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
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— 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
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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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Fjarfesting - samanburdur vid PM 2010/1
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki [slands.

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

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd -8
Hagvoxtur

-10 T

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 '3
B Arsfiérdungshagvoxtur (arstidarleidréttur)
—  Arlegur hagvoxtur
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd 1-9

Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2010/1

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

Mynd 1-10
Efnahagsbati i ymsum 16ndum
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Mynd [-11
Efnahagsbati 4 fyrri samdrattarskeidum

Visitala, VLF sidasta ar fyrir samdratt = 100
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
Atvinna - samanburdur vid PM 2010/1

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

Mynd 1-13
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2010/1

% af mannafla
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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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Mynd 1-15
Verdbolga - samanburdur vid PM 2010/1
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-16

Verdbolga an skattaahrifa - samanburdur
vid PM 2010/1
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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
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-18
Verdbdlga - fraviksdaemi
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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
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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

% af VLF
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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’

Daglegar tolur 2. jantar 2007 - 30. april 2010
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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

Visitala, medaltal 2000 = 100

500

400

300

200

100

00304 05 06 07 08 09 10"

— Heimsmarkadsverd a hraoliu
= PM 2010/2
PM 2010/1

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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Heimild: Reuters EcoWin.

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-

brey