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

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

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

Umgjord peningastefnunnar, framkveemd hennar og stjérntaekjum er nanar
lyst i kaflanum Peningastefnan og stjérntaeki hennar & bls. 49-51 i pessu
hefti Peningamala.
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Yfirlysing peningastefnunefndar
20. april 2011

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda véxt-
um bankans ébreyttum. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
verda afram 3,25%, hamarksvextir & 28 daga innstaedubréfum 4,0%,
vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga 4,25% og daglanavextir 5,25%.

Nokkrir misvisandi paettir h6fou ahrif & akvérdun nefndarinnar.
Annars vegar hafa verdbolguhorfur versnad, a.m.k. til skamms tima,
ver8bdlguventingar aukist og raunvextir Sedlabankans leekkad um-
talsvert. Nidurstada atkveedagreidslunnar um Icesave-samninginn
hefur einnig aukid hattu 4 veikari gengispréun kronunnar. Hins vegar
hafa hagvaxtar- og atvinnuhorfur versnad samkvaemt grunnspa Sedla-
bankans sem birtist i Peningamdlum i dag og heetta er 4 ad hagvoxtur
verdi enn minni vegna nidurstodu atkvaedagreidslunnar.

bratt fyrir veikari efnahagsumsvif hafa verdbolguvantingar auk-
ist ad undanférnu og verdbolguhorfur til naestu ara versnad. Verd-
bolga hefur aukist undanfarna tvo manudi og meeldist télf manada
verdbolga 2,3% i mars. Spad er ad verdbolga nai hamarki i rimlega
3% sidar & pessu ari og haldist svipud par til i byrjun naesta ars. Meiri
verdbdlga en adur var spad skyrist einkum af leegra gengi krénunn-
ar og nylegum verdhakkunum hra- og oliuvéru. A8 pvi marki sem
verSheakkanirnar verda timabundnar er oliklegt ad peer hafi vidvarandi
ahrif & langtimaverdbolguvaentingar og launa- og verdmyndun. Hald-
ist gengi kronunnar stodugt og ad gefnum peim slaka sem er til stadar
i pjodarbuskapnum er pvi spad ad verdbdlga lekki & ny i markmid &
seinni hluta naesta ars. Hins vegar virdast launahaekkanir sem felast i
fyrirliggjandi drégum ad kjarasamningum heldur meiri en samraemist
verdbdlgumarkmidinu til lengri tima litid.

Aztlun um losun gjaldeyrishafta hefur litil &hrif & peningastefn-
una til skamms tima, vegna pess ad fyrstu skrefin i tveggja afanga
deetluninni aettu ad vera nokkurn veginn hlutlaus hvad var@ar ahrif &
gjaldeyrisfordann.

Nidurstada atkvadagreidslunnar um Icesave-samninginn hinn 9.
april sl. hefur heldur aukid heettu & ad krénan veikist, par sem han
gaeti haft ahrif & lanshaefismat rikissjods og par med lanskjor islands
a erlendum fjarmalamoérkudum. pad kann ad takmarka svigrim pen-
ingastefnunefndarinnar & nastu misserum. NiGurstadan geeti einnig
heaegt 4 losun gjaldeyrishaftanna. Hins vegar dregur pad ar neikvaedum
ahrifum ad ekki er liklegt ad efnahagsaeetlunin med Alpjodagijaldeyris-
sj6dnum raskist.

Ovissa er um i hvada att naestu vaxtabreytingar verda. Peninga-
stefnunefndin er reidubdin til pess ad breyta adhaldi peningastefnunn-
ar eins og naudsynlegt er med hlidsjon af pvi timabundna markmidi
hennar ad studla ad gengisstédugleika og i pvi skyni ad tryggja ad
ver8bdlga verdi nalaeegt markmidi til lengri tima litid.
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Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

Lakari efnahagshorfur og meiri évissa

Pétt raunvextir Sedlabankans hafi haldid dfram ad lakka eru fidrmdlaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja enn
erfid. N er talid ad efnahagssamdratturinn 4 sidasta dri hafi verid heldur meiri en bankinn spddi i februar.
Innlend eftirspurn var pé svipud og spdd var og skyrist fravikid pvi ad mestu af pvi ad eftirspurnin beindist i
meiri mali ad innflutningi en gert hafdi verid rdd fyrir. Kréftugri voxtur innflutnings er einnig meginskyring
pess ad hagvaxtarhorfur fyrir petta 4r hafa heldur versnad fré pvi i febraar. Utlit er einnig fyrir minni hagvéxt
a naestu tveimur drum. Fyrirliggjandi upplysingar benda til ad efnahagsbatinn hafi hafist um mitt sidasta dr,
en batinn er veikur og enn téluverdur slaki i pjédarbiskapnum og utlit fyrir ad svo verdi dfram a spatimanum.
Lakari hagvaxtarhorfur gera pad einnig ad verkum ad horfur & vinnumarkadi hafa versnad og er nt gert rad
fyrir pvi ad atvinnuleysi hjadni haegar en d8ur hafdi verid spdd. brdtt fyrir meiri slaka i pjé8arbdinu hafa lang-
timaverdbdlguvantingar heldur hakkad nyverid og verdbdlguhorfur versnad. Er nu talid ad verdbdlga ndi
hdmarki i rimlega 3% siGar & pessu dri. Skyrist pad ad mestu af miklum verdhakkunum hrd- og oliuvéru.
Einnig er gert rdd fyrir ad gengi kronunnar verdi laegra d spatimanum og ad launahakkanir verdi heldur meiri og
framhladnari en adur hafdi verid reiknad med. Eftir sem ddur er talid ad pegar ahrif pessara timabundnu pdtta
fiara Gt muni slakinn i pjédarbuskapnum tryggja ad verdbdlga leiti & ny i markmid & seinni hluta neesta drs.
Um pessa framvindu rikir b6 mikil évissa og hefur hun aukist verulega i kjélfar pess ad Icesave-samningnum
var hafnad i pjédaratkvaedagreidslu. bott sumir hagvisar gefi tilefni til meiri bjartsyni um framvinduna er talin
meiri haetta & ad efnahagsbatinn verdi veikari en hér er spad.

| Efnahagshorfur og helstu 6vissupeettir

Vextir Sedlabankans laegri en vid sidustu utgafu Peningamaéla

Peningastefnunefnd Sedlabankans akvad ad laekka vexti bankans um
0,25 présentur samhlida Gtgafu Peningamadla i byrjun febriar sl. en
hélt sidan voxtum obreyttum & marsfundi sinum. Vextir & innlansreikn-
ingum bankans voru pvi 3,25% fyrir atgafu pessara Peningamdla,
hamarksvextir & 28 daga innstaedubréfum 4,0%, vedlanavextir 4,25%
og daglanavextir 5,25%.

Midad vid rdma lausafjarstodu fjarmalakerfisins ma azetla ad
virkir vextir bankans liggi nalaeegt medaltali vaxta & innlansformum
bankans, sem er ni um 3,6%. Peir hafa p6 upp a sidkastid faerst
neer voxtum innstaedubréfa og midju vaxtagangsins. Pad hefur sidan
endurspeglast i pvi ad skammtimamillibankavextir hafa verid heldur
neer midju vaxtagangsins pad sem af er pessu ari en peir voru i fyrra,
en daglanavextir & markadi hafa a0 medaltali verid rétt undir 4% fra
pbvi ad vextir Sedlabankans voru laekkadir i byrjun februar.

Skammtimaraunvextir hafa lackkad en fjarmalaleg skilyrdi heimila
og fyrirtakja eru afram erfid

Jafnhlida laekkun vaxta Sedlabankans og heerri verdbdlguvaentingum
hafa skammtimaraunvextir leekkad téluvert og meelast ndi ad medaltali
undir 1% sem er veruleg laekkun raunvaxta fra atgafu Peningamadla i
byrjun februar. Pessi laekkun raunvaxta bankans ytir i einhverjum meeli
undir efnahagsbatann.

1. Greiningin i pessum Peningamdlum byggist & gognum sem lagu fyrir um midjan april.

Mynd I-1
Vextir Sedlabanka [slands og
skammtimamarkadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 15. april 2011

—  Vextir & vedlanum
— Daglanavextir

Hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum
——  Vextir & vidskiptareikningum

— Daglanavextir & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1-2
Gengi kronu gagnvart evru - samanburdur
vid PM 2011/1

Kr./evra

2007 ' 2008 ' 2009 12010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 "14

— PM2011/2
— PM2011/1

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-3
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar

BN PM2011/2
Hm PM2011/1

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.

Mynd 1-4
pjodardtgjold - samanburdur vid PM 2011/1

Breyting fra fyrra ari (%)

2007 ' 2008 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 14

— PM2011/2
— PM2011/1

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Pott adhaldsstig peningastefnunnar hafi slaknad téluvert ad
undanférnu hefur pad ekki skilad sér nema ad hluta til heimila og fyrir-
teekja par sem fjarmalaleg skilyrdi peirra eru enn erfid. pessir hnokrar {
midlun peningastefnunnar endurspegla m.a. 6vissu um fiarhagslegan
styrk fjarmalafyrirtaekja, gaedi eigna peirra og auknar alogur & banka-
rekstur. Adgengi ad lansfé er pvi enn erfitt og Gtlansvextir tiltdlulega
hair. Nanar er fijallad um vaxtapréun og fjarmalaleg skilyrdi i kafla I1l.

Gengi kronunnar litillega laegra en adur hafdi verid spad

Fra atgafu Peningamdla i byrjun febraar hefur vidskiptavegid gengi
krénunnar veikst um 1%, sem endurspeglar fyrst og fremst laekkun
gagnvart evru, en kronan hefur styrkst litillega gagnvart 68rum lykil-
gjaldmidlum.

Vegna mikillar haekkunar alpjodlegs hravoru- og oliuverds er utlit
fyrir ad vidskiptakjarabati pessa ars verdi nokkru minni en adur hafdi
verid spad og raungengid heldur leegra. Horfur um leegra raungengi
og lakari upphafsstada leida til pess ad gengi kronunnar verdur um
2-3%% leegra & spatimanum en gert var rad fyrir i byrjun febriar.
Eins og a0ur er gert rad fyrir ad gengid verdi tiltélulega stodugt a
timabilinu en par vegast a4 hagstedir grunnpeettir og mogulegur
skammtimaprystingur & gengi krénunnar af véldum évissu er tengist
Icesave-deilunni. Skammtimaprystingur geeti einnig skapast & gengi
krénunnar i tengslum vid losun gjaldeyrishafta, en pé teepast fyrr en
lidur ad sidari 4&fanga hennar. [ deetluninni er p6 ekki gert rad fyrir ad
meiri hattar skref verdi tekin fyrr en likur & gengisleekkun eru ordnar
alika miklar og likur & gengishakkun. Hvenar hafist verdur handa
vid seinni dfanga aeetlunarinnar er péd i toluverdri dvissu og mun
hugsanlega seinka i ljési pess ad Icesave-deilan er enn éleyst. Frekari
umfjéllun um préun & gjaldeyrismarkadi og gengispréun er ad finna i
kodflum 11 og 1.

Horfur um utflutning hafa batnad en utlit er fyrir minna framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar vegna kroftugs innflutnings
Alpjodleg efnahagsumsvif hafa préast nokkurn veginn eins og spad
var i febrdar. Aukin alpjédavidskipti og lagt raungengi hafa stutt
verulega vid innlendar atflutnings- og samkeppnisgreinar. Utlit er fyrir
a0 utflutningsvoxtur verdi um 2%2-3% & ari & pessu og neestu tveimur
arum. Horfur hafa ad pessu leyti litillega batnad fra pvi i byrjun
febraar. Utflutningsvéxturinn er hins vegar frekar litill i ségulegu
samhengi, sérstaklega pegar hid laga raungengi og kroéftugur voxtur
alpjédavidskipta eru hofd i huga. Ad verulegu leyti endurspeglar petta
ad stor hluti voruutflutnings er hadur framleidslutakmorkunum og
verdur ekki aukinn an frekari fjarfestingar i Gtflutningsatvinnugrein-
unum. AJ sama skapi er skammtimasvigrim innlendra samkeppnis-
greina til ad meeta aukinni eftirspurn eftir innlendri framleidslu i kj6lfar
leekkunar raungengis takmarkad. Bati innlendrar eftirspurnar hefur pvi
ad nokkru leyti komid fram i auknum innflutningi. Fyrir vikid verdur
framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar takmarkad, a.m.k. um sinn.
Kroftugri voxtur innflutnings en spad var i febrtar gerir pad ad verkum
a0 framlagid verdur litillega neikvaett & pessu ari en  febrdarspanni var
bad jakveett. Likt og i peirri spa er gert rad fyrir ad framlag utanrikis-



vidskipta verdi 4fram neikveaett Gt spatimann. Ad sama skapi verdur
afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum minni en a8ur hafdi verid
buist vid, pott afram sé gert rad fyrir toluverdum afgangi a spatiman-
um eda sem nemur 9-10% af landsframleidslu. Nanar er fjallad um
alpjédleg efnahagsmal, atflutning, ytri skilyrdi og j6fnud i vidskiptum
vid atlond i koflum 11 og VII.

Horfur um innlenda eftirspurn hafa 4 heildina litid litid breyst
NU er talid ad pjodarutgjold hafi dregist saman um 2,1% a si@asta ari
i stad 2,4% i febriarspa bankans. betta er einnig heldur minni sam-
drattur en bradabirgdatolur Hagstofu islands gefa til kynna, en sam-
kvaemt peim var samdratturinn 2,5%. | meginatridum skyrist fravikid
af 6liku mati & styrk fjarmunamyndunar en Gt frd visbendingum, eins
og kroftugum vexti innflutnings fjarfestingarvéru og nidurstddum
spurningakonnunar Sedlabankans, telur bankinn ad fjarfesting sidasta
ars sé vanmetin i tolum Hagstofunnar.

Pegar & heildina er litid er talid ad pjédarutgjold aukist um hatt
i 3% & pessu ari, sem er um % présentu meiri voxtur en spad var i
febrdar. Gert er rad fyrir aframhaldandi vexti einkaneyslu studdum af
pattum eins og Uttekt séreignarsparnadar, endurgreidslu & ofteknum
afborgunum lana tengdra erlendum gjaldmidlum, hakkun eignaverds
og laekkun vaxta. Ad sama skapi er gert rad fyrir kroftugri fjarfestingu
par sem nu er utlit fyrir meiri fjarfestingu i alframleidslu og tengdum
i®nadi en vitneskja var um i byrjun ars. A méti kemur ad magn-
samdrattur samneyslu verdur liklega heldur meiri en spad var i februiar,
sem endurspeglar ad mestu meiri haekkun & verdlagi samneyslunnar.

A naestu tveimur drum er ad medaltali gert rad fyrir u.p.b.
3V-4% vexti pjédaritgjalda & ari sem er litillega minni voxtur en
spad var i febraar. Litid yfir spatimabilid i heild eru horfur um préun
innlendrar eftirspurnar hins vegar svipadar og i febrtarspanni. Nanari
umfjollun um eftirspurn einkageirans og hins opinbera er ad finna i
koflum IV og V.

Utlit fyrir minni hagvdxt 4 meginhluta spatimans

Utlit er fyrir ad samdrattur landsframleidslu & sidasta ari hafi verid
meiri en Sedlabankinn gerdi rad fyrir i byrjun febrdar eda 3,1% i stad
2,7%. Hann er p6 i datlun Sedlabankans minni en bradabirgdatolur
Hagstofunnar gefa til kynna, en samkveemt peim nam samdrétturinn
35%.

Afram er talid ad landsframleidslan hafi byrjad ad aukast & ny
milli arsfjordunga um mitt ar i fyrra. Spa Sedlabankans fra pvi i febraar
gerdi rad fyrir ad batinn yrdi nokkud brokkgengur og ad timabundid
bakslag yrdi i arsfjoroungsvexti landsframleidslunnar & fyrri hluta pessa
ars. NU virdist hins vegar sem bakslagid hafi verid heldur fyrr & ferd-
inni og komid & sidasta fjérdungi sidasta ars. Skyrist pad ad mestu af
kroftugri innflutningi en adur var spad.

Utlit er fyrir ad hagvoéxtur & pessu &ri verdi um 2,3%, sem er
nokkru minna en spad var i februaar. Jafnframt er gert rad fyrir minni
hagvexti & naestu tveimur arum eda rétt undir 3% 4 ari i stad rimlega
3%. Beetast pessar verri horfur vid ad nu er talid ad samdrattur sidasta
ars hafi verid meiri. Pad ad voxtur innlendrar eftirspurnar beinist meira
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Mynd I-5
Verg landsframleidsla
1. &rsfj. 2008 - 2. rsfj. 2014"
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B Breyting milli arsfjordunga (arstidarleiorétt)
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1. Grunnspa Sedlabankans. 1. arsfj. 2011 - 2. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd I-6
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2011/1

Breyting fra fyrra ari (%)

— PM2011/2
— PM2011/1

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd |-7
Verg landsframleidsla
1. 4rsfj. 2006 - 2. rsfj. 2014"
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—  Arstidarleidrétt VLF

1. Grunnspa Sedlabankans. 1. arsfj. 2011 - 2. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd -8
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2011/1

Arstidarleidrétt, % af mannafla
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Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 1-9
Landsframleidsla og atvinna
1. drsfj. 2006 - 2. drsfj. 2014"

Ma.kr. & verdlagi arsins 2000 busund arsverk
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1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2011 - 2. arsfj. 2014
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2011/1

% af framleidslugetu

6
2007 12008 12009 12010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 "14

— PM2011/2
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Heimild: Sedlabanki fslands.

ad innflutningi en adur var gert rad fyrir skyrir lakari hagvoxt & pessu
ari pratt fyrir meiri voxt pjédaratgjalda og Gtflutnings. Eins og i fyrri
spam Sedlabankans er gert rad fyrir ad innlend eftirspurn verdi helsti
drifkraftur hagvaxtar & naestu arum en ad framlag utanrikisvidskipta
verdi neikvaett.

Pegar landsframleidslan nadi lagmarki um mitt siGasta ar hafdi
hun dregist saman um 11%:% fra pvi ad hdn nadi hamarki i addrag-
anda fjarmalakreppunnar en nu er hin talin teeplega 11% laegri. Hafa
verdur poé i huga ad i addraganda kreppunnar var landsframleidslan
ordin téluvert umfram pad sem talist getur sjalfbeert. Midad vid horfur
um hagvoxt naestu tveggja ara er talid ad pessi tapada framleidsla
verdi ad fullu endurheimt i lok spatimans, um mitt ar 2014. [ kafla IV
er ad finna nanari umfjéllun um hagvaxtarpréun og -horfur.

Gert rad fyrir haeegari hjodnun atvinnuleysis

Préun & vinnumarkadi hefur ad undanférnu verid i samraemi vid syn
bankans i sidustu Peningamdlum. Enn eru fleiri fyrirteeki sem ihuga
ad segja upp folki en ad rada folk. Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur
aukist litillega eftir ad hafa minnkad um tima & sidasta ari. Meiri
launaheekkanir og lakari hagvaxtarhorfur gera pad ad verkum ad nu
er gert rad fyrir ad atvinnuleysi hjadni hagar en a0ur var talid. par
fara saman 4hrif minni efnahagsumsvifa og harri launakostnadar &
vinnuaflseftirspurn en einnig ahrif minni umsvifa & vinnuframbod, t.d.
vegna tapadrar pekkingar vinnuaflsins og minni getu vinnumarkadar
vi0 ad leida saman starfsfolk med dkvedna pekkingu og fyrirtaeki sem
burfa & slikri pekkingu ad halda. NU er talid ad atvinnuleysi verdi um
7.7% a0 jafnadi & pessu ari en laekki siGan i um 5% arid 2013, sem er
um 1 présentu meira atvinnuleysi en gert var rad fyrir i febrtarspanni.
pott gert sé rad fyrir ad atvinna taki ad aukast & ny a fyrri hluta pessa
ars, eins og i fyrri spAm bankans, verdur fjélgun starfa haegari en fram-
leidslubatinn og atvinnustigid nokkru laegra en pad vard heest fyrir
fijarmalakreppuna, enda peir atvinnugeirar sem verst féru at ar krepp-
unni téluvert vinnuaflsfrekir. Nanari umfjéllun um vinnumarkadinn er
ao finna i kafla VI.

Slaki i pjodarbuskapnum langvinnari en spad var i febraar
Framleidsluslakinn nadi hamarki um mitt sidasta ar i um 5%, sem er
minni slaki en gert var rad fyrir i febraarspanni. Hins vegar dregur
heegar ar slakanum en pa var buist vid, i takt vid lakari hagvaxtarhorf-
ur. NG er datlad ad framleidslugeta pjodarbusins verdi nokkurn veginn
fullnytt & ny um mitt &r 2014, sem er um ari sidar en spad var i februar.
Nénari umfiollun um framleidslugetu og -slaka er ad finna i kafla IV.

Verdbolguhorfur versna

Verdbolga reyndist heldur meiri & fyrsta fiordungi pessa ars en spad
hafdi verid i febrdar og liggur meginskyringin i mun meiri hakkun
oliuverds ad undanfornu en veaenst var, auk pess sem gengi kron-
unnar hefur reynst litillega veikara en pa var buist vid. Meiri innflutt
verdbolga, meiri og framhladnari launahakkanir, auk 6hagstadari
upphafsstodu gera pad ad verkum ad verdbolguhorfur hafa versnad
nokkud. bar ad auki virdist sem langtimaverdbdlguveentingar hafi



heldur haekkad undanfarid og virdast ni nokkru harri en samraeemst
getur verdbdlgumarkmidinu.

Verdbolga er pvi talin verda nokkru meiri fram & arid 2013 en
adur var spad og neer hamarki i um 3,3% & pridja arsfjordungi pessa
ars, sem er um présentu meiri verdbolga en spad var i febrdar. Afram
er p6 gert rad fyrir ad pegar erlendar ver8hakkanir hra- og oliuvéru
hafa farid i gegnum virdiskedjuna Ut i smaséluverd og ahrif undan-
farinnar gengisleekkunar krénunnar fjarad Gt muni slakinn i pjédar-
buskapnum tryggja ad verdbdlga minnki aftur i att ad verdbolgumark-
midi Sedlabankans pegar lida tekur & naesta ar. Nanar er fjallad um
alpjodlega verdlagspréun i kafla Il og um préun innlendrar verdbélgu
og verdbdlguvaentinga i kafla VIII.

Helstu dvissupeettir

Grunnspéin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
neestu prju arin. Han byggist 4 spam og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjédarbuskapar og ahrif peirrar préunar a hann.
Spéin byggist einnig & mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig
peningastefnan midlast ut i efnahagslifid. Um alla pessa paetti rikir
mikil dvissa, m.a. vegna pess ad umfang fjarmalakreppunnar a sér
fa fordeemi. Efnahagshorfur, hvort sem er innlendar eda alpjédlegar,
gatu pvi haglega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnspanni.
Hér 4 eftir eru taldir upp nokkrir mikilvaegir évissupaettir i grunnspanni
en peir eru vitaskuld fleiri. Tveimur mikilveegum dvissupattum til vid-
botar er lyst nanar med fraviksdemum.

[ kjolfar pess ad samningi um Icesave-skuldbindinguna var
hafnad i pjodaratkvaedagreidslu hefur dvissa um efnahagsfram-
vinduna aukist toluvert. Erfidara gati ordid fyrir innlenda adila ad
seekja fjarmagn 4 erlenda markadi, a.m.k. um nokkurt skeid. Ovissa
um beina erlenda fjarfestingu og par med fj6lda fjarfestingaraforma
hefur pvi aukist. Pad sama 4 vid um aatlun stjérnvalda um losun
gjaldeyrishafta. Seinni hluti hennar kann ad tefjast vegna pess ad
ovist er um adgengi rikissjods ad erlendum fjarmalamoérkudum. purfi
fijarmognun rikissjéds ad beinast i meiri maeli ad innlendum sparnadi,
parf hann einnig ad aukast, en pad gerist einungis med minni vexti
pjédaritgjalda og heerri voxtum. Efnahagsbatinn geeti pvi ordid
haegari en grunnspain gerir rad fyrir. Ovissa um gengispréunina hefur
einnig aukist og liklegt er ad Sedlabankinn purfi ad safna meiri gjald-
eyri en ella til pess ad standa skil & afborgunum rikissj6ds af erlendum
[anum.

i kjolfar fiarmalakreppunnar laskadist midlunarferli peningastefn-
unnar Ut i fjarmalakerfid og padan Gt i raunhagkerfid verulega.
Ahzttudlag 4 lantdkukostnad einstaklinga og fyrirteekja haekkadi
miki® og adgengi peirra ad lansfjdrmagni versnadi. | grunnspanni er
gert rad fyrir ad midlunarferlid verdi afram teppt en leiti smam saman
i edlilegt horf, pott dheettudlag verdi meginhluta spatimans nokkru
haerra en pad var fyrir fjarmalakreppuna. Mikil dvissa er hins vegar um
hversu hratt midlunarferlid leitar i edlilegt horf og pvi gati pad tekid
lengri tima fyrir aukinn peningalegan slaka ad midlast ut i pj6darbuid i
formi beettra fijarmalalegra skilyrda heimila og fyrirtaekja en grunnspain
gerir rad fyrir.
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Mynd 1-11
Verdbolga - samanburdur vid PM 2011/1
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Mynd [-12
Verdbolga an skattadhrifa - samanburdur
vid PM 2011/1
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Einkaneysla tok ad vaxa milli ara & pridja fjérdungi sidasta ars
eftir rimlega tveggja ara samfellt samdrattartimabil. Helstu visbend-
ingar benda til &framhaldandi vaxtar, pétt voxturinn og hlutfall einka-
neyslu af landsframleidslu verdi afram undir ségulegum medaltolum.
pratt fyrir ad skuldir heimila hafi minnkad eru paer ennpa miklar og
efnahagur heimila verdur brothaettur um nokkurt skeid. Ovissar efna-
hagshorfur gaetu einnig leitt til meiri sparnadar heimilanna en spad
er. Einnig er nokkur 6vissa um hve mikid heimilin nyti endurgreidslur
fra fjarmalafyrirteekjum og hinu opinbera til ad greida nidur skuldir
og byggja upp sparnad fremur en ad radstafa peim til einkaneyslu.
A sama skapi er 6vissa um ad hversu miklu leyti auknar tekjur verda
nyttar til kaupa & innfluttri voru og pjonustu, sem rdda mun nokkru
um hve mikil &hrifin verda & hagvoxt.

Ovenjumikid ésamreemi & milli opinberra talna um fjarfestingu
og helstu visbendinga veldur évissu um fjarfestingu. | grunnspa er
tekid tillit til pessara visbendinga vid mat & fjarfestingu. Spain gerir
jafnframt rad fyrir framhaldandi bata fjarfestingar & spatimanum.
Mikil 6vissa er hins vegar um petta mat enda eru efnahagsreikningar
fyrirteekja laskadir og mikil 6vissa um stodu peirra, adgengi ad lansfé
erfitt, umframframleidslugeta mikil og almenn évissa um efnahagsum-
hverfid, sérstaklega i ljosi stodu Icesave-deilunnar. Snarpari vidsnin-
ingur er einnig mogulegur feerist adgangur ad innlendum og erlendum
fijarmalamorkudum fyrr i edlilegt horf, enda fjarfestingarstigid mjog
lagt i sogulegu samhengi. Fjallad er nanar um pessa o6vissupaetti i
tveimur fraviksdeemum hér & eftir.

Grunnspain gerir rad fyrir ad gengi krénunnar haldist svipad og
bad er ni & meginhluta spatimans. Horfur um gengispréunina eru eins
og avallt mjog ovissar. Eins og a0ur hefur komid fram eru gengishorfur
enn ovissari i kjolfar nidurstodu Icesave-pjoédaratkvaedagreidslunnar.
Ovissa um gengishorfur tengist einnig &formum um losun gjald-
eyrishafta. Hluti fyrri afanga peirrar dzetlunar sem lagdur hefur
verid fram atti reyndar ad geta gengid fram pratt fyrir nidurst6du
Icesave-atkvaedagreidslunnar og er ekki gert rad fyrir ad hann muni
reyna mikid 4 gjaldeyrisforda Sedlabankans né setja gengid i dvissu.
Pad er dljost hve lengi pessi afangi stendur en i seinni afanga, p.e.
begar hoftum & Utflaedi innlendra adila er 1étt, geeti hins vegar reynt
4 baedi gjaldeyrisfordann og gengi krénunnar. bar sem timasetningar
og adstaedur pegar par ad kemur eru évissar er hins vegar erfitt ad
taka mikid tillit til pessa pattar i grunnspanni. Til lengri tima er 6vissan
hins vegar meira upp & vid enda raungengi i sogulegu lagmarki og
liklega nokkud undir langtimajafnvaegi sinu auk pess sem verulegur
undirliggjandi afgangur er pegar kominn i vidskiptum vid atlond. Allir
grunnefnahagspeettir benda pvi til raungengishakkunar til lengri tima
liti®, eins og gert er rad fyrir i grunnspéanni, pott adlégunin sé talin
verda haeg m.a. vegna mikillar erlendrar skuldsetningar pj6darbusins.
Hins vegar er mikil 6vissa um kraft og hrada adlégunarinnar og ekki
er haegt ad utiloka snarpa gengishaekkun einhvern tima 4 naestu arum.

Atvinnuleysi jokst & ny i lok sidasta ars en grunnspdin gerir
rad fyrir ad pad minnki aftur pegar lida tekur & petta ar. Hversu
mikid og hve hratt atvinnuleysi minnkar er hins vegar had mikilli
ovissu. Endurskipulagning skulda fyrirteekja gengur heegt og svo



vir@ist sem fyrirtaeki hafi dregid ad segja upp folki pétt starfsemin
hafi dregist saman i kjolfar fjarmalakreppunnar. Medalvinnutimi hefur
einnig styst mikid og ma pvi gera rad fyrir ad svigrim sé til ad fjolga
vinnustundum toluvert 4dur en aukin umsvif samfara efnahagsbata
endurspeglast i fjdlgun starfa. Mikil dvissa er einnig um frambodshlid
vinnumarkadarins. p6 hefur dregid Ur langtimaatvinnuleysi sem skyrist
liklega af auknu fleedi folks af atvinnuleysisskra i vinnu. Einnig er haetta
a pvi ad pekking hafi tapast og erfidara verdi fyrir atvinnurekendur
ad finna starfsfélk med rétta pekkingu og launafélk ad finna storf
vid heefi. betta, 4samt rymri réttindum til atvinnuleysisbota, geeti leitt
til pess ad jafnvaegisatvinnuleysi heekki til langframa, sem ad 6dru
6breyttu mun draga Ur métveegi has atvinnuleysis gegn launahaekk-
unum. bvi er téluverd dvissa um pa forsendu grunnspérinnar ad jafn-
vaegisatvinnuleysi leiti smam saman aftur i fyrra horf eftir pvi sem lidur
a spatimann og ahrif ntverandi slaka & vinnumarkadi & launapréun
og hvernig hann vegur & moéti prystingi til heekkunar almennra launa
vegna godrar stodu Utflutnings- og samkeppnisgreina.

