabankar, p.m.t. sedlabankar Rimeniu, Russlands og
Ungverjalands, hafa hins vegar haldid afram laekkun vaxta.

Alpjodavidskipti drifkraftur hagvaxtar

Alpjédavidskipti toku verulega vid sér undir lok siBasta ars og eru
einn megin drifkraftur hagvaxtar i heiminum. Morg 16nd sem had eru
atflutningi hafa fundid fyrir aukinni eftirspurn undanfarid og getur
batinn i pessum 16ndum ordid hradur pegar heimsverslunin verdur
komin & fullt skrid & ny. Eftir ad hafa dregist saman um rdm 12% a
sidasta ari gerir Alpjédagjaldeyrissjodurinn rad fyrir 5,8% aukningu
i alpjodavidskiptum & pessu ari. Badi Efnahags- og framfarastofn-
unin (OECD) og Alpjédagjaldeyrissjodurinn hafa haekkad spéd sina um
alpjédavidskipti fyrir petta ar verulega. Gert er rad fyrir um 4% aukn-
ingu i innflutningi helstu vidskiptalanda islands & pessu ari sem eru
gb0ar fréttir fyrir islenskan utflutning.

Verd & helstu atflutningsvérum fer haekkandi
A sidasta ari var hlutfall als i atflutningi um 37% en sjavarafurda
42%. bvi hefur verdbreyting pessara tveggja atflutningsvara mikil
ahrif & verdlag islenskra Gtflutningsafurda. Alverd hefur haldi® 4fram
ad haekka & undanférnum manudum og hefur ekki verid jafn hatt i &
annad ar. Verdforsendur i peirri spd sem hér er birt eru svipadar og
pbaer voru i jantarspanni. Gert er rad fyrir ad alverd verdi ad medaltali
riflega 27% heerra i &r en medalverd sidasta ars og ad pad haekki
afram naestu arin, um 6,5% arid 2011 og um rimlega 2% arid 2012.
Forsendur fyrir alframleidslu eru nanast ébreyttar fra sidustu
Peningamdlum enda hafa alverin prju framleitt med fullum afkost-
um undanfarid eda teplega 820 pus. tonn 4 ari. Gert er rad fyrir
smaveegilegri aukningu alframleidslu i ar en talsverdri aukningu i fram-
leidslu kisiljarns, pannig ad heildarframleidslumagn orkufreks idnadar



eykst um 2% & arinu. Ekki er buist vid framleidsluaukningu & nasta
ari en hins vegar er gert rad fyrir 5% framleidsluaukningu arié 2012.
Gert er rad fyrir ad aukningin komi vegna staekkunar verksmidju [SAL
i Straumsvik og framleiBsla hefjist i alverksmidjunni i Helguvik.

Verd & flestum sjavarafurdum hefur haekkad eftir nokkud snarpt
verdfall undir lok arsins 2008 og & fyrri hluta arsins 2009. Gert er
rad fyrir ad medalverd sjavarafurda muni hakka um teplega 6% a
arinu sem er toluvert meiri haekkun en spad var sl. jandar en pa var
gert rad fyrir 2% verdhaekkun. P4 er reiknad med ad verdid haekki
um 2,5% & naesta ari en um rdmlega 2% naestu tvo arin par a eftir.
Pessa hagsteedu verdproun ma helst rekja til baettrar markadsstodu og
markvissrar solustarfsemi.

Utflutningsverdmaeti sjavarafurda reyndist vera nokkru meira
4 sidasta ari en spad hafdi verid. Einnig var porskkvoti aukinn. Nam
magnaukning Utflutnings sjavarafurda rimlega 3%. bratt fyrir ad
leegra hlutfall hafi verid dveitt af hamarksaflanum i byrjun pessa ars en
var i fyrra er n( gert rad fyrir ad sjavarafurdaframleidsla dragist saman
um rumlega 2%, en gert var rad fyrir 5% samdreetti i jandarspanni.

Horfur i Gtflutningi annarrar i@nadarvoru eru goédar og heldur
betri en i sidustu spa. Par hefur framleidsla lyfja, leekningartaekja og
taekja til matveelavinnslu verid leidandi & sidustu arum. Buist er vid all-
verulegri magnaukningu Gtflutnings pessara vérutegunda. A pessu ari
mun einnig baetast vid atflutningur & aflpynnum fra nyrri verksmidju a
Akureyri. Erfidara er ad meta hvernig ymis annar idnadarutflutningur
muni préast & pessu ari og peim nastu en pé ma tla ad sdgulega
lagt raungengi skapi teekifeeri til aukins Utflutnings & flestum svidum.

Horfur & vidskiptakjarabata a pessu ari

Haekkandi utflutningsverd mun hafa jakveed ahrif & vidskiptakjor.
Par raeedur mestu mikil verdhaekkun 4 ali sem vegur teplega 40% af
voruGtflutningi en ver8haekkun sjavarafurda hefur einnig ahrif pott
minni sé, enda er veegi sjdvardtvegs svipad og &ls i utflutningi. A
méti haekkunum & Utflutningsvorum vegur hakkun innflutningsverds.
Par vegur pyngst innflutningur hravoru s.s. til alidnadar, adfong til
ymissar atvinnustarfsemi og eldsneytisinnflutningur. Verd a adféngum
til alframleidslu hefur tilhneigingu til ad breytast i svipudum takti og
alverdio sjalft en heimsmarkadsverd & oliuvérum hefur einnig ahrif. P4
er hlutur almennra idnadarvara, neysluvara og fjarfestingarvara stoér.
Haekkun peirra er p6 daetlud mun minni, ad jafnadi svipud og almenn
verdlagshakkun i vidskiptalondunum eda um 2%.

Erfidara er ad aeetla vidskiptakjor & pjonustulidum en i megin-
drattum ma atla ad breytingar 4 vidskiptakjorum radist af afsteedu
verdi i tekjum af erlendum ferdamoénnum og gjéldum vegna ferda
islendinga erlendis. Pegar pessi atridi eru vegin saman er Gtlit fyrir ad
vidskiptakjor voru muni batna téluvert & pessu ari en vidskiptakjor
bjénustu standa i stad eda leekka nokkud milli &ra. [ heild ma gera rad
fyrir ad vidskiptakjor batni um 5,5% 4 pessu ari og vegur par hakkun
alverds einna pyngst. Gert er rad fyrir 4framhaldandi bata 4 naesta ari
eda um 2% og um %% bata 4 arinu 2012.
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Mynd 11-10
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Heimildir: Hagstofa islands, London Metal Exchange, Sedlabanki islands.

Mynd 11-11

Vidskiptakjor og framlag undirlida
2000-2012"

Breytingar fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012. Framlag helstu undirlida til ars-

breytinga vidskiptakjara er fengid med pvi ad vega saman arlega
breytingu vi6komandi undirlidar med vaegi hans i Gt- eda innflutningi
voru og pjénustu. Lidurinn ,annad" er afgangslidur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Raungengi i ségulegu lagmarki

Mynd 11-12 Raungengi nadi lagmarki i agust 4 siBasta ari og hefur haekkad um
Raungengi rim 6% sidan. Pad er pd enn um 25% leegra en medaltal sl. 10-20
1. 4rsfj. 2000 -1. 4rsfj. 2010 ara og gert er rad fyrir ad pad verdi einungis teeplega 4% heerra i
o Vitala, meBalta 2000 = 100 ar en i fyrra. Lagt raungengi hefur styrkt samkeppnisstédu atflutn-

o ings- og samkeppnisgeirans en & moti veldur pad vanda hja peim
fyrirteekjum sem eru mjog skuldsett i erlendri mynt. Préun raungengis
hefur tilhneigingu til ad fylgja nokkud préun vidskiptakjara (sja nanar i
rammagrein II-1). Vidskiptakjarabata eetti pvi ad fylgja haegfara styrk-

ing raungengis i att ad langtimajafnvaegi pess. Hins vegar er liklegt ad
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raungengid haldist nokkud lagt & naestu arum sem mun stydja enn
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— Hiutfalislegur launakostnadur skiptum vid atlond svo ad pjddarbuid geti stadid undir mikilli erlendri
— Hlutfallslegt neysluverd skuldsetningu.

Heimild: Sedlabanki {slands.

22 Horfur a aframhaldandi vexti utflutnings
Mynd 11-13 Eins og a0ur hefur komid fram eru efnahagshorfur i helstu vidskipta-
Préun Gtflutnings og framlag undirlida l6ndum islands svipadar eda jafnvel adeins betri en gert var rad fyrir i

hans 2000 - 2012" sidustu spa Peningamala. Horfur um verdlag helstu Gtflutningsafurda

landsins hafa batnad og pvi er n( gert rad fyrir ad verdmeeti atfluttrar
voru og pjonustu verdi téluvert meira & pessu ari en i fyrra, en ad

Breytingar fré fyrra ari (%)
20

PENINGAMAL 2010¢2

magnaukningin verdi einungis um %%, par sem utflutningsmagn
sjavarafurda dregst saman. Utflutningur annarrar véru en idnadarvéru
og sjavarafurda eykst einnig litillega par sem mikid var flutt at af flug-
vélum, skipum og bilum & siBasta ari, sem ekki er gert rad fyrir i ar.
Lagt raungengi og aframhaldandi bati i alpjédavidskiptum eettu ad yta

10 5001 0203 70405 ‘0607 "08' 09" 10" 11 12 enn frekar undir voxt Gtflutnings & &runum 2011 og 2012. Spad er 1%
- L Lo . .
— Otflutningur véru og pisnustu vexti Gtflutnings arid 2011 og um 2%% vexti arid 2012, en pa er gert
BE Annar Gtflutningur rad fyrir auknum alatflutningi.
Em  Sjavarafurdir
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

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

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

2009 2010 2011 2012
Utflutningur véru og pjénustu 6,2 (1,6) 0,4 (1,5) 1,0 (1,7) 2,6 (5,2)
Utflutningsframlei®sla sjavarafurda 3,4 (4,0) -2,2 (-5,1) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Utflutningsframleidsla storidju 3,8 (6,0) 1,7 2,4) 0,0 (0,0) 5,0(9,7)
Verd sjavarafurda i erlendri mynt -12,8 (-10,4) 5,8 (2,4) 2,5(2,0 2,4 (2,1
Verd &ls i USD? -35,8 (-35,4) 27,2 (26,9) 6,5 (7,8) 2,2 (5,1)
Verd eldsneytis i USD3 -36,3 (-37,2) 29,6 (30,3) 4,9 (9,7) 3,624
Vidskiptakjér voru og pjonustu -7,0 (-7,0) 55 (4,7) 2,1(0,5) 0,6 (0,3)
Verdbélga i helstu vidskiptaldndum? 0,3 (0,3) 1.4 (1,3) 1,5 01,7) 1.7 (1,9)
Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum? -3,7 (-3,6) 1,4 (1,3) 2,1(2,2) 2,3(2,6)
Skammtimavextir i helstu vidskiptaléndum (%)> 1,1(1,2) 0,7 (0,5) 1,7 (1,0) 2,9(2,5)

1. Tolur i svigum eru spa Peningamala 2010/1. 2. Spa byggd a framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd a framvirku eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 4. Spa
fra Consensus Forecasts og Global Insight. 5. Spa byggd & vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda islands.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa islands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki fslands.
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Vidskiptakjor eru hlutfall verdlags ut- og innflutnings og meela hvad
faest af innflutningi fyrir hverja einingu Utflutnings. Vidskiptakjor eru
jafnan sett fram sem visitala midad vid akvedid grunndr og syna pvi
hlutfallslega breytingu verdlags Gt- og innflutnings. Raungengi maelir
hins vegar hlutfall innlends kostnadar & méti erlendum, maelt i sému
mynt. Algengast er ad maela raungengid Ut fra verdlagi 4 neyslu-
vorum. Ef verdlag & atfluttum vérum veeri pad sama og verdlag &
neysluvorum og verdlag 4 innfluttum vérum pad sama og verdlag &
neysluvorum i helstu vidskiptalondum, malt i krénum, veeri préun
vidskiptakjaranna nakvaemlega eins og préun raungengisins. Ad ein-
hverju leyti er tilhneiging til pess ad pessar stardir prdist eins, en
pad eru einnig kraftar sem toga peer i mismunandi attir. Samsetning
atflutnings er mjog 6lik samsetningu neysluvara hér & landi. Pad er
minni munur & samsetningu innflutnings til islands og samsetningu
neyslu i helstu vidskiptalondum okkar en samt nokkur.

bréun vidskiptakjara og raungengis

Mynd 1 synir préun vidskiptakjara og raungengis fra 1970 til 2009.
Myndin synir ad a fyrri hluta timabilsins var mjog naid samband &
milli vidskiptakjara i véruvidskiptum og raungengis. A timabilinu
1971-1989 malist fylgnin & milli breytinga i pessum staerdum 0,66
en fylgnin & milli peirra 4 timabilinu 1971-2009 um 0,55. A timabilinu
1990-2009 er fylgnin téluvert minni eda 0,34. Mikil leekkun beggja
steerda 4 einu ari, arinu 2009, hefur mikil ahrif & meeldu fylgnina. Ef
tekid er mid af timabilinu 1990-2008 er fylgnin nanast engin. Ef horft
er til breytinga i vidskiptakjorum i heild minnkar fylgnin vid breyt-
ingar i raungengi einnig nokkud en p6 ekki eins mikid. betta endur-
speglar ad einhverju leyti ad pjonusta er meira verdlogd midad vid
kostnadaradsteedur hér innanlands en helstu flokkar vorudtflutnings.

Fylgnin & milli breytinga i vidskiptakjorum og breytinga i raun-
gengi & fyrri hluta timabilsins endurspeglar annars vegar mikilvaegi
sjavarutvegsins i voruutflutningnum a pessum tima og hins vegar pa
stefnu stjérnvalda & peim tima ad leekka raungengi pegar vidskipta-
kjor sjavaratvegsins versnudu en leyfa hakkunum & verdi sjavaraf-
urda ad heekka almennt verdlag i landinu og par med raungengid.
Fra arinu 1990 er petta samband mun veikara en adur. Einnig ma
etla ad auknar gengissveiflur i kjolfar pess ad gengi krénunnar var
sett 4 flot i upphafi pessarar aldar endurspeglist ad einhverju leyti i
meiri sveiflum i raungengi an pess ad pad komi fram med sama heetti
i sveiflum i vidskiptakjorum. Mynd 1 synir ad ef st mikla laekkun &
vidskiptakjorum sem vard & arinu 2009 er undanskilin voru sveifl-
ur i vidskiptakjorum minni eftir 4rid 1980 en peer voru a attunda
aratug sidustu aldar. A arinu 2009 fér saman mikil laekkun & verdi éls
og sjavarafurda a heimsmarkadi og mikil leekkun innlends verdlags
vegna leekkunar kostnadarstigs hér innanlands. betta sidasttalda
leiddi til mikillar leekkunar & verdlagi pjonustu og annars vorudtflutn-
ings par sem verdlagning tekur mid af innlendu kostnadarstigi og
par med raungengi. Verd 4 ali og sjavarafurdum raedst hins vegar
af adsteedum 4 erlendum moérkudum og hafa venjulegar kostnadar-
breytingar hér innanlands saralitil 4hrif &4 framleidsluna.

Eins og sja ma & mynd 2 hafa verdbreytingar & sjavarafuro-
um verid fyrirferdarmiklar i préun vidskiptakjara, sérstaklega framan
af. Einnig sést greinilega ad verdbreyting sjavarafurda var i takt vid
verdbreytingu hravoruverds staerstan hluta timabilsins, en undanfar-
in 6-7 ar hefur pad breyst i takt vid breytta samsetningu 4 atflutn-
ingi sjavarafurda. Undanfarin ar hafa sveiflur i vidskiptakjorum hins
vegar radist meira af sveiflum i &l- og hravoruverdi.

Olikar verdsveiflur helstu véruflokka
Mynd 3 synir préun verds & helstu afurdum utflutnings og heims-
markadsverds & oliu. Midad er vid verd 4 dli og oliu i dollurum en
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Mynd 3
Verd i erlendri mynt
1. arsfj. 1991 - 4. arsfj. 2009

Breyting fra sama fjordungi fyrra ars (%)
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Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa islands.

Mynd 4
Hlutdeild i utflutningi 1970-2009

70
60
50
40
30

20
VRNV """~~~

Orr T T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
— Sjavarafurdir
— Al og kisiljarn

Annad

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd 5
Hlutdeild i vergum péttatekjum 1973-2008
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Heimild: Hagstofa islands.

verd & sjavarafurdum og 60rum Utflutningi (adallega pjonustu) i
erlendri mynt midad vid medalgengi. Myndin synir ad verd mismun-
andi vara sveiflast mjog 6likt. Verd & oliuvérum sveiflast langmest,
verd 4 ali sveiflast heldur minna en samt mun meira en verd 4 sjav-
arafurdum. Verd 4 60rum utflutningi en ali og sjavarafurdum, mest
bjonustu, sveiflast langminnst. Eins og & mynd 2 sést ad mikil ryrn-
un vidskiptakjara 4 arinu 2009 orsakadist af 6venju mikilli lekkun &
verdi als og sjavarafurda. pessi mikla laekkun byrjar ad ganga til baka
undir lok ars 2009 pegar verd beedi als og sjavarafurda tekur ad
haekka & ny. St proéun hefur haldid afram & pessu ari.

Anrif & vidskiptakjor i heild

Ahrif sveifina i verdi einstakra voruflokka & sveiflur i vidskiptakjér-
um radast af veegi vidkomandi voruflokks i Gt- og innflutningi og
fylgni verdsveiflnanna vid verdsveiflur i 68rum véruflokkum, auk
steerdarinnar & verdsveiflunum f viskomandi flokki. Meiri fylgni milli
verdbreytinga einstakra voruflokka leidir til pess ad sveiflur i verdi &
atflutningi i heild verda meiri en ella. Fylgnin & milli breytinga i verdi
als og sjavarafurda midad vid sama tima arsins & undan malist 0,34
& timabilinu 1991-2009 en einungis teplega 0,1 ef malingin naer
adeins ut arid 2008."

Auk fylgninnar skiptir einnig mali hvert veegi einstakra voru-
flokka er. A3 60ru jofnu leidir aukid veegi greinar par sem verdsveiflur
eru meiri til pess ad verd utflutnings f heild verdur sveiflukenndara.
Mynd 4 synir préun veegis einstakra voruflokka i atflutningi i heild.
Par sést ad hlutdeild sjavardtvegs hefur minnkad heaegt og sigandi
ar teeplega 60% af 6llum Gtflutningi i kringum arié 1990 i teeplega
30% nd. A sama tima hefur hlutdeild orkufreks idnadar, kisiljarns en
fyrst og fremst dls, vaxid dr um 10% af 6llum Gtflutningi i teeplega
30% arid 2008 og rumlega 23% 4 sidasta ari. bott verdmaeti ut-
flutnings als sé nG &mota mikid og verdmeeti sjavarafurda munar
enn miklu & hreinu framlagi pessara greina, p.e. framlagi peirra eftir
ad adfong peirra hafa verid dregin fra atflutningstekjunum. petta
framlag er melt med vinnsluvirdi greinanna eda vergum patta-
tekjum peirra. Mynd 5 synir préun vergra pattatekna i sjavarutvegi
annars vegar og orkufrekum idnadi hins vegar. Myndin synir ad a
bennan malikvarda var vaegi sjavarttvegs neer prefalt meira en veegi
orkufreks idnadar & arinu 2008. Petta er hluti skyringarinnar & pvi
ad vidskiptakjor hafa ekki sveiflast meira en raun ber vitni pratt fyrir
ad veegi dls i atflutningi hafi vaxid mikid. Innflutningur & suréli og
60rum adfongum til alframleidslu hefur einnig aukist mikid og verd-
breytingar a4 pessum vérum fylgja mjog ndid breytingum i alverdi.
Ahrif pessara sveiflna & vidskiptakjorin raedst pvi frekar af vaegi éls i
vergum pattatekjum en veegi pess i utflutningi.

1. Magnus F. Gudmundsson fjallar um pjodhagslega dhattu vegna aukins veegis als i

Gtflutningi i greininni , Alidnadurinn og sveiflur i atflutningstekjum*, i Peningamdlum
2003/3.




Il Fjarméalaleg skilyrdi

Vextir hafa almennt farid leekkandiitakt vid laekkun vaxta Sedlabankans.
pratt fyrir pad hefur gengi kronunnar heldur styrkst pad sem af er ari.
A sama tima hefur verulega dregid r vexti peningamagns i umferd.
Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja eru enn erfid, en adgerdir
stjornvalda og bankakerfisins til ad létta & skuldabyrdi og endur-
skipuleggja skuldir hafa baett fijarmalaleg skilyrdi peirra.

Vextir Sedlabankans hafa verid lekkadir i tvigang a pessu ari

NU eru dtistandandi um 77,2 ma.kr. i 28 daga innsteedubréfum atgefn-
um af Sedlabankanum en hamarksvextir & peim hafa verid laeekkadir i
tvigang fra Gtgafu sidustu Peningamadla i januar, Ur 9,75% i 8,75%.
Vextir & vidskiptareikningum fjarmalastofnana i Sedlabankanum hafa
einnig verid laekkadir ur 85% i 7,5%. Utlansvextir bankans voru
einnig leekkadir med samsvarandi heetti: 7 daga vedlanavextir i 9%
og daglanavextir i 10,5%. Pessar lakkanir voru i meginatridum i sam-
reemi vid vaentingar markadsadila.

Sedlabankinn dré ur ofgnétt lausafjar med utgafu innstedubréfa
Lausafé i fjarmalakerfinu jokst verulega strax i kjolfar hrunsins og safn-
adist upp i bankakerfinu. par foru saman takmarkadur vilji fjarmagns-
eigenda til ad taka dheettu, fjarmagnshoft, takmarkad frambod ann-
arra fijarfestingarkosta og rikisdbyrgd bankainnstaedna. bessi ofgnott
lausafjar gerdi pad ad verkum ad skammtima markadsvextir foru um
tima & si@asta ari nidur fyrir legstu vexti Sedlabankans og endurspegl-
udu pvi ekki pad adhald peningastefnunnar sem ad var stefnt og hefdi
bad getad grafid undan gengisstodugleika. Til ad vinna & méti pessu
hof bankinn utgéafu innstedubréfa med manadar bindingu. Med pvi
tékst ad draga ur lausafé i umferd og eru markadsvextir ni innan
vaxtagangsins, p.e. bilsins & milli daglanavaxta Sedlabankans og vaxta
a vidskiptareikningum.

Peningamagn i umferd er tekid ad dragast saman
Eftir fall bankanna og miklar breytingar & frambodi sparnadar- og
fiarfestingarkosta i bankakerfinu sem fylgdu i kjolfarid, jukust inn-
staeedur i bankakerfinu mikid. Einnig jukust innsteedur innlansstofnana
i Sedlabankanum sem kemur fram sem aukning grunnfijar. Af pvi ad
bankarnir fardu laust fé af innstaedureikningum i Sedlabankanum
og yfir i fyrrnefnd innsteedubréf med manadar bindingu haféi utgafa
peirra pau ahrif ad grunnfé Sedlabankans tok ad dragast saman aftur.
P4 ma sja ad undir lok sidasta ars ték peningamagn i umferd
einnig ad dragast saman 4 milli ara eftir mikla aukningu arin & undan
(itarlegri umfidllun um préun efnahagsreiknings Sedlabankans og pen-
ingamagns er ad finna f rammagrein 111-2). Samdrattinn ma einkum rekja
til breytinga 4 innlanum med minnstu bindingu. Enn vantar nokkud upp
a ad itarleg gdgn um préun Gtlana bankakerfisins liggi fyrir en pessi sam-
drattur peningamagns bendir til pess ad Utlanastarfsemi bankakerfisins
sé enn med haegara méti. Eins og rakid verdur ndnar hér ad nedan,
endurspeglar pad erfid skilyrdi heimila og fyrirteekja, asamt pvi ad
endurskipulagningu 4 efnahag bankanna sjalfra er ekki ad fullu lokid.
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Mynd 111-1
Vextir Sedlabanka og skammtima markadsvextir
Daglegar tolur 1. jantar 2009 - 30. april 2010
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Medalavoxtun tekinna tilboda vid utgéafu rikisvixla'
—— Vidskiptareikningar
—— Daglanavextir

— Hamarksvextir 4 28 daga innstaedubréfum

1. Par sem velta 4 eftirmarkadi med rikisvixla er litil er hér eingdngu
um avoxtunarkrofu i atbodum rikisvixla ad reeda.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd I11-2

Peningamagn i umferd
September 2003 - desember 2009

Ma. kr.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-3
Velta & millibankamarkadi med krénur
Daglegar tolur 1. desember 2008 - 30. april 2010

M.kr.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd Il1-4
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantiar 2007 - 30. april 2010
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Heimild: Selabanki fslands.

Mynd IlI-5

Avoxtun verdtryggdra ibudabréfa
Daglegar télur 3. jandar 2007 - 30. april 2010
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Heimild: Selabanki fslands.

2009 ' 2010

Raunvextir Sedlabankans laekka en ahattuleidréttur
skammtimavaxtamunur vid utlénd hefur hekkad litillega

Adhald peningastefnunnar gagnvart innlendri eftirspurn raedst af raun-
voxtum Sedlabankans. Eins og sja ma i toflu 111-1 meelist pad mismikid
eftir pvi & hvada kvarda verdbolgu og verdbolguventinga er horft.
Pannig meelast raunvextir bankans allt fra pvi ad vera um eda rétt undir
nalli sé midad vid ndverandi verdbdlgustig eda verdbolguvantingar
heimila i ad vera um 4% sé midad vid verdbolguvantingar fyrirteekja
eda verdbdlgudlag 4 skuldabréfamarkadi. Raunvaxtastigid hefur po
heldur laekkad fra sidustu Peningamdlum & flesta malikvarda og fra
bvi fyrir ari hefur raunvaxtastigio lakkad téluvert.

Timabundid markmid peningastefnunnar er ad stydja vid gengi
kronunnar og draga ur gengissveiflum i kjolfar fijarmalakreppunnar.
Pegar lagt er mat 4 abhald peningastefnunnar er pvi edlilegt ad leggja
mat 4 hugsanleg ahrif hennar & gengi kronunnar. [ pvi sambandi
er gagnlegt ad horfa & ahattuleidréttan skammtimavaxtamun vid
utlond. Eins og sést i toflu I11-1 hefur vaxtamunurinn heldur aukist,
hvort sem litid er & timabilid fra siGustu Peningamalum eda eitt ar aftur
i timann. Innlendir skammtimavextir hafa pvi laekkad heldur haegar en
sem nemur laekkun &heettudlags 4 islenskar fjareignir. Laekkun innlends
raunvaxtastigs endurspeglast pvi ekki i minnkandi aheettuleidréttum
vaxtamun vid Gtlénd og hefur pvi ekki grafid undan studningi vid
krénuna.

Tafla 111-1 Adhaldsstig peningastefnunnar (%)

Adhalds- Breyting frd Breyting frd
, stig PM 2010/1 PM 2009/1
Raunvextir midad vid:

Arsverdbélgu -0,2 -2,5 -0,7
3 manada arstidarleidrétta verdbolgu 0,9 -2,1 -10,9
Verdbdlguspé Sedlabankans? 2.1 -0,1 =21
Verdbolguvaentingar heimila3 0,1 0,9 -0,3
Verdbolguvaentingar fyrirteekja3 4,0 1,0 -8,5
Verdbolguvaentingar 4 fijarmalamarkadi* 4,2 -0,2 -2,8

Ahattuleidréttur 3 manada vaxtamunur gagnvart evrusvaedi midad vid:>

Skuldatryggingaralag rikisins 3,0 1,0 0,8

Sogulegt gengisflokte 1,9 0,4 11
1. Fra april 2009 til september 2009 er midad vid innlansvexti Sedlabankans sem malikvarda a nafnvexti Sedlabankans en fra
september 2009 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta 28 daga innstaeedubréfa. 2. Spa Sedlabankans um arsverdbolgu
eftir tvo arsfjérdunga. 3. Midad vid midgildi verdbdlguvantinga heimila og fyrirtaekja eitt ar fram i timann. 4. Verdbolguvaentingar
til eins ars at fra mismun verdtryggdra og Gverdtryggdra vaxtaréfsins (5 daga hreyfanlegt medaltal). 5. Vaxtamunur ut fra mismuni

skammtimavaxta 4 fslandi og vidskiptavegnum erlendum voxtum. 6. Hlutfall priggja manada vaxtamunar og briggja manada
stadalfraviks gengis krénu gagnvart evru.

Markadsvextir hafa leekkad ...

Skammtimavextir & peningamarkadi eru na eins og fyrr segir i sam-
reemi vid vaxtagang Sedlabankans. Fra pvi fyrir ari hafa pessir vextir
b6 lekkad minna en vextir Sedlabankans, vegna pess ad Utgafa
innstaedubréfa hafdi ahrif til heekkunar peningamarkadsvaxta fyrst
i stad. Velta hefur hins vegar verid litil og takmarkast vid daglan.
Vaxtamyndun & skammtimaverdbréfum er pvi afar éskilvirk. Af peim
sokum er ekki heegt ad segja til um dhaettumat 4 fjarmalamarkadi ut
fra vaxtamun vidskipta & millibankamarkadi eftir lengd lana.



Avéxtunarkrafa lengri rikisbréfa hefur einnig laekkad samhlida
leekkun vaxta Sedlabankans. Krafa rikisbréfa hefur nylega legid &
bilinu 5,5%-7%. Laekkun hennar bendir til pess ad vel hafi gengid ad
fijarmagna rikissjod pratt fyrir storaukid frambod rikisbréfa og -vixla,
auk frambods innsteedubréfa Sedlabankans.

Avéxtunarkrafa ibudabréfa hefur ad sama skapi leekkad 4 sidustu
manudum og er nd & bilinu 3,1%-3,7%. Eftirspurn eftir verdtryggdum
og Overdtryggdum rikistryggdum skuldabréfum virdist vera mikil. pa
er liklegt ad ovissupeettir & bord vid afndm gjaldeyrishafta og fram-
vindu efnahagsaatlunar stjornvalda og Alpj6dagjaldeyrissjodsins hafi
bau éhrif ad fijarfestar taki verdtryggd bréf fram yfir dverdtryggd i
einhverjum maeli. P4 hefur ibadalanasjédur leekkad atgafudeetlun sina
i febriar og atti minna frambod ad studla ad laegri kréfu en ella. A
moti kemur reyndar nyleg Gtgafa rikissjods & verdtryggdum rikisbréf-
um med gjalddaga arid 2021. For fyrsta Gtbod flokksins fram i april.
Avéxtunarkrafan i Gtbodinu var 3,8% og var tilbodum tekid fyrir um
5,9 ma.kr.

... 0g avoxtunarferillinn hlidrast nidur a vid
Fra atgafu Peningamdla i jandar sl. hefur avoxtunarferill nafnvaxta
hlidrast nidur. Hlidrun styttri enda ferilsins samsvarar laekkun vaxta
Sedlabankans en leekkun lengri endans er heldur meiri eda sem nemur
rimlega 1 présentu pegar midad er vid u.p.b. tiu ara rikisskuldabréf.
Laekkun vaxta bankans virdist pvi hafa midlast ageetlega ut allt vaxt-
arofio.

Logun ferilsins er jafnframt litt breytt, verdlagning samkveemt
honum bendir &fram til nokkud skarprar leekkunar vaxta naesta arid.
Lengra fram & veginn er ferillinn hins vegar tiltélulega flatur.

