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Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka Islands

Vextir Sedlabankans laakkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur dkvedid ad laekka vexti
bankans um 0,75 présentur. Vextir & vidskiptareikningum innlans-
stofnana laekka i 4,0% og hamarksvextir 4 28 daga innstaedubréfum
i 5,25%. Vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga leekka i 5,5% og dag-
lanavextir i 7,0%.

Verdbolga minnkadi fram i september og oktdber, eftir toluverda
hjédnun frd pvi i mars. Tolf manada verdbodlga var 3,3% i oktéber, eda
2,6% ef ahrif herri neysluskatta eru fratalin, sem er vid verdbélgu-
markmidid. Slaki i pjodarbuskapnum, leekkandi verdbolguveentingar og
gengishaekkun krénunnar pad sem af er ari stydja vid aframhaldandi
hj6dnun verdbolgu.

Samkveemt spanni sem birt er i Peningamdlum i dag, verdur
préttur innlends efnahagslifs i r og & neesta ari heldur minni en Sedla-
bankinn spadi i agust. Enn er pd gert rad fyrir ad efnahagsbati hefjist 4
seinni hluta arsins. Verdbdlga hefur hjadnad hradar en spad var i 4gust
og gert er rad fyrir ad verdbdlga verdi vid markmid bankans i lok ars,
ad hun verdi komin nidur fyrir 2% & neesta ari, en aukist sidan i att ad
markmidi.

Fra fundi peningastefnunefndar i september hefur vidskipta-
vegid medalgengi kronu heaekkad um teplega 1%, en krénan hefur
veikst litid eitt gagnvart evru. Eins og vaenst var hafa reglubundin kaup
Sedlabankans & gjaldeyri, sem hofust 31. gust sidastlidinn, ekki haft
veruleg ahrif & gengi kronunnar. Gjaldeyrishoftin, préun vidskiptakjara
og annarra patta sem ahrif hafa a vidskiptajofnud, dsamt adhaldsstigi
peningastefnunnar i samanburdi vid helstu vidskiptalond halda afram
ad stydja vid gengi krénunnar.

Peningastefnunefndin telur ad eitthvert svigrdm sé enn til stadar
til &framhaldandi sl6kunar peningalegs adhalds haldist gengi kron-
unnar stédugt eda styrkist og hjadni verdbdlga eins og spad er. Aztl-
anir um afndm hafta 4 fjdrmagnshreyfingar skapa hins vegar dvissu
um hversu mikid svigramid er til skemmri tima. Nefndin er reidubdin
til pess ad breyta adhaldi peningastefnunnar eins og naudsynlegt er
med hlidsjon af pvi timabundna markmidi hennar ad studla ad gengis-
stodugleika og i pvi skyni ad tryggja ad verdbdlga verdi nalaegt mark-
midi til lengri tima litid.
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Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

Verdbolga vid markmid i lok ars

Gengi krénunnar hefur haldist tiltélulega stédugt fra utgafu sidustu Peningamala, prdtt fyrir ad Sedlabankinn
hafi lekkad vexti i tvigang, um samtals 1,75 présentur. Samkvaemt grunnspdnni mun gengi krénunnar styrkjast
litillega pegar lida tekur & spdtimann. Préun alpjédlegra efnahagsmdla hefur verid med svipudum heetti og
gert var rad fyrir i fyrri spdm bankans en préttur innlends efnahagslifs & fyrri hluta drsins virdist hafa verid
heldur minni en spdd var. Visbendingar eru pé um ad samdrétturinn & 68rum fjérdungi drsins hafi verid minni
en brddabirgdatélur Hagstofu [slands gefa til kynna. Utlit er fyrir ad landsframleidslan dragist meira saman 4
pessu dri og vaxi minna & pvi naesta en spad var i dgtst. Afram er p6 gert rdd fyrir ad landsframleidslan hafi
ndd botni & 68rum drsfiérdungi og ad bati hafi hafist & hinum pridja. Spad er ad hagvéxtur verdi hatt i 3% &
arunum 2012-2013. b4 er pvi spdd ad atvinna taki ad vaxa frd midju nasta ari og atvinnuleysi minnki smam
saman eftir pvi sem lidur & spatimann. Verdbdlga hefur hjadnad hradar en spad var i dgust og nu eru horfur &
ad hun verdi vid verdbdlgumarkmid bankans i drslok, sem er nokkru fyrr en ddur hafdi verid spad. Verdbdlga
eykst jafnframt minna i byrjun naesta ars en d8ur var talid vegna breyttra forsendna um haekkun neysluskatta en
samkvamt frumvarpi til fidrlaga hakka pessir skattar minna en a8ur var gert rdd fyrir. St6dugt gengi krénunnar,
héflegar launahakkanir & spatimanum, hjédnun verdbdlguvantinga og slaki i efnahagslifinu munu leida til
pess ad verdbdlga hjadnar fram & mitt naesta ar, en pd tekur hiin ad aukast & ny i att ad verdbdlgumarkmidinu.
T6luverd évissa er um efnahagshorfur naestu missera. Efnahagsbatinn gaeti ordid veikari ef bakslag kemur i hinn
alpjédlega efnahagsbata, ef mikil skuldsetning heimila heldur meira aftur af vexti einkaneyslu en gert er rdd
fyrir i spanni og ef fjarfesting i orkufrekum idnadi tefst enn frekar. Sama er uppi & teningnum ef launahaekk-
anir verda meiri en samraemist verdstédugleika og ef adhaldsadgerdir fidrlagafrumvarpsins ganga ekki eftir
pott einnig geetu fylgt skammvin Srvunaréhrif. Efnahagsbatinn gaeti aftur & méti ordid kréftugri ef raungengid
heaekkar hradar i dtt ad langtimajafnvaegi og ef batinn i atvinnuvegafjdrfestingu reynist meiri en i grunnspanni.

| Efnahagshorfur og helstu 6vissupeettir

Gengi krénunnar gagnvart gengisvisitolu svipad og i agust
Gengi kronunnar hefur haldid afram ad styrkjast eftir pvi sem 1idid
hefur & arid og hefur styrkst um 13% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu fra aramoétum. Fra Gtgafu Peningamdla 18. agust sl. Mynd 1-1
hefur gengi krénunnar haldist nokkud stédugt gagnvart vidskipta-
veginni gengisvisitolu. Hagsteed préun utanrikisvidskipta og minnk-
andi verdbolga innanlands hafa dsamt gjaldeyrishdftunum stutt vid
krénuna, sem hefur haldist stodug pratt fyrir kaup Sedlabankans &
gjaldeyri er mida ad pvi ad byggja upp oéskuldsettan gjaldeyrisforda.
Fra pvi ad pessi kaup héfust i lok agust, hefur bankinn keypt gjaldeyri
ad andvirdi ramlega 3 ma.kr.

Nokkrar breytingar hafa ordid a gengi kronu gagnvart einstokum

Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 29. oktober 2010

gjaldmidlum fra pvi i 4glstmanudi. bannig hefur gengi kréonunnar
heekkad um rdmlega 6% gagnvart Bandarikjadal og 4%2% gagnvart
bresku pundi. Kronan hefur hins vegar veikst um 1% gagnvart evru. — Bandarikjadalur (v. &)

—— Evra (v. &s)

Gengi hennar gagnvart evru var rimlega 154 kronur & pridja fiéréungi Breskt pund (v, )

arsins, en i sidustu spa hafdi verid gert rad fyrir ad pad yrdi 156 krénur. — Visitala medalgengis - vidskiptavog préng (h. 4s)
Heimild: Sedlabanki Islands.

Vextir Sedlabankans lekka ...

Fra utgafu Peningamdla i agust sl. hefur peningastefnunefnd

Sedlabankans laeekkad vexti bankans i tvigang; fyrst & agustfundinum

1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gognum sem lagu fyrir i lok oktdber.

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP 3.jantar 2000 = 100 250
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Mynd 1-2
Vextir Sedlabanka fslands
Daglegar tolur 1. jantiar 2009 - 29. oktdber 2010

—— Vextir a vedlanum
—— Daglanavextir
Hamarksvextir & 28 daga innstaedubréfum

—— Vidskiptareikningar

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-3
Raunvextir Sedlabankans m.v.
mismunandi verdbdlgumeelikvarda’

LN N N L N N N N L N A B B B B B
Jan. Mai Sept. Jan. Mai Sept.

2009 | 2010

[ Bil haesta og leegsta mats

— Medaltal
1. Midad vid verdbolguveentingar fyrirtekja og af skuldabréfamarkadi
til eins ars, naverandi arsverdbolgu og verdbolguspa Sedlabankans eitt

ar fram i timann.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-4
Vedlanavextir Sedlabankans og
samanburdur vid Taylor-reglu

%

T T

2007 2008 2009

—— 7 daga vedlanavextir
— Vedlanavextir skv. Taylor-reglu

Heimild: Sedlabanki [slands.

um 1 prosentu og svo aftur & fundi i september um 0,75 présentur.
Vextir & innlansreikningum voru fyrir Gtgafu Peningaméla 4,75%,
hamarksvextir 28 daga innsteedubréfa 6%, vextir 4 vedlanum 6,25%
og daglanavextir 7,75 %. Midad vid lausafjarstodu fjarmalakerfisins ma
bvi gera rad fyrir ad virkir vextir bankans séu & milli vaxta bankans a
innstadureikningum og vaxta & innstaedubréfum en medaltal pessara
vaxta er ni 5,4%.

... og adhaldsstig peningastefnunnar minnkar

Fra pvi sidla sumars hafa raunvextir Sedlabankans leekkad & ny & flesta
meelikvarda eftir timabundna hakkun vegna hradrar laeekkunar verd-
bolgu um mitt ar. Midad vid niverandi verdbolgustig er raunvaxta-
stigid u.p.b. 1%2% en taeplega 3% sé horft til verdbdlguvantinga
fyrirtaekja og verdbolguvaentinga & skuldabréfamarkadi. Sé hins vegar
litid til verdbolguspar Sedlabankans til eins ars eru peir rimlega 3%2%.
Eins og sjd ma & mynd I-3 hefur raunvaxtastigid ad medaltali leekkad
um rumlega 1 présentu fra byrjun arsins. Myndin synir einnig ad bilid
milli mismunandi meelikvar8a & raunvaxtastiginu hefur prengst, sem
endurspeglar minna bil milli helstu meelikvarda & verdbdlguveentingar.
A sama tima hefur &hattuleidréttur vaxtamunur vid Gtlénd haldist
tiltdlulega obreyttur. Nanar er fjallad um vaxtapréun og adhaldsstig
peningastefnunnar i kafla Ill.

Innlend efnahagspréun bendir til aframhaldandi laekkunar vaxta

Akvardanir um adhaldsstig peningastefnu byggjast alla jafna 4 vid-
teeku mati 4 astandi og horfum i efnahagsmalum sem erfitt er ad
lysa med einfoldum pumalfingursreglum. Slikar reglur er hins vegar
algengt ad nota pegar préun adhaldsstigs peningastefnu er metid
eda pad borid saman 4 milli landa. Ein algeng peningastefnuregla er
hin svokallaBa Taylor-regla sem reiknar fravik vaxta fra jafnveegis-
gildi ut fra fraviki verdbdlgu fra markmidi og framleidsluspennu.?
Jafnveegisraunvextirnir eiga pa ad endurspegla innra og ytra jafnvagi
bj6darbusins og radast af efnahagspattum eins og framleidni fjar-
magns, sparnadarstigi og langtimavexti framleidslugetu. Vegna til-
télulega harrar framleidni fjarmagns og lags sparnadarstigs ma aetla ad
pessir vextir hafi veri® nokkru haerri hér & landi en i steerri og préadri
efnahagskerfum i addraganda fjarmalakreppunnar.3 Hins vegar er
liklegt ad peir hafi leekkad i fjarmalakreppunni en mikil évissa er um
hversu mikid og hvort og hvenar peir hakki aftur i 4tt ad fyrra gildi.
Mynd 1-4 synir préun vedlanavaxta Sedlabankans i samanburdi vid
vexti Ut fra einfaldri Taylor-reglu midad vid mismunandi mat & jafn-
vaegisraunvéxtum. | grunnspa bankans er gert rad fyrir ad peir hafi
leekkad um 1,5 prosentur i kjolfar fjarmalakreppunnar en taki sidan
smam saman ad hakka aftur i fyrra jafnveegisgildi pegar lidur 4 spa-

2. bessi regla hefur pott gefa goda lysingu & hegdun sedlabanka vida um heim. Sja t.d.
rammagrein 5 i Peningamdlum 2002/2 og rammagrein -2 i Peningamdlum 2007/3.

3. Midad er vid ad pessir jafnvagisraunvextir hafi verid 4,5% i addraganda fjarmalakrepp-
unnar. Sja Asgeir Danielsson (2009), ,QMM: A steady state version”, Sedlabanki fslands,
Working Paper, nr. 44.



timann. Bili® synir hugsanleg efri og nedri moérk vaxtanna midad vid
ad peir hafi leekkad um 1 présentu til vidbétar og ad peir hafi haldist
6breyttir. Hin raunverulega oOvissa geeti pé heeglega verid mun meiri.
Pannig er ekki hagt ad utiloka ad jafnveegisvextirmir séu i eftirleik
fjirmélakreppunnar enn legri en bili® ramar. A méti kemur ad virkir
vextir Sedlabankans eru um pessar mundir fyrir nedan vedlanavexti
bankans, eins og rakid er ad ofan.

Eins og myndin synir voru vedlanavextir bankans i samrami vid
Taylor-regluna & seinni hluta arsins 2007 en hafa sian haekkad of
liti® i addraganda fjarmalakreppunnar pegar penslan nadi hamarki.
Munurinn eykst enn frekar i kjolfar fjarmalakreppunnar sem endur-
speglar ad gjaldeyrishoftin gerdu bankanum kleift ad halda voxtum
mun leegri en ella hefdi verid haegt. Einnig verdur ad hafa i huga pa
miklu dvissu sem er um jafnveaegisvextina 4 pessu timabili. Vextirnir
voru aftur i samraemi vid Taylor-regluna seint & sidasta ari og hafa
leekkad nokkurn veginn i takt vid regluna fra peim tima. Midad vid
regluna eettu vextir pé ad hafa verid komnir i 4-6% & pridja arsfjord-
ungi pessa ars en peir voru um 7 %. Reiknireglan gefur einnig til kynna
ad vextirnir eettu ad halda afram ad laekka & komandi manudum.

Verdbdlguhorfur og slakinn i efnahagslifinu benda pvi til
aframhaldandi svigrams til laeekkunar vaxta Sedlabankans. A moti
vegur porfin & ad halda gengi kronunnar st6dugu & medan 4 endur-
skipulagningu innlendra efnahagsreikninga stendur og porfin fyrir
naegan dhattuleidréttan vaxtamun vid utlénd pegar byrjad verdur ad
losa um gjaldeyrishoftin.

Litill voxtur utflutnings
Hagvoxtur & evrusvaedinu var nokkru meiri & fyrri hluta arsins en buist
hafdi verid vid & medan hann var minni i Bandarikjunum og nokkrum
68rum idnrikjum. Spar gera p6 rad fyrir heldur meiri alpjédlegum hag-
vexti & pessu ari en gert var rad fyrir i Peningamdlum i agust en horfur
fyrir neestu ar eru svipadar og i 4gust. Spar um préun alpjédavidskipta
hafa sémuleidis litid breyst.

Utlit er fyrir tiltdlulega litinn véxt Gtflutnings véru og pjénustu
fra islandi & pessu og naesta ari eda & bilinu %2-1% voxt, en um 2%
voxt & arunum 2012 og 2013. Litill voxtur & pessu ari helgast ad
mestu af miklum flugvélautflutningi 4 siGasta ari. Sé horft framhja
pessum flugvélavidskiptum er Gtflutningsvoxturinn ramlega 3% i
ar. Litill voxtur Gtflutnings & naesta ari stafar einkum af samdreetti i
atflutningi sjavarafurda og litilli breytingu i stéridjudtflutningi. Annar
Utflutningur eykst hins vegar téluvert, i meginatrioum i samraemi vid
préun alpjédavidskipta. Horfur um Gtflutning pegar lida tekur & spa-
timann eru heldur éhagstaedari en i aglstspanni, ekki sist par sem
nu er gert rad fyrir frekari t6fum i uppbyggingu i orkufrekum idnadi.
Veikari atflutningur og sterkari innflutningur valda pvi ad afgangur 4
voru- og pjonustuvidskiptum & seinni hluta spatimans verdur heldur
minni en spad var i agdst. Nanari umfjéllun um alpj6dleg efnahags-
mal, Gtflutning, ytri j6fnud og ytri skilyrdi islensks pjodarblskapar er
ad finna i koflum Il og VII.
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Mynd I-5
Gengi kronu gagnvart evru - samanburdur
vid PM 2010/3

Kr./evra
0
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—— PM2010/4
— PM2010/3

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd I-6
Einkaneysla - samanburdur vid PM 2010/3

Breyting fra fyrra éri (%)

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

— PM 2010/4
— PM2010/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-7
Fjarfesting - samanburdur vid PM 2010/3

Breyting fra fyrra ari (%)

T

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

— PM2010/4
— PM2010/3

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-8
bj6darutgjold - samanburdur vid PM 2010/3

Breyting fra fyrra ari (%)

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

— PM2010/4
— PM2010/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Gengi kronunnar styrkist litillega & spatimanum

Gengi krénunnar gagnvart gengisvisitdlu er svipad og i sidustu spa.
Utlit er fyrir 4framhaldandi afgang 4 vidskiptum vid Gtlénd og batn-
andi vidskiptakjor, pétt batinn sé heldur minni en spad var i agust
vegna mikillar haekkunar alpj6dlegs hravéruverds og minni hakkunar
sjavarafur8averds. Gengi kronunnar gagnvart gengisvisitdlu verdur pvi
um 2% heerra i arslok en spad var i 4gust og um 3% % sterkara i lok
spatimans. Gengi krénunnar verdur pvi um 150 kr. gagnvart evru og
um 200 gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu. Frekari umfjéllun um
bréun & gjaldeyrismarkadi er ad finna i kafla IIl.

Horfur & haegfara bata innlendrar eftirspurnar

Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu lslands fyrir annan &rs-
fjoroung nam 4arssamdrattur einkaneyslu & 60rum fjéréungi 2,1%,
sem er svipadur samdrattur og spad var i Peningamalum i agust en pa
var spad 1,5% samdratti. Leidandi visbendingar, m.a. ur veltutdlum,
gefa til kynna ad voxturinn & pridja arsfjordungi hafi verid nokkud
kroftugur. Voxturinn & arinu i heild verdur p6 heldur minni en spad
var i agust. Likt og i 4glst er spad dgeetum vexti einkaneyslu pegar
lida tekur & neesta ar. Fyrir arid i heild er spad 3%2% vexti & neesta dri
en 2%2% & arunum 2012 og 2013.

Gert er rad fyrir ad samneyslan proist i samreemi vid aaetlanir
fiarlagafrumvarps fyrir ari® 2011. A verdlagi hvers ars er préunin
svipud og i 4gUstspanni og i samraemi vid efnahagsaaetlun stjérnvalda
og Alpjodagijaldeyrissjédsins, en vegna breytinga & forsendum um
bréun verdlags samneyslunnar er gert rad fyrir heldur minni magn-
samdraetti samneyslu en spad var i 4gust.

Samkvamt bradabirgdatdlum Hagstofunnar fyrir annan ars-
fjérdung var arssamdrattur fjarmunamyndunar rimlega 26%, sem er
téluvert meiri samdrattur en spad hafdi verid i agust en pa var gert rad
fyrir 12,6% samdraetti. Nyjar télur um innflutning fijarfestingarvoru,
visbendingar um fjarfestingaraform ur viGhorfskonnun Capacent
Gallup um fjarfestingardeetlanir 400 steerstu fyrirteekja landsins og
upplysingar um fjarfestingu i orkufrekum idnadi & fyrri hluta arsins gefa
hins vegar til kynna ad tolur Hagstofunnar um fjarfestingu & 68rum
arsfjoroungi verdi endurskodadar upp & vid i naestu endurskodun
bj6dhagsreikninga i desember. Axtlad er ad samdratturinn 4 68rum
arsfjoroungi hafi verid 15%, sem er mun neer agustspa Sedlabankans
en aaetlun pjédhagsreikninga. Spad er ad fjarfesting dragist saman um
3,7% i ar, sem er Obreytt spa fra 4gulst. Bati fjarfestingar a naesta ari
verdur hins vegar toluvert veikari en gert var rad fyrir i agust vegna
minni fjarfestingar i orkufrekum idnadi, eins og rakid er i rammagrein
IV-1. A moti verdur arid 2012 sterkara.

A heildina litid er pvi atlit fyrir ad pjodarutgjéld dragist saman
um 1%2% & pessu ari i stad teplega 1% i agustspanni. bau munu hins
vegar aukast um teep 3% 4 naesta ari og um u.p.b. 4% & &runum 2012
0g 2013. Innlend eftirspurn mun pvi aukast minna & neesta ari en spad
var i 4gUst en & méti verdur voxturinn meiri & seinni hluta spatimans.
Nanari umfjollun um fjarmalaleg skilyrdi einkageirans er ad finna i
kafla 1ll og um almenna eftirspurn einkageirans og hins opinbera i
koflum IV og V.



Utlit fyrir ad efnahagsbati hafi hafist 4 pridja arsfjordungi
Bradabirgdatdlur Hagstofunnar fyrir annan arsfjordung benda til pess
ad landsframleidslan hafi dregist saman um 8,4% fra sama arsfjord-
ungi arid adur. pad var nokkru meiri samdrattur en gert var rad fyrir i
agustspa Sedlabankans en pa var spad 4,3 % samdreetti. Ofangreindur
mismunur milli spar bankans og daetlunar Hagstofunnar um samdratt
fiarfestingar skyrir stéran hluta pessa mismunar.

Samkveemt nlverandi mati bankans & préun fjarfestingar &
60rum arsfjoroungi er liklegt ad samdrattur landsframleidslu hafi verid
6,9% a 6drum fjoérdungi sem er ner spa bankans fra pvi i agust.
Jafnframt er Gtlit fyrir ad landsframleidslan dragist saman um 2,6% &
pessu dri, i stad 1,9% i 4gustspanni, og kemur sa samdrattur i kj6lfarid
4 6,8% samdraetti 4 siBasta ari. Efnahagssamdratturinn hér a landi i
kjolfar fjarmalakreppunnar er pvi meiri en i flestum 68rum l6ndum,
eins og nanar er fjallad um i rammagrein IV-2.

i tveimur sidustu spam Sedlabankans hefur veri® gert rad fyrir
ad efnahagsbatinn hefjist & pridja fjérdungi pessa ars, pratt fyrir ad
arstidarleidréttar landsframleidslutélur Hagstofunnar, sem birtar voru i
mars og juni, hafi bent til pess ad batinn hafi hafist 4 fjérda fjoroungi
sidasta ars. Eins og 48ur hefur komid fram i Peningamdlum er mikil
oregla i arsfjordungslegum pjodhagsgdgnum 4 islandi og miklar breyt-
ingar eiga sér stad fra einni endurskodun talna til annarrar. Jafnframt
er erfitt ad meta arstidarsveiflu landsframleidslunnar um pessar mundir
vegna pess 6stodugleika sem rikt hefur. Pad kom pvi ekki & 6vart ad
endurskodadar tolur Hagstofunnar fra pvi i september syndu ad lands-
framleidslan var enn ad dragast saman & fyrri hluta pessa ars, eins og
gert hafdi verid rad fyrir i spAm Sedlabankans.

Sem fyrr er daetlad ad efnahagsbatinn hafi hafist & pridja fjord-
ungi arsins og ad hann haldi afram & peim fjérda. Voxturinn er heldur
meiri en spad var i agust, en & méti kemur ad horfur fyrir fyrri hluta
naesta ars eru lakari. Utlit er pvi fyrir ad hagvoxtur 4 neesta ari verdi
heldur minni en spad var i 4gust eda 2,1%, en 2,7% arid 2012 og
3% arid 2013. Samkvaemt spanni verdur voxtur einkaneyslu megin-
drifkraftur hagvaxtar framan af spatimanum, en pegar lidur & hann
mun voxtur fjarfestingar einnig stydja vid hagvoxt. Framlag utanrikis-
vidskipta er hins vegar Iitid. | kafla IV er ad finna ndnari umfjéllun um
hagvaxtarpréun og -horfur.

Atvinna tekur ad aukast um mitt naesta ar

Samkveemt vinnumarkadskénnun Hagstofunnar fyrir annan arsfjoro-
ung arsins jokst vinnuaflsnotkun & fjordungnum eftir verulegan sam-
drétt fra seinni hluta arsins 2008. Sambaerileg konnun fyrir pridja ars-
fjérdung bendir til pess ad einungis hafi verid® um timabundinn bata ad
reeda og ad vinnuaflseftirspurn hafi dregist saman & ny, eins og deetlad
var i agustspa Sedlabankans. Afram er gert rad fyrir ad samfelldur
bati i atvinnu hefjist ekki fyrr en um mitt naesta ar, ari eftir ad hag-
voxtur hefst & ny. Er pad { samraemi vid reynslu annarra landa i kjolfar
fjarmalakreppa. [ grunnspanni er gert rad fyrir ad atvinna aukist um
U.p.b. 2% & ari fra arinu 2012 eda heldur haegar en landsframleidslan.
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Mynd 1-10
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2010/3
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-11
Atvinna - samanburdur vid PM 2010/3
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Mynd [-12
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2010/3
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Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-13
Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2010/3
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Mynd I-14
Verdbdlga - samanburdur vid PM 2010/3
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Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Framleidni vinnuafls mun pvi vaxa um 1-2% pegar efnahagslifid
hefur nad sér a strik. Framleidnivoxtur & pessu ari er hins vegar slakur
vegna timabundinnar aukningar i atvinnu og er hluti asteedu pess ad
launakostnadur & framleidda einingu haekkar um 6%% 4 arinu. A
neestu arum dregur hins vegar hratt ar heekkun launakostnadar og
fara par saman hoflegar launahaekkanir og ageetur framleidnivoxtur.

Atvinnuleysi reyndist minna & pridja arsfjéréungi en spad hafdi
verid i agust og utlit er fyrir ad pad verdi einnig minna & peim fj6rda.
Horfur um atvinnuleysi & naestu arum eru hins vegar svipadar og peer
voru { 4gust og er pvi spad ad pad nai hamarki a fyrsta fjordungi neesta
ars en minnki sidan & ny i takt vid aukin umsvif i pjédarbliskapnum og
verdi um 3% i lok ars 2013. Nanari umfjéllun um vinnumarkadinn er
ad finna i kafla VI.

Framleidsluslakinn nadi hamarki um mitt ar

Framleidsluslakinn er talinn hafa nad hamarki & 68rum fjérdungi pessa
ars i um 5%%. bad er heldur meiri slaki en gert var rad fyrir i agust-
spanni, enda er na Utlit fyrir ad efnahagssamdratturinn i ar verdi meiri
en pa var talid. A moti vegur ad samdrattur framleislugetu & pessu ri
og pvi naesta er talinn verda heldur meiri en spad var i 4gust. Asteedan
er fyrst og fremst Gtlit fyrir haegari voxt fjarfestingar en buist var vid {
agust. bad breytir pvi p6 ekki ad gert er rad fyrir bata fra midju pessu
ari og smam saman minnkandi slaka. Samkvaemt spanni verdur slakinn
horfinn um mitt ar 2013. Nanari umfj6llun um framleidslugetu og
-slaka er ad finna i kafla IV.

Verdbolga nalgast verdbolgumarkmid bankans

Verdbdlga hjadnadi hradar 4 pridja arsfjéroungi en spad hafdi verid i
agust og utlit er fyrir ad hun verdi vid verdbolgumarkmid i lok ars, sem
er um halfu ari fyrr en gert var rad fyrir i agust. Hluti skyringarinnar er
minni undirliggjandi verdbolguprystingur & seinni hluta arsins. Pessu til
vidbotar bendir fyrirliggjandi fjarlagafrumvarp til mun minni haekkunar
neysluskatta en gert var rad fyrir i fyrri spAm bankans. pad dregur enn
frekar Gr maeldri verdbolgu fra byrjun naesta ars. Mikill slaki i efnahags-
lifinu, styrking & gengi kronunnar, héfleg haekkun launakostnadar og
hjadnandi verdbdlguveentingar studla ad frekari hjodnun verdbolgu
fram & mitt naesta ar, pegar hin naer lagmarki i 1%2%. Fra peim tima
tekur han aftur ad haekka og er vid verdbolgumarkmidid & seinni hluta
spatimans. Ef horft er fram hja dhrifum haekkana & neysluskéttum sem
begar eru komnar fram, eru verdbolguhorfur litid breyttar fra spanni
i 4gust. Nanar er fjallad um alpjodlega verdlagsproun i kafla Il og um
bréun innlendrar verdbolgu og verdbdlguvaentinga i kafla VIII.

Helstu dvissupaettir

Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
neestu prji arin. HGn er byggd & spam og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjédarblskapar og ahrif peirrar préunar & hann.
Spéin byggist einnig & mati & virkni einstakra markada og hvernig pen-
ingastefnan midlast Ut i efnahagslifid. Um alla pessa peetti rikir mikil
oOvissa, m.a. vegna pess ad umfang fjarmalakreppunnar a sér vart for-



daemi. Efnahagshorfur, hvort sem er innanlands eda alpj6dlega, geetu
bvi haglega breyst frd pvi sem gert er rad fyrir i grunnspéanni. Hér
a eftir eru taldir upp fimm mikilveegir dvissupeettir i grunnspanni en
beir eru vitaskuld fleiri en hér eru raktir. | naesta undirkafla er tveimur
mikilvaegum o6vissupattum til vidbotar lyst nanar med fraviksdeemum.

i grunnspanni er gengid Gt fra spam um nokkud &flugan alpjod-
legan efnahagsbata. Spdd er 2% hagvexti i helstu vidskiptalondum
islands & spatimanum og mun hradari aukningu alpjédavidskipta.
Nokkur haetta er enn & haegari bata og jafnvel bakslagi. Batinn fram
til pessa hefur ad storum hluta verid drifinn afram af umfangsmiklum
studningsadgerdum stjoérnvalda & svidi peninga- og rikisfjarmala. Sa
timi nalgast hins vegar ad hverfa verdur frd pessum adgerdum, pvi
ad til lengdar geetu paer skapad haettu & eignabdlum, verdbolgu og
osjalfbeerri skuldsetningu hins opinbera. Ef pad leidir til pess ad skuld-
sett heimili og fyrirtaeki i helstu idnrikjum draga verulega Gr Gtgjoldum
geeti pad teflt batanum i tvisynu. Préun vidskiptakjara og utflutnings
islendinga gaeti i puvi tilfelli ordi® 6hagstaedari en i grunnspéanni, gengi
krénunnar laegra, vilji til ahaettutoku minni og adgangur ad alpjédlegu
fjarmagni torveldari. Efnahagsbatinn hér & landi yrdi pa heegari en felst
i grunnspanni.

i grunnspanni hakka nafnlaun & spatimanum nokkurn veg-
inn i takt vid proun neysluverdlags og undirliggjandi framleidni.
Launakostnadur & framleidda einingu haekkar pvi i meginatridum i
takt vid verdbolgumarkmidid & naestu premur arum. poétt atlit sé fyrir
téluverdan slaka & vinnumarkadi & naestu misserum geeti launapryst-
ingur hins vegar ordid meiri en gert er rad fyrir i grunnspanni. bannig
gaeti myndast prystingur til ad leidrétta pa skerdingu kaupmattar
sem ordid hefur fra pvi ad kjarasamningar voru sidast gerdir. Par sem
raungengid er sdgulega mjog lagt hefur samkeppnisstada Utflutnings-
og samkeppnisgreina batnad verulega. | pessum geirum hefur pvi
skapast prystingur um aukna hlutdeild launpega i samkeppnisbat-
anum. Verdbdlguprystingur yrdi pvi meiri par sem meiri kauphakkanir
smitast Ut i adrar atvinnugreinar sem ekki hafa sambaerilegt svigrim
og Utflutnings- og samkeppnisgreinar til ad taka & sig haekkun launa-
kostnadar. Til skamms tima geetu slikar launahakkanir 6rvad einka-
neyslu en & moéti kemur ad fyrirtaekin geetu purft ad maeta auknum
launakostnadi med uppsdgnum og atvinna yrdi veikari og atvinnuleysi
meira en i grunnspanni. Pessu til vidbotar kallar aukinn verdbélgu-
prystingur & heerra vaxtastig en ella sem dregur enn frekar Gr eftir-
spurn og atvinnu. Einnig pyrfti ad draga meira saman i opinberum
utgjoldum til ad maeta meiri launahakkunum, eigi vidmid stjérnvalda
um nafnvoxt samneyslu ad halda. Stafi hakkun launa fyrst og fremst
af pvi ad langtimaverdbdlguvantingar eru meiri en verdboélgumark-
midid verdur efnahagslegur kostnadur pess ad raunlaun haekki meira
en samsvarar framleidnivexti meiri en ella.

[ grunnspanni er gert rad fyrir ad stjornvoldum takist ad fram-
fylgja peim adhaldsadgerdum i opinberum fjarmalum sem lyst er i
fjarlagafrumvarpi fyrir 4rid 2011 og adur hafa komid fram i efnahags-
deetlun stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins. | adhaldsadgerdunum
felast sparnadaradgerdir & 6llum svidum opinbers rekstrar. Paer eru po6
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ekki umfangsmeiri en i fjolda annarra rikja sem gengid hafa i gegnum
svipadar adstaedur, eins og rakid er i kafla V. Markmidid er ad tryggja
sjalfbaerni i fjarmalum hins opinbera, en skuldir pess hafa vaxid
gridarlega i kjolfar fijarmalahrunsins og efnahagskreppunnar. Meiri
atgjold rikissjods eda laegri skattar gaetu hugsanlega haft pau ahrif
til skamms tima ad o6rva eftirspurn. Pad yrdi hins vegar skammgo6dur
vermir pvi ad takist ekki ad framfylgja fyrirliggjandi deetlun og halli
rikissjods og skuldaséfnun verdur meiri en ad er stefnt, er haetta 4 ad
traust & rikissjodi dvini enn frekar sem kaemi fram i erfidari adgangi ad
lansfé og dhagstaedari kjorum vegna harra dhattudlags 4 dvoxtunar-
krofu rikisskuldabréfa. A8haldsminni fjarmalastefna geeti einnig haft i
fér med sér ad hid opinbera pyrfti ad saekja i meira mali & innlendan
lanamarkad en gert er rad fyrir i grunnspanni. A 60ru ébreyttu hefdi
pad i for med sér aukinn prysting & innlent vaxtastig, pvi ad sam-
keppni hins opinbera vid einkageirann um innlendan sparnad ykist.
Skorti & erlendu lansfé yrdi pvi ad meeta med auknum innlendum
sparnadi, sem verdur einungis framkallaBur med meiri samdraetti inn-
lendrar eftirspurnar. Heimilin geetu einnig kosid ad leggja enn meira
til hlidar til ad meeta mogulegum skattahakkunum i framtidinni.
Langvarandi hallarekstur og vaxandi skuldir rikissjéds skapa einnig
heettu 4 vidvarandi verdbolguvanda, laekkun & gengi krénunnar og
heekkun vaxta. Efnahagsbatinn gati pvi ordid veikari en gert er rad
fyrir i grunnspanni.