Hiuti af framleidslugetu pjédarbusins tapadist i kjolfar fjarmala-
kreppunnar. | grunnspénni er gert rad fyrir ad framleidslugetan aukist
a ny fra midju pessu ari. betta er dvenjulong adlogun i alpjédlegu
samhengi. Um sogulega préun framleidslugetu og horfur framundan
rikir veruleg 6vissa, enda liggja ekki fyrir beinar maelingar 4 henni.
Ekki er Utilokad ad adlégunin verdi & skemmri tima en hér er gert rad
fyrir. Pad hefdi ahrif & mat 4 undirliggjandi framleidsluslaka og pann
verdbolguprysting sem pvi fylgir en vaxi framleidslugetan hradar en
grunnspain gerir rad fyrir, getur pjédarblid vaxid hradar an pess ad
aukinn verdbolguprystingur hljotist af. Framleidslugetan geeti einnig
dregist meira saman og vaxid heaegar ef eftirspurn reynist veikari en hér
er spad, t.d. ef fyrirtaeki telja porf &4 ad draga varanlega ur framleidslu
m.a. med solu taekja og véla ar landi.

Alpjédlegt hravoru- og oliuverd hefur haekkad mikid undan-
farid og leitt til haeekkunar & innflutningsverdi. Grunnspain gerir rad
fyrir ad pessum haekkunum linni & seinni hluta arsins og verdbélgu-
pbrystingur fra peim dvini pegar pau hafa farid i gegnum virdiskedjuna
Ut i endanlegt verdlag. Hversu langvinn hakkunin verdur og hve
mikil ahrif hdn hefur & innlenda verdbolgu, og par med hver vid-
br6gd peningastefnunnar verda, er hins vegar had mikilli 6vissu. Sé
eingébngu um timabundinn frambodsskell ad raeda er liklegt ad ahrifin
verdi tiltélulega skammvinn. Pessar hakkanir gaetu hins vegar ordid
langvinnari ef styrkur alpjédlegs efnahagsbata reynist meiri en gert
er rad fyrir eda ef ordleiki, t.d. i Midausturlondum, eykst enn frekar.
Verdbolguahrif hakkananna gaetu einnig reynst meiri ef paer hafa
langvinn &hrif &4 verdbdlguveentingar sem smitast Gt i launakrofur
og verdlagningaraform fyrirtaekja, t.d. ef fyrirtaeki nota taekifaerid til
ad bata laskadan efnahag sinn med pvi ad auka alagningu og velta
meiri kostnadarhaekkunum Ut i verdlag en veik eftirspurn geefi tilefni
til. Verdbdlguprystingur geeti hins vegar ordid minni en ni er spad
ef framleidsluslakinn reynist meiri, annadhvort vegna pess ad eftir-
spurnin reynist veikari eda vegna pess ad voxtur framleidslugetunnar
er kroftugri.
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Mynd 1-13
Framleidsluspenna - fraviksdaemi
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Mynd I-14
Verdbdlga - fraviksdaemi
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— Fraviksdeemi par sem ekki verdur af fjarfestingu
i Helguvik
Fraviksdaemi med sterkari fjarfestingu
—  Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Fraviksdaemi

Fraviksdeemi geta gefid gagnlega mynd af dhrifum mikilveegra for-
sendna i grunnspanni & efnahagshorfur og samspili fravika og pen-
ingastefnunnar. Synd eru tvé fraviksdeemi. [ fyrra deeminu verdur ekki
af framkvaemdum i tengslum vid alverid i Helguvik en i pvi seinna er
gert rad fyrir hradari bata fjarfestingar en felst i grunnspanni.

Hagvéxtur verdur minni ef ekki verdur af framkvemdum i
Helguvik
Grunnspain gerir rad fyrir framkvaemdum i tengslum vid fyrsta dfanga
vi0 byggingu alvers i Helguvik. Samkvamt spanni fara framkveemdir
vid alverid og tengdar orkuframkvamdir & fulla ferd arid 2012 og na
hamarki & arinu 2013. Eins og adur hefur komid fram i Peningamalum
hefur pessum framkvamdum itrekad seinkad vegna vandamaéla vid
fjarmognun, o6vissu um adgengi ad neegilegri orku og vandamadla i
tengslum vid skipulags- og leyfismal. Er n(i svo komid ad likur & pvi
ad peer verdi slegnar af um 6akvedinn tima hafa aukist, sérstaklega i
kjolfar nidurstédu Icesave-atkvaedagreidslunnar. | fraviksdaeminu er
bvi gert rad fyrir ad ekki verdi af pessum framkveemdum, a.m.k. ekki
& spatimanum.

i samanburdi vid grunnspana hefdi pad fyrst og fremst ahrif
4 efnahagspréunina & arunum 2012-2013 ef ekki yrdi af pessum
framkveemdum. Voxtur heildarfisarmunamyndunar yrdi liklega um 10
présentum minni & naesta ari og um 5 présentum minni arid 2013.
Voxtur innlendrar eftirspurnar yréi pvi um 2 présentum minni hvort
arid og hagvoxtur um %2 présentu minni. Eftirspurn eftir vinnuafli
verdur jafnframt minni og atvinnuleysi um %> présentu meira 4
nasta ari og um 1% présentu meira arid 2013. Utflutningur verdur
einnig veikari, en pau ahrif koma ad mestu fram eftir ad spatimanum
lykur. Minni fjarfesting hefdi einnig i for med sér ad framleidslugeta
bj6darbusins verdur heldur minni. Framleidsluslakinn yrdi pé hatt i 1
prosentu meiri en i grunnspanni arid 2013 (sja mynd 1-13). Meiri slaki
i pjodarbuskapnum gerir pad einnig ad verkum ad vextir verda laegri
sem verdur til pess ad gengi krénunnar verdur leegra en i grunnspanni.
pad vegur & moti ahrifum meiri slaka a verdbdlgu. Verdbodlgupréunin
verdur pvi mjog svipud og i grunnspanni (mynd 1-14).

Kroftugri bati fjarfestingar hradar efnahagsbata
Atvinnuvegafjarfesting er enn lag i ségulegu samhengi og samkvaemt
grunnspanni verdur bati almennrar atvinnuvegafjarfestingar tiltélu-
lega haegur. Jafnframt er gert rad fyrir ad aheettualag & innlendar fjar-
skuldbindingar laekki tiltélulega hagt og ad bein erlend fjarfesting taki
ekki vid sér ad radi fyrr en 4 seinni hluta naesta ars. | fraviksdaminu
er pvi gert rad fyrir kroftugri fijarfestingarbata sem geeti ordid ef
adgengi islensks atvinnulifs ad alpjédlegum fijarmalamoérkudum batnar
fyrr en nu er gert rad fyrir. Slik préun kaemi fram i hradari leekkun
aheettualagsins og kroftugri bata beinnar erlendrar fjarfestingar. Bati
fjarfestingar i kjolfar fjarmalakreppunnar ver8ur pvi likari pvi sem ordid
hefur i peim rikjum par sem batinn eftir fjarmalakreppu hefur verid
hvad hradastur.



Hiutfall fijarfestingar af landsframleidslu haekkar pvi hradar en
i grunnspanni og er komid i langtimamedaltal sitt i lok spatimans.
Efnahagsbatinn verdur pvi kroftugri og drifinn af fjarfestingu i rikari
meeli en i grunnspanni. Framleidslugeta pjédarbulsins verdur einnig
meiri med staekkun fjarmagnsstofnsins. Hagvoxtur i ar veréur um
Y2 présentu meiri en i grunnspanni og samtals um 1 présentu meiri
a spatimanum i heild. Framleidsluslakinn verdur p.a.l. heldur minni
en i grunnspanni, pétt kroftugri bati framleidslugetu vegi par & méti
(mynd 1-13). Atvinnuleysi minnkar einnig hradar en i grunnspanni og
er hatt i 1 présentu minna 4 naesta ari og um % présentu minna arid
2013. Minni slaki i pjédarbuskapnum gerir pad einnig ad verkum ad
vextir ver8a haerri sem, dsamt meira innfleedi erlendrar fjarfestingar
og hradari leekkun dheettudlags, studlar ad heerra gengi kronunnar en
i grunnspanni. Pad vegur & méti auknum verdbolguprystingi vegna
minni slaka (mynd 1-14).
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Mynd 1I-1
Alpj6dlegur hagvoxtur
Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2010
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Heimild: Macrobond.

Mynd 11-2
Alpjédleg verdbolga
Jantiar 2004 - febrtiar 2011
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Heimild: Macrobond.

Il Ytri skilyrdi og atflutningur

Efnahagshorfur i helstu vidskiptaldndum fslands eru heldur betri en
beer voru i byrjun ars en dvissan er enn toluverd. Verdbdlga hefur
aukist nokkud vegna hakkandi oliu- og hravéruverds en undir-
liggjandi verdbdlguprystingur er litill vegna mikils atvinnuleysis og
framleidsluslaka. Peningalegt adhald er vidast hvar ébreytt, en pé hafa
nokkur riki hakkad vexti undanfarna manudi. Heegfara bati virdist
vera 4 erlendum fjarmalamoérkudum, en Gtlan eru enn takmorkud.
Miklar hakkanir oliu- og hravoruverds hafa att sér stad i byrjun ars
og er Utlit fyrir mun heerra verd & pessu ari en adur var talid. Verd 4
helstu Gtflutningsafurdum Islands hefur einnig haekkad og pvi er spad
aframhaldandi vidskiptakjarabata & pessu ari. Raungengi helst afram
lagt og ytir pad undir aukinn dtflutning & komandi arum.

Hagvaxtarhorfur svipadar ...

Heldur dré ar hagvexti i helstu vidskiptaléndum fslands & sidasta fjord-
ungi arsins 2010 en engu ad sidur vard mikill vidsntningur & pvi ari
samanborid vid samdratt arsins & undan. Efnahagshorfur i heiminum
eru svipadar nu og paer voru pegar Peningamal voru gefin Gt i februar.
Nymarkadsriki leida voxtinn afram pott eitthvad hafi dregid ar hagvexti
i helstu rikjunum i peim hépi. Nyjustu spar Consensus Forecasts fyrir
betta ar benda til pess ad hagvoxtur verdi litillega meiri i helstu vid-
skiptaldndum islands en gengid® var Gt fra i sidustu spa Peningamdla,
einkum vegna heldur betri hagvaxtarhorfa i Bandarikjunum, Svipjéd
og Noregi. P6 er enn nokkur évissa par um pratt fyrir ad tryggari
stodum hafi verid skotid undir hagvoxtinn par sem beaedi einkaneysla
og fjarfesting er byrjud ad taka vid sér. Nattiruhamfarirnar i Japan
hafa einnig aukid 6vissu um préunina a nastunni, pétt flestir telji ad
efnahagsleg ahrif peirra verdi einungis timabundin.

... og undirliggjandi verdbolguprystingur afram litill

Verdbolga i helstu vidskiptaldndum islands hefur haldid 4fram ad
aukast undanfarna manudi, drifin afram af herra oliu- og hra-
voruverdi. Undirliggjandi ver8bdlguprystingur virdist pé afar litill og
er kjarnaverdbdlga litid breytt fra sidustu spagerd. Ekki er atlit fyrir
a0 kjarnaverdbolga aukist mikid & neestu manudum, enda enn nokkur
slaki & voru- og vinnumarkadi. Verdbdlga i Bretlandi og a evrusvaedinu
er ni nokkud yfir verdbdlgumarkmidi sedlabanka pessara landa og
hefur aukist téluvert undanfarna manudi, einkum i Bretlandi. Gert er
rad fyrir ad verdbolga i helstu vidskiptaldndum Islands verdi heldur
meiri & pessu ari en gert var rad fyrir i sidustu Peningamdlum og ad
hin nai hamarki upp Gr midju ari en taki sidan ad minnka & ny. Horfur
fyrir arin 2012 og 2013 hafa hins vegar litid breyst.

Litill undirliggjandi verdbolguprystingur er &steda pess ad
Englandsbanki, Sedlabanki Bandarikjanna og sedlabankar flestra
annarra vidskiptalanda islands hafa haldi® véxtum sinum obreyttum
fra utgafu sidustu Peningamdla. Nokkrir sedlabankar hafa pé breytt
peningalegu adhaldi. Sedlabanki Evropu haekkadi vexti um 0,25 pré-
sentur { byrjun april eftir ad hafa haldid peim ébreyttum i nanast tvo
ar. Seenski sedlabankinn heekkadi einnig vexti enn frekar i febrdar og



hafa vextir ekki verid heerri i Svipjod fra pvi i lok ars 2008. Vextir hafa
einnig verid haekkadir i nokkrum nymarkadsrikjum. Hins vegar voru
vextir leekkadir i Nyja-Sjalandi i mars til ad vega & méti efnahagslegum
ahrifum nylegs jardskjalfta par.

Haegfara bati a alpj6dlegum fjarmalamoérkudum

Verd hlutabréfa & heimsvisu heaekkadi pd nokkud & sidasta ari,
drifid afram af lagum voxtum og batnandi rekstrarafkomu fyrir-
teekja. Af helstu vidskiptaldndum islands vard haekkunin einna
mest & Nordurlondunum. Heimsmarkadsverd hefur almennt haldid
afram ad hakka pad sem af er ari, pétt leekkanir hafi einnig ordid
a ymsum morkudum, einkum i marsmanudi. Toluverd oévissa er nu
um framhaldid i kjolfar nattGruhamfaranna i Japan sem leiddu til
hruns & hlutabréfamérkudum i pessu pridja staersta hagkerfi heimsins.
Liklegast er ad ahrifin & hlutabréfaverd i 68rum 16ndum en Japan verdi
skammvinn.

Alpjodlegir fjarmalamarkadir hafa haldid afram ad taka vid sér,
pott dhaettudlag sé almennt enn harra, velta minni og adgangur ad
lansfé erfidari en fyrir fjsrmalakreppuna og er utlit fyrir ad svo verdi
enn um sinn. Pott fiarmalaleg skilyrdi séu smam saman ad farast i
edlilegt horf er liklegt ad erfid skilyrdi & fjarmalamarkadi verdi drag-
bitur & alpjédlegan hagvoxt um sinn, sérstaklega & hagvoxt idnrikja.

Miklar haekkanir oliu- og hravoruverds

Oliuverd haekkadi mikid & fyrstu manudum arsins og er ni gert rad
fyrir 33% hakkun oliuverds 4 arinu en i siustu Peningamdlum var
gert rad fyrir 15% heaekkun. | spa Sedlabankans er tekid mid af badi
framvirku verdi og verdspam helstu greiningaradila. Spain gerir rad
fyrir 6breyttu verdi & naesta ari, par sem talid er ad verd nai hamarki
begar lida tekur & petta ar. Hravoruverd hefur einnig haldid afram ad
haekka og hefur hakkunin & fyrstu tveimur manudum arsins verid
mikil. Framan af var hakkunin drifin &fram af aukinni eftirspurn &
sama tima og uppskerubrestur vard vida um heim en undanfarid
hefur haekkunin einna helst verid drifin afram af aukinni eftirspurn i
nymarkadsrikjum. Einnig hafa breytingar & birgdastodu og veentingar
markadsadila haft ahrif og mun préun peirra hafa téluverd ahrif 4 pad
hversu miklar heekkanirnar verda. Spa Sedlabankans gerir rad fyrir
23% heekkun & hravoruverdi & pessu ari en pad er 5 prosentum meiri
heaekkun en gert var rad fyrir i sidustu spa. Gert er rad fyrir ad hravoru-
verd hakki 4fram & naesta ari, en mun minna en i ar par sem frambod
mun liklegast bregdast vi® peirri ver6haekkun sem hefur ordid. Ovissa
um préun oliu- og hravéruverds a naestu misserum hefur hins vegar
aukist mikio i kjolfar aukins érdleika og stridsataka i Nordur-Afriku og
& Arabiuskaga.

Alpj6davidskipti einn megindrifkraftur alpjodlegs hagvaxtar

Alpjédavidskipti jukust verulega & seinni hluta sidasta ars og hafa
haldid afram ad vera einn megindrifkraftur hagvaxtar i heiminum.
Baedi Alpjddagjaldeyrissjodurinn og Efnahags- og framfarastofnunin
(OECD) gera rad fyrir aframhaldandi vexti alpjédavidskipta & pessu
ari og pvi naesta, pd eitthvad minni en i fyrra, enda kom hann f kjolfar
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Mynd I1-3
Préun & hlutabréfamérkudum
Daglegar tolur 2. jantar 2006 - 15. april 2011

Visitala, 2. jan. 2006 = 100

2006 | 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ‘11

— Nordurlénd (MSCI)

— Evrusvadid (MSCI)
Nymarkadsriki (MSCI)

—— Heimsverd (MSCI)

Heimild: Macrobond.

Mynd II-4
Heimsmarkadsverd oliu
1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2014

Visitala, medaltal 2000 = 100

— Heimsmarkadsverd & hraoliu
- PM2011/1
PM 2011/2

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.

Mynd II-5
Heimsmarkadsverd & hravoru’
1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2014

Visitala, medaltal 2000 = 100

— Heimsmarkadsverd & hravéru
- PM2011/1
PM 2011/2

1. Verd & hravéru an oliu i USD.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.
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Mynd II-6
Verd 4 sjavarafurdum og ali
i erlendum gjaldmidli

Visitala, jan. 1999 = 100 $/tonn

——  Verd sjavarafurda (v. as)
— Alverd (h. as)
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Heimildir: Hagstofa islands, London Metal Exchange, Sedlabanki islands.

Mynd 1I-7

Vidskiptakjor og framlag undirlida
2000-2013"

Breyting fré fyrra ari (%)
20
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Vidskiptakjor véru og pjonustu
Sjavarafurdaverd =3 Alverd

Verd Gtfluttrar pjonustu BB Hravéruverd
Oliuverd B Verd innfluttrar pjonustu
Annad

gomnm|

1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013. 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
véru og pjénustu. Lidurinn ,annad" er afgangslidur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-8
Raungengi
1. rsfj. 2000 - 1. arsfj. 2011

Visitala, medaltal 2000 = 100
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— Hlutfallslegur launakostnadur

= Hlutfallslegt neysluverd

Heimild: Sedlabanki islands.

mikils samdrattar og var pvi ekki liklegur til ad vera sjalfbeer. Nyjasta
spa Alpjédagjaldeyrissjodsins er nanast obreytt fra pvi i byrjun arsins.
[ beirri spa sem hér er birt er gert rad fyrir ad innflutningur helstu vié-
skiptalanda Islands aukist um rdm 5% & pessu ari og um taep 5% 4
bvi naesta, sem er ébreytt spa fra pvi i februar.

Verd a helstu utflutningsvérum hakkar

Verd sjavarafurda hefur haldid afram ad haekka og er nd svipad og pad
var 40ur en pad leekkadi d&samt almennri hravoru veturinn 2008. Gert
er rad fyrir ad verd a flestum tegundum sjavarafurda heekki enn frekar
4 arinu. [ spanni na er gert rad fyrir ad verd sjavarafurda verdi adeins
haerra en gert var rad fyrir i siGustu Peningamdlum badi & pessu ari
og pvi naesta. NG er gert rad fyrir 8% haekkun milli dra & pessu ari og
um 4% & nasta ari, en i sibustu Peningamalum var gert rad fyrir 5%
verShakkun 4rid 2011 og 3% hakkun 4 arinu 2012.

Alverd heldur einnig afram ad hakka og er nu atlit fyrir ad
haekkunin  ar verdi meiri en gert var rad fyrir i sidustu Peningamdlum.
Gert er rad fyrir ad alverd verdi um 17% haerra i ar en { fyrra og haekki
sl. var buist vid 15% verdhakkun i ar og taeplega 1% haekkun 4 ari &
naestu tveimur arum.

Vidskiptakjarabati pessa ars heldur minni en a8ur var spad

pratt fyrir toluverda hakkun Utflutningsverds & pessu ari neaer hin ekki
ad vega upp mikla haekkun oliu- og hravéruverds. Vidskiptakjarabatinn
& pessu ari er pvi teeplega 1 prosentu minni en daetlad var i sibustu
Peningamédlum, eda %%. A méti kemur ad ni er talid ad batinn &
sidasta ari hafi verid meiri en pa var spad eda rétt undir 6%. Horfur &
arunum 2012 og 2013 eru svipadar og adur.

Raungengi helst afram lagt

Raungengi hakkadi jafnt og pétt 4 sidasta ari fram i ndvember og
hafdi pa haekkad um 15% & arinu, en fra névember hefur raungengid
leekkad & ny og var teepum 5% laegra i mars en i nbvember. Raungengi
er pvi enn rimlega 22% laegra en medalraungengi undanfarinna
pbrjatiu ara. Gert er rad fyrir ad raungengid verdi svipad i ar og i fyrra
en hakki litillega & naestu tveimur arum. Likur eru & pvi ad pad haldist
nokkud lagt & naestu &rum sem mun stydja enn frekar vid Gtflutning,
sérstaklega atflutta pjénustu, og jafnframt tryggja verulegan afgang
& vidskiptum vid Utlond sem mun beeta erlenda stédu pjodarbusins.

Utflutningur eykst afram & komandi arum

Gert er rad fyrir ad Gtflutningur sjavarafurda og éls & pessu ari verdi
obreyttur ad magni til fra arinu 2010 en i siBustu spa var gert rad fyrir
2% samdreetti i Utflutningi sjavarafurda. Breytingin nu raedst af aukn-
um lodnuafla. Pessar tvaer greinar bera uppi um 4/5 hluta véruttflutn-
ings en sa fimmtungur sem eftir stendur er ad mestu utflutningur lyfja,
leekningartaekja, teekja til matveelavinnslu og aflpynna. Samanlagt er
gert rad fyrir ad annar idnadarvéruttflutningur en alframleidsla muni
aukast um 11-12% & pessu ari. Utflutt pjonusta hefur einnig veri®
ad aukast umtalsvert & undanférnum arum, studd af lagu raungengi.
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Spad er teplega 6% aukningu Gtfluttrar pjonustu i ar og um 3-4%

aukningu & naestu tveimur arum. Mynd 11-9

Horfur um voxt vorudtflutnings hafa einnig batnad og er nu Préun Utflutnings (an flugvéla- og skipa-
gert rad fyrir litils hattar aukningu i véruatflutningi, i stad litils hattar ;gggigtgz ;’1’5 framlag undiriida hans
samdrattar i sidustu spa, adallega vegna betri horfa um utflutning
sjavarafurda. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa einnig batnad, m.a. vegna Breyting fra fyrra ari (%)

pess ad horfur eru & meiri vexti alatflutnings en gert var rad fyrir i
byrjun ars. Spad er ad atflutningur i heild aukist um 2%2% i ar og um
2%2-3% & &ri & d&runum 2012-2013. Sé horft fram hja &hrifum flug-
véla- og skipavidskipta er voxturinn hins vegar meiri eda 3,7% i ar.

0001702703704 705™06"07 "08 09" 101171213

— Utflutningur véru (an flugvéla- og skipavidskipta)
og pjonustu

B Sjavarafurdir B Al BEE bjénusta

~N

mm  Annar voruttflutningur (an flugvéla- og skipavidskipta) 1

1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Tafla 11-1 Utflutningur og helstu forsendur fyrir proun ytri skilyrda

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

2010 2011 2012 2013
Utflutningur véru og pjénustu 1,1 (0,0) 2,5 (2,5) 2,4(2,2) 2,9 (2,4)
Utflutningur véru og pjénustu an flugvéla og skipa 3,5(2,6) 3,7 (3,0) 2,4 (2,2) 2924
Utflutningsframleidsla sjavarafurda -0,4 (-1,6) 0,0 (-2,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Utflutningsframleidsla stéridju 1,7 3,0 0,1 (-0,2) 2,4 (0,0) 532,7)
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli 9,7 (9,9) 8,0 (5,1) 4,0 (3,0) 2,0 (2,0)
Verd &ls i USD? 31,5(27,9) 17,0 (14,1) 3901, 2,2(09)
Verd eldsneytis i USD3 28,0 (28,0) 32,5 (14,9) 0,2 (3,7) 0,0 (0,8)
Vidskiptakjor voru og pjonustu 58 (5.2) 05 (1,4) 09 (0,9) -0,3 (0,0
Verdbélga i helstu vidskiptaléndum* 1,9 (1,9) 2,4 (2,0) 1,9 (1,8) 1,9 (1,9)
Hagvéxtur i helstu vidskiptaléndum* 2,1(2,0) 2,1(2,0) 2222 2324
Skammtimavextir i helstu vidskiptaldndum (%)> 0,9 (0,9) 1,2(1,2) 2,0 (2,0 2,7 27)

1. Télur i svigum eru spa Peningamala 2011/1. 2. Spa byggd & framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd a framvirku eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 4. Spa
fré Consensus Forecasts og Global Insight. 5. Spa byggd 4 vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda islands.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa islands, Macrobond, OECD Economic Outlook, Sedlabanki islands.
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Mynd I11-1

Vextir Sedlabanka fslands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jandar 2010 - 15. april 2011

| 2010 | 2011 |

—  Vextir & vedlanum
— Daglanavextir

Hamarksvextir 4 28 daga innstaedubréfum
——  Vextir & vidskiptareikningum

—— Daglanavextir & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-2
Vedlanavextir og framvirkir vextir'
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 30. jani 2014

2010 | 2011 ' 2012 | 2013 2014

— Vedlanavextir

— PM 2010/3 (byrjun név. 2010)
PM 2011/1 (lok jan. 2011)

— PM 2011/2 (mijan april 2011)

1. Ut fra voxtum & millibankamarkadi og a rikisskuldabréfum (med
vikuvexti sem stystu vextina) fyrir atgafu Peningamala.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-3
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 15. april 2011

2009

- RIKB 13 0517
— RIKB 19 0226
RIKB 25 0612

Heimild: Sedlabanki [slands.

Il Fjarmalaleg skilyroi

Enn hefur dregid Ur peningalegu adhaldi og frekari vaxtalaekkanir vird-
ast vera verdlagdar inn i langtimamarkadsvexti. beir hafa hins vegar
heldur haekkad undanfarid, m.a. vegna haekkandi verdbolguventinga.
bratt fyrir ad peningalegt adhald hafi minnkad, eru fjarmalaleg skilyrdi
heimila og fyrirtaekja enn erfid. Aukin velta & fasteignamarkadi geeti pé
létt & fjarhagsstodu heimila sem setid hafa uppi med eignir sem erfitt
hefur reynst ad selja.

Hagir & lekkun vaxta Sedlabankans

Vid utgafu sidustu Peningamdla i byrjun febriar leekkadi peninga-
stefnunefnd Sedlabankans vexti bankans um 0,25 présentur. Vextir &
vidskiptareikningum innlansstofnana leekkudu i 3,25%, hamarksvextir
4 28 daga innsteedubréfum laekkudu i 4,0%, vextir & lanum gegn vedi
til sj6 daga laekkudu i 4,25% og daglanavextir lekkudu i 5,25%. A
vaxtadkvordunardegi 16. mars sl. dkvad nefndin hins vegar ad halda
vOxtum bankans ébreyttum.

Daglanavextir & millibankamarkadi hafa undanfarid verid nar
midju vaxtagangsins

Daglanavextir & millibankamarkadi voru meirihluta sidasta ars vid botn
vaxtagangsins, p.e. rétt fyrir ofan vexti & vidskiptareikningum innlans-
stofnana. bad sem af er arinu hafa peir p6 verid nar midju gangsins,
enda yfirlyst markmid peningastefnunefndar ad faera markadsvexti
naer midju vaxtagangsins. Afram eru p6 nokkrar sveiflur i skamm-
timamarkadsvoxtum innan vaxtagangsins, enda markadsadgerdir
bankans enn sem komid er eingdngu vikulegar. Vidskipti & markadi
eru enn tiltolulega strjdl og hafa neer 6ll lan verid daglan en stoku lan
voru veitt til sj6 daga.

Afram dregur ar peningalegu adhaldi

MiBad vid arsheaekkun visitélu neysluverds eru raunvextir Sedlabankans
nd rimlega 1% en um %% sé midad vid verdbdlguspa bankans til
eins ars. Mifad vid mismunandi meelikvarda & verdbolgu og verd-
bolguvaentingum hefur raunvaxtastigio leekkad og er ad medaltali
taeplega 1%, sem er t6luverd lakkun fra pvi rétt fyrir birtingu sidustu
Peningamadla (sja toflu I11-1).

Frekari vaxtalekkanir ver8lagdar inn i vaxtaferilinn

Ut fra framvirkum véxtum md atla ad markadsadilar venti pess ad
vOxtum Sedlabankans verdi haldid dbreyttum & vaxtadkvéréunarfund-
inum vid Utgéafu pessara Peningamdla. AG sama skapi virdist mark-
adurinn verdleggja um 0,75 prosentna laekkun fram 4 haust en ad
beim verdi haldi® 6breyttum pad sem eftir lifir 4rsins. A fyrri helmingi
neesta ars virdist gert rad fyrir ad peir taki smam saman ad hakka a
ny. Vaxtaferillinn er harri en hann var vid utgafu Peningamadla i byrjun
febrtiar en laegri en hann var fyrir tgafu Peningamdla i névember.



Tafla I11-1 Adhaldsstig peningastefnunnar (%)

Nuverandi Breyting frd Breyting frd
adhaldsstig PM 2011/1 PM 2010/2
(15. april) (1. februar) (4. mai)
Raunvextir midad vid:'
Arsverdbolgu 1,3 -0,7 1,5
3 manada arstidarleidrétta verdbolgu -4.6 -8,3 -5,5
Verdbolguveentingar fyrirtaekja til eins ars -0,6 -2,4 -4,5
Verdbdlguveentingar heimila til eins ars 0,4 0,5 0,3
Verdbélguveentingar & fjirméalamarkadi til eins ars? 2,2 -1,5 2.1
Verdbolguspé Sedlabankans? 0,6 -1,2 -4,0
Medaltal -0,1 -2,3 -2,4
Medaltal &n 3 man. arstidarleidr. verdbolgu 0,8 -1,1 -1,8
Ahattuleidréttur 3 manada vaxtamunur vid atlénd midad vid:
Sogulegt gengisflokt?* 09 0,3 -1,6
Skuldatryggingaralag rikisins® 1,6 0,8 -1,7

1. Midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta 4 innstaedubréfum med 28 daga binditima sem virka nafnvexti Sedlabankans.
2. Verdbolgualag til eins ars Gt fra mismun overdtryggda og verdtryggda vaxtardfsins (5 daga hlaupandi medaltal). 3. Spa Sedlabanka
um arsverdbolgu eftir fjora arsfiordunga. 4. Hlutfall priggja manada vaxtamunar og priggja manada stadalfraviks gengis krénu
gagnvart evru. 5. Vaxtamunur Gt frd mismun skammtimavaxta 4 [slandi og vidskiptavegnum erlendum véxtum, leidrétt fyrir mismun
skuldatryggingaralags (5 daga hlaupandi medaltal).

Langtimanafnvextir hafa heldur hackkad pratt fyrir laegri vexti
Sedlabankans

Avéxtunarkrafa ibudabréfa hefur leekkad um allt ad 0,8 présentur pad
sem af er ari. Avoxtunarkrafa stysta flokksins hefur reyndar laekkad
um 1% présentu en vidskipti med hann eru mjog litil og verdmyndun
oskilvirk. Avéxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa hefur aftur & moti
haekkad fra aramétum og hefur hiin haekkad & lengri bréfunum um
u.p.b. % présentu en heldur minna 4 stystu bréfunum. Liklegt er ad
petta megi rekja ad mestu til vaentinga um aukna verdbdlgu, m.a.
sokum mikillar haekkunar hravéru- og oliuverds undanfarid og laekk-
andi gengis krénunnar pad sem af er ari (sja umfjollun i kafla VIII).

