Préun og horfur i efnahags- og peningamalum’?

Meiri verdbolga og minni hagvoxtur

Verdbdlga & 68rum fjérdungi arsins reyndist umtalsvert meiri en Sedlabankinn spddi i april og verdbdlguhort-
ur til nastu priggja dra hafa versnad ad ébreyttum peim styrivaxtaferli sem birtur var i april sl. A sama tima
berast visbendingar um ad pjédarbiskapurinn sé ad kélna nokkru hradar en &dur var buist vid. Fyrstu merki
pess ad samdréttarskeid sé i vendum eru ad koma i 1jés. Pessar adstaedur setja peningastefnuna i vandasama
stédu. Verdbdlgupréunin bendir til pess ad pérf sé a4 auknu adhaldi & medan minnkandi eftirspurn gaeti bent
til pess ad draga muni Gr verdbdlguprystingi & naestu misserum. Forgangsrédun peningastefnunnar er skyr.
Verdbdlgumarkmidid hefur forgang, ekki adeins vegna pess ad um pad eru otvired dakveaedi i 16gum, heldur
einnig vegna pess ad pegar horft er lengra fram i timann fylgir pvi mikill kostnadur ad vinna ekki bug & verd-
bélguvanda. Af pvi hlyst meira framleidslutap en ella. [ grunnspanni sem hér er birt er adhald aukid med pvi
ad halda styrivéxtum Sbreyttum téluvert lengur en i spdanni sem birt var i april. Svipudum drangri ma na med
pvi ad hakka styrivexti nokkud nd, en laekka pa heldur fyrr en i grunnspdnni. | spdm af pessu tagi er gengid
ut frd pvi ad helstu markadir sem skipta sképum fyrir midlun peningastefnunnar séu virkir. A pad hefur skort
undanfarna manudi. bad skapar évissu um framhaldid, ekki sist um gengispréunina. bvi er ekki haegt ad ttiloka
Ohagstadari gengispréun framan af en gert er rad fyrir i grunnspdnni. Ljost er einnig ad veruleg hatta er & meiri
launahaekkunum en gert er rad fyrir i grunnspdnni, einkum ef gengispréun verdur éhagstaed, pvi ad forsendur
kjarasamninga munu ekki standast. Verdi st raunin getur verdbdlgan ordid meiri framan af og langdregnari en
i grunnspdnni og 6hjdkvaemilegt ad hakka styrivexti enn frekar, pratt fyrir samdratt i pjédarbiskapnum.

| Verdbolguhorfur og stefnan i
peningamalum

Verdbolga langt umfram spar

Undanfarna prja manudi hefur verdbolga aukist mikid og verid mun

meiri en Sedlabankinn spadi i april. [ juni maeldist han 12,7% & tolf Mynd 1-1

manudum, eda 4 présentum meiri en i mars. Ad nokkru leyti stafar Verdbolga & ymsa melikvarda
verdbdlgan af ytri pattum sem eru utan édhrifasvids Sedlabankans. Ad jandar 2001 - jani 2008
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mestu leyti er hun pé af innlendum rétum runnin, enda jokst kjarna-
verdbdlga einnig mikid. Kjarnavisitala 3, sem undanskilur sveiflukennda
lidi, opinbera pjonustu og vaxtapatt hisnaedislidar visitélu neysluverds,
heekkadi t.d. Ur 7% i mars i 10,1% i jani. Verdbolga & 68rum fjérdungi
arsins reyndist u.p.b. 2 présentum meiri en Sedlabankinn spadi i april
og stefnir i svipadan mun & pridja arsfjordungi.

Verdbolguhorfur til naestu tveggja ara hafa versnad verulega
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midad vid spa Sedlabankans i Peningamdlum 2008/1. Framan af 2001 20022003 2004 20052006 2007 2008

timabilinu endurspeglar pad fyrst og fremst ahrif aukinnar verdboélgu —  Visitala neysluverds

— Visitala neysluverds an husnaedis

sem pegar eru komin fram, en einnig laegra gengi krénu. pétt dregid Kamavisala 3 & skattashrfa

hafi fyrr Gr hagvexti en 48ur var reiknad med dugir pad ekki til. A — Visitala dn beinna ahrifa lekkunar obeinna skatta

nasta ari leida annarrar umferdar ahrif til pess ad verdbdlga hjadnar Heimild: Hagstofa
: Hagstofa Islands.

hagar en ella, m.a. vegna meiri hakkunar launa. A hinn béginn fer

ahrifa haerri styrivaxta en i sidustu grunnspd ad geeta i vaxandi mali

sidar & pvi ari. Minni hagvoxtur i &r og 2010 hjélpar einnig til.

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem lagu fyrir 1. jali 2008, en spar byggjast &
upplysingum til 26. juni.
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1. Tolf manada breyting visitlu neysluverds. Punktalina synir spa ur
einfoldu kostnadarlikani.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd I-3
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% af framleidslugetu 8

Bl Framleidsluspenna (h. &s)

— bjodaratgjold (v. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Minni hagvoxtur i ar en adur var spad

Horfur eru & ad hagvoxtur i ar verdi nokkru minni en spad var i april.
Pad skyrist af minni einkaneyslu og fjarmunamyndun en &dur var
spad. Tolur fyrir fyrsta arsfjoroung reyndust nokkru veikari en adur
var reiknad med, einkum fjarmunamyndun. Mikil umskipti urdu hvad
ahreerir voxt ibudafjarfestingar, en hafa verdur i huga ad gogn fra
fyrsta arsfiordungi hafa itrekad reynst 6areidanleg. Voxtur einkaneyslu
a fyrsta fjérdungi arsins var 5%, eda adeins undir spadum vexti.
Visbendingar eru um ad litill sem enginn voxtur hafi verid 4 68rum
arsfjoroungi, jafnvel samdrattur. Horfur eru & ad hann agerist & pessu
og naesta ari, enda hefur kaupmattur radstéfunartekna dregist umtals-
vert saman fra fyrra ari, fjarmalaskilyrdi eru afar 6hagsteed og auds-
ahrif leggjast & somu sveif.

Atvinnuvegafjarfesting dregst ad likindum meira saman i ar en
adur var spad. A nastu arum vega hins vegar nokkrar storar fram-
kveemdir & moti sem valda pvi ad fjarfesting eykst litillega & ny.
Toluverdar likur eru pd & pvi ad samdratturinn geti ordid meiri. Ekki
er 6raunheeft vid ntverandi skilyrdi ad ibudafjarfesting dragist saman
ad pvi marki ad hun verdi hlutfallslega dlika mikil midad vidé lands-
framleidslu og fyrir uppsveifluna miklu & hdsnadismarkadi. Einnig
gaeti ordid snarpur samdrattur i fjarfestingu i atvinnuhdsnaedi, einkum
skrifstofu- og verslunarhiisnaedi. Um pessa aheettu er fjallad i fraviks-
daemi (sja rammagrein IX-2). bvi er ekki atilokad ad hlutur fjarfestingar
i adlogun pjédarblskaparins ad jafnveegi verdi meiri en i grunnspanni
en hlutur einkaneyslu minni.

Halda parf styrivoxtum 6breyttum lengur eda hakka pa til pess
ad na verdbdlgumarkmidinu innan svipads tima og i aprilspanni
Meiri upphafsverdbolga og laegra gengi kronu, sem i upphafi leida
til legri raunstyrivaxta, hafa meiri ahrif & verdbélguhorfurnar en hitt
a0 aeetlud framleidsluspenna stefnir i ad verda nokkru minni i ar en
adur var spad. Til pess ad nd verdbodlgumarkmidinu & svipudum tima
og i aprilspanni parf annadhvort ad hakka styrivexti meira framan
af spaferlinum eda hefja laekkun peirra sidar en gert var rad fyrir i
april. Sidari leidin er farin i grunnspanni. Sidbdnari leekkun leidir til
bess ad munur styrivaxtaferlanna verdur mestur rimlega 3 présentur.
Fyrrnefnda leidin faeli i sér jafnvel ivid minna framleidslutap, pvi ad
pannig virdist haegt ad hefja laekkun styrivaxta adeins fyrr. Munurinn
er pé litill midad vid ovissuna sem er til stadar.

Styrivaxtaferillinn sem gengid er Gt fra i spanni virdist duga
til pess ad na verdbolgumarkmidinu & pridja fioréungi arsins 2010,
b.e.a.s. & svipudum tima og i aprilspanni. bad er lengri timi en ad
jafnadi teldist 4saettanlegt. [ ljosi pess ad verdbélgan er ni u.p.b. 10
prosentum yfir markmidi Sedlabankans er p6 ekki raunheeft ad mark-
midid ndist fyrr nema med mun heerri styrivoxtum og umtalsvert meiri
samdratti. Hradari hjodnun verdbdlgu er po ekki utilokud, t.d. ef
gengisprounin yrdi mun hagstaedari en nu er reiknad med. Hj6dnun
verdbodlgunnar arid 2002 gefur visbendingu um hve fljott gati dregid
ar henni ef gengi krénu haekkar hratt pegar umtalsverdur framleidslu-
slaki hefur myndast og hdsnaedisverdbdlga verdur tr ségunni.
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

A naestu misserum kann hins vegar kronan enn ad eiga undir
hogg ad sekja. Vandinn & gjaldeyrisskiptamarkadnum er enn til stad-
ar. Adrir farvegir fjarmoégnunar munu liklega adeins ad hluta koma
i stad virks gjaldeyrisskiptamarkadar pegar kemur ad gjalddogum
rimlega 100 ma.kr. joklabréfa & timabilinu agust til névember. bvi er
heetta 4 frekari prystingi & gengi kronunnar uns annadhvort gerist, ad
innlend eftirspurn hefur dregist nagilega saman til pess ad porf fyrir
erlent fjarmagn minnki eda ad adgangur ad alpjédlegum fjarmala-
morkudum verdi greidari.

Lagt gengi kronunnar geti leitt til langdregins ver8bolguvanda ef
veruleg hakkun launa fylgir i kjolfarid

Kaupmattur launa hefur nd pegar ryrnad um u.p.b. 4% fra fyrra ari,
sem er mesta leekkun kaupmattar 4 einu ari frd tiunda aratug sidustu
aldar. Horfur eru & ad 4-7 présentur muni vanta upp 4 ad kaup-
mattar- og verdbodlgudkvaedi kjarasamninga standist. Laekki gengi
kronunnar frekar gaeti munurinn jafnvel ordid enn meiri. Meginvandi
hagstjérnar 4 Islandi felst hins vegar i pvi ad kaupmattur er meiri en
framleidslugeta pjédarbusins stendur undir. Takmarkadur adgangur
ad alpjodlegu lansfjarmagni leidir til pess ad 6hjakveemileg adlogun
kaupmattar ad framleidslugetu verdur hradari en ella. Tilraunir til pess
ad koma i veg fyrir pa adlogun geta adeins leitt til meiri verdbolgu eda
herri vaxta og ad lokum meira atvinnuleysis.
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

I fraviksdeemi i pessu hefti Peningamadla eru metnar afleidingar
bess ad launpegar seetti sig ekki vid skerdingu kaupmattar og reyni ad
fa kaupmattarskerdinguna beetta. Fraviksdeemid er hlidstett pvi sem
synt var i sidustu Peningamalum. Vegna pess ad horfur eru & ad meiri
launahaekkun purfi til pess ad baeta kaupmattarskerdinguna en utlit
var fyrir i april verdur ver8bolguvandinn langdregnari en pa var talid
liklegt og haerri styrivexti parf til pess ad vega & méti. Til pess ad na
verdbodlgumarkmidinu innan spatimans gaeti purft ad hackka styrivexti
i hatt i 17% & fyrsta arsfjoroungi 2009 og leekkun geeti vart hafist fyrr
en & pridja fjérdungi pess ars.

Hradari verdboélguhjodnun ef meiri samdrattur verdur a
husnadismarkadi

Pott fjarmunamyndun dragist saman i grunnspanni helst han hlut-
fallslega mikil i sogulegu samhengi. | hlutfalli vid landsframleidslu
verdur hin samkveemt spanni jafnvel meiri en & &runum 1998-2000
og mun meiri en & fyrri samdrattartimabilum. Petta geeti haeglega
reynst ofmat. Til demis virdist liklegt midad vid préunina undanfarid
ad ibudafjarfesting dragist verulega saman. | sidara fraviksdeeminu eru
likt og i aprilhefti Peningamadla skodadar afleidingar slikrar prounar.
Nokkru meiri laekkun hisnaedisverds og meiri framleidsluslaki leida til
bess ad verdbdlgumarkmidid nast fyrr ad obreyttum styrivaxtaferli,
eda hagt er ad hefja lakkun styrivaxta fyrr. [ fraviksdeeminu er hluti
vidbotarslakans nyttur til pess ad na verdbdlgumarkmidinu fyrr, en
med nokkru leegri styrivaxtaferli en i grunnspanni.

Hinn 19. jani tilkynnti rikisstjornin um adgerdir er mida ad pvi
ad lioka um fyrir fjarmégnun 4 ibudamarkadi, m.a. med hakkun
hamarkslana, afnami vidmidunar vid brunabétamat og utgafu nyrra
skuldabréfaflokka til pess ad fjarmagna ny og eldri hisnadisved-
lan innlansstofnana. Vafi er & ad skynsamlegt sé ad audvelda fleiri
husnadiskaupendum ad skuldsetja sig meira & sama tima og hj6dnun
hisnedisverdbdlunnar er ad hefjast. Sterkari rok veaeru fyrir agerdum
af pessu tagi eftir ad ibudaverd hefur leekkad umtalsvert til ad koma {
veg fyrir meiri leekkun en efnahagsleg skilyroi réttleeta. Liklega munu
pessar adgerdir po ekki hafa veruleg ahrif & heildaradlogun ibudaverds
ad langtimajafnvagi, pott hugsanlegt sé ad peer seinki peim adeins. |
versta falli gaetu pessar adgerdir leitt til pess ad fleiri verdi i peirri stodu
ad verdmeeti eignar hafi fallid nidur fyrir verdmeeti lans eftir nokkur ar
en ella. | grunnspanni er pvi afram gert rad fyrir svipadri laekkun og i
aprilspanni.

Markadsbrestir gera framkveemd peningastefnunnar vandasamari
enella ...

i peim spdm sem kynntar eru i pessu hefti Peningamdla er i raun
gengid Ut fra pvi ad helstu markadir, p.e.a.s. peninga-, gjaldeyris- og
skuldabréfamarkadir, virki med tiltolulega edlilegum heetti pott reynt
sé ad taka tillit til heekkunar vaxta- og aheettualags. Annad hefur verid
uppi 4 teningnum nylega (sja rammagrein 111-1). Seljanleiki & gjald-
eyris-, peninga- og skuldabréfamérkudum hefur oft verid mjog litill &
koflum. Gjaldeyrisskiptamarkadurinn hefur verid nanast ovirkur fra pvi
i mars, eins og lyst var i rammagrein IllI-1 i Peningamdlum 2008/1.



Segja ma ad vandinn sé pripaettur: i fyrsta lagi mikill vid-
skiptahalli sem felur i sér mikla porf fyrir erlent fjarmagn, i 60ru lagi
stort bankakerfi sem 4 erfitt med ad afla lansfjar a erlendum lansfjar-
morkudum en pad skiptir skopum fyrir fjarmégnun vidskiptahallans
og i pridja lagi stor stofn atistandandi joklabréfa (u.p.b. pridjungur
af landsframleidslu) sem erfitt verdur ad velta afram nema fjarmogn-
unarskilyrdi bankanna batni svo ad gjaldeyrisskiptamarkadurinn feerist
i edlilegra horf eda ad eigendum bréfanna verdi gert kleift ad fjarfesta
i 60rum fjareignum i kronum.

Einn mikilveegasti hlekkurinn i peirri kedju sem parf ad vera heil
til pess ad fjarmognun vidskiptahallans geti gengid afallalaust fyrir sig
er ad bankakerfid njoti trausts og geti pvi aflad erlends lansfjar med
edlilegum heetti. betta traust hefur enn ekki tekist ad endurheimta
ad pvi marki ad bankakerfid hafi greidan adgang ad erlendum lans-
fjarmorkudum. Sedlabankinn hefur gripid til adgerda af ymsu tagi
er mida ad pvi ad auka traust, t.d. med gjaldmidlaskiptasamningum
vid erlenda sedlabanka og aukinni Gtgafu innsteedubréfa sem eru
adgengileg erlendum fjarfestum og studla pannig ad auknu innstreymi
gjaldeyris. Aukin atgafa rikissjods & rikisbréfum pjénar sama markmidi.
Meginabyrgdin & ad endurheimta traust 4 bankakerfid liggur pd hja
bonkunum sjalfum.

