Préun og horfur i efnahags- og peningamalum — Uppfeerd spa

Lagt gengi kronunnar tefur fyrir hjédnun verdbolgu

Gengi krénunnar hefur haldist lagt undanfarna manudi og er nokkru veikara en gert var rdd fyrir i spd Sedlabankans
sem birtist i Peningamalum 7 mai sl. Gengishorfur til neestu missera hafa pvi heldur versnad frd maimanudi, pott
spdr um meiri afgang a vidskiptum vid Gtlénd vegi par & méti. Lakari gengishorfur endurspeglast i pvi ad hj6dn-
un verdbdlgu & neestu misserum verdur heldur hagari en dadur var talid. bessu til vidbétar fela endurskodun
kjarasamninga og adgerdir stjiérnvalda i sér meiri haekkun launakostnadar en ddur var spdd. Minni framleidslu-
slaki & pessu ari er einnig til pess fallinn ad haegja & hjédnun verdbdlgu. Adgerdir stiérnvalda til pess ad koma 4
jafnveegi i rikisbliskapnum fela i sér ad ébeinir skattar verda haekkadir verulega & naestu misserum. bad mun hafa
bein &hrif til haekkunar & visitélu neysluverds. Meeld verdbdlga verdur pvi téluvert meiri & naestu tveimur drum en
spdd var i mai. Midad vid undirliggjandi verdbdlgu er hins vegar dfram gert rdd fyrir ad verdbélgumarkmidid ndist
snemma & nasta dri. Gripid hefur verid til adgerda i rikisfidrmdlum sem tryggja eiga sjalfbaerni opinberra fjar-
madla, endurskipulagning bankanna er langt komin og greining & skuldastédu hins opinbera og pjédarinnar i heild
liggur fyrir. Allir pessir peettir eru forsendur fyrir afndmi hafta 4 fiarmagnshreyfingar til og frd landinu. Aaetlun
um afnam haftanna i aféngum hefur verid kynnt. Framgangur daetlunarinnar er hadur pvi ad dform um eflingu
gjaldeyrisfordans, m.a. med lantéku fra Alpjédagjaldeyrissjodnum og hinum norreenu rikjunum gangi eftir.

Gengi kronunnar hefur haldist veikt og horfur i gengismalum
hafa versnad fra pvi i mai

Gengi krénunnar hefur leekkad um rimlega 6% gagnvart evru pad
sem af er arinu. Gengislaekkunin baetist vid um 45% leekkun & sidasta
ari. Gengi krénunnar gagnvart evru er nd pridjungi leegra en pad var {
byrjun september & si@asta ari pegar alpjodlega fjarmalakreppan hofst
af fullri alvoru.

Gengi kronunnar reyndist nokkru leegra & 68rum arsfjoroungi
bessa ars en i peirri spa sem birt var i Peningamdlum i mai. P4 var gert
rad fyrir ad gengi kronunnar yrdi ramlega 157 kr. gagnvart evru en
reyndin vard teplega 172 kr., sem er 8%:% legra gengi. | uppferdri
spa er reiknad med leegra gengi en i mai. Gert er rad fyrir ad gengi
kronunnar & fjora arsfjéroungi verdi um 176 kr. gagnvart evru, sem
er rimlega 8% leegra gengi en spad var i mai. Reiknad er med pvi ad
gengi kronunnar haldist & bilinu 157-176 kr. gagnvart evru pad sem
eftir lifir spatimabilsins, sem samsvarar gengisvisitélu & bilinu 205-230.

i samraemi vid reynslu annarra landa af afleidingum fjarmala-
kreppu er gert rad fyrir ad jafnvaegisraungengi verdi timabundid laegra
en sem samsvarar langtimajafnvaegi pess. Raungengid i uppfeerdri spa
er jafnframt nokkru laegra & spatimanum en spad var i mai.

Fyrir utan pad ad préunin ad undanférnu hefur verid verri en
spad var i mai eru nokkrar astedur fyrir pvi ad gengishorfur hafa
versnad. Endurskipulagning innlends fjarmalakerfis hefur tafist midad
vid pad sem pa var lagt upp med, gjaldmidlar flestra smarikja hafa att
undir hogg ad saekja i hinni alpjédlegu fjarmalakreppu og vidskiptakjor
hafa verid 6hagsted. Ad auki hafa ymsir timabundnir peettir att patt i
veikingu hennar, svo sem tiltélulega pungar vaxtagreidslur til itlanda
snemmsumars og arstidarbundin aukning innflutnings i jali. Jafnframt
er utlit fyrir ad afgangur & vidskiptum vid Gtlond & fyrri hluta arsins
hafi verid heldur minni en spad var i mai.

Ekki er haegt ad atiloka ad toluverd laekkun vaxta pad sem af er
ari hafi einnig att patt i lekkun krénunnar, pratt fyrir fjarmagnshoftin.