Ahzttualag 4 skuldir rikissj6ds hefur laekkad undanfarid ar
Skuldatryggingaralag rikisins hefur leekkad um %2 présentu fra utgafu
Peningamdla snemma i febrdar og er ni um 2,2 présentur. Fra pvi
i febrdar hefur vaxtamunur gagnvart pyskum rikisbréfum hakkad
litillega og er nd um 3%2% til skemmri tima en um 3% til lengri tima.
Ad teknu tilliti til skuldatryggingardlagsins er vaxtamunurinn pvi &
bilinu 12-1%2%.

Gengi kronunnar heldur afram ad veikjast

Rétt fyrir Utgafu Peningamdla var gengi krénunnar um 4%2% laegra en
i arsbyrjun 2011 ef midad er vid vidskiptavegna gengisvisitélu og um
6% leegra gagnvart evru. Gengi krénunnar var um 163 krénur gagn-
vart evru sem er teeplega 3% laegra gengi en fyrir Utgafu Peningamadla
i febrdar. Laekkunin felur i sér nokkra laekkun raungengis. Liklegt er ad
arstidarbundin sveifla i gjaldeyrisflaedi hafi haft einhver ahrif, en hreint
innfleedi i tengslum vid utanrikisvidskipti er jafnan nokkru minna &
fyrstu manudum arsins. Ekki er heldur atilokad ad hrod leekkun vaxta
og minnkandi vaxtamunur vid Utlond & sidasta ari sé ad einhverju leyti
a0 skila sér i leekkun gengis krénunnar, t.d. vid pad ad erlendir adilar
sem eiga innlend skuldabréf kjosa ad taka steerri hluta vaxtatekna ut
Ur landi en 48ur eda ad innlend fyrirtaeki med gjaldeyristekjur kjosa ad
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Mynd IlI-4
Avéxtun verdtryggdra ibudabréfa
Daglegar tolur 2. jandar 2009 - 15. april 2011

%

2009

—  HFF 150224
—  HFF 150644

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd Ill-5

Skuldatryggingaralag rikisins
Daglegar tolur 29. mars 2007 - 15. april 2011

Punktar

2007 2008 ' 2009 ' 2010 ‘11

Heimild: Bloomberg.
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Mynd I11-6
Vaxtamunur vid Gtlond
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 15. april 2011

2009 2010

—  Skammtimavaxtamunur'

— Langtimavaxtamunur?

1. Mismunur & avoxtun islenskra og pyskra priggja manada rikisvixla.
2. Mismunur & avoxtun RIKB 19 og 8 ara pyskra rikisskuldabréfa.
Heimild: Macrobond.

Mynd 11I-7

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 15. april 2011

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP

T 2000 T 2010 2011

2008

—— Bandarikjadalur (v. as)
—— Evra (v. as)
Breskt pund (v. &s)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog préng (h. as)

Heimild: Selabanki fslands.

Mynd 111-8

Innlan innlendra adila
Jandar 2005 - febraar 2011

Ma.kr.
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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breyta peim ekki i kronur vegna 6hagsteedari avoxtunar & innlendum
kronueignum.

Samkvaemt spa Sedlabankans mun gengi kronunnar laekka afram
& neesta arsfjoroungi en hreyfast litid Gt spatimann og verda um 3%%
veikara vid lok hans en spad var i febriar. Um pessar horfur er hins
vegar mikil dvissa. bar vegast & hagsteedir grunnpeettir, svo sem horfur
um vidskiptakjarabata og téluverdan afgang & vidskiptum vid Gtlond,
og skammtimadvissa i tengslum vid nidurstédu Icesave-deilunnar og
aeetlun um ad hefja afnam hafta 4 fjarmagnshreyfingar.

Innlan hafa dregist saman

A arunum 2007-2009 tvéféldudust innlan innlendra adila i banka-
kerfinu, en hafa nd lekkad um rimlega 240 ma.kr. eda um taeplega
15% fra pvi ad pau nddu sogulegu hamarki i september 2009. Pegar
olikar skilgreiningar & peningamagni eru skodadar sést ad petta ma ad
stérum hluta rekja til tilfaerslu milli eignaforma, auk pess sem heimilin
hafa gengid 4 varidarsparnad. bannig hefur vitt peningamagn (M3)
dregist saman fra pvi i oktéber 2009 og hafdi i febrdarmanudi leekkad
um 8,5% fra pvi & sama tima arid 4dur. brengri form peningamagns
(M1 og M2) nadu hins vegar hamarki i oktéber 2008.

Likt og sja ma & mynd I11-9 hafa innlan feerst i bundnari eignir,
t.a.m. hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda. Frambod verdbréfasjoda
hefur aukist undanfarin tvo ar, einkum sjoda sem fjarfesta eingdngu i
rikisskuldabréfum. Uppbyggingu peirra svipar til peningamarkadssjoda
sem lokad var i kj6lfar bankahrunsins en peir sjédir fjarfestu pé ad
mestu i fyrirtackjaskuldabréfum.” Leekkun vaxta & innlansreikningum
ytir undir pessa préun, auk pess sem forsendur geetu verid ad skapast
fyrir endurmati & dheettu i fjarfestingu en i bankahruninu virtust flestar
tegundir fjarfestingar mjog aheettusamar. Visbendingar eru um ad
fjarfestar horfi i auknum meeli til fasteigna- og hlutabréfamarkada. pa
hefur fjarfesting i 6skradum eignum aukist.

Litid um ny utlan

pratt fyrir ad umsvif & fasteignamarkadi séu enn sogulega litil ma
greina aukna veltu undanfarna manudi. Svo virdist sem pessi auknu
umsvif hafi ekki farid saman vid samsvarandi aukningu ibudalana.
ibudalanasjodur og lifeyrissjodirnir eru helstu lanveitendur til ibada-
kaupa i dag og setja peir mun strangari vedskilyrdi en bankarnir gerdu
fyrir hrun og pvi ljést ad ibudarkaupendur purfa nii meira eigid fé en
adur. pratt fyrir pad m4 sja ad atlan ibudaldnasjods til heimila voru
meiri & fyrsta fjérOungi arsins samanborid vid sama tima i fyrra. Fjoldi
seldra fasteigna er ni meiri en ny ibadalan segja til um. pad ma ad
hluta skyra med makaskiptasamningum & fasteignamarkadi en hlutfall
beirra af heildarveltu hefur pé6 minnkad undanfarid ar. Meginskyringin
virdist pvi vera su ad fijarfestar komi ni med aukid fé inn a fasteigna-
markadinn sokum farra fjarfestingarkosta vegna gjaldeyrishafta og
vegna astands 4 morkudum med hlutabréf og fyrirtaekjaskuldabréf
i kjolfar bankahrunsins. Ad pvi leyti sem bankar selja einkaadilum
fasteignir af eigin efnahagsreikningi mun petta endurspeglast i sam-

1. Gifurleg laekkun atti sér stad i kjolfar bankahrunsins pegar margir sjodir voru leystir upp.



dreetti innlana og peningamagns svo lengi sem bankarnir veita pessu
fé ekki aftur at i efnahagslifid med nyjum Gtlanum.

Aukin velta a fasteignamarkadi

Velta & fasteignamarkadi hefur heldur aukist undanfarna manudi.
Liflegri fasteignamarkadur geeti greitt gétu heimila, t.d. peirra sem
purfa ad minnka vid sig en hafa ekki getad selt eign sina. Haekki his-
needisverd ad radi i kjolfar meiri eftirspurnar geeti pad einnig stutt fjar-
hagslega st60u heimila og batt efnahagsreikning fjarmalafyrirtakja
og pvi aukid getu peirra til nyrra Gtlana. | kénnun Capacent Gallup um
veentingavisitélu marsmanadar kemur fram ad visitala fyrir fyrirhugud
husnadiskaup stendur nanast i stad fra pvi i desember en haekkar ef
litid er til gildis visitdlunnar & sama tima fyrir ari. A3 raunvirdi laekk-
adi ibudaverd & hofudborgarsveedinu litillega milli jantar og febriar
en i fyrsta skipti sidan i mars 2008 haekkadi htsnaedisverd milli ara.
Samkvamt grunnspanni mun raunverd hdsnedis na lagmarki & seinni
hluta pessa ars en sidan tekur vid hagfara hakkunarferli. | lok spa-
timans verdur raunverd htisnadis pd enn 35% leegra en pad var pegar
pad nadi hamarki i addraganda fjarmalakreppunnar i lok ars 2007.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtakja eru enn erfid

Fjarmalaleg skilyrdi heimila eru enn erfid pétt drlausn & samningum
um gengistryggd lan lakki eflaust grei@slubyrdi margra heimila,
auk pess sem fjoldi peirra hefur fengid endurgreidslu a ofteknum
greidslum fra lanafyrirteekjum og nidurfaerslu & lanum. Aztlad er ad
heimili sem téku lan sem tengd voru gengi erlendra gjaldmidla fai um
8,5 ma.kr. endurgreidda fra lanafyrirteekjum sem ad sterstum hluta
komu til greidslu i lok si@asta ars. Einnig verdur sérstok vaxtanidur-
greidsla greidd & arunum 2011 og 2012. Fjarhadin midast vid 0,6%
af eftirstodvum lana vegna ibtidakaupa, eins og peer eru i arslok 2010
og 2011. Vaxtanidurgreidslan er ekki tekjutengd en takmarkast vid
hreina eign vidkomandi. Gert er rad fyrir ad heildargreidslan nemi um
12 ma.kr. Medal adgerda i pagu yfirvedsettra heimila telst nidurfersla
eftirstodva lans ad 110% af verdmaeti fasteignar. ibudalanasjodur
telur ad heildarkostnadur vegna 110% nidurfaerslu lana einstaklinga
verdi 22,8 ma.kr. Slikar nidurfeaerslur eru einnig i bodi hja innlans-
stofnunum, en upplysingar liggja ekki fyrir um heildarmagn. bessi
nidurfelling stendur skuldurum til boda til 1. juli 2011. Til vidbotar
hefur fjoldi heimila nytt sér heimild til Gttektar séreignarsparnadar. Fra
pvi ad slikar greidslur héfust hafa ramlega 45 ma.kr. verid greiddir at
og hefur verid sampykkt ad greida Gt ramlega 10 ma.kr. til vidbdtar
fram til febriar 2013. Ofangreindir peettir skyra ef til vill aukin utlan
ibudalanasjods til heimila sem eru p6 enn sdgulega litil.

Adgengi heimila ad lansfé er enn erfitt og Gtlansvextir tiltolu-
lega hdir prétt fyrir ad vextir Sedlabanka islands hafi lekkad mikid.
Vaentanlega hafa margir pattir dhrif & pad. Liklegt er ad 6vissa um
gadi Utlanasafns bankanna og almennar efnahagshorfur geri fjar-
malafyrirtaeki treg til ad hefja Gtlanastarfsemi ad einhverju marki og
hamli hradari laekkun datlansvaxta. Auknar eiginfjar- og lausafjar-
krofur gera fjarmodgnun fjarmalafyrirteekja einnig dyrari og valda haerri
Utlansvoxtum en ella.
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Mynd 111-9

Peningamagn i umferd
Jandar 2007 - febrdar 2011°

Ma.kr.
2007 2008 2009 2010
M1
M2
/| m3
Bl Hlutdeildarskirteini i fjarfestingarsjodum + M3

1. Télur fra oktober 2008 eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-10

Hlutdeildarskirteini sjoda
Jantiar 2000 - febraiar 2011

Ma.kr.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-11

ibudaverd og velta &4 hofudborgarsvaedinu’
Jantar 2000 - febraar 2011

Fioldi 12 manada breyting (%)

7 ‘08 ‘09 10 "1
B Velta & ibadamarkadi - arstidarleidrétt (v. as)
— ibadaverd (h. &s)

Raunverd ibudarhusnaedis (h. as)

1. Velta er midud vid fjdlda kaupsamninga & kaupdegi ibida.
Heimildir: Pj6dskré islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 111-12

Vedlanavextir og Gtlansvextir til einstaklinga
1. jantar 2010 - 15. april 2011

— Vedlanavextir
—  Vextir & neyslulanum (yfirdrattarvextir)
Verdtryggdir vextir & hiisnadislanum - Ibudalanasjédur
—  Overdtryggdir breytilegir vextir & hiisnaedislanum -
innlansstofnanir

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11I-13

Utbod markadsskuldabréfa
Januar 2006 - febrdar 2011

Ma.kr.

Bl Riki og [budalanasjédur
Bl Sveitarfélog
3 Adrir

Heimild: Sedlabanki Islands.

Vextir & almennum neysluldnum og husnadislanum hafa pvi
ekki leekkad i sama meeli og vextir Sedlabankans. Pannig eru skradir
vextir & almennum neyslulanum enn rimlega 11% ad medaltali &
medan vedlanavextir Sedlabankans eru 4,25%. Ver8tryggdir hds-
naedislanavextir hafa hins vegar litid leekkad. Pannig hafa t.d. vextir
nyrra Gtlana [badaldnasjods einungis leekkad um 0,15 prosentur fra
arsbyrjun 2010 pratt fyrir ad avoxtunarkrafa ibadabréfa hafi leekkad
a0 jafnadi um hatt i 1 prosentu. bessi aukni munur milli sedlabanka-
vaxta og Utlansvaxta er hins vegar ekki einskordadur vid Island og er
reyndar mun meiri i ymsum négrannaldndum. Pannig eru t.d. vextir &
almennum neysluldanum i Bretlandi og byskalandi um 8-9% og nafn-
vextir hisnaedislana med breytingarakvaedi eftir tvd ar um 4-6% en
styrivextir pessara landa eru 0,5-1,25%.

Fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja eru einnig erfid og litid um atlan
i bankakerfinu til nyrra verkefna. Tof hefur ordid & endurskipulagn-
ingu fyrirteekja i skuldavanda. ,Beina brautin svonefnda, sem er
samkomulag sem undirritad var um midjan desember sl. vardandi
samreemdar adgerdir vid Urvinnslu skuldamala litilla og medalstorra
fyrirteekja, gengur haegar en gert var rad fyrir.2 Vantraust fyrirtaekja til
lanafyrirteekja og 6vissa um logmeeti samninga um gengistryggd lan
hefur haft letjandi &hrif & patttoku i ferlinu, pott dvissan eetti ekki ad
tefja framgang Beinu brautarinnar par sem fyrirtaeki fyrirgera engum
rétti med pvi ad piggja pau Urreedi sem standa til boda.3 Liklega er
aukinn fjoldi 4rangurslausra fijarndama undanfarna manudi edlileg
eftirkost fjarmalakreppunnar og endurspeglar pvi ekki aukinn vanda
fyrirteekja nG. Arangurslaus fjarnam segja meira til um vanda litilla og
medalstorra fyrirteekja en gjaldprot par sem oft eru engar eignir til
stadar hja smaerri fyrirtaekjum og pau pvi ekki keyrd i gjaldprot.

Steerri fyrirteekjum hefur reynst erfitt ad sekja nytt fijarmagn
med skuldabréfattgafu og er litil sem engin virkni & markadi med
fyrirteekjaskuldabréf. Eins og sést & mynd 111-13 hafa riki og Ibuda-
lanasjodur nanast tekid yfir markadinn med frumuatgafu skuldabréfa.

2. Pbessar upplysingar komu fram & radstefnu um framvindu Beinu brautarinnar sem haldin
var 22. mars sl. A8 fundinum stédu Vidskiptarad islands, Samtdk atvinnulifsins, Samtok
fjarmalafyrirtaekja, efnahags- og vidskiptardduneytid og fiarmalaraduneytid.

3. Hafa ber i huga ad endurskipulagning fyrirtaekja er timafrekt og kostnadarsamt ferli sem
vegur pungt hja litlum fyrirteekjum. Hugsanlega 6ttast smeerri fyrirtaeki kostnadinn sem til
félli vid ad endurtaka ferlid pegar nyjar upplysingar liggja fyrir.
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Pegar alpjodlega fjarmalakreppan hoéfst sidla sumars 2007 hafdi
raunverd & husnaedi (p.e. verdid stadvirt med visitolu neysluverds)
haekkad mikid i um aratug. Hér & landi hakkadi raunverd hisnad-
is um 120% fra pvi ad pad nadi lagmarki arid 1997 uns hamarki
var nad arid 2007, sem samsvarar 8% hakkun & ari ad medaltali.
Svipada préun ma sja vida um heim. T.d. haekkadi raunverd hus-
naedis i Bandarikjunum um 81% fra lagmarki & arinu 1997 til arsins
2006 pegar pad nadi hamarki, en pad samsvarar 7,2 % haekkun & ari
ad medaltali. Eins og sést & mynd 1 var hakkunin hér 4 landi og i
Bandarikjunum mun meiri en haegt er ad skyra med haekkun bygg-
ingarkostnadar.”

Préunin var svipud i fjolda annarra rikja. Af peim [6ndum sem
borin eru saman & mynd 2 voru minnstar verdhakkanir 4 Islandi
framan af siGasta aratug en a arinu 2005 var verdhakkunin lang-
mest hér & landi en pa hakkadi raunverdid um fjérdung. Neertaekt
er ad tengja pessa miklu haekkun hdsnaedisverds vid paer breytingar
sem gerdar voru 4 Ibidalanasjodi seint 4 arinu 2004 pegar lanshlut-
fall var haekkad i 90%, vextir leekkudu & skdmmum tima ar 5,1%
i 4,15% og bankarnir h6fu samkeppni vid ibidalanasjéd og nadu
flistlega undir sig storum hluta af ibadalanamarkadnum.2 A sama
tima voru hagstad lan i bodi i 6drum I6ndum, t.d. Bandarikjunum,
hagvoxtur var mikill, atvinnuleysi litid, laun haekkudu og hlutabréf
og fasteignir haekkudu i verdi sem allt jok & bjartsyni og eftirspurn.
Eins og sést & mynd 2 var vidsnuningurinn einnig alpjoédlegur. Af
|[6ndunum i mynd 2 voru Bandarikin fyrst, en par byrjadi verdid ad
lekka snemma & arinu 2006 en Bretland og sland sidust en par nadi
verdid hamarki i lok ars 2007.

Er hegt ad koma i veg fyrir bolur?

Hagfreedingar eru yfirleitt sammala um skadsemi eignaverdsboéla.3
Hins vegar er agreiningur um pad hvort haegt sé ad sporna vid
slikum bélum og hvada teeki dugi best til pess. bessi agreiningur
snyst m.a. um hvort heaegt sé ad greina verdbolur. Jafnan er audvelt
ad greina bolurnar eftir & en spurningin er hvort heaegt sé ad greina
beer medan & uppsveiflunni stendur og naegilega timanlega adur en
peer springa. Og poétt aeskilegt sé ad adgerdirnar hamli gegn miklu
ojafnveegi & eignamorkudum er einnig mikilvagt ad koma i veg fyrir
ad bolurnar springi med hvelli, p.e. ad adgerdirnar leidi til mikilla og
snarpra verdleekkana med tilheyrandi afleidingum fyrir allan pjédar-
buskapinn. pad er einnig naudsynlegt ad lita til pess ad vidleitni vid
a0 halda aftur af edlilegri verdproun getur valdid verulegum kostn-
adi. Miklar haekkanir husnadisverds i Bandarikjunum vid lok sidari
heimsstyrjaldarinnar eru deemi um haekkun sem endurspegladi ekki
husnadisbolu.

1. Raunverd husnadis i Bandarikjunum er fengid fra Robert Shiller en fyrir island er byggt
4 tolum fra Hagstofu [slands. Visitala byggingarkostnadar fyrir Bandarikin er einnig
fengin fra Shiller en notast er vid byggingarvisitdlu Hagstofunnar fyrir island. Hasnaedis-
verdsvisitala Shillers fyrir Bandarikin tekur gildid 100 rid 1890. Visitalan fyrir island er
stillt af pannig ad han taki gildid 107,9 & fyrsta fjérdungi arsins 1970 eins og visitala
Shillers. Visitslurnar fyrir byggingarkostnad eru stilltar af pannig ad visitalan fyrir island
tekur gildid 100 arid 1979 eins og visitala Shillers fyrir Bandarikin.

2. Sja t.d. Ludvik Eliasson og Porarinn G. Pétursson (2009), ,The residential housing
market in Iceland: Analysing the effects of mortgage market restructuring”, Housing
Studies, 24, 25-45, en par er lagt mat 4 ahrif pessara patta & hisnadisverd 4 islandi.
Samkveemt nidurstddum peirra leiddi leekkun hisnaedisvaxta og aukid adgengi ad lansfé
i gegnum slakari Gtlanakrofur til pess ad husnadisverd hakkadi um 25% umfram pad
sem pad hefdi ella gert og til svipadrar aukningar i ibudafjarfestingu. Samkveemt peirra
nidurstddum ganga pessi &hrif hins vegar til baka & 3-5 arum med pvi ad htsnadisverd
leekkar & ny og ibudafjarfesting dregst saman.

3. Um pessi mal er fjallad i skyrslu Sedlabanka fslands til efnahags- og vidskiptaradherra,
,Peningastefnan eftir hoft", Sedlabanki [slands, Sérrit nr. 4, bls. 29-30.

Rammagrein 111-1

Bolur i hisnaedisverdi

Mynd 1

Raunverd husnzadis og byggingarkostnadar
i Bandarikjunum 1890-2010 og 4 islandi
1945-2010

Visitolur hisnadisverds i BNA, 1890 = 100’
Visitolur byggingarkostnadar, 1979 = 100
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— Byggingarkostnadur i BNA

1. Visitalan fyrir island er stillt af pannig ad hin taki gildid 107,9
a1. fjoréungi arsins 1970 eins og htsnaedisverdsvisitalan i BNA.

Heimildir: Heimasida Roberts J. Shiller, http://www.econ.yale.edu/

~shiller/data.htm, Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 2

Raunverd husnadis i nokkrum léndum
1. arsfj. 1997 - 3. arsfj. 2010

Visitolur, 1. arsfj. 1997 = 100
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Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond.
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Mynd 3

Hlutfall husnadisverds og byggingarkostnadar
i BNA fra 1890-2010 og 4 Islandi fra
1945-2010

Visitolur, 2000 = 100

— sland

—— Bandarikin

Heimildir: Heimasida Roberts J. Shiller, www.econ.yale.edu/~shiller/
data.htm, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Hlutfall hisnadisverds og byggingarkostnadar
i nokkrum 16ndum
1. arsfj. 1997 - 4. arsfj. 2010

Visitolur, 1. arsfj. 1997 = 100
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— lsland
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frland
—  Svipjod

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond.

Adgerdir gegn eignaverdsbolum, hvort sem um er ad raeda
vaxtahaekkanir, leekkanir & hamarki vedsetningar eda adgerdir sem
draga ur Gtlanagetu lanakerfisins, hafa allar badi bein ahrif & atlan
og eftirspurn og einnig 6bein &hrif i gegnum &hrif & veentingar foélks
um préun hdsnaedisverds og annarra hagstaerda i framtidinni. Pegar
eignaverdsbolur eru komnar & gott skrid virdist myndast rik tra & ad
verdid haldi &fram ad hakka alveg par til ad bélan springur og hrun
blasir vid. Svo virdist sem pessi trigirni nai ekki bara til almennings
heldur einnig til sérfreedinga & markadnum, midlara og starfsmanna
fijarmalafyrirtaekja. Pegar horft er til baka eftir ad bélan er sprungin
vir@ist augljést ad adrar akvardanir hefdu verid dbatasamari fyrir
ba sem attu vidskipti & markadnum skémmu fyrir hrunid. Pad er
vissulega oftast mikil dvissa um pad hvenaer verdbolur muni springa
en pegar myndir 1 og 2 eru skodadar virdist augljost ad astaeda hafi
verid til ad vara vid mogulegri bdlu i hdisnaedisverdi nokkru fyrir fjar-
malakreppuna.

Margir hagfraedingar eru peirrar skodunar ad vaxtataeki sedla-
banka sé kraftlitid i barattunni vid verdbdlur & husnaedismarkadi.
Pegar arlegar heekkanir & husnadismarkadi eru jafn miklar og peer
voru vida i addraganda fijarmalakreppunnar eru héflegar vaxtahaekk-
anir mattlitlar. Til pess ad rada vid verdbolur er pvi naudsynlegt ad
beita styriteekjum sem hafa ahrif & Gtlanagetu banka og/eda 4 getu
lantakenda til ad taka lan. Arangur slikra adgerda raedst ad miklu
leyti af skilningi almennings og sérfredinga & viokomandi markadi
& adgerdunum og getu yfirvalda til ad gripa timanlega til réttra ad-
gerda. Ef yfirvoldum eru mislagdar hendur i framkveemd stefnunnar
og/eda litill skilningur almennings 4 adgerdunum getur svo farid
ad almenningur sannfaerist um ad stjornvold haldi verdi lagu med
haftaadgeroum til ad koma i veg fyrir bolu sem aldrei vard til.

Er husnadismarkadurinn kominn i jafnvaegi?

Ef horft er til raunverds hisnaedis & mynd 1 sést ad pratt fyrir ad hus-
needisverd hafi laekkad mikid fra pvi sem pad var haest er raunverdid
enn mun harra en pad var pegar uppsveiflan byrjadi arid 1997 og
einnig mun haerra en sdguleg langtimamedaltél. Samkvaemt mynd
2 hefur raunverd husnadis 4 Islandi og i Bandarikjunum p6 leekkad
meira i 4tt ad jafnveegi en i hinum I6ndunum sem eru med & mynd-
inni.

Til ad fa betri mynd af pvi hvort hiisnadisverd er ad nalgast
jafnveegi er rétt ad bera pad saman vid byggingarkostnad. Ef hus-
needisverd er lagt midad vid byggingarkostnad er ardsemin i bygg-
ingarstarfsemi litil og liti® fjarfest i husnaedi. Pegar husnadisverd i
hlutfalli vid byggingarkostnad er hatt er ardsemin hins vegar mikil.
Mynd 3 synir ad hlutfall hisneadisverds og byggingarkostnadar i
Bandarikjunum og 4 islandi er enn fyrir ofan langtimamedaltal. Mynd
4, sem synir préunina & Islandi, irlandi, i Danmérku og Svipjod fra
arinu 1997, bendir til pess ad petta hlutfall sé enn tugum prosenta
fyrir ofan pad sem pad var 1997 pratt fyrir verulegar laekkanir hus-
neaedisverds ad undanférnu. Myndin synir ad verdid hakkar nii & ny
i Danmoérku og i Svipjod. | Bretlandi haekkadi verdid einnig eins og
sést & mynd 2. [ Svipjod laekkadi verdid litid eitt i fiarmalakreppunni
en er nu pegar ordid herra en pad var fyrir hana.




IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Aframhaldandi préun i 4tt ad betra jafnveegi var i pjodarbiskapnum
a sidasta ari eftir snarpa adlogun arid 2009. pratt fyrir ad samdrattur
vergrar landsframleifslu hafi haldid afram virdist sem vidsnaningur
hafi ordid i efnahagslifinu & seinni hluta arsins. Skilyrdi fyrir vidvarandi
efnahagsbata myndudust einnig & arinu: vextir laeekkudu mikid,
verdbolga hjadnadi hratt og er nG i ndmunda vid verdboélgumark-
mid Sedlabankans og gengi kronunnar og hisnedisverd hafa verid
nokkud stédug. A pessu og naestu tveimur &rum er reiknad med pvi ad
landsframleidsla aukist um 2-3% og verdur voxturinn drifinn afram af
innlendri eftirspurn einkaadila. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
er hins vegar neikveett, auk pess sem adhaldsadgerdir hins opinbera
hamla vexti eftirspurnar fram & neesta ar.

Meiri samdrattur fjarfestingar arid 2010 en adur var spad en po
minni en bradabirgdatélur Hagstofunnar gefa til kynna

Hagstofa [slands birti fyrstu deetlanir um pjéShagsreikninga fyrir allt
arid 2010 i mars sl. Samkvamt peim var samdrattur fjarfestingar
arid 2010 nokkru meiri en Sedlabankinn spadi i febrdar. Munar par
mestu um atvinnuvegafjarfestingu, en i febraar gerdi bankinn rad
fyrir ad hun hefdi aukist um 14,4% i fyrra samanborid vid 0,9% voxt
i brddabirgdatolum Hagstofunnar. Eins og i febrdar telur bankinn
hins vegar ad bradabirgdatolur Hagstofunnar verdi endurskodadar
upp & vid. Er pad m.a. byggt 4 pvi ad & sidasta ari jokst innflutningur
fjarfestingarvoru an stéridju um naleegt 20%. Ad sama skapi benda
nidurstodur konnunar sem bankinn gerdi medal 56 sterstu fyrirtakja
landsins (sem spanna um 60% atvinnuvegafjarfestingar i heild) til
pess ad almenn atvinnuvegafjarfesting hafi aukist um rimlega 8% ad
raunvirdi & siGasta ari (sja rammagrein IV-1). Ad teknu tilliti til pess-
ara visbendinga, nidurstadna fyrirtaekjakbnnunar Capacent Gallup i
febriar og mars og visbendinga fra einfoldum tolfraedilikonum, telur
bankinn ad atvinnuvegafjarfesting 4 sidasta ari hafi verid 7 ma.kr. meiri
en samkvamt télum Hagstofunnar og hafi aukist um 6,5% ad magni
fra fyrra ari." Fjarmunamyndun alls er pvi talin hafa dregist saman um
4,9% samanborid vid 8,1% samkveemt tolum Hagstofunnar. petta er
heldur meiri samdrattur en bankinn spadi i febraar en pa var gert rad
fyrir 4,5% samdraetti.

bratt fyrir minni samdratt pjodarutgjalda virdist samdrattur

landsframleidslu & sidasta ari hafa verid meiri en spad hafdi verid
Einkaneysla og samneysla voru litlu sterkari i bradabirgdatélum Hag-
stofunnar en Sedlabankinn hafdi spad i febrdar. Ad teknu tilliti til mats
bankans & préun fjarfestingar & arinu var samdrattur pjédarutgjalda
bvi um 2,1% & sidasta ari i stad 2,4% i febraarspanni. Samdrattur
landsframleidslunnar er hins vegar talinn hafa verid heldur meiri eda

1. Capacent Gallup framkvaemir kénnun & st6du og framtidarhorfum 400 steerstu fyrirtaekja
landsins fjorum sinnum 4 ari. Tveer kannanir eru nokkud vidamiklar og eru framkveemdar
i febriar/mars og september & hverju ari & medan hinar tvaer eru minni i snidum og
framkvaemdar i mai/jini og desember.
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Mynd V-1
pjodhagsreikningar 2010 og mat Sedlabankans
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Bl Hagstofa islands
B PM 201171
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2

Verg landsframleidsla, pjodarutgjold

og voru- og pjénustujofnudur

Arstidarleidréttar télur & verdlagi arsins 2000"

Ma.kr. Ma.kr.