... 0g leida til pess ad harri styrivexti parf en ella til pess ad
endurheimta stodugt verdlag

Ef ekki tekst ad tryggja skilvirkni peninga-, skuldabréfa- og gjaldeyris-
markada getur nidurstadan ordid hvort tveggja, meiri efnahagssam-
drattur og aukin verdbdlga. Erfidleikar bankanna a erlendum lans-
fijarmorkudum birtast t.d. i atlanatregdu innanlands, sem ytir undir
samdratt og gengisleekkun, sem eykur verdbodlgu. Gengisleekkunina
i mars og verdbolguna sem fylgdi i kjolfarid ma liklega ad téluverdu
leyti rekja til markadsbresta, pott hinn undirliggjandi vandi sé mikill
vidskiptahalli og erfidleikar fijarmalafyrirtaekja. Ahrif styrivaxta & mark-
adi verda minni, sem m.a. birtast i sveiflukenndri avoxtun skuldabréfa
og 6stédugu gengi. bad vekur pa spurningu hvort tilgangslaust sé ad
breyta styrivoxtum pegar verdbdlguhorfur versna af astedum sem
rekja ma til markadsbresta. Svo er alls ekki. Litill vafi er a pvi ad akved-
in vidbrogd Sedlabankans i mars juku traust & krénunni og st6dvudu,
a.m.k. um sinn, vitahring verdlagshakkana og gengisbreytinga. Veik
ahrif styrivaxta eru ekki rok fyrir minni vidbrogdum peningastefnu
heldur pvert & moti. Hafi styrivextirnir t.d. litil hrif & gengi krénunnar
og verdbolga eykst pess vegna timabundid meira en ella, an pess ad
vid verdi radid, parf haerri styrivexti en ella til pess ad tryggja ad raun-
styrivextir haldist jakvaedir. Jakvaedir raunstyrivextir eru forsenda pess
ad stodugleiki riki i gengismalum og verdbolguveentingar hafi nega
kjolfestu pannig ad komist verdi hja umtalsverdum annarrar umferdar
ahrifum.

AJ koma i veg fyrir ad skammtimaraunvextir leekki 6hoflega
begar gjaldeyrismarkadurinn glimir vid markadsbresti af pessu tagi er
sérstaklega mikilveegt i landi par sem fjarmagnshreyfingar eru frjalsar
og lausar innsteedur i bankakerfinu nema u.p.b. heilli landsframleidslu.
Ef vitahringur gjaldeyristtstreymis myndast vegna pess ad avoxtun
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Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.
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Styrivextir Sedlabanka islands

og nokkurra nymarkadsrikja
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Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki Sudur-Afriku, Sedlabanki fslands.

heldur ekki i vid verdbdlgu getur verid mjog erfitt og kostnadarsamt
ad stédva hann. Utbreiddur misskilningur er ad einhver nattaruleg
takmork séu fyrir pvi hversu mikid gengi gjaldmidils geti fallid 4dur en
markadsoflin leidrétta karsinn. bvi fer fjarri ad petta eigi almennt vid,
sérstaklega pegar markadsbrestir takmarka getu fjarfesta til ad kaupa
eignir i vidkomandi gjaldmidli pegar peir telja virdi gjaldmidils van-
metid. Misskilningurinn felst i pvi ad rugla saman nafn- og raungengi.
Ef verdlag og laun adlagast fljott laegra gengi eru engin slik takmork
fyrir hendi, eins og ollum atti ad vera ljost sem pekkja aratuga ségu
stodugrar virdisryrnunar kronunnar. Pegar verdbdlga er ordin mjog
mikil getur hin narst af sjalfri sér nanast 6had efnahagsastandi ad
60ru leyti. A0 endingu getur adeins sedlabanki med adhaldssamri
peningastefnu stédvad slika préun og vardveitt gildi gjaldmidils til
lengri tima litid.

Sedlabankinn hefur pau taki sem parf

Minnkandi frambod & erlendu lansfé pydir ad timabundid var éhja-
kveemilegt ad gengi kronu leekkadi, verdbolga ykist og samdrattur i
efnahagslifinu yrdi meiri en ella. Pad er meginhlutverk peningastefn-
unnar ad sja til pess ad adlogunin eigi sér stad an pess ad skapa vid-
varandi verdbdlguvanda. pratt fyrir markadsbresti hefur Sedlabankinn
bau taeki sem duga, pott leidin verdi vissulega torséttari og adlogunin
harkalegri en ella. bvi fyrr sem verdbodlgan hjadnar og verdbolguvant-
ingar fa kjolfestu, pvi fyrr er unnt ad mida peningastefnu vid 6nnur
markmid, t.d. ad koma i veg fyrir 6parflega mikinn samdratt og ad
lokum stydja vid efnahagsbata. pétt morgum pyki nég um styrivexti
Sedlabankans eru peir mjog apekkir styrivoxtum i 6drum l6ndum sem
glima vid svipadan verdbdlguvanda og ad teknu tilliti til verdbdlgu ma
feera rok fyrir pvi ad peir settu ad vera haerri.



Il Ytri skilyrdi og utflutningur

Fjarmalahreeringar og samdrattur & hisnadismarkadi i Bandarikjunum
virGast etla ad hafa alvarlegri ahrif en 4dur var talid. Alpjédlega fjar-
malakreppan virtist vera i rénun en adstaeedur & moérkudum eru enn
erfidar og hafa versnad & ny sidustu vikur. Ahrifin 4 raunhagkerfid eiga
enn eftir ad koma fram ad miklu leyti. Aimennt halda hagvaxtarspar
afram ad lekka og verdbolguspar ad haekka. Haegt hefur & hagvexti
i heiminum undanfarid, sérstaklega i idnrikjum, eftir nokkur ar mikils
vaxtar. Heerra orku- og matveelaverd og nidursveifla & eignamork-
udum hefur dregid Ur einkaneyslu. pratt fyrir minni hagvoxt hefur
verdbolga aukist, einkum i nymarkadsrikjum. [ baedi proudum rikjum
og nymarkadsrikjum valda verdbdlguveentingar og hugsanleg annarr-
ar umferdar ahrif haeekkunar orku- og matvalaverds ahyggjum.

Hagvaxtarhorfur i Bandarikjunum versna

Spar um hagvoxt i Bandarikjunum halda afram ad leekka og kreppan
a fasteignamarkadi ad agerast. Hagvoxtur i Bandarikjunum & fyrsta
arsfjordungi var langt undir deetludum vexti framleidslugetu. A 68rum
arsfjordungi mun endurgreidsla fra rikinu (107 ma. Bandarikjadala)
yta undir einkaneyslu, en pad mun ventanlega verda skammgodur
vermir. ibudafjarfesting i Bandarikjunum hefur haldid afram ad dragast
saman og husnadisverd ad lekka pad sem af er ari. Mikid frambod
og minnkandi eftirspurn benda til pess ad botninum sé ekki nad.
Atvinnuleysi hefur aukist nokkud og dregid Ur atvinnu, p6 ekki svo
mikid enn sem komid er ad pad sé drugg visbending um verulegan
samdratt. [ ljosi haeekkandi orkuverds og aframhaldandi nidursveiflu &
hisnadismarkadi eru horfur um hagvoxt & naesta ari slakar.

Hagt hefur & hagvexti i Evrépu og Japan ...

Samdrattar i Bandarikjunum og ahrifa gengishaekkunar evrunnar og
japanska jensins gagnvart Bandarikjadal er farid ad geeta i Gtflutningi
Japans og Evrépusambandsrikja. Utflutningur byskalands er p6 enn
verulegur. Hagvoxtur & evrusveedinu 4 fyrsta arsfjérdungi var meiri
en vanst var, einkum vegna mikils hagvaxtar i byskalandi. Fjarfesting
i byggingaridnadi var mikil, sem rekja ma til pess ad veturinn var ein-
staklega mildur, og voéruvidskipti Pyskalands voru hagstaed. pyskum
idnfyrirtaekjum hefur tekist ad laekka framleidslukostnad undanfarin
ar og auka Utflutning hagaeda utflutningsvoru til nymarkadsrikja. pau
hafa pvi polad sterka stodu evrunnar betur en fyrirteeki i moérgum
60rum rikjum evrusvaedisins, par sem samkeppnishaefni hefur versnad
undanfarin ar. Ad auki hefur byskaland ekki att vid hisnadisbolu ad
strida undanfarin ar. pvi hefur fijarmalakreppan haft minni ahrif par
en i ymsum 68rum l6ndum, pétt nokkrir pyskir bankar hafi purft ad
afskrifa toluvert af skuldabréfavafningum med bandariskum undir-
malslanum. Erfidari skilyrdi & lanamérkudum munu pé einnig hafa
ahrif & fjarfestingu i pyskalandi.

Samkvaemt konnun evrépska sedlabankans (ECB) hafa lansskil-
yrdi & evrusvaedinu verid hert til muna og vextir hafa haekkad. A seinni
hluta arsins er tali® ad fjarmalakreppan, styrkleiki evrunnar, minni
heimshagvoxtur, harra matveela- og orkuverd og harri vextir en hafa
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Mynd 11-1
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Mynd 11-2
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Mynd I1-4
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Mynd II-5
Styrivextir erlendra sedlabanka
Daglegar télur 1. jantar 2003 - 13. jini 2008
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Mynd II-6
Hravoruverd & heimsmarkadi
Vikulegar tolur 7. jantar 2000 - 27. jini 2008
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verid undanfarin ar muni hafa aukin &hrif & hagvoxt & evrusvaedinu.
A &rinu 2009 er buist vid svipudum hagvexti og i ar par sem pessir
neikveedu peettir verda enn til stadar.

Fyrsti arsfjordungurinn i Japan kom & 6vart. Eins og stundum
adur leiddi aukinn utflutningur til pess ad hagvoxtur jokst, pvert &
spar, pratt fyrir minnkandi Gtflutning til Bandarikjanna. Hagvaxtarspar
fyrir Japan hafa eigi ad sidur haldid 4fram ad leekka eins og annars
stadar. Haegari hagvoxtur vidast hvar og haekkandi jen mun ad lik-
indum draga ur Utflutningi Japana & naestunni.

i Bretlandi var hagvéxtur & fyrsta fjordungi arsins hinn minnsti
i prja ar. Ohagstaedari fjarmalaskilyrdi, eftir timabil hakkandi skulda-
hlutfalls, og versnandi astand & hudsneedismarkadi munu draga ur
vexti einkaneyslu. Buist er vid ad hagvoxtur fyrir arid i heild verdi
hinn minnsti i sextan ar. A nasta ari er buist vid ad hagvoxtur verdi
afram litill og atvinnuleysi aukist. Gert er rad fyrir ad nidursveiflan &
hasnadismarkadi muni afram hafa neikvaed ahrif 4 einkaneyslu. A
Nordurléndunum er einnig spad minnkandi hagvexti i ar.

... en afram kraftur i nymarkadsrikjum

Nymarkadsriki Asiu hafa verid helsta driffjodur hagvaxtar i heiminum
undanfarin ar. Kroftugur hagvoxtur hefur verid i Kina og & Indlandi, pratt
fyrir 6réa 4 alpjodlegum fjiarmalamérkudum, pott Iitid eitt hafi heegt &
vextinum undanfarid. Vaxandi innlend eftirspurn vegur ad nokkru leyti
& moti minnkandi eftirspurn frd Bandarikjunum og Evrépu.

Verdbolga fer vaxandi vida um heim

A evrusvaedinu hefur verdbdlga ekki verid jafn mikil si®an Efnahags-
og myntbandalag Evrépu var stofnad i janGar 1999. | jani var
verdbolgan 4% samkvaemt bradabirgdatélum, sem er toluvert yfir
verdbolguvidmidi evropska sedlabankans, tiunda manudinn i rod.
Meginskyringin er eins og annars stadar mikil hakkun oliu-, hravéru-
og matveaelaverds. bvi hefur kjarnaverdbodlga ekki aukist i takt vid
almenna verdbdlgu. Likur & annarrar umferdar verdbolgudhrifum
aukast eftir pvi sem almenn verdbdlga eykst meira og varir lengur.
Evrépski sedlabankinn hefur haldid voxtum oébreyttum undanfarna
tolf manudi, en gefid i skyn ad vaxtaheaekkun sé likleg ef verdbdlga
heldur &fram ad aukast.

Verdbolga i Bretlandi var 3,3% i mai. Verdbolgan eykst liklega
enn frekar i juni og verdur med pvi mesta sem hun hefur verid sidan
Englandsbanki fékk sjalfsteedi i peningamalum 1997. A nastunni
mun heerra orkuverd yta frekar undir verdbdlguna og aframhaldandi
haekkun & hravoruverdi. Par ad auki eru verdbdlguvaentingar & uppleid
og fyrirtaeki reyna i auknum meeli ad yta heerri kostnadi ut i véruverd.
Kjarnaverdbdlga hefur pé verid mun minni, en pad bendir til pess ad
smasalar hafi haldi® ad sér hondum hingad til. Kjarnaverdbolga jokst
bo i april, en pad getur bent til pess ad annarrar umferdar ahrif haekk-
unar orku- og matveelaverds séu byrjud ad koma fram. bratt fyrir
verdbolguna leekkadi breski sedlabankinn styrivexti um 0,25 présentur
i april sidastlionum, en hélt peim dbreyttum i mai og juni.

i Bandarikjunum hefur dregi® adeins ar verdbolgu undanfarna
manudi. HUn er pé enn toluverd. Bandariski sedlabankinn hefur laekk-



ad vexti sjo sinnum sidan i september 2007, i heild um 3,25 présentur,
en nylega hefur kvedid vid nyjan tén. Vaxandi verdbdlguveentingar
valda ahyggjum og aukist verdbdlga 4 ny eda haldist han mikil mjog
lengi parf ad haekka styrivexti & ny. [ Kina og 68rum nymarkadsrikjum
hefur verdbolga aukist toluvert hradar en i idnrikjunum, en pad endur-
speglar baedi mikla eftirspurn og steerra hlutfall orku og sérstaklega
matveela i verokorfunni (sja nanar umfjollun um verdboélgu i nymark-
adsrikjum i rammagrein 11-1).
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Undanfarin ar hefur hagvoxtur nymarkadsrikja verid umtalsvert
hradari en hagvoxtur idnrikja. Lengi vel for pessi préun saman vid
tiltélulega litla verdbdlgu en & undanférnu ari hefur ordid breyting a
pvi. Verdbdlgan i nymarkadsrikjum hefur ekki verid jafn mikil sl. sex
ar og er i moérgum rikjum komin i tveggja stafa tolu.

Pessi proun & sér nokkurn addraganda. Undanfarid hefur
hakkun oliuverds, 6stodugleiki & fijarmalamoérkudum og versnandi
astand & husnaedismorkudum dregid Gr hagvexti idnrikja, einkum
Bandarikjanna. Bandariski sedlabankinn hefur brugdist vid pessum
adsteedum med pvi ad laekka styrivexti umtalsvert. Pad hefur leitt til
pess ad gengi Bandarikjadals hefur leekkad, einkum gagnvart evru.
Morg nymarkads- og oliudtflutningsriki framfylgja peningastefnu
sem felur i sér ad tryggja stodugt gengi gagnvart Bandarikjadal, eda
a.m.k. verulegar takmarkanir & hakkun. Or leekkun vaxta i Banda-
rikjunum dregur pvi Gr adhaldi peningastefnunnar i pessum rikjum
& sama tima og porf er & auknu adhaldi. betta hefur leitt til pess ad
pratt fyrir dvinandi eftirspurn erlendis fra hefur hagvoxtur haldist
sterkur, pvi ad innlend eftirspurn hefur haldid afram ad aukast. Sterk
innlend eftirspurn, haekkandi hrdefna- og matveaelaverd og lagt gengi
hefur leitt til pess ad verdbdlga hefur aukist hrédum skrefum und-
anfarid ar. Mikill hagvoxtur undanfarinna ara er pvi liklega ésjalfbaer
til lengri tima litid.

Litid svigram er til pess ad auka frambod & hravorum il
skamms tima og eftirspurn nymarkadsrikja eykst hrodum skrefum.
Matveelahraefni vega ad auki mun pyngra i neyslu lagtekjupjoda.
Verdbolga sem bundin er vid dkvedin hraefni getur pvi fljott ordid
ad almennum verdbolguvanda i nymarkadsrikjum. Verdbdlguvent-
ingar hafa enn fremur veikari kjolfestu en i proudum 16ndum sem
lengi hafa buid vid verdstodugleika, en pad flytir fyrir almennum
verdlagsahrifum og gerir pau langaerri en ella.

Margir pattir hafa ytt undir verdbolgu samtimis. Heerra oliu-
og matveelaverd a verulegan patt, en vaxandi eftirspurn nymarkads-
rikja hefur att stéran patt i pvi ad prysta oliu- og hravoruverdi stoo-
ugt haerra. Haeekkun hravoruverds parf ekki ad leida til almennrar og
vidvarandi verdbolgu ef verdbdlguveentingar hafa nagilega trausta
kjolfestu. Neikvaedir frambodsskellir raska ekki endilega verdstodug-
leika til lengri tima og krefjast pvi ekki endilega aukins peningalegs
adhalds sem auka samdratt. Peningastefnuyfirvld sem njéta ekki
sliks trausts purfa hins vegar fremur ad éttast annarrar umferdar ahrif
og ad verdbolga festist i sessi. | pvi tilviki getur purft ad auka pen-
ingalegt adhald til ad skapa verdbdlguvantingum nagilega kjolfestu
jafnvel pott efnahagssamdratturinn verdi harkalegri fyrir vikid.