I grunnspanni er gert rad fyrir haegfara bata einkaneyslu eftir
gridarlegan samdratt & 4arunum 2008-2009. Grunnspain er talin
varfaerin, en miklar skuldir islenskra heimila valda téluverdri 6vissu um
framvindu einkaneyslu & naestu misserum. Mogulegt er ad heimilin
burfi meiri tima til ad lagfeera efnahag sinn med auknum sparnadi og
uppgreidslu og endurskipulagningu skulda. Einkaneyslu hefur einnig
ad hluta verid haldid uppi med adgerdum i rikisfjarmalum sem margar
hverjar eru timabundnar i edli sinu, t.d. i formi mikillar hakkunar
vaxtaboéta, ymissa Urraeda til ad létta undir greidslubyrdi lana en einnig
med Utgreidslu séreignarsparnadar. Heetta er 4 bakslagi i efnahags-
batann pegar pessum adgerdum lykur, og hugsanlegt er ad mikil
skuldsetning haldi aftur af einkaneyslu umfram pad sem grunnspain
gerir rad fyrir. Innlend eftirspurn yrdi pa veikari en i grunnspanni,
slakinn meiri og samdrattarskeidid lengra. Nanar er fjallad um pennan
ovissupatt i fraviksdaemi i Peningamdlum 2010/2, bls. 13-14.

i grunnspanni er gert rdd fyrir ad raungengi® hafi laekkad
nokkud nidur fyrir langtimajafnveegisgildi i kjolfar fiarmalakrepp-
unnar og verdi undir pvi um nokkurn tima vegna mikillar erlendrar
skuldsetningar pjédarblsins og harrar aheettupdknunar a islenskar
fjareignir, sem m.a. endurspeglar takmarkada trd & gengi krénunnar
og lélegt lansheefismat islenskra adila. Talid er ad raungengid verdi enn
nokkud undir langtimajafnveegisgildi sinu i lok spatimans. Um pessa
forsendu rikir hins vegar mikil 6vissa og ekki er Utilokad ad snarpur
vidsnuningur i utanrikisvidskiptum, meiri traverdugleiki efnahags-
stefnu stjornvalda, hagstaedari préun erlendra skulda (t.d. vegna
betri heimtna & erlendum eignum) og baett lanshaefismat islenskra
adila geti leitt til pess ad raungengid haekki hradar og meira en gert



er rad fyrir i grunnspanni. Hradari hakkun raungengis i att ad lang-
timajafnveegi geeti dregid ar vexti atflutnings en jakvaed ahrif haerra
gengis & efnahag islenskra Gtflutningsfyrirtaekja med miklar skuldir i
erlendri mynt aettu ad vega par & moéti. Haerra raungengi etti einnig
ad létta & greidslubyrdi margra skuldsettra heimila og eetti ad 60ru
obreyttu ad fara saman vid kroftugri einkaneyslu og meiri innflutning,
bott pessi jakveedu ahrif & efnahagsreikninga skuldsettra heimila fari
minnkandi eftir pvi sem skuldbreytingum erlendra lana i lan i innlendri
mynt fidlgar. A0 sama skapi etti heerra gengi ad draga ur hattu a
launaprystingi og draga Ur verdbdlguprystingi. Efnahagsbatinn geeti
pvi ordid kroftugri en grunnspdin gerir rad fyrir. Nanar er fjallad um
pbennan évissupatt i fraviksdaemi i Peningamalum 2010/2, bls. 14-15.

Fraviksdaemi

Fraviksdemi geta gefid gagnlega mynd af dhrifum mikilveegra for-
sendna i grunnspanni & efnahagshorfur og samspili fravika og pen-
ingastefnunnar. Synd eru tvd fraviksdeemi. [ fyrra deeminu verdur ekki
af framkvamdum i tengslum vid alverid i Helguvik en i pvi seinna er
gert rao fyrir ad fjarmognunarskilyrdi islenskra adila batni hradar en i
grunnspanni, erlend fjarfesting i innlendu atvinnulifi verdi meiri og bati
fjarfestingar pvi meiri en felst i grunnspanni.

Ekki verdur af framkveemdum i tengslum vid alver i Helguvik
Grunnspain gerir rad fyrir pvi ad framkveemdir i tengslum vid élver i
Helguvik og tengdar orkuframkvamdir fari & fulla ferd arid 2012 og nai
hamarki & arinu 2013. Um er ad reda fyrsta afanga af fjorum fyrirhug-
udum, en hver peirra skilar um 90 pus. tonna framleidslu 4 ari. Asetlud
fjarfesting i fyrsta afanga er u.p.b. 75 ma.kr., sem er naleegt helmingi
meiri en fjarfesting i peim aféngum sem hugsanlega fylgdu i kjolfarid. i
grunnspanni er ekki gert rad fyrir ad radist verdi i fleiri en einn afanga
enda hafa adrir &fangar litil ahrif innan spatimans. Gert er rad fyrir ad
HS Orka asamt Orkuveitu Reykjavikur muni afhenda orku til fyrsta
afanga asamt toluverdri fiarfestingu af halfu Landsnets til ad styrkja
raflinur & sudvesturhorni landsins. Teeplega nitjan hundrud arsverk eru
aeetlud vid framkvaemdina og um 250 arsverk vid rekstur alversins.

Eins og fjallad er um i kafla IV og rammagrein V-1 hefur pessum
framkveemdum itrekad seinkad vegna vandamala vid fijarmégnun,
6vissu um adgengi ad neegilegri orku og vandamala i tengslum vid
skipulags- og leyfismal. Er nti svo komid ad likur & ad paer verdi slegnar
af um 64kvedinn tima hafa aukist. | pessu fraviksdeemi er pvi gert rad
fyrir ad ekki verdi af pessum framkvamdum & spatimanum.

i samanburdi vid grunnspana hefdi pad fyrst og fremst ahrif
& efnahagspréunina & arunum 2012-2013. Voxtur heildarfjgrmuna-
myndunar yrdi pa liklega um 10 présentum minni &rid 2012 og um
5 prosentum minni ari@ 2013 en i grunnspanni. Voxtur innlendrar
eftirspurnar yrdi pvi um 2 présentum minni hvort arid og hagvoxtur
hatt i présentu minni ari@ 2012 og um %2 présentu minni arid 2013.
Eftirspurn eftir vinnuafli verdur jafnframt minni og atvinnuleysi um
2 présentu meira arid 2012 og rimlega 1 présentu meira arid 2013.
Minni fjarfesting hefdi einnig i for med sér heldur minni framleidslu-
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Mynd I-16
Framleidsluspenna - fraviksdaemi

% af framleidslugetu

2010 ' 2011 2012 2013

—— Grunnspéa

—  Fréaviksdaemi par sem ekki verdur af fjarfestingu
i Helguvik

Fraviksdaemi med sterkari fjarfestingu

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-17
Verdbdlga - fraviksdami

Breyting fra fyrra ari (%)
50 yting y

— Grunnspa

——  Fraviksdaemi par sem ekki verdur af fjarfestingu
i Helguvik
Fraviksdaemi med sterkari fjarfestingu

—  Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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getu pjddarbusins. Framleidsluslakinn hverfur ekki fyrr en um mitt ar
2014 og er taeplega présentu meiri en i grunnspanni arid 2013 (sja
mynd 1-16). Meiri slaki i pjédarbuskapnum gerir pad einnig ad verkum
ad vextir verda laegri sem verdur til pess ad gengi kronunnar er laegra
en i grunnspanni. Pad vegur & moti ahrifum meiri slaka 4 verdbodlgu.
Verdbolguprdunin er pvi mjog svipud og i grunnspanni (mynd 1-17).

Kroftugri bati fjarfestingar

Atvinnuvegafjarfesting tok ad dragast saman & arinu 2007. Hlutfall
hennar af landsframleidslu nadi sogulegu lagmarki & fyrsta fjéroungi
sidasta ars. Sidan pa hefur pad haekkad litillega & ny og var hlutfall
atvinnuvegafjarfestingar an stoéridjutengdrar fijarfestingar & 68rum
fjérdungi pessa ars teplega 4% af landsframleidslu en um 8%% ef
storidjufjarfesting er medtalin. Er fjarfestingarstigid pvi enn nokkud
undir sogulegu medaltali en pad er um 9% an stéridjufjarfestingar en
um 12%% alls. Reyndar er heildarhlutfallid heldur laegra ad medaltali
eda um 11,8%, ef horft er fram hja mikilli storidjufjarfestingu fra arinu
2004. | grunnspéanni er gert rad fyrir ad fiarfestingarhlutfallid haldi
afram ad heaekka ut spatimann og ad pad verdi um 8% i lok spatimans
sé litid fram hja storidjutengdri fjarfestingu en um 12% sé han med-
talin. Atvinnuvegafjarfesting utan stéridju verdur pvi enn undir lang-
timamedaltali sinu i lok spatimans samkveemt grunnspanni.

Grunnspain gerir jafnframt rdd fyrir haegfara leekkun aheettu-
dlags & islenskar fjarskuldbindingar. Ahzttuélagi® geeti hins vegar
leekkad meira og hradar & neestu manudum, t.d. i tengslum vid ad
alpjédamarkadir atti sig betur & hversu stér gjaldeyrisfordinn verdur
ordinn samanborid vid afborganir rikissjods af erlendum lanum. Aukin
ré & alpjodlegum fjarmalamarkadi geeti einnig aukid dhuga alpjédlegra
fjarfesta 4 pvi ad fjarfesta i islensku atvinnulifi og audveldad adgengi
islenskra fyrirteekja ad alpjodlegu fidrmagni. | grunnspanni er gert rad
fyrir ad bein erlend fjarfesting taki ekki vid sér ad radi fyrr en & seinni
hluta naesta ars. Timinn sem lidur fra afalli par til ad innflaedi erlendrar
fjarfestingar gleedist & ny er alika langur og hja ymsum Asiurikjum {
kjolfar kreppunnar par & seinni hluta tiunda aratugar sidustu aldar en
um ari lengri en & hinum Nordurldndunum eftir fjarmalakreppur par i
upphafi tiunda aratugar sidustu aldar.

i pessu fraviksdeemi er pvi gert rad fyrir heldur kréftugri fjar-
festingarbata sem rekja ma til pess ad adgengi islensks atvinnulifs ad
alpjédlegum fjarmalamoérkudum batni fyrr. bréun beinnar erlendrar
fjarfestingar yrdi pa likari pvi sem gerdist & hinum Nordurlondunum i
kjolfar fjarmalakreppunnar par. Einnig er gert rad fyrir ad atvinnuvega-
fjarfesting taki hradar vid sér pannig ad vOxtur fijarfestingar verdi naer
reynslu peirra landa par sem batinn { kjolfar fjarmalakreppa var hvad
hradastur (sja mynd 1V-16). Jafnframt er gert rad fyrir ad ahaettudlag
a islenskar fjareignir laekki hradar en midad er vid i grunnspanni i lok
spatimans. Samsvarandi breyting verdur einnig 4 ahattualagi ofan a
fjarmagnskostnad innlendra adila.

Hiutfall atvinnuvegafjarfestingar af landsframleidslu haekkar
hradar en i grunnspanni og er komid i rimlega 10%% i lok spa-
timans sé litid fram hja storidjuframkvaeemdum en i um 14%:% séu



peer teknar med. Efnahagsbatinn verdur pvi kroftugri og drifinn af fijar-
festingu i rikari meeli en i grunnspéanni. Framleidslugeta pjédarbusins
verdur einnig meiri med staekkun fiarmagnsstofnsins. Hagvoxtur i ar
er reyndar svipadur og i grunnspanni, en hann er um prdésentu meiri
4 arunum 2011 og 2012. Framleidsluslakinn verdur p.a.l. minni en
i grunnspanni, pott kroftugri bati framleidslugetu vegi par & moti
(mynd 1-16). Framlei@sluspenna sem myndast fra arinu 2012 hverfur
sidan pegar lida tekur & arid 2014. Atvinnuleysi leekkar einnig hradar
og er um présentu minna en i grunnspanni & arinu 2012 og rumlega
% présentu minna ari@ 2013. Minni slaki i pjédarbuskapnum gerir
pad einnig ad verkum ad vextir verda harri sem, dsamt meira inn-
flaei erlendrar fjarfestingar og hradari leekkun dheettuélags, studlar ad
heerra gengi kronunnar en i grunnspanni. bad vegur & moéti auknum
verdbdlguprystingi vegna minni slaka. pratt fyrir pad verdur verdbolga
litillega meiri en i grunnspa (mynd 1-17).
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Mynd 11-1
Alpjodlegur hagvoxtur
Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2010

Breyting fra sama arsfjoréungi 4 fyrra ari (%)

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

— Bandarikin
= Evrusvaedid
Bretland

— Japan

Heimild: Reuters Ecowin.

Mynd I1-2
Framlag til hagvaxtar

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

Il Ytri skilyrdi og atflutningur

Efnahagsbatinn i heiminum nadi nokkrum krafti & fyrri hluta pessa ars en
atlit er fyrir ad seinni helmingur arsins verdi lakari. Verdbolguaukningin
i byrjun arsins hefur verid & undanhaldi og undirliggjandi verdbolgu-
brystingur er hverfandi. Engu ad sidur hefur hravoruverd hakkad
mikid ad undanfornu. Alpjédlegir fiarmalamarkadir eru ekki komnir
i edlilegt astand, litil breyting hefur ordid 4 eignaverdi en alpjoda-
vidskipti hafa haldid afram ad vaxa. Verdlag helstu utflutningsafurda
islands er mun haerra & pessu 4ri en i fyrra og vidskiptakjor hafa pvi
batnad. Raungengi hefur haldist lagt, en engu ad sidur er ekki Gtlit fyrir
verulegan voxt utflutnings & spatimanum.

Efnahagshorfur veikari & seinni hluta arsins en afram mikil 6vissa
Hagvéxtur i helstu vidskiptaldndum islands, einkum Evrépusambands-
l6ndunum, var nokkru sterkari & fyrri hluta arsins en bdist hafdi verid
vid, par sem medal annars fjarfesting virdist hafa tekio litillega vio sér.
Samkvaemt nyjustu spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD)
er gert rad fyrir ad fjarfesting innan OECD-rikjanna sé buin ad na
botninum. P6 var hagvoxtur i Bandarikjunum, Kanada og Noregi
minni & fyrri helmingi arsins en buist var vid. Ovissa er enn mikil um
bréunina & seinni hluta arsins en helstu spar gera rad fyrir minni hag-
vexti, einkum i Bandarikjunum og & evrusvadinu. Einkaneysla er enn
einn helsti dragbitur efnahagsbatans viGast hvar. Ekki er utlit fyrir
ad hun taki vid sér & seinni hluta arsins par sem atvinnuleysi er enn
hatt, husnaedismarkadir i leegd, adgengi ad lansfé erfitt og morg riki,
einkum 4 evrusveadinu, glima vid skuldavanda. bar a8 auki hafa morg
riki ekki somu teekifaeri og 4dur til pess ad 6rva efnahagslifid par sem
vextir eru vida i lagmarki og litid svigrim til frekari 6rvandi adgerda
af hélfu stjornvalda.

Endurskodadar spar fyrir petta ar benda til pess ad efnahagsbati
arsins verdi heldur meiri en gert var rad fyrir i sibustu Peningamalum,
bar sem byrjun arsins vard betri en vaenst hafdi verid. Nyjustu spar
beedi Consensus Forecasts og Alpjédagjaldeyrissjodsins um hagvoxt
i helstu vidskiptaldndum islands benda til ivi® meiri vaxtar ni en vi®
gerd sidustu Peningamdla, ad Bandarikjunum, Kanada og Noregi
undanskildum.

Litil breyting a eignaver®i ...

Verd hlutabréfa & heimsvisu hefur nokkurn veginn stadid i stad pad
sem af er ari. Pad sveifladist hins vegar toluvert & fyrri hluta arsins
i tengslum vid pann éroleika & fijarmalamorkudum sem rekja ma til
ahyggna vegna harrar skuldastédu ymissa evrurikja. A Nordurldndum
hafa hlutabréfamarkadir po6 tekid vid sér og hlutabréfaverd haekkad
toluvert beaedi i Danmorku og Svipjéd.

Fjarmalamarkadir virdast hins vegar vera ad réast &4 ny. Engu
ad sidur eru bankar og rikissjodir enn mjoég vidkveemir fyrir nyjum
aféllum og 6vissan um préun hagvaxtar & naestunni ytir undir 6vissu
um préun 4 fjarmalamérkudum. Bankar eru vidkvaemir fyrir breytingu
i tiltrd manna & peim og eru margir peirra enn mjog hadir adstod
fra sedlabdnkum og hinu opinbera. A sama tima er vida enn lagd



& husnadismarkadi og hefur i sumum I6ndum komid bakslag, t.d. i
Bandarikjunum par sem studningsadgerdum i formi skattaivilnana er
lokid. bvi er Utlit fyrir ad pratt fyrir ad heegst hafi um ad undanférnu sé
enn toluvert i land ad fjarmalamarkadir komist i edlilegt horf.

... en hravoruverd haekkar

i si®ustu Peningamdlum var gert rad fyrir um 30% haekkun oliuverds &
bessu ari en nu er gert rad fyrir 25% haekkun. | spAm Sedlabankans er
teki® mid af baedi framvirku verdi og verdspam helstu greiningaradila.
Spé Sedlabankans gerir rad fyrir ad verd & oliu muni haekka um u.p.b.
5% & ari & neestu tveimur arum i kjolfar aukinnar oliueftirspurnar i
heiminum.

Hravoruverd hefur farid stighaekkandi & pessu ari og hakkad
mikid i haust. Hefur haekkunin verid drifin 4fram af aukinni eftirspurn i
nymarkadsrikjum og litltum vorubirgdum & sumum hravérutegundum.
Einnig hefur slemt vedurfar og uppskerubrestir haft ahrif & verd a
matveelum, einkum & hveiti. Pvi er spad meiri haekkun hravéruverds &
pessu ari en i sidustu Peningamalum. Gert er rad fyrir &framhaldandi
verGhaekkunum & naesta ari, en pé ekki jafn miklum.

Verdbolguprystingur enn mjog litill

Verdboélga i helstu vidskiptalondum islands jokst téluvert i byrjun
arsins en hefur hjadnad aftur vidast hvar og virdist hafa nad hamarki
ad sinni & evrusveedinu. Afar litill verdbdlguprystingur virdist vera til
stadar og ekki utlit fyrir ad hann aukist &4 nastu manudum, enda mikill
slaki & voru- og vinnumarkadi.

i Bandarikjunum er verdbolguprystingurinn sem var til stadar i
byrjun arsins ad mestu horfinn. Bakslag hefur or8id a husnaedismark-
adi, atvinnuleysi er mikid og pvi fatt sem getur ytt undir verdhakkanir
& naestunni. bvi er gert rad fyrir ad verdbolga par verdi 1,6% & pessu
ari i heild. Verdbdlga & evrusvadinu nadi hamarki i september i 1,8%
og hafdi ekki verid jafn mikil i nastum tvo ar. Consensus Forecasts
gerir rad fyrir ad verdbolga haldist svipud Ut arid og verdi 1,5% &
arinu i heild. | Bretlandi vard verdbélgan mest i april, 3,7%, en hefur
hjadnad nokkud sidan pd, en er engu ad sidur enn yfir vikmorkum
Englandsbanka. Ekki er gert rad fyrir a0 verdbodlga aukist frekar a
bessu ari og er spain fyrir arid 3,1%, en haekkun neysluskatta mun
halda henni uppi um hrid. [ Japan er enn verdhjédnun, pétt nokkud
hafi haegt a4 henni i kjolfar aukins hagvaxtar i byrjun ars. Engu ad
siour er spad aframhaldandi verdhjodnun Gt arid par sem atvinnuleysi
er miki® og mikill slaki i hagkerfinu. [ Danmérku og Noregi jokst
verdbolga i byrjun ars, en dregid hefur ar prystingnum eftir pvi sem
[i8i6 hefur & arid. Verdbdlguprystingur er nd téluvert minni og er gert
rad fyrir ad verdbolga par verdi ramlega 2% & pessu ari. [ Svipjod og
Finnlandi er aftur & méti mjog litill verdbolguprystingur og er gert rad
fyrir ad verdbdlga verdi par rétt rimlega 1% & pessu ari.

[ ljosi litils verdbolguprystings hafa Englandsbanki, Evropski
sedlabankinn og Sedlabanki Bandarikjanna haldid voxtum sinum
6breyttum, en breyting hefur ordid & peningalegu adhaldi nokk-
urra annarra vidskiptalanda fslands fra atgafu sidustu Peningamadla.
Japanski Sedlabankinn beitti inngripum & gjaldeyrismarkadi i fyrsta
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Mynd I1-3
Préun & hlutabréfamérkudum
Daglegar tolur 2. jantar 2006 - 18. oktober 2010
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Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd II-4
Heimsmarkadsverd oliu
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2013
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Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.

Mynd 1I-5
Heimsmarkadsverd & hravoru’
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2013
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Mynd 11-6
Alpjédleg verdbolga
Januiar 2002 - september 2010
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Heimild: Reuters Ecowin.

Mynd 1I-7
Alpjédavidskipti

Breyting frd fyrra ari (%)
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2. Einfalt medaltal voruinnflutnings og -atflutnings i OECD-rikjum og
staerstu rikjum utan OECD.

Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-8
Verd a sjavarafurdum og dli
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Heimildir: Hagstofa [slands, London Metal Exchange, Sedlabanki slands.

sinn i sex 4r til pess ad veikja jenid og laeekkadi sidan styrivexti sina
nidur i nall i byrjun oktéber. A sama tima hafa ymsir adrir sedla-
bankar hafid vaxtahakkunarferli. Fra Gtgafu sidustu Peningamdla
hafa Sedlabankar Kanada og Kina hakkad styrivexti sina um 0,25
prosentur hvor um sig og Sedlabanki Svipjédar hefur hakkad vexti
sina i tvigang, samtals um 0,5 présentur.

Alpj6davidskipti afram oflug

Alpjodavidskipti voru afram helsti drifkraftur hagvaxtar i heiminum a
fyrri hluta pessa ars, einkum drifin afram af nymarkadsrikjum i Asiu.
Baedi Alpjodagjaldeyrissjodurinn og OECD hafa enn haekkad spar sinar
um alpjodavidskipti. | nyjustu spa Alpjédagjaldeyrissjodsins, sem birt
var i byrjun oktdber, er gert rad fyrir ad alpjédavidskipti aukist um
rim 11% & pessu ari og um 7% & pvi naesta. Gert er rad fyrir ad inn-
flutningur helstu vidskiptalanda slands aukist aftur & méti um taep 6%
a pessu ari, sem er adeins minni aukning en spad var i 4gust.

Verd sjavarafurda hakkar afram en alverd helst stodugt

A &rinu 2009 var hlutfall dls, kisilmalms og sjavarafurda teeplega 80%
af heildarvorudtflutningi og hefur haekkad enn frekar & fyrstu atta
manudum arsins. Verdpréun pessara tveggja megindtflutningsgreina
hefur pvi afgerandi ahrif &4 verdlagsproun tflutnings i heild sinni og
& préun vidskiptakjara. pa hefur Gtflutningsmagn peirra jafnframt
afgerandi &hrif & préun heildaratflutningsmagns.

Verd 4 flestum tegundum sjavarfangs hefur farid haekkandi &
undanférnum manudum, mismikid po eftir tegundum. [ Peningamalum
i 4gust var gert rad fyrir ad verd sjavarafurda haekkadi um allt ad 10%
& pessu ari og allt ad 4% & pvi neesta. Dregid hefur Ur vaentingum um
verulegar verdhakkanir & sidari helmingi arsins, en reiknad er med ad
peer flytjist ad einhverju leyti yfir & arid 2011. bvi er na gert rad fyrir
um 6% ver8hakkun sjavarafurda & pessu ari en rimlega 4% haekkun
& arinu 2011. Verd & hravorum til matveelaframleidslu hefur hakkad
verulega siBustu manudi og einnig verd a laxi, en veruleg stadkveemd
er & milli lax og dyrari fiskafurda s.s. porsks. Badi pessi atridi stydja vid
heekkandi utflutningsverd a helstu botnfiskafurdum.

Verd & ali er svipad og pad var um dramoétin en hefur pé sveiflast
nokkud. NU er reiknad med ad alverd verdi um 28% haerra & pessu
ari en i fyrra og er pad svipud heekkun og gert var rad fyrir i sidustu
Peningamélum. A nastu arum er buist vid adeins meiri haekkun en
gengid var Ut fra i siustu spa og er reiknad med riflega 14% haekkun
& arunum 2011-2013 i stad um 12% i sidustu spa.

Aframhaldandi bati vidskiptakjara

Mun heerra Gtflutningsverd & fyrri hluta arsins hefur beett vidskipta-
kjorin. bar raedur mestu herra alverd en ver8hakkun sjavarafurda
hefur einnig ahrif. A méti haekkunum & utflutningsverdi kemur
haekkun innflutningsverds. Par vegur pyngst innflutningur hravoru til
alidnadar, adfong til ymissar atvinnuvegastarfsemi og eldsneytisinn-
flutningur. Verd & adfongum til alframleidslu hefur tilhneigingu til
ad breytast i takt vid alverdid sjalft og vegur pvi eitthvad upp 4 méti
vidskiptakjarabata af harra alverdi. Ver8breytingar & oliuvérum hafa



einnig veruleg ahrif. Eins og minnst hefur verid & i fyrri atgafum
Peningamadla er erfiBara ad daetla vidskiptakjor & pjonustulidum.

Axtlad er ad vidskiptakjér hafi batnad nokkud a fyrri hluta
arsins og gert er rad fyrir rimlega 3% bata fyrir arid i heild. petta er
nokkru minni bati en gert var rad fyrir i sidustu spd, par sem harra
hravoruverd & seinni hluta arsins dregur Ur vidskiptakjarabatanum.
Gert er rad fyrir ad vidskiptakjor batni enn frekar & naesta ari eda um
teeplega 2% par sem gert er rad fyrir &framhaldandi hakkun al- og
sjavarafurdaverds, en heerra oliu- og hravéruverd mun vega par upp &
méti. b4 er gert rad fyrir aframhaldandi bata 4 arinu 2012 en ad vid-
skiptakjorin verdi nanast 6breytt 4 arinu 2013.

Raungengi afram lagt

Raungengid hefur haekkad fra sibustu Gtgafu Peningamadla, en er enn
um 20% laegra en medalraungengi undanfarinna prjatiu ara. Gert
er rad fyrir ad pad verdi rimlega 6% heerra i ar en i fyrra og haldi
afram ad hakka & allra neaestu arum, en verdi engu ad sidur undir
langtimamedaltali sinu. Alla jafna atti pad ad stydja vid atflutnings-
drifinn hagvoxt og tryggja neegan afgang a vidskiptum vid atlond til
ad pjodarbuid geti stadid undir mikilli erlendri skuldsetningu. Eins og
rakid er hér ad nedan virdist leegra raungengi hins vegar ekki hafa
leitt til aukins voruttflutnings i neinum meeli, en Gtflutningur pjonustu
hefur aftur & méti aukist verulega.

Utflutningur eykst pratt fyrir samdratt i Gtflutningi sjavarafurda

i agustspanni var reikna® med ad utflutningur sjavarafurda myndi
dragast saman um 3% ad magni til & pessu ari og um 4% 4 pvi neesta.
Mikill makrilafli er ein helsta asteeda pess ad magnsamdratturinn er
talinn verda minni i ar en 48ur var datlad eda adeins um 1%. Hins
vegar mun afli uppsjavartegunda dragast verulega saman umfram pad
sem adur var talid og baetast vid 4dur dkvedinn samdratt i afla helstu
botnfisktegunda. bad veldur pvi ad nu er reiknad med ad utflutningur
sjavarafurda muni dragast saman um 5% 4 naesta ari.

Utflutningur & ali og kisiljarni & pessu ari verdur med svipudu
moti og gert var rad fyrir i sidustu Peningamdlum en pé er nu gert
rad fyrir ad framleidslan aukist um 2% & pessu ari i stad 3% eins
og reiknad var med pa. Hins vegar er nd gert rad fyrir mun minni
magnaukningu 4rid 2013 en i sidustu spa. Asteedan er si ad gert er
rad fyrir ad alframleidsla i nyju alveri i Helguvik muni tefjast um eitt ar
til viobotar fra forsendu sidustu spar Sedlabankans (sja nanar  ramma-
grein 1V-1). Aukin framleidslugeta i alverinu i Straumsvik dsamt virdis-
meiri framleidslu mun vega par & méti. Framleidslugetan mun aukast
um neerri 40 pds. tonn, en auk pess er deetlad ad virdisaukinn vegna
breyttra framleidsluhatta jafngildi um 5-6% framleidsluaukningu
metid i stadalali.

Um fimmtungur af vorultflutningi er utflutningur annarrar
idnadarvoru (p.e. annarrar en als og kisiljarns) og annarra almennra
vara. Horfur um 0tflutning annarrar idnadarvoru eru Obreyttar fra
sidustu spd. Pessi Utflutningsstarfsemi er borin ad verulegu leyti uppi
af framleidslu fiogurra stérra idnfyrirteekja & svidi lyfjaframleidslu,
lekningartaekja, matvinnslutekja og aflpynnuframleidsiu. Aztlad er

15 0070102703704 05706 07 0809107111213
— Vidskiptakjor véru og pjonustu
B Sjavarafurdaverd
= Alverd
Bl Hravoruverd
mm Oliuverd
3 Annad
1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2013. Framlag helstu undirlida til ars-
breytinga vidskiptakjara er fengid med pvi ad vega saman arlega
breytingu vi6komandi undirlidar med vaegi hans i at- eda innflutningi
voéru og pjénustu. Lidurinn ,annad" er afgangslidur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd 11-10
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Mynd 11-9
Vidskiptakjor og framlag undirlida
2000-2013"

Breyting fra fyrra ari (%)

Alpj6davidskipti og islenskur utflutningur
1995-2013"

Visitala, 1995 = 100

T T T T T T T
995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

= Utflutningur slands
= Helstu vidskiptaldnd islands?
1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2013. 2. Innflutningur véru og

pjénustu i helstu vidskiptaldndum islands.
Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-12

préun atflutnings (an flugvélavidskipta) og
framlag undirlia hans 2000 - 2013"

Breyting fra fyrra ari (%)
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Utflutningur véru (an flugvélavidskipta) og pjénustu
Sjavarafurdir
Al

Annar utflutningur (an flugvélavidskipta)

non|

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

ad virdi framleidsluaukningar peirra muni nema 45-50% & pessu ari
metid 4 fostu gengi og um 25-30% & pvi naesta. bvi er gert rad fyrir
ad utflutningur & annarri voru en sjavarafurdum, afurdum stoéridju og
flugvélum aukist um 5% 4 pessu ari og 6-7% 4 arinu 2011.

Ekki atlit fyrir ad atflutningur verdi drifkraftur hagvaxtar a nastu
arum pratt fyrir lagt raungengi

pratt fyrir hagsteeda proun & verdi helstu Gtflutningsafurda pjodarinnar
er Utlit fyrir ad magnaukning i tflutningi voru og pjonustu a pessu ari
verdi mjog litil eda 0,4%. AJ einhverju leyti ma finna skyringu & pvi
ao litill sem enginn voxtur verdur i Gtflutningi i r ad 4 sidasta ari nam
verdmaeti Utflutnings flugvéla, skipa og notadra bifreida riflega 32
ma.kr. eda um 6,5% af vorudtflutningi, par af var Gtflutningur flug-
véla langstersti hlutinn. A pessu ari verdur slikur Gtflutningur adeins
brot af pessum 32 ma.kr. eda & bilinu 6-8 ma.kr. Ef Gtflutningur &
flugvélum er undanskilinn verdur voxtur utflutnings véru og pjonustu
pbvi rimlega 3% & pessu ari.

Ekki er heldur ad veenta verulegs vaxtar i voruutflutningi a
komandi &rum. Par raeedur mestu um ad riflega 80% af voruttflutningi
koma fra utflutningi alverksmidjanna priggja og sjavarafurdaitflutn-
ingi, eins og adur hefur komid fram. Framleidslugeta alverksmidjanna
er fullnytt og utflutningsgeta sjavaritvegs takmarkast af astandi fisk-
stofna og leyfilegum hamarksafla. Jakvaed samkeppnisahrif lags raun-
gengis skila sér pvi takmarkad til skemmri tima an fjarfestingar sem
eykur framleidslugetu atflutningsatvinnugreina. Lagt raungengi baetir
hins vegar stodu annars Gtflutnings en vegna hlutfallslegrar smae@ar
bessara greina verda heildarahrifin & atflutning tiltdlulega litil. Pessu til
vidbétar dregur haegur voxtur eftirspurnar i helstu vidskiptalondum ar
moguleikanum til kréftugrar aukningar & Gtflutningi, sérstaklega par
sem pau eru morg hver ad reyna ad na tékum & opinberum skuldum
med hordum adhaldsadgerdum og sjalf ad reyna ad framkalla Gtflutn-
ingsdrifinn hagvoxt med adgerdum til veikingar & gjaldmidli sinum.

Erfitt er a0 henda reiBur 4 ahrifum lags raungengis og betri
samkeppnisstédu & Gtflutning annarrar iBnadar- og Utflutningsvéru.
Eins og minnst hefur verid 4 ma buast vid allt ad helmingsaukningu i
utflutningi lyfia, leekningarteekja, teekja til matveelavinnslu og aflpynna
& pessu ari og toluverds vaxtar & nasta ari. Ad verulegu leyti skyrist
pbessi aukning af pvi ad aflpynnuverksmidjan er ad hefja starfsemi sina
auk pess sem framleidslugeta hefur verid aukin t.d. i lyfjaframleidslu &
undanférnum misserum. pétt lagt raungengi virdist enn sem komid er
hafa haft takmorkud éahrif & Gtflutning annarrar idnadarvoru geaeti pad
skapad grundvoll fyrir nyjar Gtflutningsafurdir eda aukinn Gtflutning
afurda sem eru framleiddar i dag. En til pess ad unnt verdi ad nyta
bad samkeppnisforskot sem liggur i lagu raungengi verdur ad fiarfesta
i nyjum eda beettum bunadi, annad hvort til framleidsluaukningar
eda til meiri virdisauka naverandi framleidslu. Oliklegt er ad svo verdi
i nanustu framtid. Fjarfesting seinustu misserin hefur verid i algeru
lagmarki pott orli & auknum vilja til fjarfestingar i atvinnulifinu & pessu
ari (sja umfijollun i kafla 1V). Undantekning er adur nefnd nyfjarfesting
i alverinu i Straumsvik, en forsenda hennar er fremur staerdarhag-
kvaemni en lagt raungengi hér & landi. Fjarfesting i skipum, teekjum og



bunadi & undanférnum arum hefur verulega aukid verdmeeti Utflutn-
ingsframleidslu sjavarafurda og gert pad ad verkum ad samdrattur i
Utflutningsmagni i sjavaratvegi hefur veri® mun minni en samdrattur
i heildarafla. An frekari fjarfestingar er 4&framhaldandi vexti hins vegar
settar verulegar skordur. SU utflutningsstarfsemi sem liklega hefur
mest notid leegra raungengis er pjonustuttflutningur eins og i ferda-
idnadi og flutningsstarfsemi og er par liklega enn téluvert svigram til
aukningar.

AQ 06llu samanteknu virdast pvi nokkrar skordur settar frekari
vexti Gtflutnings an frekari fjarfestingar i atflutningsatvinnugreinum,
a.m.k. til skemmri tima. Pad er pvi vandséd ad utflutningsdrifinn hag-
vOxtur & naestu arum sé raunhaefur pratt fyrir sogulega lagt raungengi
an slikrar fjarfestingar. bad parf pvi ad eiga sér stad veruleg fjarfesting
i peim datflutningsgreinum par sem framleidsluaukningar eda haerri
vir@isauka er von. P4 er einnig naudsynlegt ad hyggja ad breytingum
4 innvidum og uppbyggingu naverandi Gtflutningsstarfsemi.’!

Spé Sedlabankans gerir pvi rad fyrir ad Gtflutningur & arinu 2011
aukist einungis um 0,8% fra fyrra ari en um 2% ad jafnadi & arunum
2012-2013. Sé horft fram hja dhrifum flugvélavidskipta er voxturinn &
naesta ari hins vegar meiri, eda um 1,3%. Utflutningur annarra afurda
en storidju- og sjavarafurda eykst einnig meira & spatimanum. pannig
er pvi spad ad utflutningur an flugvéla, stéridju og sjavaritvegs aukist
um 6% % & neesta ari og um taeplega 4% arid 2012.

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

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

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

2010 2011
Utflutningur véru og pjénustu 0,4 (-1,2) 0,8(1,2)
Utflutningur véru og pjénustu an flugvélavidskipta 3,1(1,9) 1,3(1,3)
Utflutningsframleidsla sjdvarafurda -1,0 (-3,0) -5,0 (-4,0)
Utflutningsframleidsla storidju 2,2(3,4) -0,5 (0,3)
Verd sjavarafurda i erlendri mynt 6,3 (9,7) 43 (4,4
Verd als i USD? 27,7 (27,7) 7,2 (4,5)
Verd eldsneytis i USD3 25,2 (27,8) 5,3 (6,4)
Vidskiptakjor voru og pjénustu 3,3(59) 1,7 (2,0)
Verdboélga i helstu vidskiptaléndum* 1,7 (1,3) 1,6 (1,5)
Hagvéxtur i helstu vidskiptaléndum* 1,9 (1,4 1,8 (1,9)
Skammtimavextir i helstu vidskiptaldndum (%)? 0,7 (0,7) 2,0 (2,0)

2012
2,0(1,8)
2,0(1,8)
0,0 (0,0)
0,2 (0,7)
3,2(1,8)

6,3 (10,3)
4,9 (4,5
2,2(2,8)
1,7 (1,5)
1,9 (2,2)
3434

2073
2,0
2,0
0,0
2,7
19
14
2,9

-0,2
19
2,1
40

1. Tolur i svigum eru spad Peningamdla 2010/3. 2. Spa byggd & framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd & 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: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa Islands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki [slands.