225

200

175

1505005 " 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 '
— Verg landsframleidsla (v. &s)
— bjodarutgjold (v. as)
Véru- og pjonustujsfnudur (h. as)
1. Tolur fyrir VLF og pjodarutgjold eru arstidarleidréttar af Sedlabanka
islands. Vegna kedjutengingar parf summa pjédarttgjalda og netté

utanrikisvidskipta ekki ad vera jéfn VLF.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Veentingavisitolur
Jantar 2005 - mars 2011

Visitala

Ol T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 “1

—— Veentingavisitala Gallup
— Vidhorf til atvinnuastands

Ventingar til efnahagslifsins eftir 6 manudi

Heimild: Capacent Gallup.
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Mynd IV-4
Proun einkaneyslu og framlag undirlida
2000-2010

Breyting fra fyrra ri (%)
5
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B Varanlegar neysluvorur

E=  Ovaranlegar neysluvérur

B pjonusta

B Halfvaranlegar neysluvorur

T3 Utgjeld islendinga erlendis og adrir lidir

— Einkaneysla

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5

Préun einkaneyslu og visitala
fyrirhugadra stérkaupa einstaklinga
2. arsfj. 2002 - 1. arsfj. 2011

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala
0

—— Einkaneysla (v. as)
— Visitala fyrirhugadra stérkaupa einstaklinga (h. as)

1. Tolur yfir einkaneyslu na einungis fram til 4. arsfjordungs 2010.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands.

Mynd IV-6
Utgreidslur Gr frilsum séreignarsparnadi’
April 2009 - febrtar 2013

Ma.kr. Ma.kr.
5 a.Kr.

2010 2011 2012 13

B Utgreidslur eftir manudum (v. 4s)
— Uppsafnadar greidslur (h. as)

1. Myndin synir atgreidslur og uppsafnadar greidslur eftir manudum
midad vid paer umsoknir sem héfdu verid sampykktar fram til loka mars-
manadar 2011.

Heimildir: Rikisskattstjori, Sedlabanki fslands.

3,1% i stad 2,7% i febraarspanni.2 Meiri samdrattur landsframleidslu,
pratt fyrir minni samdratt pjédaratgjalda, helgast af pvi ad framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar var neikvaedara en pa var talid. Voxtur
atflutnings reyndist p6 meiri en spad hafdi verid og skyrist fravikid pvi
af mun meiri aukningu innflutnings en bankinn spadi i febrdar. Ma ad
mestu leyti rekja pad til endurskodunar 4 t6lum Hagstofunnar um inn-
flutta pjonustu & fyrstu premur fijoréungum arsins. Innlend eftirspurn
hefur pvi i meiri meeli beinst Gt ar pjédarblskapnum en gert var rad
fyrir i febrtarspanni.3

Eftirspurn heimila jokst pegar leid & sidasta ar ...

Eftir langt samdrattartimabil jokst einkaneysla & ny & pridja fjéroungi
sidasta ars. H(n jokst enn frekar 4 siGasta fjoroungi arsins ef midad er
vi® arstidarleidréttan voxt milli fiordunga. A seinni hluta arsins meeldist
einnig voxtur milli ra i einkaneyslu i fyrsta sinn fra fyrsta fjérdungi
arsins 2008. Drifkraftar aukinnar einkaneyslu verda ekki skyrdir med
hefébundnum pattum & bord vid kaupmattaraukningu eda haekkun
eignaverds. Skyringin er liklega st ad sd varudarsparnadur heimila,
sem jokst i kjolfar bankahrunsins, gekk ad einhverju leyti til baka. Pad
er vel pekkt proun, ad pegar 6vissa er mikil um préun efnahagslifsins
og horfur i atvinnumalum otryggar, aukist sparnadarhneigd neyt-
enda. Eftir pvi sem timinn hefur 1i6id og efnahagsreikningar heimila
og fyrirtaekja skyrst hefur dregid Ur pessari 6vissu. betta ma m.a. sja
i pvi hvernig neytendur matu atvinnuéastand og vaentingar um efna-
hagshorfur naestu sex manada & seinni hluta sidasta ars, en pessir
tveir meelikvardar gafu til kynna aukna bjartsyni til komandi missera
medal neytenda. Undir slikum kringumstaedum er vidbuid ad dragi ur
varudarsparnadi heimila og eftirspurnin aukist.

Liklegt er ad bati einkaneyslu & sidari hluta arsins hafi ad nokkru
leyti beinst ad varanlegum og halfvaranlegum neysluvérum en utgjold
til pessara vorulida drégust verulega saman i kjolfar fjarmalakrepp-
unnar og mikillar leekkunar & gengi krénunnar. Préun & solu raftaekja
og hlsgagna 4 sidasta ari samkveemt malingum Rannsdknarseturs
verslunarinnar stydur petta mat. Einnig ma sja i kdnnunum Capacent
Gallup & fyrirhugudum stérkaupum heimila umtalsverda aukningu &
sidasta ari i fyrirhugudum bifreidakaupum og utanlandsferdum fra
bvi ad pessar vantingar voru sem dreemastar eftir hrun. Pessa préun
ma einnig sja i sundurlidun bradabirgdatalna einkaneyslu eftir helstu
neysluflokkum fra Hagstofunni.

Heimilin gatu einnig nytt sér ttgreidslu 4 séreignarlifeyrissparnadi
til ad brua timabundinn fjarhagsvanda. pessu til vidbotar ma gera rad
fyrir pvi a0 domur Haestaréttar um 6l6gmeeti gengistryggdra lana og
atgreidslur vegna ofgreiddra lana hafi stutt vid pessa préun. Leggjast
par & sému sveif leekkun hofudstdls og léttari greidslubyrdi lana asamt

2. Ppetta er p6 heldur minni samdrattur en tolur Hagstofunnar gefa til kynna, en samkveemt
peim var samdrétturinn 3,5%. Meiri samdrattur i télum Hagstofunnar skyrist ad ollu leyti
af afar veikum fjérda arsfjoréungi pvi ad arsvéxtur fyrstu prja arsfiordunga arsins er maeldur
meiri i tolum Hagstofunnar en gert var rad fyrir i febriarspa bankans.

3. | pj6dhagsreikningum sidasta ars er einnig athyglisvert hversu miklar sveiflur eru i birgda-
breytingum innan &rsins. [ t8lum Hagstofunnar eru birgdir af i, kisiljarni, sjavarafurdum
og innfluttum oliuvérum. Ut- og innflutningur & pessum vérum fer fram i afar stérum ein-
ingum. bad getur pvi skipt miklu mali fyrir birgdastéduna hveneer Gt- og innflutningurinn
a sér stad.



pvi ad miklu af 6vissunni sem rikt hafdi um efnahagsreikning heimila
hefur verid eytt. Aukin velta & fasteignamarkadi og aaetlanir um aukin
storkaup heimila stydja petta einnig. Nanari umfjollun um fjarmalaleg
skilyr@i heimila er ad finna i kafla Il1.

... og buist er vid dframhaldandi haegum bata einkaneyslu
Reiknad er med pvi ad einkaneyslan muni vaxa 4 pessu ari, pott
voxturinn verdi hagur. Pegar arsvoxtur einkaneyslu er skodadur parf
ad hafa i huga grunnahrif fra einkaneyslu arsins & undan. Vegna
préunarinnar innan sidasta ars kemur fram talsverdur voxtur 4 pessu
ari pegar arsmedaltél eru borin saman pratt fyrir ad voxturinn innan
arsins sé ekki ykja mikill. P4 ma reikna med pvi ad arsbreytingin &
60rum fjordungi pessa ars endurspegli ad einhverju leyti grunnahrif fra
fyrra ari. Timasetning paska i fyrra veldur pvi ad mikid af innkaupum
peim tengdum fér fram 4 fyrsta fjordungi pess ars en fer ad likindum
i mun meiri meeli fram & 68rum fjordungi i ar.

Helstu hatidnivisbendingar um préun einkaneyslu & fyrsta fjord-
ungi pessa ars benda raunar til pess ad heldur hafi dregid Ur einka-
neyslu midad vid sidasta fjordung i fyrra. P6 vegast 4 kortaveltutolur,
sem benda til pess ad eftirspurn hafi heldur minnkad, og dagvoéruvelta
sem gefur til kynna litils hattar voxt i innlendri veltu. | peirri spa sem
hér er kynnt er spad ad arstidarleidrétt einkaneysla minnki um 0,5%
a fyrsta fjérdungi pessa ars fra sidasta fjordungi 2010, en aukist um
1,3% milli ara. Spad er um 2,7% vexti fyrir arid i heild, en olikt fyrri
vaxtarskeidum einkaneyslu er drifkraftana ekki ad finna i 6rri kaup-
mattaraukningu eda mikilli haekkun eignaverds. Liklegast er ad aukna
eftirspurn heimila megi rekja til pess ad 6vissa vardandi fjarhagsstodu
pbeirra hefur minnkad auk dtgreidsina vegna endurdtreiknings gengis-
tryggdra lana eins og adur hefur verid rakid. Reiknad er med ad kaup-
mattur radstofunartekna aukist litillega & pessu ari eftir 3,6% samdratt
a sidasta ari og um 20% samdratt 4 sidustu tveimur arum. AJ pessu
leyti er s& einkaneyslubati sem spad er talsvert brothaettari en voxtur
sem atti sér traustari forsendur i tekjupréun.

Horft lengra fram i spatimann er buist vid ad kaupmattur rad-
stofunartekna vaxi um 1% ad medaltali & neestu tveimur arum sam-
hlida pvi ad dragi nokkud Ur atvinnuleysi og audur heimila taki ad
aukast & ny. Pessir pattir stydja vi0 einkaneyslu sem reiknad er med
ad aukist um u.p.b. 3% & ari & neestu tveimur arum, sem er heldur
undir ségulegum medalvexti. | ségulegu ljosi er pvi reiknad med ad
veegi einkaneyslu i landsframleidslu verdi nokkru minna naestu tvo arin
en ad medaltali undanfarna aratugi. [ spanni er gert rad fyrir ad veegi
einkaneyslu verdi rétt yfir 50% 4 spatimanum samanborid vid rim
58% ad medaltali & arunum 1980-2008.

Adhald hins opinbera heldur aftur af innlendri eftirspurn

i kjolfar fjarmalakreppunnar drést innlend eftirspurn snarpt saman.
pratt fyrir nidurskurdaradgerdir af halfu hins opinbera var raunsam-
dréattur opinberra ttgjalda mun minni 4rid 2009 en tgjold einkaadila.
Samdrattur dtgjalda einkaadila 4rid 2009 nam taeepum 26% en opin-
berra adila rimlega 6%. Hallarekstur hins opinbera mildadi pvi sam-
dréattinn arid 2009 en arid 2010 snerist deemid vid. Pa drogust Utgjold

Breyting fra fyrra ari (%)
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Mynd V-7

Préun einkaneyslu, dagvoruveltu
og greidslukortaveltu

1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2011"

2003 2004 ' 2005 ' 2006' 2007 ' 2008 2009 2010

—— Einkaneysla
— Dagvoruvelta

Debet- og kreditkortavelta einstaklinga

1. Tolur yfir einkaneyslu na einungis fram til 4. arsfjordungs 2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Rannséknarsetur verslunarinnar,
Sedlabanki islands.

Mynd IV-8
Proun kaupmattar radstéfunartekna
og framlag undirlida 2000-2013"
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Bl Nafnlaun
0 Atvinna
B Adrar tekjur

B Skattar
3 Verdlag

— Kaupmattur radstofunartekna

1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar kaupmattar radstéfunartekna er fengid med pvi ad vega
saman vaegi undirpatta i radstfunartekjum. Samlagning framlags undir-
lida gefur pvi ekki nakveemlega heildarbreytinguna vegna afrannunar
og par sem fullkomid tekjubokhald heimila liggur ekki fyrir hja Hagstofu
fslands.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-9

Utgjold einka- og opinberra adila
og pjédaratgjold

2000-2013"

Framlag til hagvaxtar (%) 3
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—  Utgjold einkaadila (v. 4s)

— Utgjsld opinberra adila (v. 4s)
bjoartitgjold (v. 4s)

B Framlag samneyslu til hagvaxtar (h. as)

B Framlag opinberrar fjarfestingar til hagvaxtar (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-10
Atvinnuvegafjarfesting 1990-2013"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11
Fjarfesting i stéridju 2006-2013"

Ma.kr.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1. A féstu verdlagi arsins 2000. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013.
Heimild: Sedlabanki islands.

einkaadila saman um 0,4% fra fyrra ari en Utgjold hins opinbera um
52%.%

Buist er vid ad utgjold hins opinbera haldi afram ad dragast
saman & pessu ari. Spad er ad samneyslan dragist saman um rimlega
4% en fjarfesting hins opinbera um tep 15%. A naesta ari er reiknad
med dframhaldandi samdratti samneyslu en nanast ébreyttri fjarfest-
ingu hins opinbera fra fyrra ari. Fra arinu 2013 taka opinber utgjold
hins vegar ad aukast 4 ny a0 magni til. Gangi spain eftir verdur pvi
framlag utgjalda hins opinbera til hagvaxtar afram neikveett & pessu
og nasta ari, p6 ad beett afkoma hins opinbera hafi liklega jakvaed
ahrif & efnahagslifid i gegnum adra peetti & bord vid laegri dhaettu-
boknun og leegri vexti.

Horfur & meiri atvinnuvegafjarfestingu en adur var spad
Samanborid vid febriarspa bankans er buist vid umtalsvert meiri fjar-
festingu i storidju i pessari spa. Aukningin kemur fyrst og fremst til
vegna tveggja patta. I fyrsta lagi vegna nyrrar kisilverksmidju Icelandic
Silicon Corporation sem 4formad er ad reisa i Helguvik. Gert er rad
fyrir ad framkvaemdir hefjist & pessu ari og standi fram til arsins 2013,
en deetlad er ad framleidsluvirdi verksmidjunnar & arsgrundvelli nemi
um 10 ma.kr. | 68ru lagi baetist vid steekkun Alcoa-verksmidjunnar
& Reydarfirdi sem mun skila aukinni framleidslugetu til Utflutnings 4
arunum 2013-2014. Samtals nemur aukning vegna beggja verkefna
um 35 ma.kr. i framkveemdum og fellur ad hluta til & petta ar en pd
mest & naesta 4r. A heildina litid er datlad ad fjarfesting vegna orku-
freks idnadar dsamt grunnfjarfestingu i peim greinum muni aukast
um 68% ad magni og nema um 74 ma.kr. & pessu ari. A neesta ari
er 4etlad ad pessi fjarfesting nemi taepum 97 ma.kr. sem svarar til
um 30% magnaukningar. Til samanburdar var i febrtiarspa bankans
reiknad med 36% magnaukningu 4 pessu ari og 27% a pvi nasta.

Samkveemt kénnun bankans um fjarfestingaraform steerri fyrir-
teekja (sja rammagrein 1V-1), er reiknad med pvi ad atvinnuvegafjar-
festing utan stéridju, skipa og flugvéla muni dragast saman & pessu ari.
Hins vegar er téluverd aukning i fijarfestingu i orkufrekum idnadi. Ut
fra kbnnuninni og 68rum visbendingum ma pvi atla ad atvinnuvega-
fiarfesting i heild aukist um 24%% i 4r. Aetlad er ad atvinnuvegafjar-
festing aukist um 21% & naesta ari en ad voxturinn fari sidan nidur i
rimlega 8% arid 2013 pegar pessum stéru fjarfestingarverkefnum i
orkufrekum idnadi er ad miklu leyti lokid.

4. Heér eru utgjold einkaadila samtala tgjalda til einkaneyslu, atvinnuvegafjarfestingar, ibtida-
fjarfestingar og birgdabreytinga. Opinber utgjold eru pvi samtala ttgjalda til samneyslu og
fijarfestingar hins opinbera.

Rammagrein V-1

Athugun 4 fjarfestingu
steerstu fyrirtaekja

Ovenjumikil évissa er na rikjandi um fjarfestingu atvinnuvega.
Sedlabankinn hefur m.a. studst vid upplysingar um innflutning
fjarfestingarvéru og kénnun Capacent Gallup medal 400 steerstu
fyrirteekja landsins & fjarfestingu lidandi ars og naesta ars en erfitt er
ad draga alyktanir af nidurstédum peirra um umfang fiarfestingar.
Ad pessu sinni var pvi brugdid 4 pad rad ad framkveema til vid-
bétar kénnun medal atvinnufyrirtaekja sem voru med meira en 4
ma.kr. veltu arid 2009. Fyrirtaeekin voru bedin um upplysingar um
fjarfestingu sidustu tveggija ara og daetlun um fjarfestingu pessa ars.
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Alls voru petta 43 fyrirteeki og fengust svor fra peim 6llum. Auk pess
hefur Sedlabankinn & undanférnum arum safnad saman itarlegum
upplysingum um fjarfestingu orku-, veitu- og storidjufyrirteekja en
bau eru alls 13. Pessar upplysingar gefa mikilvaega visbendingu
um préun fjarfestingar & sidasta ari og fjarfestingaraform fyrir
pbetta ar en samanl6gd fiarfesting fyrirtaekjanna i kdnnuninni dsamt
fiarfestingu orku-, veitu- og stéridjufyrirtaekjanna nam um 60%
atvinnuvegafjarfestingar arid 2009.

Tafla 1 Fjarfesting fyrirteekja ad nafnvirdi arin 2009-2011

Breyting  Breyting

Steerstu 43 fyrirtaekin (fj6ldi) milli 2009- milli 2010-
Upphedir i m.kr. 2009 2010 2071 2070 (%) 2011 (%)
Sjavarutvegur (10) 5.638 6.743  3.820 19,6 -43,3
Upplysingateekni og samskipti (6)  4.392 4.476  3.683 1,9 -17,7
Verslun (10) 4.222 2.185  2.400 -48,2 9,8
Framleidsla (9) 2.441 3.106 3.312 27,2 6,6
Flutningar, pjonusta og annad (8) 7.389 8.065 11.170 9,1 38,5
Alls (43) 24.082 24575 24.385 2,0 -0,8

Visbendingar fyrir arid 2010

Fjarfesting fyrirteekjanna 43 i kdnnuninni nam alls um fimmtungi
af atvinnuvegafjarfestingu arid 2009. Kénnunin synir ad fjarfesting
peirra jokst um 2% ad nafnvirdi milli &ranna 2009 og 2010. 21
fyrirteeki var med meiri fjarfestingu arid 2010 en arid 2009, en 18
fyrirteeki voru med minni fjarfestingu. Ef gert er rad fyrir ad almenn
fjarfesting hafi fylgt nokkurn veginn sému préun & milli &ra og baett
vid fjarfestingu i orkufrekum idnadi, tonlistar- og radstefnuhuisinu
Horpu dsamt skipum og flugvélum, faest ad atvinnuvegafjarfesting i
heild hafi aukist um rimlega 8% ad raunvirdi 4 sidasta ari.

Visbendingar fyrir arid 2011

Nidurstodur athugunar & fjarfestingaraformum fyrirtaekjanna 43
fyrir petta ar benda til pess ad fjarfesting verdi teeplega 1% minni ad
nafnvirdi & pessu ari en hin var arid 2010. Pegar litid er & skiptingu
eftir atvinnugreinum kemur i ljés ad sjavardatvegsfyrirteeki datla ad
fjarfesting peirra & pessu ari verdi naleegt helmingi af pvi sem paer
voru i fyrra. P4 kemur fram nokkur samdrattur hjé fyrirtaekjum i upp-
lysinga- og samskiptataekni. A hinn béginn benda nidurstédurnar til
talsverdrar aukningar i fjarfestingu hja flutningafyrirtaekjum, versl-
unarfyrirtaekjum, fyrirteekjum i framleidslu og hja peim sem teljast
vera i ymissi annarri starfsemi. Samkvamt nidurstédunum atla 19
fyrirteeki ad auka fjarfestingu en 11 ad draga ar henni. Jafnframt
kemur i lijés ad medalvoxtur fiarfestingar 4 arinu er téluvert minni
en midgildi hennar, sem bendir til pess ad medaltalid sé laegra vegna
pess ad faein fyrirteki etli ad draga mikid ur fjarfestingu. Pegar
deetlunum orku-, veitu- og storidjufyrirtaekja er baett vid dsamt skip-
um, flugvélum og fjarfestingu i tonlistar- og radstefnuhlsinu Horpu
gefur kénnunin visbendingu um ad atvinnuvegafjarfesting aukist
um teeplega 23 % ad raunvirdi & pessu ari.

ibudafjarfesting afram med allra minnsta méti

i kjolfar mikils samdrattar & arinu 2009 drést ibudafjarfesting afram
saman 4 si@asta ari. Samdratturinn nam um 17% samkvaeemt brada-
birgdatélum Hagstofunnar, sem er nokkru minni samdrattur en spad var
i Peningamdlum i febraar. A sidasta fjordungi arsins maeldist hins vegar
mikil aukning milli &ra, en hafa ber i huga ad i peirri miklu laegd sem
fasteignamarkadurinn hefur verid i eru ekki haar fjarhaedir i samhengi vid
pjodhagsreikninga & bak vid pessar prosentubreytingar. Vaegi ibudafjar-
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Mynd IV-12
ibudafjarfesting 1990-2013"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-13

Préun fijarmunamyndunar og framlag
helstu undirli®a hennar 2000-2013"
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B Atvinnuvegir an stéridju
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m  jbadarhisnaedi

B Hid opinbera

1. Grunnspé Sedlabankans 2011-2013.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-14
Hagvoxtur og framlag undirlida 2000-2013"
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[ Samneysla [ Utanrikisvidskipti
I  Fjarmunamyndun —  Hagvoxtur

1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

festingar er pannig, eins og veaegi annarrar fiarmunamyndunar 4 sidasta
ari, i sogulegu lagmarki. Lengst af hefur hlutfall ibidafjarfestingar af
vergri landsframleidslu verid i kringum 4-5% en pegar mest Iét arid 2007
nam pad teepum 7%. Ari® 2010 var hlutfallid komi® nidur i 2,3%, en
hlutfall ibudafjarfestingar hefur ekki verid svo lagt 4 lydveldistimanum.
Um midbik siGasta aratugar storjokst fjoldi ibuda i byggingu mid-
ad vid pad sem adur hafdi sést. | fjarmalakreppunni snerist petta vid og
& arinu 2009 var adeins byrjad 4 155 ibadum og lokid vid 484, en til
samanburdar var 4 timabilinu 1983-2000 ad jafnadi byrjad & og lokid
vid 1.100-1.200 ibadir & ari. Um aramétin 2009/2010 voru 3.549
ibudir i byggingu. Samkvamt heimildum fra stéttarfélagi hisasmida-
meistara var i afar takmorkudum meeli radist i nybyggingar framan af
arinu 2010 og litid unnid vid &fullgerdar byggingar. Meira var ad gera
i vidhaldsvinnu og hafdi ataksverkefnid , Allir vinna" liklega talsverd
ahrif. begar lida tok a arid 2010 jokst eftirspurn eftir nyju hiisnadi og
for pa i gang nokkur vinna vid ad fullklara husnaedi i byggingu. Utlit er
fyrir ad afram verdi litid byggt af nyju hisnadi a arinu 2011 en pess
i stad verdi kapp lagt & ad klara 6fullgert husnaedi sem er til stadar. |
bessari spa er datlad ad ibudafjarfesting taki smam saman vid sér &
spatimanum og leiti i rimlega 3% af landsframleidslu i lok spatimans.

Gert rad fyrir toluverdum vexti heildarfjarmunamyndunar & pessu

og nasta ari

Gert er rad fyrir ad fjarmunamyndun aukist um taeplega 16% & pessu
ari, sem er nokkru meiri voxtur en spad var i febrar en pa var gert rad
fyrir teeplega 10% vexti. Gert er rad fyrir svipudum vexti & naesta ari
og i sidustu spd eda um 16%2%. Nokkud hagir &4 vextinum &rid 2013
en samkvaemt spanni er gert rad fyrir 8%2% vexti pad ar, sem er heldur
minni voxtur en spad var i febriar. Samkveemt spanni verdur voxtur
fijarmunamyndunar i meginatridum drifinn afram af fjarfestingu i orku-
frekum idnadi. A nasta ari stydur fjarfesting i 68rum atvinnurekstri
einnig vid voxt fijarfestingar og ber hann ad mestu uppi arid 2013.

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar neikvaett pratt fyrir lagt
raungengi

Mikil l&ekkun raungengisins & undanférnum misserum kalladi & mikla
adlogun i pjodarbuskapnum. St adlogun hefur fyrst og fremst komid
fram i minni innflutningi véru og pjonustu. Ef midad er vid fast verdlag
nam innflutningur um 33%% af landsframleidslu i fyrra samanborid
vid 41%2% ad medaltali & &runum 2000-2008. Vaxandi merki pess ad
innflutningur veeri ad taka vid sér a ny saust po pegar lida tok 4 sidasta
ar og meeldist voxturinn teeplega 4% fra arinu 4dur. Bati innlendrar
eftirspurnar sem bera fér & pegar lida tok & arid beindist pvi i & meiri
meeli ad innflutningi, enda innlendum framleidendum nokkur takmork
sett a0 maeta aukinni eftirspurn med innlendri framleidslu, a.m.k. til
skemmri tima.

Eins og fjallad er um i kafla Il hefur Gtflutningurinn ekki aukist
a0 sama skapi, enda stor hluti voruttflutnings hadur annadhvort tak-
morkunum sem radast af framleidslugetu sem nokkurn tima tekur ad
breyta eda takmorkunum 4 aflaheimildum. Framlag utanrikisvidskipta
til hagvaxtar var pvi neikveett 4 sidasta ari og eru horfur & ad svo verdi
afram & naestu tveimur arum.



Buist vid heegum hagvexti 4 nastu arum
Spad er ad pjodarutgjold aukist um hatt i 3% & pessu ari og um 3%2-4%
4 ari naestu tvo érin. betta er um %2 présentu meiri voxtur & pessu ari
en spad var i febraar en litillega minni voxtur & naestu tveimur arum.
Samkvamt spanni verdur hagvéxtur & pessu ari um 2,3%. A
arunum 2012 og 2013 er buist vid ad aframhaldandi bati innlendrar
eftirspurnar verdi megindrifkraftur teeplega 3% hagvaxtar hvort arid.
Petta er ad medaltali um ¥ prosentu lakari voxtur & ari en spad var i
febraar og skyrist fravikid ad mestu leyti af neikvaedara framlagi utan-
rikisvidskipta en pa var gert rad fyrir.

Afleidingar efnahagslegdarinnar valda dvissu i mati a
framleidslugetu

Fra fijarmalaafollunum arid 2008 hefur islenska pjodarblid gengid i
gegnum mikinn samdratt og hefur verulegur slaki myndast i pjédar-
buskapnum. Augljésasta birtingarmynd pessa er ad atvinnuleysi meelist
langt umfram pad sem telja ma ad samreemist jafnveegi i pjédar-
buskapnum. Alla jafnan er mikil 6vissa um mat & framleidslugetu, en
eftir vidlika umhleypingar og hafa verid i islensku efnahagslifi & undan-
gengnum arum rikir sérlega mikil évissa um hvernig framleidslugetan
hefur proast og hvers er ad veenta i préun hennar i brad og lengd.
A vinnumarkadi m4 greina umtalsverda adlégun en buast ma vid ad
pegar framleidsla tekur ad aukast muni atvinna aukast & nyjan leik og
atvinnuleysi minnka. Hversu mikid varanlegt tap framleidslugetu i kjol-
far samdrattar sidustu ara verdur er einnig mikilli vissu had. Pad raedst
m.a. af pvi hversu mikil langtimaahrifin verda a frambod og pekkingu
vinnuaflsins og hvernig stjérnvéldum tekst ad hlia ad peim mann-
audi sem nytist ekki & timum mikils atvinnuleysis. A fjarmunahliinni
er ljost ad miklir fjarmunir, baedi framleidsluteeki og mannvirki, eru til
stadar, pétt hluti fjarmunastofnsins hafi farid forgéroum t.d. med sélu
ar landi. Eins og mynd 1V-15 synir hefur nyting peirra framleidslufjar-
muna sem enn eru i landinu hins vegar verid léleg undanfarin tvo ar
og timafrekt getur reynst ad koma peim i nytingu i samkeppnishaefum
greinum. bPréun efnahagsbatans raedst pvi ad umtalsverdu leyti af pvi
hversu vel tekst til vid ad laga innlenda framleidslupeetti ad breyttum
adsteedum og nyta pa fjsrmunaeign sem er til stadar.

Talsverdur framleidsluslaki fyrir hendi i hagkerfinu

pratt fyrir mikla 6vissu telur Sedlabankinn liklegt ad samdrattur lands-
framleidslu sidustu tveggja ara hafi ekki komid ad fullu fram i fram-
leidsluslakanum par sem nokkud af framleidslugetu hefur tapast,
badi i vinnuafls- og fijdrmagnsstofni, en einnig i minni framleidni
framleidslupatta. Nidurstodur konnunar Capacent Gallup medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins benda til pess ad framleidsluslakinn sé enn
umtalsverdur. Adeins litill hluti fyrirtaekja telur sig eiga erfitt med ad
bregdast vid ovantri eftirspurn og enn faerri fyrirtaeki skortir starfsfolk.
Sem fyrr segir er pvi spad ad hagvoxtur & pessu ari verdi rimlega 2%.
Af pessum s6kum er pvi spad ad i ar dragi nokkud ur framleidslu-
slakanum og hann verdi um 2%2% af framlei@slugetu pjédarbusins en
ad slakinn verdi p6 vidvarandi fram til seinni hluta arsins 2014 pegar
framleidslupaettir verda fullnyttir & ny.
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Mynd IV-15

Framleidni fjarmagns og vinnuafls
1997-2010
A fostu verdlagi 4rsins 2000
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—— Landsframleidsla & fjarmagnseiningu (v. 4s)
— Landsframleidsla a arsverk (h. s)

1. Verg landsframleidsla i millionum kréna a hvern milljard fiarmunaeignar
utan ibudarhasnadis.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16
Visbendingar um notkun framleidslupatta
og préun framleidsluspennu’

1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2011

Hlutfall fyrirtaekja (%) % af framleidslugetu
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B FEiga erfitt med ad meeta oveentri eftirspurn (v. as)
— Framleidsluspenna (h. &s)
Bua vid skort a starfsfolki (v. &s)

1. Samkvaemt vidhorfskdnnun Capacent Gallup medal 400 staerstu
fyrirtaekja landsins. Gogn um erfidleika vid ad meeta dvaentri eftirspurn
eru birt halfsarslega og pvi er linulegri braun beitt til ad auka tidni
peirra yfir & arsfjordunga. Framleidsluspenna er mat Sedlabankans.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-17
Framleidslu- og vinnumarkadsspenna
1990-2013'
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Bl Framleidsluspenna (v. &s)

— Vinnumarkadsspenna (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.
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Mynd V-1
Fjarmal rikissjods 2000-2013"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Fjarmal hins opinbera 2000-2013"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-3
Préun samneyslu ad raun- og nafnvirdi
1. arsfj. 1995 - 2. arsfj. 2014"
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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 1. arsfj. 2011 - 2. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

V Fjarmal hins opinbera

I aaetlun stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins um jofnud i opin-
berum fjarmalum hefur verid gert rad fyrir kostnadi i tengslum vid
Icesave-deiluna i samraemi vi® samningsdrég 4 hverjum tima. | mati
Sedlabankans & skuldastédu og vaxtakostnadi rikissjods er ad pessu
sinni ekki gert rad fyrir skuldbindingum vegna Icesave-deilunnar par
sem samningnum var hafnad i pj¢daratkveedagreidslunni 9. april sl. og
o6vissan um endanlega nidurstodu deilunnar er enn of mikil til ad raun-
heft sé ad daetla endanlegan kostnad i tengslum vid hana. Afkoman
batnar pvi til skemmri tima milli spda en ad 60ru leyti eru horfur um
fjarmal hins opinbera apekkar pvi sem adur hefur verid detlad i spam
Sedlabankans.