Mikil aukning verdbolgu hefur leitt til lagra eda jafnvel neikvadra
raunvaxta

Eftir timabil litillar verdbdlgu virdist aukin verdbolga hafa komid
sedlabonkum margra nymarkadsrikja i opna skjoldu. Styrivextir hafa
ekki fylgt aukinni verdbdlgu eftir. Raunstyrivextir hafa pvi leekkad
og eru ordnir verulega neikvaedir i mérgum peirra. Fyrir vikid er Gt-
lanapensla enn mikil i flestum nymarkadsrikjum, prétt fyrir versnandi

Rammagrein 11-1
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Heimild: Global Insight.

Mynd 2
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Jantar 2003 - mai 2008

%

T T T

2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

— Kina

— Indland
Chile

— Brasilia

—  Sudur-Afrika

Heimildir: Global Insight, Reuters EcoWin.

RN
w

Te800C TYWVDONIN3Id



—_—
N

PENINGAMAL 2008e2

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 3
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Mynd 4
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Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki Sudur-Afriku, Sedlabanki fslands.

fjarmalaskilyrdi i Bandarikjunum og Evrépu. b6tt mérg nymarkadsriki
hafi verid sein ad bregdast vid aukinni verdbolgu hafa sum peirra
haekkad vexti nylega til pess ad vinna & verdbdlgunni. Raunstyri-
vextir eru pé hdir i sumum peirra, t.d. Brasiliu og Tyrklandi sem hafa
hakkad styrivexti nylega. A sama tima hafa verdbolguvaentingar
aukist mikid, sérstaklega i peim rikjum par sem raunvextir hafa laekk-
ad mest og eru i mérgum tilvikum langt yfir verdbolgumarkmidi vio-
komandi sedlabanka.

Vida i nymarkadsrikjum hefur nidurgreidslum, verdlagshoft-
um eda Utflutningstakmorkunum verid beitt til pess ad halda aftur af
verdbélgunni. [ Asiu eru nidurgreidslur rikisins & matvaelum og orku
ordnar ipyngjandi. Ad auki tefja paer fyrir pvi ad jafnvaegi komist & milli
frambods og eftirspurnar og eru pvi eingéngu til pess fallnar ad halda
timabundid aftur af verdbolgunni. Yfirvold virdast po reidubdin ad taka
a sig toluverd utgjold til skamms tima af pdlitiskum asteedum, enda
skapar haekkun matveela- og orkuverds mikla spennu innanlands.

| Kina er gert rad fyrir ad adeins haegi & hagvexti & pessu ari,
begar dregur ur vexti Utflutnings. Peningalegt adhald hefur eigi ad
sidur verid aukid, baedi med hakkun styrivaxta og aukinni bindi-
skyldu. Par sem hakkun matveelaverds hefur verid einn megin-
dhrifavaldur verdbdlgu i Kina hafa stjornvéld par i landi hrundio i
framkveemd frambodshvetjandi verkefnum til pess ad draga tr verd-
lagsprystingi.

Verdbolgan 4 Indlandi maeldist 7,8% i april, sem er toluvert yfir
markmidi indverska sedlabankans og hefur verdbolga ekki verid meiri i
niu ar. Visitala heildsoluverds hefur einnig haekkad umtalsvert og stoo i
11% i byrjun jini, sem er mesta verdbdlga i prettan ar. Hagvoxtur hef-
ur verid mikill og innlend eftirspurn aukist hratt. Verd matveela hefur
haekkad gifurlega, m.a. vegna litils innlends frambods. Sett hefur verid
pak & utflutning hrisgrijéna og annars kornmetis. Matveeli vega mjog
bungt i indversku neysluverdsvisitdlunni og veegi orkukostnadar er
toluvert. Indverski sedlabankinn hakkadi dveaent vexti sina um 0,25
prosentur pann 11. juni upp i 8%, sem var fyrsta haekkunin i fimm-
tan manudi, og aftur um 0,5 présentur undir lok jani. Sedlabankinn
hefur einnig aukid bindiskyldu og er gert rad fyrir ad bankinn haldi
afram 4 peirri braut.

i Sudur-Ameriku kallar aukin verdbolga einnig & adgerdir i pen-
ingamalum. Verdbolgan i Chile i mai var si mesta i fjortan ar, eda
8,9%, en fyrir ari var hiin adeins 2,5%. Sedlabanki Chile hakkadi
sidan i desember.

Verdbdlga hefur einnig aukist i Brasiliu. Sedlabankinn hefur
sent Gt sterk skilabod um ad verdbolgan muni ekki fa ad leika lausum
hala og vextir bankans verdi hackkadir eins og purfa pykir. Styrivextir
voru haekkadir um 0,5 présentur i april og aftur i juni og eru peir nu
12,25%. Raunstyrivextir i Brasiliu eru einhverjir peir haestu i heimi,
en préatt fyrir pad hefur hagvoxtur par verid 6flugur undanfarid ar.

Sedlabanki Sudur-Afriku haekkadi einnig vexti i jani um 0,5
prosentur, en verdbdlguhorfur hafa versnad mjog ad undanférnu.
Pad var tiunda haekkunin si@an i juni 2006. Vextir hafa pvi haekkad
um samtals 5 présentur og standa ntina i 15,5%, sem er haesta gildi
i fimm ar.

Peningayfirvold i nymarkadsrikjum standa pvi frammi fyrir
auknum dskorunum 4 naestunni. Verdbolga hefur aukist 6rt og hag-
vaxtarhorfur versnad. Veentingar markadsadila til préunar styrivaxta
eru ad breytast og virdast peir gera rad fyrir auknu adhaldi naestu
misserin. Proun avoxtunarkrofu & skuldabréfamarkadi gefur til kynna
a0 markadsadilar hafi enn tri & getu og vilja flestra sedlabanka til ad
halda aftur af verdbolgunni. Glatist pad traust er liklegt ad kostnadur
vi0 ad tryggja verdstodugleika verdi meiri.




Utflutningsverdmati sjavarafurda dregst saman

Sjavarafli drést umtalsvert saman fyrstu fimm manudi pessa ars
fra sama tima fyrir ari. byngst vegur rimlega helmings samdrattur
lodnuafla og fimmtungs samdrattur porskafla, vegna kvétaskerd-
ingar & yfirstandandi fiskveidiari. Aflaverdmaeti 4 fostu verdi var
5,5% minna & fyrstu fijorum manudum pessa ars en 4 sama tima i
fyrra. Framleidendur fiskafurda hafa brugdist vid minni afla med pvi
ad auka framleidslu afurda sem skila mestri framlegd. Utflutningur
ferskra sjavarafurda fyrstu fjora manudi arsins jokst t.d. um pridjung
ad magni, enda hefur markadsverd verid mjog hatt.

i byrjun juni kynnti Hafrannsoknastofnun tilldgur sinar um
hamarksafla & naesta fiskveidiari sem hefst 1. september nk. Stofnunin
leggur til ad hamarksafli helstu botnfisktegunda verdi minnkadur
nokkud. Mikil 6vissa rikir um astand og veidipol lodnustofnsins og
liklegt er a® hamarksveidi kolmunna verdi dregin saman 4 naesta ari. |
Peningamalum sem gefin voru Gt i april sl. var gert rad fyrir ad Gtflutn-
ingsverdmeeti sjavarafurda yrdi um 8% minna & pessu éri en i fyrra. |
ljosi pess ad likur eru & ad hamarksafli nokkurra helstu botnfisktegunda
nema porsks verdi minnkadur a neesta fiskveidiari og afli ysu, ufsa, karfa
og kolmunna verdi nokkru minni en gert var rad fyrir i aprilspanni, er
nu gert rad fyrir ad Utflutningsverdmeeti sjavarafurda verdi allt ad 13 %
minna & pessu ari en & pvi sidasta. Buist er vid ad Gtflutningsverdmaeti
dragist enn frekar saman & nasta ari eda um 3%.

Hefur verd sjavarafurda nad hamarki?

Frd midju ari 2004 hefur verdlag flestra sjavarafurda hakkad neer
linnulaust. NG eru merki um ad markadsastand sé ad breytast til hins
verra fyrir seliendur en pad kemur m.a. fram i tregari s6lu og verd-
stodnun eda jafnvel verdleekkun. petta & sérstaklega vid um botnfisk-
afurdir og pa sér i lagi sjofrystar og ferskar afurdir. P6 er verd flestra
porskafurda afram afar hagstaett. Sama & vid um mjol og lysi, enda er
par um damigerda hravoru ad reeda par sem verd tekur m.a. mid af
verdi & jurtapréteini og jurtaolium sem hafa hakkad mjog 4 seinustu
manudum eins og flestar hravorur.

Seljendur sjavarafurda telja nokkrar astaedur vera fyrir erfidari
markadsstodu. Verd flestra botnfiskafurda, baedi half- og fullunninna,
er ordid mjog hatt og verdsamkeppni vid kjétvorur fer pvi hardnandi.
Minnkandi hagvoxtur og hagari voxtur radstofunartekna i helstu
markadslondum, t.d. i Bretlandi, hefur einnig &hrif. P4 hefur frambod
nokkurra afurda aukist, t.d. ysu og 6dyrari botnfisktegunda. I sidustu
Peningamalum var gert rad fyrir ad afurdaverd haekkadi um 3,5% milli
aranna 2007 og 2008. Med hlidsjon af markadsastandi er nd reiknad
med heldur minni haekkun & pessu ari en haekkunin & pvi nasta er
svipud og pa var gert rad fyrir.

Oliuverd i sdgulegu hamarki

Hréoliuverd hefur hakkad hratt undanfarna manudi. Undanfarna
tolf manudi hefur verdid hakkad um 75% og um 40% fra sein-
ustu dramétum i Bandarikjadolum talid. pratt fyrir stodugt hakkandi
eldsneytisverd heldur eftirspurn afram ad aukast, pé einkum i Mid-
Austurldondum og Asiu, en par er eldsneyti vidast hvar nidurgreitt af
hinu opinbera. Po er liklegt ad draga muni ur nidurgreidslum i pessum
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Mynd 1I-7
Aflaverdmaeti 2000-2008"
A fostu verdlagi 2007

2004 =100

‘00 ‘01 ‘02 '03 ‘04 ‘05 'O6 ‘07 '07 ‘08

1. Arlegar télur 2000-2007. Seinni stlan fyrir 4rid 2007 og stla fyrir
arid 2008 eru medaltal jantar-mai.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 11-8
Utflutningsverdmaeti sjavarafurda
og gengi 2006-2008

Januar - april, & verdlagi og gengi hvers ars

2006 ' 2007 ' 2008

Bl Annad I Saltad EH Ferskt

B Mjologlysi EE Fryst

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 11-9
Verdlag sjavarafurda i erlendri mynt'
A féstu verdlagi 2008

1990 = 100

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

1. Stadvirt med veginni neysluverdsvisitdlu i helstu vidskiptalondunum.

Fyrir arid 2008 er synt medaltal jantar - april.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-10
Heimsmarkadsverd & hraoliu’
Manadarlegar télur jantar 2002 - desember 2011

US$/fat

02 703 ''04 ' ‘05 ‘06 ‘07 '‘08 ‘09 ' ‘10 ' ‘11

— Heimsmarkadsverd a hréoliu

= Framvirkt verd & hréoliu

1. Spa fra pvi i lok mai 2008.
Heimildir: Bloomberg, NYMEX, Reuters EcoWin.

Mynd 11-11
Verd 4 sjavarafurdum (i erl. mynt) og ali

— Verd sjavarafurda alls (v. as)
— Alverd (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, London Metal Exchange, NYMEX,
Sedlabanki islands.
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I6ndum (eins og gerdist & Indlandi nd i juni), verd hakki og pa kann
eftirspurn ad dragast saman. Notkun & eldsneyti i Bandarikjunum
hefur dregist saman um 1% sl. tolf manudi, en pad ma rekja til verd-
hakkana og haeegagangs i efnahagslifinu.

OPEC-rikin vidhalda strongum framleidslutakmoérkunum og
ekki hefur gengi® sem skyldi ad auka framleidslu i rikjum utan OPEC
eins og aeetlanir stédu til. Umdeilt er i hve rikum meeli spakaup-
mennska kann ad hafa ytt oliuverdi upp. Pa hefur leekkandi gengi
Bandarikjadals haft veruleg ahrif til hakkunar. Ad 6llu samanlogdu er
b6 talid ad grunnpeettir frambods og eftirspurnar hafi radié mestu um
verdmyndun & eldsneytismérkudum. | spanni er na gert rad fyrir ad
hraoliuverd verdi taeplega 70% heerra & pessu ari en i fyrra og hakki
enn frekar & naesta ari, eda um 9%.

Alverd afram hatt

Fra pvi i mars sl. hefur verd & ali verid um eda undir 3.000 Banda-
rikjaddlum tonnid, sem er naestum pvi fiordungi haerra verd en i des-
ember sl. Verdid er stutt af almennri haekkun orkuverds. Orkuverd
i Kina, steersta alframleidanda heims ad pvi er talid er, mun haekka
um 60% & pessu ari. Framleidsla og notkun par i landi mun haldast i
hendur & pessu éri og jafnvel er buist vid pvi ad Kinverjar purfi ad flytja
inn &l & neesta ari. Eftirspurn eftir ali heldur 4fram ad aukast, einkum
i Asiu, en frambod eykst heldur meira pannig ad birgdir i heiminum
hafa aukist sidustu misseri. Lagt gengi Bandarikjadals hefur einnig
ytt verdinu upp. A heildina litid virdast forsendur fyrir aframhaldandi
hau eda jafnvel hakkandi verdi meiri en fyrir verdlaekkun. | grunnspa
Sedlabankans nu er gert rad fyrir ad alverd hakki adeins um teplega
2% i ar, sem er mun minni hakkun en spad var i mars. Haekkunin
neestu tvo arin er pé heldur meiri en pa voru horfur a. Eins og adur er
studst vid framvirkt verd vid mat & horfum um préun alverds og var
notast vid timabilid 19. april til 30. mai sl.

Vidskiptakjor versna toluvert & pessu ari

Verdpréun inn- og Gtflutnings, og einkum mikil haekkun oliuverds,
felur i sér ad vidskiptakjor voru og pjonustu versna um taeplega 3% 4
bessu &ri, en i april var spad alika miklum vidskiptakjarabata. Utlit er
fyrir ad vidskiptakjor haldist nokkurn veginn ébreytt naestu tvo arin.

Tafla 11-1 Utflutningur og helstu forsendur um préun ytri skilyrda

Utflutningur véru og pjénustu
Utflutningsframleidsla sjavarafurda
Utflutningsframlei®sla stéridju
Verd sjavarafurda i erlendri mynt
Verd éls i USD?

Verd eldsneytis i erlendri mynt?
Vidskiptakjor véru og pjonustu
Alpjédleg verdboslga®

Alpjodlegur hagvoxtur

Alpjodlegir skammtimavextir (%)

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

2007 2008 2009 2010

18,1 (18,1) 4,7 (4,5) -1,0 (0,2) 3,9 (4,2)
-4,0 (-4,0) -13,0 (-8,0) -3,0 (0,0) 0,0 (0,0)
43,3 (43,3) 73,3 (72,1) 3,9 (4,0) 1,7 (0,4)
9,5(9,5) 2,5(35) 0,0 (2,0) 2,0 (2,0)
8,0 (8,0) 1,8 (11,4) 3,5(2,5) 1,4 (0,0)
10,7 (10,7) 68,0 (33,1) 9,3 (-1,3) -0,8 (-1,0)
0,3(0,3) -2,9 (3,6) -0,1(0,9) 0,2 (-0,5)
2,2(22) 3,325) 2,2(2,0) 2,1(1,9
2,6 (2,6) 1,8 (1,8) 1,5@2,1) 2,0(2,5)
4,4 (4,4) 4,3 3,7) 4,2 3,1) 4,031

1. Tolur i svigum eru spa Peningamala 2008/1. 2. Spa byggd a framvirku alverdi. 3. Spa byggd a framvirku eldsneytisverdi. 4. Spa fra Consensus Forecasts. 5. Spa byggd & vegnu

medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda islands.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Hagstofa islands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki islands.