1. Sja frekari umfjéllun um utflutningsdrifinn hagvéxt 4 islandi og hindranir sem parf ad yfir-
stiga i ,Overcoming constraints to growth”, i IMF Country Report, no. 10/304 (Iceland:
Selected Issues Paper), oktéber 2010 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2010/

cr10304.pdf).
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Rammagrein 11-1

Samband beinnar
erlendrar fjarfestingar
og hagvaxtar

Mynd |

Innfleedi beinnar erlendrar fjarfestingar
1990-2008

% af VLF

— sland

—— Danmork
Noregur

—  Svibjed
Finnland

Heimild: Reuters EcoWin.

Hagfraedingar hafa um arabil reynt ad skyra af hverju sum riki vaxa
hradar en 6nnur. Nidurstodur peirra benda til pess ad paettir eins og
menntunarstig, Gtgjold til rannsdknar- og préunarstarfsemi, umfang
utanrikisvioskipta, gaedi stofnana, préunarstig fjarmalamarkada og
verdstodugleiki skipti mali. Einnig virdist hagvoxtur vera meiri eftir
bvi sem umfang beinnar erlendrar fjarfestingar er meira (sja t.d. Li
og Liu, 2005). Helstu skyringar 4 pessari fylgni eru ad bein erlend
fjarfesting orvi hagvoxt annars vegar med pvi ad auka fjarfestingu
og skilvirkni hennar og hins vegar med pvi ad midla taekni, pekkingu,
nyjum stjérnunaradferdum og baettu skipulagi fra fjarfestingarland-
inu til moéttokulandsins (sja t.d. Balasubramanyam o.fl., 1996, og
De Mello, 1999). Hagvoxtur getur pvi aukist vegna nyrra adfanga i
beim geira sem fjarfestingin 4 sér stad og vegna framleidniaukningar
vegna nyrrar teekni eda framleidsluadferda sem innlend fyrirtaeki
kynnast og taka upp.

Balasubramanyam o.fl. (1996) leida likur ad pvi ad erlend fjar-
festing hafi meiri ahrif & hagvoxt i peim l6ndum par sem hiin studlar
ad auknum utflutningi en i peim I[6ndum par sem hun leidir til aukins
frambods & innlendum mérkudum og dregur pannig ur innflutningi.
Borensztein o.fl. (1998) telja ad mismunandi geta til ad tileinka sér
nyja teekni geti Utskyrt breytileikann i ahrifum beinnar erlendrar fjar-
festingar &4 hagvoxt. beir dlykta ad pvi harra sem menntunarstig
vinnuaflsins er og par af leidandi mannaudurinn meiri, pvi meira
Orvar bein erlend fjarfesting hagvoxt. Nidurstédur Xu (2000) virdast
stydja petta: hann kemst ad pvi ad bein erlend fjarfesting studli frek-
ar ad aukinni framleidni i idnrikjum en préunarlondum. Ndverandi
taeknistig virdist einnig hafa mikid ad segja: ahrif fjarfestingarinnar
eru meiri eftir pvi sem bilid & milli taeknistigs fjarfestingarlandsins
og méttokulandsins er staerra. A lokum benda nidurstédur Bengoa
og Sanchez-Robles (2003) til pess ad bein erlend fjarfesting auki
hagvoxt i méttokulandinu sé til stadar neegur mannaudur, efnahags-
legur stodugleiki og frjals vidskipti.

A lslandi hefur erlend fjarfesting verid frekar takmorkud i
samanburdi vid hin Nordurléndin og énnur idnriki, eins og sja ma 4
mynd 1.7 Bein erlend fjarfesting til landsins var ad medaltali um 1%
af landsframleidslu & arunum 1990 til 2003 samanborid vid teplega
2% i Noregi, teeplega 3% i Finnlandi, 4% i Danmorku og 5% i Svi-
bj6d. Lagt hlutfall & islandi m& ad hluta skyra med pvi ad bein erlend
fjarfesting ladist ad stérum mérkudum sem eru opnir fyrir alpjéda-
vidskiptum (sj t.d. Li og Liu 2005). islenski markadurinn er mjog
litill i alpjédlegum samanburdi og rannséknir hafa synt ad umfang
alpjodavidskipta & islandi er undir pvi sem vid meetti baast midad vié
sma0 landsins (sja t.d. Mar Gudmundsson o.fl., 2000).

A islandi hefur bein erlend fjarfesting einkum verid i orkufrek-
um idnadi. Staerstur hluti afurda pessa idnadar er fluttur Gt sem eetti
a0 studla ad auknum hagvexti, eins og adur hefur komid fram. pad
er po ekkert sem segir ad bein erlend fjarfesting geti ekki aukid hag-
voxt enn frekar. Menntunarstig & Islandi pykir hatt og pvi ma gera
rad fyrir ad geta vinnuaflsins til ad tileinka sér nyja teekni og pekkingu
sé tiltélulega mikil. Skortur & mannaudi atti pvi ekki ad standa i vegi
fyrir ad erlend fjarfesting &rvi hagvoxt enn frekar 4 [slandi. Teeknistig
islensks atvinnulifs pykir einnig hatt, sem etti reyndar ad draga ur
ahrifum erlendrar fjarfestingar 4 hagvoxt, en munur a taeknistigi
getur verid mismunandi milli atvinnugeira og gera ma rad fyrir ad
erlend fyrirtaeki saeki frekar i pa atvinnugeira par sem taeknistigio er
leegra og pvi moguleiki & ad framleida & hagkveemari hatt en innlend

1. Taka parf islensku tolunum eftir 4rid 2003 med fyrirvara, m.a. vegna pess ad hluti pess
sem skrad er sem bein erlend fijarfesting 4 islandi er liklega fijarfesting islenskra adila sem
skradir eru med heimilisfesti erlendis.
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fyrirteeki og pvi pyrfti hatt teeknistig ekki ad aftra hagvaxtarédhrifum
erlendrar fjarfestingar. Einnig ma nefna ad ef erlend fjarfesting fer i
uppbyggingu nyrra atvinnugreina sem ekki voru til stadar skiptir hatt
taeknistig i 6drum greinum minna mali en hatt menntunarstig vinnu-
aflsins myndi nytast til ad auka hagvéxt. Island virdist pvi vel i stakk
buid til ad nyta beina erlenda fjarfestingu til ad auka hagvoxt, 6had
pvi hvort henni sé beint ad uppbyggingu nyrra atvinnugreina eda til
aukningar a naverandi fjarfestingu.
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Mynd 111-1

Vextir Sedlabanka og skammtima markadsvextir
Daglegar tolur 1. jantiar 2009 - 29. oktéber 2010
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| 2009 2010 |

— Vextir & vedlanum
—— Daglanavextir

Hamarksvextir &4 28 daga innstadubréfum
—— Vibskiptareikningar

— Daglanavextir & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11l-2
Velta & millibankamarkadi med krénur
Vikulegar télur 5. desember 2008 - 29. oktober 2010

Ma.kr.

‘08| 2009 2010

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 111-3
Avéxtunarkrafa dverdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 29. oktober 2010

T
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Heimild: Sedlabanki islands.

[l Fjarmalaleg skilyroi

i kjolfar fjarmalakreppunnar hefur mikil 6vissa einkennt fiarmélaleg
skilyrdi heimila, fyrirtaekja og hins opinbera. Laekkun eignaverds
samhlida hakkun skulda hefur valdid efnahagi heimila og fyrirtaekja
miklum busifjum og skert adgengi peirra ad lansfé par sem virdi veda
hefur ryrnad og ahaettufelni lanveitenda hefur aukist. Lanastofnanir
og lantakendur hafa einnig stadid frammi fyrir mikilli dvissu vegna
ovissu um logmaeti gengistryggdra lana og medferd vaxtapattar slikra
lanasamninga, pott hluta évissunnar hafi verid eytt med nylegum
démi Haestaréttar. Laekkun vaxta og stodugt gengi kronunnar hefur
hins vegar studlad ad beettum fjarmalalegum skilyrdum. Stadan a
morkudum er p6 enn vidkveem, velta & millibankamarkadi med krénur
og gjaldeyri litil og sa avinningur sem nadst hefur enn brotheettur.

Vextir Sedlabankans lekkadir afram

Fra Gtgafu sidustu Peningamdla hafa vextir almennt farid leekkandi
samhlida laekkun vaxta Sedlabankans. Fra utgafunni i agust hafa
vextir bankans verid leekkadir um 1,75 présentur og eru vextir & inn-
steedureikningum i addraganda pessarar utgéafu Peningamadla 4,75%,
hamarksvextir & 28 daga innstedubréfum 6%, vextir & 7 daga
vedlanum 6,25% og daglanavextir 7,75%. Vextir bankans hafa verid
leekkadir i steerri skrefum vid sidustu tveer vaxtadkvardanir en & peim
sem & undan voru, enda hafdi verdboélga hjadnad talsvert hradar en
spad hafdi verid, dhaettudlag & islenskar fjareignir leekkad og gengi
kronunnar styrkst.

Vextir & millibankamarkadi vid nedri mork vaxtagangs
Sedlabankans

i vidskiptum sinum vid Sedlabankann i kjélfar fjarmalakreppunnar hafa
vidskiptabankarnir nanast einvérdungu lagt fé inn i Sedlabankann,
annad hvort med pvi ad leggja pad inn & innlansreikninga sina eda
med kaupum & innstaedubréfum med 28 daga bindingu. Fra pvi ad
Sedlabankinn hof Gtgafu innsteedubréfa til ad sporna vid ofgnott
lausafjar i bankakerfinu i oktéber 2009 hafa daglanavextir & milli-
bankamarkadi haldist rétt ofan vid vexti sem bankinn bydur & lausar
innsteedur, en peir vextir mynda nedri mork vaxtagangs bankans.
pessi proun endurspeglar ad litil sem engin asékn hefur verid i daglan
eda vedlan bankans og virkni peirra vaxta & markadsvexti pvi afar
takmérkud. | fundargerd peningastefnunefndar Sedlabankans fra pvi
i september kom fram vilji nefndarinnar til ad feera skammtima mark-
adsvexti naer midju vaxtagangsins og i kjolfarid faerdust peir naer midju
gangsins en laekkudu sidan aftur nidur ad nedri mérkum hans stuttu
sidar. bessar breytingar i skammtima markadsvoxtum endurspegludu
i meginatridum &fyrirsédar sveiflur i lausafjarstodu fiarmalakerfisins.

Dregid hefur verid ur peningalegu adhaldi

Lakkun vaxta Sedlabankans fra sidustu Peningamalum i agust hefur
verid meiri en hjodnun helstu meelikvarda 4 verdbolgu og verdbolgu-
veentingar 4 sama tima, og hefur raunvaxtastigid pvi laeekkad (sja
toflu 111-1). Midad vid arshaekkun visitdlu neysluverds eru raunvextir



bankans 2% og hafa lekkad um 0,2 prosentur fra pvi fyrir dtgafu
Peningamadla i 4gust. Raunvextir meldir med verdbolguvaentingum
hafa einnig laekkad nema ef midad er vid verdbolguveentingar heimila.

Tafla I11-1 Adhaldsstig peningastefnunnar (%)

Nuverandi Breyting frd Breyting fra
adhaldsstig PM 2010/3 PM 2009/4
Raunvextir midad vid:’ (27/10) (16/8) (4/11)
Arsverdbolgu 2,0 -0,2 2,0
3 manada arstidarleidrétta verdbolgu 2,6 -6,8 1,8
Verd8bolguvaentingar fyrirtaekja til eins ars 2,8 -1,2 -2,7
Verdbolguvaentingar heimila til eins ars -0,6 0,2 -0,4
Verdbélgualag 4 fjirmalamarkadi til eins ars? 2,6 -2,4 -3,1
Verdbolguspa Sedlabankans? 3,4 -1,0 -1,2
Ahattuleidréttur 3 manada vaxtamunur midad vid:
Sogulegt gengisflokt? 0,9 -0,2 -0,2
Skuldatryggingarélag rikisins® 1,9 -0,5 -3,1

1. Fra oktéber 2009 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta & innstadubréfum med 28 daga binditima sem virka
nafnvexti Sedlabankans. 2. Verdbolgualag til eins ars ut fra mismun 6verdtryggda og verdtryggda vaxtarofsins (5 daga hlaupandi
medaltal). 3. Spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir fiora arsfjordunga. 4. Hlutfall priggja manada vaxtamunar og priggja manada
stadalfraviks gengis krénu gagnvart evru. 5. Vaxtamunur Gt frd mismun skammtimavaxta 4 islandi og vidskiptavegnum erlendum
voxtum, leidrétt fyrir mismun skuldatryggingaralags (5 daga hlaupandi medaltal).

Mikil vidbrogd 4 skuldabréfamarkadi vid vaxtadkvordunum
Sedlabankans
Pegar vextir bankans voru leekkadir um 1 présentu i 4glst var pad
meiri laekkun en markadsadilar h6fdu almennt reiknad med. | kjélfarid
leekkudu vaxtaferlar & skuldabréfamarkadi umtalsvert. begar vextir
voru laekkadir um 0,75 présentur til vidbétar i september gengu pessar
leekkanir ad miklu leyti til baka. Pessar hreeringar ma liklega rekja til
talkunar markadarins & peim rokstudningi sem fylgdi akvordununum.
Svo virdist sem markadurinn hafi metid pad svo vid fyrri akvoérdunina
ad ahersla peningastefnunefndar 4 efnahagsadstaeedur innanlands
hefdi aukist og ad tilt6lulega langt vaeri i afndm gjaldeyrishafta. Vid
petta jukust veentingar um brattari vaxtaleekkunarferil, t.d. laekkadi
avoxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa mikid og avoxtunarkrafa
HFF-44-bréfanna foér nidur i 2,5% sem er toluvert legra en a8ur hafdi
sést. Eftir vaxtadkvordunina i september virdist sem skilabod peninga-
stefnunefndarinnar hafi hins vegar verid talkud pannig ad styttra veeri
i naestu skref i afndmi gjaldeyrishafta en 4dur var talid og ad leekkun
vaxta yroi haegari naestu misseri. Leekkun avoxtunarkrofu verdtryggdra
skuldabréfa fra pvii agust gekk pé ekki ad fullu til baka og er nt & bilinu
2,2-3,5%, samanborid vid 2,7-3,4% vid Utgafu sidustu Peningamala.
Proun avoxtunarkrofu dverdtryggora rikisskuldabréfa hefur einn-
ig litast af siustu tveimur vaxtadkvérdunum. Almennt hefur avoxtun-
arkrafan farid leekkandi i takt vid vexti Sedlabankans, en eftir tilkynn-
inguna i september haekkadi hin & ny, pratt fyrir laekkun skammtima-
vaxta, en pad var einkum lengri endi avoxtunarferilsins sem hakkadi.
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdu bréfanna er ni 4 bilinu 4,5-6,5% sem
er um 0,3-0,6 présentum heerri en vid Gtgafu Peningamdla i 4gust.

Afram buist vid leekkun vaxta en ad peir verdi harri pegar lengra
lidur

Ut fra framvirkum véxtum (sjd mynd 1l1-5) ma sja ad markadsadilar
buast vid frekari leekkun vaxta & naestu manudum. pad er i samraemi
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Mynd Ill-4

Avoxtun verdtryggdra ibidabréfa
Daglegar tolur 3. jantiar 2007 - 29. oktober 2010

—  HFF 150914 HFF 150434
—  HFF 150224 —  HFF 150644

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1lI-5
Framvirkir 6verdtryggdir vextir
a fjarmalamarkadi

%

T43 714 715 16 1117 18 119 20

= PM 2010/3 (16. 4gust 2010)
— 15. september 2010
PM 2010/4 (25. oktéber 2010)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd Ill-6
Efnahagsreikningur Sedlabanka islands
Stada i lok manadar jantar 2004 - september 2010

T
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3 Sedlar og mynt mm Vedlan og adrar

3 Innsteedur og kréfur banka krofur 4 banka

[ Gjaldeyrisreikningar og adrar mm Krafa 4 rikissjod
gengisbundnar kréfur banka = Erlendar eignir

=3 Innstaedur rikissjods og B Adrar eignir
rikisstofnana B Eignarhaldsfélag

3 Adrar skuldir og eigid fé Sedlabanka Islands
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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vid yfirlysingar peningastefnunefndar pess efnis ad med stodugu
gengi kronunnar og 4framhaldandi hjodnun verdbdlgu sé enn svigrim

Mynd 111-7 til ad draga ur peningalegu adhaldi. Lengri endi vaxtaréfsins er nokkru
Peningamagn i umferd

heerri en hann var seinni hluta sumars og um midjan september og
Januar 2007 - september 2010"

bendir styttri endinn til pess ad bdist er vid pvi ad minna verdi dregid
Ma. kr Ur peningalegu adhaldi en adur.

Efnahagsreikningur Sedlabankans ber enn merki hrunsins

i addraganda fjarmélakreppunnar og i kjélfar hennar staekkadi efna-
hagsreikningur Sedlabankans verulega. Fyrst matti rekja steekkunina
til aukinna vedlana bankans en eftir hrunid var staekkunin einkum {
erlendum eignum auk pess sem samsetning eignanna breyttist mikid.
Gengid var ad vedum sem 16g0 voru fram i vedlanavidskiptum fjar-

= M malastofnana vid Sedlabankann og rikissjédur gaf Gt skuldavidurkenn-
M2

/0 M3

ingu til bankans til a8 maeta tapi af vedlanum vegna hruns bankanna.
Stofnad var sérstakt eignarhaldsfélag, ESI, og var mikid af eignum
tengdum goémlu bénkunum faert inn i pad félag.

N
o

1. Télur fra oktdber 2008 eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Peningamagn dregst saman og litid um ny utlan
Rétt eins og efnahagsreikningur Sedlabankans staekkadi, jokst pen-
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ICJ,A;Z: Il::;ka eftir lintakendum ingamagn i umferd mikid i addraganda hruns bankanna og enn frekar
Desember 2009 - september 2010 i kjolfar pess. For hlutfall vids peningamagns (M3) af landsframleidslu
ke Ur 55% i lok arsins 2003 i 116% pegar pad nadi hamarki i névember
2.000 2008. Undanfarna manudi hefur peningamagn minnkad nokkud.
1,500 Pad sem af er pessu ari hafa milli 13-18% peningamagns verid &
1000 gjaldeyrisreikningum i bankakerfinu og ma pvi rekja hluta samdrattar
peningamagnsins til styrkingar krénunnar 4 érinu, en einnig er sam-
>0 dréattur i flestum 6drum lidum peningamagns. Af innsteedum i banka-
0 kerfinu ma rekja storan patt samdrattarins til innstaedna heimila, en fra
e e e VPN Ve By s b e aramétum hafa innsteedur innlendra adila leekkad um 90,7 ma.kr. og
|2009| 2010 innlan heimila hafa laekkad um 69,6 ma.kr. sem svarar til rimlega 9%
= Heimil leekkunar. Innlan fyrirtaekja hafa minnkad samtals um 4,4 ma.kr. eda
B Fyrirteki sem samsvarar 1,3%. Laekkun innlana flestra atvinnugreina er reyndar
: 2?6”;6“'” nokkru meiri, en st laekkun er ad miklu leyti vegin upp af haekkun inn-

—  Utlan til innlendra adila alls lana pjonustu- og samgdngugeirans.
/ Stada Gtlana bankakerfisins bendir ekki til pess ad Gtlan hafi auk-
e Seamd e T s ist i neinum maeli. Tolur yfir atlan bankakerfisins eru hins vegar litadar

af endurskipulagningu pess auk pess sem stér hluti Gtlana bankanna
er gengistryggdur med einhverjum hatti. Pad er pvi sérstaklega erfitt
nG um stundir ad sja hver eiginleg préun nyrra Gtlana hefur verid, en
midad vid par tolur sem liggja fyrir ma etla ad dtlanavoxturinn sé
afar litill. SG proun kemur ekki & dvart pratt fyrir ad vextir hafi leekkad
par sem mikil évissa um efnahagsreikninga heimila og fyrirteekja er
til pess fallin ad draga Ur Gtlanastarfsemi, auk pess sem dvissa um
efnahagshorfur reer i somu att. betta & ekki einungis vid hér & landi.
Utlanapréun & evrusvaedinu hefur t.d. veri® takmarkandi pattur i efna-
hagsbatanum par préatt fyrir ad almennt séu lanaskilyrdi talin hafa farid
batnandi undanfarid." pessi préun er demigerd & samdrattarskeidum,
sérstaklega i kjolfar fjarmalakreppu.

1. Sja t.d. skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins (2010), World Economic Outlook, oktober 2010.



Ahzttualag 4 skuldir rikisins hefur haldist sté8ugt

Erfitt er a0 meta med nakveemum hetti hvada augum peir erlendu
fjarfestar sem eiga kronueignir lita dheettu tengda islenskum fjareign-
um, en helst hefur verid horft til skuldatryggingaralags 4 skuldbind-
ingar islenska rikisins i pvi samhengi. Hafa ber pé i huga ad vidskipti
med pessa samninga eru takmorkud og pvi ber ad tulka pessa préun
varlega. Skuldatryggingaralagid & islenska rikid hefur verid nokkud
stodugt fra Gtgafu Peningamadla i 4gust og haldist neerri 3 présentum.
Préunin innan nokkurra skuldsettra Evrépurikja undanfarna manudi
hefur valdid fjarfestum auknum &hyggjum og hefur skuldatrygg-
ingarélag & rikissjodi irlands, Grikklands og Porttgal farid hakkandi,
en alagid 4 island hefur ekki fylgt pessari proun. Ageetur framgangur
efnahagsaatlunar stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins leikur par
liklega hlutverk en einnig ma atla ad adrar adgerdir sem midad hafa
ad pvi ad auka gjaldeyrisforda eda leekka erlendar skuldir rikissjods,
svo sem uppkaup skulda & markadi, samningurinn vid sedlabankann
i Laxemborg um kaup & krénueignum og aframsala peirra til lifeyris-
sj60a, og salan & FIH-bankanum i Danmérku, hafi hjalpad mikid til.
Par sem skuldatryggingaralagi® hefur haldist tiltdlulega stodugt hefur
ahattuleidréttur skammtimavaxtamunur minnkad nokkurn veginn
i takt vid lekkun vaxta Sedlabankans. Sé hins vegar horft til lang-
timavaxtamunar vid pysk tiu ara rikisskuldabréf, sem gjarnan eru h6fo
til vidmidunar sem mjog 6rugg fjarfesting, hefur vaxtamunurinn aukist
eftir vaxtadkvordunina i september eftir ad hafa minnkad allt fra midju
sidasta ari. Aukinn vaxtamunur skyrist af heekkun langtimavaxta i kjol-
far umrotsins & innlendum skuldabréfamarkadi sem rakin er ad ofan.

Téluverdar breytingar hafa or8id a innbyrdis gengi gjaldmidla

Fra atgafu Peningamdla i agust hefur gengi kronunnar midad vid
prénga vidskiptavog haldist nokkud stodugt pétt nokkrar breytingar
hafa verid & gengi einstakra gjaldmidla. Gengi kronunnar hefur hins
vegar styrkst um 13% gagnvart gengisvisitolu frd &ramétum og um
14% fra sama tima 4 sifasta ari. Gengi kronunnar gagnvart evru er
b6 heldur veikara en i 4gust. | september veiktist Bandarikjadalur hins
vegar mikid, for ur rimlega 120 kr. i 4gustlok i teeplega 112 kr. rétt
fyrir pessa utgafu Peningamdla. Laekkun Bandarikjadals ma liklega
rekja til vaxandi otta vid bakslag i efnahagsbata Bandarikjanna og
veentinga um ad vextir i Bandarikjunum muni haldast lagir lengur en
adur var talid.

Gengi kronunnar gagnvart evru a aflandsmarkadi var um 228 kr.
fyrir pessa atgafu, en pad samsvarar taeplega 9% gengisstyrkingu fra
bvi i dgust. Rétt er ad tdlka verdmyndun & pessum markadi meo fyrir-
vara par sem vidskipti eru fati® og oft lida nokkrir dagar a milli peirra.
Sedlabankinn hefur ekki selt gjaldeyri fra pvi i névember i fyrra. | yfir-
lysingu peningastefnunefndar i jani sl. kom fram ad bankinn myndi
hefja regluleg kaup & gjaldeyri med pvi augnamidi ad staeekka pann
hluta gjaldeyrisfordans sem ekki er fenginn ad lani og héfust regluleg
kaup & gjaldeyri i lok agust. Stefnt er ad pvi ad gjaldeyriskaup bankans
hafi sem minnst &hrif & gengi krénunnar. Reglubundin kaup bankans
nema 1,5 milljon evra i hverri viku og hefur bankinn keypt samtals 12
milljonir evra fra pvi ad kaupin héfust eda sem samsvarar 1,8 ma.kr.
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Mynd 111-9

Skuldatryggingarélag rikisins
Daglegar tolur 29. mars 2007 - 29. oktéber 2010
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Heimild: Bloomberg.

Mynd 111-10

Skammtimavaxtamunur’
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 29. oktober 2010

Présentur

2009 2010

1. Munur milli dvéxtunar priggja manada islenskra og pyskra rikisvixla.
Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki [slands.

Mynd I11-11

Langtimavaxtamunur’
Daglegar tolur 5. jantiar 2009 - 29. oktéber 2010

Présentur

2 T

2009 2010

1. Munur milli d&véxtunar RIKB 19 og 10 ara pyskra rikisskuldabréfa.
Heimildir: Reuters Ecowin, Sedlabanki islands.
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Mynd I11-12

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. janGar 2008 - 29. oktéber 2010

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP 3.jandar 2000 = 100

— Bandarikjadalur (v. as)

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

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 111-13
Gengi krénu gagnvart evru
Daglegar tolur 1. jantar 2008 - 29. oktéber 2010

2008 2009 2010

—— Erlendis
= Innanlands’

1. Gengi innanlands er lokagengi dagsins.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd I11-14

Raunverd hisnadis i nokkrum l6ndum
1. rsfj. 2000 - 3. 4rsj. 2010
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— Bandarikin

Heimildir: Hagstofa islands, Reuters Ecowin.
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Til vidbotar hefur bankinn keypt 8 milljonir evra utan reglubundinna
kaupa eda sem samsvarar 1,2 ma.kr.

Reiknad er med hoflegri styrkingu kréonunnar

Ljost er ad gengi kronunnar er mjog lagt i sogulegu samhengi og
raungengi er toluvert langt undir langtimamedaltali pratt fyrir nokkra
heekkun & arinu. Samkvaemt grunnspanni mun raungengid styrkjast
litillega & spatimabilinu, en su styrking mun ad verulegu leyti koma
fram i gegnum haekkun nafngengis. Buist er vid pvi ad gengi krénu
gagnvart evru verdi ad medaltali um 162 kr. & pessu ari og um 154 kr.
i lok arsins. Med staekkandi gjaldeyrisforda Sedlabankans og afgangi af
voru- og pjonustuvidskiptum vid Gtlond er reiknad med frekari haekkun
& gengi kronunnar og ad evran muni kosta um 150 kr. i lok spatimans.

Mikil leidrétting & husnaedisverdi

Hluta prenginga heimilanna eftir fjarmalakreppuna ma rekja til laekk-
unar & raunverdi hiisnaedis. Mikil leekkun raunverds hasneedis er aftur
& moti ekki sérislensk og ma sja svipada préun i mérgum af peim
I6ndum par sem hin alpjodlega fjarmalakreppa hafdi hvad mest ahrif
(sja mynd 111-14). | peim I6ndum sem myndin synir md sja ad raunverd
hisneedis haekkadi mikid & arunum fyrir fjarmalakreppuna. Eftir ad
fjarmalakreppan tok ad grafa um sig laekkadi raunverd téluvert og var
komid naleegt pvi sem pad var snemma & aratugnum. bréunin & islandi
var pvi ekkert einsdaemi, p6 ad verdhakkunin i addragandanum hér
hafi verid meiri en annars stadar m.a. vegna peirra umfangsmiklu
breytinga sem urdu 4 ibudalanamarkadi 4rid 2004. A irlandi, Bretlandi
og i Bandarikjunum er raunverd hdsnaedis nt & svipudum slé6dum og
bad var & fyrri hluta aratugarins. Vegna pess hve ahrif fjarmalakrepp-
unnar eru mikil hér & landi, ma reikna med ad raunverd hisnaedis muni
leekka enn frekar 4dur en varanlegur vidsniningur eigi sér stad. b6 er
gert rad fyrir minni leekkun hdsnaedisverds en spad var i 4gust.

Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans hafa batnad en 6vissa enn mikil
Samhlida lsekkun vaxta Sedlabankans hafa atlanavextir laekkad.
Gjaldeyrishoft hafa veitt kronunni mikilveegt skjol sem einnig kemur
fram i hradri hjodnun verdbdlgu. betta dregur Gr peirri 6vissu sem
heimili og fyrirteeki hafa stadid frammi fyrir vardandi efnahagsreikn-
inga sina. bratt fyrir petta er enn ekki ad merkja synilegan vidsnining
i itlanapréun likt og rakid er hér ad ofan.

Nokkurri 6vissu um fjarmalaleg skilyrdi heimila hefur verid eytt
med nyfollnum déomum Haestaréttar um 16gmaeti gengistryggodra lana
og medferd vaxtalidar slikra samninga. A0 60ru Obreyttu etti pad
ad skyra skuldastodu heimila sem aftur leggur akvedinn grundvoll
a0 adgengi peirra ad lanamarkadi. Hins vegar virdist botninum &
ibidamarkadi ekki vera nad hvad verdpréun vardar, eins og adur hefur
komid fram. pratt fyrir pad var mikil aukning umsvifa & fasteigna-
markadnum i september og er pad e.t.v. til marks um beett skilyrdi
hluta heimilisgeirans, en skuldastada heimila eftir fjarmalakreppuna er
mjog misjofn. Reikna ma med pvi ad efnahagsreikningar hluta heimila
beri merki misgengis almenns verdlags og hisnadisverds um nokkurt
skeid.



Erfidara er ad meta & pessu stigi hvada ahrif gengisdémarnir
hafa 4 efnahagsreikninga fyrirteekja par sem o6vissa er um i hvada meeli
démarnir munu ad lokum taka til peirra. Erlendar lantokur fyrirteekja
med tekjur i erlendri mynt eru edlilegur hluti starfsemi peirra og bdast
ma vid pvi ad pau fyrirtaeki njoti lagra vaxta & erlendum fjarmagns-
morkudum ad svo miklu leyti sem pau hafa adgang ad sliku lansfé.
Fyrirtaeki med tekjur i kronum en erlendar skuldir njéta aukins st6dug-
leika gengis kronunnar undanfarid pott adgengi peirra ad endurfjar-
mognun erlendra lana sé liklega einnig takmarkad. Laekkun innlendra
vaxta atti ad gera veltufjsrmagn ddyrara og litil verdbdlga kemur
fyrirtaekjum med verdtryggdar skuldir vel. pratt fyrir petta virdist
endurskipulagning skulda fyrirteekja i samvinnu vid fiarmalafyrirtaeki
enn eiga nokkud i land, auk pess sem eftirspurn i pj6darbiskapnum
er enn litil og 6vissa um efnahagshorfur téluverd. Ryrari ved fyrir-
taekja draga einnig Ur adgengi peirra ad lansfé auk pess sem atla ma
ad vilji fjarmalastofnana til ad lana fyrirteekjum litist af évissu um
efnahagshorfur. Rim framleidslugeta i sumum geirum i kjolfar mikillar
fjarfestingar i addraganda fjarmalakreppunnar dregur einnig ar vilja
bessara fyrirtaekja til ad leita eftir fjarmoégnun til nyrra framkvaemda.

pad er til marks um erfid fjarmalaleg skilyrdi einkafyrirtaekja og
litla fjarfestingarporf peirra ad fra bankahruninu i oktdber 2008 eru
opinberir adilar neer einir um Gtgafu markadsskuldabréfa. Af 202,5
ma.kr. Gtgafum & pessu ari namu Gtgafur rikissjods og budalanasjods
samtals 184 ma.kr. og skuldabréf sveitarfélaga 7 ma.kr. Utgéfa skulda-
bréfa annarra adila ndmu pvi adeins um 11,2 ma.kr.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 1I-15

Utbod markadsskuldabréfa
Jantiar 2006 - 4gust 2010

Bl Riki og ibudalanasjédur
B Sveitarfélog
0 Adrir

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd V-1

Visitala landsframleidslu, einkaneyslu
og fjarmunamyndunar

Arsmedaltsl 2002-2013"
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— Verg landsframleidsla
—— Einkaneysla

Fjarmunamyndun

1. Grunnspé Sedlabankans 2010-2013.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2
Hagvoxtur og framlag undirlida 2000-2013"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2013.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Préun atvinnu og hagvoxtur 1981-2013"

Breyting fra fyrra ari (%)

— Breytingar a vinnuaflsnotkun

= Hagvoxtur

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

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Margt bendir til pess ad pjédarbiskapurinn hafi ndd botni og stefni nu
upp 4 vid eftir miki® samdrattarskeid. | peirri spd sem hér er birt felst
ad vidsnuningurinn hafi 4tt sér stad um mitt petta ar. Utlit er fyrir ad
efnahagsbatinn verdi haegur. Spad er 1,3% hagvexti & ari ad medaltali
fra arinu 2009 til arsins 2013 sem er mun minni véxtur en medaltal
undanfarinna aratuga. Spad er ad raungengi islensku krénunnar verdi
mjog hagsteett fyrir islenska framleidslu & spatimanum. Pessi spa
byggist & reynslu margra rikja af préun raungengis eftir gjaldeyris-
kreppur en einnig er tekid mid af pvi ad sogulegt raungengi islensku
krénunnar var heerra en 4eetlad jafnvaegisraungengi. pratt fyrir petta
gerir spdin rad fyrir ad voxtur einkaneyslu og fjarfestingar leidi hag-
voxtinn en ekki utanrikisvidskiptin. Pad voru utanrikisvidskiptin sem
komu i veg fyrir samdratt landsframleidslu & arinu 2008 og pad var
aukinn atflutningur dsamt miklum samdreetti innflutnings sem sporn-
adi vid ahrifum fra gifurlegum samdreetti fjarfestingar og einkaneyslu
4 arinu 2009." Préunin hér & landi ad undanférnu hefur verid nokkud
frabrugdin préun annarra landa sem lyst er i kafla Il ad pvi leyti ad
framlag Utflutnings til pess ad draga Gr samdreettinum var hétt en
framlag hans til ad auka hagvoxt & ny verdur litid.

Fjarfesting liklega vanmetin i bradabirgdatélum Hagstofu islands
fyrir annan arsfjérdung ...

i spa Sedlabankans sem gefin var Ut i 4gust var pvi spad ad fjarfesting
myndi dragast saman um teeplega 13% & 60rum fj6réungi pessa ars
midad vid sama fjérdung arsins & undan en samkvamt bradabirgda-
télum Hagstofu islands sem birtar voru i september var samdrattur
fiarfestingar mun meiri eda 26%. A sama tima var voxtur fjarfestingar
& fyrsta arsfjoroungi endurskodadur upp & vid ur 1,1% i 2,4%.

Endurskodanir & tolum um fjarmunamyndun hja Hagstofu
islands, eins og reyndar endurskodanir & télum hagstofa annarra
landa, leida alla jafnan til haekkana fra fyrsta mati ad lokamati.?

Fra utgafu pjodhagsreikninga fyrir annan arsfjordung hafa
komid fram upplysingar, badi leidandi visbendingar um fjarfestingu
og upplysingar um fjarfestingu i orkufrekum idnadi & fyrri hluta arsins,
sem gefa til kynna ad fjarfesting 4 68rum arsfjoroungi sé vanmetin {
télum Hagstofunnar og ad paer verdi endurskodadar upp & vid pegar
bjodhagsreikningar verda nast birtir i desember. Talid er liklegt ad
samdratturinn & 68rum arsfjordungi hafi verid 15%, sem er mun naer
spa bankans fra pvi i agust.

... og samdrattur landsframleidslunnar & 6drum arsfjordungi pvi
liklega minni en adur var talid

i agustspanni var pvi spad ad landsframleidsla myndi dragast saman
um rimlega 4,3% & 60rum fjérdungi arsins midad vid sama arsfjord-

1. ltarlegra talnaefni um pj68hagsspana er ad finna i Vidauka 1 4 bls. 61.