Jofnudur i fjarmalum hins opinbera 4 aaetlun ...

Adlégun opinberra fijarmala ad samdreetti skattstofna og auknum
skuldum heldur afram og var i adalatridum & azetlun & sl. 4ri. Aaetlanir
stjornvalda gera rad fyrir ad afgangi & frumjofnudi hins opinbera verdi
nad eftir vidteekar afkomuadgerdir & pessu ari. Gert er rad fyrir ad
hann verdi innan vid 1% af landsframleidslu i ar en frumjéfnudur var
sidast jakveedur arid 2007, um 5,7% af landsframleidslu. Frumhalli
vard hins vegar mestur 6,5% af landsframleidslu arid 2009.

... en gripa parf til enn frekari adgerda a naestu

tveimur arum

i azetlun stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins um jofnud i opin-
berum fjarmalum er gert rad fyrir enn frekari adgerdum til ad na
frumafgangi sem nemur um 6% af landsframleidslu & arinu 2013,
en gert er rad fyrir ad aeetluninni ljuki pad ar. Takist pad neest aftur
afgangur 4 heildarjofnudi sem nemur 2,1% af landsframleidslu og
hefur pa tekist ad stodva frekari skuldaséfnun og veita vantingum um
sjalfbeerni opinberra fjarmala trygga kjolfestu.

Samneysla hefur ekki vaxid ad nafnvirdi fra upphafi
fjarmalakreppunnar
Fra sidasta arsfjordungi 2008 hefur samneysla hins opinbera, p.e. rikis-
sj00s, sveitarfélaga og almannatrygginga, ekki aukist ad nafnvirdi og
verid naerri 100 ma.kr. i hverjum fjérdungi. Petta eru veruleg umskipti
frd pvi sem var aratuginn fyrir fjarmalakreppuna pegar nafnvoxtur
samneyslu var ad medaltali teep 11% & ari. Gangi daetlanir eftir mun
nafnvirdi samneyslu vera 6breytt a.m.k. neaestu tvo arin en leekka sem
hlutfall af landsframleidslu.

Samneysla drést saman um 3,2% ad magni til & sidasta ari en
i sidustu Peningamdlum var gert rad fyrir 3,5% samdreetti. Spa um
samdratt samneyslu & pessu ari er naer ébreytt en spad er meiri sam-
dreetti 4ri® 2012 en 40ur var talid vegna heekkunar & verdi hennar.
Nafnvirdi samneyslu hefur verid obreytt sl. tvé ar en magn hefur
dregist saman vegna breytinga & verdlagi samneyslunnar. Gert er rad
fyrir ad svo verdi afram neestu tvo ar. Breytingar &4 spd um magn-
breytingu samneyslu fela pvi ekki i sér breytt mat & stefnu stjérnvalda
i rikisfjarmalum eda odlika talkun & fjarlagafrumvarpinu, heldur breyttar



horfur um verdlag samneyslunnar. Horfur vardandi préun ad nafnvirdi
yfir spatimann hafa litid breyst frd siGustu spa.

Fjarfesting dregst afram mikid saman

Samband fislenskra sveitarfélaga adaetlar ad fjarfesting sveitarfélaga
dragist saman um allt ad 30% ad nafnvirdi milli ara i &r og samkvaemt
fiarlogum er datlad ad fjarfesting rikissj6ds dragist saman um 24%
ad nafnvirdi. Tvennt verdur pé til ad heaekka spa um fjarfestingu fra
sidustu spa. Annars vegar er tekid tillit til Vadlaheidarganga i spanni
en framkveemdir vid pau eiga ad hefjast i ar. Hins vegar er von &
vardskipinu pPor til landsins i lok dgdstmanadar, en pad kemur ekki
inn i pjédhagsreikninga fyrr en vid afhendingu, pott greidslur vegna
nysmidi pess hafi verid 4 fjarldgum undanfarinna ara. A pridja ars-
fjoroungi kemur pvi fram fjarfesting ad andvirdi 4,9 ma.kr. i pjéohags-
reikningum jafnvel p6 ad i fjarlogum arsins 2011 séu adeins 530 m.kr.
etladar til nysmidi & vardskipinu.

Heildarfjarfesting hins opinbera i ar er pvi daetlud 35 ma.kr.
samanborid vid 41 ma.kr. & siGasta ari. begar fjarfesting hins opinbera
nadi hamarki ari® 2008 nam fjarfestingin 64 ma.kr. & verdlagi arsins.
A verdlagi arsins 2008 naemi fjarfesting arsins i &r um 28 ma.kr. sem
jafngildir 56% samdreetti ad magni til & premur arum.

Neikvatt framlag fjarfestingar og samneyslu til hagvaxtar
Framlag fjarfestingar hins opinbera og samneyslu til hagvaxtar hefur
verid neikvaett fra arinu 2009. Ad 68ru dbreyttu er uppsafnadur hag-
vOxtur dranna 2009 til 2013 taepum 3 présentum minni vegna sam-
drattar samneyslu og 2% prosentu minni vegna minni fijarfestingar.
Gert er rad fyrir ad framlag hins opinbera til hagvaxtar verdi ordid
hlutlaust eda litid eitt jakvaett & arinu 2013.

Skuldastada rikissj6ds enn 6ljos
i sidustu Peningamdlum var skuldastada hins opinbera gefin upp an
hugsanlegrar Icesave-skuldbindingar par sem mikil dvissa var um
umfang hennar. St évissa er enn fyrir hendi p6tt Icesave-samningnum
hafi verid hafnad i pj6daratkveedagreidslu.

Aztlad er ad hlutfall hreinna skulda hins opinbera nai hamarki
4 pessu ari og verdi teplega 69% af landsframleidslu en laekki frd og
med neesta ari og verdi komid i 51% arid 2015. Vid mat 4 hreinum
skuldum eru adeins taldar til eigna handbaerar peningalegar eignir hins
opinbera i sjddum. beirri adferd er beitt af Alpjédagjaldeyrissjodnum i
tilfelli landa sem tekid hafa neydarlan hja sjodnum og er henni &tlad
ad syna hver fjarmognunarporfin veeri ef greida pyrfti upp skuldirnar &
skdmmum tima. Hreinar skuldir, pannig taldar, eru ekki sambeerilegar
hreinum skuldum annarra landa par sem hefdbundid er ad telja einnig
til eigna adrar peningalegar eignir ad undanskildum hlutabréfum,
eignarhlutum og stofnfé. Ef hreinar skuldir hins opinbera vaeru pannig
reiknadar veeru paer um 45% af landsframleidslu. Einnig er gert rad
fyrir ad vergar skuldir hins opinbera nai hamarki i ar og nemi pa
teeplega einni landsframleidslu.
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Mynd V-4
Proun opinberrar fjarfestingar ad raunvirdi
1. arsfj. 1995 - 2. rsfj. 2014"
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— Fjarfesting ad raunvirdi

—— Fjarfesting ad raunvirdi - arstidarleidrétt

1. Grunnspd Sedlabankans 1. arsfj. 2011 - 2. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-5
Skuldir hins opinbera 2000-2013"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2013.
Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Sedlabanki islands.



w
~

PENINGAMAL 201192

PROUN OG HORFUR
{ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Fjarmognun hallarekstrar hagsted

Aukning erlendra skulda frd arinu 2006 stafar eingéngu af styrkingu
gjaldeyrisforda Sedlabanka [slands en hallarekstur badi rikissjods og
sveitarfélaga hefur verid fjsrmagnadur 4 innlendum skuldabréfamark-
adi. Pad hefur po ekki leitt til haeekkunar innlendra raunvaxta, m.a.
sokum leekkunar vaxta Sedlabankans og hjadnandi verdbolgu en
einnig vegna gjaldeyrishaftanna, par sem fé sem annars hefdi verid
fjarfest erlendis hefur leitad i skuldabréf atgefin af rikissjodi og sveitar-
félogum.



VI Vinnumarkadur og launapréun

Pad sem af er ari hefur atvinnuleysi verid i takt vid sidustu spa.
Visbendingar um préun atvinnuleysis & naestu manudum benda til
pess ad pad eigi enn eftir ad aukast. Gert er rad fyrir ad pad nai
hamarki & fyrri hluta pessa ars &4 sama tima og atvinna tekur ad aukast
& ny. Utlit er fyrir ad launahaekkanir i komandi kjarasamningum verdi
framhladnari og meiri en gert var rad fyrir i febrtiarspanni og hakkun
launakostnadar 4 framleidda einingu pvi heldur meiri en til lengdar
samraemist verdbdlgumarkmidi Sedlabankans. Lakari hagvaxtarhorfur
og meiri hakkun launakostnadar en &dur var spadd gera pad ad
verkum ad horfur um voxt atvinnu og hjodnun atvinnuleysis hafa
versnad fra pvi i februar.

Atvinnuleysi hefur verid svipad og spad var

Atvinnuleysi, eins og pad er skrad hja Vinnumalastofnun, var i takt
vid febriarspa Peningamdla & fyrsta fjérOungi arsins eda 8,6%. bad
er nokkru minna en pad var 4 sama tima i fyrra pegar pad var 9,2%.
Fjoldi langtimaatvinnulausra hefur verid nokkud svipadur undanfarid
ar, ad medaltali hafa um 4.700 manns verid atvinnulausir lengur en
eitt ar. Svipada sogu er ad segja um aldurshépinn 16-24 ara en i peim
aldurshopi hafa ad medaltali um 500 verid atvinnulausir lengur en
eitt ar.

Fleiri fyrirtaeki vilja faekka starfsménnum en fjélga

Veentingar almennings um atvinnuéstandid eru svipadar en pd heldur
betri en paer voru i desember samkveemt veentingavisitélu Capacent
Gallup. Pad sama 4 vid um veentingar fyrirtaekja sem kannadar voru
i vidhorfskénnun sem Capacent Gallup gerdi medal 400 steerstu
fyrirteekja landsins i febrtiar og mars. Heldur feerri fyrirtaeki vilja faekka
starfsménnum nu en i sambaerilegri konnun sem gerd var i desember.
Hins vegar benda nidurstoOur konnunarinnar til pess ad vinnu-
markadurinn eigi enn eftir ad veikjast par sem um 5 présentum fleiri
fyrirteeki vilja faekka starfsfélki en fjélga peim naestu sex manudi. Enn
vilja rimlega 40% fyrirteekja i byggingaridnadi faekka starfsmonnum.
Fyrirtaeki sem selja vorur og pjonustu til dtlanda eru hins vegar liklegri
til ad vilja fjdlga starfsménnum.

Endurskipulagning & skuldum litilla og medalstérra fyrirtaekja
(,Beina brautin" svonefnda), sem 4 ad vera lokid fyrir sumarbyrjun,
mun liklega einnig leida um sinn til aukins atvinnuleysis pétt hin geti
treyst atvinnu til lengri tima litid.

Lakari atvinnuhorfur

Visbendingar um préun atvinnuleysis & naestu manudum benda pvi til
bess ad pad eigi enn eftir ad aukast. Samkveemt grunnspanni er gert
rad fyrir ad arstidarleidrétt atvinnuleysi nai hamarki & 60rum fjérdungi
pessa ars, en minnki smam saman & ny eftir pvi sem efnahagsum-
svif aukast og fari i rimlega 4% i lok spatimans um mitt ar 2014.
Atvinnuleysishorfur neestu tveggja ara eru pvi heldur lakari en paer
voru i sidustu spd pegar gert var rad fyrir ad pad yrdi komid nidur

i um 3% i lok spatimans. Skyrist pad af pvi ad nu er gert rad fyrir
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Mynd VI-1
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2011/1

Arstidarleidrétt, % af mannafla
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Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.
Mynd VI-2

Atvinnuleysi eftir lengd
Jantar 2008 - mars 2011
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Heimild: Vinnumalastofnun.
Mynd VI-3
Fyrirtaeki sem hyggja & starfsmannabreytingar

& naestu 6 manudum

Hlutfall fyrirtaekja (%)
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I Fyrirteeki sem vilja fjdlga starfsménnum, des. 2010
[ Fyrirtaeki sem vilja fjélga starfsménnum, mars 2011
[ Fyrirtaeki sem vilja faekka starfsménnum, des. 2010

B Fyrirtaeki sem vilja faekka starfsménnum, mars 2011

Heimild: Capacent Gallup.
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Breyting fra fyrra ari (%)
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Mynd VI-4
Atvinna
1. arsfj. 2007 - 2. arsfj. 2014
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Bl Arsfiordungslegur voxtur atvinnu (arstidarleidréttur)

—  Arlegur voxtur atvinnu

1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2011 - 2. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-5
Landsframleidsla og atvinna
1. arsfj. 2006 - 2. rsfj. 2014’
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1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2011 - 2. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-6
Launakostnadur 4 framleidda einingu
og framlag undirlida 2000-2013"
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Il Nafnlaun
[ Launakostnadur annar en laun
I Undirliggjandi framleidni

Launakostnadur & framleidda einingu

1. Jakvaedur voxtur framleidni kemur fram sem neikveett framlag til
hakkunar & launakostnadi 4 framleidda einingu. Grunnspé Sedlabankans
2011-2013.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

heegari efnahagsbata, meiri launahakkunum og ad adlogun jafn-
vaegisatvinnuleysis, sem talid er ad hafi aukist timabundid i kjolfar
kreppunnar, ad fyrra gildi verdi nokkru hagari. Liklegt er ad langvar-
andi atvinnuleysi hafi haft i fér med sér ad feerni vinnuaflsins minnki
og pvi verdi erfidara ad leida saman starfsfélk med akvedna pekkingu
og fyrirteeki sem purfa 4 slikri pekkingu ad halda. pessi vandi kann
ennfremur ad valda pvi ad lengri tima tekur fyrir framleidslu ad vaxa
ao framleidslugetu hagkerfisins (sja umfjéllun i kafla IV).

Atvinna eykst haegar en voxtur landsframleidslu & spatimanum
Gert er rad fyrir ad atvinna taki ad aukast milli fijordunga & fyrri hluta
bessa ars, sem er svipad og i sidustu spa. Hins vegar er gert rad fyrir
ad hun aukist heldur heegar & spatimanum en pda var gert rad fyrir.
Fjolgun starfa hefst pvi heldur seinna en voxtur landsframleidslu og
verdur hagari en hann Gt spatimann. Grunnspain gerir rad fyrir ad
hlutfall starfandi folks af mannfjolda 4 aldrinum 16-64 ara verdi heldur
laegra Ut spatimabilid en i siBustu spa og verdi 6-7 prosentum laegra i
lok spatimans en pad var mest i uppsveiflunni & arunum 2006-2007,
enda eru peir atvinnugeirar sem verst féru Gt ar kreppunni téluvert
vinnuaflsfrekir. Atvinnupatttaka verdur svipud Ut spatimann og i fyrri
spa, um 3 présentum minni & arinu 2013 en hun var arid 2007.

Horfur & heldur meiri haekkun launakostnadar 4 framleidda
einingu en spad var i februar

Pad sem af er ari hefur launapréun verid i takt vid sidustu spa bank-
ans. Endurskodun Hagstofunnar & pjédhagsreikningum synir hins
vegar ad laun haekkudu heldur meira & &runum 2007 og 2008 en
&0ur birtar tolur gafu til kynna, en minna & arinu 2009. Fyrstu télur
fyrir 4rid 2010 benda til pess ad laun hafi haekkad heldur minna en
Sedlabankinn gerdi rad fyrir. Gert er rad fyrir ad télurnar fyrir sidast-
lidin tvo ar eigi eftir ad haekka eitthvad pegar betri upplysingar liggja
fyrir fra fyrirtaekjunum (sja einnig umraedu um bradabirgdatolur um
fjarfestingu i kafla IV).

Um midjan april slitnadi upp dr kjarasamningsvidredum Alpydu-
sambands lslands og Samtaka atvinnulifsins, en pa ldgu & bordinu
drog ad baedi skammtima- og langtimasamningi. Toluverd ovissa er
bvi vardandi launahaekkanir & naestu arum. Midad vid paer upplysingar
sem nu liggja fyrir er Gtlit fyrir ad launahaekkanir verdi framhladnari
og meiri en gert var rad fyrir i Peningamdlum i febrdar. Hef8i pad i for
med sér ad hakkun launakostnadar 4 framleidda einingu yrdi heldur
meiri en gert var rad fyrir i siustu spa. Talid er ad hann aukist um
3%% i ar og & naesta ari en um rimlega 2% arid 2013. Haekkunin &
bessu og nasta ari er pvi nokkru meiri en til lengdar feer samraeemst
ver8bodlgumarkmidi Sedlabankans. bar sem haekkun nafnlauna verdur
heldur meiri en verdbdlga & spatimanum munu raunlaun einnig haekka
at spatimann, mest i ar eda um 2% en siGan um 1% ad medaltali &
ari & naestu tveimur arum.



VIl Ytri j6fnudur

Vidskiptajofnudurinn var neikvaedur um teep 8% af vergri landsfram-
leidslu eda 120 ma.kr. i fyrra, en pad er toluvert minni halli en arid
adur. Afgangur var & voru- og pjonustuvidskiptum en 274 ma.kr. halli
4 jofnudi pattatekna. [ télum um j6fnud pattatekna eru medtaldar
reiknadar vaxtatekjur og afallin gjold vegna innlansstofnana i slita-
medferd. Par sem steersti hluti pessara gjalda og tekna verdur aldrei
greiddur og purrkast Ut pegar protabuin verda gerd upp, er edlilegt
ad horfa fram hja peim vid greininguna & ytri j6fnudi. An peirra var
halli & jo6fnudi pattatekna 128 ma.kr. og vidskiptajofnudurinn pvi
jakveedur um 1,7% af vergri landsframleidslu & arinu 2010. Horfur
eru & aframhaldandi afgangi 4 vidskiptajofnudi pegar leidrétt er fyrir
ahrifum innlansstofnana i slitamedferd.

Afram afgangur 4 véru- og pjonustujéfnudi
Voruskiptajofnudurinn var jakveedur i hverjum manudi allt sidasta ar
og hefur verid svo si®an snemma ars 2009. | heild nam afgangur 4
voruvidskiptum teepum 119 ma.kr. & arinu 2010. Innflutningur voru
hefur verid ad aukast & milli ara fra pvi i mars 2010 og jokst um rdm
11% milli ara i fyrra, meelt 4 fostu gengi, og um taep 4% ad magni
til. Utflutningur véru jokst einnig téluvert 4 sidasta ari eda um 16,5%
malt & fostu gengi, en toluverd hakkun vard 4 baedi al- og sjavar-
afurdaverdi & arinu. Aftur & méti drost voruatflutningur ad magni til
saman um 1,6%, einkum vegna samdrattar i atflutningi & éregluleg-
um lidum eins og flugvélum, en einnig vard smavaegilegur samdrattur
i Otflutningi sjavarafurda. Verdmeti beaedi inn- og utflutnings voru
hefur haldid dfram ad aukast & fyrstu manudum &rsins 2011 og var
afgangur & voruskiptum vid utlond 25 ma.kr. 4 fyrsta fjéroungi arsins.
bjonustuvidskiptin voru jakvaed um 44 ma.kr. & arinu 2010, sem
er toluvert meiri afgangur en arid & undan. Litils hattar halli var & fyrsta
fjéréungi arsins, en toluverdur afgangur & badi 60rum og pridja ars-
fiordungi. Auknar tekjur af samgéngum eru ein helsta asteeda aukins
afgangs a pjonustuvidskiptum & sidasta ari.

Horfur eru 4 afgangi & voru- og pjonustuvidskiptum a pessu
ari. Gert er rad fyrir haekkun atflutningsverds, lagu raungengi og
enn frekari vexti innflutnings helstu vidskiptalanda fslands. Notkun
erlendra greidslukorta & fyrstu tveimur manudum arsins midad vid
sama tima 4 si@asta ari bendir til pess ad byrjun arsins i ferdapjonustu
hafi verid draem, pé virdist fjéldi ferdamanna vera ad aukast & milli ara
samkvamt Fer@amalastofu 4 fyrstu manudum arsins. Utlitid virdist
gott fyrir ferdapjonustuna i vor og sumar. Stéraukid frambod & flug-
seetum til [slands aetti ad yta undir auknar tekjur af Gtfluttri pjonustu
og bokanir hafa gengid vel. bratt fyrir meiri voxt innflutnings er gert
rad fyrir ad afgangur af voru- og pjonustujofnudi verdi 10,5% af
vergri landsframleidslu i ar, sem er 1% présentu minna en gert var rad
fyrir i sidustu spa. Gert er rad fyrir ad innflutningur aukist hradar en
Gtflutningur i kjolfar aukinnar innlendrar eftirspurnar & spatimanum en
ad afgangur af voru- og pjonustujofnudi verdi engu ad sidur 4 bilinu
9-10% af vergri landsframleidslu & naestu tveimur arum.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VII-1
Undirpaettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2010
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B Pattatekjujofnudur - annad
B Voruskiptajofnudur
3 pjonustujofnudur

I Ppattatekjujéfnudur - hlutur innlansstofnana i slitamedferd

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

Mynd VII-2
Voruskiptajofnudur

A féstu gengi, jandar 2005 - febraar 2011
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-3
Vidskiptajofnudur 1. arsfj. - 3. arsfj. 2010
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1.4rsfi. 2010 | 2. 4rsfj. 2010 3. arsfj. 2010

I Adur birtur vidskiptajofnudur
B Nyr vidskiptajofnudur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIl-4

Hreinar erlendar vaxtagrei@slur
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Endurskodun leidir i 1jos meiri vidskiptahalla arid 2010

Adur birtar télur Sedlabankans um pattatekjujfnud fyrstu prja fiordunga
arsins 2010 voru endurskodadar toluvert fra siustu Utgafu Peningamala
i febraar. Fravikid ma rekja til nyrra upplysinga, einkum vardandi beina
erlenda fjarfestingu sem hafdi mikil dhrif & pattatekjur par sem endur-
fjarfestur hagnadur til Gtlanda var mun meiri en adur birtar télur gafu til
kynna. Tap innlendra fyrirtaekja i eigu erlendra adila var mun minna en
gert hafdi verid rad fyrir og pvi var endurfjarfestur hagnadur herri og
halli pattatekna pvi meiri. bess ber ad geta ad pattatekjur fyrir arid 2010
eru enn ekki endanlegar og hefur reynslan synt ad oft verdur téluverd
breyting & milli birtinga 4 télum. Einnig voru pjénustuvidskipti endur-
skodud fyrir fyrstu prja arsfjoroungana og hafdi pad i for med sér minni
afgang en adur birtar télur gafu til kynna. Vidskiptahalli samkvaemt
opinberu uppgjori var pvi um 47 ma.kr. minni fyrstu prja fjérunga
sidasta ars en 40ur var talid eda sem nemur 3% af landsframleidslu.

Mikill pattatekjuhalli
A méti miklum afgangi & voru- og pjénustuvidskiptum i fyrra var mikill
halli & pattatekjujofnudi. pattatekjuhallinn nam 274 ma.kr. & arinu
2010, sem ma einkum rekja til téluverds halla & vaxtajéfnudi. Hann
var neikveedur um 191 ma.kr., en par ad auki var avoxtun hlutafjar
neikvaed um 85 ma.kr. pattatekjuhallinn i heild var svipadur og arid
& undan og nam tepum 17% af landsframleidslu. Engu ad sidur
minnkadi hallinn & vaxtajéfnudi um tep 28% 4 milli ara, en aukinn
halli vegna avoxtunar hlutafjar meira en v6 par upp & moti.
pattatekjuhallinn an innlansstofnana i slitamedferd var aftur a
méti mun minni eda 128 ma.kr., par sem halli & vaxtajofnudi var ekki
nema 45 ma.kr. og sa halli minnkadi téluvert fra arinu & undan pegar
hann nam 73 ma.kr. An innlansstofnana i slitamedferd var avoxtun
hlutafjar langsteersti neikvaedi lidurinn & arinu 2010.

Aukinn vidskiptaafgangur i ar pegar leidrétt er fyrir aféllnum
tekjum og gjoldum innlansstofnana i slitamedferd

Jofnudur voru- og pjonustuvidskipta var jakvaedur um tepa 162
ma.kr. & arinu 2010 en pattatekjuhallinn ad vidbaettum rekstrarfram-
l6gum nam 283 ma.kr. Vidskiptajéfnudurinn var pvi neikvaedur um
120 ma.kr. eda 7,8% af vergri landsframleidslu. Ef leidrétt er fyrir
afélinum voxtum vegna innlansstofnana i slitamedferd verdur vid-
skiptajofnudurinn hins vegar jakvaedur um rima 26 ma.kr. eda sem
nemur 1,7% af vergri landsframleidslu.

Horfur eru & verulegum afgangi & voru- og pjonustujofnudi a
bessu ari pratt fyrir aukinn innflutning par sem lagt raungengi stydur
vio aframhaldandi aukningu utflutnings, sérstaklega fer8apjonustu.
A méti vegur halli & pattatekjum. Fyrir 4rid i heild er gert rad fyrir ad
vidskiptajofnudur samkvamt opinberu uppgjori verdi neikvaedur um
sem nemur 102 ma.kr. eda 6,2% af vergri landsframleidslu, en pegar
leidrétt er fyrir afollnum tekjum og gjoldum innlansstofnana i slita-
medferd verdur vidskiptajofnudur jakvaedur um 39 ma.kr. eda 2,4%
af vergri landsframleidslu. Eins og undanfarin ar vega égreiddir afallnir
vextir vegna innlansstofnana i slitamedferd pungt i opinberum télum
um vidskiptajofnud.



i nylegri grein i Efnahagsmélum er lagt mat & vidskiptajéfnudinn
an innlansstofnana i slitamedferd en einnig an alpj6dlega lyfja-
fyrirteekisins Actavis.? Sokum mikilla erlendra lana fyrirteekisins, sem
er alpjodlegt fyrirtaeki med hofudstédvar 4 islandi, vega afallnir vextir
bess pungt i pattatekjujofnudinum. Ljost er ad geta fyrirtakisins til
ad greida skuldir sinar raedst af tekjum pess af solu erlendis og mun
bess vegna ekki hafa ahrif & gjaldeyrismarkad hér & landi. bess vegna
er talid edlilegt ad lita fram hja pattatekjum og —gj6ldum fyrirtaekisins
begar lagt er mat 4 ytri j6fnud pjoédarbusins. Pessar nidurstodur breyta
audvitad engu um mikilvaegi Actavis fyrir islenskt efnahagslif og
verdmaeti peirra starfa sem par eru.2 An Actavis er pattatekjuhallinn
mun minni i &r og vidskiptajofnudurinn an Actavis og innlansstofnana
i slitamedferd jakvaedur um 8,9% af landsframleidslu i stad 1,7% ef
Actavis er talid med, eins og 48ur hefur komid fram.

Aframhaldandi jakvadur undirliggjandi vidskiptajéfnudur

4 naestu arum

Vaxtatekjur og —gjold eru langsteersti lidur pattatekjujafnadarins, ef
undanskilin eru badi innlansstofnanir i slitamedferd og Actavis, og
mun préun peirra rdda mestu um préun jafnadarins & naestu arum.
Vextir & erlendum lanum hafa leekkad mikid undanfarin ar sem endur-
speglast i leekkandi vaxtagjoldum en grunnspain gerir rad fyrir ad
alpjodlegir vextir muni haekka smadm saman & nastu arum og mun
vaxtajofnudurinn pvi versna & ny ad 6dru obreyttu.

Gert er rad fyrir ad halli & pattatekjum laekki i &r og & naesta ari,
einkum vegna laegri vaxtagreidsina. Hins vegar er gert rad fyrir ad hall-
inn aukist & ny 4 arinu 2013, enda hafi vextir i helstu vidskiptalondum
islands pa hakkad & ny. Vi utreikning pattatekjujafnadarins er einnig
byggt 4 peirri forsendu ad stérum hluta uppgjors innlansstofnana i
slitamedferd verdi lokid arid 2013 og pvi hafi myndast aukin neikvaed
stada vid utlond sem af purfi ad greida vexti og ard.

Vidskiptahallinn samkvaemt opinberum télum mun laekka i um
4% af vergri landsframleidslu & neaesta ari en aukast i 6% 4 arinu
2013. A=tlad er ad afgangur verdi 4fram & vidskiptajoéfnudi an inn-
lansstofnana i slitamedferd & naestu arum: aukist i 3,3% af vergri
landsframleidslu & neesta éri, en laekki svo i taeplega 1% & arinu 2013.
Ef einnig er litid fram hja ahrifum Actavis & vidskiptajofnudinn verdur
afgangurinn toluvert meiri eda teplega 10% & neesta ari en laekkar
svo i taep 7% & arinu 2013. bessi mikli afgangur hefur jakvaed ahrif 4
greidslujofnud og audveldar hrada laeekkun skuldastodu pjédarbdsins
& komandi arum.

1. Arnér Sighvatsson, Asgeir Danielsson, Daniel Svavarsson, Freyr Hermannsson, Gunnar
Gunnarsson, Hrénn Helgadottir, Regina Bjarnadottir og Rikardur B. Rikar@sson (2011),
.Hvad skuldar pjodin?", Efnahagsmal, 4. febrGar 2011.

2. Actavis hefur einnig mikil ahrif & télur um erlendar skuldir adila sem busettir eru 4 islandi
og vegna pess ad litlar eignir eru & méti skuldunum hefur fyrirteekid mikil neikvaed ahrif
4 erlenda stodu pjédarbusins. Hluti af astaedunni er ad eignir pekkingarfyrirtaekis eins og
Actavis eru ,6efnislegar” og pvi ekki taldar med i opinberum télum. peer gefa pvi 6full-
komna mynd af eignum og skuldum fyrirtaekisins. Pad eru pvi rok fyrir pvi ad lita fram hja
pessu stéra fyrirteeki pegar skuldastada pjodarbusins til framtidar er skodud.
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Mynd VII-5
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B Voru- og pjonustujofnudur

B Pattatekjujofnudur an innlansstofnana i slitamedferd
Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd

—— Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd
og Actavis

—— Meeldur vidskiptajéfnudur 3
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1. Rekstrarframlog talin med péttatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2011-2013.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VIII-1
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— Visitala neysluverds
— Kjarnavisitala 1
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Kjarnavisitala 2
— Kjarnavisitala 3
—  Verdbdlgumarkmid

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

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VIII-2

Verdbdlga & ymsa meelikvarda
Jantar 2001 - mars 2011
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— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an hisnaedis
Visitala neysluverds an skattadhrifa

—— Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-3

Arstidarleidrétt verdbolga
Jantar 2001 - mars 2011
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— Breyting visitélu neysluverds sl. prja manudi

— Priggja manada verdbolga a arsgrunni

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Verdbolga 4 fyrsta arsfjordungi 2011 var 2% sem er heldur meiri
verdbolga en spad var i sidustu Peningamdlum. Horfur eru jafnframt
& meiri verdbolgu & spatimabilinu. Haekkun oliu- og hravoruverds 4
heimsmarkadi, leegra gengi kronunnar og framhladnari og meiri launa-
haekkanir & spatimabilinu skapa aukinn verdbolguprysting, einkum til
skamms tima. Hakkun hisnaedisverds hefur einnig latid & sér kraela.
Spad er ad medalverdbdlga a arinu 2011 verdi 2,8%, en 2,6% ef horft
er fram hja 4hrifum neysluskatta. Verdbolguveantingar hafa hakkad
& flesta meelikvarda og endurspegla beedi lakari verdbdlguhorfur og
ad einhverju leyti évissu um afndm gjaldeyrishafta og ahrif pess 4
gengi kronunnar. Ovissa um verdbolguhorfur felst einkum i préun
verdbolguvaentinga, gengi krénunnar og erlendri verdlagspréun.