Il Fjarmalaleg skilyrdi

Fra utgafu sidustu Peningamdla hefur adhald peningastefnunnar
minnkad metid Gt fra flestum malikvordum raunstyrivaxta en auk-
ist sé litid til frambods lansfjar. Gengi kronunnar hefur haldist lagt
fra pvi i mars og vextir a4 gjaldeyrisskiptamarkadi eru enn mjog
lagir og vaxtamunur & stystu samningunum pvi litill sem enginn.
Skuldatryggingaralag islensku bankanna er nu leegra en pad var pegar
pad nadi sogulegu hamarki undir lok mars pratt fyrir ad hafa hakkad
4 ny i juni. Rikistjornin tilkynnti nylega um sérstakar adgerdir 4 fast-
eigna- og fjarmalamarkadi. Medal pess sem par var akvedid er 75
ma.kr. vidbétardatgafa stuttra rikisbréfa. Einnig var tilkynnt um rymkun
lansskilyrda [budalanasjods og Gtgafu tveggja nyrra lanaflokka hja
sjodnum, annars vegar til endurfjarmoégnunar ibidalana lanastofnana,
sem pegar hafa verid veitt, og hins vegar til fjarmdgnunar & nyjum
ibudalanum peirra. Lansframbod hefur verid af skornum skammti og
o6vist er hvada ahrif adgerdir rikisstjornarinnar munu hafa par a.

Raunstyrivextir hafa lekkad

Raunstyrivextir midad vid lidna verdbolgu hafa laekkad um rimlega
3,8 présentur fra utgafu sidustu Peningamadla pratt fyrir 0,5 présentna
heaekkun styrivaxta samhlida peirri Gtgafu. Stafar pad af mikilli verd-
bolgu i kjolfar leekkunar & gengi kronunnar & fyrsta fjordungi arsins.
Raunstyrivextir midad vid verdbolgualag rikisbréfa hafa haekkad fra
atgafu sidustu Peningamdla. Ma pad liklega ad nokkru leyti rekja til
aukinnar eftirspurnar erlendra adila eftir stystu dverdtryggdu rikisbréf-
unum soékum prenginga & vaxtaskiptamarkadi. Midad vid verdbolgu-
veentingar almennings h6fou raunstyrivextir i upphafi jani laekkad um
1,1 prosentu fra sidustu kénnun sem gerd var um midjan mars en
leekkad um rumlega 3,1 présentu midad vid verdbolguveaentingar fyrir-
taekja. Midad vid verdbdlguvantingar sérfraedinga & fjarmalamarkadi
haekkudu raunstyrivextir aftur & moti & nokkurn veginn sama timabili
um teplega 1,2 prosentur. Ut fra pessum malikvérdum, nema peim
sidastnefnda, ma alykta ad adhald peningastefnunnar hafi minnkad
umtalsvert & undanférnum manudum. Aftur & méti hefur adhald
peningastefnunnar aukist & flesta adra meelikvarda. Frambod lansfjar
hefur t.d. haldid 4fram ad minnka og dlag & grunnvexti hefur haekkad.
Adgerdir rikisstjrnarinnar og nyleg vaxtaleekkun Ibidalanasjods vega
b6 par & moti.

Vanst er harra styrivaxta ut petta ar

Ut fra framvirkum véxtum & skuldabréfamarkadi og véxtum skipta-
samninga ma draga pd alyktun ad fjarfestar gera nti rad fyrir ad styri-
vextir leekki haegar & pessu ari. Ad 6dru leyti gera peir rad fyrir svipudu
leekkunarferli og 40ur en siasta styrivaxtaspa Sedlabankans birtist i
Peningamdlum. Aukin eftirspurn erlendra fjarfesta eftir stystu 6verd-
tryggdu rikisskuldabréfunum hefur pé eflaust umtalsverd ahrif og
torveldar tdlkun & préun framvirkra vaxta sem og breytingar & veent-
ingum til framvindu styrivaxta. Avéxtunarkrafa pessara bréfa hefur
leekkad ad undanfornu pratt fyrir haekkun styrivaxta og ut fra spam
markadsadila ma lesa ad peir geri rad fyrir ad adhald peningastefn-
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Mynd 111-1
Raunstyrivextir!
Vikulegar télur 6. jantar 2004 - 1. jali 2008

T T

2004 2005 | 2006 | 2007 2008

Raunstyrivextir m.v.:
—— verdbolgu
verdbolgualag rikisskuldabréfa?

— verdbolgualag rikisskuldabréfa?

| 4

verdbolguveentingar almennings
verdbolguvaentingar fyrirtaekja

A verdbolguvaentingar sérfraeedinga a fjarmalamarkadi

1. Styrivéxtum hefur verid umbreytt i avoxtun. 2. Verdbolgualag reiknad
ut fra avoxtunarkrofu RIKB 13 0517 og RIKS 15 1001. 3. Verdbolgualag
reiknad Gt fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og HFF150914. Verdbolgu-

vaentingar almennings, fyrirtaekja og sérfraedinga & markadi midast vid
verdbolgu eitt ar fram i timann.

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
Mynd 111-2

Verdbdlguveentingar og gengi erlendra
gjaldmidla gagnvart krénu

Daglegar tolur 3. jantar 2005 - 1. juli 2008

2005 2006 2007 " 2008

—  Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu (h. as)
—  Verdbdlgudlag rikisskuldabréfa (v. as)

1. Verdbolguélag reiknad at fra avoxtunarkrdfu RIKB 13 0517 og HFF150914.

Gengi kronunnar midast vid visitélu medalgengis, vida vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd I11-3

Styrivextir Sedlabankans samkvamt

framvirkum véxtum og styrivaxtaspa

i PM 2008/1

1. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2011

%

2010 T‘11

2008 2009

— Styrivaxtaspa —— Framvirkir vextir
PM 2008/1 28.5.2008

= Framvirkir vextir —— Framvirkir vextir
18.3.2008 27.06.2008
Framvirkir vextir
3.4.2008

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd Ill-4

Avoxtun verdtryggdra langtimaskuldabréfa
Daglegar tolur 8. juli 2004 - 1. juli 2008

T T T

2006 2007 2008
— HFF150914 HFF150434
— HFF150224 — HFF150644

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11I-5
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 1. jali 2008

- RIKB 08 0613
— RIKB 08 1212

RIKB 09 0612
- RIKB 100317
= RIKB 13 0517

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd Ill-6

Mismunur afleiddra krénuvaxta & skipta-
samningum og evrépskra millibankavaxta
og gengi kronunnar gagnvart evru
Daglegar tolur 1. 4gust 2007 - 1. juli 2008

% Kr./evra

T T T T T T T T T T 78

—— 3 ménada vaxtamunur & millibankamarkadi (v. 4s)
—— 3 manada vaxtamunur & skiptasamningum (v. s)
Gengi kronunnar gagnvart evru (andhverfur h. as)

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.

unnar verdi meira nastu misserin en adur var buist vid. Samkvaemt
konnun & spam sérfreedinga a fjarmalamarkadi ma sja ad peir gera nu
rad fyrir ad styrivextir verdi ivid harri & pessu ari en peir gerdu adur
rad fyrir, en verdi svipadir & naestu tveimur arum (sja vidauka 2).

Avéxtunarkrafa & tveimur styttri verdtryggdu ibadabréfunum
hefur haekkad pad sem af er juni, sem liklega ma ad einhverju leyti
rekja til pess ad fjarfestar geri nd rad fyrir ad staerstur hluti laekk-
unar gengisins i marsmanudi sé nd pegar kominn fram i verdlagi.
Avéxtunarkrafa tveggja lengri flokka pessara bréfa hefur aftur 4 méti
haldist leegri. Mikil 6vissa hefur veri® um framtid [budalanasjéds og
hefur pad eflaust haft ahrif & eftirspurn lifeyrissjoda, sterstu eig-
enda pessara flokka, sokum 6vissu um frambod langra verdtryggdra
skuldabréfa med rikisabyrgd. | kjolfar stjornvaldsadgerda sem til-
kynntar hafa verid til ad 6rva fasteigna- og fjarmalamarkadinn er dvist
hvernig adgerdir rikisstjornarinnar samrymast &formum um breytingar
4 hlutverki ibadalanasj6ds.” Avoxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa
haekkadi i kjolfar tilkynningarinnar en & medan upplysingar um nénari
Utfeerslu pessara adgerda liggja ekki fyrir rikir dvissa um framhaldid.
Pessi dvissa er sleem, ekki sist fyrir framkveemd peningastefnunnar, en
midlun hennar & mikid undir pvi komid ad ahrif styrivaxta eigi greida
leid ut i lengri enda verdtryggda vaxtarofsins.

Gengi krénunnar hefur haldist lagt og 6st6dugt

Innlendir vextir & gjaldeyrisskiptamarkadi eru enn lagir og vaxtamunur
& stystu samningunum litill sem enginn. Medan petta astand varir er
erfitt fyrir Utgefendur joklabréfa ad verja sig fyrir gjaldeyrisahaettu og
sleemar horfur eru & ad haegt verdi ad velta dfram peim bréfum sem
gefin hafa verid t, sérstaklega par sem litid@ frambod er & tryggum
skuldabréfum. Petta 4stand skapar prysting & gengi krénunnar og
skyrir liklega ad mestu leyti fall krénunnar i mars og lagt og sveiflu-
kennt gengi hennar siGan.

Vidbrogd Sedlabankans vid pessu astandi hafa verid af tvennum
toga, annars vegar aukin Utgafa innstaedubréfa, sem gerd hafa verid
adgengileg erlendum fjarfestum, og hins vegar hakkun styrivaxta.
Hvort tveggja virdist hafa liokad til & gjaldeyrisskiptamarkadi og styrkt
kronuna timabundi®. Utgafa innsteedubréfanna opnadi nyjan farveg
fyrir innstreymi fjarmagns og stodutoku med krénunni, en & sama
tima hefur slik Gtgafa ahrif & frambod innlends fjarmagns. Velta & milli-
bankamarkadi hefur dregist saman til muna & undanférnum vikum.
Liklega hefur utgéafa pessara bréfa haft ahrif par 4. Aukin eftirspurn
erlendra fjarfesta eftir stuttum rikistryggdum fjareignum hefur verid
mikil og af proun avoxtunarkrofu stystu dverdtryggdu rikisskulda-
bréfanna ma draga pa alyktun ad atgéfa innstaeedubréfanna hafi adeins
létt & peirri eftirspurn en & engan hatt meett henni ad fullu.?

1. Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) hefur lagt fram athugasemdir vardandi rikisabyrgd sjédsins.

2. Sja nanari umfjollun um mikilveegi pess ad fjarmalamarkadir starfi edlilega og ahrif
markadsbresta & gengi kronunnar og midlun peningastefnunnar i rammagrein 111-1.
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A0 peningamarkadir, gjaldeyrismarkadir og eftirmarkadir med verd-
bréf starfi edlilega er mikilvaegt fyrir midlun peningastefnunnar.
Edlileg starfsemi markada er par ad auki lykilundirstada langtima-
hagvaxtar og stédugleika. A siustu manudum hefur hins vegar
hrikt i pessum mikilvaegu undirstédum vegna fjarmalaéroéa i kjolfar
alpjédlegrar lansfjarkreppu. Mikilvaegt er ad markadsadilar haldi
afram ad bregdast vid pessari stodu 4 videigandi hatt. Frampréun
og voxtur skilvirkra skiptasamninga- og afleidumarkada mun afram
gegna mikilveegu hlutverki i pvi ad baeta aheettustjornun, studla ad
fijarmalastodugleika og ad lokum verdstédugleika og almennum
efnahagslegum stédugleika.’

Peninga- og vaxtaskiptamarkadir

Peningamarkadir, par sem samkeppni rikir og seljanleiki er naegur,
veita markadsadilum adgang ad skammtimafjarmoégnun eda fjar-
festingartakifeerum og feeri & a0 medhondla lausafjaraheettu. Auk
pbess stydja peir vid midlun peningastefnunnar Gt i raunhagkerfid,
veita upplysingar um mat markadsadila & framtidarpréun vaxta og
baeta verdmyndun fjareigna. A sidustu manudum hafa litil vidskipti
att sér stad a millibankamarkadi med kronur par sem vidskiptabank-
ar og sparisjodir gera skammtima lanasamninga sin & milli. Seljanleiki
4 innlendum markadi vard ad engu um leid og 6rdéa geatti pegar
dré ur frambodi erlendrar fjarmégnunar i gegnum gjaldeyrisskipta-
samninga.? Veltan minnkadi ar 80 ma.kr. i mars i 12,7 ma.kr. i april
og drést enn frekar saman i mai i 9,5 ma.kr. (sja mynd 1). Okyrrd
a peningamarkadi hefur komid fram vida um heim og millibanka-
vextir i proudum I6ndum hafa haekkad o6rt sem endurspeglar haerri
ldnsahzettu. A islandi hefur takmarkadur adgangur ad lausafé og
takmarkadur vilji til vidskipta fyrst og fremst valdid adlégun & um-
fangi vidskipta. Erlendir adilar hika enn vid ad taka beina lansaheettu
i islenskum bonkum og kjosa heldur rikistryggd verdbréf i krénum.
Umsvif & vaxtaskiptamarkadi hafa einnig dregist verulega saman eft-
ir ad utgafa joklabréfa stodvadist.

Mikilvaegt er ad bregdast vid undirliggjandi asteedum pess ad
skammtima lausafjarstyring bankanna fari ekki fram & peningamark-
adi og peir kjosi fremur ad leggja umfram lausafé inn & reikninga i
Sedlabankanum. Pegar visbendingar koma fram um ad alpj6dlegir
fijarmalamarkadir séu ad faerast i edlilegt horf geeti verid gagnlegt
ad endurskoda uppbyggingu peningamarkadarins til ad auka hvata
markadsadila til ad lana hvor 68rum og auka pannig skilvirkni mark-
adarins. [ 68ru lagi kann ad vera aeskilegt ad lada stérar innlendar, og
mogulega erlendar, fjarmalastofnanir ad peningamarkadi til ad auka
samkeppni. Auk pess munu umbeetur & peningamarkadi vios vegar i
heiminum og 4 fijarmognunarskilyrdum islenskra banka hafa jakveed
smitahrif & innlendan peningamarkad.

Gjaldeyrismarkadir

Gjaldeyrismarkadur, par sem seljanleiki er naegur, hjalpar til vid ad
draga ur flokti nigengis og kostnadi gjaldeyrisvidskipta. Verdlagning
a islenska stundarmarkadnum med gjaldeyri (e. spot FX market) virk-
ar nokkud vel en seljanleiki & markadi, t.d. pegar hann er aaetladur
at fra kaup-/solubilum, er samt sem 4dur minni en & 68rum litlum
proudum gjaldeyrismérkudum. Engu ad sidur geeti fjdlgun erlendra

1. Til frekari upplysinga, sja t.d. Gray, S. T and N. Talbot (2006). ,Developing financial
markets". Bank of England, Handbooks in Central Banking, no. 26 og Bernanke, B. S.
(2008). ,, Liquidity provision by the Federal Reserve”, raeda i Federal Reserve Bank of
Atlanta 13. mai 2008.

2. Auk pess getur 75 ma.kr. ttgafa Sedlabanka fslands & innstedubréfum hafa studlad ad
pvi ad pad dro ur seljanleika og innlendir markadsadilar hiki ni vid ad stunda vidskipti
& millibankamarkadi par sem ekkert ved liggur ad baki vidskiptanna.
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Mynd 1
Velta & millibankamarkadi med kronur
Jantiar 2006 - mai 2008
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Dagleg velta & millibankamarkadi med gjaldeyri
Daglegar tolur 3. april 2006 - 29. mai 2008
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Mynd 3

EURISK afleitt flokt
Daglegar tolur 1. juli 2005 - 30. mai 2008
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Eins manadar sogulegt flokt (h. as)

Heimild: Bloomberg.

Mynd 4
Skuldabréfautgafa i islenskum krénum erlendis’

Ménadarlegar tolur

% af VLF

B Tilkynntar atgafur erlendra skuldabréfa (v. as)
mm A gjalddaga (v. 4s)
Utistandandi erlend skuldabréf (h. 4s)

1. Gégn til og med 1. juli 2008.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki fslands.
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vidskiptavaka aukid seljanleika & markadi. Vid nuverandi adstedur
skiptir roskun gjaldeyrisskiptamarkadar par sem innlendir bankar eru
tregir til ad eiga vidskipti hins vegar mestu mali. Erfid fjarmoégnunar-
skilyrdi & erlendum morkudum, sem endurspeglast i haekkun skulda-
tryggingaralags (par sem seljanleiki er pé hlutfallslega takmarkadur),
koma fram i verdi gjaldeyrisskiptasamninga.? Meginverkefni Sedla-
bankans i kjolfar alpjodalansfjarkreppunnar hefur verid ad tryggja
traverdugleika islensks fjarmalakerfis. Gjaldeyrisskiptasamningar vid
adra norrena sedlabanka hafa verid ein leidin til pess.