Ahattuleidréttur langtimavaxtamunur i samreemi vid
verdbolgumarkmid

Langtimavextir islenskra rikisskuldabréfa eru nd u.p.b. 7% og hafa
leekkad um teeplega 2 prosentur fra pvi fyrir ari. Sé horft til munar &
langtimanafnvoxtum vid Gtlond ma sja ad hann hefur einnig minnk-
ad nokkud. pannig er t.d. vaxtamunurinn & milli islenskra og pyskra
langtima rikisskuldabréfa, sem gjarnan eru notud i alpjédlegum sam-
anburdi, nu taeplega 4 prosentur. | meginatridum etti pessi vaxta-
munur ad endurspegla annars vegar mismun ventrar verdbdlgu
til lengri tima og hins vegar mismun 4heettualags 4 islensk og pysk
rikisskuldabréf. Eins og vikid er nanar ad hér ad nedan er skuldatrygg-
ingaralag 4 islensk rikisskuldabréf ni um 3,8 présentur & medan
skuldatryggingardlag 4 pyska rikid er einungis um 0,3 prosentur.
Langtimavaxtamunurinn ad teknu tilliti til mismunar dhattupoknunar
er pvi teeplega 2 présenta, sem einmitt samsvarar mismun verdbdlgu-
markmids Sedlabanka lslands og Sedlabanka Evrépu. betta gefur
visbendingu um ad langtimaverdbolguventingar séu & ny komnar i
agaett samraemi vid verdbolgumarkmid Sedlabankans (sja nanar i kafla
VIII). Atla mé ad langtimavaxtamunurinn haldi afram ad minnka laekki
dheaettudlag & innlendar skuldbindingar &fram.
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Mynd I1I-6
Framvirkir vextir & fijarmalamarkadi

- PM2010/1 =—— PM 2010/2

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-7

Langtimavaxtamunur’
Daglegar tolur 27. febriar 2008 - 30. april 2010

Présentur
2

2008 2009 2010

1. Munur milli avoxtunar RIKB 19 og 10 ara pyskra rikisskuldabréfa.
Heimildir: Reuters Ecowin, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-8

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 30. april 2010
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Mynd 111-9
Velta 4 gjaldeyrismarkadi
Daglegar tolur 4. desember 2008 - 30. april 2010

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11I-10
Gengi krénu gagnvart evru
Daglegar tolur 1. jantiar 2008 - 30. april 2010
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\ 2008 2009 | 2010 |

—— Erlendis

—— Innanlands’

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

Mynd 111-11
Skuldatryggingaralag rikisins
Daglegar tolur 28. mars 2007 - 30. april 2010

Punktar

T

2007 2008

Heimild: Bloomberg.

Gengi kronunnar hefur haekkad

Midad vid pronga vidskiptavog hefur gengi krénunnar heekkad um
3% % fra utgafu sidustu Peningamdla i jandar. bar af hefur krénan
styrkst um teeplega 6% gagnvart evru og pundi en er dbreytt gagn-
vart Bandarikjadal. Pessi styrking hefur ordid an nokkurra inngripa
Sedlabankans 4 gjaldeyrismarkadi en bankinn hefur ekki att vidskipti
a peim markadi fra pvi snemma i november i fyrra. Hert eftirlit med
gjaldeyrishoftum skyrir pessa préun ad miklu leyti. P eru adrir peettir
sem einnig kunna ad hafa lagst & sveif med kronunni. Vidskiptakjor
hafa batnad 4 arinu og afgangur af véruskiptum vid atlond aukist (sja
umfjollun i koflum 1l og VII).

Innsteedur & gjaldeyrisreikningum i bankakerfinu hafa hald-
ist nokkud stodugar sidustu manudi. Fyrirtaeki eru pvi ekki ad safna
erlendum gjaldeyri. Bati & vidskiptum vid Gtlond eetti pvi ad stydja vid
gengi krénunnar. Velta 4 gjaldeyrismarkadi hefur hins vegar verid med
minnsta méti fra dramétum sem bendir til ad hagfara styrking krén-
unnar undanfarid geti reynst brotheett. Veltan a fyrsta fjordungi arsins
nam 3,5 ma.kr. samanborid vid 16 ma.kr. & fjérda fjordungi sidasta ars
og 11,4 ma.kr. & sama tima fyrir ari.

Gengi kronunnar & aflandsmarkadi hefur heldur veikst fra utgafu
Peningamadla f jandar og hafa vidskipti farid fram & genginu 260-290 kr.
& moti evru og endurspeglar su préun i meginatridum hardari framfylgd
gjaldeyrishafta. Préunina 4 aflandsmarkadi parf pé ad tulka med varad
bvi vidskipti eru mjog fatid og eru visbendingar um ad enn frekar hafi
dregid Ur peim & undanférnum manudum.

Vaxtaalag a skuldbindingar rikissj6ds enn hatt

Eins og kemur fram hér ad ofan hefur skuldatryggingaralag 4 rikissjod
til fimm &ara ad undanférnu verid i grennd vid 3,8 présentur. Préun
alagsins hefur ad sumu leyti verid i takt vid préun alags & rikissjodi
peirra landa sem talin eru hafa farid verst Gt dr fijarmalakreppunni
eda sem eru mjdg skuldsettir (sja mynd 111-12). Alagid for lakkandi &
sidari hluta siGasta ars og var nalagt 3,5 présentum adur en Icesave-
l6gunum svokélludu var synjad stadfestingar af forseta Islands. |
kjolfario laekkadi lansheefismatsfyrirtaekid Fitch lanshafismat riksins
nidur fyrir fjarfestingarflokk og adrir breyttu horfunum i neikvaedar.
Petta endurspeglar mat pessara adila & ahrifum tafa 4 framgangi
efnahagsaaetlunar stjornvalda i samvinnu vid Alpjédagjaldeyrissjodinn.
i kjolfarid for skuldatryggingaralagid heest i 6,75 présentur. Sidan pa
hefur alagid heldur leekkad og er ni um 3,8 prosentur eins og fyrr
segir. Pessi préun endurspeglar einnig ad hluta alpj6dlega préun, p.e.
aukna bjartsyni 4 alpjodlegum fiarmalamorkudum pegar lida tok & si6-
asta ar og aukinn étta sidustu vikur vid ad skuldsettir rikissjodir gaetu
ekki stadid vid skuldbindingar sinar, t.d. rikissjodur Grikklands. Ahrif
bessa droleika 4 skuldatryggingaralag islenska rikissjédsins hefur péd
verid takmarkad fram ad pessu.

Annad eignaverd

Fra hruni bankanna hefur innlendur hlutabréfamarkadur leikid
mun minna hlutverk en &dur enda var veegi bankanna og ann-
arra fjarmalafyrirteekja 4 hlutabréfamarkadi mjég mikid fyrir fall
beirra. Urvalsvisitalan (OMXI6) st6d i 962 stigum fyrir pessa Gtgafu



Peningamala, sem er 19% heerra en i arsbyrjun og 46% herra en
fyrir &ri. Par sem fyrirtaekin i visitdlunni eru afar f& og stor hluti peirra
starfar erlendis er hins vegar varasamt ad ttlka pessa préun sem merki
um almennan vidsnuning i innlendum atvinnurekstri.!

ibudaverd & héfudborgarsvaedinu, midad vid visitdlu ibuidaverds
Fasteignaskrar rikisins, hefur haldid afram ad laeekka & undanférnum
manudum pratt fyrir ad heekkun hafi melst i einstaka manudum.
Frd pvi ad ibadaverd & hofudborgarsvaedinu for heest ad nafnvirdi i
jantiar 2008 hafdi pad lekkad um 15% i mars sl. og um tep 35%
ad raunvirdi fra oktéber 2007. Raunverd ibuda er nu legra en pad
var adur en vidskiptabankarnir hofu ad veita lan til husneediskaupa
haustid 2004 sé stadvirt med visitolu neysluverds (sja nanari umfjollun
i rammagrein 111-1).

Verdproun atvinnuhUsnaedis & hofudborgarsvaedinu ber pess
merki ad mikid hefur verid fjarfest i sliku hisnadi & undanférnum
arum asamt pvi ad eftirspurn hefur dregist verulega saman fra hruni
bankanna. Fjoldi pinglystra kaupsamninga og velta med atvinnuhus-
nedi hefur pannig dregist mikid saman og verd atvinnuhlsnedis
hefur laekkad um taep 52% ad raunvirdi fra pvi pad nadi hamarki &
fyrsta fjordungi 2008. Midad vid pad frambod sem til er af atvinnu-
hisnadi ma atla ad enn sé talsvert i ad jafnvaegi skapist & pessum
markadi. Hins vegar hefur fjoldi leigusamninga ekki dregist saman i
sama meli og fjoldi kaupsamninga. Aukid vaegi leigusamninga kann
pannig, ad hluta til, ad vera til komid vegna skerdingar vedheefis eigna
fyrirtaekjageirans sem vard i kjolfar bankahrunsins.

Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans enn erfid

Utlansvextir vidskiptabanka, Ibudalanasjods og lifeyrissjoda hafa i
meginatridum laekkad i takt vid leekkun vaxta Sedlabankans. AJ fra
téldum annars vegar ibudalanum Ibadalanasjods og sjodsfélagalanum
lifeyrissjoda hins vegar, liggja ekki fyrir itarleg gbgn um atlanapréun.
Benda peer upplysingar sem pé liggja fyrir til ad utlanastarfsemi sé enn
med minnsta moti. Pad er i samraemi vid litil umsvif & fasteignamarkadi
sem baedi ma sja i litilli veltu og faum pinglystum samningum.

1. Féldgin i OMXI6-visitdlunni eru Marel Food Systems hf., Ossur hf., Bakkavér Group hf.,
BankNordik p/f (adur Féroya Banki p/f), p/f Atlantic Airways og Atlantic Petrolium p/f.
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Mynd 111-12
bréun skuldatryggingaralags nokkurra rikja'

Punktar
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Spéann
irland

Grikkland

B Nyjasta gildi
B |egst 4 sidari hluta 2009
[ Hesta gildi

1. Haesta gildi skuldatryggingaralags islenska rikisins er fra oktober 2008
en hastu gildi annarra rikja eru fra timabilinu febriar - mars 2009.
Heimild: Bloomberg.

Fasteignaverd hefur laekkad toluvert fra arsbyrjun 2008. Velta hefur
verid si minnsta i langan tima og hlutfall makaskiptasamninga af
heildarveltu hatt. Hasnaedisverd a hofudborgarsvadinu hefur laekk-
ad um ramlega 15% samkvaemt visitélu Fasteignaskrér islands fra
pvi ad pad nadi hamarki i jandar 2008. Raunverd husnadis hefur
lekkad um taeplega 35% fra hapunkti pess i oktéber 2007. [ mars
sidastlidnum var 80% feerri samningum pinglyst samanborid vid
oktéber 2004 pegar fjoldi peirra nadi hamarki rétt eftir innkomu vid-
skiptabankanna & fasteignalanamarkadinn. Ovissa vardandi mael-
ingu ibtidaverds er meiri ni en venjulega vegna farra kaupsamninga.
Um petta var fjallad i Peningamalum i névember sl. bvi er liklegt ad
peer visitolur sem byggt er & vid meelingu fasteignaverds nai ekki ad
bregda upp mynd af verdpréuninni eins og hun er i reynd.

i grunnspd Sedlabankans er gert rad fyrir &framhaldandi laekk-
un hdsnaedisverds Ut naesta ar. Hluti pessarar leekkunar hefur liklega

Rammagrein Il1-1
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Mynd 1
Velta 4 fasteignamarkadi
Midad vid kaupdag eignar

Fjoldi samninga
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B Landsbyggdin  mm Hofudborgarsvaedio

Heimild: Fasteignaskra islands.

Mynd 2
Makaskiptasamningar sem hlutfall af
heildarveltu

{budarhasnaedi 4 héfudborgarsvaedinu

T T

2009 ' 2010

2006 ' 2007

2008

Heimild: Fasteignaskré fslands.

begar komid fram i reynd pott hennar geeti af ymsum asteedum
ekki enn i husnaedisverdsvisitolum. Verd fasteigna meelist enn hatt
i makaskiptasamningum par sem greidslan sem samid er um 4 milli
adila virdist skipta mali fremur en verd eignanna. Feed samninga hef-
ur i for med sér ad Fasteignaskrain hefur purft ad mida vid margra
manada gamla kaupsamninga i sumum flokkum hidsnaedis, sem tefur
fyrir pvi ad raunveruleg leekkun fasteignaverds meelist i visitélunni,
en pott velta sé enn i sogulegu lagmarki hefur hiin aukist ad undan-
férnu. Sidastliona prja manudi var 38% fleiri samningum pinglyst &
hofudborgarsvaedinu en & sama timabili fyrir ari. Verdvisitolur munu
a0 ollum likindum endurspegla betur par verdlaekkanir sem eiga sér
stad & markadi eftir pvi sem velta eykst.

Velta & fasteignamarkadi mun liklega ekki aukast ad radi fyrr en
heimilin 6dlast meiri vissu um fjarhagslega st6du sina og adstaedur a
vinnumarkadi og framtidartekjuhorfur batna. Urraedi stjérnvalda og
adgerdir bankanna til ad koma til méts vid heimilin hafa ad einhverju
leyti dregid ar peirri dvissu sem rikt hefur.

Mynd 111-13

Husnadisverd & hofudborgarsveedinu -
raunverd

1. rsfj. 2000 - 1. arsfj. 2010

1. arsfj. 2000=100

"02 T'03 04 '05 06 ‘07 ‘08 09 10

— [budarhtsnadi & héfudborgarsvaedinu

— Atvinnuhusnadi & héfudborgarsvaedinu

Heimildir: Fasteignaskra islands, Sedlabanki islands.

Fjarmélaleg skilyrdi heimila eru enn erfid og hefur préun eigin-
fjar peirra i hisnaedi dsamt takmorkun & hamarks vedlanahlutféllum
skert adgang peirra ad lansfé umtalsvert. pratt fyrir pad eru nokkur
atridi sem hafa beett fjarmalaleg skilyrdi heimila. Skammtimavextir og
ibudalanavextir hafa leekkad og gripid hefur verid til ymissa Grreeda
sem baeta stodu skuldsettra heimila, t.d. greidslujofnun og h6fudstdls-
leidréttingar. Par ad auki hafa vaxtabaetur verid heaekkadar verulega
og dlag & vexti Sedlabankans sem akvardar drattarvexti veri® laekkad
med lagabreytingu.

Fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja eru einnig erfid, pd einn vidskipta-
bankanna hafi nylega bodid fyrirteekjum leekkun hofudstols erlendra
lana sem hluta af endurskipulagningu skulda peirra, ad nokkrum
skilyrdum uppfylltum. Nafnvaxtastigid gerir veltufjarmagn tiltolulega
dyrt, pétt & méti komi ad raunvaxtastigid er toluvert legra vegna
beirrar ver8bolgu sem enn er til stadar og horfur eru & naestu misseri.
Studningur vaxtastigsins vid gengi krénunnar veitir fyrirtaeekjum sem
skuldsett eru i erlendum gjaldmidlum einnig skjol & medan endur-
skipulagning efnahags peirra stendur yfir og vegur pannig 4 moti
hamlandi dhrifum vaxtastigsins. Adgengi ad lansfé i fijarmalakerfinu
er einnig erfitt. Efnahagsleegdin og almenn évissa um Gtlanageadi og
efnahagshorfur eru til pess fallnar ad draga ur vilja banka til ad veita
lan. Ryrari ved leggjast & somu sveif. bessu til vidbotar hefur tekid
langan tima ad ljuka endurskipulagningu nyju bankanna og efnahags-



reikninga peirra en pad hefur tafid enn frekar ad Gtlanastarfsemi peirra
komist i edlilegt horf. Geta og vilji fyrirtaekja til ad sakja sér nytt
lansfé til frekari fjarfestinga og athafna er einnig af skornum skammti.
Ad hluta til eru pad edlileg vidbrogd vid efnahagskreppunni par sem
6vissa um framti@arhorfur er mikil. Par ad auki hefur mikil offjarfesting
i sumum atvinnugreinum i addraganda fjarmalakreppunnar gert pad
ad verkum ad mikil umframframleidslugeta er vida i pjédarbiskapnum
sem dregur Ur vilja til fjarfestingar. Pessi proun er einnig i samremi
vid reynslu annarra rikja i kjolfar fjarmalakreppu par sem Gtlanavoxtur
hefur verid afar heegur.

Adgangur ad markadsfiarmognun hefur einnig verid erfidur fyrir
innlend fyrirteeki. Fjarfestar hafa i miklu maeli leitad i 6ruggt skjol rikis-
tryggdra bankainnlana og rikisskuldabréfa og svigram fyrirtaekja til
utgafu markadsverdbréfa pvi verid afar takmarkad. betta a sérstaklega
vid par sem stada fjolda fyrirtaekja og rekstrargrundvéllur er i mérgum
tilfellum 6ljés og pvi ma bdast vid ad dhattudlag & fyrirtaekjabréf hafi
heaekkad verulega. Ber takmorkud skuldabréfadtgafa annarra adila en
rikissjods og ibudalanasjéds vott um petta, en sja ma & mynd 1ll-14
ad slik utgafa hefur verid med allra minnsta méti fra falli bankanna.
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Mynd 11I-14

Utgefin fyrirtaekjaskuldabréf!

Jantiar 2005 - april 2010

Ma.kr.

2009 2010

1. Utgefin skuldabréf ad nafnvirdi i hverjum méanudi.

Heimild: Kauphdll islands.

Steerd og samsetning efnahagsreikninga sedlabanka vida um heim
toku stakkaskiptum f alpjodlegu fjarmalakreppunni. Peirrar préunar
geetti einnig hér 4 landi, jafnvel fyrr og i meira meeli en vidast hvar
annars stadar. | pessari rammagrein er stuttlega fjallad um &steedur
pess ad efnahagsreikningar sedlabanka breyttust med jafn réttaekum
heetti og raun ber vitni auk pess sem framvindunni hér a landi eru
gerd skil. Loks er litid & mogulega haettu & aukinni verdbolgu vegna
pessara breytinga, badi i alpjodlegu samhengi og hér 4 landi. Eitt af
pvi sem dregur ar slikri &haettu hér er si stadreynd ad veentanleg sala
Sedlabankans & eignum sem bankinn yfirtok i kjolfar fjarmalakrepp-
unnar muni minnka efnahagsreikning bankans ad nyju.

Hvers vegna stakkudu efnahagsreikningar sedlabanka i
kreppunni?
Vid edlileg skilyrdi akvarda sedlabankar vexti sina og haga markads-
adgerdum pannig ad laust fé i umferd sé med peim hatti ad mark-
adsvextir séu i samraemi vid vexti sedlabanka. Markadsadgerdirnar
hafa ahrif 4 eignir og skuldir sedlabanka sem skradar eru i efnahags-
reikninga peirra. Vio krefjandi skilyrdi & bord vid pau sem riktu i al-
pjédlegu fijarmalakreppunni purftu sedlabankar ad gripa til umfangs-
meiri adgerda sem toku mid af lausafjarskorti fjsrmalastofnana og
adstedjandi vanda fjarmalakerfisins. Slikum adgerdum fylgir gjarnan
ag eignir og skuldir sedlabanka aukast verulega par sem lanveitingar
og kaup & skuldabréfum aukast. Staekkun efnahagsreiknings sedla-
banka i kjolfar fjarmalaéfalls er ekki ny af nalinni en adgerdirnar nd
eru & heildina litid umfangsmeiri en adur hefur pekkst. peer voru lika
alpjodlegri en a0ur (sja t.d. Alessandri og Haldane, 2009).

Vidbrogd sedlabanka vid fjarmalakreppunni byggdust i rikum
meeli & pvi ad breyta samsetningu eigna og skulda til ad koma i
veg fyrir hrun eignaverds og rymka fjarmégnunarskilyrdi fjarmala-
stofnana, einkaadila og hins opinbera. Sedlabankar komu pannig i
veg fyrir ad mikilvaegir markadir lokudust algerlega og unnu & moti
snarpri hakkun 4haettudlags. Sedlabankar gegndu pvi i auknum
meeli pvi mikilveega hlutverki ad tryggja adgengi ad lansfé pegar
hinir hefdbundnu farvegir um lansfijarmarkadi og lanastofnanir foru
ar skordum (sja t.d. Borio og Disyata, 2009).

Rammagrein I11-2
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Mynd 1

Efnahagsreikningur Sedlabanka islands
Jantiar 2004 - desember 2009
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 2

Daglan og vedlan Sedlabanka fslands
Jantar 2000 - mars 2010
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3

Efnahagsreikningar sedlabanka
Jantar 2007 - desember 2009
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Heimild: Reuters Ecowin.

Petta geta sedlabankar gert med ymsum hetti. | fyrsta lagi
geta peir beint adgerdum sinum ad bankakerfinu og bodid fjarmala-
stofnunum hagstaedari kjor en rikja & hefobundnum lansfjarmork-
udum, t.d. millibanka-, peninga- eda skuldabréfamoérkudum. Hér
kemur fleira til en eingéngu vaxtakjoérin pvi ad liftimi lana, vedkrof-
ur, verdmat veda og gjaldmidlasamsetning skipta einnig miklu mali.
Dugi lanafyrirgreidsla ekki getur komid til eiginfjarframlag fra hinu
opinbera eins og deemi eru um ar kreppunni. | 63ru lagi geta ad-
gerdir beinst ad 60rum fjarmalafyrirteekjum og einkaadilum. Sedla-
bankar geta t.d. lanad einkaadilum beint eda fj6lgad fjarmalastofn-
unum sem hafa adgengi ad lansfjarmégnun sedlabanka. [ pridja lagi
geta adgerdir peirra beinst ad starfsemi mikilvaegra lansfjarmark-
ada og geta t.d. falist i kaupum 4 torseljanlegum skuldabréfum eda
abyrgdarveitingum til lykiladila & markadi. | fjorda lagi geta adgerdir
sedlabanka beinst ad hinu opinbera, t.d. med kaupum 4 rikisskulda-
bréfum til pess ad leekka vexti og vaxtadlag sem hefur um leid ahrif
& eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi einkaadila (sja t.d. grein Sedla-
banka Evrépu fra 2009 og Cross, 2010).

Pad er ekkert pvi til fyrirstédu ad hid opinbera geti gripid til
ofangreindra studningsadgerda og pvi er edlilegt ad skoda efna-
hagsreikning hins opinbera og sedlabanka sem eina heild pegar litid
er til adgerda af pessu tagi. betta stafar af pvi ad fjarmognun ad-
gerdanna getur hvort heldur er falist i auknum skuldum sedlabanka,
t.d. med auknum innsteedum fjarmalastofnana, eda aukinni Gtgafu
rikisskuldabréfa. Grundvallaratridid i 6llum studningsadgerdunum
sem nefndar voru hér ad framan er ad verid er ad skiptast a eignum
sem eru olikar ad gerd ad pvi er vardar seljanleika og lansfjarahaettu.
Hid opinbera eda sedlabankar eru pannig ad draga ur aheettu i fiar-
malakerfinu eda medal einkaadila med pvi ad fara hana ad hluta
yfir & sig i pvi augnamidi ad audvelda fjarmoégnunarskilyrdi og auka
virkni fijarmalakerfisins. Efnahagur sedlabanka staekkar af pessum
voldum og veruleg aukning i innstedum banka hja sedlabanka er
fylgifiskur pessarar staekkunar. Pad getur reynst dheettusamt ad faera
aheettu yfir & sedlabanka og hid opinbera med pessum heetti, eins og
reynsla [slands er gléggt deemi um, og skiptir pvi miklu ad bua svo
um hnutana ad fjarmalalegri dhaettu sem pessum adgerdum fylgir sé
haldid i lagmarki eftir pvi sem kostur er og ad hdn sé vidradanleg (sja
Borio og Disyata, 2009, og kafla 4.5.5 og 7.6.1 i skyrslu Rannsékn-
arnefndar Alpingis). Auk pess getur verulegur freistnivandi skapast
ef alitid er ad stjornvold muni atid koma mikilveegum fjarmalastofn-
unum til bjargar og pvi er mikilvaegt ad leita leida til ad draga einnig
Ur peim vanda (sja Tarullo, 2009, og Tucker, 2010).

Staekkun efnahagsreiknings Sedlabanka islands i addraganda
fjarmalakreppunnar

Efnahagsreikningur Sedlabanka fslands staekkadi 6rt samfara veru-
legri steekkun bankakerfisins (sjd mynd 1). [ lok &rs 2004 var reglum
um vedhaef bréf i vidskiptum vid Sedlabankann breytt og fjarmala-
stofnunum m.a. gert kleift ad leggja 6verdtryggd skuldabréf atgefin
af innlendum fjarmalafyrirtaekjum fram sem ved i slikum vidskipt-
um.! [ framhaldinu jokst Gtgafa banka 4 6verdtryggdum bréfum og
vedlan Sedlabankans jukust sémuleidis.

1. i reglum um vidskipti lanastofnana vid Sedlabanka islands segir:

.Heef verdbréf i endurhverfum vidskiptum Sedlabankans eru innstaedubréf bank-
ans, rafreent skrdd spariskirteini rikissjods, rikisbréf, rikisvixlar, ibudabréf, hisbréf og
husnaedisbréf, svo og skuldabréf sem gefin eru at i islenskum krénum og uppfylla eft-
irfarandi skilyrdi: (a) Utgefi® markadsvirdi flokks sé yfir 3 ma.kr. og stadfest sé ad pad
magn hafi selst; (b) Utgefandi hafi lanshefismat fra einhverju priggja matsfyrirtaekja;
Standard & Poor's, Moody's eda Fitch og langtimalanshafiseinkunn A- eda betra
midad vid matskerfi Standard & Poor's og Fitch og A3 eda betra hja Moody's; (c) Bréfin
hafi vidskiptavaka hjd Kaupholl islands hf. eda sambeerilegri stofnun.
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i kjolfar pess ad alpjodleg lansfjarskilyrdi prengdust upp ar
midju ari 2007 voru i prigang gerdar breytingar & reglum um ved-
lanavidskipti til pess ad auka adgengi innlendra fjarmalastofnana ad
lansfé. Umfang vedlana jokst 6rt og nadi hamarki i teeplega 500
ma.kr. & haustmanudum 2008. Staekkun efnahagsreiknings Sedla-
bankans i addraganda bankahrunsins ma pvi ad verulegum hluta
rekja til aukinnar fjarfyrirgreidslu i kj6lfar aukins lausafjarvanda inn-
lendra fjarmalafyrirtakja. Eins og sja ma & mynd 3 byrjadi efnahags-
reikningur Sedlabankans mun fyrr ad steekka en hja 68rum sedla-
bonkum enda hofst vandinn nokkru fyrr hér en viBast annars stadar.
Steekkun efnahagsreiknings Sedlabankans & sér jafnframt vart hlid-
steedu i 68rum proudum rikjum. Eignir bankans féru Gr pvi ad vera
um 30% af vergri landsframleidslu i upphafi arsins 2008 i um 80%
af landsframleidslu i lok pess ars (sja mynd 4). Jafnvel pegar tek-
i0 er tillit til steerdar fjarmalakerfisins i addraganda hrunsins ma sja
ad efnahagsreikningur Sedlabankans var hlutfallslega umfangsmeiri
en efnahagur bandariska, breska og evropska sedlabankanna pegar
peir nddu hamarksstaerd (sja mynd 5).

Stekkun efnahagsreiknings Sedlabanka islands i kjélfar
bankahrunsins

[ kjolfar bankahrunsins vard Sedlabankinn stér kréfuhafi gagnvart
innlendum fjarmalafyrirteekjum vegna krafna sem tryggdar eru med
vedum af ymsum toga. Pa topudust vedlan med vedum i bankabréf-
um, en til ad meeta hluta taps Sedlabankans vard samkomulag um
ad rikissjodur keypti hluta vedlanastodu Sedlabankans sem greidd
verdur med verdtryggdu skuldabréfi. Efnahagur Sedlabankans hefur
pvi haldist umfangsmikill eftir fall bankanna pratt fyrir ad hefdbund-
in vedlanavidskipti hafi nanast algerlega lagst af, eins og mynd 2
synir. Krofurnar & innlend fjarmalafyrirtaeki hafa nylega verid fluttar
i sérstakt dotturfélag Sedlabankans. Leitast verdur vid ad hamarka
virdi peirra eigna og koma peim i verd pegar markadsadstaedur leyfa.
Efnahagur pessa détturfélags bankans nam um 42% af heildarefna-
hag Sedlabankans i lok sidasta ars pegar eignir pess namu 491 ma.kr.
Steekkun gjaldeyrisvarafordans, sem er lidur i efnahagsaatlun stjorn-
valda og Alpjédagjaldeyrissjodsins, hefur enn fremur aukid umfang
efnahags bankans.

Innstaedur fijarmalastofnana hja Sedlabankanum jukust veru-
lega samfara steekkun efnahagsreikningsins og um skeid var veru-
leg ofgnott lausafjar i bankakerfinu eftir bankahrunid sem laekkadi
markadsvexti nidur fyrir aeskilegt adhaldsstig peningastefnunnar. i
kjolfar utgafu innsteedubréfa skapadist hins vegar meira samrami &
milli markadsvaxta og vaxta Sedlabankans.

Mikil aukning peningamagns i umferd hefur fylgt steekkun
efnahagsreiknings sedlabanka
Med einféldum heetti ma segja ad pegar sedlabanki lanar vidskipta-
banka fé leggur hann andvirdid inn & reikning bankans i sedlabank-
anum. Vidskiptabankinn getur sidan notad petta fé til ad lana afram
almenningi og leekkad utlansvexti til ad auka vilja lantaka til ad taka
ny lan. Peningamagn i umferd eykst og i kjolfarid attu efnahags-
umsvif ad aukast ad 60ru dbreyttu og verdbolguprystingur pvi ad
verda meiri en ella.

pad er pvi edlilegt ad margir velti fyrir sér hvort stérauknar
innstaedur vidskiptabanka i sedlabdnkum i kjolfar alpjédlegu fjar-
malakreppunnar muni skila sér i verulega auknum lanveitingum sem
ad lokum kyndi undir verdbdlgu. bvi er jafnvel beett vid ad par sem
skuldir hins opinbera hafi aukist vidast hvar vegna kreppunnar muni
gata aukins prystings & ad sedlabankar slaki & i barattunni gegn
verdbolgu. A méti kemur reyndar ad mikil staekkun efnahagsreikn-
inga sedlabanka endurspeglar ad storum hluta fyrrnefndar brada-
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Mynd 4
Eignir sedlabanka i hlutfalli af landsframleidslu
Januiar 2007 - desember 2009
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Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 5
Hamarksstaerd sedlabanka i hlutfalli vid
steerd fijarmalakerfisins i fjarmalakreppunni’
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1. Hamarksumfang heildareigna sedlabanka & timabilinu 2008-9 i
hlutfalli vid staerd fjarmalakerfis a arinu 2008. Byggt er & mati &

steerd fiarmalakerfisins 4 fslandi um mitt ar 2008.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Englandsbanki, Sedlabanki Evrépu,
Sedlabanki fslands.

Mynd 6

Véxtur peningamagns
Jandar 2005 - desember 2009
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 7

Peningamagn sem hlutfall af VLF
1990 - 2009"
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1. Midad er vid M3 par sem pad & vid en M2 i 68rum tilvikum.
Heimild: Reuters EcoWin.

adgerdir peirra i kjolfar fjarmalakreppunnar og évissunnar i kjolfar
hennar sem m.a. hefur komid fram i mikilli aukningu eftirspurnar eft-
ir innstaedum i sedlabonkum (sja t.d. Keister og McAndrews, 2009).
Peningamagn i umferd hefur pvi ekki vaxid med sama heatti og
steekkun efnahagsreiknings sedlabanka geeti gefid til kynna. Flestir
sedlabankar greida ennfremur vexti af innstaedum fjarmalastofnana
og geta pvi haft ahrif & pann hvata sem paer hafa til ad lana hluta
af innsteedum &fram til vidskiptavina sinna. Verdstodugleika parf pvi
ekki ad stafa sama 6gn af auknum innsteedum og atla meetti Ut fra
einfoldum hagfraedilikonum.