Mynd 1
Gengi krénu gagnvart evru
Daglegar tolur 1. jantar 2008 - 6. agust 2009
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1. Gengi innanlands er lokagengi dagsins.
Heimild: Reuters.

Mynd 2

Gengi kronu gagnvart evru - samanburdur
vid PM 2009/2
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Mynd 3
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantiar 2007 - 6. agtst 2009
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Mynd 4
Skammtimavaxtamunur’
Vikulegar tolur 4. jantar 2007 - 4. 4gust 2009
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1. 3 manada millibankavextir.
Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 5

Skuldatryggingaralag rikisins
Daglegar tolur 28. mars 2007 - 5. agust 2009
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Heimild: Bloomberg.

Styrivextir hafa pegar verid leekkadir um 6 prosentur og skuldabréfa-
og bankavextir hafa laekkad nokkud. Vaxtalaekkunin geaeti hafa leitt
til leekkunar kronunnar ef gjaldeyrishoftin halda ekki fyllilega vegna
minni hvata Gtflytjenda til ad breyta Gtflutningstekjum i islenskar kron-
ur en ella eda vegna ahrifa & veentingar um leekkun krénunnar pegar
hoftunum verdur aflétt. A moti kemur ad atlit er fyrir meiri afgang 4
vidskiptum vid Gtlond pegar lidur & spatimann en pad etti ad stydja
vid gengi kronunnar pegar fram i saekir, auk pess sem dheettuélag a
islenskar fjareignir virdist fara laekkandi. Gangi petta eftir skapar pad
aukid svigram til leekkunar & vaxtamun gagnvart Gtlondum an pess ad
grafa undan gengi kronunnar.

Ohagstd gengispréun hefur hagt 4 hjédnun verdbolgu
Undanfarna manudi hefur visitala neysluverds hakkad téluvert i
kjolfar leekkandi gengis kronunnar. Gengislaeekkunin virtist skila sér
ad takmorkudu leyti inn i verdlag 4 fyrstu manudum arsins sem ma
liklega rekja til pess ad innflytjendur hafi tekid laekkunina ad einhverju
leyti & sig i formi minnkandi framlegdar eda tekist ad na hagstaedari
samningum vid birgja. beir kunna einnig ad hafa gengid 4 birgdir sem
keyptar voru inn fyrir mestu gengislaekkunina. pvi lengur sem gengid
helst lagt dregur Ur veentingum um ad laekkunin kunni ad ganga til
baka og likur aukast & pvi ad hin komi fram f innlendri ver8bolgu.

pratt fyrir lagt gengi hefur tolf manada verdbdlga haldid afram
ad hjadna, en haegar en 4dur. Heekkun visitdlunnar undanfarna man-
udi ma ad mestu leyti rekja til lida sem eru nemir fyrir gengi krén-
unnar, p.e. innfluttar vorur og vorur og pjoénusta i beinni samkeppni
vid innflutning. Pannig hakkadi t.d. bensinverd um teeplega 5% milli
manada i juli og verd nyrra bifreida um rdmlega 3%. Husnaedisverd
heldur hins vegar afram ad lakka. Reiknud husaleiga hefur leekkad
um 14,3% & sidustu tolf manudum, en husnadislidurinn i heild um
2,6%. Mismunurinn helgast af pvi ad greidd husaleiga og ymis kostn-
adur tengdur vidhaldi hisneedis hefur hackkad mikid vegna leekkunar
gengisins. Tolf manada verdbolga i juli maeldist 11,3 %. Arstidarleidrétt
priggja manada verdbolga & arsgrundvelli var hins vegar heldur laegri
eda 10,6%.

Undirliggjandi verdbélga meiri en mald verdboélga

LiGur i daetlun stjornvalda um ad endurheimta j6fnud i rikisbdskapn-
um er ad haekka aldégur &4 ymsar vorur, t.d. 4fengi og bensin. Aztlad
er a0 pessi akvordun hafi haekkad visitolu neysluverds um rdmlega
halfa présentu, sem mun hafa ahrif & meelda tolf manada verdbolgu
fram & mitt naesta ar. [ daetlun stjérnvalda er einnig gert rad fyrir frek-
ari haekkun neysluskatta, sem veldur pvi ad verdbdlga mun um tima
meelast meiri en sem nemur undirliggjandi verdbolgupréun. Leidrétt
fyrir pessum ahrifum maelist télf manada verdbdlga nd 10,4%. Han
er hins vegar nokkru meiri & meelikvarda kjarnavisitalna, sem atlad er
ad gefa visbendingu um undirliggjandi verdbolgu. Samkvamt kjarna-
visitélu 3 er undirliggjandi verdbdlga 13 % pegar tekid hefur verid tillit
til skattadhrifa.’

1. Kjarnavisitala 3 undanskilur sveiflukennda lidi (verd bavéru, graenmetis, avaxta og bensins),
opinbera pjonustu og ahrif vaxtabreytinga a husnaedislid fra heildarvisitélunni.