Mikilveegt er ad hlda ad vexti edlilega starfandi gjaldeyrisaf-
leidumarkada fyrir framvirka samninga, skiptasamninga og valrétti.
Tilvist virkra gjaldeyrisafleidumarkada audveldar adhaettudreifingu,
studlar ad betri fjarfestingardkvordunum og minnkar flokt nigeng-
is. NU um stundir neydast fyrirteeki og fjarfestar nanast til pess ad
verjast gjaldmidladheettu & stundarmarkadi par sem erfitt er ad gera
framvirka samninga. Pad 4 patt i ad studla ad umframflokti nigengis
kronunnar (sja myndir 2 og 3). A sidustu manudum hefur krénan
haldid afram ad veikjast sem hvetur til enn frekari varna gegn gjald-
midladhaettu. Hugsanleg lausn veeri ad studla ad préun skipulegs
markadar fyrir afleiduvidskipti til vidbdtar vid skiptasamninga sem
eiga sér stad utan kauphalla (e. over-the-counter). Skipul6gd kaup-
hallarvidskipti geta reynst betur en vidskipti utan verdbréfamarkada
til a0 draga Gr moétadiladheettu, audvelda verdmyndun og veita ad-
gang ad fjarmalagjérningum til dhaettustyringar fyrir litil fyrirteeki.4

Eftirmarkadir og adl6gun vidskiptahallans

Mat & neer dheettulausu vaxtardfi Gt fra vaxtamyndun & eftirmork-
udum hefur raskast verulega par sem eftirspurn eftir verébréfum i
krénum med gott lanshafismat hefur verid mikil samanborid vid
takmarkad frambod. Takmarkad frambod veldur pvi ad verd skulda-
bréfa stjornast frekar af skammtima roskunum en hefdbundnum
efnahagslegum grunnpattum.

Hlutfall atistandandi joklabréfa af vergri landsframleidslu hefur
leekkad & sidustu manudum. Engu ad sidur er mikilvaegt ad huga
ad pvi ad verulegt hlutfall peirra er & gjalddaga sidar & pessu ari
og i byrjun pess nasta og pad getur haft ahrif 4 gengi krénunn-
ar og fjarmalastédugleika (sja mynd 4). Oliklegt er ad fleiri stérar
utgafur joklabréfa verdi gefin Gt & nastunni par sem Gtgafan byggist
a hlutfallslegum yfirburdum islenskra banka i fjarmognun i erlendum
gjaldmidli. Ut fra sjonarhorni fjarmalastodugleika er pvi aeskilegt ad
auka frambo0 rikistryggdra skuldabréfa til ad veita sumum eigendum
joklabréfa feeri & ad halda afram stodutdku sinni i krénunni med pvi
ad fjarfesta i rikistrygg®um skuldabréfum. Utgafa skuldabréfa myndi
forda peim langtimafjarfestum sem vilja taka stédu med kronunni fra
bvi ad purfa ad selja kronur i skiptum fyrir erlendan gjaldeyri. betta
geeti pvi hjalpad til vid ad létta & frekari prystingi til laekkunar kron-
unnar og koma i veg fyrir mjog hrada adlogun vidskiptahallans peg-
ar innstreymi fjarmagns stodvast skyndilega. Til medallangs tima litio
ma pé segja ad betra sé ad nota innstreymi fjarmagns i abatasamar
fjarfestingar 4 Islandi en i fjarfestingar i rikisskuldabréfum. Mikilvaegt
er ad hafa hugfast ad rikissjodur er nd nanast skuldlaus og hefur pvi
litla porf fyrir atgafu nyrra skuldabréfa.

3. Sja rammagrein IlI-1 i Peningamdlum 2008/1 og vidauka 2 i Fjdrmalastédugleika

2008.

4. Til frekari upplysinga, sja: Chan-Lau, J. A. (2005). , Hedging foreign exchange risk in
Chile: markets and instruments”, IMF Working Paper, no. 37.

5. A eftirmérkudum eiga sér stad vidskipti med verdbréf eftir ad pau eru upphaflega gefin
Ut og pangad til ad pau koma 4 gjalddaga.




Traust & innlendu bankana forsenda pess ad gjaldmidlaskipta-
markadurinn komist i samt horf

Forsenda pess ad gjaldmidlaskiptamarkadurinn komist aftur i samt
horf er ad islensku bankarnir 64list & ny traust & erlendum moérkudum.
Bid virdist geta ordid & pvi, ef marka ma préun skuldatryggingaralags
peirra. Eftir ad pad nadi ségulegu hamarki undir lok mars ték pad ad
leekka, m.a. vegna jakveedra frétta af fjsrmognun peirra og i takt vid
leekkun & skuldatryggingaralagi 4 erlenda banka. Breytingar 4 alagi
islensku bankanna hafa ad jafnadi fylgt alagi erlendra fjarmalafyrir-
taekja, en sveiflur hafa p6 verid meiri. Fra junibyrjun hefur skulda-
tryggingaralag islensku bankanna heaekkad a ny eins og skuldatrygg-
ingaralag erlendra fjarmalafyrirtaekja.

Vaxandi 6tti vid ver8bolgu vida um heim

Erlendir grunnvextir hafa farid haekkandi & ny eftir timabil leekkunar.
Otti vid vaxandi verdboélgu hefur vida aukist mikid pad sem af er 4ri og
hefur dvoxtunarkrafa rikisskuldabréfa i Evropu sem og i Bandarikjunum
farid haekkandi fra pvi i mars vegna pessa og vaentinga um vidbrogd
sedlabanka vid vaxandi verdbdlgu. Eftir utgafu Peningamadla i april
hafa baedi Sedlabanki Bandarikjanna og Englandsbanki reyndar leekkad
styrivexti um 0,25 présentur, en litlar likur eru taldar & frekari leekkun i
brad sakir étta vid vaxandi verdbdlgu. Styrivextir hafa haldist dbreyttir
i flestum 60rum idnrikjum, en hafa heekkad i mérgum nymarkadsrikij-
um, par sem alvarlegur verdbdlguvandi virdist i uppsiglingu.

Frambod lansfjar enn af skornum skammti

Utlan lanakerfisins & fyrsta fjordungi arsins voru umtalsvert meiri
en & sama tima fyrir ari og nélgast arsvoxturinn nu sin haestu gildi.
Aukningin er ad miklu leyti til komin vegna laekkunar & gengi krén-
unnar. [ lok mars i &r var visitala gengisskraningar midad vid vida
voruvidskiptavog taeplega 33% haerri en & sama tima i fyrra. [ reynd
hefur haegt & vexti Gtlana innlansstofnana eftir ad tekid hefur verid
tillit til deetladrar gengis- og verduppfarslu. Arsvdxturinn er p6 enn
mikill eda taeplega 30%. Utgafa nyrra ibudalana med vedi i fasteign
hefur dregist verulega saman hja bénkunum pad sem af er ari. A pad
sinn patt i pvi ad velta & fasteignamarkadi hefur verid i sdgulegu lag-
marki. A sama tima hefur eftirspurn eftir slikum lanum beinst fremur
ad Ibudaldnasjodi og lifeyrissjodunum par sem skilyrdi til lantoku hafa
ekki verid hert ad sama skapi og i bonkunum. pétt fyrirliggjandi gogn
gatu bent til annars eru sterkar visbendingar um ad frambod lansfjar
hafi minnkad til muna og kjorin versnad.

Astaedur aukningar Gtldna i hagtélum 4 sama tima og fregnir
berast af prengingum & lansfjarmarkadi ma liklega rekja til nokkurra
batta. [ fyrsta lagi hafa loford fyrir lanum i ymsum tilvikum verid gefin
nokkru 48ur en prengja for ad & morkudum. [ 63ru lagi er liklegt ad
bankarnir sjai hag sinum betur borgi® med pvi ad fyrirtaeki ljuki vid
verk, sem pegar eru hafin, heldur en ad loka & fjarmoégnun peirra
strax, pannig ad paus sitji uppi med halfbyggdar og illseljanlegar eignir.
| pridja lagi er liklegt ad prengingum & markadi med fyrirtaekjaskulda-
bréf og -vixla hafi ad einhverju leyti verid meett med auknum banka-
lanum. Skuldir fyrirteekja hafa pvi ekki endilega aukist heldur hefur
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Mynd I1l-7

Skuldatryggingaralag islenskra banka
og visitala evropskra fjarmalafyrirteekja
Daglegar tolur 8. juli 2006 - 1. juli 2008
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— Kaupping
— Glitnir
Landsbanki

—  Visitala evropskra fiarmalafyrirtaekja

Heimildir: Bloomberg, Reuters.

Mynd 111-8
Avoxtunarkrafa tiu ara rikisskuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantiar 2005 - 1. jali 2008
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—— Bandarikin

——  Evrusvadi

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11I-9
Utlanaaukning lanakerfisins'
1. arsfj. 1997 - 1. arsfj. 2008

Breyting fra sama arsfjoroungi fyrra ars (%)
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1. Vegna breytingar a lanaflokkun eru télur fra og med pridja ars-
fjordungi 2003 ekki fyllilega sambeerilegar vid eldri tolur.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 111-10
M3 og innlend utlan innlansstofnana
Januar 2002 - mai 2008
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Utlan &n 4aetladrar gengis- og verduppfeerslu
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-11

Fjoldi og fjarhaed nyrra ibudalana
hja innlansstofnunum

September 2004 - mai 2008
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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steerri hluti peirra feerst & efnahagsreikning bankakerfisins. Erlendis
hefur borid 4 pvi ad félog hafi verid tekin yfir af bonkunum og pannig
feerst & efnahagsreikning peirra og ekki er hugsandi ad slikt gaeti hafa
gerst hér i einhverjum meeli. Yfirdrattarlan til fyrirteekja hafa vaxid um
fiorung & fyrstu fimm manudum arsins samanborid vid sama tima i
fyrra. Geeti pad skyrst af prengingum & mérkudum sem og greidara
adgengi ad slikum lanum en lanum til lengri tima.

Frambod lansfijar geeti p6 aukist i kjolfar adgerda sem rikisstjorn-
in hefur nylega tilkynnt. Lan ibadalanasj6ds midast na vid ad nema
a0 hamarki 80% af kaupvirdi eignar i stad pess ad midast vid bruna-
botamat likt og 48ur var. Hamarkslan sjodsins voru einnig hakkud ur
18 m.kr. 1 20 m.kr. Einnig var tilkynnt ad stofnadir yrdu tveir nyir lana-
flokkar, annar i peim tilgangi ad endurfjsrmagna ibddalan sem pegar
hafa verid veitt og hinn til lanastofnana til fjarmégnunar & nyjum
lanum. Ljost er ad hakkun hamarkslana ibudalanasjods eykur fram-
bod lansfjar, en erfitt er ad segja til um hver ahrif Gtgafa nyrra flokka
verda fyrr en nanari upplysingar um framkveemd peirra liggja fyrir.

Fjarmalaleg skilyrdi hafa haldid afram ad versna

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja hafa versnad til muna undan-
farin misseri og hefur st préun haldid afram pratt fyrir leekkun raun-
styrivaxta. Overdtryggdir vextir og vextir skammtimaléna hafa haldid®
afram ad heekka. Erfitt hefur reynst fyrir fyrirtaeki ad saekja fjarmagn
& skuldabréfamarkad og kjor i peim Gtbodum sem farid hefur verid {
hafa versnad verulega. Verdboélga hefur aukist mikid i kjolfar laekk-
unar & gengi kronunnar a fyrsta fjérdungi arsins, sem hefur skilad
sér i haekkandi ver8botum verdtryggdra lana, og par sem ibtidaverd
er byrjad ad laeekka hefur eigid fé skuldsettra ibddaeiganda minnkad.
Mikil leekkun & gengi krénunnar fra pvi i mars hefur jafnframt valdid
bvi ad stofn gengisbundinna lana hefur hakkad toluvert. A sama
tima hefur velta & fasteignamarkadi verid i sogulegu lagmarki, erfitt
getur pvi verid ad selja hiisnadi ef prengir ad heimilum sdkum pessa.
A moéti kemur ad Ibadalanasjodur hefur tvivegis laekkad Gtlansvexti
sina fra atgafu sidustu Peningamala, um 0,3 présentur i april og 0,15
présentur i jani.

Voxtur peningamagns jokst mikid eftir ad herda fér ad a lans-
fjarmoérkudum og eignaverd for ad leekka. Til ad bregdast vid pessum
breytingum hafa islensku bankarnir leitad leida til ad auka hlutfall
innlana i fjarmégnun sinni. Skyrir pad ad hluta aukinn voxt peninga-
magns. Dregid hefur 0r arsvexti peningamagns fra pvi ad hann nadi
sogulegu hamarki i mars sl., en hann er enn gridarlega mikill eda
teeplega 44%. Stafar pad einkum af samdreetti minnst bundnu inn-
steedanna, sem hofou vaxid mjog undanfarna manudi.



IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Adlogun efnahagslifsins ad jafnvaegi er hafin. Ort dregur ar protti
eftirspurnar, eignaverd laekkar, fjarmagnskostnadur eykst, kaupmattur
launa fer minnkandi og samdrattur atvinnu er framundan. Heimili,
fyrirteeki og pjodarbuid i heild sinni purfa ad standa undir aukinni
greidslubyrdi og vinda ofan af skuldaséfnun lidinna ara 4 sama tima
og tekjur dragast saman, lanskjor versna og samdrattar geetir i efna-
hagslifinu. Erfidar adstaedur & fjarmalamorkudum, sem leitt hafa til
mikillar leekkunar & gengi kronunnar, leida til pess ad adlégunin verdur
hradari en ella og jafnframt erfiara ad sja hana fyrir. Triverdugleiki
peningastefnunnar og virkni midlunarferlis hennar hafa veruleg ahrif
& hrada adlogunarinnar og kostnad pess ad endurheimta verdst60-
ugleika i formi tapadrar framleidslu.”

Fjarar hratt undan vexti einkaneyslu ...

Voxtur einkaneyslu var 5,2% & fyrsta fjordungi arsins samkvamt
bradabirgdatélum Hagstofu islands, sem er heldur minni véxtur en
spad var i april. Voxturinn jokst eftir pvi sem leid 4 sidasta ar og
hélst sterkur fram 4 fyrstu manudi pessa ars. Gengislaekkun krén-
unnar, mikil verdbolga, kélnun & fasteignamarkadi og uppsagnir &
vinnumarkadi leggjast 4 eitt til ad draga mattinn Gr einkaneyslu. |
sidasta hefti Peningamadla, var gert rad fyrir verulegum umskiptum
i proun einkaneyslu i ar. Visbendingar eru um ad pau umskipti verdi
jafnvel sneggri en gert var rad fyrir i aprilspanni. Veltutolur gefa til
kynna ad voxtur einkaneyslu hafi minnkad 6rt undanfarna manudi og
samdrattur sé 4 neesta leiti eda pegar tekid ad geeta (sja mynd 1V-4).
Bifreidaskraningum hefur faeekkad verulega eftir ad hafa nad methaed-
um i upphafi arsins. Veentingavisitala Gallup hefur ekki maelst leegri
sidan i lok ars 2001 (sja mynd IV-3). Spad er litils hattar samdreetti
& 60rum fjérdungi arsins og samdreetti einkaneyslu um u.p.b. 1% 4
arinu 6llu.

... 0g spad er um 15% % samdratti einkaneyslu a spatimabilinu

Samdrattur einkaneyslu er éumflyjanlegur og gegnir lykilhlutverki {
adlégun pjédarbuskaparins ad jafnveegi. Voxtur hennar undanfarin ar
hefur verid kndinn af miklum vexti radstofunartekna, rikulegu fram-
bodi lansfjar i innlendum sem erlendum gjaldmidli og vaentingum um
aframhaldandi voxt tekna og atvinnu. Kaupmattur radstofunartekna
jokst um ramlega fjérdung fra arinu 2002 til 2007. A nastunni purfa
heimilin ad standa undir aukinni greidslubyrdi og jafnvel grynnka
& skuldum vid adstedur par sem fjarmalaleg skilyrdi hafa versnad,
atvinna minnkar og kaupmattur radstdfunartekna dregst saman af
voldum verdbolgu og pyngri greidslubyrdi skulda. Spad er ad kaup-
mattur radstofunartekna dragist saman um teep 11% & spatimabilinu.
Lakkun eignaverds veldur ad auki pvi ad audur heimila dregst saman.

1. Grunnspdin byggist a styrivaxtaferli sem ad mati sérfreedinga Sedlabankans dugir til pess
ad verdbolga hjadni ad verdbolgumarkmidi bankans innan asaettanlegs tima og haldist
stodug i nand vid 2,5% eftir pad. Nanara yfirlit yfir pjodhagsspa er ad finna i vidauka 1,
bls. 54. Helstu breytingar & pjodhagsspa fra Peningamalum 2008/1 eru raktar i ramma-
grein IV-1. Greint er fra helstu breytingum 4 verdbdlguspa i rammagrein 1X-1.
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Mynd V-1
Proun pjodardtgjalda og
framleidsluspennu 1991-2010"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-2
bréun einkaneyslu og
radstofunartekna 1991-2010"
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—— Einkaneysla
— Radstdfunartekjur

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010. Radstéfunartekjur eru mat
Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Einkaneysla og vaentingavisitala Gallup’
1. &rsfj. 2001 - 2. arsfj. 2008

Il Voxtur einkaneyslu (h. &s)
— Veentingavisitala Gallup (v. as)
Ventingavisitala Gallup til sex manada (v. as)

1. Midad er vid priggja manada medaltal veentingavisitolu Gallup.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa fslands.
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Samkvamt spanni verdur einkaneysla u.p.b. 15%% minni arid 2010
en han var i fyrra. Pad er verulegur samdrattur en verdur ad skoda i
samhengi vid mikinn voxt einkaneyslu undangengin ar, sem nam t.d.
13% & arinu 2005 einu (sja einnig toflu IV-1). Mogulegt er ad einka-
neysla taki fyrr vid sér, t.d. ef adlogun efnahagslifsins gengur hradar
fyrir sig en hér er gert rad fyrir eda ef steerri hluti adlégunarinnar & sér
stad i gegnum fjarfestingu en i grunnspanni.