2. 1 rannsoknarritgerd Sedlabankans nr. 39 fra arinu 2008, , Accuracy in forecasting mac-
roeconomic variables in Iceland”, synir Asgeir Danielsson ad fyrstu télur Hagstofunnar
um arlega fjarfestingu & arunum 2000-2006 hafi vanmetid voxtinn um 3 prosentur.
Samsvarandi endurskodun fyrir voxt landsframleidslu nemur ad jafnadi teplega einni
présentu.



ung i fyrra. Bradabirgdatolur Hagstofunnar gafu hins vegar til kynna
ad landsframleidslan hafi dregist nokkru meira saman eda um 8,4%.
A sama tima endurskodadi Hagstofan télur fyrir fyrsta fjordung arsins
og var samdrattur landsframleidslunnar talinn vera 6,3% i stad 6,9%.
Hagstofan birti einnig nyjar tolur fyrir 4rid 2009, par sem m.a. var talid
ad landsframleidslan hafi dregist saman um 6,8% i stad 6,5% adur.
Samkvamt ofangreindum visbendingum um vanmat a fjarfest-
ingu er talid liklegt ad samdrattur landsframleidslunnar & 6drum ars-
fjérdungi verdi endurskodadur i 6,9%, sem er ner aglstspa bankans.

Verdsveiflur birgdabreytinga valda einnig vandkvaedum vid talkun
pjodhagsreikninga

Pj6dhagsreikningar fyrir islenska hagkerfid hafa purft ad glima vid
vandamal sem tengjast verdmaeti birgdabreytinga. Hagstofan fylgist
i dag med Utflutningsbirgdum sjavaritvegs og stéridju, innfluttum
birgdum rekstrarvara til storidju og oliu.3 Miklar breytingar hafa
verid i pessum birgdum ad undanférnu. Einnig hafa verid nokkrar
verdsveiflur en paer geta orsakad sérkennilega préun birgda & fostu
verBlagi. bar sem birgdir eru stddusteerd sem getur baedi aukist og
minnkad, getur pad haeglega gerst ad birgdaaukning 4 breytilegu
verdlagi maelist sem minnkun birg8a & fostu verdi. betta er pad sem
bj6dhagsreikningar fyrir fyrstu tvo fjordunga pessa ars syna en birgda-
breyting 4 fyrsta arsfjoroungi maldist 8 ma.kr. & breytilegu verdi en
-1,2 ma.kr. & fostu verdlagi. Medalverd birgdabreytingarinnar var pvi
neikvaett. A 68rum arsfjordungi drégust birgdir saman um 10,5 ma.kr.
a breytilegu verdlagi en jukust um 1,7 ma.kr. & fostu verdlagi, en pott
birgdabreytingin & 63rum arsfjordungi hafi verid jakvaed, pegar hin er
maeld & fostu verdlagi, var framlag hennar til landsframleidslu & ars-
fjoroungnum neikveett par sem medalverdlag birgdabreytinga & arinu
2009 var neikvatt. Framlag birgdabreytingar sem nam 1,7 ma.kr. &
fostu verdlagi til landsframleidslu & 68rum arsfjordungi var pvi -3 pro-
sentur. A fyrsta arsfjordungi var framlag birgdaminnkunar sem nam
1,2 ma.kr. til landsframleidslunnar jakveett sem nam 2,1 prosentu.*

Nyjar tolur um radstéfunartekjur arsins 2009

Nyjar tolur Hagstofunnar um radstéfunartekjur heimila & arinu 2009
syna ad kaupmattur radstofunartekna drést saman um 17,7% fra
arinu & undan.? Petta er heldur minni samdrattur en gert var rad fyrir
i spanni sem birt var i Peningamdlum i 4gUst en par var gert rad fyrir
20,3% laekkun. Mikid atvinnuleysi segir til sin  télum um radstofunar-
tekjur, enda ma par sja verulegan samdratt launatekna & sama tima og
tilfeerslutekjur jukust um rdm 30%, einkum vegna aukinna atvinnu-

3. Petta er dlikt 68rum I6ndum par sem birgdabreytingar endurspegla fyrst og fremst breyt-
ingar & birgdastodu i framleidslu fyrir innlendan markad.

4. Rétt er ad taka fram ad Hagstofan fylgir hér peim reglum sem bestar teljast vid utreikning
4 landsframleidslu 4 fostu verdlagi, svokalladri kedjutengingu. | gognum Hagstofunnar um
arsfiordungslega pjodhagsreikninga sem na aftur til fyrsta fjordungs arsins 1997 er pad
einungis a fyrsta og 6drum arsfjordungi pessa ars og fyrir arid 2009 i heild sem mismunandi
formerki er & birgdabreytingum & fostu og breytilegu verdlagi.

5. Hagstofan notar visitdlu neysluverds til ad stadvirda radstéfunartekjur. St vidmidun gefur

ad kaupmattur radstéfunartekna minnkadi um 15,5% & milli 4ranna 2008 og 2009. |
utreikningum og spam Sedlabankans er midad vid verdvisitolu einkaneyslu.
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Mynd IV-4
bréun vergra pattatekna og framlag
einstakra atvinnugreina 2000-2009"
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1. Vergar pattatekjur jafngilda vergri landsframleidslu ad fradregnum
6beinum skéttum og vidbaettum framleidslustyrkjum. Vergar pattatekjur
eru metnar ut fra framleidslu einstakra atvinnugreina.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5

Hlutdeild vergra pattatekna atvinnugreina
2000-2009"
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1. Vergar pattatekjur jafngilda vergri landsframleidslu ad fradregnum
6beinum skottum og vidbaettum framleidslustyrkjum. Vergar pattatekjur

eru metnar ut fra framleidslu einstakra atvinnugreina.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-6
préun kaupmattar radstéfunartekna
og framlag undirlida 2000-2013"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2013. Framlag helstu undirlida til ars-

breytingar kaupméttar radstofunartekna er fengid med pvi ad vega
saman vaegi undirpatta i radstéfunartekjum. Samlagning framlags

undirlida gefur pvi ekki nakvaemlega heildarbreytinguna vegna afrann-

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

Mynd IV-7
Utgreidslur ar frjalsum séreignarsparnadi’
April 2009 - 4gist 2012
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B Utgreidslur eftir manudum (v. &s)

— Uppsafnadar greidslur (h. &s)

1. Myndin synir Gtgreidslur og uppsafnadar greidslur eftir manudum
midad vid paer umsoknir sem hfdu verid sampykktar fram til loka

4aglstménadar 2010.
Heimildir: Rikisskattstjori, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8
HIutfoll tilfeerslutekna og -gjalda og

eignatekna og -gjalda af radstéfunartekjum
2000-2009

% af radstéfunartekjum

‘00 ‘01 ‘02’03 ‘04 ‘05 ' ‘06 ' ‘07 ' ‘08 ' ‘09
- Eignatekjur
— Eignautgjold
Tilfeerslutekjur
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Heimild: Hagstofa islands.

leysisbota og sérstakra Utgreidsina séreignarsparnadar. Utgreidslur
& séreignarsparnadi & arinu 2009 namu 21,7 makr. eda sem sam-
svarar 2,8% af radstéfunartekjum arsins og 1,4% af landsfram-
leidslu. Liklegt er ad tilfeerslutekjur heimila leekki & naestunni vegna
minni Gtgreidsina & séreignarsparnadi og minnkandi atvinnuleysis. |
nyframlogdu fjarlagafrumvarpi er gert rad fyrir enn frekari heimild
til atgreidslu séreignarsparnadar. Aztlad er ad pessi vidbotarheimild
leidi til 10-11 ma.kr. Gtgreidsina & arinu 2011. Eftir skatta nemur pessi
fjarheed taeplega présentu af einkaneyslu nasta ars. Mynd 1V-7 synir
utgreidslur & séreignarsparnadi sem sampykktar hafa verid & grundvelli
fyrri heimilda. Peer ndmu, eftir skatta, um 1% % af deetludum radstof-
unartekjum arsins i ar og teplega ¥2% af radstofunartekjum naesta
ars. 10gjold vegna séreignarsparnadar hafa einnig minnkad verulega,
eda ur 33,3 ma.kr. arid 2008 i 26,2 ma.kr. 4rid 2009, sem er minnkun
um 7,1 ma.kr. Aztlud eign i séreignarsparnadi vid lok arsins 2009 nam
288,4 ma.kr.

Eignatekjur heimilanna, p.e. vaxtatekjur og ar8ur, minnkudu um
26% & milli aranna 2008 og 2009 en eignautgjold eda vaxtagjold
jukust um 34%. Bilid & milli pessara tveggja staerda minnkadi pvi mjog
mikid & arinu 2009. Eignatekjur voru samt sem a0ur nokkru heerri en
eignautgjold & arinu 2009 eins og verid hefur allt fra arinu 2005 en
par adur voru eignautgjoldin avallt heerri og oft miklu heerri eins og
sést & mynd IV-8. Tilfaersluttgjold, p.e. skattar, tryggingargjald, idgjold
i lifeyrissjodi og nokkur énnur gjold af svipudum toga haekkudu mjog
hratt sem hlutfall af radstéfunartekjum & sidustu arum sidustu aldar en
hafa leekkad undanfarin tiu ar.

Buist er vid hagum bata i einkaneyslu

Vidbrogd heimilanna vid samdraetti radstofunartekna, ryrnun eigna og
heekkun skulda, auknu atvinnuleysi og aukinni efnahagslegri 6vissu
voru ad draga mjog mikid ar neyslu og auka sparnad. Nu er talid
ao einkaneysla & mann hafi verid um 24,5% minni & arinu 2009 en
4 arinu 2007. A sama tima laekkadi kaupmattur radstéfunartekna &
mann um 19,5%. Minni samdrattur radstéfunartekna en einkaneyslu
bydir ad sparnadur heimilanna hefur aukist. Sennilega er nokkur hluti
bessa sparnadar pvingadur vegna mikillar greidslubyrdi af lanum og
takmarkadra moguleika & nyjum lanum.

Pegar leid 4 arid 2009 fér ad draga ur arssamdreetti einkaneyslu
og & sidasta arsfjoroungnum minnkadi einkaneyslan um 0,6% midad
vid sama tima arid 48ur. Samkvaemt t6lum Hagstofunnar var enn sam-
drattur 4 fyrsta og 68rum fjérdungi pessa ars. Arstidarleidrétt einka-
neysla 6x hins vegar litillega milli arsfjérdunga & seinni hluta sidasta ars
en hefur minnkad & pessu ari. Milli fyrsta og annars fjérdungs pessa
ars meeldist 2,4% samdrattur. Nokkrar af helstu hatidnivisbendingum
um préun einkaneyslu eins og kortavelta og meelingar & fyrirhugudum
storkaupum neytenda benda til pess ad vidsnuningur verdi a sidari
hluta arsins og einkaneysla muni taka vid sér pott batinn verdi heegur.
A mynd IV-10 m4 sj hvernig kortavelta i heild hefur aukist litillega &
pridja fjordungi arsins, en aukningin nemur um 1,4% milli ara. Einnig
hefur visitala fyrirhugadra stérkaupa heaekkad en i september maldist



han 27% haerri en & sama tima & sidasta ari. A méti pessu vegur mikil
leekkun veentingavisitdlu Capacent Gallup i oktéber pegar visitalan
nadi sinu leegsta gildi fra pvi i agust 2009 eftir toluverda heaekkun &
undanférnum manudum. Sennilegt er ad pessi leekkun visitolunnar ni
endurspegli ad einhverju leyti pa atburdi sem urdu i kringum setningu
Alpingis og frumvarp fjarmalaradherra til fjarlaga.

i spa Sedlabankans er gert rad fyrir ad einkaneysla aukist haegt 4
naestu drum og hlutfall hennar verdi um 50-52% af landsframleidslu
a spatimanum sem er nokkru laegra en sogulegt medaltal (sja mynd
IV-12). Gert er rad fyrir ad hlutfall neyslu i heild, p.e. einkaneyslu og
samneyslu, verdi um 74-77 %, sem er einnig heldur leegra en sdgulegt
medaltal. Pessi spad byggist & pvi ad pegar til lengdar leetur verdi ad
vera jafnveegi i vidskiptum vid Utlond og pvi verdi landsframleidslan
ad vera svipud og samtala fjarfestingar og neyslu, p.e. einkaneyslu og
samneyslu. Hlutfall fjarfestingar hefur sveiflast mikid og raedst mikid af
pbvi hvers konar atvinnugreinar munu vaxa i framtidinni. Ef peer verda
alika fijarmagnsfrekar og peaer sem fyrir eru ma etla ad langtimahlut-
fall fjarfestingar af landsframleidslu sé yfir 20%. betta gerir pad ad
verkum ad langtimahlutfall einkaneyslu og samneyslu af landsfram-
leidslu verdur ad vera innan vid 80%. Haegt er ad breyta hlutfllunum
& milli einkaneyslu og samneyslu, p.e. & milli pess hluta neyslu sem
greiddur er beint af heimilunum og pess hluta sem greiddur er med
skottum, en hlutfall neyslu alls verdur ekki 80% af landsframleidslu
eda herra nema i skamman tima ef ekki & ad koma til éjafnvaegis i
formi vidskiptahalla og erlendrar skuldaséfnunar.

Ovissa um umfang og ahrif skuldbreytingar

Eitt mikilvagasta verkefni stjornvalda vid endurreisn pj6darbuskapar-
ins er endurskipulagning skulda heimila og fyrirteekja, en an slikrar
endurskipulagningar er hatta 4 ad efnahagsbatinn verdi badi seinna
a ferdinni og hagari. Allt fra haustinu 2008 hafa stjornvold pvi gripid
til margvislegra adgerda par sem skuldurum er bodid ad fresta hluta
af gjaldfélinum greidslum af lanum og létta pannig greidslubyrdina
timabundid. Nokkud hefur verid um ad folk hafi nytt sér pessi Grreedi.
Pad sama & vid um mismunandi form skuldaadlogunar sem bodid
hefur verid upp a.

Hinn 16. september sl. féll domur i Haestarétti um hvernig skuli
breyta dkvaedum gengistengds lans sem deemt var 6l6glegt sl. sumar.
Nidurstada démsins var ad lanid skyldi bera laegstu bankavexti sam-
kvaemt télum Sedlabanka islands. Ekki er enn ljost hversu vidtaek &hrif
démsins verda. bad er t.d. ekki ljost hversu margar tegundir gengis-
tengdra lana eru ologlegar en démur Heestaréttar fra pvi i sumar
kvedur svo 4 ad o6loglegt er ad lana i islenskum krénum og tengja
endurgreidslur & laninu vid gengi erlendra gjaldmidla. pad er hins
vegar loglegt ad lana fjarhad sem tilgreind er i erlendum gjaldmidli
par sem endurgreidslur eru einnig tilgreindar i erlendum gjaldmidli.
Logfreedileg dvissa er hins vegar um slik lan ef fjarhadin er greidd
at i kronum sem og endurgreidslurnar. Lanasamningar sem innihalda

6. Visitala fyrirhugadra storkaupa er birt arsfjordungslega samhlida maelingu Capacent Gallup
& veentingum neytenda en par eru kannadar aeetlanir til naestu sex manada um husneedis-
og bifreidakaup asamt utanlandsferdum.
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Mynd IV-9
Einkaneysla og veentingavisitala Gallup
1. arsfj. 2002 - 4. arsfj. 2010"
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B Arsfiordungsleg breyting arstidaleidr. einkaneyslu (h. 4s)
— Vaentingavisitala Gallup (v. 4s)
Veentingavisitala Gallup til sex manada (v. &s)

1. Midad er vid priggja manada medaltal vaentingavisitolu Gallup. Gildi

fyrir 4. arsfj. 2010 er fyrir oktober. Télur yfir einkaneyslu né einungis fram 3
til 2. arsfjoréungs 2010.

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa fslands.
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Mynd IV-10

Préun einkaneyslu, dagvoruveltu
og greidslukortaveltu’

1. rsfj. 2003 - 3. rsfj. 2010
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—— Einkaneysla
— Dagvoruvelta
Debet- og kreditkortavelta einstaklinga
1. Tolur yfir einkaneyslu na einungis fram til 2. arsfj6rdungs 2010.
Heimildir: Hagstofa fslands, Rannsoknarsetur verslunarinnar,
Sedlabanki islands.
Mynd IV-11
bréun einkaneyslu og visitala
fyrirhugadra storkaupa einstaklinga
2. arsfj. 2002 - 3. arsfj. 2010
Breyting fré fyrra &ri (%) Visitala
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—— Einkaneysla (v. as)

— Visitala fyrirhugadra stérkaupa einstaklinga (h. &s)

1. Télur yfir einkaneyslu na einungis fram til 2. arsfjordungs 2010.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa fslands..
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Mynd IV-12

Hlutdeild neyslu af vergri landsframleidslu
2000-2013"

% af VLF
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—— Hlutur einkaneyslu af VLF
= Hlutur einkaneyslu og samneyslu af VLF
Hlutur pjodarutgjalda af VLF

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

Mynd IV-13

préun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirlida hennar 2000-2013"

— Fjarmunamyndun alls
B Atvinnuvegir an stéridju
= Storidja

B [budarhisnzdi

mm Hid opinbera

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

Mynd IV-14

Hlutfall fjarmunamyndunar og helstu
undirlida af vergri landsframleidslu
1. arsfj. 1997 - 2. arsfj. 2010

% af VLF
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Bl Fjarfesting i ibadarhdsnaedi
=

Fjarfesting hins opinbera

Heimild: Hagstofa fslands.

tengingar vid erlendan gjaldmidil eru af margvislegum toga og pvi rikir
veruleg dvissa um umfang 6loglegra lana.

Stjornvold hafa lyst peim vilja ad farid verdi med oll gengistengd
lan til heimila eins og 1anid sem Heestiréttur deemdi um 16. september
og hefur frumvarp pessa efnis verid bodad. Fleiri hugmyndir eru ni
uppi um breytingu skulda. Pad skiptir nokkru hver nidurstadan verdur
en einnig skiptir mali ad nidurstada faist sem fyrst pannig ad su dvissa
sem nu er uppi vardandi skuldamal heimila og fyrirtaekja minnki.
Hvort tveggja mun hafa ahrif 4 eftirspurn i landinu til skamms tima og
hugsanlega einnig til langs tima.

Minni magnsamdrattur samneyslu en sama kronutala

Samneysla drost saman um 1,7% i fyrra og gerir grunnspain rad fyrir
aframhaldandi samdraetti i & og & neestu tveimur arum. [ &r er spad
ad samdratturinn verdi 1,7% en 2,4% & hvoru arinu 2011 og 2012. |
bessu felst ad samneyslan 4 arinu 2012 verdi 8% minni en arid 2008
begar hiin var mest. betta er nokkru minni samdrattur en gert var rad
fyrir i siBustu spd en pa var gert rad fyrir a8 magn samneyslunnar arid
2012 yrdi teeplega 12% leegra en pad var arid 2008. Meginastaedan
fyrir pessari breytingu er ad na er gert rad fyrir ad verd & adéféngum
til samneyslu (mest vinnuafl) hakki minna en adur var gert rad fyrir.
Hins vegar er gert rad fyrir ad utgjaldadform hins opinbera i kronum
talid verdi svipud og i sidustu spa.”

Spad er vexti atvinnuvegafjarfestingar po6tt storframkvemdum
seinki enn

Fjarmunamyndun drést saman um 51% 4 arinu 2009 og var hlutfall
hennar af landsframleidslu 13,9%. betta er laegsta hlutfall fjarmuna-
myndunar fra arinu 1945 og taplega 60% af pvi sem virdist samrym-
ast edlilegri proun & framleidslugetu hagkerfisins til lengri tima. Gert
er rad fyrir ad hlutfallid laekki enn & pessu ari og verdi rimlega 13%
en hakki svo smam saman eftir pad.

i spa bankans er na gert rad fyrir steekkun & verksmidju ISAL i
Straumsvik eins og adur. Einnig er gert rad fyrir ad ISAL breyti fram-
leidslu sinni & ali ar afurd sem nefnist barrar i svokallada bolta & naestu
arum en pessi breyting jafngildir um 5-6% aukningu framleidslu par
sem boltar eru verdmaetari afurd en barrar. Gert er rad fyrir ad fram-
kveemdum vid alver i Helguvik og tilheyrandi orkuframkvamdum
seinki um ar midad vid pad sem gert var rad fyrir i sidustu spa (sja nanar
i rammagrein IV-1). bratt fyrir petta er gert rad fyrir ad atvinnuvega-
fjarfesting aukist um teep 14 % & pessu ari og um teep 11% & naesta ri.
Gert er rad fyrir ad framkvaemdir vegna alvers i Helguvik fari i fullan
gang & arinu 2012 og haldi afram arid 2013 en meginpungi fjarfest-
inganna verdi & pessum tveimur arum. Samkvaemt pessum forsendum
hefst Gtflutningur als fra alveri i Helguvik & sidari hluta arsins 2014.

7. | pessu sambandi er rétt ad hafa i huga ad magn samneyslu er malt med pvi ad mala

magn adfanga sem notad er vid framleidsluna en enginn haldbar meelikvardi er til &
umfang peirrar pjonustu sem veitt er. bPetta veldur pvi ad hagreeding og taekniframfarir
i framleidslu opinberrar pjonustu sem leida til pess ad heaegt er ad veita meiri pjonustu
en 4dur med sama tilkostnadi maelast ekki sem meiri framleidni og meiri framleidsla. A
umlidnum arum hafa verid gerdar tilraunir til ad meela framleidslu opinberrar pjonustu i
stad adfanganna sem notud eru eins og nu er gert en nokkud virdist i land ad samkomulag
naist um nyjar og betri adferdir vid ad meela samneysluna.
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Undanfarid hefur rikt mikil dvissa i tengslum vid aeetlanir um fram-
kvaemdir vid nytt alver i Helguvik og naudsynlegar orkuvirkjanir i
tengslum vid pad. Margt fer hér saman: dvissa um fijarmognun pess-
ara verkefna, taeknileg dvissa um nytanlegt gufuafl, 6vissa um eign-
aradild og 6vissa um opinberar leyfisveitingar. Oll pessi atridi hafa
haft i for med sér ad framkvaemdum hefur itrekad verid seinkad. Su
akvordun hefur verid tekin vid spagerdina ni ad gera rad fyrir enn
frekari seinkun framkveemda vid fyrsta afanga alversins i Helguvik
og orkudflun og linulagnir pvi tengdu. Aztlad er ad framkvaemdir
frestist um ar en haldi afram i samreemi vid aeetlanir byggingaradila
& arinu 2012. Eins og sja ma & mynd 1 hefur fjarfestingunni itrekad
verid seinkad en einnig hefur umfang hennar minnkad 4 spatim-
anum.

Af pessu leidir ad stéridjufjarfesting mun einungis aukast um
riflega 4% & pessu ari i stad taeplega 14% aukningar midad vid for-
sendur agustsparinnar. A nasta ari verdur munurinn enn meiri en pa
eykst storidjufjarfesting um 19% i stad 77% aukningar adur. | heild
sinni breytist fjarfestingarmyndin pannig ad framkveemdir jafnast
meira & naestu prju ar. Fjarfesting mun afram na hamarki arid 2012
en vid leegra stig en i agustspanni. Fjarfesting arid 2013 verdur meiri
en gert var rad fyrir i sidustu spa. Séu forsendur agustsparinnar um
storidjufjarfestingu settar i ndverandi grunnspd, gefur pad um 0,2
présentum meiri hagvoxt & pessu ari en i naverandi grunnspd og um
présentu meiri hagvOxt & naesta ari. Hagvoxtur verdur hins vegar
meiri & arunum 2012-13. Atvinnuleysi yréi jafnframt um 0,7 pro-
sentum minna en i grunnspanni & naesta ari og arid 2012 en svipad
arid 2013. Seinkun pessarar fjarfestingar fra pvi sem aaetlad var i
agustspanni hefur pvi ekki langtimaéhrif & hagvoxt og atvinnuleysi
heldur seinkar efnahagsbatanum.

| grunnspéanni sem hér er birt er afram gert rad fyrir ad af pess-
um framkveemdum verdi, en ad peim seinki um ar og ad einungis
verdi lokid vid fyrsta dfanga af fjorum. Um pessa forsendu rikir hins
vegar veruleg 6vissa. Eins og rakid er i fraviksdeemi i kafla | hefdi
pad nokkur ahrif & efnahagspréun naestu priggja ara ef ekki verdur
af pessum framkveemdum. Pessar fjarfestingar hafa einnig hlutfalls-
lega meiri ahrif & heildarfjsrmunamyndun og efnahagsframvinduna
nu pegar innlent fjarfestingarstig er mjog lagt en pegar umsvif eru
meiri i efnahagslifinu.

Rammagrein V-1

Forsendur fyrir storidju-
fjarfestingu i grunnspam
Sedlabankans

Mynd 1
Storidjufjarfesting 2009-2013
A féstu verdlagi

Ma.kr.
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Fjarfesting i ibudarhtsnaedi i sogulegu lagmarki
Gert er rad fyrir ad fjarfesting i ibadarhtsnaedi nemi 2,1% af lands-
framlei®slu & pessu ari. | spanni felst ad magn ibudarfjarfestingar i ar
minnki um 73% fra pvi sem pad var & arinu 2007. [ spanni er gert
rad fyrir ad skattalegar adgerdir rikisstjiérnarinnar til ad auka vidhald &
ibudarhisnaedi valdi nokkurri aukningu midad vid pad sem venjulegt
er.

ibudarfjarfesting nam 6,9% af landsframleidslu arid 2007 og
hefur hlutfallid ekki verid heerra fra arinu 1980. Spad hlutfall ibtdar-
fjarfestingar af landsframleidslu & pessu ari er laegra en pad sem adur
hefur maelst en hlutfallid hefur oftast verid a bilinu 4-5%.

Fjarfesting hins opinbera minnkar mikid

Fjarfesting hins opinbera drést saman um 32% & arinu 2009. Gert
er rad fyrir ad hun dragist saman um 28% 4 pessu ari og um 14%
a naesta ari en aukist & &runum 2012 og 2013. Gangi pessi spa eftir
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Mynd IV-15

Hlutfall innflutnings fjarfestingarvara
af atvinnuvegafjarfestingu’

1. arsfj. 1997 - 2. arsfj. 2010

1. Hlutfall innfluttra fjarfestingavara (4n hluta til peirra) & CIF-verdi
samkvaemt BEC-flokkun Hagstofu islands 4 méti atvinnuvegafjar-
festingu & verdlagi hvers ars.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16
Fjarfesting - samanburdur vid fyrri kreppur’

Breyting fra fyrra ari (%)
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— fisland?
— ,Storu fimm" kreppurnar?

Asiukreppan*

1. Arleg magnbreyting fjarfestingar einstakra landa (utan [slands) ramast

innan skyggda svadisins. 2. island (2009). 3. Spann (1978), Noregur

(1988), Finnland (1992), Svipjod (1992) og Japan (1993). 4. Hong Kong

(1998), Indénesia (1998), S-Korea (1998), Malasia (1998), Filippseyjar
(1998), Taeland (1998).
Heimildir: Hagstofa islands, Reuters Ecowin, Sedlabanki islands.

verdur hlutfall fjarfestingar hins opinbera af landsframleidslu leegst &
arunum 2011 og 2012 eda um 2,1%. Til samanburdar var hlutfall
fjarfestingar hins opinbera af landsframleidslu um 4% & timabilinu
1990-2008.

Haegfara vidsnaningur fjarfestingar

bratt fyrir aukningu atvinnuvegafjarfestingar i ar er gert rad fyrir
teeplega 4% samdraetti fjarfestingar i heild en rimlega 8% aukningu &
neesta ari. Eins og avallt er nokkur évissa um spana. Samkveemt télum
Hagstofunnar fyrir fyrri hluta arsins drost fjarfestingin saman um
14,5% midad vid sama tima arid 2009. Fjarfesting & siBari hluta arsins
parf pvi ad aukast um 6% midad vid arid i fyrra til ad spa um 4% sam-
dratt gangi eftir. Eins og a0ur hefur komid fram er talid ad fjarfesting
& 60rum arsfjordungi verdi endurskodud upp & vid. Ef midad er vid
deetlun Sedlabankans um fjarfestingu & 68rum fjérdungi arsins neaegir
ad fjarmunamyndun a sidari hluta arsins verdi si sama og i fyrra.

Pad styrkir pa skodun ad fjarfesting sé aftur farin ad aukast ad
toluverd aukning hefur verid i innflutningi fjarfestingarvara. Mynd
IV-15 synir ad hlutfall innflutnings fjarfestingarvara af atvinnuvega-
fijarfestingu i heild hefur verid tiltdlulega hatt ad undanférnu. Onnur
visbending um ad atvinnuvegafjarfesting sé ad vaxa er ad i kdnnun
Capacent Gallup um st6du og framtidarhorfur 400 staerstu fyrirtaekij-
anna fra pvi i september kemur fram ad heildarutgjold til fjarfestingar
muni aukast um 1,6% 4 pessu ari. An &l- og orkufyrirtaekja er daetlud
aukning fjarfestingar 3,5% & pessu ari.8
Lagt fjarfestingarstig i samraeemi vid reynslu annarra pj6da med
hatt fjarfestingarhlutfall i addraganda fjarmalakreppu
i oktoberskyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins fra arinu 2009 um horfur i
heimsbuskapnum er fijallad um sambandid milli fjarfestingarhlutfallsins
fyrir kreppu og umfangs samdrattarskeidsins i kjolfar kreppunnar. bar
kemur fram ad hatt fjarfestingarhlutfall premur arum fyrir kreppu hefur
tilhneigingu til ad fara saman vid mikinn og vidvarandi framleidslu-
samdratt eftir ad kreppan skellur 4. | pessu sambandi er rétt ad benda
4 ao fjarfestingarhlutfallid var mjog hatt hér 4 landi 4 alla malikvarda
4 arunum 2005-2007 eda um 30% af landsframleidslu. | skyrslunni
eru nefndar tveer sennilegar skyringar & sambandi has fjarfestingar-
hlutfalls og framleidslusamdrattarins og litillar fjarfestingar i kjolfar
fiarmalakreppa. | fyrsta lagi kann pad ad kalla & framleidslusamdratt
begar vinda parf ofan af umframfjarfestingu fyrir kreppuna. Af pessu
leidir mun leegra fjarfestingarhlutfall medan & slikri adlégun stendur.
i 63ru lagi er bent & ad hatt fjarfestingarhlutfall fyrir kreppu kann ad
hafa verid fijarmagnad med lantdkum sem sidan verdur ad standa skil
& og tefur pvi fyrir ad fjarfesting fari aftur af stad. bessar skyringar eiga
vel vid hér & landi. A mynd IV-16 ma sja magnbreytingar i fjarfestingu
fyrir og eftir fisrmélakreppuna & [slandi borid saman vid &nnur 6nd
sem hafa purft ad glima vid fjarmalakreppur. Hér & landi var voxtur
fjarfestingar fyrir kreppuna og samdrattur fjarfestingar i kjolfar krepp-
unnar mun meiri en i samanburdarlondunum.

8. Stada og framtidarhorfur staerstu fyrirtaekja 4 islandi, september 2010, Capacent Gallup.



Visbendingar um ad efnahagsbatinn hafi hafist a pridja arsfj6rdungi
Samkvamt télum Hagstofunnar drost arstidarleidrétt landsframleidsla
saman um 0,3% milli arsfjordunga & fjorda fjérdungi sidasta ars og
um 1,2% til vidbotar & fyrsta fjordungi pessa ars. Mat Sedlabankans
fyrir annan arsfjéroung er ad landsframleidslan hafi dregist saman um
1,3% til vidbotar.

Samkveemt spa bankans tok arstidarleidrétt landsframleidsla ad
vaxa & ny & pridja arsfjéroungi eda um 3,1% milli arsfjérdunga og
deetlad er ad hun vaxi um 1,2% & sidasta fjordungi arsins. Samkvaemt
spanni lauk pvi tveggja og halfs ars samdrattarskeidi um mitt petta ar.
Nénar er fjallad um dypt og lengd kreppunnar hér i alpj6dlegu sam-
hengi i rammagrein IV-2.

Horfur a hoflegum hagvexti a nastu arum ...
i spa bankans er gert rad fyrir ad pjodarutgjdld minnki um 1%% &
bessu ari. Til pess ad pad gangi eftir purfa pjédaritgjold ad aukast um
teep 2% 4 sidari hluta arsins midad vid sama tima i fyrra en aaetlanir
Sedlabankans benda til pess ad pjodaritgjold hafi dregist saman um
taep 5% a fyrri hluta arsins. Gert er rad fyrir taeplega 3% vexti pjédar-
Svipada sogu er ad segja um landsframleidsluna en nl er gert
rad fyrir 2%2% samdraetti i ar i stad teplega 2% samdrattar i sidustu
spa. Til pess ad su spa gangi eftir parf hagvoxtur & sidari hluta arsins
ad vera rumlega 2% en a fyrri hluta arsins gerir dzetlun Sedlabankans
rad fyrir teeplega 7% samdraetti. Spad er ad hagvoxtur naesta ars verdi
um 2% istad 2% i agustspanni. Fyrir arin 2012 og 2013 er gert rad
fyrir u.p.b. 3% hagvexti & ari, sem er heldur meira en spad var i agust.

PROUN OG HORFUR
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Efnahagsbati er vidast hvar hafinn og jafnvel kominn vel &leidis. |
Bandarikjunum hoéfst hann & pridja fjoroungi sidasta ars og er lands-
framleidsla nu riflega 1% laegri en hin var vid upphaf fijarmalakrepp-
unnar 4 sidari hluta arsins 2008 (sja mynd 1). A evrusvaedinu tok
landsframleidsla ad vaxa 4 pridja fjéroungi sidasta ars og hefur hag-
voxtur verid kroftugur pad sem af er pessu ari. b6 eru horfur &4 ad
hagvoxtur & sidari hluta arsins verdi litid eitt lakari en & peim fyrri.
Landsframleidsla i Bretlandi tok ad vaxa & ny undir lok sidasta ars
en hagvoxtur par malist pé enn veikur. A Nordurléndunum hefur
vidsndningurinn verid einna mestur i Svipjéd, en par nam hagvoxtur
4,7% & 60rum arsfjordungi borid saman vid fiéréunginn 4 undan.
Svipada sogu er ad segja af Danmorku par sem hagvoxtur er ort ad
taka vid sér. | Noregi og i Finnlandi hofst efnahagsbatinn & pridja
fijordungi sidasta ars.

A medal peirra rikja sem urdu einna verst ati i kreppunni eru
Eystrasaltsrikin prjd. Landsframlei@slan tok hins vegar ad vaxa &
fyrsta og 60rum fjéréungi pessa ars i Eistlandi og Lithden pratt fyrir
ao eilitill afturkippur hafi fylgt i kjolfarid. Mestur samdrattur hefur
ordid i Lettlandi en par er gert rad fyrir vidsntningi & pridja fjéroungi,
eins og hér & landi. Samdratturinn var einnig téluverdur i mérgum
&8rum rikjum i Austur-Evropu og & irlandi (sja mynd 2). [ flestum
pessara rikja héfst batinn p6 a fyrsta eda 68rum fjérdungi pessa ars.

Efnahagsbati seinna a ferd hér a landi
Banka- og gjaldeyriskreppan 4 Islandi & sér f& fordaemi. pott steersti
hlutinn af gjaldproti gémlu bankanna lendi & erlendum lanardrottn-

Rammagrein V-2

Efnahagssamdratturinn
4 Islandi og timasetning
efnahagsbatans i alpj6d-
legu samhengi
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Mynd 1
Efnahagsbati i alpjodlegum samanburdi
3. rsfj. 2008 - 2. rsfj. 2013
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Heimildir: Global Insight, Sedlabanki islands.

Mynd 2

Efnahagsbati i storafallalondum
3. arsfj. 2008 - 2. arsfj. 2013
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Heimildir: Global Insight, Sedlabanki islands.

um peirra haféi gjaldprotid einnig mikil dhrif & efnahag heimila og
fyrirtaekja hér 4 landi og hefur valdid pvi ad adlogun efnahagslifsins
hefur verid umfangsmeiri og tafsamari en ad jafnadi i 68rum rikjum.
Til vidbotar beetist dhjakveemileg adlogun eftirspurnar eftir mikla
ofpenslu i addraganda fiarmalakreppunnar.