Verdbolga hjadnar haegar at arid en adur hafdi verid spad
Verdbdlga & 6drum arsfjéroungi meeldist 11,9% og hafdi minnkad ur
17,1% & arsfjérdungnum & undan. betta er heldur meiri verdbolga
en Sedlabankinn spadi i mai, en muninn ma ad nokkru leyti rekja til
ofangreindrar heekkunar neysluskatta, sem ekki 14 fyrir i maispanni. A9
teknu tilliti til 4hrifa skattahakkunarinnar reyndist verdbdlga 4 68rum
arsfjoroungi 11,5%.

Eins og fjallad er um hér ad ofan er liklegt ad 6hagstadari gengis-
proun haegi a4 hjodnun verdbdlgu & naestu manudum. Samkvaemt
grunnspanni verdur arsverdbdlga a pridja arsfjoroungi 10,6%, i stad
8% i maispanni, og 8,4% a fjérda fjoroungi, i stad 4,8 % i sidustu spa.
Fravikid ma ad nokkru leyti rekja til fyrrnefndra haekkana neysluskatta.
AQ éhrifum peirra fratdldum verdur verdbdlga & fjorda arsfjoroungi
um 7%.

Minni samdrattur landsframleidslu 4 pessu ari en horfur fyrir
nastu tvo ar hafa versnad

Pjodhagsreikningar fyrir fyrsta arsfjordung pessa ars voru birtir 8.
juni sl. pétt jafnan verdi ad taka fyrstu bradabirgdatélum med varud,
syna paer i meginatrioum heldur meiri proétt i efnahagslifinu en i
spa Sedlabankans fra pvi i mai. bPannig var samdrattur innlendrar
eftirspurnar vissulega mikill, en nokkru minni en spad hafdi verid.
pjodarutgjold drégust saman um 22%, i stad rdmlega 23% sam-
kveemt maispanni. Hagsteedara framlag utanrikisvidskipta hafdi i for
med sér ad samdrattur vergrar landsframleidslu meeldist 4% i stad
7% i spanni. Par munar mest um toluvert meiri voxt atflutnings voru
og pjonustu en spad hafdi verid. Hins vegar verdur ad hafa i huga ad
alutflutningur komst ekki & fullan skrid fyrr en & 60rum arsfjoroungi
sidasta ars og pvi skyrist godur voxtur Gtflutnings milli ara ad nokkru
leyti af grunnahrifum sem hverfa pegar lidur & arid.

Samkvaemt uppfeerdri spa hafa efnahagshorfur fyrir petta ar
heldur batnad. Samdrattur pjédardtgjalda og utflutnings er minni, sem
leidir til pess ad spad er nokkru minni samdraetti landsframleidslu, eda
um 9% i stad um 11%. Horfur fyrir nasta ar eru hins vegar taldar
verri, en gert er rad fyrir rimlega 2% samdreetti, i stad teplega 1% i
mai. Horfur fyrir &rid 2011 hafa einnig versnad en pa er spad um 1%
hagvexti i stad um 2%2% adur.

Tveer megindstaedur eru fyrir hagari vexti landsframleidslu &
nastu tveimur &rum en i maispanni. [ fyrsta lagi er gert rad fyrir meiri
samdreetti kaupmattar radstofunartekna nd, pratt fyrir hagstedari
launaproun. Skyrist pad adallega af pvi ad gert er rad fyrir ad jafnveegi
i rikisfiarmalum verdi i mun meira meeli nad med hakkun skatta og
nidurskurdi tilfeersludtgjalda en reiknad var med i mai, eins og rakid er
hér ad nedan. Samdrattur einkaneyslu & neestu tveimur arum verdur
bvi meiri. | 68ru lagi er na gert rad fyrir enn frekari seinkun aformadar
fjarfestingar i alidnadi. Seinkun fjarfestingar og heaegari uppbyggingu
ma ad sterstum hluta rekja til vandamdla vid fjarmégnun stér-
idjuframkveemda. Bati i heildarfjarfestingu tefst pvi fra pvi sem gert
var rad fyrir i mai, en & moti verdur voxtur fjarmunamyndunar heldur
meiri arid 2011.
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Mynd 6
Verdbolga jantar 2001 - juli 2009"
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1. Kjarnavisitélur meela undirliggjandi verdbolgu, kjarnavisitala 1 er
visitala neysluverds an bivéru, granmetis, avaxta og bensins. |
kjarnavisitolu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Kjarnavisitala 3 undanskilur til vidbotar ahrif af breytingum
raunvaxta.