Storidjufjarfesting og opinberar framkvaemdir farast i aukana ...

i grunnspanni er gert rad fyrir ad almenn fjarfesting eigi erfitt upp-
drattar en stéridjufjarfesting og fjarmunamyndun hins opinbera seki
i sig vedrid. Gert er rad fyrir ad opinber fjarfesting aukist i takt vid
vaxandi visbendingar um samdratt i efnahagslifinu og verdi meiri en
i aprilspanni. Stéridjufjarfesting verdur umfangsmeiri naestu misserin

Rammagrein V-1

Breytingar a
bj6dhagsspa fra

Peningamdalum 2008/1

Mynd 1
Préun ibudafjarfestingar 2005-2010

%
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= Grunnspa PM 2008/2
= Grunnspa PM 2008/1

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Hagvoxtur 2005-2010

4
2005 ' 2006 | 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

= Grunnspa PM 2008/2
= Grunnspa PM 2008/1

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

[ pessari rammagrein er greint frd helstu breytingum & pj68hagsspa
frd Peningamalum 2008/1 en i rammagrein 1X-1 er fjallad um breyt-
ingar & spa um verdbolgu og drifkrafta hennar. | megindrattum er
dregin upp svipud mynd af adlégun efnahagslifsins og i Peninga-
mélum 2008/1. Innlend eftirspurn er adeins veikari par sem einka-
neysla, ibudafjarfesting og almenn atvinnuvegafjarfesting dragast
meira saman en i sidustu spa. Umfangsmeiri framkvaemdir i stor-
i0ju og vaxandi fjarfesting hins opinbera vega ad hluta upp & méti
samdraettinum. Hagvaxtarhorfur eru verri fyrir yfirstandandi ar, en
apekkum samdreetti er spad & arunum 2009 og 2010 og i april-
spanni.

Styrivextir purfa ad haldast lengur hair til ad verdbdlgumarkmidid
naist & sama arsfjordungi og i sidustu spa

Verdbolga er téluvert meiri en i sidustu spa og styrivextir purfa pvi ad
haldast hair lengur til ad verdbdlga og verdbdlguveentingar samrym-
ast markmidi Sedlabankans innan asattanlegs tima. Verdbdlgumark-
midinu er ndd & sama arsfjoroungi og i sidustu spa. Samdrattur
einkaneyslu er i lykilhlutverki adlogunar efnahagslifsins ad jafnvaegi.
Spad er taeplega premur présentum meiri samdreetti en  aprilspanni.
Samdratturinn er kntinn &fram af somu &flum og i aprilspanni:
leekkun radstéfunartekna og eignaverds, vaxandi atvinnuleysi og
versnandi fijarmalalegum skilyrdum. Samdrattur kaupmattar radstof-
unartekna er fimm présentum meiri en i sidustu spa. Helstu astaedur
eru meiri verdbolga, herri styrivextir og pyngri greidslubyrdi skulda.
Atvinnuleysi eykst heegar framan af spatimabilinu en neer engu ad
sidur svipudu stigi i lok timabilsins.

Einkaneysla og almenn fjarfesting dragast meira saman en
storidjan og opinber fjarfesting vega upp a moéti

Gert er rad fyrir ad stéridjufjarfesting verdi um 55 ma.kr. meiri & spa-
timabilinu og voxtur opinberrar figrmunamyndunar verdi téluvert
meiri. Samdrattur almennrar atvinnuvegafjarfestingar er hins veg-
ar um fimmtan présentum meiri & spatimabilinu og ibudafjarfest-
ing dregst einnig sj6 présentum meira saman en i sidustu spa. Meiri
samdrattur einkaneyslu vegur pyngra en minni samdrattur fjarfest-
ingar og innlend eftirspurn dregst pvi adeins meira saman en i sio-
ustu spa, adallega a pessu ari. Spa um utflutning hefur ekki breyst
svo nokkru nemur. Verri horfur i sjavardtvegi og ahrif gengislaekk-
unar krénunnar & almennan utflutning vega hvort annad upp. Inn-
flutningur dregst meira saman i ar { takt vid minni eftirspurn. Gert
er rao fyrir ad hagvoxtur verdi 1,1% & pessu ari i stad 2,2% vaxtar i
aprilspanni. Horfur eru dpekkar fyrir rin 2009 og 2010.




en gert var rad fyrir i sidustu Peningamalum. Kostnadur vid uppbygg-
ingu fyrsta afanga Helguvikuralversins, orkudflun og lagningu raflina
er na aztladur teeplega 150 ma.kr. [ grunnspéanni er einnig gert rad
fyrir ad alverid i Straumsvik verdi steekkad innan ntverandi l6darmarka
og ad kostnadur & spatimabilinu nemi & annan tug ma.kr. Fjarfesting
vegna uppbyggingar aflpynnuverksmidju & Nordurlandi og netbus &
Sudurlandi er einnig talin nema & annan tug ma.kr. & sama timabili.
Nokkur o6vissa rikir p6 enn um tilhogun og kostnad vid orkudflun
sumra ofangreindra verkefna auk pess sem fleiri stérframkvaemdir eru
til skodunar sem ekki er tekid tillit til hér.

... en 6nnur atvinnuvegafjarfesting a erfitt uppdrattar i erfidu
arferdi a lans- og eignamérkudum

Hin alpjédlega lansfjarkreppa og adhaldssém peningastefna hafa vax-
andi ahrif & starfsemi fyrirteekja. | sidustu Peningamdlum var greint
fra nidurstodum upplysingadflunar sem gaf til kynna ad verulega hafi
dregid ar Utlanum fjarmalastofnana til nyrra verkefna en ad afram
sé lanad til verkefna sem byrjad hefur verid 4. Adgengi ad lansfé er
enn torfaert og skilyrdi til atgafu fyrirteekjaskuldabréfa hafa versnad
til muna. Mikil skuldsetning gerir moérgum fyrirteekjum erfitt fyrir.
Greidslubyrdi peirra hefur aukist vegna aukins vaxtakostnadar og
leekkun eignaverds og minnkandi eftirspurn eftir voru og pjonustu
ryrir eigid® fé peirra. Lakkun eigin fjar minnkar vedrymi fyrirteekja og
skerdir adgengi peirra ad lansfé. Sum fyrirtaeki geetu purft ad selja
eignir til pess ad greida nidur skuldir, en pad studlar ad enn meiri laekk-
un eignaverds. | grunnspanni er gert rad fyrir verulegum samdraetti
almennrar atvinnuvegafjarfestingar 4 spatimabilinu af pessum sékum,
ekki sist i atvinnuhtsnaedi. Umfangsmiklar framkvaemdir vid bygg-
ingu storverslana, hétela og skrifstofuhtsnaedis eru i gangi, en atlit
er fyrir ad nokkrum hluta peirra verdi lokid sidar en deetlad var. Vinna
vid sum peirra geeti stodvast ad fullu um nokkurn tima. pratt fyrir ad
atvinnuvegafjarfesting dragist umtalsvert saman & spatimabilinu er
hlutfall fisArmunamyndunar af landsframleidslu allan timann toluvert
heerra en & fyrri samdrattarskeidum (sja mynd IV-8). bvi m4 lita svo &
ad nokkrar likur séu & meiri samdreetti.

Svartsyni geetir medal forsvarsmanna fyrirtaekja en agreiningur er
uppi um hvort botni efnahagslegdarinnar sé nad

Samkveemt nidurstédum vidhorfskdnnunar Capacent Gallup medal
forsvarsmanna 400 staerstu fyrirtaekja landsins vir@ast flestir stjorn-
endur telja ntverandi efnahagsastand bagborid. Visitala efnahags-
lifsins hefur lekkad mjog ort og er nd 3,9 stig eftir ad hafa nad
hamarki i teepum 200 stigum fyrir ari. Skodanir vir@ast skiptar medal
forsvarsmanna fyrirtaekja um hvort botni efnahagslaegdarinnar sé nad.
Taeplega pridjungur peirra telur ad adstedur i efnahagslifinu verdi
nokkru betri eftir halft ar en 42% telja ad paer verdi verri.

Spa um lakkun ibudaverds stendur 6héggud ...

Spé Sedlabankans i sidasta hefti Peningamdla um u.p.b. 30% laekkun
ibudaverds ad raunvirdi vakti hord vidbrogd. | spanni var gert rad
fyrir ad husnadisverd feeri nidur i deetlada jafnveegisstddu & neestu
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Mynd IV-4

bréun einkaneyslu, dagvéruveltu
og greidslukortaveltu

1. rsfj. 2003 - 2. arsfj. 2008

T T T

2003 ' 2004 | 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

—— Einkaneysla
—— Dagvoruvelta
Debet- og kreditkortavelta einstaklinga innanlands

1. Télur fyrir 2. arsfjordung 2008 eru medaltal fyrir april og mai.
Heimildir: Hagstofa [slands, Samtok verslunar og pjénustu,
Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Proun einkaneyslu og raunvirdis
husnadis 1991-2010"

T T T T T T T T T T 1T
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T

— Einkaneysla (v. as)

— Husnadisverd ad raunvirdi (h. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6
Proun radstofunartekna og raunvirdis
husnaedis 1991-2010"
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‘91 '93 95 ‘97 ‘99 01 '03 ‘05

— Radstofunartekjur (v. as)

— Husnadisverd ad raunvirdi (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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bremur arum. Var par teki® mid af mikilli haeekkun ibliidaverds umfram
almennt verdlag undanfarin ar, horfum um laekkun radstéfunartekna,
prengingum & lanamorkudum og offrambodi ibtidarhusnaedis. Ekki var
gert rad fyrir ad verdid faeri nidur fyrir deetlada jafnvaegisstodu eins og
gerdist i samdraettinum 4 tiunda aratugnum.

Or hakkun ibudaverds umfram almennt verdlag hefur veri®
alpjodlegt fyrirbrigdi. Nuverandi timabil heekkandi hisneedisverds i
heiminum hefur verid um tvofalt lengra en ad medaltali i fyrri upp-
sveiflum og haekkunin er prefalt meiri.2 Alpjodlega husnadisverdbodlan
er & hrodu undanhaldi eins og fjallad er um i rammagrein 1V-2.

2. Sja Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2008), ,, Chapter IIl - The Changing Housing Cycle and Its

Implications for Monetary Policy”, World Economic Outlook, april.

Rammagrein V-2

Hasnadismarkadurinn i
alpj6dlegu samhengi

Mynd 1
Haekkun hasnaedisverds ad raunvirdi
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1. Midad er vid %-breytingar fra 4. arsfjoréungi arsins 1999 til
arsloka 2007.
Heimildir: Goldman Sachs, Sedlabanki fslands.

Spa Sedlabankans sem birt var i sidustu Peningamalum um u.p.b.
30% laekkun husneedisverds ad raunvirdi & spatimanum var misjafn-
lega tekid. I endurskodadri grunnspé er gert rad fyrir heldur meiri
leekkun husneedisverds, eda teplega 19% lekkun nafnverds fra
medaltali arsins 2007 til medaltals arsins 2010 sem samsvarar um
pridjungslakkun raunverds.! Gangi spain eftir mun hakkun has-
needisverds umfram almennt verdlag undanfarin fimm ar ganga ad
mestu leyti til baka. Verd yréi po ekki lagt i sogulegu samhengi og
u.p.b. i langtimajafnvaegi sinu.

island er ekki eyland

Mikil haekkun hisnaedisverds a pessari 6ld er fjélpjodleg proun eins
og sést a mynd 1. [ flestum I6ndum hefur préun hasnadisverds ein-
kennst af mikilli haekkun umfram baedi almennt verdlag og pad sem
préun undirliggjandi akvérdunarpatta hisnaedisverds geeti gefio til-
efni til. | pessu sambandi er island pvi ekki eyland. Fra aldamétum
til loka ars 2007 hefur raunverd hdsneadis hér a landi haekkad um
rimlega 77 % (midad vid raunhaekkun fra fjérda arsfjoroungi 1999)
0g ma pvi atla ad pad sé langt yfir langtimajafnveegi. Fra upphafi
ntverandi uppsveiflu 4rid 2002 til arsins 2007 hefur nafnverd hus-
needis hakkad um 104% og raunverd um 66%. Laekkun hlsnad-
isverds sem spad er & naestu premur arum parf pvi ad skoda i sam-
hengi vid verulegar hakkanir undanfarin ar.

Hvar mun husnadiskreppa valda mestum usla?

Undanfarin misseri hefur toluvert hagt & haekkun hasnaedisverds i
flestum I6ndum og i nokkrum peirra landa sem upplifad hafa snarpar
verdhaekkanir eru peer farnar ad ganga til baka. Tolur fyrir fijorda ars-
fjordung sidasta ars og fyrsta arsfjoroung pessa ars benda til pess ad
husnadisverd hafi lekkad ad raunvirdi i Bandarikjunum, Danmérku,
irlandi, Noregi, Spani og Sviss.?

Sérfreedingar Goldman Sachs hafa metid likurnar & minni hag-
vexti og samdreetti annarra hagstaerda i 17 16ndum. Pau l6nd sem
bua vid mestar likur 4 efnahagssamdraetti eru Spann, irland, Nyja-Sja-
land og Bandarikin. Oll I16ndin eiga pad sameiginlegt ad hisnaedisverd
hefur hakkad ad raunvirdi samfleytt i nokkur ar (sja myndir 2 og 3)
og toluvert umfram heekkun radstofunartekna i 16ndunum fjérum.
Pa hefur atvinnustig i byggingaridnadi og fleiri greinum sem tengjast
husnadismarkadnum og ibudafjarfesting einnig vikid langt fra und-
irliggjandi langtimajafnvaegi i ldndunum fjorum. AG mati sérfreedinga

1. Husnaedisverd ad raunvirdi laekkar um taeplega 31% a spatimanum sem neer fra 68rum
arsfjordungi pessa ars til annars fjérdungs arsins 2011. bad er nanast sama lakkun og
gert var rad fyrir & spatima aprilsparinnar.

2. Sja OECD (2008), Economic Outlook, 83, juni 2008 (bradabirgdautgafa).
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Goldman Sachs purfa Japan, Sviss, Holland og Pyskaland ekki ad éttast
efnahagssamdratt af voldum leekkunar hisneedisverds. bessi [6nd eiga
pad sameiginlegt ad husnaedisverdlag hefur haekkad litid eda jafnvel
leekkad ad raunvirdi, ibudafjarfesting hefur verid undir langtimajafn-
veegi og hlutfall byggingaridnadar af heildaratvinnustigi hefur dregist
saman.3

Fyrri reynsla af hiisnadisverdbélum sem hafa sprungid

Liklegt er ad mikid fravik raunverds fra langtimajafnvaegi sinu leidi til
snarprar leidréttingar ad jafnvaegi sem haft getur misdjipstaed ahrif
4 raunstaerdir. Nyleg rannsokn & hasnadisverdbolum | OECD-l6nd-
unum fra upphafi attunda aratugarins leiddi i ljés ad i kjolfar mik-
illar husnaedisverdbolgu, sem ad medaltali nam 30% ad raunvirdi,
hefur ad jafnadi fylgt samsvarandi snérp verdleekkun.® Reyndist
medallengd leekkunartimabila vera um sex ar. Rannsoknin synir ad
framleidsluslaki og minni hagvoxtur héldust i hendur vid verdhrun &
fasteignamorkudum. Nam medalhjédnun hagvaxtar um 5 présent-
um & leekkunarskeidinu. Hagvoxtur tok ad minnka adur en raunverd
husnadis tok ad leekka og nadi lagmarki ad medaltali sjo arsfjoro-
ungum eftir ad leekkunarskeid hofst, en tok ad glaedast ad jafnadi
nokkrum arum seinna. Framleidsluslaki nddi hamarki & svipudum
tima og raunverd nadi lagmarki.

Hvad dylst a bak vid medaltalid?

Oft dylst mikilveegur munur a bak vid medaltél. Rannsoknin synir
ad eftirkost hdsnaedisverdbdlu sem sprakk voru meiri og langvinnari
eftir pvi sem 6jafnvaegid i pjodarblskapnum i addragandanum var
meira. Ahrif & hagvéxt voru meiri i I8ndum par sem mikil framlei&slu-
spenna var til stadar pegar bélan sprakk og par sem dtlanavoxtur og
vidskiptahalli hafdi verid mikill.