Samkvaemt grunnspa Peningamadla er utlit fyrir ad landsfram-
leidslan & slandi hafi n4d botni 4 68rum fj6rdungi pessa ars og sé nu
um 9% minni en hin var rétt fyrir upphaf fjarmalakreppunnar. Sam-
drattarskeidid hefur pvi varad i rimlega tvo ar. Samkvamt spanni
er utlit fyrir ad pjédarblskapurinn verdi buinn ad na fyrri staerd i
lok arsins 2014. Ljost er p6 ad framleidslugeta pjdédarbuisins bidur
varanlegan hnekki. Aetla ma ad fjarmalakreppan hafi valdi® pvi ad
u.p.b. 5% framleidslugetunnar hafi tapast.’ begar a heildina er liti®
er samdratturinn hér & landi pvi nokkru meiri en i helstu idnrikjum.
Hann er p6 ekki meiri en i peim rikjum par sem skellurinn hefur ordid
hvad mestur. Efnahagsbatinn er hins vegar nokkru seinna a ferd hér
a landi en { 66rum londum.

Samdrattur ad jafnadi meiri i kjolfar tviburakreppu

Reynslan fra fyrri fjsrmalakreppum synir ad pegar saman fer badi
banka- og gjaldeyriskreppa (p.e. svo kollud tviburakreppa), likt og
islenskur pjédarbuskapur gengur i gegnum, veréur efnahagssam-
dratturinn 6hjakveemilega meiri en ella. Fjarmalakreppum fylgir jafn-
an veruleg tilfeersla framleidslupatta sem getur verid sarsaukafull og
timafrek. Pessi adlogun verdur sérstaklega erfid i tviburakreppum.
bar fer saman bankakreppa, sem jafnan fylgir mikid afall fyrir inn-
lenda efnahagsreikninga og mikil araun fyrir innlent greidslukerfi,
og gjaldeyriskreppa, par sem saman fer snarpur vidsnuningur fjar-
magnsinnflaedis og sarsaukafull tilfaersla framleidslupatta til utflutn-
ings- og samkeppnisgeira.> par sem bankakreppa kann ad magna
upp skammtima erfidleika af voldum gengisfalls og seinka tilfaerslu
framleidslupatta til hagkvaemari atvinnugreina getur adlogun at-
vinnulifsins ad nyju raungengi dregist frekar & langinn en ella.

Fjoldi erlendra rannsékna hefur leitast vid ad mela fram-
leidslutap f kjolfar gjaldeyris- og bankakreppa og pann samdratt sem
verdur pegar slikar kreppur fara saman. Hutchison og Noy (2005)
komast t.d. ad peirri nidurstédu ad yfir pad tveggja til fjogurra ara
timabil sem kreppur vara ad jafnadi er samdrattur i landsframleidslu
af voldum gjaldeyriskreppu a bilinu 5-8% og um 8-10% pegar um
bankakreppu er ad reda. Pegar slikar kreppur fara saman er sam-
dratturinn hins vegar téluvert meiri eda um 13-18% af landsfram-
leidslu. Nidurstodur Bordo o.fl. (2001) benda jafnframt til pess ad
samdrattur i landsframleidslu i kjolfar tviburakreppu sé meiri en sam-
anlagt tap framleidslu af véldum bankakreppu og gjaldeyriskreppu
begar peer eru stakar.

Efnahagsadlégunin i sogulegu samhengi

Efnahagsbati i kjolfar fijarmalakreppu er ad jafnadi tiltdlulega snoggur
og fylgir proun helstu efnahagsstarda jafnan brottum V-laga ferli §
kjolfar kreppunnar, p.e. tiltélulega hradur bati fylgir gjarnan skérpum
samdraetti. Sé litid til peirra stéru fjarmalakreppa sem ordid hafa fra
lokum seinni heimsstyrjaldar sést ad samdrattur landsframleidslu fra

1. Vid mat & tapi i framleidslugetu er midad vid um 3% leitnivoxt framleidslugetunnar
fra arinu 2005 sem borin er saman vid spada framleidslugetu sjo arum eftir upphaf
kreppunnar. Pessi adferdafreedi er i samraemi vid hefdbundna adferd vid mat a tapi i
framleidslugetu. Tap & framleidslugetu hérlendis er umtalsvert meira en i 68rum l6ndum.
Samkvaemt OECD er tap & framleidslugetu i OECD-rikjunum i heild um 3-3%% (sja
OECD, Economic Outlook, nbvember 2009).

2. Sja nanari umfj6llun i rammagrein IV-1 i Peningamdlum 2008/3, bls. 24-26.
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héatoppi til botns varir ad medaltali i um 1,7 ar.3 Samdratturinn er
hins vegar langvinnari ef litid er til kreppunnar miklu & pridja aratug
sidustu aldar, eda ad jafnadi i um 4 &r (sja Reinhart og Rogoff, 2009).
Einnig ma buast vid pvi ad samdrattarskeidid sé pvi lengra sem efna-
hagssamdratturinn er vidfedmari, eins og i ntiverandi kreppu.

bessi meelikvardi gefur p6 ekki fullkomna mynd af pvi hversu
djap efnahagslaegdin er og hversu hradur batinn verdur. Par sem
samdrattur er oft mikill og snarpur gefur pad skyrari mynd ad lita
4 hversu fliott pjodarbuskapurinn naer aftur fyrri sterd. [ fjortan
storum fjarmalakreppum eftir sidari heimsstyrjold hefur pad tekid
landsframleidsluna um 4% ar ad medaltali ad na fyrra stigi (sja Rein-
hart og Rogoff, 2009). Nidurstédur Reinharts og Reinharts (2010)
gefa til kynna ad adldgunin geti jafnvel teki® enn lengri tima. A
aratugnum eftir ad fjarmalakreppan skellur & er hagvoxtur minni og
atvinnuleysi meira en & dratugnum sem par kemur & undan. Reynsla
landa er hins vegar mj6g misjofn. Pannig tok pad Japan og Sudur-
Kéreu einungis um tvo ar ad na fyrri steerd en baedi Kélumbia og
Argentina purftu ad bida pess i atta ar (Reinhart og Rogoff, 2009).
Nidurstédur Kannan (2010) syna einnig ad adstadur 4 lansfjarmork-
udum og adgengi ad lansfé hafa umtalsverd ahrif & lengd efnahags-
samdréattarins. | kjélfar fjarmalakreppu er adgengi ad lansfjarmagni
gjarnan mjog takmarkad sem veldur pvi ad voxtur i atvinnugreinum
sem purfa ad reida sig 4 lansfjarmagn er haegur og efnahagsbatinn
pvi hagari en vid 6nnur efnahagsafoll.

Ofangreind umfjéllun bendir til pess ad samdrattarskeidid 4 is-
landi sé tiltolulega hefdbundid, sé litid til annarra tviburakreppa. Pad
varir  ramlega tvo ar og pad tekur landsframleidsluna um sex ar ad
na fyrra stigi samkvaemt grunnspa pessara Peningamala. Efnahags-
batinn verdur pvi ekki dlikur peim sem Indénesia og Teeland uppliféu
i kjolfar tviburakreppunnar sem reid yfir Asiu & sidari hluta tiunda
aratugarins. P4 tok pad Indénesiu sex ar en Taeland sj6 ar ad na
aftur fyrri stigum landsframleidslu. Likt og mynd 3 synir er staerd
samdréttarins strax i kjolfar kreppunnar svipud og samdratturinn ad
medaltali i Asiukreppuni en landsframleidslan hér & landi heldur pé
afram ad dragast saman a 6dru ari eftir kreppuna.

3. Pessar storu kreppur eftir seinni heimsstyrjéldina eru: Finnland (1991), Japan (1992),
Noregur (1987), Svipj6d (1991), Spann (1977), Argentina (2001), Kélumbia (1998),
Indénesia (1997), Kérea (1997), Filippseyjar (1997), Malasia (1997), Teeland (1997) og
Mexiké (1994).
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Mynd 3
Hagvoxtur fyrir og i kjolfar kreppa

Breyting fra fyrra ari (%)

— [sland"
— ,Storu fimm* kreppurnar?
Asiukreppan®

1. [sland (2009). 2. Spann (1978), Noregur (1988), Finnland (1992),

Svipj6d (1992) og Japan (1993). 3. Hong Kong (1998), Indénesia
(1998), S-Korea (1998), Malasia (1998), Filippseyjar (1998), Taeland
(1998).

Heimildir: Hagstofa Malasiu, OECD, Reuters Ecowin.
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Mynd IV-17
Visbendingar um notkun framleidslupatta
og préun framleidsluspennu’

1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2010

Hlutfall fyrirtaekja (%) % af framleidslugetu p

2008 2009 2010

B Eiga erfitt med ad mata 6veentri eftirspurn (v.as)
— Framleidsluspenna (h. as)
Buia vid skort & starfsfolki (v. &s)

1. Samkvaemt viéhorfskénnun Capacent Gallup medal 400 staerstu
fyrirtaekja landsins. Gogn um erfidleika vid ad mata 6veentri eftirspurn
eru birt halfsarslega og pvi er linulegri briun beitt til ad auka tidni peirra
yfir & arsfjordunga. Framleidsluspenna er mat Sedlabankans.

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd IV-18
Framleidsluspenna 1991-2013"

4 % af framleidslugetu
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1. Grunnspé Sedlabankans 2010-2013.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IV-19

Framleidsluspenna og atvinnuleysi
1991-2013!

% af framleidslugetu %
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—  Framleidsluspenna (v. as)

— Atvinnuleysi (h. &s, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

... sem drifinn er dfram af bata i innlendri eftirspurn
Pegar framlag einstakra patta radsté6funaruppgjorsins til hagvaxtarins
samkveemt spanni er skodad sést ad pad er fyrst og fremst voxtur
einkaneyslu og fjarfestingar sem ber uppi hagvoxtinn & spatimanum
(sbr. mynd 1V-2) en framlag utanrikisvidskiptanna er neikveett vegna
meiri vaxtar innflutnings en Gtflutnings. Petta eru mikil umskipti fra pvi
sem var & &runum 2008-2009 pegar voxtur dtflutnings en umfram allt
gifurleg minnkun innflutnings kom i veg fyrir ad mikil minnkun pjédar-
utgjalda leiddi til samsvarandi samdrattar landsframlei@slu.

i spanni er na gert rad fyrir ad raungengi verdi 4fram mjog lagt
i sogulegu samhengi. betta ldga raungengi & patt i pvi ad hamla vexti
innflutnings. Spad er ad hlutfall innflutnings i heild af landsframleidslu
verdi i agaetu samreemi vid sdgulegt medaltal. | pvi sambandi ber p6
ad hafa i huga ad mikil aukning alframleidslu undanfarin ar hefur
kallad & mikla aukningu innflutnings rekstrarvara til alframleidslu, en
slikur innflutningur minnkar ekki pegar raungengid leekkar.

pott gert sé rad fyrir nokkrum vexti Gtflutnings & 6drum vérum
en afurum sjavaratvegs og stéridju og einnig nokkrum vexti i
pbjonustuttflutningi vegur hefdbundinn atflutningur sjavarafurda og
als svo pungt ad samdrattur i Gtflutningi sjavarafurda og stédnun i
tflutningi ls leidir til pess ad Gtflutningur i heild vex mjog litid & spa-
timanum (sja néanar i kafla Il).

Framleidslugetan vex hagt og haegar en eftirspurnin
Sedlabankinn spdir ad framleidsluslakinn i hagkerfinu verdi um 4,5%
4 pessu ari. betta er mikill vidsnuningur fra arinu 2008 pegar fram-
leidsluspennan meldist um 3%. A pessu timabili hefur landsfram-
leidslan minnkad um 9% en framleidslugetan er talin hafa minnkad
um 4%. Um astaedur pess ad hluti framleidslugetunnar hefur tapast
hefur verid fjallad i fyrri heftum Peningamadla, en par ma t.d. nefna
ad hluti fjarmagnsstofnsins hefur tapast og adrir framleidslufjarmunir
farid forgérdum, gjaldprotum hefur fjélgad og storf og pekking tapast.

Nidurstédur vidhorfskannana gefa einnig til kynna ad verulegur
framleidsluslaki sé fyrir hendi. Nyjasta kdnnun Capacent Gallup bendir
til pess ad tiltolulega fa fyrirtaeki finni fyrir skorti 4 starfsfolki eda eigi
i erfidleikum med ad bregdast vid oveantri aukningu eftirspurnar. P
virdast pessar nidurstddur benda til pess ad framleidsluslakinn aukist
ekki lengur, heldur sé tekinn ad minnka & ny. bannig fjolgar t.d. peim
fyrirteekjum smam saman sem telja sig eiga i erfidleikum med ad maeta
oveentri aukningu eftirspurnar.

pratt fyrir ad spad sé haeegum hagvexti & naestu arum er gert rad
fyrir ad framleidsluslakinn minnki tiltdlulega hratt og verdi horfinn um
mitt &r 2013. Astazdan er m.a. st ad framleidslugetan er talin vaxa
enn hegar en eftirspurnin. Lagt stig fjarfestingar sem veldur pvi ad
fijarmagnsstofninn maelist nd minni en hann var i lok arsins 2008 og
samdrattur i frambodi & vinnuafli, &samt dhrifum af samdraetti fram-
leidslunnar, eru talin valda pvi ad framleidslugetan er 3% minni i ar en
arid 2008 og reiknad er med ad hin minnki enn frekar & naesta ari en
taki sidan smam saman ad vaxa a ny.

Mikid umframframbod & vinnumarkadi ber framleidsluslakanum
einnig vitni. Mikill fjdldi erlendra starfsmanna fluttist til islands pegar



gnott var gdora atvinnutaekifaera. Hluti pessa félks hefur farid aftur til
sins heima eda leitad sér atvinnu & 68rum vinnumoérkudum. Pad sama
ma segja um islenskt vinnuafl en faekkad hefur téluvert { r6dum peirra
sem eru & vinnumarkadi (sja nanar i kafla VI). Margir hafa farid i nam
og nokkur fjoldi hefur farid utan i leit ad atvinnu. Tolur Hagstofunnar
syna ad um 2.500 fleiri slendingar fluttust fra landinu en til pess
& arinu 2009. Samkvamt spa bankans verdur atvinnuleysi komid
nidur i rim 3% 4 sidasta arsfjéroungi 2013 og verdur svipad og pad
atvinnuleysi sem talid er samrymast jafnveegi i pjédarblskapnum og
edlilegum tilflutningi folks & milli starfa vegna breytinga i atvinnulifinu
og adsteedum fblks.
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Mynd V-1
préun samneyslu ad raun- og nafnvirdi
1. arsfj. 1995 - 4. arsfj. 2013"
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—— Samneysla ad nafnvirdi (v. as)

—— Samneysla ad nafnvirdi - arstidarleidrétt (v. &s)
Samneysla ad raunvirdi (h. as)

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

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-2
Proun opinberrar fjarfestingar ad raunvirdi
1. arsfj. 1995 - 4. arsfj. 2013"

Ma.kr.

—— Fjarfesting ad raunvirdi

—— Fjarfesting ad raunvirdi - arstidarleidrétt

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2013.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

V Fjarmal hins opinbera

Fjarlagafrumvarp fyrir naesta ar gerir rad fyrir aframhaldandi adlégun
opinberra fjarmala ad miklum samdreetti skattstofna og auknum
skuldum rikissj6ds. | pessum &fanga dzetlunar um j6fnud i rikisfjar-
malum mida adgerdirnar ad pvi ad na fram afgangi & frumjofnudi til
ad stodva skuldasofnun og tryggja sjalfbaerni opinberra fjarmala til
lengri tima. Adhaldsadgerdirnar eru i samreemi vid efnahagsdeetlun
stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjoédsins. Gangi deetlun fjarlagafrum-
varpsins um afgang & frumj6fnudi eftir pa naest fyrri 4fangi af tveimur
um jofnud i rikisfjarmalum. Langtimaspa frumvarpsins gerir rad fyrir
ad hinn afanginn ndist strax & arinu 2013 pegar verulegur afgangur
verdur a heildarjofnudi.

Utgjold innan ramma fjarlaga i ar

Olikt pvi sem verid hefur undanfarin &r hefur stjornvéldum tekist ad
halda aftur af atgjoldum i ar. Samkveemt fjarldgum pessa ars attu
atgjold rikissjods ad vera 560,7 ma.kr. en nl er dztlad ad pau verdi
545,3 ma.kr.

Samneysla dregst minna saman en buist var vid

Samneysla drést saman um 3% ad magni til & fyrri helmingi arsins sam-
kvaemt fyrstu télum Hagstofu islands. Pad er &rlitlu minni samdrattur
en spad var i agust. Fra pridja fjordungi arsins 2009 hafdi arsvoxtur
samneyslu verid ner enginn ad nafnvirdi og endurspegladi meeld
magnbreyting pvi breytingu i verdi samneyslu. [ 4gustspa Sedlabankans
var gert rad fyrir ad aframhald yrdi & pessari proun en svo vard ekki
bvi ad samneysla ad nafnvirdi reyndist 3% heerri & 60rum arsfjéroungi
en & sama tima fyrir ari. Helstu 4staedur aukinnar samneyslu voru heerri
launakostnadur hja sveitarfélogum og aukin adkeypt vara og pjonusta
hja rikissjodi. Hvort tveggja geeti leekkad aftur, pétt reynsla fyrri ara
bendi til ad erfitt sé ad leekka launakostnad. bvi er gert rad fyrir ad
teeplega 3% hlidrun hafi ordid i samneyslu fram til annars arsfjérdungs
arsins 2011 en ad nafnvoxtur samneyslu verdi nar enginn eftir pad
4 spatimanum. | pessu hefti Peningamdla er pvi spad heldur minni
magnsamdreetti samneyslunnar en i 4gust eda um 1,7% & pessu ari |
stad 3,2% og um 2,4% & neesta ari i stad 3,8%. Pessi breyting felur
b6 ekki i sér breytt mat 4 stefnu stjornvalda i rikisfjarmalum eda élika
talkun fra fyrri spa & fjarlagafrumvarpinu, heldur endurspeglar hun i
meginatridum breytingu & horfum um verd samneyslunnar, sem nu er
talid heekka heldur minna & spatimanum vegna minni verdbdlgu og
minni haekkunar nafnlauna en spad var i 4glst. Préun samneyslunnar
ad nafnvirdi yfir spatimann hefur hins vegar litid breyst.

Adhaldsadgerdir i takt vid pad sem buist var vid

Samkvemt efnahagsdeetlun stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins
er stefnt ad pvi ad na afgangi & frumjo6fnudi upp 4 1% af landsfram-
leidslu arid 2011. Til ad na pvi markmidi er gripid til afkomuadgerda ad
upphad 44 ma.kr. Ofugt vid afkomuadgerdir pessa ars er meginpungi
adgerBanna 4 naesta ari & gjaldahlid eda 33 ma.kr. Beinar skattahaekk-
anir nema 8 ma.kr. en paer koma ekki beint inn 4 staerstu skattstofnana
eins og 1 fyrri fjarlogum. Samkveemt upphaflegri deetlun stjérnvalda



og Alpjédagjaldeyrissjodsins voru afkomuadgerdir daetladar 16% af
landsframleidslu, en i endurskodadri datlun er adeins talin porf 4
adgerdum upp 4 12% af landsframleidslu vegna hagfelldari efna-
hagspréunar en gert hafdi verid rad fyrir, einkum & arinu 2009. Nanar
er fjallad um fjarlagafrumvarp arsins 2011 i rammagrein V-1.

Mikil évissa um vaxtakostnad

Enn er mikil 6vissa um vaxtakostnad rikissjods i tengslum vid Icesave-
skuldbindingarnar. Logum um rikisabyrgd & samning par sem kvedid
var & um fasta 5,5% vexti var hafnad i pjédaratkvaedagreidslu fyrr &
bessu &ri og nyr samningur liggur ekki fyrir. | spanni er gert rad fyrir
ad nidurstada nyrra samninga um lcesave-skuldbindinguna gaeti i
megindrattum ordid i samreemi vid pad sem til umraedu var &dur en
samningavidraeedum var slitid i febrdar sl.

Afkomuhorfur stodugar
Afkomuspar hafa verid nokkud stodugar undanfarid eda allt fra pvi
ad pad kom i ljés ad afkoman arid 2009 reyndist betri en spar hofdu
gert rad fyrir. Hvad frumjéfnud vardar eru horfur apekkar en litid eitt
lakari & spatimabilinu en i siGustu spa Peningamadla. Nu er gert rad
fyrir frumhalla upp & 2,7% af landsframleidslu i ar en afgangi & frum-
jofnudi sem nemur 6% af landsframleidslu 4rid 2013. Vardandi préun
heildarjafnadar rikir enn 6vissa um hversu mikinn vaxtakostnad purfi
ad greida i tengslum vid Icesave-skuldbindinguna en hér er midad vid
peer forsendur sem reett var um ad ofan. Halli & heildarj6fnudi hins
opinbera er samkvaemt pessu deetladur 7,8% af landsframleidslu f 4r.
Afkomuhorfur arin 2011 og 2012 eru svipadar og i fyrri spam, en nu
er gert rad fyrir ad litils hattar afgangur naist strax arid 2012.
Afkomutolur i myndum V-3 og V-4 eru med afskriftum en
baer namu 248 ma.kr. 4rid 2008. An peirra hef8i hallinn 4rid 2008
numid 0,5% af landsframleidslu. Ekki er gert rad fyrir afskriftum
vegna Icesave. Arid 2008 afskrifadi rikissjodur vegna vedlanatapa
Sedlabanka [slands 192 ma.kr. og var bankinn endurfjarmagnadur
med atgafu 270 ma.kr. skuldabréfs jafnframt pvi sem tryggingarbréf
voru yfirtekin. Skuldabréfid var laekkad i arsbyrjun um 134 ma.kr. med
endurkaupum Sedlabanka lslands & peim tryggingarbréfum sem rikis-
sjoour yfirtdk i arslok 2008. bau kaup foru fram & bokfaerdu virdi og
hofou ekki ahrif & afskrifadar krofur rikissjoos.

Minni hakkun ébeinna skatta

i fjarlagafrumvarpi arsins 2011 er ad finna minni hakkun 6beinna
skatta en gert hafdi verid rad fyrir i fyrri spAm bankans en peer voru
byggdar 4 eldri deetlunum stjdrnvalda. [ fjarldgum arsins 2010 voru
skattar & staerstu skattstofna haekkadir. A neesta ari er aetlunin ad hlifa
beim og er t.d. horfid fra frekari haekkunum & virdisaukaskatti. Obeinir
skattar eins og kolefnis-, afengis- og tobaksgjold hakka eins og i ar.
Ahrif pessara skattahakkana 4 visitélu neysluverds & fyrsta fjordungi
arsins 2011 hafa hins vegar verid datlud 0,25 présentur sem er
téluvert minna en fyrri deetlun gerdi rad fyrir. [ 4gustspanni var reiknad
med ad visitala neysluverds myndi hakka um 1,4 présentur vegna
haekkunar neysluskatta. Samkveemt aaetlun stjornvalda er buist vid
afkomuadgerdum 4 tekjuhlid & arinu 2012. Ekki liggur enn fyrir hverjar
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Mynd V-3
Fjarmal hins opinbera 2000-2013"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2013.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-4
Fjarmal rikissjéds 2000-2013"
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd V-5
Skuldir hins opinbera sem hlutfall
af VLF 2000-2013"
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——  Vergar skuldir an Icesave-skuldar

— Hreinar skuldir an Icesave-skuldar

1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2013.
Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Sedlabanki slands.

beer verda, en i spanni er datlad ad ahrif peirra 4 visitdlu neysluverds
geetu numid 0,1 présentu i byrjun arsins.

Skuldastadan enn dviss

A medan ekki er sami® um Icesave-skuldbindinguna verdur afram
6vissa um skuldastéduna. Aatlad er ad skuldahlutfall hreinna skulda
hins opinbera nai hamarki & pessu og naesta ari pegar pad verdur
teeplega 60% af landsframleidslu en taki ad leekka frd og med arinu
2012 og verdi ordid 49% arid 2013. Vid pad mat 4 hreinum skuldum
eru adeins taldar til eigna handbaerar peningalegar eignir hins opinbera
i sjodum. Hreinar skuldir pannig taldar eru ekki sambeerilegar hreinum
skuldum annarra landa par sem hefdbundid er ad telja einnig til eigna
adrar peningalegar eignir. Ef hreinar skuldir hins opinbera veeru pannig
reiknadar veeru paer 40% af landsframleidslu. Vergar skuldir na hins
vegar hamarki i &r pegar peer nema rimlega 105% af landsframleidslu.

Gjaldeyrish6ft hafa audveldad fjarmoégnun hins opinbera

bratt fyrir mikla aukningu erlendra skulda i kjolfar fjarmalakrepp-
unnar hefur rekstur hins opinbera verid fijarmagnadur & innlendum
skuldabréfamarkadi an pess ad lansfjarporfin hafi pryst upp innlendum
raunvoxtum og haegt pannig 4 efnahagsbatanum. Tvennt hefur komid
til. Annars vegar hefur tekist ad fylgja efnahagsaeetlun stjérnvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins hvad afkomu vardar sem hefur takmarkad
lansfjarporfina. Hins vegar hafa gjaldeyrishoftin takmarkad moguleika
fjarfesta og pvi hafa peir leitad mikid i skuldabréf atgefin af rikis-
sj0di og sveitarfélogum. Jafnframt hefur ahattualag a skuldbindingar
rikissjo0s leekkad jafnt og pétt eftir pvi sem efnahagsaatluninni midar
afram, en pad hefur ekki einungis ahrif 4 adgengi og kjor rikissjods
& alpjodlegum morkudum heldur einnig & fjélda innlendra fyrirteekja
sem hyggjast saekja fjarmagn 4 alpjodlega markadi.

Skattahakkanir eda nidurskurdur utgjalda?

pott freedimenn séu almennt sammala um ad adhaldsadgerdir sem leida
til laekkunar skulda hins opinbera hafi jakvaed langtimaahrif er grein-
ingur um pad hver skammtimaahrif adhaldsadgerda séu. Nidurstada
nylegrar rannsoknar hagfraeedinga hja Alpjédagjaldeyrissjodnum er
ao til skamms tima hafa adhaldsadgerdir neikvaed dhrif & efnahags-
starfsemina.! Oftast dregst innlend eftirspurn saman og atvinnuleysi
eykst & fyrsta ari adhaldsadgerda en pvi til moétvaegis eru jakvaed
ahrif leegri vaxta og veikari gjaldmidils. Almennt fylgja trdverdugum
adhaldsadgerdum stjornvalda einnig tilslakanir sedlabanka. Laegri
vextir stydja vid innlenda eftirspurn og draga pannig ar neikveedum
ahrifum adhaldsadgerdanna auk pess sem peir veikja gjaldmidilinn en
pad stydur vid voxt atflutnings.

Samkvamt nidurst6dum Alpjédagjaldeyrissjodsins reyndust nei-
kveed ahrif adhaldsadgerdanna meiri ef peer folust adallega i haekkun
skatta. Um pad eru flestar rannséknir sammala. Skyringin & pvi hvers
vegna adhaldsadgerdir sem felast i skattahakkunum eru taldar nei-
kvaedari en peer sem felast i samdraetti Gtgjalda er ad dtgjaldaadgerd-

1. Sja Alpjédagjaldeyrissjodurinn (2010), , Will it hurt? Macroeconomic effects of fiscal con-
solidation”, kafli 3 i World Economic Outlook, oktdber 2010.



irnar eru politiskt erfidari og veita pvi triverdugra adhald. pvi laeekka
vextir meira en pegar adhaldio er eingdngu a tekjuhlid, sérstaklega ef
skattahaekkanir beinast ad ébeinum skottum.

Umfang afkomuadgerda arin 2009-2013 i samanburdi vid 6nnur
lond
Pegar horft er til peirra landa sem gripid hafa til umfangsmestu
adhaldsadgerdanna samkvaemt skilgreiningu Alpjodagjaldeyrissjodsins
skera Nordurléndin sig par ar hvad umfang vardar. paer adhaldsad-
gerdir sem nu standa yfir hér & landi eru svipadar ad umfangi og hja
nagronnum okkar & hinum Nordurlondunum & niunda og tiunda aratug
sidustu aldar. Aeetladur vidsnaningur & frumjéfnudi hins opinbera hér
a landi & arabilinu 2009 til 2013 nemur 13 % af landsframleidslu sam-
kveemt endurskodadri deetlun stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins
(p-e. 12% hja rikissjodi og 1% hja sveitarfélogum). Mestur var vid-
snuningur & frumjofnudi i Finnlandi & niu ara timabili fra 1992 til arsins
2000. Hann var svipadur i Danmorku & niunda aratug sidustu aldar
og i Svipjéd & peim tiunda, en po yfir styttra timabil (sja mynd V-6).
irar og Bretar rédust i afkomuadgerdir & niunda og tiunda aratug
sidustu aldar sem skiludu vidsnuningi upp & 8,5% af landsframleidslu
a rimlega sex ara timabili. NU standa Bretar aftur frammi fyrir pvi ad
burfa ad gripa til adgerda og @tla peir ad na fram bata upp 4 teep 10%
af landsframleiGslu 4 sex ara timabili. Svipada ségu er ad segja af Lettum
en fjarmalakreppan kom illa vid pa og etla peir sér ad baeta afkomuna
um 7,5% af landsframleidslu & neestu fjérum arum. Fullmétud aform
ira liggja ekki enn fyrir i kjdlfar nyjustu atburda i tengslum vid endur-
fjarmégnun bankakerfisins par i landi en raett er um ad veentanlegur
bati & frumjofnudi purfi ad liggja a bilinu 13-15% af landsframleidslu.

% af VLF
1
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Mynd V-6
Vidsnuningur & frumjéfnudi i nokkrum 16ndum

15,0

14.7 142

Heimildir: Alpj6dgjaldeyrissjodurinn, Evropusambandid,
Fjarmalaraduneytid.

Aztlunin um j6fnud i rikisfjarmalum er einn af hornsteinum efna-
hagsaeetlunar stjérnvalda og Alpj6dagjaldeyrissjodsins. Verdi fiar-
lagafrumvarp arsins 2011 ad logum er pad mikilveegur afangi ad
pvi markmidi. Pannig needist fyrsta meginmarkmid aeetlunar rikis-
stjornarinnar um afgang 4 frumjofnudi arid 2011.7 Naesti afangi er
verulegur afgangur & heildarjofnudi arid 2013.

Mikill bati & frumj6fnudi meginnidurstada frumvarpsins

A grundvelli dzetlunarinnar var gripid til sérstakra afkomuadgerda til
ad meeta versnandi horfum f rekstri rikisins & seinni helmingi arsins
2009 og i framhaldi af pvi akvednar rétteekar radstafanir i fjarlogum
fyrir 4ri@ 2010, baedi & tekju- og gjaldahlid. Umskipti i frumjofnudi
rikissj60s fra arinu 2009 gaetu ordid um 117 ma.kr. & naesta ari gangi
fiarlagafrumvarpid eftir. | pvi er gert rad fyrir ad frumjéfnudur verdi
um 17 ma.kr. & arinu 2011 & rekstrargrunni, sem jafngildir um 1% af
landsframleidslu. | upphaflegu aztluninni sem 16gd var fyrir Alpingi
sumarid® 2009 var gert rad fyrir ad bati frumjafnadar yrdi ramlega 16%
af landsframleidslu & timabilinu sem aaetlunin neer yfir, p.e. fra arinu
20009 til arsins 2013. Naverandi datlanir midast hins vegar vid ad bati
frumjafnadar verdi sem svarar til 12 présenta af landsframleidslu &
timabilinu, p.e. frumjofnudur fari ir um 6,7% halla &rid 2009 i 5,4%
afgang arid 2013. Helsta 4steeda pess ad porf er & minni adlégun er

1. Frumjéfnudur er mismunur tekna og gjalda annarra en fjarmagnstekna og -gjalda.
Heildarjofnudur er mismunur allra tekna og gjalda.

Rammagrein V-1

Fjarlagafrumvarp
arsins 2011
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Tafla 1 Langtimadaetlun 2011-2014"

Reikningur Fjarlog Aztlun
[ milljéréum kréna & verdlagi hvers 4rs 2009 2010 2070 2011 2012 2013 2014
Tekjur 439,5 461,9 470,8 4774 533,2 599,4 629,3
Gjold 578,8 560,7 545,3 513,8 526,8 550,5 579,9
Heildarjofnudur -139,3 -98,8 -74,5 -36,4 6,4 48,9 49,4
Heildarjéfnudur, hlutfall af VLF (%) £)3 -6,1 -4,6 -2,1 04 2,6 2,5
Frumjéfnudur -99,1 -40,0 -27,4 16,9 62,7 102,9 103,4
Frumjéfnudur, hlutfall af VLF (%) -6,6 -2,5 -1,7 1,0 34 54 52
Fjarmagnsjéfnudur -40,1 -58,9 -47 1 -53.3 -56,4 -54.1 -54,0
Fjarmagnsjéfnudur, hlutfall af VLF (%) 2,7 -3,6 29 -31 -31 -2,8 -2,7

1. An mdgulegra &hrifa af dbyrgd 4 Icesave-reikningum.
Heimildir: Fiarmalaraduneytid, Fiarsysla rikisins, Hagstofa islands.

ad préun efnahagsmala hefur ordid hagfelldari og skuldsetning hins
opinbera er minni en upphaflegar spar gafu til kynna.

N
o

Heildarjofnudur a aatlun

Samkvaemt frumvarpinu er einnig daetlad ad heildarjéfnudur & neesta
ari batni um 56 ma.kr. og verdi neikveedur um 36 ma.kr. sem jafn-
gildir 2,1% af landsframleidslu. Til ad na pvi verdur farin bléndud leid
aukinnar tekjudflunar og samdréttar i utgjéldum en i pessum éfanga
deetlunarinnar verdur pungi adgerdanna ad mestu & utgjaldahlidinni.
i frumvarpinu er gert rad fyrir beinum adgerdum til ad baeta afkomu
rikissjods fra pvi sem ella hefdi ordid sem nema um 44 ma.kr. Gert er
rad fyrir radstofunum til aukinnar tekjudflunar sem nema 11 ma.kr.
og til samdréttar i utgjéldum sem nema 33 ma.kr.

PENINGAMAL 201094

Tekjuhlidin 2011

Eftir talsverdar skattahaekkanir & yfirstandandi ari er gert rad fyrir ad
helstu skattstofnum verdi haldid dbreyttum & pvi neesta og pvi verda
skattar & bord vid tekjuskatt einstaklinga, virdisaukaskatt og trygg-
ingargjald ekki haekkadir. Samkvaemt fjarlagafrumvarpinu er daetlad
a0 skattahaekkanir skili 8 ma.kr. af peim 11 ma.kr. sem & ad afla med
sérstokum adgerdum. Aztlad er ad afla peirra 3 ma.kr. sem eftir
standa med pvi ad auka enn frekar paer heimildir sem eru til Gttektar
& séreignarsparnadi. Skattahakkanirnar eru tiundadar i toflu 2 en
helstu breytingar eru ad fjarmagnstekju- og fyrirteekjaskattar eru
haekkadir Gr 18% i 20%, erfdafjarskattur fer ir 5% i 10% auk pess
sem kolefnis-, afengis- og tébaksgjold eru haekkud.

Tafla 2 Sértekar tekjuadgerdir arid 2011

Ma.kr.
Fjarmagnstekjuskattur 1,5
Tekjuskattur l6gadila 0,5
Erfoafjarskattur 1,0
Audlegdarskattur 15
Afengis- og tébaksgjald 1,3
Kolefnisgjald 1,0
Bifreidagjald 0,2
Gjald & fjarmalastofnanir 1,0
Alls an séreignarsparnadarheimildar 8,0
Ny heimild til attektar séreignarsparnadar 3,0
Alls med séreignarsparnadarheimild 11,0

Heimild: Fjarmalaraduneytid.
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Gjaldahlidin 2011

Af 33 ma.kr. samdreetti i Gtgjéldum kemur steerstur hluti til med
beinum 28 ma.kr. nidurskurdi fiarheimilda raduneyta. beim 5 ma.kr.
sem Ut af standa 4 ad nd med pvi ad koma i veg fyrir frekari haekk-
anir launa rikisstarfsmanna og grunnfjarhaeeda bodtakerfis umfram
bad sem var sampykkt i kjarasamningum arid 2009.