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 7

Nokkrir undirlidir visitolu neysluverds
juni 2004 - juli 2009
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 8

Husneedislidur visitolu neysluverds
januar 1999 - jali 2009
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Mynd 9
Hagvoxtur og framlag undirlida 1991-2011"
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1. Grunnspé Sedlabankans 2009-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 10
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2009/2
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11

Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2009/2
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Horfur & minni framleidsluslaka a pessu ari

Ofangreind spa gefur til kynna ad botni efnahagssamdrattarins verdi
nad 4 svipudum tima og spad var i mai, en ad batinn verdi heldur
heaegari. Slakinn & pessu ari verdur reyndar nokkru minni eda taeplega
7% istad 8%2%. Spanni um framleidsluspennu verdur pé ad taka med
fyrirvara, par sem fjarmalakreppan gerir mat a framleidsluslaka sérlega
vandasamt. bréun atvinnuleysis og upplysingar um aaetlanir fyrirteekja
stydja pé matid.

Launakostnadur eykst meira en spad var i mai
Vinnuaflseftirspurn hélt afram ad dragast saman & 68rum fjérdungi
arsins. Heildarvinnustundafjoldi drost saman um 14% fra fyrra ari sam-
kvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands, baedi vegna faekkunar
folks vid vinnu og styttri vinnutima. Atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidar
jokst einnig litillega & 6drum fjérdungi arsins pott dregid hafi Gr skradu
atvinnuleysi fra pvi i april pegar pad meeldist 9,1%, en liklegt er ad pad
skyrist ad mestu af auknu eftirliti Vinnumalastofnunar med atvinnuleys-
isskraningum. Skrad atvinnuleysi meeldist 8,1% i juni og var 8,6% a
60rum fjdéroungi arsins, sem er i gaetu samraemi vid spana i mai. Spain nu
gerir ra0 fyrir heldur minna atvinnuleysi i &r, en vegna aukins samdrattar &
naestu tveimur arum verdur atvinnuleysi svipad & seinni hluta spatimans.
Endurskodun kjarasamninga og stédugleikasattmali adila vinnu-
markadarins og rikisstjornarinnar fela i sér nokkru meiri hakkun
launakostnadar en spad var i mai. Munar par mest um hakkun trygg-
ingagjalds um 1,66% en einnig hakka laun meira i nbvember & pessu
ari en adur var gert rao fyrir.

porf & meira adhaldi hja hinu opinbera en spad var i mai til ad
tryggja sjalfbarni opinberra fjarmala

Eins og fjallad er um i maihefti Peningamala er naudsynlegt ad gripa til
umfangsmikilla adgerda til ad draga Ur peim mikla halla sem myndast
hefur & rekstri hins opinbera i kjolfar efnahagshrunsins til ad koma i
veg fyrir ad skuldsetning hins opinbera aukist 6hoéflega & naestu arum.
i maispanni var gert rad fyrir ad sjélfbeerni opinberra fjarmala yrdi
tryggd med adhaldsadgerdum sem komu nokkurn veginn jafnt nidur
a tekju- og gjaldahlid og ad paer baeri nokkud jafnt nidur i rekstri, enda
la ekki fyrir nakveem atfaersla & pvi hvernig stjornvold eetludu ad na
jofnudi i rekstri hins opinbera.

Fra maiheftinu hafa stjornvold kynnt daetlun um rikisfjarmal fyrir
neestu ar sem gerir rad fyrir afgangi & frumj6fnudi pegar arid 2011 og
afgangi & heildarj6fnudi arid 2013. Spa Sedlabankans gerir hins vegar
rad fyrir ad markmid um afgang a rekstri hins opinbera naist ari sidar
og munar par mest um varfeernari forsendur um tekjuéflun af 6bein-
um skottum en midad er vid i deetlun stjérnvalda.

Til ad unnt verdi ad na j6fnudi i rekstri hins opinbera parf adhald
i rekstri & arunum 2009 til 2013 ad vera samtals 200 ma.kr. sem er
heldur meira adhald en tali® var porf & i mai. Adlégunarferillinn er
pannig ordinn framhladnari og varir lengur. Nemur munurinn um
10 ma.kr. arid 2010 og um samtals 50 ma.kr. arin 2012 og 2013.2

2. bessiferill er i dgeetu samraemi vid adlogun rikisfjarmala & hinum Nordurléndunum i kjolfar
bankahruns par i upphafi tiunda aratugar sidustu aldar.



Samdrattur samneyslu er einnig talinn verda meiri en spad var i mai og
munar mest um aukinn samdratt samneysludtgjalda sveitarfélaga, en
fram hefur komid ad fjarhagsstada peirra er enn verri en adur var talid.
Onnur veigamikil breyting & forsendum um rikisfjarmal fra maispanni
er ad nu er gert rad fyrir ad haekkun skatttekna nai einnig til 6beinna
skatta. Gert er rad fyrir ad hun samsvari 0,4% af landsframleidslu &
neesta ari, 1,1% arid 2011, 1,0% arid 2012 0g 0,6% arid 2013. bessar
heaekkanir beetast vid haekkun ébeinna skatta i jani og fyrirhugada
haekkun i haust.