Likleg framvinda hér a landi
Eins og fram kemur & mynd 1 hefur raunverd hdsnedis hér 4 landi
haekkad meira en 4 iflandi og i Bandarikjunum en pé minna en i Bret-
landi, & Spani og Nyja-Sjalandi, svo ad nefnd séu pau I6nd par sem
ahrif sprunginnar hisnaedisverdbdlu eru talin geta ordid hvad verst.®
islenskir lanamarkadir hafa prengst til muna, frambod ibudar-
husnedis aukist og Urvalsvisitala hlutabréfa hefur leekkad um riflega
fijérdung pad sem af er ari. Sedlabankinn spair ad verg landsfram-
leidsla muni dragast saman um taep 3% frd medaltali arsins 2007
fram til medaltals arsins 2010 og ad pa nemi framleidsluslaki rimlega
4%. Bankinn telur jafnframt ad laeekkunarhrina hdsnadisverds ad
raunvirdi verdi ekki afstadin um pad leyti. Nafnverd hdsnaedis tekur
ad haekka aftur sidla ars 2010 en raunverd heldur seinna.

P6 ad dvissan sé vissulega mikil, m.a. um préun 4 alpj6d-
legum fjarmalamorkudum, bendir flest til pess ad ahrifin & islensk-
an pjédarbuskap geti ordid i meira lagi i alpjédlegum samanburdi
og meiri en 4dur i sdgulegum samanburdi. [ ljési undangenginna
husnadiskreppa og midad vid pad o6jafnveegi sem fyrir var i pjoo-
arbuskapnum i addragandanum er heldur ekki éraunhaft ad gera
rad fyrir ad prounin verdi jafnvel verri i tilviki [slands. Fraviksdaemi i
rammagrein 1X-2 lysir mégulegri préun par sem samdrattur innlends
husnadismarkadar verdur meiri en gert er rad fyrir i grunnspa.

Raunverd hefur leekkad um 20% i byskalandi og um 26% i Japan fra aldamotum.

Sja skyrslur Goldman Sachs, Global Economics Weekly, fra 16. april, 23. april og 14. mai
2008.

Goldman Sachs, Global Economics Weekly, 16. april og 14. mai 2008. Skodud eru pau
tilvik medal OECD-landa eftir arid 1970 par sem raunverd hisnaedis hefur laekkad um
meira en 15%. Sja einnig kafla Ill i World Economic Outlook, IMF, april 2003 og 2008.
Nafnverdshaekkunin hefur hins vegar verid meiri hér 4 landi en i Bretlandi, irlandi og &
Spéni.
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Mynd 2
Visitélur hasnaedisverds ad raunvirdi’

2000=100

— Island — Finnland
—  Svipj6d Danmork

Nyja-Sjaland Bretland
= Holland

1. Télur fyrir arid 2007 eru medalté| fyrirliggjandi arsfjordunga peirra
landa sem ekki fast gogn fra, fyrir allt 4rid 2007 og télur fyrir arid 2008
eru m.v. fyrsta arsfjoréung.

Heimildir: Fasteignamat rikisins, OECD.

Mynd 3
Visitdlur hisnaedisverds ad raunvirdi’

2000=100

200020012002 2003 20042005 20062007 2008

—  Bandarikin — irland

— Japan Noregur
byskaland Sviss

= Spann

1. Télur fyrir arid 2007 eru medaltol fyrirliggjandi arsfjordunga peirra
landa sem ekki fast gogn fra, fyrir allt 4rid 2007 og télur fyrir arid 2008
eru m.v. fyrsta arsfjordung.

Heimild: OECD.
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Mynd IV-7
bréun fjarmunamyndunar og helstu
undirflokka hennar 1991-2010"

‘91 '93 o5 '97 'og ‘01 ‘03 '05 '07 ‘09
B Fjarmunamyndun alls
— Atvinnuvegir
{badarhasnaedi
— Hid opinbera

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-8
Fjarmunamyndun sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 1980-2010"

0 T T T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-9
Proun ibudafjarfestingar og
raunvirdis hasnadis 1991-2010"

T T T T T T T T T T T
‘91 '93 '95 97 '99 ‘01 '03 ‘05

— [budafjarfesting (v. 4s)
— Husnadisverd ad raunvirdi (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Helstu drifkraftar innlendrar uppsveiflu & ibGddamarkadi undan-
farin ar voru gridarlegur voxtur radstofunartekna, leekkun utlansvaxta,
aukio frambod erlends lansfjar, haekkun hamarkslana og vedhlutfalla,
lenging lanstima, auknir moguleikar & endurfjarmégnun skulda og
|6daskortur. Veentingar um aframhaldandi haekkun ibddaverds og
spakaupmennska mognudu uppsveifluna eins og vida annars stadar.
Husnaedisverdbdla myndadist. Flestir pessir drifkraftar eru ad ganga
til baka. Leekkun ibudaverds um 30% ad raunvirdi er naleegt medal-
hjodnun verdlags i kjolfar sambeerilegra husnadisverdbola i fimm-
tdn OECD-rikjum.3 | spa Sedlabankans i april var gert rad fyrir ad
verdhjodnunin hér yrdi i medallagi pétt vissulega veeri gengid Ut fra
bvi ad adldgunin yrdi hradari en ad medaltali. Ojafnvagid i pjoédar-
buskapnum, gridarlegur Gtlanavoxtur og vidkvaemni efnahagslifsins
fyrir dhrifum lansfjarkreppunnar gefur tilefni til ad eetla ad laekkun
ibudaverds geeti ordid yfir medallagi hér & landi.#

... enda benda nyleg gégn i sému att

Ymsar visbendingar, t.d. nyjustu gégn um préun ibudafjarfestingar,
gefa tilefni til ad atla ad adlogun iblidaverds geti ordid hradari en
i aprilspanni. Bradabirgdatolur Hagstofunnar syna 13,5% samdratt
ibudafjarfestingar a fyrsta fjérdungi arsins i kjolfar 16% vaxtar 4 fjoro-
ungnum & undan. Hins vegar er liklegt ad pessar tolur ofmeti samdratt
ibudafjarfestingar nokkud.>

Vaxandi visbendingar eru um offrambod ibddarhisnadis.
Oseldum eignum fjdlgar i hlutfalli vid veltu (sja mynd IV-10). Kénnun
Sedlabankans medal steerstu byggingarverktaka landsins, sem fram-
kveemd var i juni, bendir einnig til snarps samdrattar ibudafjarfest-
ingar & pessu ari. Fjoldi ibida i byggingu um sidustu a&ramot var u.p.b.
helmingi minni hja peim sem toku patt i kdnnuninni en ari adur og peir
deetludu ad hefjast handa vid riflega pridjung pess byggingarmagns
sem peir byrjudu & i fyrra. Hverfandi hluta éseldra ibida hefur verid
breytt i leiguhtsnaedi enn sem komid er.

Yfirlysing rikisstjornarinnar um adgerdir & fasteigna- og fjar-
malamarkadi, sem gefin var Gt 19. jani sl., gefur tapast tilefni til end-
urskodunar & spa Sedlabankans um ibudaverd. Adgerdirnar gaetu pd
heegt & prouninni og haft ahrif & hvernig leekkunin skiptist eftir stad-
setningu, steerdar- og aldursflokkum ibida, en adlégun 4 ibudamark-
adi mun eiga sér stad engu ad sidur. beer geetu hugsanlega minnkad
likurnar & pvi ad samdratturinn & ibidamarkadi verdi eins mikill og lyst
er i fraviksdeeminu i rammagrein 1X-2. Pad er pé ekki vist vegna pess
ad peaer koma fyrr fram en aeskilegt veeri. Haerri lanshlutfoll nu geetu
t.d. leitt til pess ad fleiri einstaklingar verdi med neikveett eigid fé i

Sja Goldman Sachs, Global Economics Weekly, 16. april, 23. april og 14. mai 2008.

4. | fraviksspa i sidasta hefti Peningamdla var reiknad med meiri laekkun hisnadisverds en i
grunnspanni og mun meiri samdreetti ibudafjarfestingar. Apekkt fraviksdaemi er birt i pessu
hefti Peningamadla, sja rammagrein IX-2 bls. 51-53.

5. Minnkandi velta & ibudamarkadi dregur Gr hvata byggingaradila til ad lata skra ibudar-
husnaedi sem tilbuid til notkunar. bvi er liklegt ad algengt sé ad neer fullbtid hdsnadi sé
enn skrad sem fokhelt. Su fjarfesting sem pegar hefur att sér stad getur pvi verid verulega
vanmetin i fyrstu télum af pessum s6kum en algengt er ad u.p.b. 40% munur sé a skradu
verdmeeti ibtida & milli pessara tveggja skilgreindu byggingarstiga.



hisnadi & botni laegdarinnar sem geeti tafid bata. Liklegast er p6 ad
ahrifin verdi ekki mjog mikil.

i grunnspénni er gert rad fyrir rmlega 5% samdretti ibada-
fiarfestingar i 4r og enn meiri samdraetti 4 drunum 2009 og 2010. |
spanni leekkar hlutfall ibudafjarfestingar af landsframleidslu i 5% sem
er naleegt metnu langtimajafnveegi.®

Spad er rimlega 1% hagvexti i ar en samdraetti & arunum 2009

og 2010

Samkvamt bradabirgdatdlum Hagstofunnar var lidlega 1% hag-
voxtur & fyrsta fjordungi arsins. Miklu hagvaxtarskeidi er ad ljuka og
samdrattartimabil er framundan. Undangengin fimm ar hefur verg
landsframleidsla vaxid um teplega 30% 4a fostu verdi sem var borinn
uppi af 44% vexti innlendrar eftirspurnar. | ar er gert rad fyrir ad badi
einkaneysla og fjarfesting dragist saman og samdrattur innlendrar eft-
irspurnar nemi u.p.b. 2%. Samkvemt grunnspanni eykst utflutningur
nokkud, annars vegar vegna gengislekkunar krénunnar en einnig
vegna aukins Gtflutnings als. Spad er ad hagvoxtur i ar verdi rimlega
1%. A arunum 2009 og 2010 er & heildina litid spad svipudum
samdraetti og i siBustu spa, eda u.p.b. 2% 4 hvoru arinu fyrir sig.
Samdrattinn ver8ur hins vegar ad skoda i samhengi vid gridarlegan
vOxt undanfarin ar (sja toflu 1V-1).

Tafla IV-1 Breytingar & mismunandi timabilum (%)

2002-2007" 2007-2010°
Einkaneysla 39,4 -15,7
Samneysla 15,6 11,4
Fjarmunamyndun 97,9 -6,1
Atvinnuvegafjarfesting 134,4 =111
ibudafjarfesting 74,7 -20,5
Opinber fjarfesting 28,4 421
pjodarutgjold 43,8 7.4
Utflutningur véru og pjénustu 32,5 7.7
Innflutningur véru og pjénustu 78,3 71
Verg landsframleidsla 28,4 -2,8
Radstofunartekjur® 26,7 -10,8
Husnaedisverd ad nafnvirdi 103,5 -18,8
Hdsnaedisverd ad raunvirdi 65,5 -34,2

1. Breyting frd medaltali arsins 2002 til medaltals arsins 2007.
2. Breyting fra medaltali arsins 2007 til medaltals arsins 2010 i grunnspa Sedlabankans.
3. Radstofunartekjur eru mat Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.

Framleidsluspenna hjadnar hratt en minni slaka er spad a nastu
arum vegna hagari vaxtar framleidslugetu

Framleidsluspenna hjadnar 6rt og verdur neikveed um midbik naesta
ars gangi spdin eftir. Adrar visbendingar, t.d. kdnnun medal forsvars-
manna 400 steerstu fyrirteekja landsins, gefa einnig tilefni til ad eetla
ad framleidsluspenna hjadni ort. Hlutfall fyrirtaekja sem segjast skorta

6. Sja Ludvik Eliasson og Poérarinn G. Pétursson (2008), ,The residential housing market
in Iceland: Analysing the effects of the recent mortgage market restructuring”, Housing
Studies, veentanleg.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IV-10

Oseldar fasteignir
Agust 2006 - juni 2008

Fjoldi eigna til solu & fasteignavef
Morgunbladsins/Manadarvelta

2006 2007 2008

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Morgunbladid, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11
Hagvoxtur 1991-2010"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-12
Framleidsluspenna 1991-2010"

6 % af framleidslugetu
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimild: Sedlabanki slands.

N
O

Te800C TYWVDNIN3Id



PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IV-13

Framleidsluspenna og atvinnuleysi
1991-2010"

% af framleidslugetu %

— Framleidsluspenna (v. &s)

— Atvinnuleysi (h. as, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa slands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.
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PENINGAMAL 2008%2

starfsfolk hefur laeekkad ur riflega helmingi fyrir taepu ari nidur i taep-
lega fimmtung nu. Verri hagvaxtarhorfur leida til pess ad metin fram-
leidsluspenna f ar laekkar i taeeplega 2%. Slaki myndast 4 naesta ari og
verdur mestur & si@ari hluta arsins 2010. Slakinn verdur ekki alveg eins
mikill og naer hamarki nokkru fyrr en i aprilspanni. | sidustu spé jokst
framleidsluslakinn Gt spatimabilid. Asteeda pess ad pad gerist ekki na
er ad mat & vexti framleidslugetu hefur laekkad vegna aukinna ahrifa
alpjédlegrar lansfjarkreppu og haekkunar hravoru- og orkuverds.
Fjarmagnsstofninn vex pvi hagar og framleidni sémuleidis.



V Fjarmal hins opinbera

Utlit er fyrir heldur verri afkomu hins opinbera en spad var i sidustu
Peningamalum. Helsta asteedan er meiri samdrattur einkaneyslu en pa
var gert rad fyrir.

Tekjur dragast saman og utgjold aukast ...

Samkveemt nylegri dzetlun Hagstofu [slands um buskap hins opinbera
a fyrsta arsfjérdungi 2008 voru tekjur hins opinbera heldur laegri ad
raungildi en & sama fjordungi i fyrra. Gjold hins opinbera eru talin
hafa hakkad um 2% umfram verdlag fra fyrsta arsfjérdungi 2007 til
jafnlengdar i ar. Engu ad sidur er datlad ad 16 ma.kr. afgangur hafi
verid & rekstri hins opinbera & arsfijordungnum, toluvert meiri en hér
er spad 4 arinu ollu.

... ut spatimabilid

Utlitid i baskap hins opinbera er i storum drattum ébreytt fra sidustu
Peningamdlum. Talid er ad afkoma hins opinbera verdi i jarnum f ar,
en versni eftir pvi sem lidur & spatimabilid og hallinn verdi um 8% af
landsframleidslu i lok spatimans. Verri afkoma skyrist fyrst og fremst
af ahrifum efnahagssamdrattarins & skatttekjur rikissjéds sem azetlad
er ad dragist saman um 17% milli aranna 2007 og 2010 & fostu
verdi. Tekjur rikissjods af fjarmagnstekjuskatti og tekjuskatti 16gadila
eru taldar laekka um 30-40 ma.kr. & verdlagi arsins 2008 og tekjur
af neysluskéttum um 40 ma.kr. Samdrattur tekna af fjarmagnsskatti
stafar af mjog breyttum adsteedum & fjarmalamarkadi, en samdrattur
neysluskatta skyrist af miklum samdreetti einkaneyslu og minnkandi
kaupum & vérum sem bera héa skatta, einkum bilum og annarri var-
anlegri neysluvoru. Skatttekjur sveitarfélaga dragast einnig saman, pé
mun minna eda um 4% % ad raunvirdi, einkum vegna samdrattar i
byggingastarfsemi.

Utgjold hins opinbera aukast um 70 ma.kr. milli dranna 2007 og
2010 & verdlagi pessa ars, en pad skyrist ad nokkru leyti af &durnefnd-
um samdraetti. Aetlad er ad hlutur opinberra Gtgjalda af landsfram-
leidslu aukist Gr 43% arid 2007 i 48Y2% arid 2010. Er pa midad vid ad
voxtur samneyslu verdi améta og & drunum 2000-2007, 3Y2-4% & ari
og utgjold til hennar haekki um neerfellt 40 ma.kr. fra 2007 til 2010 &
verdlagi arsins 2008. Gert er rad fyrir ad fijarfesting hins opinbera verdi
sem neest | samrami vid nylegar daetlanir fjsrmalaraduneytisins, p.e.
aukist um 20% i ar og litlu minna & pvi naesta og verdi naer 6%2% af
landsframleidslu og haldist ébreytt arid 2010. Tilfaersluitgjold aukast
vegna samdrattarins, mest utgjold rikissjods vegna almannatrygg-
inga. Astedan er einkum lakara atvinnuastand, en einnig koma til
framkvaemda fyrirheit sem gefin voru i tengslum vid kjarasamninga
undanfarin misseri um haekkun atvinnuleysisbéta og aukin framlog til
barna- og vaxtabdta. Ofangreind afkomuproéun felur i sér ad skulda-
stada hins opinbera versnar og vaxtakostnadur umfram vaxtatekjur
eykst ar ndnast engu arid 2007 i u.p.b. 20 ma.kr. arid 2010.
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Mynd V-1
Fjarmal hins opinbera 2000-2010"

% af VLF % af VLF
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.