Verdbolga hefur aukist 4 ny undanfarna manudi

i byrjun &rsins 2011 hjadnadi arsverdbolga verulega og meldist 1,8%
i jantar eftir ad hafa nad 2%2% verdbdlgumarkmidinu i lok sidasta
ars. Hins vegar hefur hin aukist & ny undanfarna tvo manudi en ars-
verdbolga hafdi ekki aukist milli manada sidan i mars 2010. Visitala
neysluverds haekkadi um 0,95% i mars og nam télf manada verdbolga
2,3%. Undirliggjandi arsverdbolga, p.e. ef horft er fram hja ahrifum
skatta, sveiflukenndra lida, opinberrar pjonustu og vaxtakostnadar,
nam hins vegar einungis 1,3%.

Verdbolga & fyrsta arsfjordungi 2011 maldist 2% en 4 sama
tima fyrir ari var hin 7,4%. Horft fram hja ahrifum skatta meeldist
hin 1,8% a fyrsta arsfjérdungi. Verdbolga meelist pvi enn undir verd-
bolgumarkmidinu pratt fyrir undangengna heaekkun. Pé verdur ad
hafa i huga ad i kj6lfar pess ad Utvarpsgjaldid var tekid Gt dr visitolu
neysluverds { januar sl. melist verdbdlga nokkru minni & pessu ari en
hian hefdi ella verid. AG 60ru dbreyttu hefdi hdn meelst 2,4% 4 fyrsta
arsfjoroungi ef breytingin hefdi ekki verid gerd.

Nokkrar skyringar a aukinni verdbélgu
Aukin verdbdlga undanfarna manudi & sér nokkrar skyringar. Fyrst og
fremst ma rekja hana til hakkunar & heimsmarkadsverdi oliu en inn-
lent bensinverd hefur haekkad um ramlega 12% sl. prjd manudi (sja
umfjéllun i kafla 11). Vidskiptavegid gengi krénunnar hefur jafnframt
veikst um 4% % fra aramétum. Gengisleekkunin hefur po ekki komid
fram i innlendu matvoruverdi svo neinu nemi. Framlag bensinverds til
2,3% arlegrar verdbolgu nam 0,7 présentum i mars. Einungis framlag
almennrar pjénustu til verdbdlgu var meira eda 0,8 présentur. Eini undir-
lidurinn sem hefur dregid Gr télf manada verdbdlgu er verd annarrar
innfluttrar véru eins og fatnadar, hdsgagna og ymiss konar hisbinadar,
en pessi lidur hefur leitt til 0,5 présentna hjodnunar arsverdbolgu.
Annar veigamikill pattur i aukningu verdbdélgu ad undanférnu
er haekkun markadsverds husnadis. Tolf manada haekkun hisneedis-
verds 4 ollu landinu nam 3%% i mars og hefur hin ekki meelst meiri
sidan fyrir hrun bankakerfisins.! Velta & husnaedismarkadi hefur aukist

1. Arleg hakkun fjslbylis & héfudborgarsvaedinu nam 1,9% i mars, haekkun einbylis nam
1,2% en hakkun & landsbyggdinni nam 8%.



nokkud & undanférnum manudum og svo virist sem markadurinn
sé adeins ad gleedast pott pad sé of snemmt ad segja til um hversu
varanleg sd préun verdur. Hins vegar er mogulegt ad peer adgerdir
sem hefur verid radist i vegna skuldsettra heimila, Utgreidsla séreignar-
sparnadar og endurgreidslur eda skuldajéfnun vegna gengistryggdra
lana hafi gert pad ad verkum ad stada fleiri heimila hafi skyrst sem
geeti leitt til pess ad husnadismarkadurinn taki vid sér (sja umfjollun i
koflum 111 og IV).

Verd almennrar pjénustu hefur einnig hakkad nokkud fra pvi
i janGar og nam tolf manada heaekkun 3,8% i mars. Haekkunin stafar
einkum af hakkun flugfargjalda, sem er alla jafna mjog sveiflukennd,
auk verdhakkunar 4 simapjénustu og ymsum témstundum. Ahrifin &
visitolu neysluverds undanfarna tvo manudi hafa numid teepum 0,3
présentum til haeekkunar sem er nanast jafn mikid og éhrifin af haekkun
husnedisverds 4 sama tima.

Verdbolguvaentingar hafa hekkad a flesta malikvarda
Verdbolguveentingar til skamms tima hafa haekkad & flesta maelikvarda
ad undanférnu enda eru horfur & meiri verdbolgu en almennt var
buist vid. Ver8bdlguveentingar reiknadar Gt fra vaxtamun verd-
tryggdra og Overdtryggdra skuldabréfa hafa heekkad fra sidustu
utgafu Peningamadla, einkum til langs tima. Midad vi0 alagid eru
verdbolguveentingar til naestu fimm 4ra ad medaltali teplega 3%
en teplega 5% pegar horft er enn lengra fram i timann (veentingar
um medalverdbélgu &ranna 2016-2021). i lok jantar sl. namu lang-
timaverdbolguveentingar & pann malikvarda 3,8% og hofdu haekkad
fra pvi ad vera vid verdbolgumarkmidid i september i fyrra.

Sedlabankinn hefur notad vaxtamun verdtryggora og 6verd-
tryggdra skuldabréfa til ad meta verdbolguvaentingar fjarfesta. Rétt er
b6 ad hafa i huga ad pessi vaxtamunur endurspeglar auk verdboélgu-
veentinga aheaettudlag vegna ovissu um verdbdlgu, ventingar um
seljanleika mismunandi bréfa og fleira. Ekki er t.d. utilokad ad aukning
vaxtamunarins tengist 6tta vid mogulegan skammtimasoluprysting &
6verdtryggd rikisskuldabréf i tengslum vid afndm gjaldeyrishafta eda
ahrifum pess 4 verdbodlguahettupoknun fremur en beinlinis haekkun
verdbolguventinga. Auk pess ma nefna ad dvenju erfitt er ad meta
verdbdlguveentingar Ut fra vaxtamun & skuldabréfamarkadi um pessar
mundir pvi ad skortur er & markadshafu verdtryggdu skuldabréfi til
skamms og medallangs tima par sem vidskiptavakt med ibidabréfa-
flokkinn med gjalddaga arid 2014 er afar takmorkud sem hefur ahrif
a verdmyndun flokksins. Vaxtamunurinn hefur pé aukist pad mikid
ad undanfornu ad 4steeda er til ad ottast ad verdbolguveentingar til
langs tima séu harri en samrymist verdbdlgumarkmidinu og ad paer
hafi heldur pokast upp & vid undanfarid. bvi er ljést ad enn er mikid
verk ad vinna vid ad skapa verdbdlguvantingum trausta kjolfestu.
Slik kjolfesta faest einungis med pvi ad Sedlabankanum takist ad halda
verdbolgu vid ver8bolgumarkmid i nagilega langan tima.

Samkvaemt arsfiérdungslegri konnun Capacent Gallup & verd-
bélguvaentingum forsvarsmanna fyrirtaekja sem framkvemd var i
febriar og mars sl. haekkudu ver8bolguvantingar peirra til eins ars um
tveer prosentur fra sidustu konnun i desember 2010 og namu 4% ef
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Mynd VII-4
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= Innfluttar mat- og drykkjarvérur

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-5

Verdlagsproun: hisnaedi og pjonusta
Jantar 1999 - mars 2011
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-6
Undirlidir verdbolgu

Framlag einstakra undirlida til verdbolgu
jantar 2007 - mars 2011
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Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIII-7

Verdbolguventingar fyrirtakja og almennings
til eins ars og ndverandi verdbolga
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— Verdbolga

— Verdbolguventingar almennings
Verdbolguventingar sterstu fyrirteekja’

1. Malingar & verdbolguvaentingum fyrirtaekja voru framkvamdar

oreglulega fram ad pridja arsfjordungi 2006 og pvi er braad a milli

malinga fram ad pvi.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-8

Verdbodlguvaentingar m.v. mun a framvirkum
overdtryggdum og verdtryggdum voxtum’
Daglegar tolur 2. april 2007 - 15. april 2011
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—— 5 ara verdbolguveantingar ut fra verdbolgualagi
—— 5 ara verdbolguveentingar eftir 5 ar ut fra

verdbolgualagi
Verdbolgumarkmid
1. Verdbolguvaentingar eru reiknadar at fra mun a avoxtunarkréfu
6verdtryggdra og verdtryggdra rikisskuldabréfa (5 daga hreyfanleg
medaltol).
Heimild: Sedlabanki fslands.
Mynd VI1I-9

Verdbdlguvaentingar til eins ars midad
vid mismunandi malikvarda’
1. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2011
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[ Bil haesta og leegsta mats
—— Medaltal

1. Midad vid verdbolguvaentingar fyrirtekja, heimila og af skuldabréfa-
markadi til eins ars og verdbolguspa Sedlabankans eitt ar fram i timann.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki slands.

midad er vid midgildi svara. peir vaentu jafnframt ad arleg verdbolga
yroi afram 4% ad tveimur drum lidnum sem er Gbreytt nidurstada fra
kénnun sem framkvamd var i september 2010. Verdbdlguprystingur
vir@ist pvi hafa aukist ad mati forsvarsmanna fyrirtaekja enda téldu
45% beirra ad verd & voru og pjénustu fyrirtaekisins myndi hakka a
neestu sex manudum samanborid vid pridjung fyrirteekja i september.
Hluti af pessum mun geeti skyrst af nylegum oliuverdshaekkunum.

Olikt 68rum visbendingum um verdbolguvaentingar leekkudu
verdbodlguvantingar heimila til eins ars samkvaemt marskénnun
Capacent Gallup um 0,5 prosentur fra sidustu kénnun i desember
2010 og ndmu 3,5%. Veentingar um verdbodlgu eftir tvo ar hofou
leekkad um 1 prosentu fra sidustu kénnun og ndmu 4%. Pbratt
fyrir hrada hj6dnun verdbolgu og battar verdbdlguhorfur & arinu
2010 héldust verdbdlguvaentingar heimila lengi vel nokkud haar og
hjodnudu fremur haegt. Pad kemur pvi ef til vill ekki & ovart ad peer
héldu afram ad leekka nokkud i mars & skjon vid adra melikvarda.
Verdbdlguveentingar heimila og fyrirteekja eru pvi afar svipadar um
bessar mundir og hefur ekki verid minni munur & verdbodlguveent-
ingum peirra til eins ars sidan & 68rum arsfjéroungi 2008.

Horfur eru a meiri verdbolgu

Verdboélga meldist 2% & fyrsta arsfjéroungi 2011 sem er 0,4 pré-
sentum meira en spad var i sidustu Peningamdlum. Undirliggjandi
verdbolga, p.e. verdbolga ad undanskildum ahrifum breytinga 4
neysluskottum, nam 1,8% & fyrsta arsfjordungi en spad var 1,4%.
Meginskyringin 4 pessari spaskekkju er hakkun oliuverds & heims-
markadi umfram vaentingar dsamt nokkru meiri haekkun hdsnadis-
verds en gert hafdi verid rad fyrir.

Til skemmri tima liti® eru n( horfur & meiri verdbolgu en adur var
spad. Horfur eru & ad undirliggjandi verdbolga verdi 2,5% 4 68rum
arsfjoroungi pessa ars, sem er um 1 présentu meira en i siBustu spa,
og nai hamarki i um 3% & pridja arsfjordungi.? Einfold télfraedilikon
benda til ivi® meiri verdbdlgu en pau spa ad hun verdi a bilinu 2,3-
3% & 68rum arsfjordungi. Rekja ma meiri verdbolgu en buist hafdi
verid vid til nokkurra patta. Upphafsstadan er verri eftir heldur meiri
ver8bdlgu undanfarna tvo manudi en bdist var vid. ba hefur oliu- og
hravéruverd a4 heimsmarkadi haekkad verulega ad undanférnu og
toluvert meira en 40ur hafdi verid gert rad fyrir. Eins og fjallad var um
hér ad ofan hefur oliuverdshaekkun ad miklu leyti komid fram i inn-
lendri bensinverdshakkun en ahrif af hravéruverdshaekkunum 4 verd
innfluttrar matvéru hafa ekki enn komid fram ad neinu radi. Ovist er
b6 hversu mikil pau ahrif verda a heildina litid. Spad er ad gengi kron-
unnar verdi veikara en gert var rad fyrir i siBustu spa sem geeti aukid
ahrifin af alpjédlegum verdhakkunum. Jafnframt virdast launahaekk-
anir &tla ad verda nokkru meiri og framhladnari en gert var rad fyrir i
febriarspanni (sja kafla V1). Booud gjaldskrarhaekkun Orkuveitunnar &
heitu vatni og fraveitugjaldi mun jafnframt hafa u.p.b. 0,14 présentna
ahrif & visitolu neysluverds i mai nk. A lokum hafa verdbolguveent-

2. Ef utvarpsgjaldid hefdi ekki verid tekid ut dr visitélu neysluverds i jandar 2011 vaeru horfur
4 ad undirliggjandi verdbolga myndi nalgast 3% & 68rum arsfjordungi ad 68ru obreyttu.



ingar pokast upp & vid. Svo virdist pvi sem flestir peir pattir sem i
sidustu Peningamdlum var fjalla® um sem dvissupatti vardandi préun
verdbolgu & naestu misserum skapi ni aukinn verdbolguprysting.

Verdbolga i grennd vid verdbélgumarkmidid a spatimanum
Ofangreindir peettir leida til pess ad verdbolguspéferillinn hlidrast upp
a vid meginhluta spatimabilsins. b6 er pvi spad ad eftir ad verdbdlga
neer hamarki & seinni hluta pessa ars hjadni hin & ny vegna aframhald-
andi slaka i pjédarbtuskapnum og verdi i grennd vid ver8bdlgumark-
midid fra midju naesta ari. Bulist er vid ad maeld medalverdbolga
verdi 2,8% & pessu ari og 2,7% & arinu 2012 og ad verdbolga an
skattaahrifa verdi 2,6% baedi arin. Langtimaverdbolguhorfur eru pvi
nokkud gédar pratt fyrir horfur &4 timabundinni aukningu umfram
verdbolgumarkmid.

Ymsir évissupattir fyrir hendi

Eins og adur hefur komid fram parf timabundin aukning verdboélgu
vegna ytri afalla ekki ad valda miklum ahyggjum ein og sér. Po er alltaf
viss haetta & ad aukin verdbdlga vegna ver8hakkana erlendis grafi um
sig og smitist Gt i verdbdlguvaentingar og padan yfir i verdakvardanir
fyrirtaekja og launamyndun.

S4 ovissupattur sem vegur pyngst um verdbolgupréun & neestu
misserum er liklega préun gengis krénunnar og heimsmarkadsverds
oliu- og hravoéru, enda koma pau ahrif hratt fram i innlendu verdlagi
(sja rammagrein VIII-1). Einnig er évissa um hvort huisnadisverd
mijakist &fram upp & vid og pa hversu mikid. Husnadislidurinn hefur
mikid veegi i visitolu neysluverds og hefdi pad pvi mikil ahrif ef kraftur
feerist i fasteignamarkadinn. Adrir dvissupaettir fela i sér heettu & ad
launaprystingur verdi jafnvel meiri en gert er rad fyrir i spanni. Einnig
er moguleiki & ad efnahagsbatinn verdi haegari en gert er rad fyrir i
spanni og verdbolguprystingur pvi minni. Nanari umfiéllun um helstu
ovissupaetti er ad finna i kafla I.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VIII-10
Verdbdlguspar ur olikum likbnum
Verdbolga an skattaahrifa 1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2011

Breyting fra fyrra ari (%)
7

o

[ Bil heestu og leegstu spar
— PM2011/2

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VI1I-11

Verdbolga an skattadhrifa - samanburdur
vid PM 2011/1

Breyting fra fyrra ari (%)
8

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 "14'

— PM2011/2
— PM2011/1
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-12

Verdbolga med og an skattadhrifa
1. arsfj. 2007 - 2. arsfj. 2014’

Breyting fré fyrra ari (%)
8

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 " 2011 ' 2012 2013 14

— Verdbolga
— Verdbdlga an skattaahrifa
Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2011 - 2. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Rammagrein VIII-1

Ahrif gengisbreytinga &
verdbdlgu

[ sérritinu Peningastefnan eftir hoft, sem gefid var Gt af Sedlabanka
[slands i desember 2010, er fjallad um helstu astaedur slaks arangurs
i vidureigninni vid verdbdlgu undanfarin ar. Par er medal annars
leitad skyringa i pvi ad ahrif gengisbreytinga & verdbolgu séu meiri
hér en i 68rum rikjum sem stydjast vid verdbolgumarkmid vid
stjorn peningamdla. Jafnframt vir8ast ahrifin ekki hafa minnkad hér
undanfarin a&r med upptoku verdbdlgumarkmids vid stjorn peninga-
mala likt og i 6drum rikjum, eins og fjallad er um i grein bérarins G.
Péturssonar fra arinu 2010."

i pessari rammagrein er i stuttu méli gerd grein fyrir helstu
kenningum hagfraedinnar um hvad adkvardar ahrif gengisbreytinga
& verdbdlgu og reynt ad varpa ljési & hver peirra geti skyrt dlik ahrif
gengisbreytinga & verdbolgu & Islandi mi#ad vid énnur riki. bessum
kenningum ma skipta i prennt. | fyrsta lagi eru kenningar sem leita
skyringa i samkeppni & innlendum morkudum, i 60ru lagi kenningar
sem byggjast & hlutdeild kostnadar vegna dreifingar og markads-
setningar i verdi innlendra neysluvara og i pridja lagi kenningar sem
Utskyra ahrif gengisbreytinga & verdbolgu Ut fra traverdugleika vid
stjorn peningamala.

Samkeppniskenningar

Samkvaemt pessum kenningum hefur meiri samkeppni & innlendum
morkudum i for med sér ad erlendir framleidendur haekka innflutn-
ingsverd voru minna (eda eru Odliklegri til ad haekka pad) i kjolfar
gengisleekkunar (sja t.d. Dornbusch, 1987, og Bacchetta og van
Wincoop, 2005). Petta leidir til pess ad verd a innfluttum vérum og
neysluvérum haekkar minna en ella i kjolfar gengislaekkunar og &hrif
gengisbreytinga 4 verdbodlgu verda minni.

Af pessum kenningum ma draga pa alyktun ad gengi hafi
ahrif & innlent neysluverd med pvi ad hafa ahrif & verd 4 innfluttum
neysluvérum og neysluvérum framleiddum innanlands i samkeppni
vid innflutning. Gera ma rad fyrir ad pvi meiri sem samkeppni er &
innlendum neysluvérumarkadi pvi minni séu ahrif gengisbreytinga
a verdlag.

Ut fra pessum kenningum ma jafnframt gera rad fyrir ad geng-
isbreytingar hafi ahrif & innlent neysluverd par sem pad hefur ahrif &
verd & innfluttum adféngum sem notud eru i innlendri framleidslu.
Hér ma eetla ad pvi meiri samkeppni sem er & innlendum adfanga-
markadi pvi minni séu ahrif gengisbreytinga & innlent adfangaverd
og ahrif gengis 4 innlent neysluverd par af leidandi minni.

Kostnadarkenningar
Kostnadarkenningar skyra 6fullkomin ahrif gengis & innlent neyslu-
verd, p.e. ad 1% leekkun gengis leidi til minna en 1% haekk-
unar innlends neysluverds, med pvi ad kostnadur vegna dreifingar
og markadssetningar innanlands sé veigamikill pattur i innlendu
neysluverdi. Ahrif gengislaekkunar &4 hakkun & verdi véru eru par
af leidandi had hlutdeild kostnadar vegna markadssetningar og
dreifingar i verdi hennar; pvi meiri sem hlutdeildin er pvi minni eru
ahrif gengisbreytinga & verdbolgu.

Til pess ad gefa hugmynd um hlutdeild innflutningsverds
i verdi & innfluttum vorum ma nefna ad samkvaemt Burstein,
Neves og Rebelo (2003) er kostnadur vid markadssetningu og
dreifingu deemigerdrar neysluvéru um 40% af smaséluverdi hennar
i Bandarikjunum.

1. Sja pérarinn G. Pétursson (2010). Samkvamt nidurstédum hans eru ahrif gengis-
breytinga & verdbélgu um pad bil 0,4 4 [slandi, p.e. 1% gengisleekkun leidir til 0,4%
aukningar verdbdlgu ad 68ru 6breyttu, og hefur pad litid breyst undanfarin &r. Ahrif
gengisbreytinga 4 verdbolgu i 68rum rikjum eru mun minni og hafa minnkad undan-
farin ar eda (r 0,36 i 0,11 ef tekid er medaltal allra 42 rikjanna i drtakinu i rannsokn
bérarins.
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Traverdugleiki vid stjorn peningamala

Liklegt er ad minni og stodugri verdbdlga leidi til minni ahrifa
gengisbreytinga & verdlag, eins og fjallad er um i Taylor (2000).
Sem daemi um likan sem Gtskyrir petta ma nefna almennt jafn-
veegislikan Mariasar H. Gestssonar (2010) par sem évissa um stjorn
peningamala hefur ahrif & launamyndun og p.a.l. & innlendan
framleidslukostnad. Aukin 6vissa veldur pvi ad vérum sem fram-
leiddar eru innanlands og verdlagdar eru med hlidsjon af innlendum
markadsadsteedum fakkar. Af pessu leidir aukin &hrif gengis 4
innflutnings- og neysluverd. Devereux, Engel og Storgaard (2004)
komast ad svipadri nidurstédu. | likani peirra getur dvissa um stjérn
peningamala haft ahrif &4 hvort framleidendur kjésa ad akveda verd
voru sinnar f innlendri eda erlendri mynt. Pannig eru meiri likur & ad
erlendir framleidendur kjosi ad verdleggja voru sina i erlendri mynt
bvi meiri 6vissa sem er um stjorn peningamala innanlands. Af pessu
leidir aukin ahrif gengis & innflutnings- og neysluverd. bessar nidur-
stédur benda til pess ad skortur & traverdugleika vid stjorn peninga-
mala yti undir ahrif gengisbreytinga 4 verdbolgu. pPad stydur kenn-
inguna ad haegt er ad rokstydja hana med mjog dlikum likdnum.

Utskyringar fyrir island
[sland er litid opid hagkerfi og minna en flest dnnur pannig ad gera
ma rad fyrir ad erlendir framleidendur maeti minni samkeppni & inn-
lendum markadi en i samanburdarldndunum. Petta endurspeglast i
hlutfallslega fabreyttri innlendri framleidslu sem veldur pvi ad liklegt
er ad smariki eins og Island purfi ad flytja inn tiltélulega stéran hluta
naudsynjavoru til innlendrar neyslu, allt frd matveelum og 6drum
neysluvorum til adfanga fyrir innlenda framleidslu. Vegna edlis
pbessara vara er liklegt ad innlend eftirspurn eftir peim sé tiltolulega
6naem fyrir verdsveiflum. Fabreytni innlendrar framleidslu gerir pad
einnig liklegt ad innflytjendur voru til smarikja séu ekki i samkeppni
vid innlenda framleidendur sambeerilegrar voru heldur einungis i
samkeppni vid adra innflytiendur sému voru sem verda fyrir sams
konar ahrifum af gengisbreytingum. Innlendir adilar eiga pvi erfidara
med ad beina eftirspurn sinni ad sambeerilegum innlendum vérum
pegar gengi innlends gjaldmidils leekkar. A3 auki ma gera rad fyrir
pvi ad hlutfallslega kostnadarsamara sé fyrir erlenda seljendur voru
ad kanna markadsadsteedur i smarikjum en a steerri markadssvaeo-
um og pvi sé algengara ad vorur séu verdlagdar i gjaldmidli fram-
leidanda, sem leidir af sér aukin ahrif gengis & innlent neysluverd.
Vardandi astedur pess ad ahrif gengisbreytinga & innlent verd-
lag hafi ekki minnkad 4 Islandi likt og vidast hvar annars stadar vird-
ist helsta skyringin liggja i pvi ad traverdugleiki peningastefnunnar
(og arangur hennar) er minni en i 68rum rikjum. Einnig kann ad vera
ad litil samkeppni 4 fslandi valdi pvi ad &hrif aukins traverdugleika
skili sér seinna en ella i minnkandi ahrifum gengisbreytinga a vero-
lag. A.m.k. virdist oliklegt ad skyringanna sé ad leita i pvi ad dregid
hafi Gr samkeppni (af 6drum asteedum) eda ad hlutfall kostnadar vid
markadssetningu og dreifingu vara i innlendu neysluverdi sé laegra.
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Vidauki 1

Yfirlit pj60hags- og verdbdlguspar 2011/2

Tafla 1 Pj6dhagsspa’

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

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

[ ma.kr.
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2010 2010
Einkaneysla 782,6 -0,2 (-0,3)
Samneysla 399,0 -3,2 (-3,5)
Fjarmunamyndun 205,9 -4.9 (-4,5)
Atvinnuvegafjarfesting 129,6 6,5 (14,4)
Fjarfesting i ibadahdsnadi 35,5 -17,0 (-25,2)
Fjarfesting hins opinbera 40,8 -22,4 (-30,9)
bj6daratgjsld 1.384,1 2,1 (-2,4)
Utflutningur véru og bjénustu 869,3 1,1 (0,0)
Innflutningur véru og pjonustu 706,9 39(@1,1)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar -1,2 (-0,5)
Verg landsframleidsla 1.546,5 -3,1(-2,7)
Adrar lykilsterdir
Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.) 1.547 (1.563)
Véru- og pjonustujéfnudur (% af landsframleidslu) 10,5 (11,0)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -7,8 (-3,5)
Vidskiptajofnudur an afallinna vaxta vegna innlansstofnana 1,7 (6,6)
i slitamedferd (% af landsframleidslu)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -4,9 (-4,7)
Launakostnadur & framleidda einingu (br. milli arsmedaltala) 4,7 (6,3)
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala) -3,6 (-7,7)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 8,1(8,1)

Gengi kronu gagnvart evru 161,7 (161,7)
1. Tolur i svigum eru spa Peningamadla 2011/1.

Tafla 2 Verdbolguspa (%)’

Spa
2011 2012 2013
2,731 3,09 3222
-4,1 (-4,1) -2,8(-2,2) 0,4 (0,5)
15,8 (9,6) 16,6 (17,1) 8,5 (14,2)
24,4 (17,8) 20,6 (18,4) 8,1(15,2)
18,6 (14,7) 14,0 (17,5) 15,7 (18,1)
-14,7 (-24,8) 0,0 (9,1) 1,8 (2,0
2924 3,8 (4,0) 3,5 (4,0)
2,5(2,5) 2,4(2,2) 2924
3,7 (1,6) 39 3,6) 4,4 3,2)
-0,3 (0,7) -0,5 (-0,3) -0,4 (-0,1)
2,3(2,8) 293,22 2,7 3,4

1.630 (1.639)
10,5 (12,0)
-6,2 (-1,0)
2,4 (8,3)

-2,6 (-2,0)
3,5(2,5)

0,3 (0,4)

7.7 (7,3)
160,0 (157,2)

1.738 (1.730) 1.824 (1.820)

10,1 (11,5) 9,2 (10,9)
-4,1 (-0,9) -6,0 (-1,3)
3,3 (8,0 0,8 (6,1)
-1,5 (-0,6) -0,5 (0,5)
3231 2,2(1,8)
0,6 (1,5) 1221
6,4 (5,6) 5,1 (4,0)

159,7 (155,5) 159,5 (153,2)

Verdbolga Verdbdlga dn skattadhrifa Verdbdlga (br. fré fyrri
Arsfiérdungur (br. frd sama tima drid ddur) (br. frd sama tima drid ddur) drsfjérdungi 4 drsgrundvelli)
Meeld gildi
2010:1 7.4 (7,4) 6,1 (6,1) 4,9 (4,9
2010:2 7171 5,9 (5,9) 4,7 (4,7)
2010:3 4,3 (4,3) 3,6 (3,6) -2,3(-2,3)
2010:4 2,8(2,8) 2,0(2,0) 4,0 (4,0
2011:1 2,0 (1,6 1,8(1,4) 1,8 (0,0)
Spad gildi
2011:2 2,7 (1,7) 2,5(1,5) 75 ((5,2)
2011:3 3322 3,1(2,0) 0,1 (-0,1)
2011:4 3,120 29(1,8) 3,4 (3,0
2012:1 3,022 2921 1,4 (0,8)
2012:2 2,6 (2,0) 2,5(1,9) 5,7 (4,4)
2012:3 2,6 (1,9 2,5(1,8) -0,1 (-0,4)
2012:4 2,7 (1,9) 2,6 (1,8) 3,8 (3,0)
2013:1 2,721 2,721 1,4 (1,5)
2013:2 2,6 (2,1) 2,6 2,1) 5,3 (4,5)
2013:3 2322 2322 -1,1(0,0)
2013:4 23(23) 23@23) 3,7 (3,4
20141 2,424 2,424 1,7 (1,7)
2014:2 2,4 2,4 54
Arsmedaltal Verdbdlga Verdbdlga dn skattadhrifa
2010 54 (5,4) 4,4 (4.4
2011 2,8(1,9) 2,6 (1,6)
2012 2,7 (2,0) 2,6 (1,9)
2013 2,5(2,2) 25(2,2)

1. Tolur i svigum eru spa Peningamadla 2011/1.
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Peningastefnan og stjérnteki hennar

Markmid og framkvamd peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamalum er ad tryggja stodugt verdlag.

Hinn 27. mars 2001 var tekid upp formlegt verdbdlgumarkmid sem

hér segir:"

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

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

e Sedlabankinn gerir pj6dhags- og verdbdlguspar par sem spad er prju
ar fram i timann. Sparnar eru birtar i riti bankans Peningamalum.
Par kemur einnig fram mat bankans 4 helstu évissupattum tengd-
um spanni. Jafnframt gerir bankinn grein fyrir mati sinu 4 st6du og
horfum i efnahagsmalum.

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

Helstu stjorntaeki peningastefnunnar

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad styra
voxtum & peningamarkadi, fyrst og fremst med dkvordun eigin vaxta
sem sidan hafa ahrif & adra vexti. Vextir & peningamarkadi hafa
einnig sterk ahrif & gjaldeyrisstrauma og par med 4 gengi kréonunnar
og til lengdar innlenda eftirspurn. Um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid
Sedlabankann gilda reglur nr. 553 fra 26. juni 2009.