Eins og sja ma & mynd 6, var voxtur peningamagns ordinn
ohoflegur 1ongu fyrir fjarmalakreppuna og var itrekad fjallad um pa
6gn sem af pessum vexti geeti stafad fyrir langtimaverdstodugleika
i fyrri heftum Peningamdéla. Voxtur peningamagns vard hins vegar
gridarlegur i kjolfar fyrrnefndra lausafjaradgerda Sedlabankans. par
fér einnig saman mikill flotti fjarfesta ar ymsum tegundum fjarfest-
ingar, eins og hlutabréfa, i rikistryggdar bankainnsteedur. Fra banka-
hruninu hefur hins vegar smam saman dregid (r vexti peningamagns
og sidustu manudi hefur pad tekid ad dragast saman.

Sedlabankar purfa ad vinda ofan af stakkun efnahagsreikninga
sinna

pott verdstodugleika purfi enn sem komid er ekki ad stafa 6gn af
mikilli steekkun efnahagsreiknings sedlabanka er hatta 4 ad til lengri
tima muni han valda auknum verdbdlguprystingi. Verkefni sedla-
banka vida um heim er pvi ad vinda ofan af studningsadgerdum
sinum i takt vid efnahagsbatann en tryggja um leid verdstédugleika.
Efnahagsreikningar peirra munu pvi minnka a nyjan leik pétt peir
verdi um nokkurt skeid steerri en fyrir kreppu, t.d. vegna vilja fjar-
malastofnana til ad vera med styrkari lausafjarstodu.

Hér a landi er liklegt ad steerd gjaldeyrisvarafordans muni halda
uppi sterd efnahags Sedlabankans & nastu arum. Sala & eignum
Sedlabankans i framtidinni mun hins vegar & méti minnka efnahag
bankans og audvelda honum ad styra lausu fé i umferd med verd-
bolgumarkmidid i huga.
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IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Pad hillir undir lok dypsta samdrattarskeids sem pjédarblskapurinn
hefur gengid i gegnum & lydveldistimanum. Gert er rad fyrir ad efna-
hagsbati hefjist upp tr midju ari eftir u.p.b. tveggja og hélfs ars sam-
drattarskeid. Buist er vid ad batinn verdi hagur og horfur eru dvissar.
Sveigjanleiki efnahagslifsins hefur varid pjodarbuskapinn fyrir frekari
agjof af voldum banka- og gjaldmidilshrunsins, pétt heimili, fyrirtaeki
og hid opinbera hafi ordid fyrir pungum busifjum og svigrdm stjérn-
valda til studningsadgerda hafi verid af skornum skammti. Adlégun
eftirspurnar ad leegra tekjustigi hefur verid snorp en einkaneysla virdist
hafa nad nokkurri fotfestu & medan vidsndningur i fjarfestingu virdist
heldur fjarlaegari en vonir stédu til. Pegar hagvéxtur 4 slandi er borinn
saman vi0 hagvoxt i 68rum rikjum sést ad samdratturinn hér er badi
meiri og langvinnari en medal flestra annarra idnrikja enda svigram
stjornvalda til ad bregdast vid samdraettinum minna hér 4 landi en vid-
ast hvar. Mjog erfitt er ad meta framleidslugetu hagkerfisins um pessar
mundir og spd fyrir um framtidina. Par skiptir miklu hvernig til tekst
med endurskipulagningu & efnahag innlendra adila og ad koma i veg
fyrir frekara tap & mannaudi t.d. med pvi ad hindra ad umfangsmikid
langtimaatvinnuleysi festi hér raetur. Samkveemt grunnspanni mun
framleidslugetan pé halda &fram ad dragast saman fram undir midbik
neesta ars og er gert rdd fyrir ad um 5% af framleidslugetu hafi tapast
varanlega i kjélfar fjarmalahrunsins.”

Snérp og erfid adlégun a sér stad i pjodarbliskapnum ...

i uppsveiflunni & arunum fyrir bankahrun reyndi verulega a panpol
efnahagslifsins. pratt fyrir umtalsverdan sveigjanleika i pj6darbu-
skapnum, sem birtist m.a. i haekkun raungengis krébnunnar sem beindi
eftirspurn Gt Ur landinu og miklum vexti vinnuaflsframbods sem blés
timabundid auknu lifi i framleidslugetuna, m.a. fyrir tilstudlan mikils
flutnings félks hingad til lands, stodust fjarmalakerfid og efnahagslifid
4 endanum ekki 4raunina. Efnahagsreikningar banka og fyrirteekja
voru steerri en efnahagslifid gat stadid undir vid verulega prengri
fijarmognunarskilyrdi en riktu & drunum & undan. Skyndileg og erfid
adlégun hefur pvi purft ad eiga sér stad 4 eftirspurn, framleidslu-
getu, innlendu kostnadarstigi og sterd innlendra efnahagsreikninga.
Einkaneysla og fjarfesting, sem voru megindrifkraftar hagvaxtarins &
uppsveiflutimabilinu, hafa dregist verulega saman og atvinnuleysi er
i sogulegu hamarki. Fj6ldi fjsrmalastofnana og fyrirtaekja hefur farid i
prot eda parf ad ganga i gegnum verulega endurskipulagningu 4 efna-
hag og rekstri, auk pess sem liklegt er ad taeplega fjordungur heimila
glimi vi® greidsluerfidleika.?

1. ltarlegra talnaefni um pjédhagsspana er ad finna i Vidauka 1 4 bls. 67.

2. Sja t.d. Karen A. Vignisdéttir og Porvardur Tjérvi Olafsson, (2010), ,Hvernig hefur
stada heimila breyst undanfarin misseri og hverju fa adgerdir i pagu heimila dorkad?",
erindi flutt & malstofu i Sedlabanka Islands 12. april 2010 (http://www.sedlabanki.is/?-
PagelD=13&News|D=2429).
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Mynd IV-1
Hagvoxtur og framlag undirlida 2000-2012"
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1. Grunnspé Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-2
Raungengi midad vid hlutfallslegan

launakostnad og préun vinnuaflsframbods
1999-2009
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Préun einkaneyslu og framlag undirlida
2000-2009
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-4
Utgreidslur ur fridlsum séreignasparnadi’
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1. Myndin synir ttgreidslur og uppsafnadar greidslur eftir manudum midad

vid paer umsoknir sem h6fou verid sampykktar fram til loka marsméanadar 2010.

Heimildir: Rikisskattstjri, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-5
Préun atvinnu og hagvoxtur 1981-2012"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6
bréun vergra pattatekna og framlag
einstakra atvinnugreina 2000-2009"
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1. Vergar pattatekjur jafngilda vergri landsframleidslu ad fradregnum
6beinum skdttum og vidbattum framleidslustyrkjum. Vergar pattatekjur

eru metnar Gt fra framleidslu einstakra atvinnugreina.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

... en sveigjanleiki efnahagslifsins hefur skipt skopum vid
krefjandi adstadur

Sveigjanleiki efnahagslifsins hefur gegnt mikilvaegu hlutverki vid ad
milda adlégunina. [ fyrsta lagi hefur samdrattur fjarfestingar og einka-
neyslu ad verulegu leyti beinst ad innflutningi sem hefur dregist saman
um u.p.b. 38% undanfarin tvé ar. Ahrifa samdrattar einkaneyslu geetir
t.d. pvi i meira meeli utan landsteinanna en tilfellid er medal margra
annarra rikja par sem steerri hluti neysluttgjalda heimila samanstendur
af innlendum vérum. Sambeerilegur samdrattur einkaneyslu hefdi pvi
framkallad mun meiri aukningu atvinnuleysis vid slik skilyrdi.

i &dru lagi styrkti gengislekkun kronunnar samkeppnisstédu
innlendra fyrirteekja i tflutnings- og samkeppnisgeiranum og studladi
m.a. ad pvi ad eftirspurn eftir islenskum afurdum og pjonustu hélt velli
vonum framar & fyrri hluta siGasta ars 4 einu dypsta samdrattartimabili
alpjédavidskipta fra lokum sidari heimsstyrjaldar (sja umfjéllun i kafla
[l hér ad framan). EGli helstu Gtflutningsafur8a er pé med peim heetti
agd erfitt er um vik ad saeta feeris og auka framleidslu pegar vidskipta-
kjor eru hagsteed. Nuverandi framleidslugeta albraedslu er neer fullnytt
og aukning hennar timafrek, auk pess sem hamarksafli tekur mid af
stodu fiskistofna. Utflutningsfyrirtaeki hafa engu ad sidur leitad ymissa
leida til ad hamarka atflutningsverdmeeti og ferdapjonustu hefur vaxid
fiskur um hrygg undanfarin misseri po6tt nattarudflin hafi sett strik i
reikninginn undanfarnar vikur.

i pridja lagi gerdi uppbygging séreignarlifeyrissparnadar og
breytt 16ggj6f um atgreidslur peirra fjélda heimila kleift ad meeta
samdreetti radstéfunartekna med timabundnum utgreidslum ar pess-
um sjodum. Um 40 pusund einstaklingar hafa fengi® um 36 ma.kr.
greidda ut fyrir skatt med pessum hatti undanfarié ar. Utgreidslurnar
nema pvi um 2% % af vergri landsframleidslu sidasta ars sem er apekkt
umfangi eftirspurnarhvetjandi adgerda ymissa rikja i kjolfar alpjodlegu
fjarméalakreppunnar. Svigrdm hins opinbera til studningsadgerda er
af skornum skammti hér & landi, p6tt bedid hafi verid med adhalds-
adgerdir i rikisfjarmalum ad mestu leyti fram & petta ar, og pvi mikil-
vaegt ad geta gripid til Utgreidsina af pessu tagi. Islenska riki® kemur
ekki ad fjarmognun pessara adgerda en skatttekjur pess aukast af
pbeirra sokum. betta svigrim var m.a. nytt til haekkunar vaxtabéta sem
kom til mots vid aukna greidslubyrdi skuldsettra heimila. Eins og rakid
er i kafla Ill, hafa fjarmalaleg skilyrdi heimila einnig batnad vid pad ad
skammtimavextir hafa leekkad i takt vid leekkun vaxta Sedlabankans
auk pess sem alag & vexti Sedlabankans sem dkvar@ar drattarvexti var
nylega leekkad med lagabreytingu.

i fiorda lagi hefur sveigjanleiki vinnumarkadarins reynst meiri en
gert var rad fyrir. Ljést var ad mikill samdrattur i eftirspurn og framleidslu
myndi leiBa til verulegrar aukningar atvinnuleysis. Sveigjanleiki vinnu-
markadarins hefur hins vegar gert vinnuaflsnotkun kleift ad dragast
saman um rimlega 16% fra midju ari 2008 an pess ad framkalla alika
aukningu i atvinnuleysi. bar gegna brottflutningur vinnuafls, tilflutningur
folks ar vinnu i skéla, minni yfirvinna og fjélgun hlutastarfa veigamiklu
hlutverki. Leekkun raunlauna er ennfremur til pess fallin ad draga ur porf
fyrirtaekja & ad segja upp folki og audveldar pvi adlogun pjédarbuskap-
arins i kjolfar afallsins (sja nanari umfjollun i kafla VI hér a eftir).



Loks gerir smaed innlends efnahagslifs pad ad verkum ad nokkrar
storframkvaemdir geta tiltélulega audveldlega hrundid af stad vid-
snaningi eins og reynsla fra fyrri samdrattarskeidum synir. | sidustu
spam Sedlabankans hefur verid gert rad fyrir ad fjarfesting tengd
alversframkveemdum vegi upp & méti samdraetti annarrar fjarfestingar.
i fyrra gerdi bankinn rad fyrir ad voxtur yrdi i heildarfjzgrmunamyndun
a pessu ari af pessum s6kum. Erfid fjarmalaleg skilyrdi hafa hins vegar
seinkad framkvaemdum og gert er rad fyrir frekari té6fum stérfram-
kveemda i pessari spa og horfur eru évissar.

Samdrattur landsframleidslu var minni i fyrra en Sedlabankinn gerdi
rad fyrir

Hagstofa islands birti fyrstu &aetlanir sinar yfir pjoShagsreikninga fyrir
allt 4rid 2009 pann 5. mars sl. Samkveemt peim drést landsframleidsla
saman um 6,5% i fyrra. betta er heldur meiri samdrattur en i helstu
idnrikjum en pé minni en i nokkrum Evrépulondum, t.d. Finnlandi,
irlandi, Sléveniu, Rimeniu og Eystrasaltsrikjunum.

Samdratturinn reyndist 1,2 présentum minni en Sedlabankinn
spadi f januar. Steersta hluta mismunarins ma skyra med pvi ad bank-
inn hefur hingad til ekki tekid tillit til hrifa svokalladrar kedjuteng-
ingar pjodhagsreikninga 4 spd um hagvéxt og pjodaratgjold.3 |
spam bankans hafa pessar staerdir verid fengnar med samlagningu
undirpatta i takt vid skilgreiningu pjodhagsreikninga. St adferd gefur
i flestum tilvikum mjog apekka nidurstddu og ef notast er vid kedju-
tenginguna. Nokkur munur getur hins vegar or8id pegar um miklar
hlutfallslegar verdbreytingar er ad reeda i pjédhagssteerdunum. bvi
hefur Sedlabankinn endurskodad adferdafradi sina til ad koma i veg
fyrir misreemi af pessu tagi.

Eins og sjd ma & mynd V-6 geetti samdréttarins i naer 6llum
atvinnugreinum en sérstaklega byggingaridnadi, verslun og fjarmala-
pjénustu. I8nadur virdist hins vegar halda betur velli en vida annars
stadar par sem framlag hans til samdrattar pattatekna er mun meira.*

Buist er vid aframhaldandi hagum bata i einkaneyslu

Eins og halfs ars samdrattarskeidi einkaneyslu lauk um midbik sidasta
ars. Eins og kom fram hér ad framan beindist samdratturinn ad veru-
legu leyti ad innfluttum neysluvérum, ferdaldgum til itlanda og flutn-
ingum. Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofunnar var 1%-1%:%
vOxtur i arstidarleidréttri einkaneyslu a milli fjordunga a seinni hluta
sidasta ars. Prottur einkaneyslu var pvi meiri & pessu timabili en ymsir
hagvisar gafu til kynna og Sedlabankinn horfdi til vid mat & skamm-
timahorfum. Adgerdir til ad létta & greidslubyrdi skulda virdast hafa
haft meiri ahrif & einkaneyslu en bankinn gerdi rad fyrir par sem sam-

3. Arleg kedjutenging hefur i fér med sér ad fjarhadir & verdlagi hvers érs eru ferdar til
verdlags arsins & undan og magnbreytingin sidan reiknud sem breytingin & fostu verdi
fyrra ars. bannig feest magnbreytingin milli hverra tveggja ara og paer breytingar eru sidan
tengdar saman til pess ad fa samfelldar magnvisitdlur. Hagstofan ték upp kedjutengingu
i september 2005 i samrami vid stadla Sameinudu pjédanna og Evrépusambandsins en
fram ad peim tima var midad vid tiltekid grunnar vid mat & magnbreytingum en pa rédu
verdhlutfoll & pvi ari innbyrdis vaegi fjdrhaeda (sjd Hagstofa islands, (2005). Hagtidindi
2005:3, 13. september 2005).

4. Vergar pattatekjur jafngilda vergri landsframleidslu ad fradregnum ébeinum skéttum og
vidbaettum framleidslustyrkjum.
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Mynd V-7

Arsfiordungsleg breyting arstidarleidréttrar
einkaneyslu

1. rsfj. 2002 - 4. arsfj. 2009

20022003 20047 2005 2006 2007 ' 2008 2009

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-8
Einkaneysla og veentingavisitala Gallup
1. arsfj. 2002 - 2. arsfj. 2010"

Visitala Breyting fra fyrri arsfj. (%) P

B Arsfiordungsleg breyting arstidaleidréttrar einkaneyslu (h. 4s)
— Vaentingavisitala Gallup (v. as)
Veentingavisitala Gallup til sex manada (v. as)

1. Midad er vid priggja manada medaltal vaentingavisitolu Gallup. Gildi
fyrir 2. arsfj. 2010 er fyrir april.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa fslands.

Mynd IV-9
Préun einkaneyslu, dagvoruveltu

og greidslukortaveltu
1. &rsfj. 2003 - 1. 4rsfj. 2010

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

—— Einkaneysla
— Dagvoruvelta

Debet- og kreditkortavelta einstaklinga innanlands

Heimildir: Hagstofa islands, Rannséknarsetur verslunarinnar,
Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-10

Préun kaupmattar radstéfunartekna
og framlag undirlida 2000-2012"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012. Framlag helstu undirlida til ars-

breytingar kaupmattar radstéfunartekna er fengid med pvi ad vega
saman veegi undirpatta i radstéfunartekjum. Samlagning framlags

undirlida gefur pvi ekki nakvaeemlega heildarbreytinguna vegna afrdann-

unar og par sem fullkomid tekjubokhald heimila liggur ekki fyrir hja
Hagstofu [slands.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11

préoun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirlida hennar 2000-2012"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

drattur radstdfunartekna var ivid meiri i fyrra en i jandarspanni. Ymsar
visbendingar bregda upp mynd af pvi ad einkaneysla hafi nad nokkurri
fotfestu vid nlverandi stig. Arstidarleidrétt greidslukortavelta hélst
bannig nar dbreytt innanlands en jokst erlendis & milli fyrsta fj6ro-
ungs i ar og fjorda arsfjoroungs i fyrra, smasala jokst nokkud & sama
timabili og vaentingar neytenda glaeddust i april eftir ad hafa verid |
langvarandi leegd.

Spain gerir rad fyrir pvi ad bati einkaneyslu sem meeldist & seinni
hluta sidasta ars gangi ad hluta til baka & fyrri hluta pessa ars. Engu ad
sidur er gert rad fyrir ad einkaneysla vaxi um 1% i ar fra pvi i fyrra sem
eru nokkud bjartari horfur en i jantarspanni par sem gengid var ut fra
lidlega 1% samdraetti. Munurinn liggur ad mestu i hagstaedari upp-
hafssto0u par sem einkaneysla maldist meiri & sidasta fjérdungi i fyrra
en gert var rad fyrir i jandar. Horfur lengra fram i timann eru apekkar
fyrri spAm og gera rad fyrir ad einkaneysla vaxi um 3-4% 4 ari.

Samneysla drést meira saman i fyrra en a8ur var talid en horfur
eru apekkar fyrir yfirstandandi ar

Samneysla drést saman um 2,7% i fyrra. Veruleg endurskodun vard
4 télum Hagstofunnar um samdréatt samneyslunnar 4 fyrri helmingi
sidasta ars. [ jandarhefti Peningamdla var fjallad um ad svo virtist
sem adhaldsadgerdir stjérnvalda hefdu komid seinna til framkvamda
en bankinn hefdi adur deetlad. Endurskodun Hagstofunnar synir ad
samdrattur samneyslu i fyrra hafi verid i samraemi vid sparnadaraform
stiornvalda og spar Sedlabankans & fyrri hluta arsins. Eins og nanar
er fjallad um i kafla V hér & eftir, hefur endurmat a skuldast6du hins
opinbera dregid nokkud dr porf & adhaldsadgerdum og pvi ma vanta
bess ad samneysla og opinber fjarfesting verdi nokkru meiri en radgert
var og geti betur stutt vid efnahagsbatann. Sedlabankinn gerir pvi rad
fyrir 3% samdraetti samneyslu i ar i stad 3,2% samdrattar i jandar-
spanni. Ennfremur er gert rad fyrir minni samdreetti samneyslu & naestu
arum en i januar.

Verri horfur um bata fjarfestingar par sem stérframkvemdum
seinkar

Fjarmunamyndun drést saman um 50% i fyrra skv. fyrstu deetlun
Hagstofunnar sem er i g6du samrami vid jantarspa Sedlabankans.
Samdratturinn kom i kjolfar 21% samdrattar arid adur. Enn er pess
veenst ad fjdrmunamyndun dragist saman og grunnspain gerir rad
fyrir u.p.b. 10% samdreetti i &r. Par vegur pyngst pridjungs samdratt-
ur ibudafjarfestingar, opinberrar fjarmunamyndunar og almennrar
atvinnuvegafjarfestingar utan stéridju. Eins og rakid er hér ad framan
er enn gert rad fyrir ad framkveemdum tengdum stéridju seinki, badi
framkveemdum vid byggingu albraedsina i Helguvik og Straumsvik og
a vegum orkufyrirteekjanna. Aetlad er ad voxtur storidjufjarfestingar i
ar verdi um 45% en i jantarspanni var gengid Ut fra 82 % vexti. Gangi
bessar forsendur eftir ma vaenta pess ad atvinnuvegafjarfesting aukist
& milli &ra og gerir Sedlabankinn rad fyrir um 8%2% vexti i ar sem eru
nokkru dekkri horfur en i jandar. Ekki er heegt ad utiloka ad frekari
tafir geti ordid og ad af einhverjum fyrirhugadra framkvaemda verdi
ekki. Sampykkt annarrar endurskodunar efnahagsaaetlunar stjornvalda



og Alpjédagjaldeyrissjodsins er pé til pess fallin ad audvelda adgengi
innlendra adila ad alpjédlegum lansfjarmorkudum sem er mikilvaeg
forsenda pess ad af framkveemdunum verdi.

Rekstrarvandi fyrirtaekja er enn mikill og endurskipulagning
skulda gengur heaegt fyrir sig

Pad rikir hins vegar ekki einungis dévissa um framvindu storfram-
kvaemda. Stada fjolmarga fyrirteekja er erfid. Vidteek endurskipulagn-
ing & efnahag og rekstri peirra stendur yfir. Um helmingur stérra
lana vidskiptabankanna priggja til fyrirteekja og um 40% smeerri og
medalstorra lana til fyrirtaekja var i vanskilum i lok febraar i ar. Hlutfall
fyrirteekjaldana sem eru i skilum ad lokinni endurskipulagningu skulda
er enn lagt. Arangur af endurskipulagningu skulda fyrirteekja geeti haft
veruleg ahrif & préun fjarfestingar og atvinnuleysis. SU heetta er fyrir
hendi ad seinkun & endurskipulagningunni hafi timabundid komid i
veg fyrir frekari aukningu atvinnuleysis og gjaldprota fyrirteekja adeins
til pess ad heegja 4 efnahagsbatanum pegar fram i sakir. Reynslan,
t.d. fra Japan & tiunda aratug sidustu aldar, bendir til pess ad tafir vid
endurskipulagningu skulda fyrirteekja i kjolfar kerfisleegs fjarmalaafalls
geti tafid efnahagsbatann. | grunnspanni er gert rad fyrir ad endur-
skipulagningunni vaxi a&smegin { kj6lfar pess ad endurreisn bankakerf-
isins er ni ad mestu leyti lokid og ad almenn fjarfesting taki vid sér
snemma 4 naesta ari.

Nidurstodur vidhorfskonnunar Capacent Gallup, sem gerd var i
febriiar og mars medal stjérnenda i 400 steerstu fyrirteekjum landsins,
gefa ekki tilefni til ad vaenta Orari bata fjarfestingar, heldur benda peer
pvert & méti til pess ad samdrattur almennrar atvinnuvegafjarfestingar
nemi u.p.b. pridjungi & pessu ari.

ibudafjarfesting i ar er ramlega fimmtungur pess sem han var
arid 2007 pegar offjarfestingin nadi hamarki

Offrambod ibudahiisnedis dylst engum sem fer um hofudborg-
arsvedid og nerliggjandi sveitarféldg. Samkveemt upplysingum
fra Fasteignaskrd [slands jokst ibudafjoldi 4 hofudborgarsvaedinu,
Sudurnesjum, Akranesi, Arborg og Hveragerdi um rimlega 18% 4
arunum 2003-2008. Ad Reykjavik undanskilinni var aukningin mun
meiri eda um pridjungur. Til vidbotar eru framkveemdir hafnar 4
fidlda ibada og pasundir 163a standa audar. Samkvamt skyrslu VSO
Radgjafar voru lidlega 1.900 ibudir & hofudborgarsvaedinu og rimlega
500 ibudir & Sudurnesjum, Akranesi, Arborg og Hveragerdi ymist fok-
heldar eda lengra komnar i byggingu undir lok siBasta ars. pvi til vid-
bétar voru rimlega 1.100 ibudir & héfudborgarsveedinu og 200 ibudir
a fyrrnefndum svaedum sem voru skemmra & veg komnar. Um 6.500
|68ir standa par ad auki audar.® Fjoldi ibuda i byggingu og audra l68a
nemur pvi taeplega 11% af heildarfjélda ibida & pessum sveedum en
rumlega 17% pegar Reykjavik er undanskilin. Einstaklingar, verktak-
ar og fjarmaélastofnanir sitja pvi uppi med verulegan fj6lda ibuda i

5. Sja VSO Radgjof, (2009), ,Byggingavaktin. Uppferd og atvikkud Gtgéafa: Byggingafram-
kveemdir vid ibtidahtsnaedi i sveitarfélogum & SV-horninu og & hoéfudborgarsveedinu®,
desember 2009.
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Mynd IV-12

Stada lana hja storu vidskiptabdnkunum
premur

Hlutfall heildarlana ad bokfaerdu virdi i hverjum flokki (%)

Stor Sma og Stor lan til Lan til
fyrirteekjalan  medalstor  einstaklinga einstaklinga
fyrirtaekjalan

mm | skilum &n endurskipulagningar
B i skilum eftir endurskipulagningu
== | vanskilum (umfram 90 daga)

1. Myndin synir stodu lana hja vidskiptabonkunum premur i lok febraar

2010. Lan med eftistodvar umfram 100 m.kr. eru skilgreind sem stor lan.

Heimildir: Fiarmélaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd IV-13
Gjaldprot fyrirteekja og framlag atvinnugeira
1. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2010

Breyting frd sama arsfjoréungi fyrra ars (%)

2008 2009 2010

Gjaldprot alls

Heild- og smaséluverslun
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd
Framleidsla

Fasteignavidskipti

onmmnl

Adrar greinar

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-14

préun hasnaedisverds ad raunvirdi
og framlag undirlida 2000-2012"
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1. Grunnspé Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-15
Aukning i fjolda ibuda eftir sveitarfélogum
& milli &ranna 2003 og 2008’
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1. Myndin synir aukningu i fidlda ibuda med byggingarar 2008 eda legra
eftir sveitarfélogum.
Heimildir: Fasteignaskré islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16

L&dir og fjoldi ibuda & ymsum byggingarstigum
i hlutfalli vid heildarfjolda ibtida

eftir sveitarfélogum

Hlutfall af heildarfjélda ibada (%)
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Heimildir: Fasteignaskra islands, VSO Radgjof, Sedlabanki islands.

byggingu og onyttra 168a sem takmérkud eftirspurn er eftir. | ein-
hverjum tilvikum er po6 liklegt ad framkveemdir haldi 4fram til ad forda
ofullgerdum ibudum fra skemmdum pratt fyrir takmarkada eftirspurn.
Frambod lansfjar er af mjég skornum skammti auk pess sem verri
atvinnuhorfur, samdrattur radstofunartekna, vaxandi greidslubyroi
lana og leekkun ibudaverds hefur dregid mattinn ur fijarfestingaraform-
um heimila. Samkvaemt greiningu Sedlabankans & st6du heimilanna
eru liklega um 40% heimila i neikvaedri eiginfjarstddu i hisnaedi, p.e.
skulda meira en pau eiga i ibidarhtisnadi.

Samdrattur ibudafjarfestingar var teplega 56% i fyrra og
Sedlabankinn gerir rad fyrir ad framhald verdi par 4. Gangi spa
Sedlabankans eftir mun ibudafjarfesting i ar einungis verda rimlega
fimmtungur pess sem hin var ad raunvirdi arid 2007 pegar hin nadi
hamarki. Hlutfall ibadafjarfestingar af landsframleidslu er vel undir
sogulegu medaltali um pessar mundir og pess er vaenst ad svo verdi
afram naestu misserin. Samdrattinn verdur p6 ad skoda i samhengi vid
mikla fjarfestingu & arunum pegar hisnadisverd heaekkadi mikid og
hlutur ibudafjarfestingar af landsframleidslu var langt umfram soguleg
medaltol.

Adlogun efnahagslifsins birtist i pvi ad hlutur pjédaritgjalda og
innflutnings af landsframleidslu er nar sé6gulegum medaltélum
en 4 uppsveifluarunum

A uppsveifludrunum var hlutur einkaneyslu og fjarfestingar af lands-
framleidslu langtum meiri en séguleg reynsla gefur til kynna ad geti
samraemst jafnvaegi i pjédarblskapnum. Hlutfall fjarfestingar af lands-
framleidslu nadi pannig hamarki i ramlega pridjungi arid 2006 pegar
storframkveemdir & Austurlandi risu hvad hast. Hlutur innlendrar
eftirspurnar nam um 117% af landsframleidslu sama ar og var pvi
verulegur halli & vidskiptum vid Gtlénd. GriBarlegur voxtur eftirspurn-
ar i uppsveiflunni fékkst engan veginn stadist til lengdar og ljost ad
adlogun hefdi purft ad eiga sér stad jafnvel pott bankakerfid hefdi
verid smarra og fjarmognun pess byggd 4 nagilega traustum grunni
til ad standast 4gjof alpjodlegu fjarmalakreppunnar. pjédaritgjold
drégust saman um fimmtung i fyrra og kom sa samdrattur i kjolfar um
9% samdrattar arid & undan. Sedlabankinn gerir rad fyrir ad adlogun
eftirspurnar ad leegra tekjustigi sé vel & veg komin og ad samdrattur
bjodarutgjalda verdi um 2% & pessu ari og nokkurs vaxtar muni geeta
& neestu drum pegar einkaneysla og fjarfesting leggjast 4 eitt um ad
kynda undir hagvoxt.

Verulegur samdrattur innflutnings hefur fylgt minnkandi eftir-
spurn i pjédarbuskapnum og gengislaekkun kréonunnar. Strax i kjolfar
bankahrunsins meeldist afgangur & voruvidskiptum vid atlond og
nokkru sidar einnig & pjonustuvidskiptum. Hatt hlutfall innfluttrar voru
i neyslutitgjoldum islenskra heimila & sinn patt i ad beina samdrattar-
dhrifunum Gt ar hagkerfinu eins og lyst var hér ad framan. Hversu
sjalfbaer pessi afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum er raedst m.a.
af pvi hvort hlutdeild innflutnings sé ordin éedlilega lag um pessar
mundir. Veri hlutdeild innflutnings i landsframleidslu komin langt
nidur fyrir langtimamedaltal maetti gera rdd fyrir pvi ad voxtur inn-
flutnings & naestu arum yrdi umfram hagvoxt og pvi tilefni til ad draga



i efa vidvarandi afgang & utanrikisvidskiptum sem spar Sedlabankans
fela i sér. Sé litid til sdgulegrar reynslu er hins vegar ljést ad hlutfall
innflutnings af landsframleidslu vék langt fra sdgulegu medaltali &
uppsveifludrunum. Hlutdeild innflutnings um pessar mundir er pvi
neer pvi sem tidkast hefur i gegnum tidina, pratt fyrir mikinn samdratt
undangengin tvdé ar. | ljosi pess hversu mikill samdrattur radstof-
unartekna og gengislaekkun krénunnar hefur verid ma allt eins bdast
vid pvi ad hlutur innflutnings dragist enn meira saman en gert er rad
fyrir i spanni. P6 verdur ad hafa i huga ad hlutdeild innflutnings kann
ad hafa aukist nokkud til langs tima vegna aukins vaegis alframleidslu.
Myndir IV-17 og IV-18 varpa nanara ljési & hvernig adlégun efnahags-
lifsins birtist i breyttum Gtgjaldahlutfollum.