MiBad vid pessa spa verdur afgangur & frumjofnudi um 7% af
landsframleidslu arid 2014 sem gefur rikissjodi nokkurt bord fyrir baru
til ad laekka skuldahlutfallid.

Skuldir rikissj6ds hakka mikid en verda ekki ur takti vid st6du
fiélda annarra pjoda

Samanburdur & préun skuldastodu hins opinbera i mismunandi 16nd-
um setur skuldastédu rikissj6ds islands i alpjédlegt samhengi. Ari fyrir
hrun bankakerfisins ndmu eignir rikisins umfram skuldir um 19% af
landsframleidslu, en heildarskuldir ndamu 41% af landsframleidslu.
Skatttekjur hoféu vaxid hratt arin & undan, samhlida miklum vexti
efnahagsumsvifa. Samanburdur vid énnur l6nd var pvi hagstaedur, eins
og sja ma & mynd 14. [ ar litur at fyrir ad heildarskuldir rikisins standi
i 165% af landsframleidslu og stadan hafi pvi versnad um sem nemur
riflega einni landsframleidslu. Miklar eignir koma pé & méti auknum
skuldum og versnar hrein stada pvi ekki samsvarandi. Hrein stada
versnar um 44 présentur af landsframleidslu og verdur neikveed um
25% af landsframleidslu i ar. Hrein stada mun halda afram ad versna,
medal annars vegna hallarekstrar naestu arin, og vera i kringum 53%
af landsframleidslu arid 2014. Efnahagsreikningur rikisins minnkar hins
vegar a sama tima og pvi verda heildarskuldir arid 2014 komnar nidur
i 142% af landsframleidslu gangi daetlanir eftir. Petta er vissulega hatt
skuldahlutfall 7 alpjédlegum samanburdi, en ekki fordemalaust.

Styttra i alpjodlegan efnahagsbata en adur var talid

Samdréttur i pjédarbaskap helstu vidskiptalanda [slands meeldist
meiri & fyrsta arsfjordungi en buist hafdi verid vid. Jafnframt litur
at fyrir ad préunin & 6drum fjérdungi hafi verid verri. Nylegar spar
Alpjédagjaldeyrissjodsins og Efnahags- og framfarastofnunarinnar
(OECD) eru p6 heldur bjartsynni en 48ur um efnahagsbata, einkum
i Bandarikjunum og Asiu. Talid er ad batinn verdi seinna & ferdinni i
Evropu, einkum vegna ahrifa minni Gtflutnings til Austur- og Mid-
Evrépu. Megindstedur bjartsynna mats alpjédastofnanna ma rekja til
jakvaedra ahrifa hvetjandi efnahagsadgerda og betri birgdastodu. Ad
auki hefur hlutabréfaverd haekkad ort, vaxtadlag & skuldabréfamork-
udum lekkad og utgafa fyrirteekjabréfa aukist verulega. Pa eru
visbendingar um ad laekkun husnaedisverds vestanhafs hafi st6dvast.
Atvinnuleysi hefur engu ad sidur haldid 4fram ad aukast vidast hvar.

3. Ef langtimavextir & skuldum rikissjods eru t.d. 1 présentu harri en langtimahagvoxtur,
standa eftir 6% af landsframleidslu til ad greida nidur skuldir sem hlutfall af landsfram-
leidslu. Pannig hefdi ekki bara tekist ad stodva skuldaséfnun heldur einnig ad skapa for-
sendur fyrir pvi ad geta greitt nidur skuldir tiltlulega hratt og 6rugglega.

1 Breyting fra fyrra dri (%)
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Mynd 12
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2009/2

% af mannafla

2007 | 2008 | 2009 ' 2010 | 2011 2012

—— PM 2009/3
— PM 2009/2

Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 13

Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2011"

—— PM 2009/3
— PM 2009/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2009-2011.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 14
Skuldir rikissj6ds slands og annarra landa

Heildarskuldir ' Hreinstada ' Heildarskuldir
2007 2007 2014
B jsland Bl Sudur-Korea [ Kanada
Bl Bandarikin 3 Japan = Bretland
Bl Spann T italia == Astralia
1 pyskaland 3 Frakkland

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, OECD, Sedlabanki islands.
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4 Breyting fra sama arsfjoroungi & fyrra ari (%)
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Mynd 15
Hagvaxtarspar fyrir 2009

Timads synir manudinn sem spain er gerd i (fra 1. arsfj. 2008)

Bandarkin | Evrusvadid | Japan

B 1. 4rsfi. 2008 EE 4. 4rsfj. 2008 EE Jali 2009
B 2 4rsfj. 2008 1. arsf). 2009
= 3. 4rsfi. 2008 3 2. arsfj. 2009

Heimild: Consensus Forecasts.