Fost vidskiptaform

« Vidskiptareikningar: A vidskiptareikningum geyma fjarmalafyrirtaeki
radstofunarfé sitt. Vidskiptareikningar eru einnig uppgjorsreikning-
ar i vidskiptum fjarmalafyrirteekja og bindiskyldureikningar. Vextir
vidskiptareikninga mynda golf vaxtagangs Sedlabankans og um
leid golf vaxta & millibankamarkadi med kronur. Vidskiptareikningar
verda alltaf ad vera med jakvaeda stédu i lok hvers vidskiptadags.

e Daglan: Lan sem Sedlabankinn veitir fjarmalafyrireekjum til naesta
vidskiptadags, ad frumkvaedi peirra. Hlutverk daglana er fyrst og
fremst ad tryggja fijarmalafyrirteekjum 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 verd-
bréfum. Vextir daglana marka pak vaxtagangs Sedlabankans og
mynda pannig pak einnar natur vaxta & millibankamarkadi med
kréonur.

1. Sameiginleg yfirlysing rikisstjirnar 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. Tilgangur peirra er ad
auka eda draga ur frambodi lausafjar i fjarmalakerfinu. Sedlabankinn
akvedur i hvert sinn hversu mikid lausafé hann lanar fjarmalafyrir-
taekjum eda dregur af markadi. Midvikudagar eru ad 6llu j6fnu vio-
skiptadagar Sedlabankans. Sedlabankinn getur att vidskipti adra daga
sé pess talin porf. Helstu tegundir reglulegra vidskipta eru:

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.

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

Sedlabankinn getur i itbodum akvedid ad halda voxtum og fjarhaed-
um fostum eda lata fjarmalafyrirteeki bjéda i annad hvort eda hvort
tveggja. Sedlabankinn getur hafnad 6llum tilbodum eda hluta peirra.

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

Onnur vidskipti

Sedlabankinn getur, med sérstakri akvordun, att vidskipti vid fjarmala-
fyrirteeki med somu fjarmalageringa og i reglulegum vidskiptum f{
60rum timalengdum. Sedlabankinn hefur fra pvi haustid 2009 gefid
vikulega 0t innsteedubréf til 28 daga.

Bindiskylda

Bindiskylda er 16gd & fjarmalafyrirteeki sem ekki eru had framlogum
a fjarlogum i rekstri sinum. HGn midast vid bindigrunn sem eru inn-
steedur, atgefin skuldabréf og peningamarkadsbréf. Bindihlutfall er
2% fyrir pann hluta bindigrunns sem bundinn er til tveggja ara eda
skemur. Binditimabil er fra 21. degi hvers manadar til 20. dags nasta
manadar og skal innsteeda 4 bindireikningi na tilskildu hlutfalli ad
medaltali &4 binditimabilinu. Bindiskylda neer ekki til atibda islenskra
fjarmalafyrirteekja sem starfa utan Islands.

Inngrip & gjaldeyrismarkadi

Sedlabankinn getur beitt inngripum & gjaldeyrismarkadi telji hann pad
naudsynlegt til ad studla ad verdbdlgumarkmidi sinu eda til ad draga
ar 6hoflegum gengissveiflum til ad auka stédugleika fiarmalakerfisins.
Hann getur einnig notad inngrip til ad byggja upp gjaldeyrisforda sinn.



Yfirlit vaxta Sedlabankans 20. april 2011

Vidskiptaform
Vidskiptareikningar
Daglan
Bindiskylda
Lan gegn vedi
Innsteedubréf til 28 daga

Vaxtadkvardanir Sedlabanka fslands

Dagsetning
vaxtadkvérdunar-
funda
20. april 2011
16. mars 2011
2. febraar 2011

8. desember 2010
3. névember 2010
22. september 2010
18. 4gust 2010

23. jani 2010

5. mai 2010

17. mars 2010

27. jandar 2010

10. desember 2009
5. névember 2009
24. september 2009
13. 4gust 2009

2. jali 2009

4. jani 2009

7. mai 2009

8. april 2009

19. mars 2009

29. jantar 2009

17. desember 2008
6. névember 2008
28. oktéber 2008
15. oktéber 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

Breyting Sidasta Vextir

Vextir (pro- vaxta- fyrir

nu (%) sentur) akvérdun  ari (%)

3,25 0,00 16. mars 2011 7,50

5,25 0,00 16. mars 2011 10,50

3,25 0,00 16. mars 2011 7,50

4,25 0,00 16. mars 2011 9,00

4,00 0,00 16. mars 2011 8,75

Helstu vextir Sedlabanka, %’

Vextir & Hdmarksvextir

vidskiptareikningum d 28 daga

Vedlanavextir figrmdlastofnana innstaedubréfum

4,25 (0,00) 3,25 (0,00) 4,00 (0,00)

4,25 (0,00) 3,25 (0,00) 4,00 (0,00)

4,25 (-0,25) 3,25 (-0,25) 4,00 (-0,25)

4,50 (-1,00) 3,50 (-0,50) 4,25 (-1,00)

5,50 (-0,75) 4,00 (-0,75) 525 (-0,75)

6,25 (-0,75) 4,75 (-0,75) 6,00 (-0,75)

7,00 (-1,00) 5,50 (-1,00) 6,75 (-1,00)

8,00 (-0,50) 6,50 (-0,50) 7,75 (-0,50)

8,50 (-0,50) 7,00 (-0,50) 8,25 (-0,50)

9,00 (-0,50) 7,50 (-0,50) 8,75 (-0,50)

9,50 (-0,50) 8,00 (-0,50) 9,25 (-0,50)

10,00 (-1,00) 8,50 (-0,50) 9,75 (-0,25)

11,00 (-1,00) 9,00 (-0,50) 10,00

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)

1. Breyting fra sidustu akvordun i sviga.

PENINGASTEFNAN
OG STJORNTAKI HENNAR
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Anndll efnahags- og peningamala

Oktober 2010

Hinn 5. oktéber var skyrsla eftirlitsnefndar um adgerdir i pagu einstak-
linga, heimila og fyrirteekja vegna banka- og gjaldeyrishrunsins kynnt
i rikisstjorn og fyrir forménnum stjérnarandstoduflokka. Markmid laga
um sértaeka skuldaadlogun er ad hrada endurreisn islensks efnahagslifs
og koma jafnvaegi & skuldir heimila og fyrirtaekja. Nefndin mat arangur
af starfi fjarmalafyrirtaekjanna vid skuldaadlégun heimila og fyrirtakja
og kom med dbendingar i skyrslunni um hvad meetti betur fara.

Hinn 14. oktéber sampykkti Alpingi 16g nr. 128/2010, um breytingu
4 logum nr. 101/2010, um greidsluadlogun einstaklinga, vegna mikils
alags 4 hid nystofnada embeaetti umbodsmanns skuldara. Var breyt-
ingunni etlad ad létta 4 stodu skuldara med peim hatti, ad peim ad-
ilum sem lagt hefdu inn umsokn um greidsluadlégun til umbodsmanns
skuldara yrdi veittur frestur & greidslum pegar vid mottoku umsdknar,
en ekki vid sampykkt umsoknar.

Hinn 14. oktober undirritudu fjarmalaraduneytid, slitastjérn Byrs spari-
sj60s og stjorn Byrs hf. samkomulag um uppgjor og eignarhald Byrs
hf. med yfirtoku slitastjérnar Byrs sparisjéds. Hlutur rikisins i Byr hf.
verdur 5,2 %. Hlutur Byrs sparisjods, 94,8 %, verdur i vorslu og umsjon
fijarmalaraduneytisins par til ad slitastjérnin kallar eftir honum, liklega
innan tveggja ara. Med pessu er Byr hf. fullfjarmagnad og uppfyllir
eiginfjar- og lausafjarkvadir Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka fslands.
Rikissjodur veitir Byr hf. allt ad 5 ma.kr. vikjandi lan & markadskjorum
til 10 ara, sem pé er radgert ad greida upp & 5 arum. Krofu Byrs spari-
sj0ds & Byr hf. verdur breytt i hlutafé.

Hinn 15. oktdber veitti Fjarmalaeftirlitid Arion banka hf. heimild til ad
eiga og fara med virkan eignarhlut i Valitor hf. Arion banki hf. dsk-
adi eftir heimild til ad auka virkan eignarhlut sinn i Valitor hf. ébeint i
gegnum hlutdeild sina i Valitor Holding hf., sbr. 40. gr. laga um fjar-
malafyrirtaeki. Fjarmalaeftirlitid telur Arion banka heafan til ad eiga og
fara med eignarhlutinn m.a. me? tilliti til heilbrigds og trausts rekstrar
Valitor. Fjarmalaeftirlitid veitti pann 12. oktober sl. Arion banka heimild
til ad fara med yfir 50% eignarhlut i Valitor.

Hinn 15. oktéber gaf sjavaratvegsraduneytid Gt 15 pasund tonna afla-
heimild til veida 4 islenskri sumargotssild & fiskveidiarinu 2010/2011.

Hinn 15. oktober kynnti nefnd um erlenda fjarfestingu pridju skyrslu
sina um logmeeti fjarfestingar Magma Energy Sweden i détturfélégum
HS Orku. Telur nefndin ad ekki séu frekari asteedur til athugasemda
vegna kaupanna og visar par til tveggja fyrri alita, par sem meirihluti
nefndarinnar taldi kaup Magma & HS Orku standast 16g.

Hinn 18. oktdber tilkynnti Fjarmalaeftirlitid ad pad hefdi hinn 1. okto-
ber afturkallad starfsleyfi ALMC hf. (48ur Straums-Burdarass fjarfest-
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ingabanka) sem vidskiptabanka, par sem fyrirtaekid var tekid til slita
skv. XlI. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, sbr. 6. tolul. 1.
mgr. 9. gr. sbmu laga.

Hinn 20. oktéber sampykkti Alpingi 16g nr. 129/2010, um breytingu
& logum um naudungarsolu nr. 90/1991. bar sem skammt var sidan
umbodsmadur skuldara hafdi tekid til starfa og nokkurn tima myndi
taka ad leysa ar peim malum sem par bidu Grlausnar, var I6gum um
naudungarsolu breytt og sa frestur sem gerdarpoli hefdi til ad 6ska
eftir pvi vid syslumann ad fresta i allt ad prja manudi toku akvordunar
um framhald uppbods 4 eign, lengdur til 31. mars 2011.

Hinn 21. oktober var akvedid 4 fundi strandrikja ad heildarafli Gr norsk-
islenska sildarstofninum verdi 988 pusund tonn arid 2011. Heildar-
afli af kolmunna var &kvedinn 44 pusund tonn. Er hlutur islands 143
pusund tonn af sild og 6500 tonn af kolmunna.

Noévember 2010

Hinn 1. névember tilkynnti Sedlabankinn ad endurskodun & reglum
um gjaldeyrismal nr. 370/2010 veeri lokid. Taldi Sedlabankinn ekki porf
& breytingum og héldust gildandi reglur pvi 6breyttar.

Hinn 3. névember dkvad peningastefnunefnd Sedlabankans ad lakka
vexti bankans um 0,75 présentur. Vextir & vidskiptareikningum innlans-
stofnana leekkudu i 4,0%, hamarksvextir & 28 daga innstaedubréfum i
5,25%, vextir & lanum gegn vedi til sjo daga i 5,5% og daglanavextir
i7,0%.

Hinn 3. névember sendi Mar Gudmundsson sedlabankastjori fra sér
sérstaka yfirlysingu sem gefin var Gt i pvi skyni ad ttskyra stefnuramma
og 4form vardandi afnam gjaldeyrishaftanna. I yfirlysingunni fér sedla-
bankastjori yfir st60u haftanna og utskyrdi hvada skilyrdi pyrftu ad
vera fyrir hendi svo ad mogulegt yrdi ad afnema pau.

Hinn 3. névember haekkadi sjavaritvegsraduneytid hamarksafla af is-
lenskri sumargotssild dr 15 pusund tonnum i 40 pasund tonn.

Hinn 14. névember lauk tveggja vikna heimsdkn sendinefndar Alpj6da-
gjaldeyrissjodsins til islands undir forystu Julie Kozack. Sendinefndin
reeddi vid islensk stjornvold um fjérdu endurskodun efnahagsaaetiunar
islenskra stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins. Sendinefndin atti
fundi med stjérnvoldum, pingmoénnum, haskélasamfélaginu, fulltrGum
einkageirans og adilum vinnumarkadarins.

Hinn 16. névember sampykkti Alpingi 16g nr. 132/2010, um breytingu
a 16gum um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002, vardandi akveedi um slita-
medferd og gjaldprotaskipti hinna féllnu vidskiptabanka. Var breyt-
ingin gerd i kjolfar abendinga af hélfu skilanefnda og slitastjérna hinna
folinu vidskiptabanka vegna déma sem kvednir voru upp af afryjunar-
démstoli i Frakklandi 4. névember 2010. Af ddmunum matti draga
ba alyktun ad fyrir hendi kynni ad vera dkvedin réttardvissa er lyti ad



upphafi slitamedferdar fijarmalafyrirtaekja eftir almennum reglum. par
sem verulegir hagsmunir veeru i hifi pétti naudsynlegt ad eyda 6llum
vafa um adkomu démstoéla ad slitamedferdinni og tryggja ad enginn
vafi geeti leikid & pvi ad formskilyrdum tilskipunar 2001/24/EB, um
endurskipulagningu og slit lanastofnana, veeri fullnaegt.

Hinn 19. névember gaf sjavaritvegsraduneytid Gt lodnukvéta fyrir
vetrarvertid 23.11.2010 - 30.4.2011, alls 200 pusund tonn.

Hinn 25. névember féll i Haestarétti islands démur nr. 274/2010 vegna
laga um dbyrgdarmenn nr. 32/2009. | malinu voru tveir abyrgdarmenn
kraf@ir um skuld sem héradsdomur hafdi Iétt af adalskuldara med
naudasamningi til greidsluadlogunar. Haestiréttur stadfesti dom undir-
réttar um ad réttur kréfuhafans & hendur sjalfskuldarabyrgdarménnum
skuldabréfsins nyti verndar 72. gr. stjérnarskrarinnar og ad pau réttindi
yrdu ekki skert 4n bota med afturvirkri ibyngjandi 16ggjof. Akvaedi laga
um abyrgdarmenn staedist pvi ekki stjérnarskra.

Hinn 30. névember sampykkti Alpingi 16g nr. 135/2010, um breyt-
ingu & logum um greidsluadlogun einstaklinga nr. 101/2010 og fleiri
l6gum, med pad ad markmidi ad snida ymsa annmarka af 16gum um
greidsluadlogun, skyra dkveaedi og tryggja virkni greidsluadlogunar og
samraemda framkvamd hennar.

Desember 2010

Hinn 1. desember tilkynnti Framtakssjédur slands ad athugun Sam-
keppniseftirlitsins og areidanleikakonnun vegna kaupa sj6dsins & eign-
arhaldsfélaginu Vestia af Landsbankanum veeri lokid. Verdmat breyttist
nokkud i ferlinu og Landsbankinn heldur eftir meiru af eignum félags-
ins en gert var rad fyrir vid kaupin 20. agust. bvi er kaupverdid 15,5
ma.kr. i stad peirra 19,5 ma.kr. sem gert var rad fyrir i 4gust.

Hinn 3. desember kynnti rikisstjérnin samkomulag vid lanastofnanir og
lifeyrissjodi um adgerdir vegna skulda- og greidsluvanda heimilanna.
Lantakendum i greidsluvanda med yfirvedsettar eignir bydst ad fa eftir-
stodvar skulda feerdar nidur ad 110% af verdmeeti eignar. Upphafleg
greidslubyroi parf p6 ad vera yfir 20% af tekjuskattstofni ad vidbattum
fijarmagnstekjum. Leekkun vedskulda geeti ordid allt ad 4 m.kr. hja ein-
staklingi og 7 m.kr. hja hjonum/sambylisfélki eda einsteedum foreldrum.
Mun itarlegra mat 4 eignum og greidslugetu parf ad koma til ef um meiri
nidurfeerslu er ad raeda, ad hamarki 15 m.kr. hja einstaklingi og 30 m.kr.
hja hjonum/sambylisfélki og einstaedum foreldrum. Breytingar voru jafn-
framt ger@ar & sérteekri skuldaadlogun til ad Grraedid myndi nytast fleiri
heimilum. Rimlega 2 ma.kr. yrdi varid til ad vidhalda sérstakri haekkun
vaxtabéta sem var vid lydi 2009-2010. Nytt timabundid Grraedi yroi
sidan motad til ad greida nidur vaxtakostnad vegna ibudarhisnaedis.
Lanveitendur munu einnig kappkosta ad nd til allra heimila sem eru i
vanskilum og bjéda peim vishlitandi lausnir fyrir 1. mai 2011. [ tengslum
vid samkomulagid um skuldavandann lysti rikisstjornin pvi yfir ad dregio
yrdi Ur tengingum milli béta lifeyrissjéda og almannatrygginga og ad fri-
tekjumark ellilifeyrispega yrdi haekkad i 4féngum 4 arunum 2013-2015.
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Hinn 7. desember sampykkti Alpingi fjaraukaldg fyrir 2010. Aztladar
tekjur arsins 2010 hakka um 16 ma.kr., einkum vegna meiri eignasoélu,
en aeetlud gjold laekka um 0,9 ma.kr., par sem 24 ma.kr. haekkun vegna
yfirtekinna bankaskulda vegur upp 24 ma.kr. leekkun vaxtagjalda.

Hinn 8. desember dkvad peningastefnunefnd Sedlabankans ad laekka
vexti bankans og prengja vaxtagang Sedlabankans um 1 présentu.
Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana leekkudu um 0,5 pré-
sentur i 3,5%. Hamarksvextir 4 28 daga innsteedubréfum og 4 lanum
gegn vedi til sjo daga leekkudu um 1,0 prosentu i 4,25% og 4,5%. ba
lekkudu daglanavextir um 1,5 prosentur i 5,5%. | yfirlysingu nefndar-
innar kom fram ad markmid breytinganna veeri ad draga Ur sveiflum
i skammtimavoxtum og feera einnar neetur vexti & markadi neer midju
vaxtagangsins.

Hinn 9. desember kynnti samninganefnd Islands i Icesave-malinu nid-
urstédur vidraedna vid samninganefndir Bretlands og Hollands og lagdi
fram drég ad nyjum samningi. | drégunum felast 2,64 % medalvextir
til 2016 i stad 5,5% i fyrri samningi, sveigjanlegur endurgreidslutimi ef
eftirstodvar arid 2016 reynast heerri en veenst er og arlegt greidsluha-
mark, 1,3% af landsframleidslu eda 5% af tekjum rikisins, hvort heldur
er leegra. Hinn 15. desember lagdi rikisstjornin fram frumvarp til laga
um heimild til ad sampykkja samninginn.

Hinn 15. desember sampykkti Alpingi l6g nr. 141/2010, um breytingu
& l6gum um verdbréfavidskipti, sem breikkar undanpégur fra yfirtoku-
skyldu pegar fyrirtaeki er sett 4 markad eda pad setur fjarmalagjorninga
a markad.

Hinn 15. desember skrifudu efnahags- og vidskiptaraduneytid, Félag
atvinnurekenda, fjarmalaraduneytid, Samtok atvinnulifsins, Sam-
tok fiarmalafyrirtaekja og Vidskiptarad islands undir samkomulag um
deetlun um ad flyta skuldauppgjori litilla og medalstérra fyrirtekja
vi0 fiarmalafyrirtaeki. Tekur pad til fyrirtaekja par sem aframhaldandi
rekstur er ad mati fjarmalafyrirteekis liklegastur til ad tryggja best hags-
muni krofuhafa, starfsmanna og eigenda. Midad verdur vid ad heildar-
skuldsetning fyrirtaekja ad lokinni fjarhagslegri endurskipulagningu fari
ekki fram Gr endurmetnu eigna- eda rekstrarvirdi peirra, hvort sem er
herra, ad vidbattu virdi annarra trygginga fyrir skuldum viékomandi
fyrirteekis. Sett verda manadarleg markmid um fjclda afgreiddra tilboda
fyrir timabilid fra jandar til mai 2011. Rikisvaldi® mun greida fyrir sam-
komulaginu med pvi ad lengja greidslufresti i opinberri innheimtu og
auka heimildir til nidurfellingar opinberra krafna sem vist pykir ad ekki
innheimtist. Samkomulagid var kynnt undir nafninu "Beina brautin."

Hinn 16. desember sampykkti Alpingi fjarlog fyrir 2011. Tekjur eru
aeetladar 473 ma.kr., gjold 510 ma.kr. og halli 37 ma.kr. Afgangur fyrir
vaxtatekjur og -gjold er dzetladur 15 ma.kr. Aztlad er ad tekjur lakki
um 1% fra auknum fjarldgum 2010 vegna minni sdluhagnadar og
framsals tekjustofna til sveitarfélaga. Po er talid ad skatttekjur haekki
um 3% pott afsal tekna til sveitarfélaga vegna malefna fatladra valdi



2,4% leekkun. Utgjold eiga ad lakka um 9%, en bar af stafa 1,6% af
flutningi malefna fatladra.

Hinn 16. desember stadfesti Eftirlitsstofnun EFTA adur Utgefna brada-
birgdanidurstédu pess efnis ad dkvaedi laga nr. 125/2008, svonefndra
neydarlaga, steedust krofur EES-samningsins og 6nnur lagaleg skilyrdi.
Par med voru talin dkvaedi um forgang innsteedna umfram almennar
krofur og radstafanir islenskra stjornvalda & grundvelli laganna. Stofn-
unin taldi ad ekki hefdu verid nein 6nnur Urraedi sjdanleg en pau sem
gripi0 var til og hefdu getad komid i veg fyrir algert hrun efnahags-
lifsins & Islandi.

Hinn 16. desember tilkynnti Fjarmalaeftirliti® ad pad hefdi veitt fyrir-
taekinu T Plas hf. & Akureyri starfsleyfi sem verdbréfafyrirtaki sam-
kveemt 4. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.

Hinn 17. desember alyktadi Alpingi ad & vegum pess skuli fara fram
sjalfstaed og 6had rannsokn 4 starfsemi ibudalanasjods & &runum 2004
til 2010.

Hinn 17. desember sampykkti Alpingi l6g nr. 142/2010, um breytingu
a16gum um gjaldprotaskipti, sem midudu ad pvi ad gera peim einstakl-
ingum sem teknir hafa verid til gjaldprotaskipta, en bera afram abyrgd
a skuldum sem ekki hafa fengist greiddar vid gjaldprotaskiptin, aud-
veldara ad koma fjarmalum sinum & réttan kjol. Félust breytingarnar i
pvi ad stytta fyrningarfrest & peim kr6fum, eda peim hluta peirra, sem
ekki fast greiddar vid gjaldprotaskipti, svo ad fyrningartimi allra krafna
sem lyst er i protabu verdi sa sami, an tillits til pess um hvers konar
krofu er ad raeda, eda tvod ar.

Hinn 17. desember sampykkti Alpingi 16g nr. 144/2010, um breytingu
4 16gum um stofnun sameignarfyrirtaekis um Orkuveitu Reykjavikur,
sem takmarkar abyrgd eigenda i kjolfar akvordunar Eftirlitsstofnunar
EFTA um ad étakmorkud eigendadbyrgd sé ekki f samraemi vid dkvaedi
EES-samningsins um opinbera styrki.

Hinn 17. desember sampykkti Alpingi [6g nr. 152/2010 um ad sveitar-
félogin i landinu taki vid faglegri og fjarhagslegri abyrgd a framkvaemd
pjénustu vid fatlad folk og ad pessi abyrgd flytjist fra riki til sveitar-
félaga 1. jandar 2011 gegn auknum Utsvarstekjum.

Hinn 17. desember gaf sjavardtvegsradherra Gt 147 pusund tonna
makrilkvéta til islenskra skipa & &rinu 2011 sem er 17 pusund tonna
haekkun fra fyrra ari.

Hinn 18. desember sampykkti Alpingi 16g nr. 150/2010, um haekk-
anir & eftirlitsgjoldum fjarmalastofnana til Fjarméalaeftirlitsins um sem
nemur 40% milli 2010 og 2011.

Hinn 18. desember sampykkti Alpingi 16g nr. 151/2010, um breyt-
ingu & l6gum um vexti og verdtryggingu, 16gum um adgerdir i pagu
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einstaklinga, heimila og fyrirtaekja vegna banka- og gjaldeyrishrunsins
og l6gum um umbodsmann skuldara. Med lagabreytingunni var stefnt
ad pvi ad draga ur peirri 6vissu sem skapadist i kjolfar déma Heesta-
réttar islands um gengistryggd lan, vardandi I6gmaeti fjélda samninga
& vidtaeku svidi skammtima- og langtimafjarmégnunar, i peim tilgangi
ad studla ad pvi ad sambeerileg mal fengju sambeerilega nidurstddu,
auk pess ad tryggja réttaroryggi vio uppgjor lana med oskuldbindandi
gengisviomioun.

Hinn 18. desember sampykkti Alpingi |6g nr. 153/2010, um breyt-
ingu & 16gum um atvinnuleysistryggingar. Bétaréttur peirra sem misstu
vinnu eftir lok april 2008 var lengdur ur premur arum i fjogur og heim-
ild til ad greida baetur i hlutfalli vid laeekkad starfshlutfall framlengd um
sex manudi til 30. jani 2011. Baetur eru p6 adeins greiddar ef skerding
starfshlutfalls er a.m.k. 30%. Skerdingarmork voru adur 20%.

Hinn 18. desember sampykkti Alpingi 16g nr. 155/2010, um sérstakan
skatt & fjarmalafyrirtaeki, 0,041 % af stofni sem nemur heildarskuldum.

Hinn 18. desember sampykkti Alpingi 16g nr. 156/2010, sem breyta
alagningu vorugjalds af innfluttum 6kutaekjum, bifreidagjalds og oliu-
gjalds, pannig ad alagning eykst med kolefnislosun.

Hinn 18. desember sampykkti Alpingi 16g nr. 163/2010, um breytingar
a logum um virdisaukaskatt, sem audvelda skattayfirvoldum eftirlit
og framfylgni, skerpa akvaedi um fradratt vegna Utfluttrar, rafreennar
bjonustu, m.a. pjonustu gagnavera, afnema endurgreidslur vegna hus-
hitunar en framlengja heimildir til sérstakra endurgreidsina vegna hép-
ferdabifreida og vinnu vid ibudabyggingar til arsloka 2011.

Hinn 18. desember sampykkti Alpingi 16g nr. 164/2010 um radstaf-
anir i rikisfjarmalum. Helstu atridi laganna eru i) haekkun & fjarmagns-
tekjuskatti ar 18% i 20%, ii) haekkun & tekjuskatti fyrirteekja ur 18%
i 20%, iii) haekkun & audlegdarskatti tr 1,25% i 1,5% asamt leekkun
skattleysismarka um 16,7 %, iv) haekkun erfdafjarskatts ur 5% i 10%,
v) haekkun tobaksgjalds um 7% auk sérstakrar en takmarkadrar gjald-
toku af tobaki i frindfn vid komu, vi) 50% haekkun kolefnisgjalds med
bvi ad heekka vidmidanir ar 50% i 75% af verdi losunarheimilda &
uppbodum ESB, vii) rymkun heildarheimilda til ad taka at séreignar-
sparnad fyrir 1. april 2011 dr 2,5 m.kr. i 5 m.kr. & mann. Alls er gert rad
fyrir ad breytingarnar skili rikissjodi 11 ma.kr. & arinu 2011.

Hinn 18. desember sampykkti Alpingi 16g nr. 165/2010 um breytingar
4 ymsum skattaldgum. Helstar voru i) flutningur atsvarstekna til sveitar-
félaga vegna flutnings 4 malefnum fatladra, ii) heimild til fyrirtaekja til
ad dreifa skattstofni vegna eftirgefinna skulda & arin 2010-2014 og
greida pad sem pa stendur Ut af & fimm arum, iii) rymkun & heimildum
til ad fresta eda fella nidur skattaskuldir rekstraradila, iv) nidurfelling &
hlutabréfaafsleetti af tekjuskatti einstaklinga i ljési athugasemda fra EFTA
samhli®a auknum fradrattarheimildum til nyskopunarfyrirtaekja, v) breyt-
ingar & lagaramma um skattarannsoknir til ad flyta fyrir afgreidslu mala.



Hinn 22. desember sampykkti Alpingi l6g nr. 141/2010, um breytingu
a logum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007, vardandi tilbodsskyldu
vegna yfirrdda i félagi vid skraningu pess i kaupholl. Var breytingin
gerd vegna athugasemda um ad akvadi laganna fyrir breytinguna
veeri til pess fallid ad skada verdbréfamarkadinn og ad veruleg hatta
veeri & pvi ad félog tekju hlutabréf sin Ur vidskiptum hér 4 landi.

Hinn 22. desember birti fjsrmalaraduneytid skattahlutfoll i stadgreidslu
a arinu 2011. Medalutsvarshlutfall sveitarfélaga verdur 14,41%, 66 af
76 sveitarfélogum leggja & hamarksutsvar og tvo sveitarfélog leggja
a lagmarksutsvar. Stadgreidsluhlutfall tekjuskatts og Gtsvars verdur i
premur prepum; 37,31%, 40,21% og 46,21%. Manadarleg tekjuvid-
midunarmork prepa verda 209.400 kr. i fyrsta prepi, 471.150 kr. i 68ru
brepi og 680.550 kr. { pridja prepi. Persdnuafslattur hvers einstaklings
verdur ébreyttur eda 44.205 kr. & manudi og skattleysismork 123.417
kr. ad teknu tilliti til 4% logbundinnar idgjaldsgreidslu launpega i lif-
eyrissjod. Lagmarks- og hamarkshlutfall Gtsvars hja sveitarfélogum
haekka um 1,20% vegna flutnings malefna fatladra til sveitarfélaga og
tekjuskattshlutfoll rikisins leekka & moéti i hverju prepi um samsvarandi
hlutfall. Skattleysismork og mork milli skattprepa haekka i hlutfalli vid
tolf manada haekkun launavisitdlu, nt um 4,7%.

Hinn 30. desember tilkynnti Sedlabanki islands ad hann hefdi lokid
samningum um skuldir fimm sparisjoda sem uppfylitu ekki skilyrdi um
lagmark eigin fjar i kjolfar bankahrunsins. beir sparisjodir sem um raedir
eru: Sparisjodur Bolungarvikur, Sparisjodur Nordfjardar, Sparisjodur
Svarfdala, Sparisjodur Vestmannaeyja og Sparisjodur Porshafnar og
nagrennis. Auk pess hafa Sparisjo8ur Sudur-bPingeyinga og Sparisjédur
Hofohverfinga greitt skuldir sinar vid Sedlabankann. Vid endurskipu-
lagninguna eignadist Sedlabankinn stéran hluta stofnfjar i sparisj6o-
unum en stofnfjarhlutirnir hafa verid framseldir til Bankasyslu rikisins
sem fer med eignarhaldid fyrir hond rikisins.

Undir lok arsins keypti Sedlabankinn gjaldeyri sem nam um 24,6 ma.kr.
(jafnvirdi 160 milljona evra). Einnig samdi hann um framvirk gjaldeyris-
viBskipti sem ndmu um 47,9 ma.kr. (jafnvirdi 312 milljéna evra). | heild
munu pessi vidskipti auka gjaldeyrisforda Sedlabankans & samnings-
timanum um 72,5 ma.kr. (jafnvirdi 472 milljéna evra). Adgerdirnar félu
i sér ad misveegi milli erlendra eigna og skulda i efnahagsreikningum
ymissa innlendra fjarmalafyrirteekja var leidrétt. Auk pess studla peer ad
auknum stodugleika fjarmalakerfisins og auka pann hluta gjaldeyris-
fordans sem er ekki fenginn ad lani.