Efnahagsbatanum seinkar enn

Midad vid mat Sedlabankans & arstidarsveiflu landsframleidslunnar
er deetlad ad landsframleidslan hafi dregist saman um 0,2% & sidasta
arsfjoréungi i fyrra og ad hiin muni einnig dragast saman um teplega
0,4% 4 fyrsta fjordungi pessa ars og um 0,8% 4 6drum fjérdungi.
Fra pridja fjérdungi tekur hdn hins vegar ad vaxa a ny er landsfram-
leidslan vex um 1,2% fra fyrri fjéroungi. Efnahagsbatanum seinkar
pvi samkveemt grunnspanni um einn arsfjordung fra sidustu spa.
Landsframleidsla mun engu ad sidur dragast saman & milli ara i spanni
og 4eetlad er ad samdratturinn nemi um 2%% i &r. | janGarspanni var
gert rad fyrir teeplega prosentu meiri samdreetti en munurinn skyrist
einkum af minni samdreetti pj6daritgjalda pvi ad framlag utanrikisvid-
skipta til hagvaxtar er neikveedara en i jantar. Nokkrum hagvexti er
spad & nastu arum, einkum & neesta ari pegar aeetlad er ad storidju-
fiarfesting vaxi um ramlega 61%. Hagvoxtur er p6 minni en jafnan
eftir svo harkalegan samdrétt.

Framtidarframleidslugetu efnahagslifsins stafar 6gn af vaxandi
langtimaatvinnuleysi

Ljost er ad framleidslugeta hagkerfisins vard fyrir verulegum ahrifum
af voldum banka- og gengishrunsins. Mikil uppbygging fjarmagns og
vinnuafls i fjarmalafyrirteekjum reyndist litils virdi pegar & reyndi. Fjoldi
fyrirtaekja er ymist farinn i prot eda glimir vid verulegan rekstrarvanda
sem & endanum birtist i ad hluti fjarmagnsstofnsins fer forgdroum.
Verulegur tilflutningur parf ad eiga sér stad a vinnuafli fra peim fyr-
irteekjum sem nutu géds af uppsveiflunni, svo sem fjarmalastofn-
unum, solufyrirteekjum innfluttra varanlegra neysluvara, ymiss konar
pjénustufyrirteekjum og byggingarfyrirteekjum, yfir i samkeppnis- og
Gtflutningsgeirann par sem rekstrarskilyrdi eru betri og séknarfaeri ad
finna. Atla ma ad hluti vinnuaflsins muni einnig flytja af landi brott.
Hallarekstur hins opinbera tekur til sin stéran hluta af nyjum sparn-
adi og lanastofnanir eru hikandi vid lanveitingar til atvinnurekstrar.
Adgengi ad veltufjarmagni og lansfé er pvi erfitt sem gerir pad einnig
ad verkum ad fyrirtaeki draga tr umsvifum. Aimennan rekstur parf par
ad auki i meiri meeli ad fjarmagna med innri fjarmégnun sem dregur Ur
getu fyrirtaekja til fjarfestingar. Allir pessir paettir koma ad lokum fram
i minni framleidslugetu pjédarbusins og gerir grunnspain pvi rad fyrir
ad han hafi dregist nokkud saman i kjolfar fijarmalakreppunnar en ad
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Mynd IV-17

Hlutdeild einkaneyslu og fjarfestingar af
landsframleidslu & fostu verdlagi 1980-2012"

% af VLF
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— Hlutur einkaneyslu af landsframleidslu
- =+ Medalhlutdeild einkaneyslu af landsframl. 1980-2003
— Hlutur fjarmunamyndunar af landsframleidslu

- =+ Medalhlutdeild fiarmunamyndunar af
landsframleidslu 1980-2003

1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-18

Hlutdeild innflutnings og pjédarutgjalda af
landsframleidslu & fostu verdlagi 1980-2012"

LU LI L O
‘80 ‘84 ‘88 92 96 ‘00 ‘04 ‘08 12

= Hlutur innflutnings af landsframleidslu

==+ Medalhlutdeild innflutnings af landsframl. 1980-2003
— Hlutur pjédaratgjalda af landsframleidslu

- =+ Medalhlutdeild pjodaritgjalda af landsframl. 1980-2003

1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-19

Visbendingar um notkun framleidslupatta
og préun framleidsluspennu’

1. rsfj. 2006 - 1. rsfj. 2010

% af framleidslugetu

2006 2007 2008 2009 ‘10

Bl Atti erfitt med ad mata Gvantri eftirspurn (v. as)
— Framleidsluspenna (h. as)

Bua vid skort 4 starfsfolki (v. as)
1. Samkvaemt vi6horfskénnun Capacent Gallup medal 400 steerstu

fyrirteekja landsins. Framleidsluspenna er mat Sedlabankans.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.

N
—_—

Te0L0Z TYWVDNIN3IJ



N
N

PENINGAMAL 2010¢2

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IV-20
Framleidsluspenna 1991-2012"

4 % af framleidslugetu
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimild: Sedlabanki islands.

hun verdi kominn & svipad stig i lok spatimans og htn var fyrir hrunid.
Midad vid langtimaleitnivoxt framleidslugetunnar ma hins vegar aztla
ad u.p.b. 5% framleidslugetunnar hafi varanlega tapast i kjolfar fjar-
malahrunsins.®

Mat & framleidslugetu er atid had mikilli dvissu en po6 sjaldan jafn
mikilli eins og vid verulegar breytingar af pessu tagi. Vidhorfskonnun
Capacent Gallup, sem ratt var um hér ad framan, gefur til kynna ad
verulegur framleidsluslaki sé fyrir hendi. Adeins litid brot fyrirtaekja byr
vid skort & starfsfolki og flest fyrirtaeki segjast audveldlega geta brugd-
ist vid 6vaentri aukningu i eftirspurn. | spanni er gert rad fyrir ad fram-
leidsluslakinn ndi hdmarki um mitt petta ar en ad smam saman dragi
Ur honum og jafnvaegi skapist & milli eftirspurnar og framleidslugetu
i efnahagslifinu pegar lidur & arid 2013. Framleidslugetu i framtidinni
stafar p6 nokkur 6gn ef mannaudur tapast takist langtimaatvinnuleysi
fijolmenns hops ad festa reetur sinar hér & landi eda ef endurskipulagn-
ing skulda neer ekki fram ad ganga sem skyldi.

6. baer midad vid ad framleidslugetan hafi vaxid i samreemi vid u.p.b. 3% leitnivoxt fra arinu
2005 og su framleidslugeta borin saman vid spada framleidslugetu sjé arum eftir hrunid,
sem er i samrami vi0 hefdbundna adferdafraedi vid mat 4 sliku tapi. betta er heldur meira
tap & framleidslugetu en OECD metur fyrir OECD-rikin i heild, en peirra mat er & bilinu
3-3%%. Heerra mat hér 4 landi er i samreemi vid pa stadreynd ad hrunid hér 4 landi var
staerra i snidum en einnig i samreemi vid nidurstodur alpjodlegra rannsdkna sem benda til
pess ad tapid verdi pvi meira sem pjoShagslegt ojafnveegi fyrir hrunid er meira (sja OECD,
Economic Outlook, névember 2009 og Alpjodagjaldeyrissjodurinn, World Economic
QOutlook, oktober 2009).

Rammagrein 1V-1

Sveiflur i einkaneyslu’

i samanburdi vi® énnur riki Efnahags- og framfarastofnunarinnar
(OECD) er islenskur pjodarbaskapur tiltélulega sveiflukenndur.
Stadalfravik breytinga i landsframleidslu er nokkud hatt en p6 ekki
miklu heerra en hja nokkrum 6drum rikjum innan OECD. Heegt er ad
benda & nokkrar edlilegar asteedur fyrir pessu. Pad sem er erfidara
ad skyra er ad einkaneysla 4 islandi er mun sveiflukenndari en lands-
framleidslan og tekjur.

Innan hagfraedinnar er almennt talid ad heimilin leitist vid ad
jafna neyslu yfir tima og ad miklar sveiflur i einkaneyslu séu skadleg-
ar fyrir hagraena velferd. Ut frd pessum kenningum meetti tla ad
sveiflur i einkaneyslu ettu ad vera minni en sveiflur i framleidslu og
tekjum. Island er p6 ekki eina riki® innan OECD par sem einkaneysl-
an sveiflast meira en landsframleidslan en pad er 6fgakenndasta
damid i peim hépi. Hlutfall stadalfraviks breytinga i einkaneyslu og
stadalfraviks breytinga i landsframleidslu er pannig mun heerra 4 fs-
landi en i nokkru 6&ru riki innan OECD. | pessari rammagrein er
reynt ad draga fram helstu astaedur pessara miklu sveifina i einka-
neyslu & [slandi.2

1. bessi rammagrein byggist a grein Résu Bjarkar Sveinsdéttur, Svovu J. Haraldsdéttur og
porarins G. Péturssonar (2010), ,Business cycle fluctuations in Iceland”, Sedlabanki
islands, Working Papers, vantanleg.

2. Asgeir Danielsson (2008) fjallar um préun islensku hagsveiflunnar i samhengi vid alpj68-
lega préun.
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Einkaneysla sveiflast meira hér 4 landi en i flestum 68rum I6ndum
Eins og sést & mynd 1 eru sveiflur i einkaneyslu toéluvert meiri hér
4 landi en t.a.m. i Finnlandi, sem er med annad haesta stadalfravik
einkaneyslu af Nordurldndunum & eftir islandi, og Nyja-Sjaland sem
er litid, opid hagkerfi og um margt likt islandi.

begar horft er til OECD-rikjanna i heild, kemur i lj6s ad sveiflur
i einkaneyslu eru peer naestmestu hér & landi og peer fjorou mestu
pegar horft er & sveiflur i landsframleidslu (sja& mynd 2). Einungis i
Tyrklandi eru sveiflur i einkaneyslu meiri, en Tyrkir gengu i gegnum
mikla fijarmalakreppu um mitt timabilid sem er til skodunar. Eins og
sja m& & mynd 3, sem synir stadalfravik einkaneyslu sem hlutfall af
stadalfraviki vergrar landsframleidslu fyrir somu lond og & mynd 2,
sker island sig Gr peim hépi par sem stadalfravik einkaneyslu er naest-
um tvofalt heerra heldur en stadalfravik vergrar landsframleidslu.

Miklar sveiflur i varanlegum neysluutgjéldum

Skipta ma einkaneyslu i fjéra peetti: neyslu varanlegra neysluvara (e.
durables), 6varanlegra neysluvara (e. non durables), hélfvaranlegra
neysluvara (e. semi durables) og pjonustu. Utgjéld til bifreidakaupa,
husgagna og steerri heimilistaekja eru flokkud sem varanleg neyslu-
atgjold og liklegt er ad pessi atgjold séu sveiflukenndari en énnur
neysluatgjold. Miklar sveiflur i pessum flokki gaetu pvi skyrt miklar
sveiflur i einkaneyslu & islandi.

Tafla 1 synir sveiflur i einkaneyslu alls og nokkurra undirflokka
hennar & mismunandi timabilum. Eins og sja ma sveiflast neysla
& varanlegum neysluvorum mest. Stadalfravik pjonustutengdrar
einkaneyslu, s.s. heilbrigdispjonustu er hins vegar mun laegra. Eins
og fyrirfram hefdi matt buast vid er stadalfravik 6teyginna neyslu-
vara & bord vid mat, drykk, afengi og lyf fremur lagt. pad sama & viod
um sveiflur i Gtgjéldum til évaranlegra neysluvara, likt og fatnadar,
béka, geisladiska og ipréttavara.

Tafla 1 Sveiflur i einkaneyslu og nokkrum undirflokkum hennar’

Timabil

Stadalfravik breytinga (%) 1992-2000 2001-2007 1992-2007
Einkaneysla 2,0 3,2 25
Einkaneysla an varanlegra neysluvara 17 25 2,1
Varanlegar neysluvérur 6,1 15,4 11,0

Kaup & okutekjum 8,6 27,7 19,0

Varanlegar an 6kutaekja 4,6 9,0 6,8
Ovaranlegar neysluvorur 1,2 1,2 1,2
Halfvaranlegar neysluvérur 1.1 1,3 1,2
bjénusta 2,6 3,5 3,0
VLF 1.3 1,4 25
Gengisvisitala kronunnar 2,8 7.2 51
Réadstofunartekjur 1,8 2,1 1,9

1. Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King tidnisiu.

Stadalfravik einkaneyslu i heild er 2,5%. Ef litid er til einka-
neyslu an varanlegra neysluvara, kemur i ljés ad stadalfravikio leekk-
ar ur 2,5% i 2,1%, prétt fyrir ad Gtgjold til varanlegra neysluvara
vegi einungis um 9,5% af heildarneysluttgjéldum & pessu timabili.#

3. Samanburdurinn neer til allra OECD-rikja & timabilinu 1985 til 2007 nema sex rikja, en
gogn fyrir pau riki voru adeins faanleg fyrir styttra timabil. Gognin taka til timabilsins
fram ad hinni alpjodlegu fjarmalakreppu arid 2008. Gégn um samsetningu utanrikisvid-
skipta eru fengin Gr gagnagrunni Sameinudu pjédanna (www.unctad.org).

4. Gogn um skiptingu einkaneyslu i undirflokka eru fengin fra Hagstofu islands og n4 aftur
til 1990. Hlutdeild varanlegra neysluvara i einkaneyslu sveiflast talsvert enda er stad-
alfravik peirra hatt. Hlutfallid fer haest i 17% & 68rum arsfjéréungi 2005 en laegst i 3%
& fyrsta arsfjoroungi 2009.
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Mynd 1
Voxtur einkaneyslu 1985-2007
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— Medaltalsvéxtur OECD-rikja

Heimildir: Hagstofa islands, OECD.

Mynd 2

Stadalfravik einkaneyslu og vergrar
landsframleidslu nokkurra OECD-rikja
1. arsfj. 1987 - 2. rsfj. 2007"
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B Stadalfravik einkaneyslu

mm  Stadalfravik vergrar landsframleidslu

1. Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King tidnisiu
(e. bandpass filter).
Heimildir: Eurostat, Hagstofa fslands, Reuters Ecowin.

Mynd 3

Stadalfravik einkaneyslu sem hlutfall
af stadalfraviki vergrar landsframleidslu
1. arsfj. 1987 - 2. arsfj. 2007"

Hlutfall

irland

Finnland
Grikkland
Danmork

Astralia
Bretland
Tyrkland

Mexiko

Nyja-Sjaland

1. Gdgn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King tidnisiu.
Heimildir: Eurostat, Hagstofa {slands, Reuters Ecowin.

N
w

Te0L0Z TYWVDNIN3IJ



N
~

PENINGAMAL 2010¢2

12

10

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 4
Stadalfravik sundurlidadrar einkaneyslu
fyrir nokkur riki’
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B Varanleg

mm  Ovaranleg

mm  Hélfvaranleg

B pjonusta

1. Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King tidnisiu.
Heimildir: Hagstofa islands, Reuters Ecowin.

pegar undirlidir einkaneyslu 4 Islandi eru bornir saman vid und-
irlidi einkaneyslu i Bandarikjunum, Bretlandi, Danmaorku, Frakklandi,
Finnlandi, Kanada og Svipj6d & arunum 1992-2007 kemur i ljés ad
allir undirpeettirnir, ad fratalinni halfvaranlegri neysluvéru, sveiflast
mest & [slandi.® Sveiflurnar eru naestmestar i Danmérku. Ahugavert
er ad sveiflurnar eru meiri & Nordurlondunum en i hinum rikjunum i
samanburdinum.

Kenningar hagfradinnar um neysludkvardanir heimila

Samkvaemt kenningunni um varanlegar tekjur (e. permanent income
hypothesis) redst einkaneysla af veentum nuvirtum aevitekjum.
begar tekjur eru meiri en veenst var auka heimili sparnad sinn en
einkaneysla helst stédug. A sama hatt purfa heimili ad ganga 4
sparnad eda auka lantoku til ad vidhalda einkaneyslunni ef tekjur
eru minni en aaetlad var. Pannig nota heimilin sparnad og lantokur til
ad jafna einkaneyslu yfir tima. bessi hegdun er pekkt sem kenningin
um jofnun neysluttgjalda (e. consumption smoothing hypothesis)
og er meginhugmyndin & bak vid kenninguna um varanlegar tekjur
hja Modigliani og Brumberg (1954) og Friedman (1957) og grunn-
hugmynd allrar ndtimahagfraedi um neysluakvardanir heimila. Sam-
kvaemt pessum kenningum ettu sveiflur i einkaneyslu ad vera minni
en sveiflur i tekjum og landsframleidslu.

Tafla 2 Samsetning utanrikisvidskipta fyrir arid 2006

Vagi idnadarvara i Veagi hrdvara og matvala i

véruttflutningi voruttflutningi

Astralia 18% 75%
Danmork 65% 32%
Finnland 81% 18%
Grikkland 51% 46%
{sland 19% 80%
frand 84% 12%
Kérea 89% 1%
Mexikd 76% 24%
Nyja-Sjaland 30% 67%
Noregur 16% 81%
Spéann 76% 23%
Svipj6d 77% 17%
Tyrkland 41% 9%
Bretland 75% 20%
OECD-riki 69% 26%

Heimild: Gagnagrunnur Sameinudu pjédanna.

Astadur meiri sveiflna i einkaneyslu 4 islandi

Asteedur mikilla sveiflna i einkaneyslu hér & landi geta verid marg-
vislegar. Sveiflukennd einkaneysla geeti t.d. endurspeglad almennt
sveiflukenndari pjodarbuskap sem t.d. gati helgast af smad og
uppbyggingu islensks pjédarbuskapar (sja t.d. umfjollun i grein pPor-
arins G. Péturssonar, 2010). Tiltdlulega einhaef atvinnuuppbygging
sem jafnan fylgir smaum pjédarblskap gerir pjédarbuinu erfidara
fyrir ad takast & vid mikil fiarfestingaraform, auk pess sem einstaka
atvinnugrein og afoll innan hennar geta haft hlutfallslega mikil ahrif
a préun pjédarbuskaparins i heild. Einnig er liklegt ad fjarmalakerfi
smeerri rikja séu vanproadri par sem fjarmalaafurdir eru fabreytt-

5. Ekki fengust upplysingar um alla undirliéi einkaneyslu fyrir &l rikin, t.a.m. vantar
upplysingar um pjonustuutgjold fyrir Kanada og Svipj6d, halfvaranlega einkaneyslu
fyrir Bandarikin og 6varanlega og halfvaranlega einkaneyslu fyrir Frakkland. Gogn
fyrir Bandarikin byrja arid 1997 og arid 1995 fyrir Svibj6d. Upplysingar um undirlidi
einkaneyslu fengust ekki fyrir 6nnur riki.
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ari og erfidara ad dreifa aheettu en i sterri rikjum sem geta dreift
aheettu medal steerri hops einstaklinga. Heimili eiga pvi erfidara med
ad jafna sveiflur i einkaneyslu.

Atvinnuuppbygging islands gerir pad liklega ad verkum ad
efnahagssveiflur vegna ytri 4falla og bahnykkja verda ad jafnadi meiri
hér en i 60rum OECD-rikjum. Vegi audlinda- og hravéruvinnslu er
meira hér en vidast hvar i rikjum OECD. Vagi hravoru og matveaela i
véruttflutningi slendinga nam t.d. um 80% ari® 2006 & medan hlut-
fallid var 27 % ad medaltali i OECD-rikjunum. Ad sama skapi var vaegi
idnadarvoruutflutnings einungis um 19% en um 69% hja OECD-
rikjum, sem gerir island had innflutningi & slikum vérum. islenskt
atvinnulif er pvi berskjaldad fyrir sveiflum i verdi hravoru, sem hefur
tilhneigingu til ad sveiflast mikid. betta kemur fram i sveiflukenndari
vidskiptakjérum en einnig i sveiflum sem rekja ma til aflabragda.®

Sveiflukennt umhverfi islenskra fyrirtaekja segir p6 ekki alla
soguna pvi ad i pessu samhengi skiptir einnig mali hversu mikil ahrif
efnahagssveiflur hafa & afkomu heimila og hversu audvelt pad er
fyrir pau ad takast & vid slikar sveiflur (sja t.d. Loayza o.fl., 2007).
Sveiflur i raunlaunum maelast paer mestu hér & landi medal OECD-
rikja & sama tima og sparnadur islenskra heimila hefur jafnan verid
litill. A moti kemur reyndar 6flugt lifeyrissjodakerfi en pad nytist hins
vegar einungis ad takmorkudu leyti til sveiflujofnunar i einkaneyslu,
pvi ad sa lifeyrissparnadur er bundinn til langs tima og pvi ekki nema
a0 mjog takmorkudu leyti adgengilegur til radstofunar & hverjum
tima. Til vidbotar hefur skatta- og bétakerfid 4 Islandi tilhneigingu til
ad hvetja til skuldsetningar og ad heimili radstafi tiltolulega storum
hluta sparnadar i hiisnadi sem gerir sveiflujofnun einkaneyslu enn
erfidari. Tiltolulega vanpréad innlent fjarmalakerfi dregur einnig ar
moguleikum islenskra heimila til sveiflujfnunar, eins og adur segir,
og pvi er liklega nokkud stér hluti islenskra heimila bundinn af nd-
verandi tekjum vid neysludkvardanir & hverjum tima.

Onnur mikilvaeg skyring mikilla sveiflna 4 Islandi er liklega su
ad sveiflujofnun innlendrar hagstjornar hafi ekki tekist neegilega vel.
Pannig hafa opinber fjarmal yfirleitt lagst med hagsveiflunum fremur
en ad vinna & méti peim til ad jafna peer. Innlendri stjorn peninga-
mala hefur heldur ekki tekist ad skapa naegilega trausta kjolfestu
fyrir verdbdlgu og verdbolguvantingar og pvi ekki tekist ad tryggja
verdstodugleika sem jafnan er grunnforsenda efnahagslegs st6o-
ugleika til langs tima.

Ad lokum er spurning hvort rekja megi sveiflukennda einka-
neyslu til mikilla og tidra breytinga 4 gengi krénunnar. Eins og adur
hefur komid fram er innlend framleidsla & idnadarvoru litil og pvi er
steerstur hluti idnadarvoru og varanlegrar og 6varanlegrar neyslu-
voru fluttur inn. Miklar gengissveiflur geta pvi haft téluverd ahrif &
einkaneyslu med pvi ad breyta hlutfallslegu verdi innlendra og inn-
fluttra afurda. Ahrifin geta einnig veri® 6bein i gegnum sveiflur i
verdbolgu og launatekjum. Atla ma ad pessi ahrif séu veigameiri
eftir pvi sem gengi gjaldmidilsins sveiflast meira med hagsveiflunni,
en islenska kronan hefur meiri tilhneigingu til ad sveiflast med hag-
sveiflunni en gjaldmidlar flestra annarra rikja (Pérarinn G. Pétursson,
2010). betta sést einnig & mynd 5 og t6flu 3 sem syna ad einkaneysla
sveiflast ndid med gengi krénunnar og kaupmeetti radstéfunartekna.
A hinn béginn virdast sveiflur i einkaneyslu ekki fylgja naid sveiflum i
audsahrifum vegna breytinga a hlutabréfaverdi, a.m.k. ekki umfram
pad sem kemur fram i radstofunartekjum heimila. Sveiflurnar eru
hins vegar tengdari sveiflum i fasteignaverdi, sem er i samreemi vid
reynslu annarra rikja, og virdast sveiflur i htisnadisverdi leida sveiflu
einkaneyslu.

6. Sja t.d. grein Mas Gudmundssonar, Arnérs Sighvatssonar og bérarins G. Péturssonar
(2000), par sem synt er fram & ad mikinn hluta hagsveiflna 4 [slandi m4 rekja til sveifina
i vidskiptakjérum og aflabrogdum.
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1. Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King tidnisiu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 6

Sveiflur i gengi, einkaneyslu og undirlidum
1. arsfj. 1992 - 3. arsfj. 2007"

27. mars 2001:
08F------—-—-=-—=-—=-—-- Verdbolgumarkmid — — -
' tekid upp

—— Einkaneysla (v. &s)

— Gengi islensku kronunnar (h. as, 6fugur skali)
Kaup dkuteekja (v. as)

—— Varanlegar neysluvorur an okutakja (v. as)

1. Gégn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King tidnisiu.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Tafla 3 Fylgni vid einkaneyslu tafda um k arsfjordunga a timabilinu 1.
arsfj. 1985 - 3. arsfj. 2007"

k=-2 k=-1 k=0 k=1 k=2
Gengisvisitala -0,36 -0,56 -0,69 -0,60 -0,35
Radstofunartekjur 0,29 0,55 0,76 0,76 0,61
Husnadisverd 0,65 0,64 0,49 0,23 -0,08
Hlutabréfaverd 0,14 0,28 0,48 0,50 0,48

1. Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King tidnisiu.

Heimildir: Hagstofa [slands, Kauphéll {slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 6 synir petta enn frekar en hin synir préun helstu undir-
lida einkaneyslu og gengispréunina. Eins og sjd ma virdast kaup a
varanlegum neysluvérum, eins og bifreidum, sérstaklega had gengis-
bréuninni og hafa sveiflur i pessum utgjaldalioum aukist med aukn-
um gengissveiflum. Petta sést einnig i toflu 1 par sem borid er saman
fastgengistimabilid fram til 2001 og timabilid eftir 2001 pegar gengi
kronunnar hefur flotid & markadi. Eins og sja ma hafa sveiflur i var-
anlegum neysluutgjoldum aukist verulega & pessu timabili.

Pad er pvi dleitin spurning hversu mikid af sveiflum i einka-
neyslu megi rekja beinlinis til pess ad Island hefur sjalfsteedan gjald-
midil. Pannig er vaxandi fjoldi rannsékna sem gefur til kynna ad
gengi gjaldmidla sveiflist meira en haegt er ad skyra med breyting-
um & efnahagslegum grunnpattum og pvi séu gengissveiflur ekki
einungis til pess fallnar ad jafna hagsveiflur heldur geti jafnvel ykt
ber (sja t.d. Artis og Ehrmann, 2006). Nidurstodur bérarins G. Pét-
urssonar (2009) gefa til kynna ad pessar ,umfram" gengissveiflur
islensku kronunnar séu meiri en ad jafnadi hja 68rum OECD-rikjum
og pvi geti sveifluaukandi ahrif gengis krénunnar verid meiri en ad
jafnadi i 68rum préudum rikjum.
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V Fjarmal hins opinbera

Fra sidustu utgafu Peningamdla hefur prennt ordid til pess ad beeta
horfur i fjarmalum hins opinbera. | fyrsta lagi er utlit fyrir leegri vaxta-
kostnad af Icesave-skuldbindingum en 48ur hafdi verid gert rad fyrir, i
60ru lagi minnkar sala bankanna til kréfuhafa vaxtakostnad pott ekk-
ert sé enn fast i hendi, og i pridja lagi syna nyjar télur Hagstofu islands
heerri skatttekjur en gert var rdd fyrir og meiri samdratt samneyslu i
fyrra en bradabirgdatolur bentu til. Afkomuhorfur eru pvi betri en
adur var talid, sem léttir & skuldastodunni og dregur Gr porf fyrir frek-
ari abhaldsadgerdir i rikisfiarmalum. Aukid adhald er pé enn naudsyn-
legt og verda adgerdir til ad na pvi fram motadar viod gerd fjarlaga fyrir
arid 2011. Adhaldsadgerdir sem radist er i til ad na fram markmidum
efnahagsdeetlunarinnar auka 4 efnahagssamdrattinn til skamms tima,
par sem samdrattur Gtgjalda dregur Gr innlendri eftirspurn & sama
tima og haerri skattar draga ar rddstofunartekjum, en jakvaed fravik
frd markmidum efnahagsédeetlunarinnar um afkomu og skuldahlutfall
verda ad hluta nytt til pess ad stydja vid efnahagsbatann.

Samneyslan i samraemi vid stefnuyfirlysingar ...

Samneyslan drost saman um 3% ad magni til & siGasta ari sem er tolu-
vert meiri samdrattur en Sedlabankinn spadi i sidustu Peningamalum,
begar gert var rad fyrir 0,4% samdreetti & arinu. S spa tok mid af
bradabirgdatdlum Hagstofunnar fyrir fyrstu prjd fj6rdunga éarsins. i
mai 2009 hafdi bankinn hins vegar spad 2,7% samdreetti samneyslu
arid 2009 og tok st spa mid af stefnuyfirlysingu nyrrar rikisstjornar.
Par sem bradabirg8atolur Hagstofunnar fyrir fyrri tvo fjérdunga arsins
syndu mun minni samdratt og jafnvel voxt voru peaer spar sem komu i
kjolfario lagadar ad peim upplysingum. Samdrattur samneyslu eins og
hann birtist i nyjustu gégnum er pvi i samraemi vid pa stefnuyfirlysingu
sem gefin var at i april  fyrra.

... og pvi er aframhaldandi samdreetti samneyslu spad

[ ljosi pess ad samdrattur samneyslunnar 4 sidasta ari var i samraemi
vio stefnuyfirlysingar tekur spain mid af pvi ad deetlanir stjornvalda
gangi ad mestu eftir i ar. Pad pydir ad mikill nidurskurdur er fram-
undan. Spa um samdratt samneyslunnar hljé8ar nt upp & 3% i ar og
3,5% & pvi naesta. Gangi spain eftir hefur samneyslan aldrei fyrr dreg-
ist svo miki® saman og aldrei a0ur morg ar i r6d. A8 magni til verdur
samneyslan arid 2011 svipud og & arinu 2006.

Mikil 6vissa um vaxtakostnad

Mikil évissa er um vaxtakostnad rikissjods i tengslum vid Icesave-
skuldbindingarnar. Logum um rikisabyrgd & samning par sem kvedid
var & um fasta 5,5% vexti hefur nd verid hafnad i pjodaratkveeda-
greidslu og frekari samningum er enn 6lokid. [ fyrri spam Peningamala
um afkomu hins opinbera hefur verid gert rdd fyrir vaxtakostnadi
sem tok mid af ofangreindum vaxtakjorum og ad skuldbindingin veeri
vaxtaberandi fra byrjun ars 2009 likt og samningurinn sagdi til um.
Komi til pess ad fyrstu arin verdi vaxtalaus samkvamt nyjum samn-
ingi, hefdi pad veruleg ahrif & afkomu hins opinbera a spatimanum.

120

100

80

60

40

20

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd V-1
bréun samneyslu ad raun- og nafnvirdi
1. arsfj. 1995 - 2. arsfj. 2013"
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—— Samneysla ad nafnvirdi (v. as)
— Samneysla ad nafnvirdi - arstidarleidrétt (v. as)
Samneysla ad raunvirdi (h. &s)

—— Samneysla ad raunvirdi - arstidarleidrétt (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2013.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Préun opinberrar fjarfestingar ad raunvirdi
1. arsfj. 1995 - 2. arsfj. 2013"

Ma.kr.

— Fjarfesting ad raunvirdi

— Fjarfesting ad raunvirdi - arstidarleidrétt

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2013.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-3
Fjarmal hins opinbera 2000-2012"

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

1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-4
Fjarmal rikissjods 2000-2012"

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

Jofnudur (h. as)
— Frumj6fnudur (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-5
Skuldir hins opinbera sem hlutfall
af VLF 2000-2012"

% af VLF
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——  Vergar skuldir med hreinni Icesave-skuld
— Vergar skuldir an Icesave
Hreinar skuldir

1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Sedlabanki islands.

Afkoman betri en buist var vid

i nybirtum bradabirgdatslum Hagstofunnar um afkomu hins opinbera
a siGasta ari er ekki gert rad fyrir ad fallid hafi vaxtakostnadur a rikissjod
vegna Icesave-skuldbindinganna. Afkoman reyndist pvi téluvert betri
en i sidustu spd, en par var gert rad fyrir ad hallarekstur hins opinbera
myndi nema 13,5% af landsframleidslu, en raunin vard 9,1%. Munar
bar um fyrrefnda vaxtabyrdi af Icesave-skuldbindingunni, um 2 pré-
sentur, en einnig reyndust tekjur af skéttum meiri en datlad var, eda
sem nam 2 présentum og gjold voru leegri sem nam 0,3 présentum.
Er pad i samreemi vid heldur meiri umsvif & lidandi ari en 4dur hafdi
verid gert rad fyrir. Stadfesti endanlegar tolur pessar bradabirgdatolur
Hagstofunnar er ljést ad efnahagsaeetlunin ad pvi er vardar opinberu
fiarmalin er vel undir peim tdlulegu millimarkmidum sem sett voru. A
pad sérstaklega vid um heildarjéfnud en einnig frumjoéfnud. Hvernig
og hve mikid stjornvold munu nyta pad svigrim sem hefur skapast til
slokunar & adhaldi 4 eftir ad koma i ljos.