Mynd 16
Vidskiptajéfnudur 1995-2011"

% af VLF

SO T T 1 T T T T T 1T T

‘95 '97 99 ‘01 03 ‘05 '07 ‘09 M

I pattatekjujofnudur
[ Voéru- og pjonustujofnudur
— Vidskiptajofnudur

1. Grunnspé Sedlabankans 2009-2011.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 17
Verdbdlga - samanburdur vid PM 2009/2

T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012

— PM 2009/3
— PM 2009/2
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Talid er hugsanlegt ad efnahagsbati hefjist i Bandarikjunum & pridja
fjérdungi arsins. Flestar spar gera pé rad fyrir h&egum bata, enda kann
einkaneysla ad dragast saman & ny pegar dregur Gr ahrifum hvetjandi
adgerda hins opinbera. Verdbdlguhorfur hafa hins vegar litid breyst fra
spanni sem birtist i Peningamdlum i mai.

Horfur & meiri afgangi 4 véru- og pjonustuvidskiptum a neestu
tveimur arum ...

Horfur um alpjodavidskipti hafa verid endurskodadar i takt vid breyt-
ingar 4 alpjodlegum hagvaxtarhorfum. Utlit er fyrir a8 alpjodavidskipti
hafi dregist meira saman & fyrri hluta pessa ars fra pvi sem gert var
rad fyrir i maispanni, en ad pau muni aukast fyrr og meira 4 seinni
hluta arsins.

NG er spdd ad utflutningur utan stoéridju og sjavarafurda vaxi
hradar & naestu tveimur arum en adur var talid i takt vid kroftugri
bata alpjédlegrar eftirspurnar og laegra raungengi. Hins vegar er spad
minni Utflutningi sjavarafurda 4 pessu og naesta ari vegna nidurskurdar
aflaheimilda og minni alatflutnings arid 2011 vegna fyrrnefndra tafa
i storidjufjarfestingu. A méti kemur ad horfur um dlverd hafa batnad
frd maimanudi. Samdréttur innflutnings & pessu ari verdur heldur
minni en adur var spad, i samrami vid proun pjdédardtgjalda, en meiri
a neesta ari vegna minni pjédardtgjalda og laegra raungengis.

Horfur eru & ad vidskiptakjor verdi nokkru 6hagsteedari & pessu
ari en talid var i mai. Préunin snyst hins vegar vid & nastu tveimur
arum. Spad er minni afgangi & voru- og pjonustuvidskiptum a pessu
ari en nokkru meiri arin 2010-11, i takt vid breytt mat & préun vid-
skiptakjara.

Eins mikill afgangur & utanrikisvidskiptum og hér er spad hefur
taepast meelst a0ur hér & landi. Afganginn verdur hins vegar ad
skoda i ljési samdrattar innlendrar eftirspurnar og horfa um mjog lagt
raungengi & naestu arum, sem veldur pvi ad eftirspurn beinist fra inn-
fluttum vérum i innlendar afurdir i auknum meeli.

... 0g ad vidskiptahallinn hverfi 4 naesta ari

pratt fyrir verulegan afgang & utanrikisvidskiptum er gert rad fyrir ad
vidskiptahalli nemi lidlega 7% af landsframleidslu i ar vegna mikils
halla pattatekna. Pad er veruleg laekkun fra siGasta ari pegar vidskipta-
hallinn nam 43% af landsframleidslu samkvamt endurskodudum
télum. Pad er mesti halli sem hefur melst i nokkru landi. A neesta ari
er spad jakveedum vidskiptajofnudi pegar afgangur a vidskiptum med
vorur og pjonustu vegur pyngra en halli pattatekna. Eins og vaenta ma
er gert rad fyrir vidvarandi halla & pattatekjujofnudi allt spatimabilid.

Undirliggjandi ver8bélga i samremi vid markmid & nasta ari

Eins og adur hefur verid rakid er atlit fyrir ad verdbolga hjadni hagar
& neestu misserum en 4dur var talid. Gengi kronunnar hefur verid
leegra en gert var rad fyrir i fyrri spAm, auk pess sem horfur eru & ad
framleidsluslaki verdi heldur minni & pessu ari. Fyrrnefndar haekkanir
6beinna skatta valda pvi einnig ad verdbdlga samkvamt neysluverds-
visitélunni mun meelast meiri en spad var adur en paer fyriratlanir lagu
fyrir. Pannig mun visitalan haekka um taeplega 1 présentu meira en



ella & pessu ari og um 2 présentum meira arin 2010-11. Verdbolga &
maelikvarda visitdlu neysluverds verdur pvi um teplega 4% i lok spa-
timans en vid markmid an éahrifa skattabreytinga.