Til ad na peim 28 ma.kr. sem spara & med beinum nidurskurdi
er borid jafnt nidur f rekstri, tilfaerslum og fjarfestingu. Nanar tiltekid
a ad skera nidur um 13 ma.kr. i rekstri, 11 ma.kr. i tilfeerslum og loks
4 ma.kr. i fjarfestingu (sja toflu 3). Samtals nemur nidurskurdurinn,
gangi hann eftir, 6,3% af dtgjaldaramma ad nafnvirdi.

i rekstri er mi®ad vid ad skorid sé nidur i almennri stjornsyslu um
9%, en um 5% i velferdarpjonustu, framhaldsskélum og lI6ggaesiu
og 3% i sjukratryggingum. [ tilfeerslum er t.d. gert rad fyrir 10%
leegri framlogum i Atvinnuleysistryggingasjod og 10% skerdingu
til Feedingarorlofssjods en petta tvennt til samans nemur taepum 2
ma.kr.

Tafla 3 Adhaldsadgerdir eftir hagraenni skiptingu

Laekkun Heildar- Laekkun
[ milliréum kréna ma.kr. velta %
Rekstur -12,7 204,8 -6,2
Tilfeerslur -11,4 2115 5,4
Vidhald og stofnkostnadur -3,9 30,1 -13,0
Samtals -28,0 446,3 -6,3

Heimild: Fjarmalaraduneytid.

Verdlagsahrif i frumvarpinu eru neer engin. Jakvaed ahrif
gengisbreytinga eru talin jafnast naer alveg Ut & méti neikveedum
ahrifum verdlagsbreytinga annarra rekstrargjalda. Pa stendur eftir
einungis 500 m.kr. haekkun vegna kjarasamninga fra arinu 2009.
Frekari verdbaetur er ekki ad finna i frumvarpinu.

Ny fjarmalaregla mun studla ad efnahagslegum stodugleika
pegar til lengri tima er litid

Fra arinu 1992 hafa stjornvold notast vid svonefnda rammafjar-
lagagerd par sem byggt er 4 dtgjaldaramma og vid pad midad ad
rikisstjornin marki meginstefnuna en raduneytin forgangsradi verk-
efnum innan rammans. Meginmarkmidid med gerd rammafjarlaga
er ad efla stefnumétandi hlutverk rikisstjérnar og tryggja ad morkud
stefna néi betur fram ad ganga. Arid 2003 var fjarlagagerdin styrkt
enn frekar med pvi ad taka upp fjarmalareglu sem kvad svo & ad
atgjold til samneyslu meettu ekki vaxa um meira en 2% ad magni
til & ari og ad tilfaerslur ykjust ekki um meira en 2,5% ad magni til.
Einnig var gerd aeetlun um tekjur og gjold til fjogurra ara sem voru
ekki bindandi enda ekki teknar til atkveedagreidslu & Alpingi. Paer
lystu pvi einungis aformum.

Pessi umgjord fijarlaga hefur ekki reynst nagjanlega vel par
sem raunvoxtur samneyslu og tilfeersina var naer alltaf umfram pad
sem fjarmélareglan kvad & um arin fyrir fjsrmalakreppuna, enda
virtust umframkeyrslur lidnar an ipyngjandi afleidinga. Grunnur
fyrir fjarveitingar naesta ars var pvi oft heerri en langtimaspa hafdi
gert rad fyrir og pvi geetti grunnahrifa i préun Gtgjaldarammans.
Arid 2006 komst Rikisendurskodun ad peirri nidurstddu ad % af
300 fjarlagalidum hefdu farid fram ar 4% vikmérkum.2 Mikill af-
gangur a rikissjodi arin fyrir fjarmalakreppuna kom pvi ekki til vegna

2. Vikmoérk a nidurstddu fijarlaga eru 4%. Takist stofnun ad halda sig innan peirra telst han
innan fjarheimilda.
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kostnadaradhalds samkvamt fjarmalareglunni fra arinu 2003 heldur
vegna évenjumikilla og &fyrirsédra skatttekna.

Helsta asteeda pess ad svo erfidlega gekk ad framfylgja fjar-
malareglunni fra arinu 2003 var skortur & gagnsei og traverdugri
eftirfylgni. A timum vaxandi og sveiflukenndrar ver8bélgu er erfitt
ad notast vid vidmid um raunbreytingar pegar nafnvirdi fjarheimilda
er sibreytilegt. Alpjédastofnanir & bord vid OECD og Alpjédagjald-
eyrissj6dinn hafa & undangengnum arum meelt med pvi ad fjarmala-
reglunni veeri breytt pannig ad hun segi til um leyfilegan nafnvoxt
atgjaldarammans i stad raunvaxtar. Eftirlit med slikri reglu er mun
audveldara par sem fjarheimildir eru skyrar, liggja fyrir og audvelt
er ad koma peim til skila. Slik regla er jafnframt strangari par sem
6veentum verdhakkunum verdur ad mata med hagraedingu par
sem verdbaetur koma ekki til eftir 4. [ pvi er f6lgid hagstjérnarhlut-
verk, par sem ver8haekkanir leida sjalfkrafa til samdrattar a raunut-
gjéldum hins opinbera. A timum mikillar verdbélgu getur slik regla
hins vegar valdid nidurskurdi sem ekki er politiskur vilji fyrir. Stjorn-
vold hafa ni bodad ad tekin verdi upp fijarmalaregla sem kvedur &
um nafnvoxt Gtgjalda til pess m.a. ad auka triverdugleika rikisfjar-
méla. Med breytingunni eiga stjornvold mikid undir pvi ad verdbdlga
haldist litil og ettu pvi ad eiga meiri samleid med peningastefnunni
en var t.d. i addraganda fjarmalakreppunnar.

i fjarlagafrumvarpi arsins 2011 er i fyrsta sinn settur fram bind-
andi utgjaldarammi & nafnvirdi til naestu tveggja ara. { slikum ramma
felst fyrirheit rikisstjérnarinnar gagnvart pinginu um ad leita ekki eftir
fjdrveitingum sem myndu sprengja rammann. Utgjaldaramminn fyrir
hvert ar felur i sér detladar launa-, gengis- og verdlagsbreytingar.
Aztlunin byggist 4 peirri stefnumérkun ad fyrstu tvé arin, arin 2011
0g 2012, verdi ramminn bindandi & nafnvirdi ef fravik fra verdlags-
forsendum verda innan vid 1,5% en annars geti videigandi Gt-
gjaldapaettir komid til endurskodunar. | &aetluninni er gert rad fyrir
ad i hverjum fjarlogum verdi 5 ma.kr. veitt dskiptum til ad maeta
ofyrirsédum verdfravikum og skuldbindingum. Ad 60ru leyti verda
allar dkvardanir og fravik ad rdmast innan heildarrammans. Honum
verdur pvi ekki breytt & sidari stigum pannig ad maeta verdur haekk-
unum sem kunna ad verda akvednar & Gtgjoldum einstakra mala-
flokka med jafnmiklum leekkunum dtgjalda til annarra malaflokka.

i langtimaazatluninni eru einnig markadir leidbeinandi rammar
fyrir arin tvo par & eftir, p.e. 2013 og 2014. Peir geta pé komid til
endurskodunar vorid 2012 vid undirblning fjarlagafrumvarps ars-
ins 2013 med tilliti til launa- og verdlagsforsendna og hugsanlegra
breytinga & adstaedum. b6 eru tilgreindir tilteknir éreglulegir lidir sem
teljast ekki til eiginlegs rekstrar og geta sveiflast mikid milli ara, s.s.
vegna hagpréunar eda vid reikningshaldslegt uppgjor eins og t.d.
lifeyrisskuldbindinga vegna rikisstarfsmanna sem afar erfitt er ad
deetla fyrir fram og falla ekki undir beina dkvardanatoku stjornvalda
vid fijarlagagerdina. beir oreglulegu lidir sem hér um reedir eru, auk
gjaldfeerdra lifeyrisskuldbindinga vegna rikisstarfsmanna, fjsrmagns-
tekjuskattur sem rikissjédur greidir og faerist einnig a tekjuhlidina, af-
skriftir skattkrafna, rikisabyrgdir, tapadar krofur, atvinnuleysisbaetur,
l6gbodid framlag i J6fnunarsjod sveitarfélaga midad vid skatttekjur
rikisins og loks vaxtagjold. bpegar pessir éreglulegu lidir eru undan-
skildir fra heildaratgjoldunum i langtimadeetluninni faest heildarat-
gjaldaramminn fyrir hvert ar sem gengid verdur ut fra vid fjarlaga-
gerd. bessi heildardatgjaldarammi fyrir arid 2011 er 381,4 ma.kr.

Mikilvaegt er ad arangur fijarmalareglunnar sé metinn og vakin
sé & honum athygli opinberlega. Pad er naudsynlegt ad politiskur
kostnadur sé af pvi ad mistakast ad framfylgja reglunni og ad sama
skapi abati af pvi ef pad tekst ad framfylgja henni. Aukin pdlitisk
abyrgd 4 reglunni frd pvi sem 4dur var er pannig naudsynleg ef ar-
angur a ad nast.




VI Vinnumarkadur og launapréun

Sveigjanleiki islensks vinnumarkadar heldur 4fram ad audvelda adlog-
un pjédarbuskaparins ad efnahagsafallinu i kjolfar fjarmalakreppunnar.
Pad sem af er ari hefur enn dregid ar atvinnupatttéku, vinnutimi styst
og brottflutningur félks haldid afram. Atvinnuleysi hefur pvi aukist
minna en ella. Visbendingar eru p6 um ad pad eigi enn eftir ad aukast.
i beirri spa sem hér er birt er gert rad fyrir ad pad nai hamarki i upp-
hafi naesta ars en minnki smam saman eftir pvi sem efnahagsumsvif
aukast & ny. A sama tima tekur atvinna ad aukast & ny. Gert er rad fyrir
heldur minni launahaekkunum en i sidustu spa og ad launakostnadur
a framleidda einingu verdi nokkurn veginn i takt vid verdbolgumark-
midid 4 spatimanum.

Aftur samdrattur i vinnuaflseftirspurn a pridja arsfjordungi

Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar fyrir annan arsfijordung 2010
benti til ad vidsnuningur & vinnumarkadi veeri pegar hafinn. Vegna
pess hversu stér hluti vinnuaflsaukningarinnar pa skyrdist af fram-
lagi elsta aldurshépsins og nidurstodur urtakskannana eru aetid hadar
nokkurri évissu var i peirri spa sem birt var i 4gast ekki gert rad fyrir
ad aukin vinnuaflseftirspurn a 68rum arsfjérdungi veeri visbending um
préun nastu arsfjérdunga, og pvi spad ad hun ykist ekki & milli ara
fyrr en um mitt neesta ar. MiGad vid nidurstddur fyrir pridja fjoroung
arsins virdist petta hafa verid rétt mat, par sem vinnuaflseftirspurn
drést saman & alla melikvarda milli ra. Heildarvinnustundum peirra
sem voru vid vinnu i vidmidunarvikunni haféi faakkad um 2,1% og er
pad talid samsvara samdreetti i vinnuaflseftirspurn sem nemur taeplega
2% fra sama arsfjordungi i fyrra. Framlag elsta aldurshépsins hefur
enn toluverd ahrif & nidurstodur arsfjéroungsins, en naer ekki ad vega
upp pann samdratt sem er i kjarnaaldurshépnum (25-54 ara).

Breyting a atvinnuleysisbétarétti hefur dregid ur skradu
atvinnuleysi

Atvinnuleysi, eins og pad er skrdd hja Vinnumalastofnun, var svipad
a pridja arsfjéréungi i ar og pad var & sama arsfjoroungi i fyrra og
nam 7,3%. Sé tekid tillit til breytinga sem ordid hafa & adferdum
vid Gtreikning atvinnuleysis og breytingum & atvinnuleysisbotarétti,
sem datlad er ad hafi i for med sér ad atvinnuleysi meelist um %2-1
présentu minna en ella i ar, var atvinnuleysi & fjordungnum heldur
meira en pad var i fyrra.!

Fleiri fyrirteeki hyggjast fakka starfsfolki en fjolga

Veentingar almennings um atvinnuastandid, sem hoféu heldur glaedst
fra pvi & vormanudum, leekkudu nokkud i oktéber samkvamt vaent-
ingavisitolu Capacent Gallup og voru svipadar og peer voru i agust
i fyrra. Veentingar fyrirteekja eru hins vegar svipadar samkveemt
viBhorfskdnnun sem Capacent Gallup gerdi i september medal

1. Réttur sjalfstaett starfandi til ad seekja um atvinnuleysisbaetur & moti hlutastarfi var skertur
og namsmenn i namsleyfum, t.d. i sumarleyfi, eiga ekki lengur rétt & botum. Um breytingar
& deetlun arsverka er fjallad i rammagrein VI-1 i Peningamdlum 2010/2.
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Mynd VI-1
Breytingar a vinnuafli
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2010

Breyting fra sama fjordungi fyrra ars (%)

Heildarvinnu-
stundir

(%)

Medalvinnutimi
(prosentur) (klst.)

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VI-2
Breytingar & fjolda vid vinnu, medalvinnutima
og heildarvinnustundafjélda 1992-2010"

Bl Fjoldi vid vinnu
[ Medalvinnutimi
—— Heildarvinnustundafjoldi

1. Tolur vinnumarkadskénnunar eftir 2003 eru ekki fyllilega sambaeri-
legar vid eldri tolur.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-3
Medalfjoldi atvinnulausra
jantar 2008 - september 2010

Fjoldi

— 2008
— 2009
2010

Heimild: Vinnumalastofnun.

N
()

¥e0L0Z TYWVYDNINI



01
o

PENINGAMAL 201094

PROUN OG HORFUR
{ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VI-4
Fyrirteeki sem hyggja & starfsmannabreytingar
a naestu 6 manudum

Hlutfall fyrirteekja (%
0 utfall fyrirteekja (%)

o
e}

framleidsla
starfsemi

Byggingar-

Ol fyrirtaeki
18nadur og
starfsemi og veitur

Sjavarutvegur

Samg., flutningar og
ferdapjonusta

Fjarméla- og trygginga-
Ymis sérhaefd pjonusta
Hoéfudborg

Landsbyggd

Selja vorur til atlanda
Selja ekki vorur til Gtlanda

Fyrirtaeki sem vilja fjolga starfsménnum, sept. 2010
Fyrirteeki sem vilja fj6lga starfsmonnum, jani 2010

Fyrirteeki sem vilja feekka starfsménnum, sept. 2010

1001

Fyrirtaeki sem vilja faekka starfsménnum, jani 2010

Heimild: Capacent Gallup.

400 steerstu fyrirteekja landsins.2 Heldur feerri fyrirteeki vildu faekka
starfsménnum i september en i sambeerilegri konnun { juni eda um
fior8ungur og fleiri hyggjast fjolga starfsménnum. Vilji fyrirtaekja til
ad fiolga og faekka starfsfélki er hins vegar svipadur og & sama tima
i fyrra. NiBurstodur konnunarinnar benda til ad vinnumarkadurinn
eigi enn eftir ad veikjast nokkud par sem um 10% fleiri fyrirteeki vilja
faekka starfsfélki en fjolga peim naestu sex manudi.

Hvort heldur er borid saman vid sidustu kénnun i juni eda
konnunina fyrir ari var mest breyting & vilja til feekkunar starfsmanna
medal fyrirtaekja i idnadi. Par vildi rimlega pridjungur fyrirtaekja faekka
starfsménnum i september en um fjéréungur &dur. Enn vilja rimlega
40% fyrirteekja i byggingaridnadi fakka starfsménnum og fyrirteeki
sem selja vorur og pjonustu til dtlanda eru éliklegri til ad vilja faekka
starfsménnum en fyrirteeki sem gera pad ekki. Enginn munur er & vilja
utflutningsfyrirteekja og annarra fyrirteekja til ad fjélga starfsménnum.
Helst eru pad fyrirtaeki i sérhaefdri pjénustustarfsemi sem vilja fjolga
starfsménnum.

Neikvaedur flutningsjofnudur til arsins 2013

Hreint atflaedi folks i kjolfar efnahagssamdrattar hefur verid nokkru
meira en i fyrri efnahagskreppum hér 4 landi, enda samdrattur efna-
hagslifsins téluvert meiri og innflaedi vinnuafls & timum uppsveiflunnar
sem & undan for mun meira en adur. Ma aeetla ad atvinnuleysi hefdi
ad o0ru Obreyttu verid um 1-2 présentum meira en ella i fyrra an
brottflutnings fra landinu. Mannfjéldaspa Hagstofu Islands bendir til
svipadrar nidurstodu i ar. Tolur um flutninga til og fra landinu syna ad
rimlega 1.500 fleiri hafa flutt fra landinu en til pess & fyrstu premur
fijérdungum arsins. Samkvamt mannfjéldaspa Hagstofunnar er talid
ad um 4.000 fleiri muni flytja fra landinu i ar en til pess og um 2.000
a naesta ari.3 Samkveemt mannfjoldaspanni er ekki gert rad fyrir ad
flutningur folks til landsins verdi meiri en brottflutningur fyrr en &
arinu 2013.

Atvinnuleysi svipad og i sidustu spa

Atvinnuleysi & pridja fjérdungi arsins var taeplega halfri présentu
minna en gert var rad fyrir i aglstspad Peningamdla. NiBurstodur
vidhorfskdnnunar Capacent Gallup medal fyrirtaekja benda til ad
atvinnuleysi eigi eftir ad aukast. Einnig virdist enn vera nokkud i land
ad pvi er vardar endurskipulagningu fyrirtaekja. | spanni er pvi gert rad
fyrir ad atvinnuleysi aukist nokkud & haust- og vetrarmanudum og
verdi heest 8,7% 4 fyrsta fjordungi naesta ars, en minnki smam saman
eftir pvi sem efnahagsumsvif aukast & ny og verdi komid nidur i um
3% ilok ars 2013.

2. Capacent Gallup framkvaemir kénnun & st60u og framtidarhorfum 400 staerstu fyrirtaekja
landsins fjorum sinnum & ari. Tvaer kannanir eru nokkud vidamiklar og framkvaemdar i
mars/april og september & hverju ari en hinar tveer eru minni i snidum og framkveemdar i
mai/juni og desember.

3. Hreinn brottflutningur & sidasta fjérdungi arsins 2009 var um helmingur pess sem vard &
arinu 6llu. Skyringin er sti ad i lok ars er pjodskrain leidrétt midad vid abendingar fra 68rum
opinberum stofnunum pannig ad peir sem hafa yfirgefid landid en ekki tilkynnt pad pj6d-
skra eru teknir af skra.



Atvinnupatttaka dregst saman ut spatimann

Spa um atvinnupatttoku og hlutfall starfandi folks er dbreytt fra pvi i
sidustu spd. Hlutfall starfandi félks af mannfjolda 4 aldrinum 16-64 ara
verdur svipad i r og pad var i fyrra, en pad er um 6 présentum laegra
hlutfall en pegar pad var mest i uppsveiflunni & drunum 2006-2008.
Afram er gert rad fyrir ad vidvarandi bati i atvinnu verdi ekki fyrr en
um mitt naesta ar, um ari & eftir vidsniningi i hagvexti, sem er i sam-
reemi vid reynslu annarra landa i kj6lfar fjarmalakreppu. Grunnspdin
gerir rad fyrir ad atvinna aukist um u.p.b. 2% fra arinu 2012, sem er
heldur minna en hagvoxtur. Atvinnupétttaka mun pvi dragast saman
ut spatimann og verdur um présentu minni & arinu 2013 en han var
arié 2009.

Launakostnadur a framleidda einingu i takt vid
verdbdlgumarkmid

Launapréun & pridja fjéroungi arsins hefur verid i takt vid sidustu spa.
Launaprystingur virdist p6 vera heldur minni en hann var & vorman-
udum pegar go6d afkoma atflutningsfyrirteekja skapadi nokkurn 6réa
& vinnumarkadi. Sidan pa hefur gengi krénunnar styrkst nokkud og
pvi eru taldar minni likur & auknu launaskridi i Utflutningsgeiranum.
Ekki er heldur gert rad fyrir miklum launaprystingi vid gerd naestu
kjarasamninga sem &tlad er ad leidrétta kaupmatt launa sem hefur
dregist saman um 12% fra pvi ad hann hof ad dragast saman i upp-
hafi ars 2008, par sem talid er liklegt ad slakinn & vinnumarkadi muni
vega 4 moti peim kréfum. Forsendur um launahaekkanir i naestu
kjarasamningum og launaskrid hafa pvi verid leekkadar fra pvi sem
var i mai- og agust-spAnum og eru nu meira i takt vid forsendur
beirrar spar sem birt var i jandar. Gert er rad fyrir ad hakkun nafn-
launa verdi heldur meiri en préun neysluverdlags 4 spatimanum en ad
undirliggjandi framleidni aukist eftir pvi sem lidur & spatimann pannig
ad launakostnadur a framleidda einingu verdi nokkurn veginn i takt
vid ver8bolgumarkmidid & spatimanum. Mikil dvissa rikir hins vegar
um framleidnipréunina vid naverandi arferdi, eins og fjallad er um i
rammagrein VI-1.
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Mynd VI-5
Atvinnupatttaka og hlutfall starfandi
1990-2013"

% af mannafla 16-64 ara

82

68

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 11T
‘90 '92 '94 '96 '98 '00 ‘02 ‘04 ‘06 '08 ‘10 '12

= Atvinnupétttaka PM 2010/3
Atvinnupatttaka PM 2010/4

— Hlutfall starfandi PM 2010/3
+ Hlutfall starfandi PM 2010/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2010-2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-6
Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2000-2013"

Breyting fra fyrra ari (%)
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Il Nafnlaun

[ Launakostnadur annar en laun

Bl Undirliggjandi framleidni

— Launakostnadur a framleidda einingu

1. Jakvaedur voxtur framleidni kemur fram sem neikvaett framlag til
haekkunar a launakostnadi a framleidda einingu. Grunnspa
Sedlabankans 2010-2013.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Framleidnipréun i OECD-rikjum

Framleidni vinnu, hvort heldur skodud er framleidsla & hverja unna
klukkustund eda & hvern starfandi mann, hefur préast talsvert mis-
munandi i OECD-rikjunum i yfirstandandi fjarmalakreppu og er
munurinn téluvert meiri en a fyrri samdrattarskeidum (sja t.d. OECD,
2010). Bandarikin og byskaland eru ahugaverd deemi i pessu sam-
hengi en i byskalandi hefur préun framleidni verid éndverd i sam-
anburdi vid Bandarikin. pratt fyrir ad framleidsla hafi dregist meira
saman i byskalandi en i Bandarikjunum hefur atvinna par aukist (en
vinnutimi styst) en minnkad toluvert i Bandarikjunum. Munurinn er
neegur til ad framleidsla 4 starfandi mann hafi vaxid i Bandarikjunum
en minnkad i byskalandi. Préunin i Japan og flestum I[6ndum megin-
lands Evropu hefur verid svipud og i Pyskalandi, en & Spani svipar
henni meira til préunarinnar i Bandarikjunum (sja mynd 1).

Rammagrein VI-1

Framleidnipréun og
voxtur atvinnu
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Mynd 1
Framleidnipréun i alpjédlegum samanburdi
1. arsfj. 2007 - 1. arsfj. 2010

Breyting fré fyrra ari (%)

2007 2008 2009 ‘10
— lsland — Lettland
— Bandarikin — Spann

Eistland pyskaland

Heimild: International Financial Statistics (IFS).

Mynd 2
Fasteignaverd ad raunvirdi 2002-2009

Breyting fra fyrra ari (%)
0

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

— f[sland
— Bandarikin

Spéann

Heimildir: International Financial Statistics (IFS), OECD, Sedlabanki
Spénar, Pj6dskra islands.

Skyring & mismunandi préun atvinnu er hugsanlega mis-
munandi skipulag og regluverk a vinnumarkadi, par sem paettir eins
og uppsagnarvernd og samtakamattur &4 vinnumarkadi hafa ahrif,
en einnig forgangsrédun stjérnvalda. Morg Evropulond hafa lagt
dherslu & ad halda folki i vinnu og hefur hid opinbera i peim [6ndum
bodid upp & ymsar adgerdir til ad na pvi markmidi, t.d. med pvi ad
styrkja fyrirtaeki til ad halda folki i hlutastérfum (sja t.d. Alpjéda-
gjaldeyrissjodurinn, 2009b). bad skiptir mali ad styrkir séu pannig
atfeerdir ad starfsmenn festist ekki i atvinnugreinum og stérfum sem
eiga ekki framtid fyrir sér. Annars geeti atvinnuleysi ordid meira en
ella pegar hagvoxtur hefur tekid vid sér, og meiri likur veeru 4 efna-
hagsbata an fjélgunar starfa (e. jobless recovery).

Ekki er hagt ad skyra mikinn mun & adlogun vinnumarkada
i OECD-rikjunum eingdngu med mismunandi stofnanaumgjoro.
Sennilegt er ad adlégun vinnumarkadar sé ekki jafn hrod i 6llum
l6ndum. Petta birtist helst i pvi ad feekkun starfa hefur verid tals-
vert hradari og meiri i 16ndum par sem hdsnaedisverd leekkadi mikid
i kjolfar fjarmélakreppunnar (t.d. Bandarikin og Spéann) heldur en i
l6ndum sem urdu fyrir dhrifum samdréttar i heimsvidskiptum (t.d.
byskaland). Reynslan synir ad byggingargeirinn hefur verid sveigj-
anlegri heldur en flestir adrir atvinnugeirar (OECD, 2010). | yfir-
standandi kreppu faekkadi starfsfolki i byggingargeiranum hradar en
framleidslan drést saman en pad orsakadi framleidnivoxt i [6ndum
bar sem byggingageirinn hafdi verid i miklum vexti i uppsveiflunni.
Petta & hins vegar ekki vid um 6ll 16nd. Til ad mynda hefur dregid
ur framleidni i Eistlandi og Lettlandi, en skyringin er sennilega st
ad samdrattur landsframleidslu par var svo mikill og skyndilegur ad
pratt fyrir ad atvinna draegist verulega saman dugdi pad ekki til ad
vega upp 4 moti samdreetti framleidslunnar.

Framleidnipréun & islandi
Nokkud dré ur framleidni hér & landi i addraganda fjarmalakreppunn-
ar. Toluverd umframeftirspurn eftir vinnuafli hafdi verid vidvarandi
um nokkurt skeid og er liklegt ad pad hafi haft i for med sér ad radio
var reynsluminna félk. Einnig var mikil hreyfing & vinnuafli og hefur
hvort tveggja 4n efa dregid ar framleidni vinnuafls. Arié 2008 drést
framleidni umtalsvert saman sem kann ad skyrast af pvi ad fram-
kvaemdum vid Karahnjika lauk ad mestu &rid 2007 (sja mynd 1)."

Hins vegar jokst framleidni nokkud i kjolfar hruns bankanna.
Fjoldi starfandi drost talsvert saman og heildarvinnumagn minnkadi
enn meira. Hvort tveggja minnkadi meira en sem nam samdreetti
framleidslunnar. Eins og i Bandarikjunum og & Spani ma telja liklegt
ad hrun fasteignamarkadar og byggingargeirans i kjolfarid hafi haft
talsverd ahrif 4 pad hversu hratt starfandi folki faekkadi. Arid eftir
ad fiarmalakreppan skall & feekkadi starfandi i byggingaridnadi um
riflega 6.000 sem skyrir teeplega helming af feekkun starfandi félks &
arinu pratt fyrir ad starfsmenn i greininni hafi verid einungis teeplega
3,5% af starfandi arid@ adur (sj&¢ mynd 3). Einnig var nokkud um
endurskipulagningu fyrirtaekja i kjolfar hrunsins sem liklega hafdi i
for med sér faekkun starfsmanna. Vinnutimi styttist einnig téluvert
og folki i hlutastorfum fjolgadi.?

Fra midju sidasta ari hefur mald framleidni hins vegar dregist
saman & ny. AQ hluta til kann pad ad vera vegna pess hversu hagt

1. Fjoldi erlendra rikisborgara haféi komid til landsins til ad vinna vid virkjanaframkvaemdir

& Karahnjukum. Brottflutningur erlendra rikisborgara kemur seint fram i télum Hagstofu
fslands en mikil feekkun erlendra starfsmanna kann ad koma fram sem samdréttur i
maeldri framleidni.

2. Timabundnar breytingar voru ger8ar & atvinnuleysistryggingalggjofinni i november

2008 sem attu ad gera pad audveldara fyrir launafdlk og sjalfstett starfandi ad fa
atvinnuleysisbaetur & moéti hlutastarfi. Pessar reglur giltu til 1. mai 2009.
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endurskipulagning fyrirteekja hefur gengid. Enn buast t.d. 40%
stjornenda fyrirteekja i byggingaridnadi vid ad faekka folki & naestu
sex manudum préatt fyrir verulegan samdratt i fjélda starfandii grein-
inni sidastlidin &r.3 Einnig er hugsanlegt ad sa samdrattur i fram-
leidni sem malist midad vid nlverandi gogn eigi eftir ad breytast
vid endurskodun pjodhagsreikninga enda liklegt ad meiri skekkja sé i
gbgnunum i ntverandi arferdi (sja umfjollun i kafla IV). Einnig virdist
sem fjolgun starfandi félks sem meeldist & 68rum fjéréungi arsins
megi skyra med rtaksskekkju (sja umfjollun i kafla VI).

Efnahagsbati an fjolgunar starfa?

Samdrattarskeid sem fylgir hruni & fasteignamarkadi og kerfislaegri
fijarmalakreppu eins og hér hefur verid leidir ad 6llu jofnu til mikils
samdrattar i landsframlei®slu. [ kjélfarid fylgir haegfara efnahagsbati
og heag fjélgun starfa (sja t.d. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2009a).
Rannséknir syna einnig ad préun framleidni i nidursveiflu getur gefid
visbendingu um fj6lgun starfa eftir ad efnahagsbatinn hefst. par sem
vidhald starfa (e. labour hoarding) hefur verid ndgu mikid til ad leida
til verulegs samdrattar framleidni eru taldar meiri likur & hagvexti an
skopunar nyrra starfa. Adrar rannséknir benda til pess ad storfum
taki ekki ad fjdlga fyrr en fjarfesting hefur tekio vid sér (Gylfi Zoega,
2010).

Ef reynsla annarra landa nu og i fyrri fjarmalaafollum er vis-
bending um pad sem koma skal, er liklegt ad storfum muni fjélga
heegt hér & landi eftir ad pjédarblskapurinn hefur tekid vid sér.
Hér & landi hefur samdrattur vinnutima veri® meiri en samdrattur i
storfum. Pad etti pvi ad vera téluvert svigram til ad auka framleidslu
an pess ad rada nytt folk. Samkvemt OECD (2010) geeti landsfram-
leidsla i byskalandi, par sem adlogunin fér ad mestu fram i gegnum
styttri vinnutima, aukist um 8% 4&n aukningar atvinnu en einungis
um 1%% i Bandarikjunum en par faeekkadi adallega stérfum. A sama
hatt ma atla ad hérlendis geti landsframleidsla aukist um rdmlega
3% an fiolgunar starfa.

Grunnspa Sedlabankans sem birt er i pessum Peningamdlum
gerir rad fyrir ad efnahagsbatinn hafi hafist & pridja fjéroungi pessa
ars. Hins vegar er gert rad fyrir ad adlogun vinnumarkadarins sé enn
ekki lokid. Atla ma ad atvinnuleysi eigi enn eftir ad aukast og nai
ekki hamarki fyrr en i upphafi neesta ars. Jafnframt er pvi spad ad
atvinna taki ekki ad aukast fyrr en um mitt naesta ar eda um ari &
eftir vidsniningi i hagvexti, sem er i takt vid reynslu annarra landa i
kjolfar fijarmalakreppu. Fyrsta arid eftir ad atvinna tekur ad aukast er
spad teplega 3% hagvexti, en ekki gert rad fyrir ad atvinna aukist
nema um rdma présentu 4 sama tima. Gangi pad eftir mun meeld
framleidni pvi aukast toluvert. Hlutfall starfandi folks verdur hins
vegar enn um fimm présentum leegra vid lok spatimans en pegar
pad var haest i uppsveiflunni & &runum 2006-2008.

3. Koénnun Capacent Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins i september.

Heimildir

Alpjodagjaldeyrissjédurinn (2009a), Global Financial Stability Report: Respond-
ing to the Financial Crisis and Measuring Systemic Risks (Washington, april).

Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2009b), , Will the Recovery be Jobless?". World
Economic Outlook (Washington, oktéber).

Gylfi Zoega (2010), The Financial Crisis: Joblessness and Investmentlessness,
Capitalism and Society, vol. 5: Iss. 2, Article 3.

OECD (2010), ,,Return to Work After the Crisis". OECD Economic Outlook, vol.
2010/1.

4.000
2.000

-2.000
-4.000
-6.000
-8.000
-10.000
-12.000
-14.000

Mynd 3
Breyting & fjolda starfandi eftir
atvinnugreinum 2008-2009

OR0ERR00ONmon

2008-2009

Landbdnadur

Fiskveidar

Fiskidnadur

Annar idnadur

Veitustarfsemi
Mannvirkjagerd

Verslun og vidgerdarpjonusta
Hétel- og veitingahtsarekstur
Samgongur og flutningar
Fjarmalapjonusta

Fasteigna- og vidskiptapjonusta
Opinber stjornsysla
Fraedslustarfsemi

Heilbrigdis- og félagspjonusta
Onnur pjénusta og 6tilgreind

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VII-1
Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 2003 - 2. drsfj. 2010

40
20

2003 2004 " 2005 " 2006 T2007 2008 T 2009 " 2010

I Pbattatekjujéfnudur
B Voruskiptajofnudur
3 pjonustujofnudur

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

Mynd VII-2
Voruskiptajéfnudur
A féstu gengi, jantar 2005 - september 2010

Ma.kr.

2005 | 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

B Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla

— Voruskiptajofnudur

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

VIl Ytri j6fnudur

Vidskiptajofnudur & fyrri helmingi arsins 2010 var neikvaedur um
27 ma.kr. eda 3,6% af vergri landsframleislu. A sama tima i fyrra
meeldist afgangur upp 4 1,6% par sem 6venju litill halli var pa 4 patta-
tekjujofnudi sékum pess ad mikid tap var & islenskum fyrirteekjum i
eigu erlendra adila. A fyrri hluta arsins 2010 var afgangur & véru- og
bjonustuvidskiptum ad verdmaeti 74,5 ma.kr. en 101,7 ma.kr. halli &
pattatekjujofnudi (ad reiknudum vaxtatekjum og aféllnum gjéldum
vegna innlansstofnana i slitamedferd medtoldum). bar sem pessar
tekjur og gjold endurspegla ekki eiginlegt gjaldeyrisflaedi heldur eru ad
mestu reiknadar sterdir sem purrkast Gt pegar protabuin verda gerd
upp, er edlilegt ad horfa fram hja peim vi® greiningu 4 ytri j6fnudi. An
beirra var vidskiptajéfnudurinn jakvaedur um 21,4 ma.kr. eda 2,9% af
vergri landsframleidslu & fyrri hluta arsins.

Véru- og pjonustujofnudur afram jakvaedur

Voruskiptajofnudurinn  hefur verid jakvaedur i hverjum manudi 4
fyrstu niu manudum darsins. Samdrattur i innflutningi nadi hamarki
um mitt &r 2009 og lauk i byrjun arsins 2010. Fra pvi i mars og fram
i september sl. hefur innflutningur aukist um rim 15% ad medaltali
& manudi milli ara, meelt & féstu gengi. pratt fyrir pad var afgangur
& voruskiptajofnudi téluvert meiri fyrstu niu manudi arsins heldur en
4 sama tima i fyrra. Mikill samdréttur innflutnings & &runum 2008 og
2009 var ekki einungis afleiding hruns krénunnar, heldur var sam-
drattur t.a.m. fjarfestingarvoru mikill vegna évenjumikillar aukningar {
tengslum vid storidjuframkvaemdir & &runum 2003-2007. Einnig var &
sama tima gifurleg aukning i innflutningi flutningsteekja. pvi ma eetla
ad pegar innflutningur kemst i jafnvaegi & ny verdi hann minni en &
uppgangstimanum, enda er innflutningur sem hlutfall af landsfram-
leidslu naleegt langtimamedaltali sinu eftir ad hafa farid langt yfir pad
i addraganda fjarmalakreppunnar (sja umfjollun i kafla 1V).

Verdmaeti Gtflutnings hefur farid vaxandi fra pvi i byrjun ars, ad
febriarmanudi undanskildum, og var ramlega 14% heerra a fyrstu
niu manudum drsins en & sama tima fyrir ari. Toluverd haekkun a
alverdi og heerra verd sjavarafurda skyra stéran hluta aukningarinnar.
Afgangur & voruskiptajofnudi hefur verid um 9,1 ma.kr. & manudi ad
jafnadi & pessu ari og var ramir 82 ma.kr. & fyrstu niu manudum arsins,
meelt & fostu gengi.