Afkomuhorfur betri en adur

Markmid efnahagsaeetlunarinnar er ad na fram afgangi & frumjofnudi
& arinu 2011 og heildarj6fnudi & arinu 2013. Takist ad semja um betri
vaxtakjor & Icesave-skuldbindingum getur pad, auk hagstedari hag-
vaxtarhorfa en adur var talid, ordid til pess ad mun liklegra verdur ad
markmidid um afgang & heildarjéfnudi naist. Afram er gert rad fyrir ad
frumjofnudur verdi jakvaedur arid 2011 og heildarjofnudur arid 2013.
AQ pvi er vardar frumj6fnud i ar eru horfur apekkar og i sidustu spa
Peningamdla med frumhalla upp & 2,5% af landsframleidslu i ar en
& pvi neesta ver8ur frumjofnudur jakveedur um 1,3% af landsfram-
leidslu. Vardandi heildarjofnud i ar rikir enn dvissa um adurnefndan
vaxtakostnad vegna Icesave-skuldbindinga og munar par 1,7 présent-
um i afkomu. Eins og a8ur segir er ekki gert rad fyrir ad vaxtakostn-
adur falli & rikissjod vegna pessara skuldbindinga i ar og er halli &
heildarjofnudi daetladur 7,7% af landsframleidslu. Afkomuhorfur arin
2011 og 2012 eru 1-2 présentum betri en adur var talid sékum heerri
deetladra tekna af skottum og leegri vaxtakostnadar.

Minni hakkun ébeinna skatta

Tekjustofnar rikissjéds reyndust sterkari en spad hafdi verid og pvi
liklegt ad hakkun ébeinna skatta verdi minni en gert var rad fyrir.
MiBad vid slakann i hagkerfinu eru skattar ekki haekkadir meira en
efnahagsaaetlun stjornvalda fra pvi i fyrra gerir kréfu um, baedi hvad
vardar t6luleg markmid og timasetningu peirra. bvi er nu gert rad fyrir
ad verdlagsahrif vegna haekkunar ébeinna skatta verdi minni en i fyrri
spd og nemi & nasta ari 1,4 présentum i stad 2,4 présenta adur.

Betur horfir med skuldastéduna en adur

Hagsteaedari samningur um Icesave-skuldbindinguna og betri afkomu-
horfur skila sér beint til leekkunar & skuldahlutfalli hins opinbera. Eftir
sem a0ur er datlad ad pad verdi i hdmarki & pessu og neesta ari |
teeplega 68% af landsframleidslu en taki ad laekka frd og med arinu
2012 og er gert rad fyrir ad pad hafi leekkad nidur i 57% arid 2013.
Vergar skuldir nd hins vegar hamarki i ar pegar paer nema rimlega



110% af landsframleidslu. Vid mat & hreinum skuldum eru adeins
taldar til eigna handbaerar peningalegar eignir hins opinbera i sjodum.
Ef jafnframt er teki® mid af 6drum peningalegum eignum ad undan-
skildum hlutabréfum, eignarhlutum og stofnfé, eru hreinar skuldir hins
opinbera 4 bilinu 45-50% af landsframleidslu.
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Mynd VI-1
Atvinnuleysi jantdar 2008 - mars 2010

£ S e e B e e e e e e s (4
| 2008 | 2009 [2010]

I Breyting a atvinnuleysi (h. as)
— Atvinnuleysi m.v. fullar baetur (v. as)

Atvinnuleysi (v. &s)

Heimildir: Vinnumaélastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-2
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjolga eda
faekka starfsménnum & naestu 6 manudum
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= Hlutfall fyrirteekja sem vilja faekka starfsménnum
— Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fiélga starfsménnum

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-3
Fyrirteeki sem hyggja & starfsmannabreytingar
a naestu 6 manudum

Hlutfall fyrirteekja (%
40— ia (%)
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Sjavaratvegur

framleidsla
Byggingar-
starfsemi
Hofudborg
Landsbyggé‘

starfsemi og veitur

Oll fyrirtaeki
I18nadur og
Fjarméla- og trygginga-

Samg., flutningar og
ferapjonusta

Ymis sérhafd pjonusta
Selja vorur til atlanda
Selja ekki vorur til atlanda

I Fyrirteeki sem vilja fjdlga starfsménnum, mars 2010
[ Fyrirtaeki sem vilja fiolga starfsménnum, des. 2009

[ Fyrirtaeki sem vilja faekka starfsménnum, mars 2010
B Fyrirteeki sem vilja faekka starfsménnum, des. 2009

Heimild: Capacent Gallup.

% af mannafla Présentur
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VI Vinnumarkadur og launapréun

Sveigjanleiki islensks vinnumarkadar hefur audveldad adlégun pjodar-
buskaparins ad efnahagsafallinu. Dregid hefur Gr atvinnupatttoku,
vinnutimi styst og brottflutningur folks verid meiri en & fyrri sam-
drattarskeidum. pessi adlogun hefur haft i for med sér ad framleidni
vinnuafls hefur aukist par sem heildarvinnustundum faekkadi téluvert
meira & si@asta ari en sem nemur samdreetti framleidslu. Adlogun
4 vinnumarkadi eftir afallid & arinu 2008 mun taka nokkur &r. [ spa
Sedlabankans er gert rad fyrir ad atvinnuleysi haldist mikid ut petta ar
og byrji ekki ad minnka fyrr en snemma & naesta ari. Gert er rad fyrir
heldur meiri launahaekkunum en i sidustu spa vegna gdédrar afkomu
Utflutningsfyrirtaekja.

Atvinnuleysi i takt vid spa
Skrad atvinnuleysi hefur aukist pad sem af er ari og nam 9,2% 4 fyrsta
fjérdungi arsins eins og gert var rad fyrir i jantarspa Peningamadla.
Atvinnuleysi er n0 aftur ordid svipad og pad var pegar pad nadi
hamarki i april & sidasta ari. Fjoldi atvinnulausra & skra er einnig svip-
adur og pa eda um 16.500. Atvinnulausum hefur fj6lgad i 6llum
atvinnugreinum nema fjarmalastarfsemi fra sidasta sumri.

pott fjoldi atvinnulausra hafi aukist hafa breytingar &4 adferdum
vid Utreikning atvinnuleysis og breytingar & atvinnuleysisbotarétti i for
med sér ad samanburdur & atvinnuleysi milli ara er erfidur (sja nanar
umfijéllun i rammagrein VI-1). Atvinnuleysi mun maelast um %2-1
présentu minna en ella i &r vegna pess ad réttur sjalfstatt starfandi til
ad sakja um atvinnuleysisbeetur & méti hlutastarfi hefur verid skertur
og namsmenn i namsleyfum eiga ekki lengur rétt 4 botum t.d. i sumar-
leyfi. bratt fyrir nokkra dvissu er p6 ljost ad atvinnuleysi hefur aukist
frd sl. sumri og visbendingar eru um ad pad eigi enn eftir ad aukast.

Fleiri fyrirteeki hyggjast fakka starfsfolki en fjolga

Veentingar almennings um atvinnuastandi® hafa verid nokkud st6o-
ugar undanfarna manudi samkvaeemt veentingavisitolu Capacent
Gallup, en veentingar fyrirteekja hafa heldur gleedst samkvamt vid-
horfskonnun sem Capacent Gallup gerdi i mars medal 400 staerstu
fyrirteekja landsins. Feerri fyrirteeki vildu feekka starfsménnum i mars
en i sambeerilegri kdnnun i desember og fleiri hyggjast fjolga starfs-
moénnum.’ [ 1josi 1ags raungengis kemur ekki & 6vart ad pad eru frekar
fyrirtaeki sem selja vorur og pjonustu til dtlanda sem vilja fjolga starfs-
monnum. Nidurstodur kdnnunarinnar benda pé til ad vinnumarkadur-
inn eigi enn eftir ad veikjast nokkud, pvi 6% fleiri fyrirtaeki vilja faekka
starfsfolki naestu sex manudi en fjdlga peim. Kénnun sem Samtok
atvinnulifsins gerdu medal félagsmanna sinna i april synir einnig ad
fleiri fyrirtaeki vilja fackka en fjdlga starfsménnum. Aztlad er ad netto-
faekkun starfsmanna geti ordid um 1.500 starfsmenn & arinu, sem

1. Capacent Gallup framkveaemir kénnun & st60u og framtidarhorfum 400 staerstu fyrirtakja
landsins fjérum sinnum & ari. Tveer kannanir eru nokkud vidamiklar og eru framkveemdar
i mars/april og september & hverju ari & medan hinar tvaer eru minni i snidum og fram-
kveemdar i mai/juni og desember.



samsvarar pvi ad atvinnuleysi aukist um taepa présentu. Nidurstodur
vinnumarkadskénnunar Hagstofunnar og télur um flutninga til og fra
landinu & fyrsta fjordungi arsins syna ad adlogun vinnumarkadarins
heldur 4fram, en mun haegar.

Yfir helmingur atvinnulaus lengur en sex manudi

Pott opinberar upplysingar skorti um 4staedur pess ad félk fer af
atvinnuleysisskra, eru visbendingar um ad nokkur hreyfing sé & folki
af skrd i vinnu. Langtimaatvinnuleysi (p.e. atvinnulausir lengur en sex
manudir) hefur p6 aukist i takt vid aukid atvinnuleysi og var hlutfall
beirra sem hofou verid atvinnulausir i sex manudi eda lengur 52% i
agust sl. Langtimaatvinnuleysi minnkar alltaf timabundid fra sumri og
fram & vetrarmanudi par sem hluti peirra sem hefur verid atvinnulaus
feer vinnu yfir sumarmanudina, en hlutfall langtimaatvinnulausra af
atvinnulausum var aftur komid i 52% i mars. | sidustu nidursveiflu
vard hlutfall langtimaatvinnulausra haest um pridjungur atvinnulausra.
Eins og fram kemur & mynd VI-5 er pessi aukning langtimaatvinnu-
leysis i takt vid prounina & fyrri samdrattarskeidum.?

Atvinnupatttaka svipud og i nidursveiflunni & fyrri hluta tiunda
aratugar sidustu aldar

Fyrst eftir ad kreppan skall & kom minnkandi eftirspurn eftir vinnuafli
fram i fjélgun atvinnulausra en frd og med 68rum arsfjéréungi arid
2009 fjolgadi einnig peim sem yfirgafu vinnumarkadinn. betta eru
daemigerd vidbrogd vid alvarlegum kreppum og reynsla Ur 68rum
fjarmalakreppum gefur til kynna ad hluti pessa félks muni jafnvel ekki
snlia aftur & vinnumarkadinn. Atvinnupatttaka hefur minnkad um 2,3
présentur fra pvi ad hin var mest arid 2007 og var 81% 4 sidasta ari.
pratt fyrir ad afallio nd sé toéluvert meira en i nidursveiflunni & fyrri
hluta sidasta aratugar er atvinnupatttaka svipud.

Vidbrogdin vid minnkandi eftirspurn eftir vinnuafli eru sem fyrr
nokkud mismunandi eftir aldurshépum. Eins og jafnan &dur er pad
fyrst og fremst atvinnupétttaka yngsta aldurshépsins, 16-24 ara, sem
breytist i takt vid hagsveifluna (sjd mynd VI-6). | uppsveiflunni jokst
atvinnupatttaka i pessum aldurshépi Gr 72% arid 2004 i 80% arid
2007 en var ordin 73,5% 4 siBasta ari. Hlutur yngsta launafélksins
i samdreetti vinnuaflsins er pvi mun meiri (60%) en nemur hlutfalli
peirra af vinnuaflinu (16%).

Brottflutningur erlendra rikisborgara reyndist meiri en adur var
talid

Sveigjanleiki islensks vinnumarkadar hefur i fyrri hagsveiflum einnig
komid fram i pvi ad islendingar hafa flutt til og fra landinu i takt vid
eftirspurn eftir vinnuafli. Mikid innstreymi erlends starfsfolks til islands
& undanférnum arum hefur auki® pennan sveigjanleika enn frekar. A
arunum 2005-2008 voru adfluttir erlendir rikisborgarar umfram brott-

2. Eins og fram kemur & mynd VI-4 var langtimaatvinnuleysi einnig nokkurt i uppsveiflunni,
en um fjérdungur peirra sem var atvinnulaus arid adur en kreppan skall & hafdi verid
atvinnulaus lengur en sex manudi, pott fjoldinn veeri adeins litid brot af pvi sem vard eftir
ad han skall 4, eda 6,5%.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VI-4
Atvinnuleysi eftir lengd
febrtiar 2000 - mars 2010

Bl 0-3 manudir
Bl 3-6 manudir
[ 6-9 manudir
Bl 9-12 manudir
=]

Lengra en eitt ar

Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd VI-5
Samband atvinnuleysis og
langtimaatvinnuleysis 1990-2009

5 Langtimaatvinnuleysi sem hlutfall af vinnuafli (%)

Atvinnuleysi sem hlutfall af vinnuafli (%)

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumélastofnun.

Mynd VI-6
Atvinnupatttaka, heildarvinnustundafjoldi
og hagvoxtur 1991-2009'

% Breyting fra fyrra ari (%)
%5 yting y 12
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Il Breyting heildarvinnustunda (h. as)
——  Atvinnupatttaka alls (v. as)
— Atvinnupatttaka 16-24 ara (v. as)

Hagvoxtur (v. as)

1. Télur vinnumarkadskénnunar eftir 2003 eru ekki fyllilega
sambaerilegar vid eldri tolur.
Heimild: Hagstofa slands.
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Mynd VI-7
Brottflutningur, atvinnuleysi og hagvoxtur
1986-2009

Hlutfall af mannafla %

B  Erlendir rikisborgarar (v. as)
m  islenskir rikisborgarar (v. as)

— Atvinnuleysi (h. as)

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-8
Breytingar & vinnuafli
1. arsfj. 2004 - 1. arsfj. 2010

Breyting fra sama fjoréungi fyrra ars (%)

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

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-9
Hagvoxtur og heildarvinnustundir 1992-2009"

—— Heildarvinnustundir
— VLF &unna kist.

Hagvoxtur

1. Tolur vinnumarkadskdnnunar eftir 2003 eru ekki fyllilega
sambzerilegar vid eldri tolur.
Heimild: Hagstofa islands.

flutta rimlega 16 pasund. Nokkur évissa var fram eftir sidasta ari um
vidbrogd erlendra starfsmanna i kjolfar efnahagserfidleikanna. par til
lokatolur fyrir arid 2009 lagu fyrir virtist sem brottflutningur erlendra
rikisborgara veeri 6verulegur. Nidurstadan var hins vegar ad um 2.400
fleiri erlendir rikisborgarar fluttu fra landinu en til pess, eda um 15% af
beim sem fluttu til landsins i uppsveiflunni. Hlutur erlendra rikisborg-
ara af mannfjolda er nu teeplega 7%. Fjoldi islenskra rikisborgara sem
fluttu frd landinu umfram pa sem fluttu til landsins var nanast jafnmik-
ill. Alls fluttu pvi teeplega 5.000 fleiri fra landinu en til pess 4 sidasta
ari og ma aaetla ad atvinnuleysi hefdi ad 60ru dbreyttu verid um 2-2>
prosentu meira en ella an brottflutnings fra landinu. Hreint Gtfleedi
folks i kjolfar efnahagssamdrattar hefur pvi verid toluvert meira en |
fyrri efnahagskreppum hér & landi, enda samdrattur efnahagslifsins
téluvert meiri og innfledi vinnuafls & timum uppsveiflunnar sem 4
undan fér mun meira en adur.

Fyrirtaeki leekka starfshlutfall til ad draga ar launakostnadi
Atvinnurekendur sem vilja draga Ur kostnadi geta gert pad & annan
hatt en med leekkun nafnlauna. Toluvert hefur veri® um ad fyrirtaeki
laekki starfshlutfoll i pessari nidursveiflu. Tolur Gr Vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar syna ad félki i hlutastérfum fjélgadi um rumlega 10%
milli ara og vinnutimi félks i fullu starfi minnkadi um 1,5 kist. & viku.
Medalvinnutimi hefur dregist saman um 2,8 klukkustundir & viku fra
pvi ad hann vard mestur i si@ustu uppsveiflu arid 2006. Samdrattur
heildarvinnutima samsvarar pvi ad faekkad hafi & vinnumarkadi um
u.p.b. 28 pusund arsverk a sidasta fiérdungi 2009 fra pvi ad vinnuafls-
notkunin nadi hamarki i addraganda kreppunnar & 6drum arsfjord-
ungi 2008, eda sem samsvarar 16%2% af vinnuaflinu. Kosturinn vid
ad draga ur vinnuaflsnotkun med pvi ad draga ar vinnutima hvers og
eins i stad pess ad feekka starfsmonnum er ad adlogun eftirspurnar
verdur audveldari par sem samdrattur tekna einstaklinga verdur minni
en ella. Pad leidir einnig til minna taps & mannaudi og minni kostn-
adar vi® endurpjalfun pegar eftirspurn tekur vid sér & ny. A méti kemur
ad starfsmenn geta festst i atvinnugreinum og storfum sem eiga ekki
framti® fyrir sér. Pad geeti leitt til meira atvinnuleysis en ella eftir ad
hagvoxtur hefur tekid vid sér. Einnig er liklegt ad petta hafi dregid
nokkud Ur prystingi & nafnlaunalakkanir.

Samdrattur vinnuaflsnotkunar téluvert meiri en samdrattur lands-
framleidslu

Adlogun ad efnahagssamdraettinum hefur haft i for med sér ad lands-
framleidsla & unna stund hefur aukist par sem heildarvinnustundum
faekkadi toluvert meira 4 sidasta ari en sem nemur samdreetti lands-
framleidslu (sja mynd VI-9). Heildarvinnustundum faekkadi um teep-
lega 11% & sidasta ari og unnum mannarum um 10% en landsfram-
leidsla drést saman um 6,5%. Landsframleidsla & unna stund jokst pvi
um teplega 4,7% milli ara og undirliggjandi framleidni m.v. arsverk
jokst um 2%42%. Framleidni vinnuaflsins jokst pvi i kjolfar hrunsins.

3. Flestir voru pegar farnir dr landi en ekki afskradir tr pjodskra fyrr en i lok arsins.



Svipada préun ma sja i fyrri niBursveiflum.# Han er einnig
svipud og i Bandarikjunum par sem vinnumarkadur er einnig mjog
sveigjanlegur. bar hefur beedi starfandi folki og heildarvinnustundum
faekkad pad mikid ad framleidsla & unna klukkustund hefur aukist.
Préunin vida i Evrépu hefur hins vegar verid sd ad fyrirteeki hafa haldid
vinnuafli pratt fyrir samdratt eftirspurnar og framleidni pvi minnkad.

Umsamdar hakkanir vega upp launalaekkanir

Ahersla 4 hakkun leegstu launa i kjarasamningunum 4rid 2008 leiddi
til pess ad laun f fjislmennum atvinnugreinum par sem laglaunahépar
vega pungt, t.d. i idnadi og verslun, hakkudu toluvert 4 seinni hluta
sidasta ars. Eins og sja ma & mynd VI-10 hafa samningsbundnar launa-
heaekkanir sem komu til framkveemda i juli og névember vegid upp
laekkun nafnlauna & fyrstu fjordungunum eftir hrun. | samgéngugeir-
anum hefur teplega 1% laekkun launa fra pridja arsfjordungi 2008
fram 4 annan arsfjérdung 2009 sndist i rimlega 3% haekkun & seinni
hluta arsins, en par kann einnig ad hafa att sér stad nokkurt launaskrid
vegna tengsla greinarinnar vid ferdapjonustu. Einnig er ahugavert ad
sja ad i greinum sem samdrattur innlendrar eftirspurnar hefur bitnad
hart 4, eins og i verslun og pjonustu, haekkudu laun um 3,5% 4 seinni
hluta arsins. Sennilega er pad ekki goéd afkoma fyrirteekja i greininni
sem skyrir pessa haekkun heldur vaegi laglaunahépa og par med ahrif
kjarasamningsbundinna launa. Launahaekkunin geeti pvi kallad 4 frek-
ari nidurskurd og faekkun starfa i pessum atvinnugeirum til ad maeta
auknum launakostnadi.

Kallar lagt launahlutfall & leidréttingu?

Préun launa mun hafa toluverd ahrif & vinnuaflseftirspurn & naestu
misserum. Hlutfall launa af vergum pattatekjum jékst verulega i upp-
sveiflunni enda launahakkanir miklar og vard heest rimlega 70% a
arunum 2006 og 2007. Hatt launahlutfall hefur hvatt fyrirteeki til pess
ad leekka rekstrarkostnad med pvi ad draga ur vinnuaflsnotkun og
leekka laun eftir ad samdrattarskeidid hofst. Launahlutfallid laekkadi
strax & arinu 2008 og sidan enn frekar 4rid 2009 og var pa ordid 57 %.
Pott hlutfall launa af vergum pattatekjum hafi verid ordid toluvert hatt
i uppsveiflunni ma leida ad pvi likur ad laekkun pess sidan pa sé ordin
bad mikil ad leidrétting pess upp & vid sé likleg. Pétt launahlutfallio
hafi vissulega verid svipad & sidasta ari og pad vard laegst i nidursveifl-
unni 4 sidasta aratug, var pad langt undir medaltélum undanfarinna
dratuga (sjd mynd VI-11).> pad geeti po haldist lagt lengur en pa
bar sem &fallid sem pjodarbuid hefur ordid fyrir er mun meira en pa.
Liklega hefur pad atvinnuleysi sem samsvarar jafnveegi & vinnumark-

4. Sveiflur i heildarvinnustundafjélda eru meiri & pessum aratug par sem Vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar neer yfir allt arid fra arinu 2003 i stad einnar viku i april og névember adur.

5. Hakkun hlutfalls launakostnadar i lok sidustu aldar endurspeglar ad raunlaun uxu hradar
en framleidni & pessu timabili. Pegar horft er til alls timabilsins fra 1973 er rétt ad hafa i
huga ad hér eru eigin laun sjalfstatt starfandi einstaklinga skrad med hagnadi en ekki laun-
um. bréun i fjolda sjalfstaett starfandi (t.d. feekkun banda og fjolgun sjalfstett starfandi
idnadarmanna) hefur pess vegna ahrif & préun launahlutfallsins. Proun i vaegi einstakra
greina (t.d. aukid veegi pjonustu, p.m.t. opinberrar pjoénustu, par sem launahlutfallid er
tiltélulega hatt) hefur einnig ahrif & préun launahlutfallsins i heild. bad er pvi rétt ad fara
varlega i ad draga alyktanir af préun launahlutfallsins yfir langt timabil.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VI-10

Launabreytingar eftir atvinnugreinum
3. arsfj. 2008 - 4. arsfj. 2009
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Heimild: Hagstofa slands.
Mynd VI-11
Launahlutfall og hagvoxtur 1973-2009
Hlutfall af vergum pattatekjum %
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Il Hagvoxtur (h. as)

—— Launabhlutfall (v. as)

—— Launahlutfall, medaltal 1973-2009 (v. &s)

—— Launahlutfall, medaltal 1973-1990 (v. as)
Launahlutfall, medaltal 1990-2009 (v. &s)
Launahlutfall, medaltal 1999-2009 (v. &s)

Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd VI-12

Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 1996-2012"

Breyting fra fyrra ari (%)
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Bl Nafnlaun
[ Launakostnadur annar en laun
Il Undirliggjandi framleidni

Launakostnadur & framleidda einingu

1. Jakvaedur véxtur framleidni kemur fram sem neikveett framlag til
haekkunar a launakostnadi & framleidda einingu. Grunnspa
Sedlabankans 2010-2012.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

adi heldur haekkad i kjolfar fijarmalakreppunnar, i samraemi vid reynslu
annarra landa.

Tvennt geeti hins vegar flytt leidréttingu launahlutfallsins: nid-
urstédur peirra kjarasamninga sem gerdir verda i lok ars og stada
islensku kronunnar. Flestir kjarasamningar & vinnumarkadi verda lausir
i lok arsins og gaeti ordid prystingur & leidréttingu launahlutfallsins
i peim. Pé verdur ad telja fremur dliklegt ad sott verdi hart fram ef
marka ma sdguna og ef atvinnuleysi helst hatt eins og gert er rad
fyrir i spanni sem hér er birt. Ari 48ur en launahlutfallid vard leegst &
sidasta aratug hafdi verkalydshreyfingin samid um engar almennar
launabreytingar & naestu tveimur drum. Pé var atvinnuleysi naer helm-
ingi minna pa en pad er nd. Hins vegar var afkoma sjarvarutvegsins pa
sleem, olikt pvi sem nu er. Telja ma liklegt ad toluverdur prystingur geti
einmitt skapast i komandi kjarasamningum i peim fyrirtaekjum sem
hafa séd hagnad sinn aukast vegna veiks gengis, og gaetu fyrirtaekin
|atid hluta af honum i heerri laun. Verkfallsadgerdir i samgongugeir-
anum eru nylegt deemi um ad prystings sé farid ad geeta i utflutn-
ingstengdum fyrirteekjum. Verdi verulegar launabreytingar i pessum
fyrirteekjum sem sidan hafa ahrif i innanlandsgreinum, geeti pad leitt
til enn frekari nidurskurdar og feekkunar starfa til ad meeta auknum
launakostnadi sem ekki veeri innisteeda fyrir.

Rammagrein VI-1

Breyting & deetlun
arsverka

Mynd 1
Fjoldi starfandi
1.4rsfj. 2008 - 4.4rsfj. 2009

Fjoldi

—— Eldra mat
—— Nytt mat

Heimild: Hagstofa islands.

Vegna breytinga & hlutverkum raduneyta hefur Vinnumalastofnun
(VMS) frad og med jandar sl. tekid vid af fjarmalaraduneytinu (FMR)
vid ad aatla arsverkafjolda fyrir Gtreikning & hlutfalli atvinnulausra
af vinnuaflinu. Samkvaemt upplysingum frd& VMS verdur &fram
studst vid svipada adferdafraedi og notud var i FMR, nema hvad
tekid verdur meira tillit til upplysinga sem fram koma um préun &
vinnumarkadi 4 arinu. [ stad pess ad gefa at daetlun um arsverk fyrir
arid i heild i jandar ar hvert verdur deetlunum breytt i takt vio t.d.
arsfjordungslegar nidurstédur Vinnumarkadskénnunar Hagstofu fs-
lands (VMK)." Ovist er pvi hversu sambeerilegar arsverkadeetlanirnar
verda vid pessa breytingu.

Aztlun arsverka skiptir miklu madli fyrir mat & framleidni og
bréun & vinnumarkadi, en einnig fyrir spar um radstéfunartekjur og
einkaneyslu. Par sem ljost er ad arsverkadeatlun eins og han hef-
ur verid framkveemd hingad til hefur ekki tekid tillit til peirra miklu
breytinga sem verda 4 heildarvinnustundum yfir hagsveifluna hefur
verid til skodunar innan Sedlabankans ad breyta um adferdafraedi og
nyta upplysingar um heildarvinnustundafjélda dr VMK vid aatlun
arsverka. Vegna breytinga & umsjon aaetlunar arsverka var akvedio
ao stiga skrefid nu.

Pessi breyting hefur téluverd ahrif & mat 4 framleidni og launa-
kostnadi & arinu 2009 par sem samdrattur arsverka verdur téluvert
meiri med nyju adferdinni en 40ur var daetlad sem hefur i for med
sér ad undirliggjandi framleidni eykst i stad pess ad dragast saman.
Til viobétar vid pessa breytingu syna nyjar pjédhagsreikningatélur ad
launakostnadur jokst mun minna & sidasta ari en 48ur var talid. Ahrif
bessara tveggja breytinga eru pvi litils hattar laekkun launakostnadar
& framleidda einingu i stad ramlega 7% aukningar i jantiarspanni.

1. Arin 2006 og 2007 var &8ur birtri drsverkadzetlun pé breytt fyrir seinni hluta rsins i ljési
mikilla breytinga & vinnuafli.




Gert rad fyrir meiri launahaekkunum

Vegna gé0rar afkomu Utflutningsfyrirteekja hafa forsendur sparinnar
um launaskrid & pessu ari verid heaekkadar litillega. Af somu astaedu
hafa forsendur um launabreytingar i komandi kjarasamningum og
launaskrid einnig verid haekkadar, en ekki er gert rad fyrir ad paer smit-
ist afram yfir i adrar greinar. Ekki er heldur gert rad fyrir miklum pryst-
ingi vid gerd nastu kjarasamninga & ad leidrétta kaupmatt launa sem
hefur dregist saman um 13% frd pvi ad hann hof ad dragast saman
i upphafi ars 2008, par sem talid er liklegt ad slakinn & vinnumarkadi
muni vega & méti peim krofum.

Framleidni eykst allt spatimabilid
Eins og fram kemur i rammagrein VI-1 er ni midad vid tolur ar
Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar vid aeetlun arsverka & vinnu-
markadi. Einnig hafa aaetlanir um launakostnad breyst og taka nu
mid af télum sem Hagstofan hefur birt um pjdédhagsreikninga fyrir
sidasta ar. Ahrif pessara breytinga a framleidni, laun og launakostn-
ad eru toluverd a arinu 2009. Samdrattur heildarvinnustunda er nu
metinn rdmlega 10% i stad 7% adur sem, dsamt minni samdraetti
landsframleidslu, hefur i for med sér ad undirliggjandi framleidni eykst
um 2% % i stad pess ad dragast saman um rimlega 1%. Nyjar 4eetl-
anir um launakostnad syna ad hann jokst adeins um teplega 1% ad
nafnvirdi milli &ranna 2008 og 2009 i stad taeplega 5% i sidustu spa.
Launakostnadur & framleidda einingu er pvi talinn hafa minnkad um
2% & siGasta ari i stad pess ad aukast um rimlega 7%.

Framlei®ni er einnig talin aukast meira & naestu tveimur arum en
i sidustu spa. Eins og 40ur sagdi er gert rad fyrir meiri nafnlaunahaekk-
unum & pessu ari og nokkru meiri launahaekkunum & naestu arum
i nyjum kjarasamningi. Annar launakostnadur eykst einnig vegna
haekkunar tryggingagijalds i ar.

Meiri framlei@nivoxtur i ar hefur i for med sér ad launakostnadur
a framleidda einingu eykst um présentu minna & pessu ari en gert var
rad fyrir i sidustu spa. Meiri nafnlaunahakkanir & seinni hluta spatim-
ans og heldur minni framleidniaukning i lok hans hefur hins vegar i for
med sér ad launakostnadur 4 framleidda einingu verdur heldur meiri
arid 2012 en 4dur var talid og eykst um 4%2%.

Atvinna og atvinnupatttaka dragast saman a spatimanum
Gert er rdd fyrir ad baedi atvinnupatttaka og hlutfall starfandi folks
16-64 ara laekki toluvert meira en & samdrattarskeidinu i byrjun sidasta
aratugar. Eins og fram kom hér ad framan hefur meiri brottflutningur
folks fra landinu 4 si@asta ari en adur hafdi verid gert rdd fyrir haft i
for med sér ad nu er talid ad atvinnupatttaka aldurshopsins 16-64 ara
verdi minni allt spatimabilid. Atvinnupatttaka er nu talin hafa verid
ramlega 2 présentum minni & siGasta ari en i siGustu spa eda taeplega
77%, og verdi um prosentu minni i &r og & naesta ari. Gert er rad fyrir
ad atvinnupatttaka verdi teeplega 4 présentum minni & arinu 2012 en
hin var arid 2008.