Jandar 2011

Hinn 1. janGar haekkudu tekju- og eignamork sem midad er vid i reglum
um félagslegar ibudir um 2,46% og vidmidunarmork eigna gagnvart
husaleigubétum hakkudu um sama hlutfall. Er pad i samremi vid
hakkun neysluverds fra arsbyrjun 2010 fram ad arsbyrjun 2011.

Hinn 4. jandar gaf velferBarradherra Gt tilmeeli til sveitarstjorna um ad
peer hakkudu fjarhagsadstod til einstaklinga pannig ad han yrdi jofn
atvinnuleysisbétum.
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Hinn 5. jantar var kynnt samkomulag milli rikisstjérnarinnar og Lands-
samtaka lifeyrissjoda um ad i) almennar haekkanir lifeyrisgreidsina inn-
an arsins 2011 myndu ekki leida til laekkunar & greidslum rikisins vegna
tekjutengingar; ii) lifeyrissjédirnir myndu & sama timabili ekki beita
tekjuviomidun til ad laekka greidslur pott nyir drorkumatstrskurdir yrou
felldir; iii) fritekjumark ellilifeyrispbega myndi haekka i premur &féngum
a arunum 2013-2015 pannig ad pad hefdi pa hakkad til jafns vid
heaekkun fritekjumarks oryrkja.

Hinn 6. januar var greint fra pvi ad Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid
hefdu gert med sér nyjan samstarfssamning. Markmid samningsins er
ad studla ad heilbrigdu, virku og 6ruggu fjarmalakerfi i landinu, par
med talid greidslu- og uppgjorskerfum. Medal nymala eru reglulegir
fundir yfirmanna og helstu sérfreedinga beggja stofnana ad minnsta
kosti tvisvar & ari til ad meta kerfislega dhaettu i fijarmalakerfinu, svo
sem pjodhagslega aheettupeetti, ahaettu i starfsemi fjarmalafyrirtaekja,
samspil dhaettupétta, stédu greidslukerfa, porf & breytingum & 16gum
og reglum og endurbatur a vidlagadeetlunum.

Hinn 7. jandar sampykkti rikisstjérnin ad framlengja hvatningaratakid
LAllir vinna* sem stjornvold hoféu stadid ad i samvinnu vid Alpydu-
samband lslands, Samtdk atvinnulifsins, Samték idnadarins og fleiri.
Heimild til endurgreidslu alls virdisaukaskatts af vinnu vid ibadarhus-
neadi verdur framlengd til arsloka 2011 og stendur jafn lengi og heim-
ild til fradrattar fra tekjuskatti.

Hinn 10. jandar sampykkti framkveemdastjorn Alpjédagjaldeyrissjods-
ins fjérou endurskodun efnahagsaeetlunar islenskra stjornvalda. Med
sampykkt framkveemdastjérnarinnar vard fimmti afangi lanafyrir-
greidslunnar til reidu, ad upphaed 105 milljonir SDR sem er jafnvirdi
teplega 19 ma.kr. Einnig eru heimildir til ad draga frekar & lan fra
Nordurléndunum og Péllandi.

Hinn 28. jandar komst Fjarmalaeftirlitid ad peirri nidurst6du ad Eignar-
haldsfélag NBI ehf. sé haeft til ad fara med virkan eignarhlut sem nem-
ur svo stérum hluta ad Landsvaki hf. og SP-Fjarmégnun hf. verda talin
détturfyrirtaeki pess.

Hinn 28. janlar var tilkynnt ad Samkeppniseftirlitid hefdi sampykkt
solu Sedlabankans & hlut i Reiknistofu bankanna jafnhlida yfirtoku
bankans & Fjolgreidslumidlun hf., sem heitir hér eftir Greisluveitan.
Fyrir breytinguna rak Fj6lgreidslumidlun jéfnunarkerfi og sameiginlega
greidsluras fyrir greidslukortavidskipti. Framvegis mun hin einnig reka
storgreidslukerfi, SWIFT-Alliance-kerfi vegna greidsina milli landa, inn-
heimtukerfi fyrir rafraenar krofur og greidslusedla og kerfi sem sinnir
birtingu rafraenna skjala i heimabénkum (birtingarkerfi). | sampykki
sinu visar Samkeppniseftirlitid til Grskurdar sins um brot kortafyrirtaekja
arid 2008 og setur skilyrdi um hegdun Greidsluveitunnar 4 markadi.

Hinn 31. jandar komst Fjarmalaeftirlitio ad peirri nidurst6du ad NBI
hf. veeri heeft til ad eiga og fara med allt ad 33% virkan eignarhlut
Borgun hf.



Hinn 31. jandar tilkynnti Sedlabankinn um litils hattar breytingu &
kynningum & akvérdunum peningastefnunefndar. Fra og med akvoro-
un nefndarinnar pann 2. febrtar yrdi yfirlysing nefndarinnar, par sem
vaxtadkvordunin er kynnt og rokstudd, birt klukkan 9:00 & kynningar-
degi i stad 11:00 eins og hefdi verid fram ad peim tima. Tilgangur
breytingarinnar var fyrst og fremst sa ad gefa markadsadilum meira
radrdm til ad meta akvordun peningastefnunefndar 46ur en mark-
adir eru opnadir. Pessi tilhogun gefur pvi fjolmidlum, sérfreedingum
og 60rum feeri & ad kynna sér yfirlysingu nefndarinnar fyrir fundinn.

Febraar 2011

Hinn 2. febrdar dkvad peningastefnunefnd Sedlabanka islands ad
leekka vexti bankans um 0,25 présentur. Vextir & vidskiptareikningum
innlansstofnana laekkudu i 3,25%, hdmarksvextir 4 28 daga innsteedu-
bréfum laekkudu i 4,0%, vextir & lanum gegn vedi til sjo daga laekkudu
i 4,25% og daglanavextir leekkudu i 5,25%.

Hinn 2. febraar sampykkti Alpingi 16g nr. 9/2011, um breytingu & 16g-
um um umgengni vid nytjastofna sjavar. Breytingin veitir sjavardatvegs-
radherra heimild til ad beita dagsektum til ad baeta skil & aflaskyrslum.

Hinn 2. febrtar kynnti fjarmalaradherra stefnu rikisins i lanamalum
fyrir &rin 2011-2014 og 4eetlanir um lantékur. Aztlunin er midud vid
ad heildarskuldir rikissjods laekki Ur 83% af VLF i lok 2010 nidur fyrir
70% i arslok 2014, en ad hreinar skuldir leekki & sama tima ar 43% af
VLF nidur fyrir 35%. Stefnt skal ad pvi ad arlegar endurgreidslur inn-
lendra rikisskuldabréfa verdi laegri en 6% af VLF, innstaedur 4 innlans-
reikningum rikissjéds nemi & hverjum tima a.m.k. 80 ma.kr. og ad af
skuldum rikissj6ds verdi 60-80% innlendar og dverdtryggdar, 20-40%
verdtryggdar og 0-20% erlendar.

Hinn 3. febriar sampykkti Alpingi 16g nr. 12/2011 um fjélgun démara.
Démurum vid Haestarétt verdur fjélgad timabundid um prja og hérads-
démurum um fimm sokum alags i kjolfar efnahagséafallanna.

Hinn 7. febrdar kynnti velferdarra@herra skyrslu sérfreedingahdops um
neysluvidmid fyrir heimili & islandi. Prenns konar neysluvidmid voru
kynnt: i) deemigert vidmid sem lysir héflegri neyslu, p.e. midgildi at-
gjalda islenskra heimila, i) skammtimavidmid sem er byggt 4 sému for-
sendum nema gert er rad fyrir ad folk geti dregid ar neyslu og frestad
utgjaldalidum timabundid og iii) grunnvidmid sem gefur visbendingu
um hvad félk parf ad lagmarki til ad framfleyta sér.

Hinn 16. febrdar sampykkti Alpingi 16g nr. 13/2011, svonefnd Ice-
save-log, sem heimila rikisstjorninni ad abyrgjast endurgreidslu Trygg-
ingarsjods innsteedueigenda og fjarfesta til breska og hollenska rikisins
vegna béta sem pau greiddu vegna svonefndra Icesave-innstaedna.

Hinn 18. febrdar tilkynnti landbinadar- og sjavardtvegsraduneytid ad
lodnukvoti arsins hefdi verid aukinn i 390 pusund tonn. Upphaflegur
kvéti var 200 pusund tonn.
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Hinn 20. februar neitadi forseti Islands ad undirrita 16g nr. 13/2011,
um stadfestingu samninga um abyrgd & endurgreidslu Tryggingarsjods
innsteedueigenda og fjarfesta til breska og hollenska rikisins, svonefnd
Icesave-log. Med pvi visadi forsetinn mdlinu i pjédaratkvadagreidsiu
og var si0ar akvedid ad halda hana 9. april.

Hinn 23. februar afturkalladi Fjarmalaeftirlitid starfsleyfi (gamla) Byrs
sparisjods, Frjalsa fjarfestingarbankans hf. og Sparisj6éds Reykjavikur og
nagrennis hf. par sem kvedinn hefdi verid upp urskurdur um slit pess-
ara fyrirteekja skv. XII. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.

Hinn 23. febriar gaf matsfyrirtaekid Moody's fra sér sérstakt alit um nid-
urstddu pjodaratkveedagreidslu um Icesave-samninginn. | litinu kom
fram ad yroi nidurstada atkveedagreidslunnar st ad samningurinn yroi
sampykktur veeri liklegt ad horfum & lanshzfiseinkunn Rikissj6ds slands
yrdi breytt ar neikvaedum horfum i stédugar. A hinn boginn, ef nidur-
stada atkvaedagreidslunnar yrdi si ad samningnum yrdi hafnad veeri
liklegt ad lansheefiseinkunn rikissjods leekkadi i spakaupmennskuflokk.

Hinn 23. febrtar sampykkti Alpingi l6g nr. 14/2011 til ad styrkja sam-
keppnislog nr. 44/2005 m.a. med pvi ad heimila Samkeppniseftirlitinu
ad gripa til adgerda gegn adstedum eda hattsemi sem kemur i veg
fyrir, takmarkar eda hefur skadleg ahrif & samkeppni almenningi til
tjons. Pa er Samkeppniseftirlitinu nd heimilt ad hofda mal fyrir dom-
stolum til 6gildingar drskurdi afryjunarnefndar.

Hinn 25. febrdar komst Fjarmalaeftirlitid ad peirri nidurstodu ad
Eignarhaldsfélag NBI ehf. veeri heeft til ad fara med svo stéran, virkan
eignarhlut i Rose Invest hf., sem er rekstrarfélag verdbréfasj6da, ad
Rose Invest verdi talid dotturfyrirteeki eignarhaldsfélagsins

Mars 2011

Hinn 1. mars sampykkti Alpingi breytingar 4 raforkuldgum. A medal
breytinganna eru rymkanir & skilyrdum til ad tengjast dreifikerfi. P4 er
kvedid svo 4 ad Landsnet skuli vera i beinni eigu rikis og/eda sveitar-
félaga frd og med 1. jandar 2015. Ennfremur er kvedid & um fyrir-
komulag gjaldskraa sem etlad er ad sja til pess ad per standi undir
medalkostnadi vid rekstur auk ardsemi sem samsvari fjarmagnskostn-
adi og skottum. Pa er askilid ad leyfi purfi til ad reka markad med orku
til dreifingar.

Hinn 3. mars sampykkti Alpingi ad gera breytingar & 16gum nr.
42/1983, um Landsvirkjun, til ad koma til méts vid tilmeli ESA og
tryggja ad rikisabyrgdir vegna Landsvirkjunar séu i samreemi vid rikis-
styrkjareglur EES-samningsins. [ peirri breytingu felst ad rikisabyrgdin
sé ekki 6takmorkud, p.e. ad 16g nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl.,
geti att vid um fyrirtaekid, hin néi eingdongu til lanaskuldbindinga og
aod fyrir abyrgdina sé greitt heefilegt rikisabyrgdargjald.

Hinn 3. mars sampykkti Alpingi breytingu & 16gum nr. 121/1997, um
rikisabyrgdir. Breytingin kvedur svo 4 ad i stad hins almenna rikis-



abyrgdargjalds (0,25%) skv. 2. mgr. 6. gr. peirra laga skuli Lands-
virkjun, og adrir peir adilar sem tilgreindir eru i 1. mgr. 6. gr. laga um
rikisabyrgdir, greida rikisdbyrgdargjald sem svarar ad fullu til peirrar
ivilnunar sem fyrirtaekid nytur, & grunni rikisabyrgdar, i formi hag-
steedari lanskjara umfram pau kjor sem almennt bjédast & markadi an
rikisabyrgdar. Med 16gum nr. 144/2010, um breytingu & logum nr.
139/2001, um stofnun sameignarfyrirtaekis um Orkuveitu Reykjavikur,
med sidari breytingum, sampykkti Alpingi sams konar breytingar ad
pvi er eigendadbyrgd & lanaskuldbindingum Orkuveitu Reykjavikur
varoar.

Hinn 5. mars samdi fjarmalaradherra vi® Landsbanka lslands um yfir-
toku Landsbankans & Spkef sparisj6di. Var pad gert i samradi vid Banka-
syslu rikisins og med sampykki Fjarmalaeftirlitsins. Hinn 5. febraar var
eigid fé Spkef metid neikveett um 11 ma.kr. og alls vantadi 19,4 ma.kr.
upp & ad sjodurinn uppfyllti kr6fur FME um eiginfjarlagmark. Auk pess
hafdi sjodurinn glimt vid lausafjarvanda. Med samningnum vid Lands-
bankann takmarkast Gtgjold rikissjods vid kostnad vid ad tryggija inn-
steedur. Eiginfjarporf umfram pad var metin 8,2 ma.kr.

Hinn 16. mars akvad peningastefnunefnd Sedlabanka lslands ad halda
voxtum bankans dbreyttum. Vextir & vidskiptareikningum innlans-
stofnana voru pvi afram 3,25%, hamarksvextir & 28 daga innsteedu-
bréfum 4,0%, vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga 4,25% og dag-
lanavextir 5,25%.

Hinn 16. mars heimiladi Alpingi rikisstjorninni ad stadfesta ymsar
akvardanir EES-nefndarinnar um breytingar & vidaukum EES-samnings
nr. IX (um reikningsskilastadla, pskj. 1056, og rafraena greidslumidlun,
pskj. 1057), XllI (um sjétryggingar, pskj. 1058), XIX (um neytenda-
vernd, pskj. 1055), XX (um umbhverfismal, pskj. 1054) og XXIl (um
félagarétt, pskj. 1060).

Hinn 16. mars sampykkti Alpingi 16g nr. 24/2011, um breytingar &
I6gum um stadgreidslu opinberra gjalda, 16gum um virdisaukaskatt og
l[6gum um stadgreidslu skatts & fjarmagnstekjur. Vid oll pessi 16g var
beett akvaedi sem heimilar kyrrsetningu eigna ef hatta er talin 4 ad
skattadilar geti komid sér undan greidslum opinberra gjalda med pvi
ao flytja eda faera eignir ar sinni vorslu i hendur 60rum. Sambearileg
heimild var sett i 16g um tekjuskatt & arinu 2010.

Hinn 17. mars nadist samkomulag helstu veidipj6da annarra en Rissa
um veilar Ur Gthafskarfastofninum & Reykjanesi eftir margra ara vio-
reedur. Stefnt er ad pvi ad veidar verdi samkvaemt radgjof og ad hlutur
islendinga verdi 31%.

Hinn 22. mars gaf forsatisradherra Ut sidareglur fyrir radherra rikis-
stjornarinnar. | reglunum er medal annars fjallad um hagsmunatengsl
og hagsmunaarekstra, fijarmal og launagreidslur, hattsemi og fram-
gbngu, samskipti radherra vid starfslid raduneytis og upplysingagjof
til almennings.
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Hinn 22. mars heimiladi Alpingi rikisstjérninni ad stadfesta tveer breyt-
ingar EES-nefndarinnar um breytingar & vidauka EES-samnings nr. XX
(um umhverfismal, pskj. 1090 og 1091).

Hinn 25. mars var greint fra pvi ad radgjafarnefnd Fjarmalaeftirlitsins
um heefi stiornarmanna hefdi ni metid 47 stjornarmenn fiarmalafyrir-
teekja og vatryggingafélaga, par af atta ur stjornum eignarhaldsfélaga.
Nidurstadan var st ad pekking, skilningur og vidhorf stjérnarmann-
anna vardandi helstu efni sem tengjast verksvidi peirra var fullnaegj-
andi i 35 tilvikum en 6fullneegjandi i 12 tilvikum.

Hinn 25. mars birti Sedlabanki islands skyrslu um daetlun um afnam
gjaldeyrishafta. | skyrslunni er fjallad um reynslu af fyrri dzetlun Sedla-
bankans og framvindu skilyrda sem parf ad uppfylla til pess ad haegt sé
ad losa um hoftin. Auk pess er tveimur meginaféngum aaetlunarinnar
lyst asamt einstokum skrefum fyrri afangans. NiGurstada skyrslunnar
er st ad forsendur pess ad byrja ad losa varlega um nokkra patti
haftanna eru fyrir hendi, en meiri hattar skref verda hins vegar vart
tekin fyrr en rikissjédur hefur med lantoku synt fram 4 getu til pess ad
endurfjarmagna erlend lan.

Hinn 28. mars sampykkti Alpingi ad bata akvaedi til bradabirgda vid
l6g nr. 44/1998, um hasnadismal, sem heimiladi ibudalanasjodi ad
akvednum skilyrdum uppfylltum ad feera fasteignavedlan einstaklinga
nidur i 110% af verdmeeti ibidarhisnaedis. Lagabreytingin er i sam-
reemi vid samkomulag rikisstjornarinnar vid lanastofnanir og lifeyris-
sj6di fra 3. desember 2010. Kostnadur vid nidurferslu ibudalanasjods
vegna pessara adgerda er datladur 21,8 ma.kr.



Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid tolulegar upplysingar sem fyrir lagu 15. april 2011.
Skyringar & merkingu tékna eru 4 bls. 2.
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Mynd 1
Mynd 2
Mynd 3
Mynd 4
Mynd 5
Mynd 6
Mynd 7
Mynd 8
Mynd 9
Mynd 10
Mynd 11
Mynd 12
Mynd 13
Mynd 14
Mynd 15
Mynd 16
Mynd 17
Mynd 18
Mynd 19
Mynd 20
Mynd 21
Mynd 22
Mynd 23
Mynd 24
Mynd 25
Mynd 26
Mynd 27

Toflur

Helstu manadarlegar visbendingar
Sogulegar hagtolur

Myndir

Verdbdlga 1940-2010

Hagvoxtur 1945-2010

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu og fjarmunamyndunar 1980-2010
Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun 1980-2010
Arsfjordungslegur hagvéxtur 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2010

Undirpeettir hagvaxtar 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2010

Pjodhagslegur sparnadur og fisrmunamyndun 1960-2010
Vidskiptajofnudur 1945-2010

Voruuatflutningur og voruinnflutningur jantar 1996 - febrdar 2011
Utflutt og innflutt pjonusta 1. &rsfj. 1996 - 4. arsfj. 2010

Skuldir og eignir pjodarbusins 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2010

Hrein erlend skuldastada pjoédarbusins 1980-2010

Raungengi krénunnar 1960-2010

Utgjold og tekjur hins opinbera 1980-2010

Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods 1990-2010

Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1980-2010

Skuldir heimila sem hlutfall af radstéfunartekjum 1980-2008

Préun raunlauna jantar 1990 - febriar 2011

Atvinnuleysi og atvinnupatttaka jantar 1996 - febrdar 2011

Avéxtun & peningamarkadi jandar 1997 - febrtar 2011

Avéxtun langtimaskuldabréfa jantar 1997 - febraar 2011

Raundvdxtun og peningamagn 1960-2010

Peningamagn (M3), Gtlan innlansstofnana og grunnfé jantar 1997 - febrtar 2011
Utlanaflokkun innléansstofnana jantar 1998 - febrdar 2011

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

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins 1990-2007

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2010
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TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 1
Verdbdlga 1940-2010

Arleg medaltol visitolu neysluverds

Breyting fra fyrra ari (%)
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10
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 3

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu
og fjarmunamyndunar 1980-2010'

Breyting fra fyrra ari (%)
0

BSOS
‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 ‘10

— Fjarmunamyndun
— Einkaneysla

—— Verg landsframleidsla

1. Bradabirgdatolur 2010.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 5
Hagvoxtur 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2010’
Magnbreyting VLF fra sama fjordungi fyrra ars

-12 T T, T, T, T, T, T, T, T, T, T, T
‘98 '99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 '05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 '10

1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Hagstofa fslands.
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52

50

% af VLF % af VLF
2 40

Mynd 2
Hagvoxtur 1945-2010"

Magnbreyting vergrar landsframleidslu milli ara

T T T T T T
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

1. Bradabirgdatolur 2010.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 4

Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
1980-2010"

LML L L e st e ¢ (0
‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 1

—— Fjarmunamyndun (h. as)
— Samneysla (h. as)

— Einkaneysla (v. as)

1. Bradabirgdatolur 2010.
Heimild: Hagstofa slands.

Mynd 6

Undirpaettir hagvaxtar
1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2010

Magnbreytingar fra sama arsfjoroungi fyrra ars

'98"'99"00"'01"'02"'03" 04" '05" ‘06" ‘07" 08" 09" 10

—— Samneysla
—  Fjarmunamyndun

~—  Einkaneysla

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



Mynd 7

bjoShagslegur sparnadur og
fiarmunamyndun 1960-2010"

% af VLF

35
30
25
20
15
10

5

0 T T T T T T T T
1960 ‘65 ‘70 ‘75 ‘80 ‘85 '90 ‘95 ‘00 ‘05 ‘10

—— Fjarmunamyndun
—— bjodhagslegur sparnadur

1. Bradabirgdatolur 2010.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 9
Vorudt- og innflutningur
januar 1996 - febraar 2011

priggja manada hreyfanlegt medaltal 4 féstu gengi

12 manada breyting (%)
70

— Utflutt vara

— Innflutt vara

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11
Skuldir og eignir pjédarbusins
1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2010"

A verdlagi hvers ars

800 % af VLF
600
400
200
0
-200
-400
-600
-800
-1.000 T T T, T T T T T T, T T
‘98 ‘99 '00 ‘01 '02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 '07 '08 ‘09
[ Bein fjarfesting
Bl Erlend markadsverdbréf
B Adrar fjareignir en fordi
O Bein fijarfesting 4 islandi
BN Innlend markadsverdbréf
[ Adrar erlendar skuldir
= Hrein stada vid utlond

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 8
Vidskiptajofnudur 1945-2010"

% af VLF
5

=251 1

T T T T T T
1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005

1. Bradabirgdatolur 2010.
Heimild: Hagstofa slands.

Mynd 10

Utflutt og innflutt pjénusta
1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2010"

A fostu gengi

o Breyting fra sama timabili fyrra ars (%)

— Utflutt pjonusta

— Innflutt pjonusta

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 12
Hrein erlend skuldastada pjédarbusins
1980-2010'

Stada i arslok
% af VLF
0

-100
-200
-300
-400
-500
-600
-700

B 50O e e
‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 “10

Bl Hrein erlend stada
— Hreinar erlendar skuldir

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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% af VLF
30

Mynd 13
Raungengi kronunnar 1960-2010"

2000=100

— Midad vid hlutfallsleg laun
—— Midad vi0 hlutfallslegt verdlag

1. Bradabirgdatolur 2010.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 15
Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods
1990-2010

T T T T T T T T T T T 1 T
‘90 '92 '94 '96 '98 '00 ‘02 ‘04 '06 '08 ‘10

— Hrein erlend lantaka

— Hrein innlend lantaka’

—— Hreinn lansfjarafgangur

1. b.m.t. haekkun lifeyrisskuldbindinga og ogreiddra vaxta til langs tima.

Bradabirgdautreikningar Fjarsyslu rikisins vegna arsins 2010.
Heimildir: Fjarsysla rikisins, Rikisreikningur.

Mynd 17

Skuldir heimila sem hlutfall af
radstofunartekjum 1980-2008"

%

1

980 1985 1990 1995 2000 2005

1. Breytt lanaflokkun fra arinu 2003 (stlur i blaum lit). Azetlun fyrir
4rid 2008.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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% af VLF
60

15O o o
‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 !

, 12 méanada breyting (%)

Mynd 14
Utgjdld og tekjur hins opinbera 1978-2010

05 10
— Utgjold
— Tekjur

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 16

Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera
1980-2010

% af VLF % af VLF

AL e e o
‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 10
B Hreinar skuldir (v. 4s)’

B Vergar skuldir (v. as)

——  Tekjuafgangur (h. as)

1. Skuldir eru an lifeyrisskuldbindingar. Eignir eru an hlutafjar en med

5j60sstodu.
Heimildir: Rikisreikningur, Hagstofa islands.

Mynd 18
bréun raunlauna jantar 1990 - febriar 2011

Heimild: Hagstofa [slands.



Mynd 19
Atvinnuleysi og atvinnupatttaka
jandar 1996 - febrtar 2011"

=
v o
T
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I
I
I
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O N WE OO N ®
)
|
|

'9697"98"99"00"01"02"03 04 0506 "07 08 "09"10'

Il Atvinnupatttaka (h. as)
— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt) (v. as)

1. Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar 1996-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 21

Avéxtun langtimaskuldabréfa
jantar 1997 - febraar 2011

| lok manadar

2
19719879900 '01 0203 "04 05 '06 '07 08 ‘09 10’

—— 25 ara hasbréf

— Verdtryggd skuldabréfalan banka
—— 15 dra spariskirteini

—— 30 éara ibudabréf (HFF 150434)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 23

Peningamagn (M3), utlan innlansstofnana
og grunnfé jantar 1997 - febrdar 2011"

12 méanada breyting (%)

% af mannafla % af mannafla a4

12 méanada breyting (%)
yine 25/

100

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

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki islands.

197198799 00 "01 02 "03 04 '05 06 07 '08 09110 _

74

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 20

Avéxtun & peningamarkadi
jantiar 1997 - febrdar 2011

{ lok manadar

4
'97"198"'99"/00 '01 '02'*03 '04 05 ‘06 070809 10"

—— 3 manada rikisvixlar
— 3 manada REIBOR & millibankamarkadi
—— 7 daga vedlanavextir

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 22
Raundvéxtun og peningamagn 1960-2010"

Raunavéxtun dverdtryggdra atlana banka
og M3 sem hlutfall af VLF

% % af VLF

20

10

-30 T T T T T T T T T
‘60 ‘65 ‘70 ‘75 ‘80 ‘85 '90 ‘95 ‘00 ‘05 10

— Peningamagn (h. &s)
—— Raunavoxtun (v. as)

1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 24

Utlanaflokkun innlansstofnana
jantiar 1998 - februar 2011’

Ma.kr.

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0

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

[0 Opinberir adilar Bl Lénastofnanir adrar
B Fyrirteeki en bankar

3 Erlendir adilar B Einstaklingar
3 Oflokkad

1. I september 2003 hofst sjalfvirk flokkun tlana og verdbréfaeignar a
atvinnugreinar skv. [SAT 95 stadli. Vi3 pad laekkudu utlan til heimila, en
atlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu tolur eru brada-
birgdatélur.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 25 Mynd 26
Voxtur Gtlana lanakerfisins Flokkun innlendra skulda lanakerfisins
1. arsfj. 1994 - 3. arsfj. 2008 1990-2007
Utlan flokkud eftir lantakendum’ Stada i arslok a verdlagi hvers tima
350 12 manada breyting (%) 4.000 Ma.kr.

3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

300

‘91 93 ‘95 '97 ‘99 ‘01

O T T T T T T T T T T T T _T T
‘94195 '96 '97 '98 ‘99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08
Baxi itarfel Bl Innldn og sedlar
ejar og svetariclog B Eignir i lifeyrissjodum

— Fyrirteki
yrirteEkd [ Annad

—— Rikissjodur og rikisstofnanir
—— Heimili Heimild: Sedlabanki fslands.

N
N

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

Heimild: Sedlabanki islands.

PENINGAMAL 20112

Mynd 27

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada
Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2010’

A gengi hvers tima

Ma.kr.
0

600F — == == - - -m—m———— - — o
500 - - --------------------
400f — - - - --------------

E L

200F - ----------------—-

L e et

0 ror O o
‘96 '97 '98'99 '00 ‘01

Bl Gjaldeyrisfordi
—— Hrein erlend stada

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatslur.
Heimild: Sedlabanki slands.



Rammar og vidaukar

Verdbolga og verdlag

2008/2  Verdbolguproun i nymarkadsrikjum og adhald
peningastefnunnar

2008/2  Ahrif gengisbreytinga 4 ver8bodlgu

2008/1  Mikilvaegi traustrar kjolfestu verdbdlguveantinga

bjédarbuskapurinn og horfur i efnahagsmalum

2010/4

2010/4

2010/2
2010/2
2009/4
2009/2
2008/3
2008/2
2008/2
2008/2

Efnahagssamdratturinn 4 slandi og timasetning
efnahagsbatans i alpjédlegu samhengi

Forsendur fyrir stéridjufjarfestingu i grunnspam
Sedlabankans

Sveiflur i einkaneyslu

Préun a fasteignamarkadi

Préun husnadisverds: Olikir malikvardar syna sému préun
Horfur um élverd

Alpjédlega fiarmalakreppan dypkar enn
Husnaedismarkadurinn i alpjodlegu samhengi

island og Lettland: pjodhagsleg adlégun og peningastefna
Horfur um fj6lgun evrurikja & komandi arum

Ytri j6fnudur og skuldir

2010/4
2010/2
2010/2
2010/2
2009/2

Samband beinnar erlendrar fjarfestingar og hagvaxtar
Vidskiptakjor og raungengi

Ny adferdafraedi vid mat & beinni fjarfestingu

Horfur um greidslujofnud

Erlend skuldastada og pattatekjuhallinn

Fjarmalamarkadir og fjarmalastodugleiki

2010/2

2010/2

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

2008/1

Steekkun efnahagsreikninga sedlabanka i
fijarméalakreppunni

Hlutverk gjaldeyrishafta i endurreisn islensks
pjédarbaskapar

Aflandsmarkadur med krénur

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

Bandariska undirmdlslanakreppan og ahrif hennar &
fiarmalaskilyrdi

Nylegar sviptingar & innlendum markadi med
gjaldmidlaskiptasamninga

Opinber fjarmal

2010/4
2008/3
2008/1

2008/1

Fjarlagafrumvarp arsins 2011

Sjalfbaerni skulda hins opinbera

Kostnadur rikissjéds vegna adkomu rikisstjornarinnar ad
kjarasamningum

Ahrif opinberra fjarmala & pjodarbaskapinn
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RAMMAR OG VIDAUKAR

Vinnumarkadur og launapréun

2010/4
2010/2
2009/2
2008/1

Framleidniproun og voxtur atvinnu

Breyting 4 deetlun arsverka

Atvinnuleysi i fjarmalakreppum og heimssamdraetti
Kjarasamningar arid 2008

Rannséknir og spar Sedlabanka islands

2010/2
2009/2
2009/2
2008/1

Skekkjur i spam Sedlabanka islands

Uppfaert pjodhagslikan
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