Pjonustuvidskipti voru jakvaed & 68rum fjordungi arsins um
13,6 ma.kr. eftir litils hattar halla & fyrsta arsfjoroungi. Auknar tekjur
af samgbngum og annarri pjéonustu eru meginskyring 4 afgangi
bjonustuvidskiptanna & fyrri helmingi arsins, en aukin utgjold vegna
ferdalaga Islendinga erlendis vega upp & méti auknum Gtflutnings-
tekjum af ferdapjonustu.

Horfur eru & aframhaldandi afgangi & voru- og pjonustuvio-
skiptum & seinni hluta arsins, pratt fyrir ad innflutningur sé farinn ad
aukast. Utflutningsverd hefur haldist hatt, raungengid er lagt i ségu-
legu samhengi, pratt fyrir nokkra hakkun undanfarid, og greidslu-
kortat6lur benda til aukinna tekna af erlendum ferdaménnum. bvi er
gert rad fyrir ad Gtflutningsverdmeeti voru og pjonustu verdi adeins



meira en i siBustu spa og ad afgangur af voru- og pjonustujofnudi nai
hamarki & pessu ari f um 9%2% af vergri landsframleidslu en minnki svo
jafnt og pétt yfir spatimann pegar innflutningur eykst i kjélfar aukinnar
innlendrar eftirspurnar.

pattatekjuhallinn eykst enn frekar
pratt fyrir toluverdan afgang 4 voru- og pjonustuvidskiptum & fyrri
hluta arsins vard halli & vidskiptajofnudi 2,4% af vergri landsfram-
leidslu & 68rum arsfjordungi og teeplega 5% a fjordungnum & undan.
Petta skyrist af miklum halla & pattatekjum & fyrri hluta arsins.
pattatekjuhallinn nam samtals rdmum 97 ma.kr. & fyrri hluta
arsins og er ad mestu tilkominn vegna neikvaeds vaxtajafnadar, sem
var neikveedur um rimlega 80 ma.kr. bar vid beetist ad avoxtun hluta-
fjar var einnig neikveed, um rdma 19 ma.kr. battatekjuhallinn var pvi
téluvert meiri en & sama tima fyrir ari pratt fyrir ad vaxtajofnudur hafi
verid svipadur milli ara, par sem mikid tap 4 erlendum fyrirtaekjum olli
pvi ad innlendir adilar tépudu verulega & eignum sinum erlendis sem
beettist ofan & vaxtakostnadinn.

Endurskodun leidir i ljos meiri vidskiptahalla arid 2008 en minni
arid 2009

Endurskodadar tolur fyrir arin 2008 og 2009 syna ad vidskiptahallinn
var meiri &rid 2008 en minni arid 2009 en opinberar télur bentu til vid
utgéfu sidustu Peningamadla. Endurskodadar tolur fyrir arid 2008 benda
til pess ad halli arsins hafi verid 46 ma.kr. meiri en 48ur var talid eda
22,1% af vergri landsframleidslu i stad 18,5 %. Endurskodunin var eink-
um vegna betri upplysinga um tekjur og gjold einstakra fyrirtaekja. Hins
vegar benda endurskodadar tolur til pess ad vidskiptahallinn & sidasta
ari hafi verid 27 ma.kr. minni en adur birtar tolur syndu eda 2,2% af
vergri landsframleidslu i stad 3,8 %. Minni halli er tilkominn bzadi vegna
meiri afgangs af voru- og pjonustuvidskiptum en einnig vegna minni
halla & pattatekjujofnudi. Meiri voru- og pjonustuafgangur stafar af
meiri Utflutningstekjum en 48ur var deetlad, einkum i pjénustu, en minni
pattatekjuhalli skyrist af minna neikveedum voxtum af hluthafalanum.

Afallnir vextir innlansstofnana i slitamedferd skekkja myndina

Eins og fram kom hér ad ofan ma einkum rekja pattatekjuhallann &
sidasta ari til halla & vaxtajofnudi. Eins og minnst hefur verid a i fyrri
heftum Peningamala endurspeglar vaxtajéfnudurinn ekki raunveru-
lega tekjustrauma & timabilinu. Stor hluti vaxtagjaldanna eru 6greiddir
afallnir vextir innlansstofnana i slitamedferd. Mikill hluti pessara
vaxtagreidslna verdur vaentanlega aldrei greiddur og mun hverfa ar
opinberum tolum um pattatekjur pegar gjaldprotaferli pessara stofn-
ana lykur. Til ad fa betri mynd af raunverulegu greidslufledi til og fra
landinu & timabilinu og skuldbindingum um framti@argreidslufleedi er
pvi gagnlegt ad horfa & pattatekjuhallann an pessara innlansstofnana.

Afgangur a vidskiptajofnudi ef leidrétt er fyrir afélinum tekjum og
gjoldum innlansstofnana i slitamedferd

Jofnudur voéru- og pjénustuvidskipta var jdkvedur um 74,5
ma.kr. & fyrri hluta arsins en pattatekjuhallinn nam 101,7 ma.kr.

Ma.kr.
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Mynd VII-3
Hreinar erlendar vaxtagreidslur
1. arsfj. 2001 - 2. arsfj. 2010
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-4

Ardur af fjarfestingu
1. rsfj. 2004 - 2. arsfj. 2010

Ma.kr.

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

B Endurfjarfestur hagnadur
Ardgreidslur
Vextir hluthafalana

Ardgreidslur erlendra adila innanlands

—

]

B Endurfjarfestur hagnadur erlendra adila innanlands
(=]

B Vextir hluthafaldna erlendra adila innanlands

Netté endurfjarfestur hagnadur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-5
Vidskiptajéfnudur 2000-2013"

% af VLF
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I Voru- og pjonustujofnudur

B battatekjujéfnudur an innldnsstofnana i slitamedferd
Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd

— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2010-2013.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Vidskiptajofnudurinn & fyrri hluta arsins var pvi neikveedur um 27
ma.kr. eda 3,6% af vergri landsframleidslu, eins og 48ur hefur verid
rakid. Ef leidrétt er fyrir afélinum tekjum og gjéldum innlansstofnana
i slitamedferd, verdur hins vegar vidsnlningur & vidskiptajéfnudinum
og i stad halla fast 21,4 ma.kr. afgangur eda sem nemur 2,9% af
landsframleidslu.

Horfur eru & verulegum afgangi & voru- og pjonustujofnudi a
seinni hluta arsins eins og 48ur sagdi. A méti kemur verulegur halli &
pattatekjujofnudi. Fyrir arid i heild er gert rad fyrir ad vidskiptahall-
inn samkvaemt opinberu uppgjori nemi rimum 46 ma.kr. eda 3% af
vergri landsframleidslu, sem er adeins meiri halli en gert var rad fyrir i
sidustu spa, par sem pattatekjuhallinn er nokkru meiri. Sé leidrétt fyrir
afollnum tekjum og gjoldum innlansstofnana i slitamedferd, verdur
hins vegar afgangur & vidskiptajofnudi ad upphad 44 ma.kr. eda sem
nemur 2,8% af vergri landsframleidslu, sem er minni afgangur en gert
var rad fyrir i 4gastspanni, par sem pattatekjuhallinn er meiri.

Aukinn halli & vaxtajofnudi 4 naestu arum

Vaxtatekjur og -gjold eru langsteersti lidur pattatekjujafnadarins og
mun préun peirra rdda mestu um préun jafnadarins & naestu arum.
Lakkun erlendra vaxta endurspegladist i laekkandi vaxtagjoldum &
sidasta ari og i byrjun pessa ars. Vaxtagreidslur jukust nokkud & 68rum
arsfiordungi og er gert rad fyrir frekari haekkun vaxtagjalda i tengslum
vid pau lan sem tekin hafa verid til steekkunar gjaldeyrisfordans, pott
vissulega komi vaxtatekjur par & méti i einhverjum meeli. bar ad auki
er gert rad fyrir ad pegar peningastefna vidskiptalanda Islands faerist
i edlilegt horf & ny munu vextir haekka og vaxtajofnudurinn versna
ad 6dru Sbreyttu auk pess ad reiknad er med vaxtagjoldum vegna
Icesave-skuldbindingarinnar. | spanni er gert rad fyrir ad halli & patta-
tekjujofnudi muni aukast & ny & naestu arum.

Vidskiptahallinn samkvaemt opinberum télum mun pvi aukast &
ny og er dztlad ad hann nemi 3,7% af vergri landsframleidslu & naesta
ari og haekki svo i 4-4%2% a arunum 2012-2013 sem er heldur meiri
halli en i sidustu spa. Hins vegar er deetlad ad afgangur verdi & vio-
skiptajofnudinum, ef leidrétt er fyrir innlansstofnunum i slitamedferd,
og hann verdi 2,8% & arinu 2011 en lakki i 1,3% & &rinu 2012. A
arinu 2013 er gert rad fyrir ad vidskiptajofnudur an innlansstofnana i
slitamedferd verdi aftur neikveedur um 0,7% af landsframleidslu par
sem afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum minnkar & sama tima
og pattatekjuhallinn eykst.



VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Verdbdlga hefur hjadnad hradar en buist var vid i sidustu Peningamalum
og er (tlit fyrir ad hin verdi vid verdbolgumarkmid Sedlabankans i lok
arsins. Undirliggjandi arsverdbdlga, p.e. an ahrifa breytinga ébeinna
skatta, nam 2,6% i oktdber og er pvi vid ver8bolgumarkmidid. Hradari
hjodnun verdbolgu en gert var rad fyrir ma ad mestu rekja til pess ad
hluti af spAdum ver8heaekkunum & matvéru vegna hakkunar heims-
markadsverds hefur enn ekki komid fram, gengi krénunnar hefur
haekkad heldur meira en bdist var vid og gengishaekkunin haft meiri
ahrif til pess ad draga ur verdbolguprystingi. Verdbdlguveentingar 4
skuldabréfamarkadi hafa heldur aukist ad undanférnu en hjadnad &
adra malikvarda poétt peer séu enn haar & medal almennings. Horfur
eru & a0 verdbolga verdi undir markmidi & arinu 2011 og ad verdlags-
ahrif breytinga 6beinna skatta verdi toluvert minni en adur var talid.

Verdbolga hefur hjadnad hratt ad undanférnu

i byrjun arsins 2010 nam verdbolga 7,5% og hafdi hjadnad jafnt og
pétt yfir arid 2009. Eftir timabundid bakslag sl. vor hefur télf manada
verdbolga hjadnad hratt og nam 3,3 % i oktéber. Meeld verdbolga hefur
pvi ekki veri®@ minni sian sumarid 2005. Undirliggjandi arsverdbolga
nam hins vegar 2,6% i oktéber. Ef jafnframt er horft fram hja ahrifum
ymissa sveiflukenndra lida, opinberrar pjénustu og vaxtakostnadar
fasteignalana var verdbolga einnig 2,6%. Verdbdlguprystingur hefur
pvi minnkad verulega. Gert er rad fyrir ad efnahagsbatinn verdi hagur
og toluverdur slaki er til stadar & voru- og vinnumarkadi (sja kafla 1V
og V).

Gengishakkun krénunnar hefur dregid dr verdbdlguprystingi
Gengi kronunnar hefur styrkst um 13% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitélu frd dramétum sem hefur einnig dregid verulega Ur
verdbolguprystingi. Gengishaekkunin hefur att stéran patt i pvi ad
verdbolga hefur hjadnad hratt. Ahrif styrkingar krénunnar til laekkunar
a verdi innfluttrar véru hafa smam saman komid fram. Verd innfluttrar
voru an afengis og tébaks var 3,4% haerra i oktéber en ari adur pott
verd innfluttrar mat- og drykkjarvéru hafi laekkad um 1,4%.7 Ekki
hefur maelst verdlaekkun & pennan malikvarda sidan i febriar 2008
eda adur en gengi kronunnar laekkadi verulega.

Sogulega hafa ahrif gengisstyrkingar krénunnar verid mun minni
og lengur ad koma fram en ahrif gengisleekkunar kronunnar. Fyrirteki
hafa pvi virst tregari til ad hleypa gengisstyrkingu Gt i verdlag. pétt
gengisstyrking krénunnar ad undanférnu hafi vissulega dregid mjog
ar verdbolguprystingi og verdbdlguveentingar laekkad virdist enn taka
innflutningsverdlag nokkurn tima ad laeekka ad radi. Gengishaekkun
krénunnar & sér stad & sama tima og mikill slaki er i pjédarbuskapnum.
LeiGa ma likur ad pvi ad ahrif gengisbreytinga verdi meiri vid pessar
adstedur en ella. A hinn boginn eiga morg fyrirtaeki i rekstrarerfid-
leikum vegna mikillar skuldsetningar og eiga pvi erfidara um vik ad

1. TOlf manada verdhakkun innfluttrar voru an afengis og tdbaks nadi hamarki i ramlega
30% i jantar 2009 og par af hafdi verd innfluttrar mat- og drykkjarvéru heekkad um 56 %.
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Mynd VIII-1

Verdbdlga
Jantar 2001 - oktober 2010’
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— Visitala neysluverds

— Kjarnavisitala 1
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.

Mynd VIII-2

Verdbdlga & ymsa meelikvarda
Jandar 2001 - oktéber 2010
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— Visitala neysluverds an hisnaedis
Visitala neysluverds an skattadhrifa

— Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa

Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd VIII-3

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar voru
Mars 1997 - oktéber 2010
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— Visitala neysluverds

— Gengisvisitala fyrir véruinnflutning
Nyir bilar og varahlutir

= Innfluttar mat- og drykkjarvérur

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIiI-4

Verdlagsproun: husneaedi og pjonusta
Januiar 1999 - oktéber 2010
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—— Opinber pjénusta
Heimild: Hagstofa islands.
Mynd VIII-5

Undirlidir verdbdlgu
Framlag einstakra undirlida til ver8bolgu jan. 2007 - okt. 2010
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Heimild: Hagstofa [slands.

leekka verd. Samkeppnisprystingur atti p6 ad takmarka svigram fyrir-
taekja til ad velta pessum kostnadarpeetti Gt i verdlag.

Ein visbending um &hrif gengisbreytinga er munur & pjénustu-
og voruverdbolgu par sem ahrif gengishakkunar krénunnar attu ad
vera meiri & voruverd. Verd almennrar pjénustu var i oktéber rimlega
5% heerra en ari adur og verd opinberrar pjénustu ramlega 10%
harra.2 A sama tima hafdi verd dagvéru haekkad um rim 1%. pad
hefur pvi dregid hradar ur voruverdbdlgu & undanférnu ari & medan
bjonustuverdbdlga hefur verid pralatari.

Litlar breytingar 4 ibadaverdi

Tolf manada verdbdlga 4n hasnadis nam 4,6% i oktéber. ibadaverd
hefur haekkad litillega fra sidustu Gtgafu Peningamdla og er sam-
kvaemt visitélu markadsverds sem Hagstofa islands birtir 1,7% legra
yfir allt landid en fyrir ari, pott maeld leekkun sé einungis bundin vid
hafudborgarsvaedid.3 Reiknud huisaleiga, sem raedst af markadsverdi
hasnadis og raunvéxtum, hefur leekkad um 4% % sl. tolf manudi. i
fyrri atgafum Peningamala hefur birst umfj6llun um ad litil velta & hus-
needismarkadi hafi hugsanlega leitt til vanmats & laeekkun ibtidaverds
i visitlumaelingum. Velta hefur aukist & hdsnaedismarkadi ad undan-
fornu og er sa moguleiki fyrir hendi ad med aukinni veltu maelist meiri
leekkun ibudaverds. Framlag husnaedislidarins til laekkunar visitolu
neysluverds sl. tolf manudi nam 0,3 présentum i oktdber.

Verdbolguvantingar a reiki
Alag ut fra vaxtamun verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa
hefur heldur aukist fra siGustu Utgafu Peningamdla. Skyringuna ma
m.a. rekja til lekkunar avoxtunarkréfu ibudabréfa, vaentinga um
ad styttra sé i afnam gjaldeyrishafta en &dur var buist vid og par af
leidandi aukinnar aheettupdknunar vegna évissu um verdbodlguhorfur.
Erfitt er hins vegar ad meta med vissu ad hve miklu leyti pessi haekkun
endurspeglar auknar verdbdlguventingar og ad hve miklu leyti hin
endurspeglar aukid dheettualag. Midad vid alagid virdast verdbdlgu-
veentingar til neestu fimm é4ra vera 2,8% og 3% pegar horft er lengra
fram i timann (vaentingar um medalverdbolgu aranna 2015-2020).
Adrir meelikvardar benda til pess ad dregid hafi Gr verdbdlgu-
veentingum ad undanférnu. | kénnun Capacent Gallup 4 verdboélgu-
ventingum heimila sem framkvaemd var i september sl. vantu
heimilin pess ad verdbodlga yrdi 6% eftir eitt ar samkveemt midgildi
svara, sem er tveggja prosentna laeekkun fra pvi i juni. Veentingar um
verdbolgu eftir tvd ar hofdu einnig leekkad um tveer présentur fra
sidustu konnun og ndmu 5% i september. Verdbolguveantingar heim-
ila eru pvi enn haar pratt fyrir hrada hjodnun verdbdlgu og beettar
verdbolguhorfur. | pessari kénnun var stadalfravik svara reyndar afar
hatt. Ef préun stadalfraviks svara um verdbdlguvaentingar til eins ars er
skodud aftur i timann kemur i ljés ad stadalfravikid jokst eftir pvi sem
ver8bdlguveentingar og verdbdlga jukust & arunum 2008 og 2009

2. Sja umfijollun sidar um heekkun orkuverds & fjorda arsfjoréungi.

3. Verd 4 fj6lbyli & héfudborgarsvaedinu hefur lekkad um 2,5% sl. tolf manudi, verd & einbyli
& hofudborgarsveedinu um 3,4% en verd & landsbyggdinni hefur haekkad um 1%.



en hefur ekki lekkad til jafns vid hjodnun verdbdlgu ad undanférnu.
Stadalfravikid hefur ad medaltali verid 2,8% fra pvi ad melingar
hofust arid 1998 en i kjolfar fijarmalakreppunnar hefur pad ad medal-
tali veri® um 6,4% pratt fyrir hrada hjodnun verdbolgu fra peim tima.
Pad gefur visbendingu um ad verdbodlguvaentingar hafi um tima farid
Ur bondunum og skort hafi & traverdugleika verdbolgumarkmids
Sedlabankans. Pad gefur einnig til kynna ad pott verdbdlga stefni i
markmid & naestu manudum, ad spad sé ad han verdi i grennd vid
markmid & spatimanum og veaentingar annarra adila samrymist pvi,
vir@ist enn verk ad vinna vid ad sannfaera almenning um getu bankans
til ad halda verdbolgunni vid 2,5% markmid til lengri tima, en einnig
geeti petta verid visbending um almennari vantrii 4 hagstjorn og stofn-
anir i framhaldi af gjaldeyris- og bankakreppunni.

i kénnun Capacent Gallup medal 400 steerstu fyrirtekja landsins,
sem framkveemd var i september sl., veentu stjérnendur peirra (midad
vid midgildi) ad verdbdlga yrdi um 2,5% eftir eitt ar sem er leekkun
um 0,5 présentur fra sidustu kénnun i juni. Hins vegar vaentu peir ad
verdbolga yrdi um 4% ad tveimur arum liBnum, 1 présentu minna
en i kdnnun frd pvi i mars. bPegar spurt er ndnar um verdakvardanir
fyrirteekja toldu stjérnendur 58% beirra ad verd & voru og pjonustu
fyrirteekisins myndi standa i stad & naestu sex manudum og pridjungur
peirra bjost vid ad hakka verd, en pad eru svipadar nidurstodur og
i konnun i mars. Athygli vekur ad pridjungur stjornenda i verslun
hugdist leekka verd & nastu sex manudum samanborid vid 6% sidast.

Verdbolga hefur hjadnad hradar en spad var

Verdbolga var 4,3% & pridja arsfjordungi pessa ars en i sidustu
Peningamdlum var bist vid 4,8% verdbdlgu. Undirliggjandi verd-
bolga, p.e. verdbodlga ad undanskildum ahrifum breytinga & neyslu-
skottum, nam 3,6% 4 pridja arsfjordungi en spad var 4% verdbolgu.
Ma rekja pad m.a. til pess ad hluti af spadum verdhaekkunum & mat-
voru vegna heakkunar heimsmarkadsverds kemur fram sidar, gengis-
hakkun krénunnar hefur haft meiri ahrif en gert var rad fyrir og verd-
bolguprystingur hefur & heildina litid veri® minni. Framleidsluslakinn
virdist einnig hafa veri® meiri & fyrri hluta arsins en 48ur hafdi verid
talid.

Timabundin ahrif vegna haekkunar orku- og matvéruverds
Skammtimaverdbdlguhorfur hafa batnad og verdur verdbdlga a fjéroa
arsfjoroungi pessa ars minni en spad var i sidustu Peningamalum i ljosi
minni verdbdlguprystings vegna heldur sterkara gengis krénunnar,
meiri framleiOsluslaka i pjodarbiskapnum, meiri samdrattar i kaup-
maetti radstéfunartekna og einkaneyslu & arinu 2010 auk betri upp-
hafsstodu. Buist er vid nokkurri leekkun & verdi innfluttrar voru haldist
gengi kronunnar stédugt eda styrkist. | grunnspanni er gert rad fyrir
ad undirliggjandi verdbdlga verdi 2,1% 4 fjorda arsfiéroungi en
einfold tolfraedilikon benda til adeins haegari hjédnunar verdbdlgu og
ad hun verdi & bilinu 2-2,5%. Skyringuna & hradri hjédnun verdbolgu
milli pridja og fjdrda arsfiordungs ma ad hluta til rekja til toluverdra
grunnahrifa pegar 2,5% hakkun & fjorda arsfjérdungi 2009 fra fyrri
arsfjoroungi fellur ar télf manada samanburdi.
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Mynd VIII-6

Verdbolguvantingar fyrirtakja
og heimila til eins ars

12 manada verdbdlga (%)

20032004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 20092010
®  Verdbdlguvantingar sterstu fyrirtaekja
Bl Verdbolguvaentingar almennings

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VIII-7

Verdbodlguvaentingar m.v. mun a framvirkum
o6verdtryggdum og verdtryggdum voxtum’
Daglegar tolur 2. april 2007 - 25. oktéber 2010

12 méanada breyting (%)

T T

2007 2008 2009 2010

—— 5 ara verdbolguveantingar Ut fra verdbdlgualagi

—— 5 ara verdbolguveentingar eftir 5 ar ut fra
verdbolgualagi

Verdbolgumarkmid

1. Verdbolguvaentingar eru reiknadar t fra mun a avéxtunarkréfu
Gverdtryggdra og verdtryggdra rikisskuldabréfa (5 daga hreyfanleg
medaltol).

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VIiI-8

Verdbolguveentingar til eins ars midad
vid mismunandi malikvarda’

1. arsfj. 2008 - 3. arsfj. 2010

| 2008 | 2009 | 2010

[ Bil hasta og laegsta 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 islands.
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Mynd VIII-9
Verdbolguspar ar élikum likénum
Verdbolga an skattaahrifa 1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2011

Breyting fra fyrra ari (%)
7

[ Bil haestu og leegstu spar
— PM 2010/4

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-10

Verdbolga an skattadhrifa - samanburdur
vid PM 2010/3

Breyting fra fyrra ari (%)
18

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

—— PM2010/4
— PM2010/3
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII1-11
Verdbdlga med og an skattadhrifa

Breyting fré fyrra ari (%)
18

0
2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011' 2012 ' 2013

— Verdbolga
—— Verdbdlga an skattaahrifa
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

A fjorda fi6rdungi pessa ars eiga sér stad verdhaekkanir & orku-
og matvoruverdi vegna gjaldskrarhakkana og haekkana & heimsmark-
adsverdi matvéru undanfarna manudi. | oktdber namu bein verd-
lagséhrif vegna gjaldskrarhaekkunar Orkuveitu Reykjavikur teepum
0,3 présentum og buist er vid um 0,1 présentu dhrifum i névember.
Nokkur ovissa er um hversu mikil afleidd verdlagsahrif ver8a af
bessum gjaldskrarhakkunum i formi frekari hakkunar orkuverds
og aukins orkukostnadar fyrirtaekja. Til vidbétar er toluverd dvissa
um hversu mikil heildarahrif hakkunar heimsmarkadsverds matvoru
verda, hversu hratt pau koma fram og i hve miklum maeli verdleekkun
innfluttrar voru vegna styrkingar kréonunnar vegur par upp & moéti.

Meld verdbolga nalgast verdbolgumarkmid Sedlabankans

Spad er ad mald verdbodlga nai verdbolgumarkmidi i lok pessa ars
og verdi undir markmidi & neesta ari sem er fyrr en gert var rad fyrir i
agustspanni. Buist er vid ad medalverdbdlga & arinu 2010 verdi 5,4%,
1,9% & neesta ari og 1,9% 4 arinu 2012. Minni malda verdbodlgu a
naesta ari en adur var spad md ad stérum hluta rekja til endurmats &
verdlagsahrifum breytinga ébeinna skatta. Verdlagsahrif vegna skatta-
breytinga og/eda breytinga i ymsum vorugjéldum vegna tekjuoflun-
aradgerda hins opinbera 4 naesta ari eru nd talin verda téluvert minni
en adur var aeetlad eda 0,25 présentur i stadinn fyrir 1,4 prosentur.
Ennfremur er buist vid ad pau verdi 0,1 présenta a arinu 2012 i stad
0,6 présentna. bessi spa byggir & upplysingum i fjarlagafrumvarpi fyrir
naesta ar (sj nanar umfjollun i kafla V).

Hradari hjodnun verdbodlgu eda heetta 4 vidsnuningi?

Medal helstu évissupatta um verdboélguhorfur ma nefna 6vissu sem
snyr ad gengisproun. | grunnspanni er gert rad fyrir haegfara styrkingu
krénunnar. Ef gengi krénunnar styrkist hradar og ahrif gengishaekk-
unar & verdlag verda meiri er moguleiki & ad verdbdlga hjadni enn
hradar. A hinn béginn gati gengi krénunnar aftur & moéti veikst og
einnig er heetta 4 annarrar umferdar ahrifum vegna verdhakkana
orku- og matvoruverds ef afleiddar verdhaekkanir verda miklar og
smitast Gt i verdbolguveantingar. | grunnspanni er gert rad fyrir
hoflegum launahakkunum i naestu kjarasamningum og ad voxtur
launakostnadar & framleidda einingu verdi i meginatridum i samrami
vid verdbdlgumarkmidid (sja kafla VI). Ef prystingur til ad leidrétta
kaupmatt launa verdur meiri en buist er vid er hatta 4 ad verdbolga
verdi meiri en ella (sjd nanar umfjollun i kafla 1).
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Vidauki 1

Yfirlit pj60hags- og verdbdlguspar 2010/4

Tafla 1 pj6dhagsspa’

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

[ ma.kr. Spé

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2009 2009 2010 2011 2012 2013
Einkaneysla 765,4 -16,0 (-14,6) -0,3 (0,5) 3,6 (3,3) 2,3(35) 2,2
Samneysla 3969 -1,7 (-3,0) -1,7 (-3,2) -2,4 (-3,8) -2,4(-2,4) 2,0
Fjarmunamyndun 207,9 -50,9 (-49,9) -3,7 (-3,8) 8,3 (24,6) 22,0 (6,3) 12,2

Atvinnuvegafjarfesting 115,8 -55,0 (-54,2) 13,6 (15,1) 10,8 (35,6) 26,3 (2,8) 12,0

Fjarfesting i ibadarhdsnadi 401 -55,7 (-55,7) -22,1 (-24,3) 24,2 (23,9) 20,4 (26,0) 15,9

Fjarfesting hins opinbera 52,1 -31,6 (-28,9) -28,2 (-29,9) -13,5 (-15,2) 4,5 (4,5) 8,0
bjodartgjold 1.369,1 -20,9 (-20,1) -1,6 (-0,7) 2,8 (3,7) 42 (25) 4,0
Utflutningur véru og bjénustu 794,8 74 (6,2) 0,4 (-1,2) 0,8 (1,2) 2,0(1,8) 2,0
Innflutningur voru og pjénustu 663,2 -24,1 (-24,0) 29 (1,3) 1,8 (3,7) 4,8 (3,5) 39
Verg landsframleidsla 1.500,8 -6,8 (-6,5) -2,6 (-1,9) 2,124 2,7 (1,7) 3,0
Adrar lykilstaerdir
Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.) 1.501 (1.500) 1.561 (1.599) 1.617 (1.701) 1.706 (1.806) 1.791
Voéru- og pjonustujéfnudur (% af landsframleidslu) 8,8 (8,0) 9,5 (9,6) 9392 8,9 (9,8 7.8
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -2,2 (-3,8) -3,0 (-2,2) -3,7 (-3,7) -4,1 (-2,6) -4,5
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur (% af landsframleidslu)? 4321 2,8 (3,6 25(1,1) 1,3(1,1) -0,7
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -3,1(-3,0) -4,5 (-3,9) -1,9 (-2,1) -0,6 (-1,2) 0,2
Launakostnadur & framleidda einingu (br. arsmedaltala) -0,3 (-0,4) 6,5 (6,1) 3,2(3,5) 3,2 (5,0) 1,9
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala) -17,7 (-20,3) -9,2 (-6,4) 0,6 (-0,2) 3,2(3,0) 23
Atvinnuleysi (% af mannafla) 8,0 (8,0) 8,2 (8,5) 7.2(7,7) 5,5 (5,9) 4,0
Gengi kronu gagnvart evru 172,0 (172,0) 161,9 (162,6) 152,8 (155,6) 151,1 (156,0) 149,9

1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2010/3.
2. Vidskiptajofnudur an ogreiddra 4fallinna vaxta vegna innlansstofnana i slitamedferd.

Tafla 2 Verdbolguspa (%)

(o))}
N
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Verdbolga Verdbdlga an skattadhrifa Verdbolga (br. fra fyrri
Arsfiéréungur (br. frd sama tima 4rid 4dur) (br. frd sama tima 4rid 4dur) darsfiérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2009:3 11,0 (11,0) 10,1 (10,1) 8,6 (8,6)
2009:4 8,6 (8,6) 7,8 (7,8) 10,4 (10,4)
2010:1 7.4 (7.4) 6,1 (6,1) 4,9 (4,9
2010:2 7171 59 (5,9) 4,7 (4,7)
2010:3 4,3 (4,8) 3,6 (4,0 -2,3 (-0,6)
Spad gildi
2010:4 2,8(33,4) 2,1(2,6) 4,2 (4,8)
2011:1 2,5 (3,0) 2,2 (1,6) 3,4 (3,2)
2011:2 1,6 (2,6) 14(1,2) 1361
2011:3 1.9 (2,8) 1.7 (1,4) -1,2(0,1)
2011:4 1,8(2,7) 1,5(1,3) 3,8 (4,6)
2012:1 1,9 (2,2) 1,8 (1,6) 37(1,2)
2012:2 1,9 (2,3) 1,8 (1,6) 1,332
2012:3 1,9 2,2) 1,8 (1,6) -1,2 (-0,3)
2012:4 2,02,.3) 1,9 (1,7) 4,5(5,1)
2013:1 2,3(2,6) 2,3 (2,6 4,8 (2,3)
2013:2 2,3(23) 23(23) 1,12,2)
2013:3 2,3(23) 23(23) -1,1 (-0,3)
2013:4 25 25 54
Arsmedaltal Verdbdlga Verdbdlga an skattadhrifa
2010 54 (5,7) 4,4 (4,6)
2011 1,9 (2,8) 1,7 (1,4)
2012 19(2,2) 1,8 (1,6)
2013 2,3 2,3

3. Tolur i svigum eru spa Peningamadla 2010/3.
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Peningastefnan og stjérnteki hennar

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

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

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

e Sedlabankinn gerir ver8bolguspar par sem spad er prju ar fram i
timann. Sparnar eru birtar i riti bankans Peningamdlum. Par kemur
einnig fram mat bankans & helstu évissupattum tengdum spanni.
Jafnframt gerir bankinn grein fyrir mati sinu & sté0u og horfum i
efnahagsmalum.

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

Helstu stjorntaeki peningastefnunnar

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

Fost vidskiptaform

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

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

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

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

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

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

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

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

Onnur vidskipti

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

Bindiskylda

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

Inngrip & gjaldeyrismarkadi

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

Timabundnar adgerdir

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



Yfirlit vaxta Sedlabankans 29. oktober 2010

Vidskiptaform
Vidskiptareikningar
Daglan
Bindiskylda
Lan gegn vedi

Innsteedubréf til
28 daga

n

Vextir
u (%)
4,75
7,75
4,75
9,00

6,00

Vaxtadkvardanir Sedlabanka fslands

Dagsetning

vaxtadkvérdunarfunda

3. névember
22. september
18. 4gust

23. juni

5. mai

17. mars

27. januar

10. desember 2009
5. nbvember 2009

24. september 2009

13. 4gust 2009
2. jali 2009

4. juni 2009

7. mai 2009

8. april 2009
19. mars 2009
29. jantar 2009

17. desember 2008
6. névember 2008
28. oktdber 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

Sidast
breytt

22. sept. 2010
22. sept. 2010
22. sept. 2010
22. sept. 2010

22. sept. 2010

Breyting Vextir

(pro- fyrir
sentur)  dri (%)
-0,75 9,50
-0,75 14,50
-0,75 9,50
-0,50 15,50
-0,75 10,00

Helstu vextir Sedlabanka, %’

Vedlanavextir

5,50
6,25
7,00
8,00
8,50
9,00
9,50

10,00
11,00
12,00
12,00
12,00
12,00
13,00
15,50
17,00
18,00

18,00
18,00
18,00
12,00
15,50
15,50
15,50
15,50
15,00

13,75
13,75
13,30
13,30

(-0,75)
(-0,75)
(-1,00)
(-0,50)
(-0,50)
(-0,50)
(-0,50)

(-1,00)
(-1,00)
(0,00)
(0,00)
(0,00)
(-1,00)
(-2,50)
(-1,50)
(-1,00)
(0,00)

(0,00)
(0,00)
(6,00)
(-3,50)
(0,00)
(0,00)
(0,00)
(0,50)
(1,.25)

(0,00)
(0,45)
(0,00)
(0,00)

1. Breyting fra sidustu akvordun i sviga.

Vextir & vidskipta-
reikningum
innldnsstofnana
4,00 (-0,75)
4,75 (-0,75)
5,50 (-1,00)
6,50 (-0,50)
7,00 (-0,50)
7,50 (-0,50)
8,00 (-0,50)

8,50 (-0,50)
9,00 (-0,50)
9,50  (0,00)
9,50  (0,00)
9,50  (0,00)
9,50  (0,00)
9,50 (-3,00)
12,50 (-1,50)
14,00 (-1,00)
15,00  (0,00)

15,00 (-2,50)
17,50  (0,00)
17,50  (6,00)
11,50 (-3,50)
15,00  (0,00)
15,00  (0,00)
15,00  (0,00)
15,00  (0,50)
1450 (1,25)

13,25  (0,00)
13,25  (0,50)
12,75  (0,00)
12,75 (0,00

Hamarksvextir
d 28 daga inn-
staedubréfum
525 (-0,75)
6,00 (-0,75)
6,75 (-1,00)
7,75 (-0,50)
8,25 (-0,50)
8,75 (-0,50)
9,25 (-0,50)

9,75 (-0,25)
10,00
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Anndll efnahags- og peningamala

April 2010

Hinn 12. april kom Gt skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um addrag-
anda og orsok falls islensku bankanna arid 2008. Skyrslan var birt i
prentudu formi og & vef Alpingis.

Hinn 13. april veitti Fjarmalaeftirlitid Alfa verdbréfum hf. starfsleyfi sem
verdbréfafyrirtaeki, samkveemt 5. tl. 1. mgr. 4. gr. laga nr. 161/2002
um fjarmalafyrirteeki.

Hinn 14. april héfst eldgos i Eyjafjallajokli eftir ad minna gos hafdi stad-
i0 fra 20. mars & Fimmvorduhdlsi nordan vid jokulinn. Gosid i joklinum
olli miklum truflunum 4 flugi innanlands og i Evrépu og dré verulega
ar ferdamannastraumi til fslands fram eftir sumri. Um midjan mai var
eldgosinu ad mestu lokid.