Breyting & deetlun arsverka hefur einnig i for med sér ad hlutfall
starfandi félks af mannfjolda & aldrinum 16-64 ara laekkar toluvert
meira en &dur var talid allt spatimabilid. | ar og & nasta ari er aatlad
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Mynd VI-13

Atvinnupatttaka og hlutfall starfandi
1990-2012"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-14
Atvinnuleysi
1. arsfj. 1990 - 2. arsfj. 2013"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2013.
Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.
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ad petta hlutfall verdi teeplega 2 prosentum legra en i fyrra og 9>
prosentu leegra en pegar pad vard haest i uppsveiflunni & drunum
2006-2008. Hlutfallid haekkar sian aftur i takt vid aukna atvinnu og
minnkandi atvinnuleysi & arinu 2012.

Atvinnuleysi svipad og i sidustu spa

Vinnumarkadir taka oftast seinna vid sér en hagvoxtur eftir efnahags-
afall. Algengt er ad vinnuaflsnotkun dragist jafnvel saman i upphafi
efnahagsbata. Eins og i 68rum I6ndum jokst atvinna t.d. hagt eftir
nidursveifluna i byrjun aldarinnar.b Um langt skeid eftir ad hagvoxt-
ur hafdi tekid kroftuglega vid sér dré verulega ur vinnuaflsnotkun.
Atvinnuleysi jokst jafnvel fram & mitt 4rid 2004. Svipada sogu er ad
segja um 16nd par sem sveigjanleiki vinnumarkadar er einnig mikill eins
og Bandarikin.

Rannsoknir benda til pess ad edli afalla skipti jafnan mali fyrir
bréun a vinnumarkadi eftir ad samdrattarskeidinu lykur.” Ad jafnadi
eykst atvinna ekki aftur fyrr en premur arsfjordungum eftir ad hag-
voxtur hefur tekid vid sér i venjulegum samdreetti og atvinnuleysi naer
ekki toppi fyrr en tveimur arsfjordungum sidar. Ahrifin eru jafnvel
meiri ef um fjarmalakreppu og/eda hisnadisbdlu er ad reda. Vegna
sveigjanleika vinnumarkadar gerir st spa sem hér er birt rad fyrir svip-
udum hrada bata i atvinnu og & venjulegu samdrattarskeidi, en sam-
kvaemt spanni tekur atvinna ad aukast & ny milli arsfjordunga a pridja
fiorungi neaesta ars eda um ari seinna en hagvoxtur verdur jakvaedur.
Atvinnuleysi tekur einnig ad minnka & svipudum tima en pad verdur
b6 enn mjog mikid midad vid islenskar adsteedur eda um 9% arid
2011 og teeplega 6% 4 arinu 2012.

6. Sja,Radgatur & vinnumarkadi” eftir Rannveigu Sigurdardottur i Peningamalum 2005/1.
7. Sja t.d. Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2010). World Economic Outlook, april 2010.



VIl Ytri j6fnudur

Vidskiptahallinn & arinu 2009 maldist mun minni en & arinu &dur,
var neikveedur um 50 ma.kr. eda 3,3% af vergri landsframleidslu.
Afgangur var & voru- og pjonustuvidskiptum en 161 ma.kr. halli var &
jofnudi pattatekna. I peim télum eru medtaldar reiknadar vaxtatekjur
og afallin gjold vegna innlansstofnana i slitamedferd. Par sem pessar
tekjur og gjold endurspegla ekki eiginlegt gjaldeyrisflaedi heldur eru ad
mestu reiknadar steerdir sem purrkast Ut pegar protabuin verda gerd
upp, er edlilegt ad horfa fram hja peim vi® greiningu 4 ytri j6fnudi. An
peirra var vidskiptajofnudurinn jakveedur um 3% & arinu 2009.

Jakvaed préun a voru- og pjonustujéfnudi ...
Voruskiptajofnudurinn var jakveedur allt sidasta ar, ad jantGarmanudi
undanskildum, malt & féstu gengi. Arssamdréttur innflutnings nadi
hamarki um mitt sidasta ar en heldur hafdi dregid dr honum undir lok
arsins. [ desember jokst innflutningur & milli 4ra & féstu gengi. [ heild
drést verdmeeti innflutnings saman um 38% 4 arinu 2009, en um
24% ad magni til. Utflutningsverdmaeti drést einnig téluvert saman
a arinu 2009 eda um 20%, einkum vegna mikillar laekkunar & alverdi
og verdi sjavarafurda. Utflutningur jokst hins vegar um ramlega 6%
ad magni til. A fyrsta fjordungi pessa ars var afgangur & véruskiptum
vid (tlénd sem nam ramlega 31 ma.kr.

bjonustuvidskiptin voru jakvaed & arinu 2009 um 33 ma.kr., en
bjonustujofnudur hefur ekki maelst jakvaedur fra arinu 1997. Litils
hattar halli var & fyrsta arsfjérdungi, en fra peim tima hafa pjoénustu-
vidskiptin verid jakvaed. Auknar tekjur af samgoéngum, fer8apjonustu
og annarri pjonustu eru meginskyring pessa vidsninings.

Horfur eru 4 4framhaldandi afgangi & voru- og pjénustuvidskipt-
um & pessu ari. Gert er rad fyrir téluverdri haekkun atflutningsverds,
aframhaldandi lagu raungengi og horfur um alpjédavidskipti eru
jakveedar. Greidslukortatolur hafa synt fram & fremur dreema byrjun
arsins i ferdapjénustu en utlit er fyrir gott vor og sumar, ad pvi gefnu
ad eldgosid i Eyjafjallajokli dragi ekki ar tekjum af ferdaménnum. pvi
er gert rad fyrir ad Gtflutningsverdmaeti véru og pjonustu verdi meira
en i sidustu spd og ad afgangur af voru- og pjonustujofnudi muni
samsvara allt ad 10% af vergri landsframleidslu 4 6llum spatimanum.

... en pattatekjuhallinn er enn téluverdur
pratt fyrir téluverdan afgang 4 voru- og pjonustuvidskiptum i fyrra var
mikill halli & pattatekjujofnudi. Vidskiptajofnudur var pvi neikvaedur
um 3,3% af vergri landsframleidslu 4 arinu.

pattatekjuhallinn, sem nam 161 ma.kr. & arinu 2009, ma einkum
rekja til halla & vaxtajéfnudi. Hann var neikveedur um 172 ma.kr., en
4 méti kom ad avoxtun hlutafjar var jakveed 4 arinu i heild. | heild
minnkadi pattatekjuhallinn verulega fra arinu 4dur, eda um 5 présent-
ur, og nam 11% af landsframleidslu. Minnkun péattatekjuhallans
skyrist einkum af mun minni halla & vaxtajofnudi, hann foér ar 21%
af landsframleidslu & arinu 2008 i 11,5% af landsframleidslu & arinu
2009, en vextir voru mun laegri 4 arinu 2009 en & arinu 2008.
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Mynd VII-1

Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 2001 - 4. 4rsfj. 2009
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I pattatekjujofnudur

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

Mynd VII-2
Voruskiptajéfnudur
A fostu gengi, jantar 2005 - mars 2010

Ma.kr.
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B Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla
— Voruskiptajofnudur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-3
Hreinar erlendar vaxtatekjur
1. arsfj. 1999 - 4. arsfj. 2009
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-4
Vidskiptajéfnudur 2005-2009"
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I Adur birtur vidskiptajofnudur
B Nyr vidskiptajofnudur

1. Fyrir ari® 2009 eru eingéngu gogn fyrir 1. arsfj. - 3. arsfj.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Endurskodun leidir i ljos mun minni vidskiptahalla en adur var
talid

pratt fyrir ad halli & pattatekjujofnudi hafi verid téluverdur & arunum
2006-2009, er hann ni mun minni en opinberar tolur bentu til vid
atgafu sidustu Peningamdla, sérstaklega & arinu 2008. Fra atgafu
Peningamadla i jandar hefur verid gerd toluverd endurskodun & patta-
tekjujofnudi & arunum 2006-2008 annars vegar og 4 adur birtum
télum fyrir fyrstu prja fiérdunga arsins 2009 hins vegar. Byggist endur-
skodunin fyrir arin 2006-2008 4 nyrri adferdafraedi vid Utreikning a
beinni fjarfestingu (sja nanar i rammagrein VII-1). Breytingin hefur i for
med sér ad halli & pattatekjujofnudi & arunum 2006 og 2007 meelist ni
minni en 48ur og toéluvert minni & arinu 2008. Vidskiptahallinn & pess-
um arum er pvi mun minni en 48ur var talid (sjad mynd VII-4).

Fravik fra 40ur birtum tolum fyrir fyrstu prjd fjordunga arsins
2009 ma rekja til nyrra upplysinga um pattatekjur og -gjold & arinu.
Vidskiptahallinn er pvi um 140 ma.kr. minni fyrstu prja fiéréunga sio-
asta ars en adur var talid. Vidskiptahallinn var pvi um 6,8% af vergri
landsframleidslu & fyrsta arsfjordungi (hafdi adur verid talinn 21%),
og 5% & 6drum éarsfiordungi (hafdi 4dur verid talinn 18%). A pridja
fjordungi maeldist hins vegar 1,6% afgangur i stad 9% halla, par sem
mikill afgangur af voru- og pjonustuvidskipum vé pyngra en halli &
battatekjujofnudi.

Rammagrein VII-1

Ny adferdafraedi vid mat
a beinni fjarfestingu

Nylega breytti Sedlabankinn um adferdafreedi vid melingu tekna
af beinni fjarfestingu i greidslujafnadaruppgjori sinu. bessi breyt-
ing hafdi i for med sér endurskodun & gognum aftur til arsins 2006
sem hafdi veruleg ahrif & nidurstodu pattatekjujafnadarins & &runum
2006-2008 og par med 4 vidskiptajofnudinn & pessu timabili.

Samkveemt alpjédlega vidurkenndri adferdafraedi eru tveer leid-
ir til a0 meela tekjur af beinni fjarfestingu, annars vegar med meael-
ingu & rekstrarafkomu fyrirteekis og hins vegar meelingu 4 heildar-
afkomu pess. Fyrri adferdin litur eingdngu & hagnad eda tap sem
tengist rekstri & venjulegri starfsemi fyrirteekisins en ekki er tekid
tillit til tekna eda gjalda sem koma til vegna breytinga 4 verdi eigna
og skulda (e. capital gain/loss), svo sem virdisbreytinga eigna eda
breytinga 4 gengi gjaldmidla. Sidari adferdin tekur tillit til allra patta,
bar med talid tekna og gjalda sem koma til vegna vir@isbreytinga eda
breytinga 4 gengi gjaldmidla.

pott sidari adferdin gefi réttari mynd af stodu fyrirtaekisins &
tilteknum degi er verd margra eigna mjoég hverfult og oft erfitt ad
maela pad. Af pessari astaedu meela stadlar fyrir gerd pjédhagsreikn-
inga i dag med fyrri adferdinni. Alpjédastofnanir, eins og Alpjéda-
gjaldeyrissjodurinn og Efnahags- og framfarastofnunin (OECD),
hafa i seinni tid malt med fyrri adferdinni vid mat & beinni fjarfest-
ingu i pjodhagsreikningum og er st adferd notud i dag i flestum
rikjum innan OECD.'

Fram til arsins 2009 fylgdi Sedlabankinn seinni adferdinni.
Stadid hafdi til nokkud lengi ad breyta um adferd, en ymislegt kom-
id i veg fyrir pad, t.d. ad erfitt hefur verid ad fa naudsynleg gogn fra
fyrirteekjum. Fra arsbyrjun 2009 hefur bankinn hins vegar fylgt hinni
nyju adferdafraedi. Pessi breyting verdur m.a. til pess ad hagtolur
beinnar fjarfestingar eru samanburdarhaefari en adur vid helstu vid-
skiptalénd fslands.

1. Sja nanar i handbékum Alpj6dagjaldeyrissjodsins og OECD, t.d. Balance of Payments

and International Investment Position Manual, malsgreinar 11.43-11.46, og OECD
Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Annex VI.




Afallnir vextir innlansstofnana i slitamedferd skekkja myndina af
préun vaxtajafnadar

Eins og fram kom hér ad ofan ma einkum rekja pattatekjuhallann &
sidasta ari til halla & vaxtajofnudi. Vegna sérstakra adstee@na endur-
speglar vaxtajofnudurinn hins vegar ekki raunverulegt flaedi fijarmagns
a timabilinu. Stor hluti vaxtagjaldanna eru égreiddir afallnir vextir inn-
lansstofnana i slitamedferd. Mikill hluti pessara vaxtagreidsina ver8ur
vaentanlega aldrei greiddur og mun hverfa Gr opinberum télum um
pattatekjur pegar gjaldprotaferli pessara stofnana lykur. Til ad fa betri
mynd af raunverulegu greidslufleedi til og fra landinu & timabilinu og
skuldbindingum um framtiargreidslufleedi er pvi gagnlegt ad horfa &
pattatekjuhallann an pessara innlansstofnana, sem kalladur er undir-
liggjandi vidskiptajofnudur.

i tveimur undanférnum atgafum Peningaméla hefur undirliggj-
andi vidskiptajofnudur verid birtur samhlida opinberum vidskiptajofn-
udi. Vid mat & undirliggjandi j6fnudi i peim Utgafum var pé ekki ein-
ungis litid fram hja innlansstofnunum i slitamedferd heldur einnig fram
hja afélinum vaxtagjoldum og -tekjum af erlendum lanum fyrirteekja
par sem 6fullkomnar upplysingar lagu fyrir. Pessi upplysingagjof hefur
nu verid baett og pvi er ekki lengur porf 4 ad taka sérstakt tillit til
pessara lana. Pau eru pvi ekki lengur undanskilin pegar undirliggjandi
vidskiptajofnudur er metinn. Undirliggjandi vidskiptajoéfnudur undan-
skilur pvi einungis reiknadar vaxtatekjur og afallin gjéld vegna innlans-
stofnana i slitamedferd. begar ad uppgjori protablana kemur verdur
hins vegar vaentanlega til hrein skuld vid erlenda adila sem mun hafa
i for med sér hreinar vaxtagreidslur til dtlanda. Ovist er hvener ad pvi
kemur, en pad geeti gerst undir lok spatimans.”

Vidskiptahalli minnkar umtalsvert a arinu

Jofnudur voru- og pjonustuvidskipta var jakvaedur um 120 ma.kr. &
arinu 2009 en péttatekjuhallinn ad vidbaettum rekstrarframldgum nam
170 ma.kr. Vidskiptajofnudurinn var pvi neikveedur um 50 ma.kr., eda
3,3% af vergri landsframleidslu, eins og adur hefur verid rakid. Ef leid-
rétt er fyrir ofangreindum pattum verdur vidskiptajofnudurinn hins
vegar jakvaedur um 45 ma.kr. eda sem nemur 3% af vergri landsfram-
leidslu.

Horfur eru & verulegum afgangi & véru- og pjonustujofnudi a
pessu ari, pvi ad gert er rad fyrir ad innlend eftirspurn haldist veik,
innflutningur aukist héflega og Utflutningsverdmaeti aukist toluvert
sékum heerra Gtflutningsverds og aukinna tekna af ferdamennsku. A
méti vegur halli & pattatekjum. Fyrir arid i heild er gert rad fyrir ad vio-
skiptajofnudur samkvaemt opinberu uppgjori verdi neikvaedur um sem
nemur teeplega 12 ma.kr. eda 0,6% af vergri landsframleidslu, en ad
undirliggjandi vidskiptajofnudur verdi jakvaedur um rdman 81 ma.kr.
eda 5% af vergri landsframleidslu. Ogreiddir afallnir vextir vegna
innlansstofnana i slitamedferd vega pvi pungt i opinberum télum um
vidskiptajofnud.

1. bess ber einnig ad geta ad pad er mikil 6vissa vardandi ahrif eignarhaldsfélaga i slitamed-
ferd & proun vidskiptajafnadarins, en ekki hefur verid tekid sérstakt tillit til pess i pessari
Spa.
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Mynd VII-5
Vidskiptajofnudur 2000-2012"
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1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2010-2012.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Aframhaldandi halli 4 vidskiptaj6fnudi 4 naestu drum samkvaemt
opinberum télum en undirliggjandi j6fnudur afram jakvadur
Vaxtatekjur og -gjold eru langsteersti lidur pattatekjujafnadarins og
mun préun peirra rdda mestu um préun jafnadarins & neestu arum.
Vextir & erlendum lanum hafa lekkad mikid undanfarid sem hefur
endurspeglast i laekkandi vaxtagjoldum & siBasta ari. begar pen-
ingastefna vidskiptalanda Islands farist i edlilegt horf 4 ny munu
vextir hakka og vaxtajéfnudurinn versna &4 ny ad 68ru ébreyttu. |
spa Sedlabankans eru einnig 4eetlud afallin vaxtagjold vegna Icesave-
skuldbindingarinnar. pvi er atlit fyrir ad halli & pattatekjum muni
aukast & ny & naestu arum.

Vidskiptahallinn, samkvaemt opinberum télum, mun pvi aukast
a ny og er datlad ad hann nemi um 2% af vergri landsframleidslu
naestu tvo arin, vegna pess ad aukinn pattatekjuhalli vegur pyngra en
afgangur af voru- og pjonustujofnudi, auk pess sem vaegi vaxtakostn-
adar vegna innlansstofnana i slitamedferd fer minnkandi. Hins vegar
er deetlad ad afgangur & undirliggjandi vidskiptajofnudi & drunum
2011-12 nemi u.p.b. 2% af landsframleidslu. Eins og fjallad er nanar
um i rammagrein VII-2, studlar pessi vidskiptajofnudur ad sjalfbarum
greidslujofnudi og tryggir ad skuldir pjédarblsins fara smam saman
minnkandi pegar lidur & spatimann.

Rammagrein VII-2

Horfur um
greidslujofnud

Sedlabankinn hefur lagt mat & hugsanlega préun greidslujafnadar a
neestu misserum. Mikil dvissa er i matinu, pvi ad forsendur er liggja
til grundvallar spanni geta haeglega breyst og haft mikil ahrif & préun
greidslujafnadarins.

Tafla 1 synir spa bankans um greidslujofnudinn fram til ars-
loka 2012. Lidirnir eru syndir sem hlutfall af vergri landsframleidslu.
Spad er jakvaedum undirliggjandi vidskiptajofnudi Ut timabilid, pott
pbattatekjuhallinn aukist nokkud pegar lidur & pad." Fjarmagnsjofn-
udurinn er aftur & moti neikvaedur arin 2011-2012 og nemur hreint
fjarmagnsutfleedi seinna arid 13% af vergri landsframleidslu.

Tafla 1 Greidslujofnudur (% af VLF)

2009 2070 2011 2012

Vidskiptajofnudur’ 3,0 5,0 2,4 1,6
Voru- og pjonustujofnudur 8,0 9,8 9,7 9,6
battatekjujofnudur -4.,4 -4,8 -7.3 -8,0
Fjarmagnsjéfnudur (an forda) -8,5 41,4 -6,7 -13,2
Hrein skuldastada? 28 75 68 56
Heildarskuldir? 234 301 269 235

1. Taflan synir undirliggjandi pattatekju- og vidskiptajéfnud, p.e. par sem reiknadar vaxtatekjur og
vaxtagjold innlansstofnana i slitamedferd eru tekin burt.

2. Heildarskuldir og hrein skuldastada eru undirliggjandi skuldir og undirliggjandi hrein skuldastada, p.e.
einungis er tekid tillit til skulda innlansstofnana i slitamedferd sem eignir eru taldar innheimtast fyrir.

Heimild: Sedlabanki islands.

1. Undirliggjandi vidskiptajéfnudur er vibskiptajofnudur ad fradregnum reiknudum vaxta-

tekjum og aféllnum gjoldum vegna innlansstofnana i slitamedferd. Nanari umfjéllun um
undirliggjandi vidskiptajofnud og vidskiptajofnud ut fra opinberum télum er ad finna i
kafla VII.
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Fjarmagnsjofnudurinn sveiflast toluvert & milli ara. Ein helsta
skyring pess er aatlad inn- og utfledi 4 eignum innlansstofnana
i slitamedferd. | forsendum spérinnar er gert rad fyrir téluverdum
endurheimtum & erlendum eignum & pessu ari og pvi naesta en ad
atstreymi verdi helst & &runum 2011-2012. Aztlunin byggist 4 peirri
taeknilegu forsendu ad dregid sé ad fullu & oll lan sem tengjast fjar-
mognun aatlunarinnar med Alpjédagjaldeyrissjodnum, an pess ad
nokkud sé fullyrt um ad svo verdi, og ad endurgreidslur & lanum
Alpjédagjaldeyrissjodsins hefjist & arinu 2012. Gert er rdd fyrir ad
hluti erlendra skulda verdi endurfjarmagnadur & timabilinu, par &
medal um helmingur lana rikissjéds sem eru & gjalddaga arin 2011-
2012. Einnig er gert rdd fyrir ad steerstu fyrirtaekin sem njéta rikis-
abyrgdar muni ad mestu leyti geta endurfijarmagnad skuldir sinar
pegar fram lida stundir. Préun beinnar fjarfestingar i spanni radst
i meginatridum af horfum um fjarfestingu i tengslum vid stéridju.
Einnig er gert rad fyrir nokkurri solu erlendra eigna, sem felur i sér
innstreymi fjarmagns. Forsendur var8andi greidsluferil Icesave-lana
byggjast 4 nyjustu daetlunum og pvi tilbodi Breta og Hollendinga
sem fjallad hefur verid um & opinberum vettvangi.

Eins og sjd ma a mynd 1 eru 4 neesta ari toluvert pungar afborg-
anir erlendra lana rikissjo0s, fyrirtaekja med rikisabyrgd og sveitar-
félaga. Myndin synir samanlagda greidslubyrdi af lanum pessara
adila & arunum 2010-2012. Meginpungi afborganna verdur undir
lok ars 2011 og i byrjun ars 2012.

Samkvaemt pessu mati verdur hrein skuldastada pjédarbusins
mest um 75% af vergri landsframleidslu & pessu ari, en laekkar jafnt
og pétt & arunum par a eftir. Leekkun hreinnar skuldastédu verdur
medal annars drifin dfram af endurheimtu eigna innlansstofnana i
slitamedferd og endurskipulagningu skulda einkageirans. Med pvi
ad draga & pau lan sem i bodi eru, verdur fijarmodgnun skulda & naestu
misserum ekki ahyggjuefni. Ef hins vegar adgangur hefdi ekki feng-
ist ad pvi fjarmagni sem fylgir annarri endurskodun efnahagséaeetl-
unarinnar veeri liti® bord fyrir baru. | pessu sambandi parf ad hafa
i huga ad porfin fyrir hamarksforda mun einungis standa i stuttan
tima medan verid er ad byggja upp traust, leysa gjaldeyrishoftin og
sja fyrir endann & pessum pungu afborgunum. Til lengri tima mun
myndarlegur afgangur & vidskiptajofnudi beeta skuldastodu pjédar-
busins.
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Afborganir [ana 2010-2012"
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Bl Rikid
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B Fyrirtaeki med rikisabyrgd
0 Sveitarfélog og fyrirteeki i eigu peirra

1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd VIII-1
Verdbolga jandar 2001 - april 2010"

12 manada breyting (%)
20
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— Visitala neysluverds

— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2

— Kjarnavisitala 3

——  Verdbdlgumarkmid

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

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIiI-2

Verdbdlga 4 ymsa melikvarda
jantiar 2001 - april 2010

12 manada breyting (%)
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— Visitala neysluverds an husnadis

Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-3

Priggja manada arstidarleidrétt verdbodlga
januar 2001 - april 2010

3 manada breyting (%)
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—  Priggja manada verdbdlga

— Priggja manada verdbdlga a arsgrunni

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Tolf manada verdbolga jokst & ny i febrdar sl. eftir ad hafa hjadnad
hratt yfir arid 2009 og nam 8,3% i april. Verdbolga & fyrsta ars-
fjéréungi var pvi litillega meiri en spad var i Peningamdlum i jandar.
Ma rekja pad ad mestu til meiri haekkunar alpjodlegs hravoru- og
oliuverds, minni laeekkunar ibudaverds og minni framleidsluslaka en
gengid var Gt frd i siBustu spd, auk pess sem Ohagsteed grunnahrif
komu til. Horfur eru & ad ibudaverd haldi dfram ad leekka en pad
vegur pungt i hjodnun verdbdlgu til skemmri tima. Liklegt er ad ahrif
gengislakkunar kronunnar séu ad mestu komin fram. Utlit er pvi fyrir
ad verdbolga haldi afram ad hjadna & pessu ari pratt fyrir timabundid
bakslag. Verdbdlguvaentingar eru i samrami vid pad og hafa laekkad
sidan i jandar. Veenst er ad mikill slaki & innlendum voru- og vinnu-
markadi, stodugt gengi kronunnar og minnkandi verdbdlguvantingar
leidi til pess ad undirliggjandi verdbolga verdi vid verdbolgumarkmid
i byrjun naesta ars.

Timabundid bakslag i hjodnun verdbélgu

Tolf manada verdbdlga hjadnadi hratt & arinu 2009 og nam 6,6%
i jantar sl. Meld verdbdlga hafdi pa ekki verid minni i tvo ar.
Undanfarna manudi hefur hin hins vegar aukist nokkud & ny. I april
heaekkadi visitala neysluverds um 0,25% og nam arsverdbodlga 8,3%.
Aukin verdbdlga undanfarna manudi skyrist einkum af hakkun
alpjédlegs hravoru- og oliuverds og verdhaekkun & ymsum almennum
bjonustulidum. Einnig eru toluverd grunnahrif fyrir hendi par sem
0,6% laekkun visitdlu neysluverds i mars arid 2009 féll ur télf manada
malingunni sem gerdi pad ad verkum ad arsverdbodlga heekkadi mikid
i mars.

i tengslum vid tekjudflunaradgerdir hins opinbera hafa ébeinir
obeinna skatta hakkar verdlag varanlega en verdbolgu einungis tima-
bundié pangad til ad verdhakkunin hverfur ar malingu hennar. A8
pbvi gefnu ad haekkunin hafi ekki hrif & verdbolguvaentingar, atti han
ekki ad breyta undirliggjandi verdbolguhorfum og peningastefnan pvi
ad geta horft fram hja pessum fyrstu umferdar ahrifum.

Undirliggjandi arsverdbolga, p.e. verdbdlga an ahrifa breytinga
oObeinna skatta, var 6,9% i april eda teplega 172 présentu minni en
meld verdbdlga. Ef einnig er horft fram hja dhrifum ymissa sveiflu-
kenndra lida, opinberrar pjonustu og vaxtakostnadar fasteignalana
(kjarnavisitala 3 4n skattadhrifa) nam undirliggjandi verdbodlga 7,3% i
april eda présentu minna en meeld verdbolga. Arstidarleidrétt priggja
manada verdbolga 4 arsgrunni meeldist hins vegar 7,2% og hefur auk-
ist nokkud undanfarna manudi en s meelikvardi getur gefid visbend-
ingu um hvernig verdbdlga er ad préast til skamms tima.

Laekkun husnaedisverds vegur pungt i hjodnun verdbdlgu

Huasnadislidur visitolu neysluverds hefur lekkad um 2,5% sl. tolf
manudi en par vegast 4 laekkun ibudaverds og verdhaekkun vidhalds-
kostnadar husnadis vegna gengisleekkunar krénunnar. ibudaverd
hefur leekkad um rimlega 3% ad nafnvirdi sl. tolf manudi en um



tep 15% sidan pad nddi hamarki i mars 2008, samkveemt visitélu
markadsverds sem Hagstofa Islands birtir.! Eins og fjallad er um i
rammagrein 111-1 getur verid ad litil velta & hisnaedismarkadi og hatt
hlutfall makaskiptasamninga leidi til vanmats & leekkun ibudaverds i
visitélunni.

Husneedislidurinn vegur pungt i Gtreikningi visitolu neysluverds
og & laekkun husnaedisverds pvi stéran patt i hjodnun verdbolgu
undanfarid ar en tolf manada verdbodlga an hisnadis nam 11,3% i
april og 11,6% i mars samkvaemt samreemdu neysluverdsvisitolunni,
sem einnig undanskilur hiisnadisverd.

Ahrif gengisleekkunar krénunnar fjara at

Gengi krénunnar hefur styrkst um 3% % mifad vid vidskiptavegiod
medaltal fra Gtgafu siGustu Peningamdla i jandar. Verd innfluttrar
voru hakkadi hrodum skrefum & drunum 2008 og 2009 pegar gengi
krénunnar leekkadi mikid. Dregid hefur hins vegar Gr ahrifum gengis-
leekkunar kronunnar & verdlag undanfarna manudi. Télf méanada
verdhaekkun innfluttrar voru an afengis og tébaks nam 14,3% i april
en for hast i um 30% i jantiar 2009. Hins vegar verdur ad taka tillit
til pess ad bensinverd hefur haekkad toluvert fra byrjun arsins 2010
vegna hakkunar alpjédlegs oliuverds og hefur innlent bensinverd ekki
adur meelst svo hatt. Verd innfluttrar voru an afengis, tobaks og bens-
ins hefur haekkad um 11,7% sl. tolf manudi. Alpjédlegt hravoruverd
hefur einnig haekkad og verdbolga i helstu vidskiptaldndum islands pvi
aukist & undanférnum manudum (sjd nanar i kafla I1).

Liklegt er ad ahrif gengisleekkunar kronunnar séu ad mestu
komin fram, en aukin alpjodleg ver8bolga geeti leitt til nokkurrar
verdheakkunar innfluttrar voru. Einnig er hugsanlegt ad einhver tafin
ahrif gengislaekkunar komi fram pegar eldri birgdir ganga til purrdar
og nyjar vorur eru fluttar inn i peirra stad. Vid utsolulok i febrdar og
mars hakkadi verd t.d. nokkru meira en nam hreinum Gtsoluéhrifum
sem gaeti bent til einhvers sidbuins gengisleka.