Edlilegt er ad horfa framhja fyrstu umferdar ahrifum slikra breyt-
inga vi® dkvardanir i peningaméalum. An pessara skattadhrifa er tlit
fyrir ad verdbolga verdi i samreemi vid markmid & fyrri hluta naesta
ars og ad verdbolguprystingur verdi afar takmarkadur & neestu arum.
pott atlit sé fyrir ad launakostnadur heaekki nokkru meira en gert var
rad fyrir i mai hefur toluverdur framleidsluslaki pegar myndast og
atvinnuleysi er meira en samramist verdstodugleika. Verdbdlga mun
bvi verda afar litil um tima og ekki er haegt ad dtiloka timabundna
ver8hjodnun & seinni hluta neesta ars og arid 2011. begar lida tekur
4 spatimabilid er hins vegar gert rad fyrir ad verdbolga verdi farin ad
nalgast markmidid a ny.

pratt fyrir ad flestir undirliggjandi hvatar verdbodlgu bendi
til pess ad hun hjadni hratt &4 naestunni synir innlend og alpjodleg
reynsla ad hun getur lifad sjalfstaedu lifi um langa hrid pétt verulegur
slaki hafi myndast i pjédarbuskapnum. Pad & einkum vid hafi hdn
verid mikil i addraganda samdrattarins og peningastefnan ekki veitt
verdbodlguveentingum nagilega kjolfestu. Petta getur gerst ef laun eda
verd eru beint eda obeint tengd vid lidna verdbdlgu, t.d. ef dkvaedi i
kjarasamningum kveda & um leidréttingu kaupmattar eda ef verd voru
eda pjonustu er uppfaert i takt vid lidna verdbolgu. Einnig getur 6tti
vid frekari gengislekkun kronunnar haldid aftur af hjodnun hennar.
Pad er pvi ekki sjalfgefid ad verdbdlga verdi litil & naestu misserum
og til ad tryggja pad er naudsynlegt ad peningastefnan sé hefilega
adhaldssom.

Efnahagsaetlun stjérnvalda midar afram

Sameiginlegri efnahagsaeetliun stjornvalda og Alpj6dagjaldeyrissjodsins
er etlad ad tryggja gengisstodugleika, sjalfbaera skuldastodu pjodar-
busins og endurreisn lifvaenlegs fjarmalakerfis i kjolfar bankahrunsins.
Vinnu & 6llum pessum svidum hefur midad afram undanfarna man-
udi. Eins og nefnt var hér ad framan hefur verid gripid til adgerda i
rikisfiarmalum fyrir petta ar og skyrsla um jofnud i rikisfjarmalum a
arunum 2009-13 verid 16gd fram. Hvort tveggja er til pess fallid ad
skapa aukid traust & ad hinu opinbera takist ad draga ar hallarekstri
og tryggja sjalfberni opinberra fjarmala pratt fyrir verulega agjof
vegna hrunsins. Sedlabankinn hefur lagt mat & skuldastodu rikisins
og pjodarbusins i heild sinni par sem tekid er tillit til daetlads kostn-
adar vegna endurreisnar fjarmalakerfisins, lantoku til eflingar gjald-
eyrisvaraforda og endurgreidslu innsteedutrygginga i samremi vid
Icesave-samningana, auk ahrifa efnahagssamdrattar 4 tekjur og gjold
hins opinbera. Samkveemt matinu er hagt ad tryggja ad skuldir pjod-
arbusins verdi sjalfbarar med skynsamlegri hagstjoérn og lanveitingum
fra Alpjédagjaldeyrissjodnum og 68rum rikjum.

P4 er verid ad leggja lokahond & endurskipulagningu bankanna
og endurfjarmognun peirra, en pad er mikilveegur afangi i endurreisn
fjarmalakerfisins. Vinna vid grundvallarendurskipulagningu innlends
fjarmalakerfis stendur yfir, sem er @tlad ad tryggja ad stofnanaum-
gjord endurreists bankakerfis verdi traustari en pess sem hrundi sl.
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Mynd 18
Verdbdlga med og an édhrifa 6beinna skatta

T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012
— Verdbolga

— Verdbolga an skattadhrifa

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

N
LN

€e¢600Z TYWVONINIJ



RN
N

PENINGAMAL 20093

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

haust. Loks liggur fyrir sampykkt dzetlun um afnam gjaldeyrishafta
sem etlad er ad tryggja ad stodugleika kronunnar verdi ekki stefnt i
tvisynu. Allar pessar adgerdir, sem mida ad gengisstodugleika, sjalf-
barni skulda og endurreisn fjarmalakerfisins, eru innbyrdis hadar.
Aframhaldandi lekkun vaxta og afnam gjaldeyrishafta reedst pvi af
framgangi & mérgum svidum efnahagsaatlunarinnar.



Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbdlguspar 2009/3

Tafla 1 pj6dhagsspa’

PROUN OG HORFUR

[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

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

[ ma.kr. Spa
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2007 2007 2008 2009 2010 2011
Einkaneysla 754,6 5,6 (5,6) 7,7 (-7,7) -19,7 (-23,5) -4,4 (-2,1) 0,7 (2,9)
Samneysla 316,8 4,2 (4,2) 2,8(2,8) -2,3(-2,7) -5,9 (-4,5) -4,7 (-3,9)
Fjarmunamyndun 3645 -12,8(-12,8) -21,8(-21,8) -48,4 (-44,8) 5,7 (12,8) 5,5 (4,9)
Atvinnuvegafjarfesting 2192 -24,5(-245) -27,2 (-27,2) -50,5 (-44,5) 28,4 (35,5) 9,3 (8,0)
Fjarfesting i ibadarhdsnadi 90,6 13,2 (13,2) -23,1 (-23,1) -47,3 (-42,8) -14,2 (-18,5) 7,6 (7,8)
Fjarfesting hins opinbera 54,7 19,2 (19,2) 1,6 (1,6) -42,5(-47,8)  -356(-25,6) -18,5(-18,5)
bj6dartitgjold 1.442,5 -0,6 (-0,6) 93(-93)  -21,5(-235) -4,0 (-0,3) 0,1 (1,4)
Utflutningur véru og pjénustu 4497 17,7 (17,7) 7,171 -1,8 (-3,0) 0,4 (0,7) 2,7 (2,1)
Innflutningur véru og pjonustu 590,9 -1,0 (-1,0) -18,0 (-18,0) -33,0 (-35,6) 55 (2.9) 1.2 (-1,4)
Verg landsframleidsla 1.301,4 55 (5,5) 0,3(0,3) -9,1(-11,0) -2,2 (-0,8) 0925
Adrar lykilstaerdir
Véru- og pjonustujéfnudur (% af landsframleidslu) -10,8 (-10,8) -2,9 (-2,9) 8,1(10,8) 11,7 (9,5) 12,0 (10,3)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -20,6 (-16,1) -43,1 (-34,6) -6,8 (-1,8) 1,9 (-0,5) 3,8(2,0)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) 42 (42) 22122 -6,8 (-8,3) -5,5 (-5,3) -3,4 (-2,0)
Launakostnadur a framleidda einingu (br. milli arsmedaltala) 73 (7,3) 6,8 (6,8) 5,1 (4,2) 2,3(0,6) 33014
Kaupmattur radstofunartekna (br. milli arsmedaltala) 8,1 (8,1) -7,5 (-7,5) -19,9 (-15,6) -7,4 (-0,1) 1,4 (0,8)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 1,0 (1,0) 1,6 (1,6) 8,9 (9,3) 10,7 (11,0) 9.2 (9,1
Gengi kronu gagnvart evru 87,4 (87,4) 127,0 (127,0) 169,2 (158,2)  168,9 (150,7) 159,8 (145,4)
1. Tolur i svigum eru spa sem birt var i Peningamalum 2009/2.
Tafla 2 Verdbolguspa (%)
’ Verdbdlga Verdbdlga an skattadhrifa Verdbdlga (br. fré fyrri
Arsfiérdungur  (br. frd sama tima dri 4dur) (br. frd sama tima dri 4dur) arsfiérdungi a arsgrundvelli)
Meeld gildi
2008:1 7,0 (7,0) 72 @.9) 8,2 (8,2)
2008:2 12,0 (12,0) 12,0 (12,0) 27,0 (27,0
2008:3 13,7 (13,7) 13,7 (13,7) 12,1 (12,1)
2008:4 16,8 (16,8) 16,7 (16,7) 20,5 (20,5)
2009:1 17,1 (17,1) 16,8 (16,8) 9,6 (9,6)
2009:2 11,9 (10,7) 11,5 (10,4) 59 (1,4)
Spéd gildi
2009:3 10,6 (8,0) 9.7 (7,7) 7,0(1,7)
2009:4 8,4 (4,8) 7,1 (4,6) 11,2 (6,9)
2010:1 8,2 (0,8) 5,5 (0,8) 8,6 (-6,4)
2010:2 5,8 (-0,3) 3,3(-03) -3,0 (-3,1)
2010:3 3,5 (0,0 1,5 (0,0) -2,0(2,9)
2010:4 2,3(0,6) 0,2 (0,6) 5,8 (9,5)
2011:1 1,6 (1,0) -0,4 (1,0 5,8 (-4,8)
2011:2 2,1(1,1) 0,1 (1,1 -0,9 (-2,4)
2011:3 2,8(1,5) 0,7 (1,5) 0,5 (4,2)
2011:4 2,8 (2,0) 13,0 6,1(11,9)
2012:1 3,2 (2,6) 1,7 2,6) 7.4 (-2,6)
2012:2 3,8 2,3 1.3
Arsmedaltal Verdbdlga Verdbdlga dn skattadhrifa
2008 12,4 (12,4) 12,6 (12,6)
2009 11,8 (9,9) 11,1(9,6)
2010 49 (0,3) 2,6 (0,3)
2011 23014 0,4 (1,4)

2. Tolur i svigum eru spa sem birt var i Peningamélum 2009/2.
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