Hinn 16. april sampykkti framkvaemdastjorn Alpjédagjaldeyrissjodsins
adra endurskodun efnahagsaeetlunar islenskra stjérnvalda. A 6sk is-
lenskra stjérnvalda var sampykkt ad framlengja lanafyrirgreidslu sjods-
ins um prja manudi, til loka agust 2011, vegna peirra tafa sem hoféu
ordid & endurskodun &etlunarinnar. Med sampykkt framkvaemda-
stjornarinnar vard pridji afangi lanafyrirgreidslunnar til reidu, ad upp-
haed 105 milljonir SDR. St uppheed er jafnvirdi 160 milljona Banda-
rikjadala eda um 20 ma.kr. Einnig vard heimil lanafyrirgreisla fra
Nordurlondunum og Pdllandi ad fjarhad um 85 ma.kr.

Hinn 22. april féru stjérnir Byrs Sparisjods og Sparisjodsins i Keflavik
fram 4 ad Fjarmalaeftirlitio teeki yfir starfsemi sparisjodanna i kjolfar
bess ad samningavidreedum vid kréfuhafa peirra lauk &n arangurs. i
akvordunum Fjarmalaeftirlitsins um radstofun eigna og skulda spari-
sjodanna kemur fram ad eignir og innlan Byrs Sparisjods hafi verid
fluttar til nys vidskiptabanka, Byrs hf., og eignir og innlan Sparisjédsins
i Keflavik hafi verid fluttar til nys sparisjéds, SpKef Sparisjoéds. Badi
fijarmalafyrirtaekin eru ad fullu i eigu rikisins.

Hinn 23. april sampykkti Alpingi 16g nr. 31/2010 um breytingar &
l[6gum um gjaldprotaskipti sem félust i pvi ad frestir til ad rifta rad-
stéfunum protamanna skyldu midast vid fjogur ar fyrir frestdag til ad
tryggja ad heegt verdi ad ganga fra peim malum sem upp koma i kjol-
far bankahrunsins an pess ad hetta sé 4 ad hagsmunir spillist vegna
alags og timaskorts.

Hinn 23. april breytti matsfyrirtaekid Moody's horfum 4 lanshaefismati
Rikissjods islands Gr neikveedum i stédugar. Einkunn fslands var eftir
sem adur Baa3 4 innlendum og erlendum langtimaskuldbindingum og
P-3 4 skammtimaskuldbindingum. Breytingin atti reetur sinar ad rekja
til baettrar erlendrar lausafjarstodu rikissjods i kjolfar annarrar endur-
skodunar efnahagséaeetlunar islenskra stjérnvalda og Alpjodagjaldeyris-
sjodsins.
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Hinn 23. april veitti Fjarmalaeftirlitid KEA svf. heimild til ad fara med
virkan eignarhlut i Sparisj6di H6f8hverfinga.

Hinn 30. april gerdi Sedlabanki Islands breytingar 4 reglum um gjald-
eyrismal. Reglurnar voru gerdar skyrari, hamarksfjarhaed heimildar til
kaupa 4 erlendum gjaldeyri vegna ferdalaga var laeekkud og breyting
gerd & sérstokum undanpagum til ad taka af allan vafa um o6logmaeti
aflandsvidskipta.

Mai 2010

Hinn 5. mai akvad peningastefnunefnd Sedlabanka Islands ad lakka
vexti bankans um 0,5 présentur. Vextir & vidskiptareikningum innlans-
stofnana leekkudu i 7,0%, hamarksvextir &4 28 daga innstaedubréfum i
8,25%, vextir & lanum gegn vedi til sjo6 daga i 8,5% og daglanavextir
i10,0%.

Hinn 19. mai undirritudu Sedlabanki islands (Sl), Sedlabanki Laxem-
borgar (BCL) og skiptastjéri Landsbankans i Luxemborg samkomulag
um kaup S 4 98% utistandandi skuldabréfa Avens B.V. Skuldabréfin
voru i eigu Landsbankans i Luxemborg en vedsett BCL i tengslum
vi® lausafjarfyrirgreidslu & arinu 2008. Fékk Si full yfirrad yfir eignum
Avens, sem var steersti einstaki eigandi krénueigna utan islands med
um 120 ma.kr. eda um fjordung allra krénueigna erlendra adila & peim
tima sem vidskiptin voru gerd.

Hinn 26. mai sendi eftirlitsstofnun EFTA (ESA) fra sér formlega at-
hugasemd (e. letter of formal notice) par sem fram kemur pad alit
stofnunarinnar ad islenskum stjérnvéldum hafi borid skylda til pess ad
setja upp innsteedutryggingar sem tryggi innstaedur ad pvi lagmarki
sem tilskipun um innlanatryggingakerfi nr. 94/19/EB kvedur 4 um, eda
ramlega 20.000 evrur.

Hinn 28. mai samdi Sedlabanki islands fyrir hénd Rikissjods lslands
um kaup 4 rosklega 2% hlut af utgefnum evruskuldabréfum Avens
B.V. Med vidskiptunum vard rikissjodur eigandi ad ollum Utgefnum
skuldabréfum félagsins i evrum, en 4dur hafdi hann tryggt sér 98% af
atistandandi skuldabréfum félagsins, vid undirskrift samnings i Lixem-
borg 19. mai.

Hinn 30. mai seldi rikissjédur 26 lifeyrissjodum ibudabréf ad nafnverdi
90 ma.kr. sem rikissjédur hafdi eignast vid hrunid og med kaupum fra
Sedlabankanum i Luxemborg. Lifeyrissjodirnir keyptu bréfin midad vid
7.2% avoxtun og fjarmoégnudu kaupin med solu 4 erlendum eignum.
Vid s6luna laekkadi hrein skuld rikisins i erlendri mynt sem hafdi aukist
vegna fjarmégnunar 48urnefndra samninga i Lixemborg. Jafnframt
jokst gjaldeyrisfordi Sedlabankans um 82 ma.kr.

Juni 2010

Hinn 1. jani sampykkti Alpingi 16g nr. 49/2010 um breytingu & 16gum
um stimpilgjald og l[6gum um aukatekjur rikissjods par sem timabundid
er heimilud undanpéga fra greidslu stimpilgjalds vid endurfjarmégnun



bilalana auk pess sem rymkud var undanpéaga fra greidslu pinglysingar-
gjalda vegna endurfijarmoégnunar fasteignavedskuldabréfa og bilalana
einstaklinga.

Hinn 9. jani var undirritadur tvihlida gjaldmidlaskiptasamningur milli
Sedlabanka Kina og Sedlabanka Islands. Fjarhad samningsins er 66
ma.kr. eda 3,5 milljardar kinverskra jian. Samningurinn gildir i prjd ar
og er haegt ad framlengja hann ad gefnu sampykki beggja adila.

Hinn 9. juni var adildarumsoékn Fjarmalaeftirlitsins ad Alpjodasambandi
verdbréfaeftirlita (IOSCO) sampykkt. Med adildinni getur Fjarmala-
eftirliti® skipst & upplysingum um verdbréfavidskipti vid flestar pjodir
heims innan ramma gildandi laga.

Hinn 10. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 60/2010 um breytingu & [6gum
um gjaldprotaskipti sem mida ad pvi ad beeta réttarstddu skuldara, m.a.
svo ad peir geti dvalid afram i ibidarhdsnaedi um nokkurn tima vid
gjaldprotaskipti eda eftir naudungarsolu. Einnig var beett vid dkvaedum
um ao ef eign er seld naudungarsolu & edlilegu markadsverdi, reiknist
mismunur skuldaranum til géda.

Hinn 10. juni sampykkti Alpingi I6g nr. 70/2010 um breytingar 4 at-
vinnuleysistryggingum og husaleigub6tum par sem m.a. réttur til hlut-
fallslegra béta & moti skertu starfshlutfalli framlengist til loka arsins
2010, tekjur ar séreignarsjodum skerdi ekki atvinnuleysisbaetur (aftur-
virkt fra 1. mars 2009) og ad vid framkveemd laganna skuli tekid tillit til
alpjédlegra skuldbindinga. Breyting & [6gum um husaleigubeetur felur i
sér ad tekjur r séreignarlifeyrissjodi skerdi ekki batur.

Hinn 10. juni téku ny 16g um vatryggingastarfsemi gildi, nr. 56/2010,
og leystu af hdélmi eldri 16g nr. 60/1994. Login gilda um frumtrygg-
ingastarfsemi & svidi skadatrygginga og persénutrygginga auk hvers
konar endurtrygginga en eftirlit med peim er sem fyrr i hondum Fjar-
maélaeftirlitsins.

Hinn 11. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 67/2010 um heimild fjarmala-
fyrirteekis til ad veita vedréttindi i tengslum vid uppgjor vegna rad-
stofunar Fjarmalaeftirlitsins & eignum og skuldum vegna sérstakra ad-
steedna & fjarmalamarkadi. Var pad gert til ad audvelda uppgjor milli
gdmlu og nyju bankanna.

Hinn 12. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 75/2010 um breytingu & [6gum
um fjarmalafyrirteeki. Breytingarnar fela i sér hertar reglur og aukid eft-
irlit og mé& par m.a. nefna auknar eftirlitsheimildir Fjarmalaeftirlitsins,
skyldu til pess ad halda sérstaka skrd um steerri lantakendur, prengri
og skyrari skilyrdi fyrir pvi ad fjarmalafyrirtaeki eigi eigin hluti, bann
vid lanveitingum med vedi i eigin hlutabréfum eda stofnfjarbréfum,
préngar skor8ur vid lanveitingum til tiltekinna adila sem tengdir eru
fyrirtaekinu, prengri reglur um stérar aheettuskuldbindingar og reglur
um hvernig megi standa ad hvatakerfum, kaupaukakerfum og starfs-
lokasamningum.
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Hinn 14. jani sampykkti Alpingi 16g nr. 78/2010 um breytingu & 16gum
um gjaldeyrismal og tollaldgum, par sem Sedlabanka fslands var alfarid
falin medferd rannsdknar og alagning sekta i tengslum vid eftirlit med
I6gum og reglum um gjaldeyrismal.

Hinn 15. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 95/2010 um breytingar &
l[6gum um adfér og 16gum um gjaldprotaskipti o.fl. par sem medal
annars naudasamningur er gerdur ad virkara Grreedi fyrir skuldara og
skilyrdi eru rymkud fyrir pvi ad knyja fram arangurslaust fjarnam og
gjaldprotaskipti.

Hinn 15. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 99/2010 um ivilnanir vegna
nyfjarfestingar 4 [slandi en markmid peirra laga er ad 6rva og efla fjar-
festingu i atvinnurekstri & islandi, med pvi ad tilgreina med gegnsaejum
hetti i l6gum hvada heimildir stjornvold og sveitarfélég hafa til ad
veita skilgreindar ivilnanir til fjarfestingarverkefna, svo ad horfid verdi
fra pvi fyrirkomulagi sem tidkast hefur ad gera sérteeka fjarfestingar-
samninga vegna einstakra verkefna & grundvelli sérstakra heimildar-
laga fra Alpingi.

Hinn 16. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 92/2010 um breytingu & 16gum
um tekjuskatt og ivilnun vegna endurbéta og vidhalds. Vid alagningu
2011 og 2012 ma draga fra tekjum 50% af peirri fjarhaed sem greidd
er vegna vinnu an virdisaukaskatts sem unnin er & arunum 2010 og
2011, ad hamarki 200.000 kr. hja einstaklingi og 300.000 kr. hja
hjéonum og samskottudum, vegna vidhalds og endurboéta 4 ibtdar- og
fristundahtsneedi til eigin nota.

Hinn 16. juni gengu démar i Heestarétti Islands i svokélludum gengis-
tryggingarmalum, par sem tekist var & um l6gmeeti sk. gengistryggds
bilasamnings. Nidurstada Heestaréttar var si ad umreeddur samningur
veeri i raun lanssamningur, en ekki bilasamingur, og ad lanid sem um
reeddi veeri lan i islenskum kréonum en ekki erlendri mynt, en einnig
ad pad veeri andsteett dkvaedum vaxtalaga ad gengistryggja hofudstol
lansins. Domurinn var fordemisgefandi vardandi tdlkun sk. gengis-
tryggdra bilasamninga, en pé var peirri spurningu enn ésvarad hvernig
fara atti med uppgjor peirra ad teknu tilliti til vaxta.

Hinn 22. jani leysti Rikissjodur [slands til sin skuldabréf i evrum med
gjalddaga 2011 og 2012 i kj6lfar opins utbods. Kaupin ndmu alls 160
milljénum evra af fyrra bréfinu og 32 milljdénum evra af pvi sidara, ad
nafnvirdi. Einnig var akvedid ad draga 4 tvihlida lan sem samid var
um vid Danmorku, Finnland, Noreg, Pélland og Svipjod i tengslum
vid efnahagsaeetlun islenskra stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins.
Heildarfjarhaedin nemur jafnvirdi 639 milljona evra og baetist vid gjald-
eyrisforda Sedlabanka islands.

Hinn 23. juni dkvad peningastefnunefnd Sedlabankans ad leekka vexti
bankans um 0,5 présentur. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
leekkudu i 6,5%, hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum i 7,75%,
vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga i 8,0% og daglanavextir i 9,5%.



Hinn 24. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 100/2010 um stofnun sérstaks
embeettis umbodsmanns skuldara, sem hefur pad hlutverk ad veita ein-
staklingum endurgjaldslausa adstod vid ad 60last heildarsyn a fiarmal
sin, og leita leida til urlausnar peim. Umbodsmanni skuldara er atlad
ad hafa milligobngu um samskipti og samninga vid lanardrottna, fara
med framkvamd greidsluadlogunar, taka vid erindum skuldara, geaeta
hagsmuna peirra og bregdast vid ef gengid er 4 réttindi peirra. Einnig &
hann ad veita alhlida radgjof og fraedslu um fjarmal heimilanna.

Hinn 24. jani sampykkti Alpingi [6g nr. 101/2010 um greidsluadlégun
einstaklinga, en markmid peirra laga er ad gera einstaklingum i veru-
legum greidsluerfidleikum kleift ad endurskipuleggja fjarmal sin og
koma & jafnvaegi milli skulda og greidslugetu pannig ad raunhaeft sé ad
skuldari geti stadid vid skuldbindingar sinar um fyrirsjaanlega framtid.

Hinn 24. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 102/2010 um breytingu &
l[6gum um timabundna greidsluadlogun fasteignavedkrafna a ibudar-
hisnaedi, par sem Urredi laga um timabundna greidsluadlogun fast-
eignavedkrafna & ibadarhisnaedi eru fest i sessi, pannig ad ekki verdi
lengur um timabundid Grraedi ad raeda.

Hinn 24. jani sampykkti Alpingi 16g nr. 103/2010 um timabundid
Urraedi einstaklinga sem eiga tvaer fasteignir til heimilisnota, en sam-
kvaemt 16gunum getur einstaklingur sem greidir fasteignavedkrofur af
tveimur fasteignum, vegna kaupa & fasteign sem aetlud var til ad halda
heimili i, dskad eftir pvi ad radstafa annarri eigninni til vedhafa. Login
gilda fra 1. 4glst 2010 til &rsloka 2011.

Hinn 24. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 104/2010 um timabundna
breytingu & l6gum um tekjuskatt, var8andi skattalega medferd &
eftirgjof skulda, baedi vardandi l16gadila og adila i sjalfstaedum atvinnu-
rekstri og svo einstaklinga, vegna pess évenjulega astands sem uppi er,
svo ad timabundid verdi, ad uppfylltum tilteknum skilyrdum, heimilt
ad telja einungis akvedio hlutfall peirrar fjarhaedar sem gefin er eftir til
skattskyldra tekna.

Hinn 30. juni sendu Sedlabanki [slands og Fjarmalaeftirliti® fjarmala-
fyrirtaekjum tilmaeli i tilefni af ddmum Haestaréttar Islands i sk. gengis-
tryggingarmalum. Var pad gert & grundvelli peirrar dvissu sem skapast
hafdi & medan ekki hefdi verid skorid Gr um umfang og lanakjor peirra
samninga sem démarnir naedu yfir. Var 6vissan talin grafa undan festu
i vidskiptum & fjarmalamarkadi og fiarmalastodugleika i heild. Med til-
meelunum var pvi m.a. beint til fjarmalafyrirteekjanna ad mida vid pa
vexti sem Sedlabanki {slands akvedur med hlidsjon af laegstu véxtum
a nyjum almennum éverdtryggdum eda verdtryggdum Gtlanum i stad
erlends vaxtaviomids.

Juali 2010

Hinn 6. juli undirritudu forseetisradherra, fjirmalaradherra, efnahags-
og vidskiptaradherra, sedlabankastjori og forstjori Fjarmalaeftirlitsins
samkomulag um skipun nefndar um fjarmélastédugleika. Ad grunni
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til byggjast samkomulagid og starf nefndarinnar & fyrra samkomulagi
raduneytanna og stofnananna fra arinu 2006 um samrad vardandi
fjarmalastddugleika og vidbunad. I nefndinni sitja fulltrdar efnahags-
og vidskiptaraduneytis, forsaetisraduneytis, fjarmalaraduneytis, Fjar-
malaeftirlits og Sedlabanka [slands. Fulltrii efnahags- og vidskipta-
raduneytis er formadur nefndarinnar og styrir starfi hennar.

Hinn 7. jali kynnti rikisstjornin atak til ad auka atvinnu. Endurgreidsla
virdisaukaskatts vegna vinnu vid ibudar- og sumarhus yrdi haekkud ar
60% i 100%. Einstaklingum yrdi veittur fradrattur allt ad 200 p.kr. og
hjéonum allt ad 300 p.kr. fra tekjuskattsstofni vegna vidhalds.

Hinn 7. juli sendi umbodsmadur Alpingis samhlj6da fyrirspurnarbréf til
badi Sedlabanka [slands og Fjarmalaeftirlitsins, i tilefni utgafu peirra
sidarnefndu & tilmaelum pann 30. juni i kjdlfar doma Haestaréttar fs-
lands i sk. gengistryggingarmalum. Voru i bréfinu settar fram itarlegar
spurningar i nokkrum lidum og gefinn frestur til 16. juli til svara. Eftir
ad hafa fengid frestinn framlengdan um viku svaradi Sedlabanki fs-
lands umbodsmanni hinn 23. jali, og Fjarmalaeftirlitid svaradi fyrir sitt
leyti sama dag.

Hinn 12. jali var birt skyrsla sérfreedinga Alpjodagjaldeyrissjédsins um
breytingar & skattkerfinu. Skyrslan var unnin fyrir fijarmalaraduneytio,
sem vildi fa leidbeiningar um hugsanlegar endurbaetur m.t.t. hagvaxt-
ar og hagkveemni, auk pess sem meeta pyrfti aukinni tekjuporf sem
nemi 1-2% af VLF til medallangs tima. | skyrslunni eru settar fram
tillogur um tekjuaukningu. Peer byggjast ad mestu 4 tekjudflun med
tekjuskatti einstaklinga og virBisaukaskatti, en p6 einnig 4 hakkun
tekjuskatts fyrirtaekja, fjarmagnstekjuskatts og skatta 4 eldsneyti.

Hinn 13. jali vard Fjarmalaeftirlitid vid beidni Avant hf. um ad skipa
félaginu bradabirgdastjorn & grundvelli 100. gr. a. laga nr. 161/2002
um fjarmalafyrirtaeki, sbr. 4. gr. laga nr. 44/2009.

Hinn 16. jali var tilkynnt um heildaraflamark fisktegunda & fiskveidi-
arinu sem byrjadi 1. september 2010. Leyfilegur porskafli var aukinn um
10 pusund tonn i samraemi vid radgjof, en ysu- og ufsaheimildir dregnar
saman, p6 minna en radlagt var. Veidi & uthafsreekju var gefin frjdls.

Hinn 30. juli breytti matsfyrirtaeki® Moody's horfum & lansheefisein-
kunn rikissjods fyrir erlendar og innlendar skuldbindingar dr st6dugum
i neikvaedar. Matinu var breytt i kj6lfar nidurstodu Haestaréttar um
ologmaeti gengistryggora bilalana.

Agast 2010

Hinn 16. 4glst sampykkti Fjarmalaeftirlitid umsdkn Eignasafns Sedla-
banka lslands (ESI ehf.) um heimild félagsins til ad fara med virkan
eignarhlut i Sjova-Almennum tryggingum hf. Eignasafn Sedlabanka
islands er ad fullu i eigu Sedlabanka islands. Adrir hluthafar Sjovar-
Almennra trygginga hf. eru islandsbanki hf. med 9,3% hlutafjar og
SAT eignarhaldsfélag hf. med 17,67 % hlutafjar.



Hinn 17. 4gust gekk i gildi samkomulag um samvinnu Nordurlandanna
og Eystrasaltsrikja yfir landameeri til ad tryggja fjarmalastodugleika og
samhaefa vidbrogd vid fjarmalaafalli sem snertir fleiri en eitt riki. Sam-
komulagid er ekki lagalega bindandi en & grundvelli pess ver8ur unnt
ad efla samvinnu og samheefa vidbrogd, medal annars med betri upp-
lysingagjof milli stofnana.

Hinn 18. 4glst dkvad peningastefnunefnd Sedlabankans ad laekka
vexti bankans um 1 présentu. Vextir & vidskiptareikningum innlans-
stofnana laeekkudu i 5,5%, hamarksvextir &4 28 daga innsteedubréfum i
6,75%, vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga i 7,0% og daglanavextir
i85%.

Hinn 31. 4glst héf Sedlabankinn ad kaupa gjaldeyri af vidskiptavokum
a millibankamarkadi med gjaldeyri. Tilgangur kaupanna var ad auka
pann hluta gjaldeyrisforda Sedlabankans sem ekki er fenginn ad lani.
Sedlabankinn dkvad ad kaupa 500 pusund evrur af hverjum vidskipta-
vaka einu sinni { viku, & pridjudégum.

Hinn 31. 4gast afturkalladi Fjarmalaeftirlitid starfsleyfi SPRON Verd-
bréfa og Rekstrarfélags SPRON hf. en i badum tilvikum hofou fyrir-
teekin afsalad sér leyfi sinu.

September 2010

Hinn 14. september sendi Fjarmalaeftirlitid dreifibréf til lanastofnana
um medferd rekstrar-, einka- og fjirmdgnunarleigusamninga. | dreifi-
bréfinu var eftirfarandi beint til lanastofnana: ,A medan ekki hefur
endanlega verid skorid ur um hvort rekstrar-, einka- og fjsrmégnunar-
leigusamningar falli undir gildissvid VI. kafla vaxtalaga og hvort peir
innihaldi 6skuldbindandi gengistryggingarakvaedi, skal medferd slikra
eignaleigusamninga vera med sama heetti og umreeddra kaupleigu-
samninga vidkomandi lanastofnana. Med 66rum ordum, ad medferd
peirra verdi i samreemi vid tilmeeli Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka
islands fra 30. jani sl."

Hinn 16. september gekk démur i Haestarétti islands par sem tekist
var & um medferd eftirstodva af sk. gengistryggdum bilasamningi sem
féll undir fordeemi démanna fra 16. jani. NiBurstada Heestaréttar var
st ad vid Utreikning eftirstodva yrdi ekki midad vido umsamda vexti af
erlendum gjaldmidlum, par ed forsendur fyrir pvi hefdu brostid med
pvi ad gengistryggingarpattur slikra samninga hefdi verid demdur
ologmeetur. Pess i stad atti ad mida vid leegstu auglysta vexti Sedla-
banka fslands af nyjum 6verdtryggdum atlanum. Démurinn var for-
daemisgefandi vardandi medferd eftirstddva sk. gengistryggdra bila-
samninga.

Hinn 17. september var birt skyrsla sérstakrar nefndar forseetisradherra,
par sem lyst var pvi aliti ad engir augljosir lagalegir annmarkar vaeru
& samningum um kaup Magma Energy Sweden & hlutum i HS orku.
Adrir taekir kostir & lagattlkun um samband kaupandans vid médur-
félag sitt geetu po leitt til annarrar nidurstodu.
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Hinn 19. september seldi Sedlabankinn 99,89% hlut sinn i danska
bankanum FIH, sem Sedlabankinn ték ad vedi fyrir prautavaralani til
Kauppings i oktober 2008 ad upphaed 500 milljonir evra. Soluverdid
er samtals 5 milljar@ar danskra kréna (sem nemur 103 ma.kr. eda 670
milljénum evra). Kaupin eru tengd afkomu FIH til 4rsins 2014.

Hinn 20. september gaf matsfyrirtaekid Moody's t dlit i kjolfar doms
Haestaréttar hinn 16. september um gengisbundin lan. Taldi matsfyrir-
taeki® dominn draga Ur évissu en ekki hafa ahrif & lansheefismat Rikis-
5j60s Islands.

Hinn 20. september veitti Fjarmalaeftirlitid ALM Fjarmalaradgjof hf.
starfsleyfi sem verdbréfafyrirtaeki, skv. 5. tl. 1. mgr. 4. gr. laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.

Hinn 21. september veitti Fjarmalaeftirlitid Annex ehf. heimild til ad
fara med virkan eignarhlut allt ad 50 présentum i ARM Verdbréfum
hf., sbr. VI. kafla laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.

Hinn 22. september dkvad peningastefnunefnd Sedlabankans ad
leekka vexti um 0,75 présentur. Vextir & viskiptareikningum innlans-
stofnana leekkudu i 4,75%, hamarksvextir & 28 daga innstaedubréfum
i6,0%, vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga i 6,25% og daglanavextir
i7,75%.

Hinn 23. september veitti Fjarmalaeftirlitid Virdingu hf. auknar starfs-
heimildir sem verdbréfafyrirteeki og var starfsleyfi félagsins endurit-
gefid med tilliti til pess.

Hinn 29. september sampykkti framkveemdastjorn Alpjédagjaldeyris-
sjodsins pridju endurskodun efnahagsaatlunar islenskra stjornvalda og
sj6dsins. Endurskodanirnar eru alls sj6. Med sampykkt framkveemda-
stjornarinnar vard fjordi afangi lanafyrirgreidslunnar til reidu, ad upp-
haed 105 milljonir SDR. Su uppheed er jafnvirdi 162 milljona Banda-
rikjadala eda teplega 19 ma.kr. Vid sampykkt stjornar AGS er einnig
gert rad fyrir lanafyrirgreidslu fra Nordurldndum ad fjarhaed 444 millj-
onir evra og Pollandi ad fjarhaed 71 milljén Bandarikjadala.



Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid tolulegar upplysingar sem fyrir lagu 19. oktéber 2010.
Skyringar & merkingu tékna eru 4 bls. 2.
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Toflur

Helstu manadarlegar visbendingar
Sogulegar hagtolur

Myndir

Verdbdlga 1940-2009

Hagvoxtur 1945-2009

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu og fijarmunamyndunar 1980-2009
Einkaneysla, samneysla og fjirmunamyndun 1980-2009
Arsfjordungslegur hagvéxtur 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2010

Undirpeettir hagvaxtar 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2010

Pj6dhagslegur sparnadur og fjgrmunamyndun 1960-2009
Vidskiptajofnudur 1945-2009

Voéruutflutningur og voruinnflutningur jandar 1996 - 4gust 2010
Utflutt og innflutt pjénusta 1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2010

Skuldir og eignir pjodarbusins 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2010

Erlend skuldastada pjédarbusins 1980-2009

Raungengi krébnunnar 1960-2009

Utgjold og tekjur hins opinbera 1980-2009

Lansfjarafgangur og lantokur rikissjéds 1990-2009

Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1980-2009

Skuldir heimila sem hlutfall af radst6funartekjum 1980-2008

Préun raunlauna jantar 1990 - 4gust 2010

Atvinnuleysi og atvinnupatttaka jantar 1996 - september 2010
Avéxtun & peningamarkadi jandar 1997 - september 2010

Avéxtun langtimaskuldabréfa jandar 1997 - september 2010
Raundvdxtun og peningamagn 1960-2009

Peningamagn (M3), utlan innlansstofnana og grunnfé jandar 1997 - september 2010
Utlanaflokkun innlansstofnana jantar 1998 - september 2008

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

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins 1990-2007

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2010
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TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 1
Verdbolga 1940-2009

Arleg medaltsl visitslu neysluverds

Breyting fra fyrra ari (%)
0

10540 T1950 1960 "1970 "1980 1990 '2000

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 3
Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu
og fijarmunamyndunar 1980-2009"

Breyting fra fyrra ari (%)
0

‘60\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05

— Fjarmunamyndun

— Einkaneysla

—— Verg landsframleidsla

1. Bradabirgdatdlur 2009.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 5
Hagvoxtur 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2010’
Magnbreyting VLF fra sama fjordungi fyrra ars

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

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd 2
Hagvoxtur 1945-2009"

Magnbreyting vergrar landsframleidslu milli ara

%

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

1. Bradabirgdatdlur 2009.
Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
1980-2009'

% af VLF % af VLF

TT T T T T T T T T T T T 1T
2 ‘94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 ‘08

O -

TT T T T T T 117
‘80 ‘82 '84 '86 '88 '90 *

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

~ Einkaneysla (v. &s)

1. Bradabirgdatolur 2009.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 6

Undirpaettir hagvaxtar
1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2010’

Magnbreytingar fra sama arsfjordungi fyrra ars

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

—— Samneysla
—— Fjarmunamyndun
~—  Einkaneysla

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

bj6Shagslegur sparnadur og
fiarmunamyndun 1960-2009"

% af VLF
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15

10

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

—— Fjarmunamyndun
— bjodhagslegur sparnadur

1. Bradabirgdatslur 2009.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 9
Voruut- og innflutningur
jantar 1996 - agust 2010

priggja manada hreyfanlegt medaltal & fostu gengi

12 manada breyting (%)

-60
'96'97"'98 9900 ‘0102 '03 04 05 ‘06 ‘07 ‘08 09 10

= Innflutt vara

— Utflutt vara

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11
Skuldir og eignir pjédarbusins
1. 4rsfj. 1998 - 2. 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 '0O5 '06 ‘07 '08 '09 10
[ Bein fjarfesting
Bl Erlend markadsverdbréf
B Adrar fjareignir en fordi
T Bein fjrfesting 4 islandi
BN Innlend markadsverdbréf
0 Adrar erlendar skuldir
= Hrein stada vid utlond

1. Nyjustu t8lur eru bradabirgdatélur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 8
Vidskiptajofnudur 1945-2009"

% af VLF
5

=307
19

T T T T T T
45 1955 1965 1975 1985 1995 2005

1. Bradabirgdatdlur 2009.
Heimild: Hagstofa islands.

o Breyting frd sama timabili fyrra ars (%)

Mynd 10

Utflutt og innflutt pjénusta
1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2010

A fostu gengi

'9697'98""99":00'01 0203040506 07 08 09 10

—— Utflutt pjénusta
— Innflutt pjénusta

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatslur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 12

Hrein erlend skuldastada pjédarbusins
1980-2009'

Stada i arslok

% af VLF
0

-50
-100
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-200
-250
-300
-350
-400
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rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T T TrTT
‘80 ‘82 ‘84 '86 ‘88 '90 '92 ‘94 '96 '98 ‘00 ‘02 ‘04 '06 '08
Bl Hrein erlend stada
— Hreinar erlendar skuldir

1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatélur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 14

Mynd 13 )
Utgjold og tekjur hins opinbera 1978-2009

Raungengi krénunnar 1960-2009"

2000=100 % af VLF
0 60
160
140
120
100
80
60 T T T T T T T T T 30||||\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
‘60 ‘65 '70 ‘75 '80 '85 ‘90 ‘95 '00 ‘05 '78'80'82'84'86 '88'90'92 '94 '96 '98 ‘00 ‘02 '04 '06 '08
—  Midad vid hlutfallsleg laun - Utgjold
— Midad vid hlutfallslegt verdlag — Tekjur

Heimild: Hagstofa fslands.
1. Bradabirgdatdlur 2009.

Heimild: Sedlabanki fslands.

[00]
N

S
= Mynd 15 Mynd 16
< i ogis L P i i i i
° Lansfjarafgangur og lantékur rikissjods Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera
B 1990-2009 1980-2009
% af VLF % af VLF % af VLF
40 920 15
30 80 12
70 9
20 60 6
10 50 3
40 0
0 30 -3
-10 20 -6
20 10 -9
’ 0 -12
SB0rT T T T T T T T T T T T T T T T T T SO T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T 1-15
‘90 92 94 96 '98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 ‘80 '82 ‘84 '86 ‘88 '90 '92 '94 '96 '98 '00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08
—— Hrein erlend lantaka B Hreinar skuldir (v. &s)’
— Hrein innlend lantaka’ Bl Vergar skuldir (v. &s)
—— Hreinn lansfjarafgangur ——  Tekjuafgangur (h. as)

1. b.m.t. haekkun lifeyrisskuldbindinga og 6greiddra vaxta til langs tima. 1. Skuldir eru an lifeyrisskuldbindingar. Eignir eru an hlutafjar en med
Heimild: Rikisreikningur. sj6dsstodu.
Heimildir: Fiarmélaraduneytid, Hagstofa fslands, dtlanir Sedlabankans.

Mynd 17

Skuldir heimila sem hlutfall af
radstofunartekjum 1980-2008"

Mynd 18
bréun raunlauna jandar 1990 - 4gust 2010

% 1 12 méanada breyting (%)

250

200~ - - - - - - o - m-———— oo

150 ~ === =-=-=-----2

100 =~ ==~-~-=-~

50 F = =

1980 1985 1990 1995 2000 2005

1. Breytt lanaflokkun fra drinu 2003 (slur i blaum lit). Azetlun fyrir

4rid 2008. Heimild: Hagstofa [slands.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.



Mynd 19

Atvinnuleysi og atvinnupéatttaka’
januar 1996 - september 2010

-
v o

O =N WaH OO N

% af mannafla % af mannafla ”

74
'9697'98"99"00 01 02 "03 0405 "06 '07 0809 10

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

1. Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar 1996-2009.

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.
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Mynd 21

Avéxtun langtimaskuldabréfa
jantar 1997 - september 2010

i lok manadar

%

'97"'98"99"00 01 "02 030405 "06 07 08 09 10

—— 25 ara husbréf

— Verdtryggd skuldabréfalan banka
—— 15 dra spariskirteini

—— 30 ara ibudabréf (HFF 150434)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 23

Peningamagn (M3), atlan innlansstofnana
og grunnfé jantar 1997 - september 2010’

12 méanada breyting (%)

12 manada breyting (%)
yons 250

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 20

Avéxtun 4 peningamarkadi
jantiar 1997 - september 2010

i lok méanadar

4
'97'98"'99''00''01 "02 "03 04 "05 "06 '07 "08 '09 10

—— 3 manada rikisvixlar
— 3 manada REIBOR & millibankamarkadi

—— 7 daga vedlanavextir (styrivextir)

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 22
Raundvéxtun og peningamagn 1960-2009'

Raunavoxtun overdtryggdra atlana banka
og M3 sem hlutfall af VLF

% % af VLF

80

60

40
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-30 T T T T T T T T T
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

—— Peningamagn (h. as)

—— Raunavéxtun (v. &s)

1. Nyjustu t6lur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 24

Utlanaflokkun innlansstofnana
jantar 1998 - september 2008

Ma.kr.

120
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[00]
w

ve0L0Z TYWVYDONINIC

80 7.000
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150 5.000
100 4.000
50 3.000
0 2.000
-50 1,000
60 5798799 00 0102 03 "04 0506 "07 08 09 10" || " OFigg 199 00 101 '04 ' '05 ‘06 ' 07 "08

—— Grunnfé (h. &s) 1 Opinberir adilar I Lanastofnanir adrar

— Utlan innlansstofnana (v. &s) B Fyrirteeki en bankar
T M3 (v 8s) B Erlendir adilar B Einstaklingar
3 Oflokkad

1. Nyjustu t8lur eru enn sem komid er bradabirgdatdlur og einungis til
fyrir b4 manudi sem syndir eru.
Heimild: Sedlabanki fslands.

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

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 25

Mynd 26
Voxtu.r Utlana Ianakerflsms Flokkun innlendra skulda lanakerfisins
1. arsfj. 1994 - 3. arsfj. 2008 1990-2007"
Utlan flokkud eftir lantakendum’ Stada i arslok 4 verdlagi hvers tima
12 méanada breyting (%
350 manada breyting (%) 4,000 Ma.kr.

3.500
3.000
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2.000
1.500
1.000
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300

O T T T T T T T T T T _ T T _T T
‘94 '95 '96 '97 '98 '99 '00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 '07 ‘08

B Innlan og sedlar

— Bejar- og sveitarfélog Bl Eignir i lifeyrissjodum

— Fyrirtaeki B Annad

—— Rikissjodur og rikisstofnanir

—— Heimili 1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki slands.

Q0
B

1. i 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.
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Mynd 27

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada
Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2010"
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Bl Gjaldeyrisfordi
—— Hrein erlend stada

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