Verdboélguvaentingar hafa hjadnad

Dregid hefur tr verdbolguvaentingum til eins ars 4 alla meelikvarda fra
sidustu Utgafu Peningamadla eftir ad paer jukust manudina & undan.
i kénnun Capacent Gallup medal 400 starstu fyrirteekja landsins,
sem framkvaemd var i febriar og mars sl., vaentu stjérnendur peirra
ad verdbdlga yréi um 4% ad ari liénu, midad vid midgildi svara.
i samberilegri kénnun i desember &rid 2009 namu tolf manada
verdbolguventingar 6%. begar spurt er nanar um verdakvardanir
fyrirtekja toldu stjornendur teplega 30% peirra ad verd & voru og
pjénustu fyrirteekisins & innlendum markadi myndi haekka & naestu sex
manudum, samanborid vid 38% i sidustu kénnun i september 2009.2
Teep 60% stjornenda fyrirtaekja bjuggust vid pvi ad verd myndi standa
i stad. Vaentingar um arsverdbolgu eftir tvd ar voru dbreyttar fra sio-

1. Sja umfjollun um olika meelikvarda & préun ibtidaverds i rammagrein IV-1 i Peningamdlum
2009/4, bls. 33-34.

2. Capacent Gallup framkvaemir kdnnun & stédu og framtidarhorfum 400 steerstu fyrirtaekja
landsins fjorum sinnum & ari. Tveer kannanir eru nokkud vidamiklar og framkvaemdar i
mars/april og september & hverju ari & medan hinar tvaer eru minni i snidum og fram-
kvaemdar i mai/jini og desember.
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Mynd VIII-4
Verdlagsproun

Husnaedi og pjonusta

12 manada breyting (%)
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-5
Verdboélga 4 islandi og i Evrépu

Samraemd visitala neysluverds’

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

Mynd VIII-6

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar
voru mars 1997 - april 2010

Visitala, mars 1997=100

— Gengisvisitala fyrir voruinnflutning
= Nyir bilar og varahlutir
Visitala neysluverds

= Innfluttar mat- og drykkjarvérur

Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd VIlI-7

Launapréun og framlag innlendrar véru og
almennrar pjonustu til arshaekkunar visitdlu

neysluverds

Présentur

Breyting milli ara (%)
yting 20

2004 | 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

= Innlendir lidir (v. &s)"

—— Laun (h. as)

1. Midad er vid innlendar vorur an bavéru og graenmetis auk almennrar

pjénustu.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-8

Undirlidir verdbdlgu jantar 2007 - april 2010

Framlag einstakra undirlida til verdbdlgu

12 méanada breyting (%)
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T

Innlendar voérur an buvéru og graenmetis
Almenn pjénusta
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Visitala neysluverds
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-9

Verdbolguvaentingar fyrirtakja
og heimila til eins ars

12 méanada verdbdlga (%)

" 2010

2007 2008 2009
Innfluttar vérur an afengis, tobaks og bensins
Bensin
Husnaedi

2003 2004 2005 2006 2007

®  Verdbodlguvantingar sterstu fyrirteekja

Bl Verdbolguvaentingar almennings

Heimild: Capacent Gallup.
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ustu konnun i september og ndmu 5%, midad vid midgildi svara.
Einungis 27% fyrirtaekja sem toku afst6du veentu pess ad verdbolga
yrdi laegri en 4% ad tveimur arum lidnum. [ 1josi pess ad verdbdlguspar
Sedlabankans og annarra greiningaradila gera rad fyrir ad verdbdlga
muni halda afram ad hjadna eftir pvi sem ahrif efnahagsslakans ager-
ast er athyglisvert ad verdbodlguvantingar fyrirtaekja til tveggja ara eru
heerri en veentingar peirra til eins ars. Ein moguleg tulkun er ad pessar
veentingar endurspegli veentingar um laekkun gengis krénunnar vid
afléttingu gjaldeyrishafta. Su tulkun samrymist hins vegar illa pvi sem
einnig kemur fram i kénnuninni ad fyrirteeki veenti almennt ad gengi
krénunnar haldist stodugt eda styrkist & pessu timabili.

i annarri kénnun Capacent Gallup frd pvi i mars og april sl.
voru verdbdlguventingar heimila til eins og tveggja ara kannadar.
Heimilin vaentu pess ad verdbdlga yrdi 8% eftir eitt ar, samkvamt
midgildi svara, sem er tveggja prosenta laekkun fra pvi i desember.
Verdboélguventingar til tveggja ara hafa hins vegar haeckkad um halfa
prosentu fra sibustu kdnnun og ndmu ni 6,5%. Verdbolguvantingar
heimila hafa verid afar hdar undanfarin misseri og ekki laegri en 10%
sidan i mars 2008 en toluverd fylgni virdist & milli veentinganna og
verdbolgustigs & hverjum tima. Einnig er mogulegt ad pessar vaent-
ingar endurspegli frekar vaentingar um verdlagspréun a vérum med
mikla veltu eins og t.d. dagvoru sem hefur haekkad mikid i verdi
undanfarin misseri.

Ver8bodlguveentingar 4 skuldabréfamarkadi hafa einnig farid
minnkandi pad sem af er pessu ari. Verdbdlgualagid at fra vaxtamun
verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa gefur visbendingu um ad
verdbolguveentingar til neestu fimm &ara séu taeplega 3%2% og rim
2% % pegar horft er lengra fram & veginn (veentingar til fimm éara
eftir fimm &r, p.e. um medalverdbdlgu aranna 2015-2020). bennan
meelikvarda 4 verdbdlguvaentingar ber p6é ad tdlka med nokkrum
fyrirvara pvi ad vaxtamunurinn endurspeglar ekki eingdbngu vanta
framtidarverdbolgu heldur einnig dheattupoknun vegna évissu um
verdbodlguhorfur, sem atla ma ad hafi einnig aukist. Verdbdlgualagio
gefur pé visbendingu um ad langtima verdbodlguveentingar 4 markadi
séu a0 komast i betra samreemi vid verdbolgumarkmidid eftir ad hafa
aftengst pvi med afgerandi heetti i addraganda hrunsins og i kjolfar
pbess. Svipada nidurstddu ma einnig lesa Gt Ur langtima nafnvaxtamun
gagnvart Utlondum, eins og rakid er i kafla lll, en hann virdist i dgeetu
samraemi vid markmidid pegar tekid hefur verid tillit til dhaettupdkn-
unar & islensk rikisskuldabréf. Eins og fyrr segir, eru verdboélguveenting-
ar heimila og fyrirtaekja pé eftir sem 48ur nokkru meiri en samrymist
verdbdlgumarkmidinu sem er ahyggjuefni.

Verdbalga hefur verid nokkru meiri en spad var

Verdbolga var 7,4% & fyrsta fjérungi pessa ars en i siGustu
Peningamdlum var buist vid 7,1% verdbdlgu. Horfur eru & ad hdn
verdi einnig heldur meiri & 68rum arsfjérdungi en spad var eda 7,4%
i stad 6,8%. Ma rekja pad ad mestu til meiri haeekkunar alpjodlegs
hravoru- og oliuverds, minni leekkunar ibudaverds og minni fram-
leidsluslaka i pjédarblskapnum en gengid var Gt fra i peirri spa.
Undirliggjandi verdbodlga nam 6,1% a fyrsta arsfjordungi en spad



var 5,8%. Eins og fjallad er um i kafla IV var samdrattur einkaneyslu
4 sidasta ari nokkru minni en buist var vid i janGarspanni. Einnig er
spad nokkru sterkari einkaneyslu & pessu ari. A méti kemur ad gengi
krénunnar hefur veri® harra en buist var vid i jandar og sveigjanleiki
vinnumarkadarins hefur leitt til pess ad launakostnadur hefur haekkad
minna en 48ur var talid. Pessir paettir hafa dregid Ur verdbdlgupryst-

ingi.

Mikill slaki i pjédarbuinu tryggir hjédnun verdbdlgu
pegar skammtimahorfur um undirliggjandi verdbdlgu eru metnar er
m.a. studst vid ymis skammtimaspalikon. Einfalt kostnadarlikan sem
metur fyrst og fremst &hrif gengis og launakostnadar a verdlag & man-
adargrunni spair 6,3% undirliggjandi arsverdbolgu & 68rum fjordungi
pessa ars. ARIMA-likan, sem horfir eingdngu til nylidinnar verdbdlgu-
préunar spair hins vegar meiri verdbolgu eda 6,5%. Undirliggjandi
verdbolga verdur 5,5% 4 pridja arsfiordungi samkvaemt kostnadarlik-
aninu en toluvert meiri eda 6,8% samkvaemt ARIMA-likaninu.
Verdbolga hjadnar hins vegar nokkru hradar i grunnspanni en
i pessum timaradalikonum pétt ekki sé mikill munur & henni og spa
kostnadarlikansins. [ grunnspanni er gert rad fyrir minni undirliggj-
andi verdbdlguprystingi vegna mikils framleidsluslaka i pjédarbuinu,
minnkandi verdbolguvaentingum og takmorkudum verdbdlgupryst-
ingi af vinnumarkadi dsamt pvi ad ahrif gengisleekkunar krénunnar
séu ad mestu komin fram. Forsendur eru pvi fyrir ad verdboélga verdi
ekki eins pralat 4 naestu misserum og verid hefur. A méti kemur p6 ad
spad er meiri haekkunum launakostnadar & framleidda einingu & naesta
ari en { jantar. Eins og rakid er i kafla VI er astaeeda pessa endurmats
g60 afkoma utflutningsfyrirteekja. Grunnspdin gerir hins vegar rad
fyrir ad pessar launahakkanir muni ad mestu afmarkast vid atflutn-
ingsatvinnugreinarnar og ad pvi verdi prystingur & verdbdlgu vegna
aukins launakostnadar takmarkadur. pessu til vidbotar er gengi kron-
unnar sterkara & spatimabilinu, sem vegur upp & méti dhrifum meiri
launakostnadar.

Haegt hefur verulega a ver8hakkunum framleidsluverds

Proun framleidsluverds getur gefid visbendingu um horfur & undir-
liggjandi kostnadarprystingi. Framleidsluverd afurda sem seldar eru
innanlands hafdi i mars hakkad um 4,3% sl. tolf manudi og hefur
verdbdlga & pennan meelikvarda hjadnad hratt undanfarid ar. pad er
pvi visbending um ad framleidsluslaki sé fyrir hendi & vérumarkadi.

Undirliggjandi verdbélga vid ver8bolgumarkmid i byrjun

nasta ars

i grunnspanni er gert rad fyrir nokkud hradri hjsdnun undirliggjandi
verdbdlgu & pessu ari og ad hun verdi vid verdbdlgumarkmid & fyrsta
fjéréungi neesta ars, eda einum arsfjéréungi sidar en i jandarspanni.
Ad bessu sinni er buist vid minni haekkunum débeinna skatta & spatima-
bilinu par sem afkoma hins opinbera er betri en tali® var i jandar. Spad
er ad meeld verdbdlga verdi um 6,2% & pessu ari, um 3% & pvi nasta
og muni nalgast verdbdlgumarkmidid i lok naesta ars. Verdlagsahrif
skattabreytinga ndmu 0,6 présentum arid 2009 og deetlad er ad pau
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Mynd VIII-10

Verdbdlguvaentingar m.v. mun & framvirkum
overdtryggdum og verdtryggdum voxtum’
Daglegar tolur 2. april 2007 - 30. april 2010

12 méanada breyting (%)

12

0 T

2007 2008 T

2009 2010

—— 5 ara verdbdlguvantingar ut fra verdbdlgualagi
—— 5 ara verdbdlguventingar eftir 5 ar at fra verdbdlgu-
alagi
Verdbolgumarkmid Sedlabankans
1. Verdbolguveentingar eru reiknadar ut fra mun a avoxtunarkréfu
Gverdtryggdra og verdtryggdra rikisskuldabréfa (5 daga hreyfanleg

medaltol).
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VIII-11
Verdbdlguspar ur olikum likénum
Verdbolga an skattaahrifa

Breyting fra sama tima arid adur (%)
18

2 i 2 a3, arsh 4, arsf]. 1. arsj. 2. arsf).' 3. arsfi.' 4. drsf.
\ 2009 2010

— PM 2010/2
— ARIMA-likan
Einfalt kostnadarlikan

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-12

Verdbdlga an skattadhrifa - samanburdur
vid PM 2010/1

Breyting fra sama tima arid adur (%)
8

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 '*13'

— PM 2010/2
— PM 201071
Verdbodlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VIII-13
Verdbolga og verdhaekkanir evru

Breyting fra sama tima arid adur

T -20

T 13

T

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012

—— Verdbolga an skattaahrifa (v. as)

—— Gengi krénu gagnvart evru (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIiI-14
Verdbolga med og an skattadhrifa

Breyting fra sama tima arid adur (%)

T T

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 13

— Verdbdlga
— Verdbolga an skattaahrifa

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

nemi um 1,1 présentu & pessu ari sem er sama og gert var rad fyrir i
sidustu spa. Hins vegar er buist vid pvi ad pau verdi um 1,4 présentur
& arinu 2011 eda toluvert minni en spad var i jandar pegar gert var
rad fyrir 2,4 présenta verdlagsahrifum. Verdlagséahrif skattabreytinga
& arinu 2012 eru hins vegar dbreytt fra fyrri spa eda 0,6 prosentur.

Verdbolguhorfur ovissar

Ymsir dvissupaettir eru til stadar vardandi verdbolguhorfur (sja nanar i
kafla ). [ grunnspanni er gert rad fyrir téluverdri laekkun ibadaverds.
Ef adsteedur 4 fasteignamarkadi batna hins vegar ad einhverju leyti
geeti ibldaverd laekkad minna eda stadid i stad, auk pess sem dvist
er um aframhaldandi ahrif melingarvandans sem nefndur var hér ad
framan ef velta eykst & markadnum. Spdin gerir einnig rad fyrir ad
annarrar umferdar ahrif vegna hakkunar beinna skatta og oliuverds
a verdbolguvaentingar séu takmorkud. par sem illa hefur tekist ad
halda verdbdlgu i skefjum undanfarin ar, ma hins vegar vera ad éhrifin
séu meiri og ad verdbdlga verdi pvi pralatari en grunnspdin gerir rad
fyrir. A8 lokum er einnig gert rad fyrir takmorkudum verdbolgupryst-
ingi af vinnumarkadi par sem launahekkanir & naestu misserum verdi
hoflegar enda atvinnuleysi mikid og pvi talsverdur slaki & vinnumark-
adi. Hins vegar eru ymsar visbendingar um ad launaprystingur auk-
ist meira en gert er rad fyrir i grunnspanni, einkum i Gtflutnings- og
samkeppnisgreinum, sem geeti pytt aukinn kostnadarprysting og p.a.l.
meiri verdbodlgu sérstaklega ef smitahrif &4 adrar atvinnugreinar yrdu
umtalsverd.
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Vidauki 1

Yfirlit pj60hags- og verdbdlguspar 2010/2

Tafla 1 pPj6dhagsspa’

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

[ ma.kr. Spé
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2009 2009 2070 2011 2012
Einkaneysla 774,6 -14,6 (-16,0) 1,1(-1,2) 3,12,7) 4,1 (4,2)
Samneysla 391,6 -3,0 (-0,4) -3,0(-3,2) -3,5(-3,8) -2,4 (-3,2)
Fjarmunamyndun 211,8 -49,9 (-48,3) -10,2 (-5,7) 24,8 (12,6) 3,5(4,9)
Atvinnuvegafjarfesting 1177 -54,2 (-53,6) 8,4 (12,6) 37,0 (20,7) -0,3(2,3)
Fjarfesting i ibadarhisnadi 40,1 -55,7 (-50,6) -35,1(-18,7) 21,0 (9,5) 24,4 (16,3)
Fjarfesting hins opinbera 54,0 -28,9 (-28,6) -32,4 (-34,3) -15,5 (-14,9) 4,4 (4,4)
pj6darutgjold 1.379,8 -20,1 (-19,4) -1,9 (-2,8) 45 (2,3) 2,4 (2,5)
Utflutningur véru og bjénustu 7841 6,2 (1,6) 0,4 (1,5) 1,0 (1,7) 2,6 (52)
Innflutningur véru og pjénustu 663,7 -24,0 (-25,4) 2,5 (0,0) 2,7 (0,6) 3,8 (53)
Verg landsframleidsla 1.500,2 -6,5(-7,7) -2,6 (-3,4) 3,4(2,6) 1.9(2,8)
Adrar lykilsteerdir
Voru- og pjonustujéfnudur (% af landsframleidslu) 8,0 (6,7) 9,8 (9,6) 9,7 (9,9) 9,6 (10,2)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -3,3(-17,3) -0,6 (-9,0) -2,0(-9,7) -2,0 (-8,9)
Undirliggjandi vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)? 3,0 (-3,0) 5,0 @3,2) 2,4 (1,3) 1,6 (1,1)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -3,4 (-3,9) -4,4 (-4,3) -1,3 (-1,0) -0,5 (-0,2)
Launakostnadur & framleidda einingu (br. arsmedaltala) -0,6 (7,3) 5,2 (6,0) 3,7 (3,5) 4,6 (2,8)
Kaupmattur radstofunartekna (br. milli arsmedaltala) -18,0 (-17,6) -9,8 (-9,7) 0,3 (-1,6) 3,0 (2,6)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 8,0 (8,0) 9,5 (9,5) 8,9 (9,0) 6,7 (6,8)
Gengi kronu gagnvart evru 172,0 (172,0) 172,3 (179,1) 168,1 (174,4) 167,3 (173,2)

1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2010/1.
2. Vidskiptajofnudur an dgreiddra afallinna vaxta vegna innlansstofnana i slitamedferd.

Tafla 2 Verdbolguspa (%)’

o
N

Te0L0Z TYWVDNIN3IJ

Verdbdlga Verdbdlga an skattadhrifa Verdbdlga (br. fré fyrri

Arsfjéréungur (br. frd sama tima arid ddur) (br. frd sama tima arid adur) darsfjérdungi & drsgrundvelli)
Meld gildi
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) 5,9 (5,9)
2009:3 11,0 (11,0) 10,1 (10,1) 8,6 (8,6)
2009:4 8,6 (8,6) 7,8 (7,8) 10,4 (10,4)
2010:1 7471 6,1 (5,8) 49 @3,7)
Spdd gildi

2010:2 7.4 (6,8) 6,1 (5,6) 57 (4,7)
2010:3 59 (5,2) 5,1 (4,5) 2,8(2,3)
2010:4 4,1 @3,3) 3,4 2,5) 3224
2011:1 3,447) 2,02,2) 2,109,7)
2011:2 3,0 4,2) 1,5 (1,6) 3,7 2,5)
2011:3 2941 1,5(1,6) 2,6(2,2)
2011:4 2,9 (4,0 14 (1,4) 3,1(1,7)
2012:1 1,9 (1,9 13(1,3) -1,7 (1,3)
2012:2 2322 1,6 (1,5) 53(3,4)
2012:3 2,6 (2,3) 2,0(1,7) 4,1 (3,0)
2012:4 2,9 (2,5) 23019 4,2 (2,4)
2013:1 2,7 (2,8) 2,7 (2,5) -2,6 (2,3)
2013:2 2,6 2,6 4,6
Arsmedaltal Verdbélga Verdbdlga an skattadhrifa
2009 12,0 (12,0) 11,4 (11,4)
2010 6,2 (5,6) 5,1 (4,5)
2011 3,0 (4,3) 1,6 (1,7)
2012 2,422 1,8 (1,6)

3. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2010/1.
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Mynd 1
Verdbodlguspar PM 2008/3 - PM 2009/4
og undirliggjandi verdbolga

Breyting fra fyrra ari (%)

25

D0 e e v e
Undirliggjandi verdbolga

11,4% &rid 2009

2008 2009 2010
— Verdbdlga
— Undirliggjandi verdbolga
PM 2009/4
— PM 2009/3
— PM 2009/2
PM 2009/1
PM 2008/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Vidauki 2

Skekkjur i spam Sedlabanka islands

Skekkjur i hagspam stafa yfirleitt af 6fullkomnum upplysingum um
efnahagssteerdir sem byggt er 4, mistdlkun & st6du pjédarbuskapsins,
ofyrirsédum atburdum og éfullkomnum likdnum. Einhverjar skekkjur eru
6hjakveemilegar, adrar ekki. Athugun & skekkjum i spam Sedlabankans
getur gefid visbendingar um mistok i spagerdinni eda mogulegar kerfis-
breytingar i pjédarblskapnum. Hvort tveggja ma nyta vid frekari préun
& haglikbnum bankans og notkun peirra vid spagerdina.

Verdbolguspar Sedlabankans

Verdbolguspar Sedlabankans eru gerdar fjorum sinnum 4 ari til priggja
ara i senn. Spérnar eru pannig ad peningastefnunni i spagerdinni er
leyft ad bregdast vid framtidarfravikum verdbodlgu fra verdbolgu-
markmidi Sedlabankans og framleidsluspennu. Pessi taknilega for-
senda spagerdarinnar gerir pad ad verkum ad vextir Sedlabankans fa
ad hreyfast pannig ad verdbolga leiti aftur i markmid bankans eins
fliott og midlunarferli peningastefnunnar segir til um en pé pannig ad
adlégunin kosti sem minnst i auknum framleidsluslaka. Pessi eiginleiki
sparinnar gerir pad ad verkum ad verdbolga er avallt i eda nalegt
verdbolgumarkmidinu i lok spatimans.

Verdbolga arid 2009

ToIf manada ver8bdlga nadi hamarki i jandar 2009 i 18,6 %. Mikill vid-
snuningur i verdbdlgupréun atti sér stad 4 arinu og drést hiin nokkud
hratt saman og var ordin 7,5% undir lok arsins og hafdi verdbolga
ekki maelst minni fra pvi i febriar 2008. Tolf manada verdbdlga var ad
medaltali 12% &rid 2009 en undirliggjandi verdbdlga (p.e. verdbolga
an beinna éhrifa breytinga ébeinna skatta) meeldist 11,4 %.

A mynd 1 ma sja spar um préun verdbolgu fra névember 2008
til loka arsins 2009. [ 4gust 2009 foér Sedlabankinn ad spa sérstaklega
fyrir um bein verdlagsahrif af hakkun neysluskatta. Sparnar sem
birtust i Peningamédlum 2009/3 og 2009/4 syna pvi undirliggjandi
ver8bolgu. begar spa Peningamdla i névember 2008 var gefin Ut,
skommu eftir hrun islenska bankakerfisins, virtust engin takmork
fyrir mogulegri gengislaekkun og utlit var fyrir ad verdbdlga feeri upp
fyrir 20%. Fullkomin évissa var & pessum tima um fyrirkomulag pen-
ingastefnunnar. | lok névember voru hins vegar sett 4 gjaldeyrishoft
sem komu i veg fyrir ad krénan laekkadi enn frekar. [ jantar 2009 haf8i
gengi kronunnar styrkst nokkud eftir mikla veikingu & haustmanudum
og var um 14% sterkara en pad hafdi verid vid utgafu Peningamala
i november. Bankinn spadi pa f jandar 11,9% verdbdlgu arid 2009.
Spéain sem birt var i byrjun mai 2009 gerdi hins vegar rad fyrir mun
veikari efnahagsumsvifum en fyrri spa og toluvert hradari hjodnun
verdbolgunnar eda 9,9% arid 20009.

i peirri spa sem birtist i Peningamdlum 2009/3 var pvi spad ad
verdbdlga yrdi 11,8% & arinu 2009 og ad undirliggjandi verdbolga
yrdi 11,1%. [ névemberhefti Peningamdla var spad 12% verdboélgu
og undirliggjandi verdbolgu 11,3%.



Mat a spaskekkjum yfir lengra timabil

Vid mat & verdbolguspam er horft & medalskekkju (bjogun) og stad-
alfravik spaskekkju. Medalskekkja synir hvert medalfravik spanna
fra eiginlegri verdbolgu er og par med hvort verdbolgu hefur kerfis-
bundid verid of- eda vanspad. Neikveett formerki gefur til kynna ad
verdbolgu hafi kerfisbundid verid vanspad. Stadalfravik er aftur & méti
meelikvardi & hversu langt spagildid er fra réttu gildi ad medaltali.

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

(%) Einn drsfj. Tvo drsf. brja arsfj. Fjdra arsfj.
Medalskekkja 0,0 -0,3 -0,8 -1,2
Stadalfravik 0,6 1,7 25 29

Til ad heegt sé ad draga alyktanir af slikum meelikvérdum purfa
skekkjur spanna ad vera 6hadar og fjoldi peirra ad vera naegur.
Eftir pvi sem spad er lengra fram i timann ma einnig buast vid pvi
ad spaskekkjan aukist. Tafla 1 synir medalskekkju og stadalfravik i
verdbdlguspam Sedlabankans allt ad fiéra arsfiérdunga fram i timann
fra arinu 1994 til og med jantarspanni i ar. Samkveemt toéflunni hefur
verdbdlgu verid vanspad tvo til fiora arsfijordunga fram i timann og
pvi meira sem lengra er horft fram a veginn. Allar medalskekkjurnar
reyndust vera tolfreedilega markteekar midad vid 5% oryggismork ad
undanskildum skekkjunum einn og tvo arsfjérdunga fram i timann.

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

Fjéldi meelinga ~ Medalskekkja (%)  Stadalfravik (%)
Fjérir arsfjoréungar fram i timann 30 1,7 33

Atta arsfiordungar fram { timann 26 -3,1 5,0

Fra pvi ad verdbdlgumarkmid var tekid upp i mars 2001 hefur
Sedlabankinn einnig birt verdbolguspar tvo ar fram i timann. Tafla
2 synir medalskekkju og stadalfravik spaskekkja fra pvi ad bankinn
ték upp verdbdlgumarkmid. Samanburdur 4 toflum 1 og 2 synir ad
stadalfravik eins ars spaskekkja er meira eftir ad bankinn tok upp
ver8bdlgumarkmid (3,3%) i samanburdi vid allt timabilid (2,9%). P6
ber ad athuga ad ekki voru gerdar eigin spar um préun gengis kron-
unnar og styrivaxta fyrr en a seinni hluta arsins 2006. Spar fram ad
peim tima nyttu pvi ekki ad fullu mat sérfreedinga bankans um liklega
bréun pessara sterda, enda kemur i ljés ad skekkjur i verdbdlguspam
virdast natengdar sveiflum i gengi kronunnar & meginhluta timabilsins.

Frammistada vid ad spa verdbdlgu til skamms tima

Sedlabankinn hefur undanfarid eitt og halft ar einnig studst vid kostn-
adarlikan, par sem ver8bdlga raedst af sogulegri proun launakostn-
adar og gengis, og einfold timaradalikén af ARIMA-gerd, sem notast
eingdngu vid lidna verdbolgu, til ad spa fyrir um verdbodlgu til skamms
tima. Pessi likon notast pvi ekki vid adra hagvisa eda meelikvarda &
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Mynd 2
Spaskekkjur verdbolgu i Peningamdlum
og ymsum einfoldum likénum &rid 2009"

o Stadalfravik (%)

1. arsfj.

Peningamal

Einfalt kostnadarlikan
ARIMA-likan 1
ARIMA-likan 2
ARIMA-likan 3
Rafferill

oanEni

1. Fyrsti arsfjoroungur er fijordungurinn sem Peningamal eru birt eda
fyrsti fiordungurinn sem spad er. Annar arsfijorungur er nasti
fjordungur & eftir birtingu Peningamala. bridji arsfjordungur er
fjordungurinn par & eftir.

Heimild: Sedlabanki islands.

verdbolguventingar likt og pjodhagslikan bankans gerir. Gagnlegt
getur verid ad bera saman spagetu pessara likana vid spar med pjéo-
hagslikani sem birtar voru i Peningamdlum fyrir arid 2009.

A mynd 2 eru bornar saman spér Sedlabankans um verdbolgu
einn til prja arsfjordunga fram f timann fyrir arid 2009. Stadalfravik
spaa sem birtar hafa verid i Peningamdlum & pvi ari er borid saman vid
kostnadarlikanid og prjd mismunandi ARIMA-likén.? Til samanburdar
eru einnig syndar spaskekkjur ut fra einfoldum rafferli (e. random
walk) sem spair einfaldlega somu verdbolgu og i sidasta arsfjordungi
at spatimabilid.

Einfoldu timaradalikonin skila 6l betri nidurstédu (minni spa-
skekkju) en spar Peningaméla pegar spad er einn arsfjordung fram
i timann. Spar ARIMA-likans 2 og Peningamdla eru hins vegar
apekkar pegar spad er tvo arsfiordunga fram i timann. ARIMA-likan
2 stendur sig best pegar spad er prja arsfjordunga fram i timann.
Spar Peningamdla prja arsfjordunga fram i timann eru hins vegar
heldur sidri en spar ARIMA-likananna. | &llum tilfellum reyndust
spar rafferilsins hins vegar lakastar. Hafa ver8ur i huga ad skamm-
timaverdbolguspar birtar i Peningamdlum i fyrra voru ad einhverju
leyti byggdar & nidurstodum ARIMA-likana. begar stadalfravik spaa
sem birtar voru i Peningamdlum 2009 er borid saman vid stadalfravik
beirra sem birtar voru 2008 (sja umfjollun i Peningamalum 2009/2)
ma sja ad spaskekkja fyrir arid 2009 hefur laekkad verulega 6had pvi
hvort spad er einn, tvo eda prja arsfjordunga fram i timann. Likt og
i Peningamdlum 2009/2 benda pessar nidurstodur til pess ad bata
megi skammtima verdbolguspar Sedlabankans enn frekar med pvi ad
nyta pessi einféldu timaradalikon.

Spar um préun pjédarbiskaparins arid 2009

Til ad fa betri mynd af geedum verdbdlguspanna er einnig naudsynlegt
ad bera saman pa meginpatti sem sparnar eru byggdar 4 svo sem
hagvéxt, adstaedur & vinnumarkadi og eignaverd. | t6flu 3 ma sja sam-
anburd & spam Ur Peningamalum um préun helstu pjodhagsstarda
fyrir 4rid 2009.

Hafa verdur i huga vid mat & hagspam fyrir arid 2009 ad petta ar
er einstakt i islenskri hagsdgu. Pannig var samdrattur innlendrar eftir-
spurnar og landsframleidslu sa mesti fra upphafi pjédhagsreikninga,
atvinnuleysi meira en a8ur hafdi meelst og verdbreytingar framleidslu-
batta og fiolda Utgjaldapatta slikar ad 6nnur eins breyting hlutfallslegs
verds hafdi ekki adur sést.

Allar sparnar eiga pad sammerkt ad hafa gert rad fyrir ad steerri
hluti adlogunarinnar ad kreppunni fari fram i gegnum raunsteerdir
fremur en breytingu hlutfallslegs verds. Paer gerdu pvi rad fyrir of mikl-
um samdreetti { landsframleidslu og par med meiri framleidsluslaka og

1. Fyrsta ARIMA-likanid er byggt & spam fyrir helstu undirlidi visitélu neysluverds og peir eru

sidan vegnir saman i eina heildarvisitolu. Naesta ARIMA-likan (ARIMA-likan 2) spair heildar-
visitélu neysluverds beint. Baedi pessi likon voru til umfiéllunar i vidauka 2 i Peningamalum
2009/2. Bankinn hefur nu einnig metid ARIMA-likan sem spair heildarvisitlu neysluverds
an Obeinna skattadhrifa (ARIMA-likan 3). Tolf undirlidir visitélu neysluverds skiptast i
bavérur an graenmetis, graenmeti, adrar innlendar mat- og drykkjarvérur, adrar innlendar
vorur, innfluttar mat- og drykkjarvérur, nyir bilar d&samt varahlutum, bensin, adrar innfluttar
vorur, afengi og tdbak, hisnadi, opinber pjonusta og ad lokum énnur pjénusta.



atvinnuleysi. bjédardtgjaldasparnar eru hins vegar ekki langt fra lagi.
Hagstofa islands endurskodar télur Gr pjodhagsreikningum allt ad fjor-
um sinnum yfir tveggja ara timabil ef 4staeda pykir til. Ef miklu munar
a fyrstu birtingu og endurskodudum tdlum getur pad haft mikil dhrif
& spar. A mynd 3 m4 sja medaltal spaa fyrir pjodaratgjold arid 4dur en
fyrstu bradabirgdatolur Hagstofunnar eru birtar borid saman vid fyrstu
bradabirgdatolur Hagstofunnar og sidustu uppfeaerslu talnanna. Sja ma
ad arsfjoroungssparnar fyrir annan til fjéréa arsfjéréung arsins 2009
hafa allar gert rad fyrir meiri samdreetti pjédaritgjalda. Nyjustu pjéd-
hagst6lurnar fra pvi i mars benda til pess ad samdrattur pjédardtgjalda
hafi verid meiri 4 fyrsta og pridja arsfjordungi en fyrstu télur bentu til.

Tafla 3 Spar og forsendur um préun helstu pjédhagssteerda fyrir arid
2009 ar Peningamdlum 2008/3 til Peningamédla 2010/1

PM PM PM PM PM PM  Brdda-
(%) 2008/3 2009/1 2009/2 2009/3 2009/4 2010/1 birgdat.”
Einkaneysla -248 -252 -235 -19,7 -16,2 -16,0 -14,6
Samneysla 29 15 -2,7 -2,3 -1,2 -0,4 -3,0
Fjarfesting -202 -289 -448 -484 -480 -483 -49,9
pjodarutgjold -17,6 -203 -23,5 215 -19,7 -19,4 -20,1
Utﬂutningur -0,5 0,4 -3,0 -1,8 1.3 1,6 6,2
Innflutningur -245 -269 -356 -330 -257 -254 -24,0
Hagvoxtur -8,3 99 -11,0 9.1 -85 -7,7 -6,5
Verdbolga 141 11,9 9,9 11,8 12,0 12,0 12,0
Undirliggjandi verdbolga 14,1 11,8 9,6 111 11,3 11,4 11,4
Gengi kronu gagnvart evru 1411 146,6 158,2 169,2 171,7 172,0 172,0
Framleidsluspenna -47 -5,8 -8,3 -6,8 -4,2 -39 -3,4
Atvinnuleysi 6,3 9,4 9,3 8,9 8,2 8,0 8,0
Véxtur launa? 6,4 4,2 4,2 4,4 4,4 4,7 0,6
Kaupmattur radstofunartekna -13,7  -17,1  -15,6 -199 -19,2 -17.6 -18,03
Utanrikisverslun 52 54 -14.1 -11,4  -11,4 -10.3 -8,2
Alverd i USD -34 -392 -418 -387 -361 -354 -35,8
Sjavaratvegsverd i erl. mynt -29 -90 -12,0 -12,6 -85 -10,4 -12,8
Utflutt &l 4,5 79 3,0 3,5 4,7 6,0 3,8
Utfluttar sjavarafurdir -2,9 2,0 0,0 -1,0 -2,0 4,0 3,4

. Bradabirgdatélurnar eru notadar sem grundvéllur fyrir spa Sedlabankans sem birt er i pessu hefti Peninga-
mala.
2. Rauntala fyrir voxt launa ari@ 2009 var fyrst birt i mars 2010. Reyndust peer adrar en sparnar yfir arid gerdu
r&d fyrir, en paer byggdust ad miklu leyti 4 préun launavisitélu Hagstofu islands.
3. Gogn um radstofunartekjur fyrir arid 2009 liggja ekki fyrir fyrr en i september 2010. Talan -18,0% er spa
Sedlabankans.

Samdrattur einkaneyslu reyndist minni en spad var

A0 pvi er var@ar einstaka undirlidi pjédaritgjalda hafa spar um préun
fjarfestingar veri® med dgeetum en erfidara hefur reynst ad spa fyrir
um préun einkaneyslu arid 2009. Upphaflega var gert rad fyrir yfir
20% samdratti einkaneyslu sem for minnkandi er leid & arid, sér-
staklega eftir ad pjodhagstolur fyrir fyrsta og annan arsfjordung birtust
i juni og september arid 2009. Einkaneysla veltur & pattum eins og
radstofunartekjum heimila, atvinnuleysi og gengi. Gengisspain fyrir
arid 2009 hefur verid neer ébreytt fra sumarmanudum 2009. Spar um
radstofunartekjur hafa hins vegar verid reikulli. Erfitt hefur reynst ad
spa fyrir um proun radstéfunartekna og endanlegar tolur fyrir sidasta
ar munu ekki liggja fyrir fyrr en i september. [ september i fyrra kom

Mynd 3
bjodaratgjold

Breyting fra fyrra ari (%)
0

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

2008 ' 2009 1. arsfi. ' 2. arsfj. ' 3.arsfj. ' 4. arsfj.

2009 2009 2009 2009

B Medaltal spaa sidustu fjora arsfjordunga & undan
fyrstu aaetlun Hagstofunnar'

mm Fyrsta dzetlun Hagstofunnar (birting talna fyrir 1. arsfj.

erijuni, 2. arsfj. er i sept., 3. arsfj. i des. og

4. arsfj. i mars).

[ Lokatolur (Hagstofan i mars 2010)*

1. Medaltal arsfijordungsspaa naer p6 ekki lengra aftur en til PM 2008/3.
2. Fyrstu gogn fyrir 4. arsfj. 2009 komu i mars 2010. bvi hefur fyrsta daetlun

ekki verid uppfeerd.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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t.a.m. i ljos ad radstofunartekjur arsins 2008 hefdu aukist um 0,5% en
fyrri daetlanir hofou gert rad fyrir 7,5% samdreetti.

Endurskodun samneyslu arid 2008 breytti spam fyrir 2009
Forsendur um préun samneyslu eru unnar upp Ur deetlun stjérnvalda
auk pess ad vera byggdar & gdgnum Hagstofunnar. Voxtur sam-
neyslu arid 2009 hefur breyst nokkud i spAm Sedlabankans vegna
mikillar dvissu um samneyslu arsins 2008. | Peningamalum 2009/3
var talid ad samneysla arid 2008 hefdi aukist um 2,8% en eftir birt-
ingu pjodhagstalna i september 2009 reyndist voxturinn vera 4,6%.
Pj6dhagstolur sem birtar voru i september 2009 bentu til pess ad
samneysla hefdi vaxid um 0,4% 4 fyrri hluta arsins 2009 pannig ad
akvedid var ad reikna med mun minni samdreetti i spam fyrir arid 2009
og pvi einungis spad 1,2% samdratti i névember. Bradabirgdatolur
frd pvi i mars syna hins vegar ad samneysla drést saman um 3% arid
2009 sem er svipadur samdrattur og bankinn hafdi spad fyrir birtingu
bjodhagstalna i september.

Utflutningur jokst um ram fjdgur présentustig 2009 vegna
utflutnings skipa og flugvéla

Spar um préun voru- og pjonustuvidskipta hafa ekki gengid fyllilega
eftir og stafar pad m.a. af umfangsmiklum vidskiptum med ymsa
oreglulega og ofyrirsjaanlega lidi eins og skip og flugvélar, en upplys-
ingar um umfang peirra berast jafnan med mikilli timatéf. Utflutningur
skipa og flugvéla nam 32 ma.kr. & fob-verdmaeti arid 2009 en inn-
flutningur & skipum og flugvélum 16,6 ma.kr. Einungis pridjungur af
pessum innflutningi var kominn fram i pjo8hagstélum pegar spain
i jandar sl. var gerd og rétt rimlega fimmtungur Utflutnings. Skyrir
pad verulegan mun 4 utflutningi milli jantarspar og bradabirgdatalna
Hagstofunnar fra pvi i mars. Hefdu pessir éreglulegu lidir ekki komid
fram hefdi aukning Utflutnings arsins 2009 verid 2,9% en innflutn-
ingur dregist saman um rdm 25%. Rétt er ad taka fram ad ahrifin &
hagvoxt eru engin par sem fijarfesting var minnkud sem nemur pess-
um lidum.

Tafla 4 Spar Sedlabankans med og an kedjutengingu

Verg landsframleidsla pjédardtgjold
Spd dn Spd med Spd én Spd med
) kedju- kedju- kedju- kedju-
Spar Ar tengingar tengingu tengingar tengingu
PM 2009/4 2009 -8,5% -7.8% -19,7% -20,0%
PM 2009/3 2009 -9,1% -7.2% -21,5% -215%
PM 2009/2 2009 -11,0% -9,0% -23,5% -23,9%
PM 2009/1 2009 -9,9% -81% -20,4% -20,8%
PM 2008/3 2009 -8,3% -6,4% -17,6% -17.5%

Kedjutenging hefur ahrif 4 spar arsins 2009

Ovenjumikil ahrif kedjutengingar pjodhagsreikninga & sidasta ari
leiddu einnig til skekkja i hagvaxtarspdm. Par til i peirri spd sem
hér er birt, hafa spar Sedlabankans um magnpréun pjoédhagsstaerda
byggst & gdbgnum sem eru verdlagsleidrétt & verdlagi arsins 2000 med



kedjutengingu. Vid gerd hagvaxtarspda hefur hins vegar verid gert
rad fyrir ad landsframleidsla & fostu verdlagi sé samtala einkaneyslu,
samneyslu, fjarfestingar, birgdabreytinga og Utflutnings ad fradregn-
um innflutningi. Kedjutenging verkar hins vegar pannig ad i stad pess
ad faera allar fjarhaedir til fasts verdlags midad vid tiltekid grunnar eru
magnbreytingar reiknadar Ut pannig ad fjarheaedir & verdlagi tiltekins
ars eru feerdar til verdlags arsins & undan og magnbreytingin reiknud
at fra pvi. Arleg kedjutenging veldur pvi ad samtélur stemma ekki vid
undirlidi nema & vidmidunarari verdvisitalnanna (na arsins 2000) og
neesta ars 4 eftir. Petta hefur ekki verid vandamal fyrr en & siGasta ari
begar hlutfallslegt verd breyttist dvenjumikid, sérstaklega hlutfalls-
legt verd inn- og utflutnings. Sja ma i toflu 4 ad nokkur munur var a
hagvaxtarspam Sedlabankans med og an kedjutengingar en spar um
pjédarutgjold eru nanast eins.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM
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Peningastefnan og stjérntaeki hennar

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

e Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem
hakkun visitolu neysluverds &4 12 manudum, verdi ad jafnadi sem
naest 2%2%.

e Viki verdbolga meira en 12 prosentu fra settu marki ber bankanum
a0 gera rikisstjorninni grein fyrir astaedu fraviksins, hvernig bankinn
hyggst bregdast vid og hvenar hann telur ad verdbdlgumarkmid-
inu verdi nad ad nyju. Greinargerdina skal birta opinberlega.

e Sedlabankinn gerir ver8bolguspar par sem spad er prju ar fram i
timann. Sparnar eru birtar i riti bankans Peningamdlum. Par kemur
einnig fram mat bankans & helstu évissupattum tengdum spanni.
Jafnframt gerir bankinn grein fyrir mati sinu & st60u og horfum i
efnahagsmalum.

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

Helstu stjorntaeki peningastefnunnar

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

Fost vidskiptaform

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

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

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

Regluleg vidskipti geta verid til allt ad 7 daga. bau eru veitt i peim til-
gangi ad auka eda draga Ur frambodi lausafjar. Sedlabankinn akvedur
i hvert sinn hversu mikid lausafé hann lanar fjarmalafyrirtaekjum eda
dregur af markadi. Midvikudagar eru ad o6llu j6fnu vidskiptadagar
Sedlabankans. Sedlabankinn getur att vidskipti adra daga sé pess talin
borf. Vilji Sedlabankinn eiga vidskipti med vedlan og innstaedubréf
bydur hann fjarmalafyrirteekjum ad senda inn tilbod.

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

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

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

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

Onnur vidskipti

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

Bindiskylda

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

Inngrip & gjaldeyrismarkadi

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

Timabundnar adgerdir

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



Yfirlit vaxta Sedlabankans 30. april 2010

Vidskiptaform
Vidskiptareikningar
Daglan
Bindiskylda
Lan gegn vedi

Innsteedubréf til 7 daga

Vextir
na (%)
7,50
10,50
7,50
9,00

Breyting Vextir

Sidast (pré- fyrir

breytt sentur)  dri (%)

17. mars 2010 -0,50 12,50
17. mars 2010 -0,50 19,50
17. mars 2010 -0,50 12,50
17. mars 2010 -0,50 15,50
7. mai 2009 -3,00 12,75

Vaxtadkvardanir Sedlabanka fslands

Dagsetning
Vaxtadkvordunarfundir
bad sem af er dri 2010

5. mai
17. mars

27. jandar

10. desember 2009
5. névember 2009
24. september 2009
13. agust 2009

2. juli 2009

4. juni 2009

7. mai 2009

8. april 2009

19. mars 2009

29. jandar 2009

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

22. mai 2008

10. april 2008

25. mars 2008

20. desember 2007
1. névember 2007

6. september 2007
5. jali 2007

Helstu vextir Sedlabanka, %’

1. Breyting fra sidustu akvordun i sviga.

Vextir &

vidskiptareikningum

Vedlanavextir fidrmélastofnana
8,50 (-0,50) 7,00 (-0,50)
9,00 (-0,50) 7,50 (-0,50)
9,50 (-0,50) 8,00 (-0,50)
10,00 (-1,00) 8,50 (-0,50)
11,00 (-1,00) 9,00 (-0,50)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (-1,00) 9,50 (0,00)
13,00 (-2,50) 9,50 (-3,00)
15,50 (-1,50) 12,50 (-1,50)
17,00 (-1,00) 14,00 (-1,00)
18,00 (0,00) 15,00 (0,00)
18,00 (0,00) 15,00 (-2,50)
18,00 (0,00) 17,50 (0,00)
18,00 (6,00) 17,50 (6,00)
12,00 (-3,50) 11,50 (-3,50)
15,50 (0,00) 15,00 (0,00)
15,50 (0,00) 15,00 (0,00)
15,50 (0,00) 15,00 (0,00)
15,50 (0,50) 15,00 (0,50)
15,00 (1,25) 14,50 (1,25)
13,75 (0,00) 13,25 (0,00)
13,75 (0,45) 13,25 (0,50)
13,30 (0,00) 12,75 (0,00)
13,30 (0,00) 12,75 (0,00)
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Anndll efnahags- og peningamala

Janaar 2010

Hinn 5. jandar neitadi forseti islands ad undirrita 16g um breytingar
& heimild fjarmalaradherra til ad veita rikisdbyrgd a lantokur Trygg-
ingarsjods innsteedueigenda og fjarfesta vegna innstadna 4 Icesave-
reikningum. Med pvi visadi forseti malinu i pjédaratkvaedagreidslu.
Premur dogum seinna sampykkti Alpingi 16g um ad atkveedagreidslan
skyldi fara fram hid fyrsta og ekki seinna en 6. mars.

Hinn 5. jantar birti matsfyrirtaekid Standard og Poor's tilkynningu um
Obreytt lanshafismat, en taldi hattu & einangrun 4 lansfjarmoérkudum
og harkalegum prystingi erlendis fra vegna Icesave-malsins.

Hinn 5. jantar greindi matsfyrirtaekid Fitch Ratings fra laekkun lansheef-
ismats Islands i innlendum og erlendum gjaldmidli. Langtimaeinkunnir
islands i erlendum og innlendum gjaldmidli eru n BB+ og BBB+ og
skammtimaeinkunn i erlendum gjaldmidli er B. Landseinkunn laekkar
Ur BBB- i BB+.

Hinn 6. jandar birti matsfyrirtaekid Moody's tilkynningu par sem sagdi
ad lanshafiseinkunn rikissjods yrdi ad svo stéddu dbreytt, pratt fyrir
synjun forseta Islands 4 Icesave-abyrgdarldgunum. Talin var hatta 4
ordleika i innlendum stjornmalum og prystingi fra Gtlondum vegna
Icesave-malsins. Hvort sem veeri gaeti spillt lanshaefismati Islands.

Hinn 7. jandar veitti fijarmalaeftirlitid 1SB Holding ehf. leyfi til ad fara
med virkan eignarhlut i islandsbanka fyrir hénd Glitnis banka hf. Leyfid
var veitt i kjolfar samnings Glitnis og islenska fjarmalaraduneytisins,
hinn 13. september 2009, pess efnis ad Glitnir gaeti eignast 95% hlut
islandsbanka ad uppfylltum &kvednum skilyrdum.

Hinn 8. januar tilkynnti japanska matsfyrirtaekid R&I Rating ad lans-
heefiseinkunn rikissjods yrdi afram undir eftirliti vegna hugsanlegrar
leekkunar. Matsfyrirteekid stadfesti fyrri einkunn rikissjéds hja fyrirtaek-
inu, BBB-.

Hinn 11. jantar veitti fjarmalaeftirlitid Kaupskilum ehf. leyfi til ad fara
med virkan eignarhlut i Arion banka hf. fyrir hond Kauppings banka
hf. Leyfid var veitt i kjolfar samnings Kauppings og islenska fjarmala-
raduneytisins, hinn 3. september 2009, pess efnis ad Kaupping geeti
eignast 87% hlut i Arion banka ad uppfyllitum dkvednum skilyrdum.

Hinn 22. januar veitti fjarmalaeftirlitid Landskilum ehf. leyfi til ad fara
med virkan eignarhlut i NBI hf. fyrir hénd Landsbanka islands hf. Leyf-
id var veitt i kjdlfar samnings Landsbanka [slands hf. og islenska fjar-
malaraduneytisins, 15. desember 2009, m.a. pess efnis ad Landsbanki
islands hf. gaeti eignast 18,7 % hlut i NBI hf. ad uppfylltum akvednum
skilyrdum.
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Hinn 27. jandar akvad peningastefnunefnd Sedlabanka islands ad
leekka vexti bankans um 0,5 présentur. Vextir & vidskiptareikningum
innlansstofnana laeekkudu i 8,0%, hamarksvextir & 28 daga innstaedu-
bréfum i 9,25%, vextir & lanum gegn vedi til sjo daga i 9,5% og dag-
lanavextir i 11,0%.

Hinn 29. jantar heimiladi sjavaratvegsradherra veidar &4 130.000 tonn-
um af lodnu & vetrarvertid. Koma 97.100 tonn i hlut islenskra skipa.

Febraar 2010

Hinn 1. febrdar tilkynnti matsfyrirteekid Standard and Poor's 6breytta
lanshaefiseinkunn rikissjods, en ad matid yrdi afram a athugunarlista
vegna ovissu um erlenda lansfjarmognun, afnam gjaldeyrishafta og
stoduna i Icesave-malinu.

Hinn 8. febrdar skipadi radherra samgongu- og sveitarstjornarmala
fiarhaldsstjorn fyrir Alftanes ad tillogu eftirlitsnefndar med fiarméalum
sveitarfélaga.

Hinn 17. febrdar var tilkynnt ad fjarmalaeftirlitio hefdi sett 4 stofn
pbriggja manna radgjafarnefnd um mat & heefi stjornarmanna i eftirlits-
skyldum fjarmalafyrirtaekjum.

Hinn 24. febraar gaf framkvaeemdastjorn Evrépusambandsins ut alit um
adildarumsokn islands ad ESB. Nidurstada hennar var ad fsland full-
neegOi 6llum skilyrdum sem umsdknarriki og var lagt til ad hafnar yréu
adildarvidraedur vid island.

Hinn 25. febraar sampykkti Alpingi breytingu (389. mal & 138. pingi) &
|[6gum um naudungarsolu pannig ad fram til 1. 4gust 2010 geti skuld-
ari samkvamt umsoékn fengid frestun & sélu eigin ibidarhlsnadis um
allt ad prja manudi. Breytingin gekk i gildi samdaegurs. Adur var i
l6gum akvaedi um frestun & naudungarsolu ibudarhisnaedis fram yfir
28. februar.

Hinn 26. febraar lysti matsfyrirtaekid Moody's dhyggjum af peim pryst-
ingi sem prateflid i Icesave-malinu setti til lekkunar & Baa3 lansheefis-
einkunn [slands. Engar breytingar voru tilkynntar 4 lanshaefismati.

Mars 2010

Hinn 4. mars sampykkti Alpingi breytingar & hlutafélagalégum (71.
mal 4 138. pingi). Med breytingunni er hlutverk stjérnarformanna
takmarkad pannig ad stada starfandi stjornarformanna ma heita ar
sogunni. Pa eru fest i 10g afdrattarlaus akveedi um kynjajofnud i félags-
stjornum.

Hinn 4. mars stadfesti Fjarmalaeftirlitid sameiginlegar reglur fijarmala-
fyrirteekja um fjarhagslega endurskipulagningu fyrirteekja, eins og pvi
var falid med 16gum nr. 107/2009, um adgerdir i pagu einstaklinga,
heimila og fyrirteekja vegna banka- og gjaldeyrishrunsins.



Hinn 5. mars tilkynnti fjarmalaeftirlitid ad gengid hefdi verid fra upp-
lysingaskiptasamningum vid Fjarmalaeftirlitio & Bresku Jémfraareyjum
og Verdbréfaeftirlit Alberta-fylkis i Kanada.

Hinn 6. mars fér fram pjédaratkveedagreidsla um heimild til rikis-
abyrgdar vegna Icesave-reikninganna. Var abyrgdarheimildinni hafnad
med um 98% gildra atkvaeda. Gengu pvi eldri 16g um abyrgdarheimild
med fyrirvérum, nr. 136/2009, aftur i gildi.

Hinn 10. mars veitti Fjarmalaeftirlitid Arev verdbréfafyrirtaeki hf. aukn-
ar starfsheimildir sem verdbréfafyrirtaeki og var starfsleyfi félagsins
endurutgefid med tilliti til pess.

Hinn 17. mars dkvad peningastefnunefnd Sedlabanka Islands ad leekka
vexti bankans um 0,5 prdsentur. Vextir & vidskiptareikningum innlans-
stofnana laeekkudu i 7,5%, hamarksvextir &4 28 daga innsteedubréfum i
8,75%, vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga i 9,0% og daglanavextir
i10,5%.

Hinn 22. mars sampykkti Alpingi (483. mal &4 138. pingi) 16g sem
banna verkfall flugvirkja, sem hofst & midneetti kvoldid adur. Gildis-
timi kjarasamnings sem rann Gt 31. oktéber 2009 var framlengdur Gt
névember 2010.

Hinn 23. mars Grskurdadi nefnd um erlenda fjarfestingu ad ekki vaeri
asteeda til a0 gera athugasemdir vid fjarfestingu Magma Energy
Sweden AB i HS Orku hf. Urskurdur nefndarinnar telst endanlegur.

Hinn 25. mars sampykkti Alpingi breytingu (386. mal & 138. pingi)
a logum um tekjuskatt, sem heimilar rikisskattstjora ad krefjast kyrr-
setningar eigna hja adilum sem grunadir eru um stérfelld brot 4 fram-
talsreglum eda ef talin er veruleg heetta 4 ad stérfelld vanhold verdi &
skattskilum.

Hinn 29. mars veitti Fjarmalaeftirlitid Arctica Finance hf. starfsleyfi sem
verdbréfafyrirtaeki, samkvaemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki. Samhlida
fékk Arctica Eignarhaldsfélag ehf. heimild til ad eiga og fara med yfir
50% eignarhlut i Arctica Finance.

Hinn 30. mars stadfesti matsfyrirtaekid Standard & Poor's lanshaefisein-
kunnir Rikissj6ds Islands fyrir erlendar langtima- og skammtimaskuld-
bindingar BBB-/A-3. Lanshafiseinkunnir fyrir innlendar langtima- og
skammtimaskuldbindingar voru lakkadar i BBB/A-3 (r BBB+/A-2.
Lanshafiseinkunnirnar voru teknar af gatlista, par sem paer hafa verid
med neikveedum horfum frd 5. jandar 2010. Horfur eru afram nei-
kveedar.

ANNALL
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Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid tolulegar upplysingar sem fyrir lagu 21. april 2010. Skyringar & merkingu takna eru & bls. 2.

A Toflur

84  Tafla 1 Helstu manadarlegar visbendingar
86  Tafla2 Sogulegar hagtolur

B Myndir
88  Mynd 1 Verdbdlga 1940-2009
88 Mynd 2 Hagvoxtur 1945-2009
88  Mynd3 Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu og fjarmunamyndunar 1980-2009
88  Mynd 4 Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun 1980-2009
88 Mynd 5 Arsfjordungslegur hagvéxtur 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2009
88  Mynd6 Undirpeettir hagvaxtar 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2009
89  Mynd7 pj6dhagslegur sparnadur og fjarmunamyndun 1960-2009
89  Mynd 8 Vidskiptajofnudur 1945-2009
89  Mynd9 VoéruGtflutningur og voruinnflutningur jandar 1996 - febrtiar 2010
89  Mynd 10  Utflutt og innflutt pjonusta 1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2009
89  Mynd 11  Skuldir og eignir pjodarbusins 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2009
89  Mynd 12  Erlend skuldastada pjodarbusins 1980-2009
90  Mynd 13  Raungengi krénunnar 1960-2009
90  Mynd 14  Utgjold og tekjur hins opinbera 1980-2009
90  Mynd 15 Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods 1990-2009
90  Mynd 16  Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1980-2009
90  Mynd 17  Skuldir heimila sem hlutfall af radst6funartekjum 1980-2008
90  Mynd 18  Pbréun raunlauna jantar 1990 - febrdar 2010
91 Mynd 19 Atvinnuleysi og atvinnupatttaka jantar 1996 - mars 2010
91 Mynd 20 Avéxtun & peningamarkadi jantar 1997 - mars 2010
91 Mynd 21 Avéxtun langtimaskuldabréfa jandar 1997 - mars 2010
91 Mynd 22 Raunavdxtun og peningamagn 1960-2009
91 Mynd 23 Peningamagn (M3), Gtlan innlansstofnana og grunnfé jandar 1997 - desember 2009
91 Mynd 24  Utlanaflokkun innlansstofnana jantar 1998 - september 2008
92 Mynd 25  Voxtur atlana lanakerfisins 1. arsfj. 1994 - 3. arsfj. 2008
92 Mynd 26  Flokkun innlendra skulda lanakerfisins 1990-2007
92 Mynd 27  Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 1. arsfj. 2010
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TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 1
Verdbdlga 1940-2009

Arleg medaltol visitdlu neysluverds

Breyting fré fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu
og fjarmunamyndunar 1980-2009"

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Fjarmunamyndun
— Einkaneysla

—— Verg landsframleidsla

1. Bradabirgdatolur 2009.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 5

Arsfirdungslegur hagvoxtur
2. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2009"

Magnbreyting VLF fra sama fjordungi fyrra ars
%

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

1. Nyjustu t8lur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 2
Hagvoxtur 1945-2009"

Magnbreyting vergrar landsframleidslu milli ara
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1. Bradabirgdatolur 2009.
Heimild: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
1980-2009"

% af VLF % af VLF
1 39

60
59
58
57
56
55
54

3T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ITTTTTT 1719
‘80 '82 ‘84 '86 '88 '90 '92 ‘94 '96 '98 '00 ‘02 ‘04 '06 ‘08

—— Fjarmunamyndun (h. as)

— Samneysla (h. as)

—— Einkaneysla (v. as)

1. Bradabirgdatolur 2009.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 6

Undirpaettir hagvaxtar
1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2009

Magnbreytingar fra sama arsfjoréungi fyrra ars

9879970001027 0304 "'05"'06 ' ‘07 " ‘08 " '09

—— Samneysla
—— Fjarmunamyndun
~—  Einkaneysla

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



Mynd 7

Pjodhagslegur sparnadur og
fiarmunamyndun 1960-2009"

% af VLF
5

0 T T T T T T T T T
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

—— Fjarmunamyndun
—— bjodhagslegur sparnadur

1. Bradabirgdatdlur 2009.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 9

Véruutflutningur og voruinnflutningur
januar 1996 - febrdar 2010"

priggja manada hreyfanlegt medaltal & féstu gengi

12 méanada breyting (%)
0

'96'97'98'99'00 ‘010203 ‘0405 ‘06 ‘07 ‘08 '09 '10

= Innflutt vara

— Utflutt vara

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

Mynd 11
Skuldir og eignir pjédarbdsins
1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2009"

A verdlagi hvers ars

800 % af VLF
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3 Bein fjarfesting
Bl Erlend markadsverdbréf
B Adrar fjareignir en fordi
I Bein fiarfesting 4 islandi
B Innlend markadsverdbréf
8 Adrar erlendar skuldir
= Hrein stada vid utlond

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

o Breyting frd sama timabili fyrra ars (%)

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 8
Vidskiptajofnudur 1945-2009"

% af VLF

1. Bradabirgdatolur 2009.
Heimild: Hagstofa slands.

Mynd 10

Utflutt og innflutt pjénusta
1. &rsfj. 1996 - 4. arsfj. 2009"

A fostu gengi

'96"97''98"'99"00' 01 '02 0304 '05" 0607 '08 "09
— Utflutt pjdnusta

— Innflutt pjénusta

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

Mynd 12
Erlend skuldastada pjédarbusins 1980-2009"

Stada i arslok

% af VLF
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Bl Hrein erlend stada
—— Hreinar erlendar skuldir

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 14

Mynd 13 3
Utgjold og tekjur hins opinbera 1978-2009

Raungengi krénunnar 1960-2009"

2000=100 % af VLF
80 60

160
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‘60 ‘65 ‘70 '75 ‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 ‘78 '80 '82 '84 '86 '88 '90 '92 '94 '96 '98 '00 ‘02 ‘04 '06 ‘08

— Utgjold
— Tekjur

—— Midad vid hlutfallsleg laun
— Midad vid hlutfallslegt verdlag

Heimild: Hagstofa slands.
1. Bradabirgdatolur 2009.

Heimild: Sedlabanki islands.

O
o

3 Mynd 15 Mynd 16
S Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera
E 1990-2009 1980-2009
% af VLF 5 .
0 al 120 % af VLF % af VLF 8

SB0rT T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
‘90 '92 '94 '96 '98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 '08 ‘80 '82 '84 '86 ‘88 '90 '92 '94 '96 '98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08
—— Hrein erlend lantaka I Hreinar skuldir (v. &s)
—— Hrein innlend lantaka' Bl Vergar skuldir (v. as)
—— Hreinn lansfjarafgangur ——  Tekjuafgangur (h. as)
1. b.m.t. haekkun lifeyrisskuldbindinga og 6greiddra vaxta til langs tima. Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa islands, 4ztlanir Sedlabankans.

Heimild: Rikisreikningur.

Mynd 17
Skuldir heimila sem hiutfall af Mynd 18
r heimila sem all a ; o .
régstiljfunzlartlekjum 1920-20081 Préun raunlauna jantar 1990 - febriar 2010
250% 12‘l2 manada breyting (%)
200 —==---———- - — == ===
B0 ----=-=--------
100F--------4
50 — - =

1980 1985 1990 1995 2000 2005

1. Breytt lanaflokkun frd drinu 2003 (sdlur i blaum lit). Aeetlun fyrir
arid 2008.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd 19
Atvinnuleysi og atvinnupéatttaka’
januar 1996 - mars 2010

% af mannafla

% af mannafla
84

74
'9697'98"99"00 0102 '03 *04 05 ‘06 ‘07 ‘08 09 “10

Il Atvinnupatttaka (h. as)

— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt) (v. as)

1. Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar 1996-2009.
Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 21

Avéxtun langtimaskuldabréfa
jantar 1997 - mars 2010

i lok manadar

—— 25 éra hasbréf

— Verdtryggd skuldabréfalan banka
—— 15 éra spariskirteini

—— 30 ara ibudabréf (HFF 150434)

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 23

Peningamagn (M3), atlan innlansstofnana
og grunnfé jantar 1997 - desember 2009'

12 manada breyting (%)

700
600
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400
300
200
100
0
-100

—— Grunnfé (h. &s)
— Utlan innlansstofnana (v. &s)
—= M3 (v. &)

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

Avéxtun 4 peningamarkadi
jantar 1997 - mars 2010

i lok manadar

—— 3 manada rikisvixlar
— 3 méanada REIBOR & millibankamarkadi

—— 7 daga vedlanavextir (styrivextir)

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 22
Raundvoxtun og peningamagn 1960-2009'

Raunavoxtun overdtryggdra atlana banka
og M3 sem hlutfall af VLF

% % af VLF
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1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2009

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0

—— Peningamagn (h. &s)

—— Raunavoxtun (v. as)

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

Mynd 24

Utlanaflokkun innlansstofnana
jantiar 1998 - september 2008’

Ma.kr.

‘98 '99 ‘00 ‘'O1 ‘04 '05 '06 '07 ‘08

[ Opinberir adilar I Lanastofnanir adrar

B Fyrirteeki en bankar

@ Erlendir adilar I Einstaklingar
3 Oflokkad

1. [ september 2003 héfst sjalfvirk flokkun Gtlana og verdbréfaeignar &
atvinnugreinar skv. [SAT 95-stadli. Vid pad leekkudu atlan til heimila, en
utlan til atvinnuvega og sveitarfélaga hakkudu. Nyjustu télur eru brada-
birgdatélur.

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 25

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

Utlan flokkud eftir lantakendum’

12 méanada breyting (%)

350
300
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'94'95 '96 '97 '98 '99 '00 ‘01 ‘02 '03I ‘04 '05 '06 '07 '08

—— Bejar- og sveitarfélog
— Fyrirtaeki

—— Rikissjodur og rikisstofnanir
—— Heimili

O
N

1. | september 2003 héfst sjélfvirk flokkun atlana og verdbréfaeignar &
atvinnugreinar skv. [SAT 95-stadli. Vid pad laekkudu atlan til heimila, en

birgdatélur.
Heimild: Sedlabanki islands.

PENINGAMAL 2010¢2

Mynd 27

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada
Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 1. arsfj. 2010’

A gengi hvers tima
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Bl Gjaldeyrisfordi
—— Hrein erlend stada

1. Nyjustu tlur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki slands.

utlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu tolur eru brada-
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Mynd 26

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins
1990-2007"

Stada i arslok & verdlagi hvers tima

Ma.kr.

Bl Innlan og sedlar
B Eignir i lifeyrissjodum
[  Annad

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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