Mynd V-2
Fjarmal rikissjods 2000-2010"
Med almannatryggingum

% af VLF % af VLF
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Fjarfesting hins opinbera 1990-2010'
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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VI Vinnumarkadur og launapréun

Merki um minnkandi spennu & vinnumarkadi eru enn ekki ordin skyr

g/:}é;ii:;;ravmnuaﬂi i gognum, pott fréttir berist af uppségnum. Atvinnuleysi er hverf-
2004-2008 andi og innflutningur vinnuafls var enn téluverdur i mai. Samdrattur
Breyting frd sama fiérdungi fyrra ars i Utgafu kennitalna bendir po til pess ad draga muni Ur innflutningi
Z 7777777777777777777777 vinnuafls og atvinnuleysi geeti aukist hratt & seinni hluta arsins. Reyna

mun & forsendudkveedi kjarasamninga & naesta ari, en i grunnspanni er
ekki gert rad fyrir pvi ad nidurstada endurskodunarinnar hafi i for med
sér verulegan vidbétarlaunakostnad. Afleidingar pess eru hins vegar

skodadar i fraviksspa.

w fl\) !

Fjéldi starfandi Heildar- Medal- Samdrattur vinnumagns
(%) vinnustundir (%)  vinnutimi (klst.)
Heildarvinnustundum faekkadi & fyrsta fjordungi pessa ars samkvaemt
B 1. arsfj. 2004 WEEE 1. arsfj. 2005 EE 1, 4rsfj. 2006 . o . " 1 , T ,
ol ol o= nidurstddum vinnumarkadskénnunar Hagstofu Islands, i fyrsta skipti fra

W 2. arsfj. 2004 WM 2. arsfj. 2005 WM 2. arsfj. 2006

w
N

WO 3 4rsf). 2004 W 3. arsfj. 2005 W 3. 4rsf]. 2006 pvi & sidasta fjérdungi arsins 2004. Styttri vinnuvika skyrir faekkun heild-
. 4 drsfj. 2004 T 4. drsfj. 2005 [ 4. arsfj. 2006 arvinnustunda en félki & vinnumarkadi fjélgadi einnig éverulega midad
b B 1. arsfj. 2007 [ 1. arsfj. 2008 . . . .o 1 . . . p I
s . vid pad sem verid hefur undanfarin prju ar. A seinni hluta sidasta ars dré
~ B 2. arsfj. 2007
2 I 3. rsfj. 2007 verulega Ur fjolgun heildarvinnustunda midad vid pad sem var & arunum
= z .
5 4. drsfj. 2007 2005-2006 vegna styttri vinnuviku pott folki vid vinnu fjélgadi verulega.
z
z Heimild: Hagstofa [slands. Skyringa & styttri vinnutima virdist hafa verid ad leita & frambodshlid-
inni par sem peir sem unnu minna i vimidunarvikunni en peir gera ad
stadaldri s6gdust gera pad vegna pess ad peir toku eitthvert fri i vidmid-
unarvikunni. Veruleg aukning kaupméttar launa og radstofunartekna
undanfarin ar og sterk stada launafélks vegna langvarandi umframeft-
irspurnar eftir vinnuafli hefur liklega ytt undir fritoku. Svipud préun var
undanfari vi@sninings & vinnumarkadi & arinu 2001; p.e.a.s. feekkun
vinnustunda en fjélgun félks i vinnu. Arid 2002 faekkadi svo baedi vinnu-
stundum og folki vid vinnu & sama tima og atvinnuleysi jokst.
Enn ekki skyr merki um vidsnuning 4 vinnumarkadi ...
T6lur um innflutning vinnuafls benda ekki til ad faekkun heildarvinnu-
Mond Vi stunda 4 fyrsta fjérdungi arsins hafi stafad af minni eftirspurn eftir
ynd VI- . . . o S
Utgafa kennitalna og erlendir starfsmenn vinnuafli. Fyrstu fjéra manudi arsins voru nyskraningar starfsmanna
skradir hjd Vinnumalastofnun fleiri en & sama timabili &rid 4 undan. | mai voru nyskraningar hins
Fioldi, vidbot { hverjum mén. Fidldi vidbst { hverjum mén. vegar feaerri en & sama timabili i fyrra. Innflutningur vinnuafls var p6
1.600 3.200 TN . s . ..
1400 o ENN mikill i mai og endurskraningar erlendra starfsmanna fleiri pad
1200 5400 sem af er &ri en & sama tima i fyrra. Skrad atvinnuleysi sto6d i stad pad
1.000 2.000 sem af er ari, ndleegt 1%.
800 1.600
600 1.200 ; . . L .
200 800 . en visbendingar um ad dregid hafi ur eftirspurn ...
200 400 Tolur um Utgafu kennitalna benda pé til ad dregid hafi Gr vinnuaflseftir-
0 0 spurn. Um fimmtungi feerri kennitolur til 18 ara og eldri voru gefnar Gt
fyrstu fimm manudi arsins en & sama tima i fyrra. bar sem starfsmadur
B Nyir starfsmenn & vegum starfsmannaleigna (v. as) " i .. . ; ;] ; o, ;
B Skiadir nyir starfsmenn fré ESB-8 (v. 4s) parf kennitolu til ad fa vinnu ma gera rad fyrir ad afram dragi tr skran-
B Ny timabundin leyfi (v. &s) ingu erlendra starfsmanna hja Vinnumalastofnun a nastu manudum.
— Ny timabundin leyfi & nyjum vinnustad, framlengd
timabundin leyfi og starfsmenn fra ESB-8 a0ur &
vinnumarkadi (v. as) . . . . z -
— Utgéfa kennitalna til erlendra rikisborgara 18 ara - 08 aa atVInnUIeySI g&tl aUkISt hratt 4 haUStmanuaum
og eldri (h. &) Upplysingar fra vinnumidlunum, Vinnumélastofnun og adilum vinnu-
Heimildir: Vinnumlastofiun, Piodskra. markadarins benda einnig til ad minni eftirspurn komi fljotlega fram

i auknu atvinnuleysi. Tilkynningum um uppsagnir starfsmanna virdist



hafa fj6lgad, sérstaklega i mailok, og fyrirspurnum um hvernig beri ad
standa ad uppsdgnum hefur fjolgad. Vanskil fyrirtaekja hafa aukist og
farid er ad bera 4 pvi ad starfsmoénnum sé sagt upp starfi og bodin
endurradning & verri kjérum.

Nidurstédur konnunar sem gerd var medal 400 staerstu fyrir-
taekja landsins i juni benda einnig til pess ad draga muni Ur vinnuafls-
borf & naestunni. Um fjérdungur fyrirteekja hyggst faekka starfsmonn-
um & neestu sex manudum en adeins fimmtungur i sambeaerilegri
konnun i mars. Adeins 16% fyrirtaekja vilja fjdlga starfsménnum nd
en um fjérdungur i mars. Mest hefur dregid ar porf fyrirtaekja til ad
fjolga starfsménnum i peim greinum par sem hun hefur verid mikil ad
undanférnu, p.e. i fjarméla- og tryggingastarfsemi og sérhafdri pjon-
ustu. Hins vegar jokst hlutfall fyrirteekja i sjavaratvegi sem vill fjolga
starfsménnum ar 4% i 25%. Um 80% fyrirteekja taldi vera naegt
frambod & starfsménnum nd en um helmingur i sambeerilegri konnun {
fyrra, og olikt pvi sem verid hefur undanfarid var ekki munur & afstodu
fyrirtaekja eftir stadsetningu.

Samkvaemt vaentingavisitdlu Gallup {jani sl. hefur mat & atvinnu-
astandinu leekkad toluvert fra pvi i april og ekki meelst leegra sidan i
januar 2003, en pa var atvinnuleysi teeplega 4%.

Astandinu svipar nokkud til dstandsins i haustbyrjun ari® 2001.
Atvinnuleysi var pd 1% og hafdi verid vid pad undangengid ar, en
jokst sidan hratt naesta hélfa arid og var ordid 2,4% i janUar.

Erlendir starfsmenn fara ar landi

bar sem engin skraning er 4 folki pegar pad yfirgefur landid er Iitid
vitad um i hve miklum meeli erlendir starfsmenn sem hafa komid
hingad til vinnu fara aftur af landi brott. Utgéafa Vinnumalastofnunar
4 E-301-vottordum geeti p6 gefid visbendingu par um.! Utgéfa slikra
vottorda jokst verulega i fyrra og pad sem af er ari hafa verid gefin Gt
nanast jafnmorg vottord og allt arid i fyrra. Pessi mikla aukning, baedi
i fyrra og i upphafi ars, skyrist hins vegar ad mestu leyti af verklok-
um vid alversframkvamdir fyrir austan. Bechtel, olikt flestum 68rum
atvinnurekendum, hefur sétt um pessi vottord fyrir starfsmenn sina
begar verkefnum peirra hér & landi er lokid. Utgafa E-301-vottorda
undanfarna manudi virdist hins vegar i auknum meeli vera vegna ann-
arra en starfsmanna Bechtel.

Samkveemt upplysingum frd vinnumidlunum fara flestir erlendir
starfsmenn fljotlega Gr landi ef ekki er vinnu ad f4 enda hafa atvinnu-
og tekjumoguleikar batnad hratt i Péllandi undanfarid en padan er
mikill meirihluti peirra erlendu starfsmanna sem hingad hafa komid.
Gengislaekkun islensku kronunnar undanfari® dregur einnig Gr kaup-
meetti launa peirra starfsmanna sem senda hluta launa sinna til heima-
landsins.

Atvinnuleysi nalaegt ségulegu hamarki i lok spatimans
Atvinnuleysi var minna & vormanudum en gert var rad fyrir i sidustu
spa, en nu er pvi spad ad pad aukist hratt i lok sumars og haustbyrj-

1. E-301-vottord eru gefin ut til einstaklinga sem eetla ad leita ad vinnu i 6dru EES-landi og
vottar ad vidkomandi hafi verid atvinnuleysistryggdur i landinu sem gefur Gt vottordid.
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Mynd VI-3
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjélga eda feekka
starfsménnum & naestu 6 manudum

i)
'02'2003 2004 2005 2006 | 2007 2008

= Hlutfall fyrirteekja sem vilja fjclga starfsménnum
— Hlutfall fyrirteekja sem vilja feekka starfsménnum

Heimild: Capacent Gallup.
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Mynd VI-4
Atvinnuleysi 1991-2010"

% af mannafla
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd VI-5
Laun og kaupmattur

Launavisitala Hagstofu

—— Launavisitala (%-breyting milli ara)
— Kaupméttur launa (%-breyting milli ara)

[ Launavisitala (%-breyting milli manada)

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-6
Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2010"

g Breyting fra fyrra ari (%)

0 T T T T T T T T T T T
‘99 ‘00 ‘01 ‘02 '03 ‘04 '05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10
—— PM 2008/2

— PM 2008/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimild: Sedlabanki {slands.

un. bar sem erlendir starfsmenn virdast mikid til fara ur landi pegar
peir missa vinnuna er gert rad fyrir ad minni eftirspurn eftir vinnuafli
komi ekki fram af fullum punga i auknu atvinnuleysi framan af spa-
timabilinu. bvi er deetlad ad atvinnuleysi verdi um 2 présentu minna i
ar en samkvaemt spanni sem birt var i siGustu Peningamalum. Gert er
rad fyrir ad atvinnuleysi aukist hratt i takt vid minni umsvif i pjédarbu-
skapnum og ad pad verdi ndlegt pvi sogulega hamarki sem pad nadi
um midjan sidasta aratug i lok spatimabilsins.

Samdrattur kaupmattar ekki jafn mikill fra arinu 1993
Launavisitala Hagstofu [slands hefur hakkad litillega meira en aztl-
ad var i sidustu spa bankans. Virdist sem pad stafi ekki af meiri
launaprystingi fra vinnumarkadi heldur hafi launahaekkanir nygerdra
kjarasamninga 4 almennum vinnumarkadi komid fyrr fram en aeetlad
var. Tolf manada breyting kaupmattar launa var neikvaed i april i fyrsta
skipti fra arinu 2000 og i mai nam samdréattur kaupméttar 3,9% og
hefur hann ekki dregist jafn mikid saman fra haustmanudum 1993.
Nygerdir kjarasamningar félaga innan Alpydusambands [slands
(ASI), Bandalags starfsmanna rikis og baeja (BSRB), Kennarasambands
islands (KI) og Bandalags haskélamanna (BHM) vid riki og sveitarfélog
fela i sér heldur meiri hakkun launa en gert var rad fyrir i spanni sem
birt var i april. Samningarnir taka gildi i mai og juni og eru til teeplega
eins ars og verda pvi lausir stuttu eftir ad kemur til endurskodunar for-
sendna kjarasamninga steerstu adila & almennum vinnumarkadi.

Meiri likur & ad reyni a forsenduakvaedi samningsins
Forsendudkvaedi samningsins eru tvo: ad farid verdi ad draga ur
verdbolgu & seinni hluta pessa ars og i upphafi naesta ars og ad kaup-
mattur & almennum vinnumarkadi haldist ad minnsta kosti 6breyttur
& timabilinu jandar til desember 2008. Samkvaemt verdbolguspa
Sedlabankans verdur verdbolga téluvert umfram forsendur samnings-
ins & vidmidunartimabili hans og pvi nanast éhugsandi ad forsendur
kjarasamninganna haldi.

Eins og i si@ustu spa er pvi gert rdd fyrir ad reyni & forsendu-
akveedi kjarasamninganna & neesta ri, en po er ekki gert rdd fyrir ad
bad hafi i for med sér svo miklar launahaekkanir ad kaupmattur launa
verdi varinn. Kostnadarahrif endurskodunarinnar i upphafi neesta
ars eru pé metin heldur meiri en i siGustu spa. Meiri launahaekkanir
a4 pessu og naesta ari og minni framleidni hafa i for med sér um 1%
présentu meiri haekkun launakostnadar & framleidda einingu i ar og
a neesta ari en i spanni sem birt var i april. Gert er rad fyrir ad launa-
kostnadur hakki hagar eftir pvi sem lidur & spatimann, enda eykst
beinn kostnadarauki vegna kjarasamninga haegar eftir pvi sem lidur &
samningstimabilid. Einnig er gert rad fyrir ad dragi ur launaskridi med
auknu atvinnuleysi. Proun launakostnadar verdur pvi i samreemi vid
verdbolgumarkmid i lok spatimans gangi spain eftir.

Veruleg endurskodun kjarasamninga kallar & vidbrogd
peningastefnunnar

Launakostnadur geeti hins vegar haekkad meira en gert er rad fyrir
i spanni ef heegar dregur Ur spennu & vinnumarkadi. Verdi reynt
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ad verja kaupmatt launa vid endurskodun kjarasamninga 4 nasta
ari geeti vitahringur vixlverkana launa og verdbolgu farid af stad.
Vidbrogd peningastefnunnar pyrftu pa ad vera kroftug til ad rjufa
hann. [ fraviksdaemi i rammagrein IX-2 i Peningamalum 2008/1 var
synt deemi um moguleg vidbrogd peningastefnunnar ef reynt yrdi ad
verja kaupmatt launa midad vid verdbdlguspa sem pa l4 fyrir. Svipad
fraviksdeemi er i pessu hefti Peningamadla. Verdi launahaekkanir i takt
vid forsendur fraviksdeemisins er utlit fyrir ad verdbodlguprystingur fra
launum verdi meiri en i grunnspa og styrivextir purfi ad hakka enn
frekar og leekki haegar.
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Mynd VII-1

Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. 4rsfj. 1995 - 1. arsfj. 2008
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1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-2
Voéruskiptajofnudur

Méanadarlegar tdlur & féstu gengi

Ma.kr.
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B Véruskiptajofnudur

— Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd VII-3

Hreinar vaxta- og ardgreidslur og
hrein erlend stada pjodarbusins

Arlegar tolur 1990-2007
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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VIl Ytri jofnudur

Vidskiptajofnudurinn var neikvaedur um teepa 57 ma.kr. a fyrsta fjord-
ungi arsins 2008. Hafdi hallinn dregist saman um 34 ma.kr. fra fyrri
arsfjoroungi en var mun meiri en & sama arsfjoroungi i fyrra. Mest
munadi par um 38 ma.kr. minni halla & pattatekjujofnudi, en tekjur
jukust vegna jakveedrar avoxtunar hlutafjar erlendis. bjénustuhallinn
minnkadi um 6 ma.kr., en voruskiptahallinn jokst hins vegar um 10
ma.kr. fra fyrri arsfjordungi. Miklar sveiflur einkenna arsfjérdungsleg
uppgjor vidskiptajafnadar. bvi verdur ad tulka nidurstédur einstakra
arsfjordunga af mikilli varad. Ahrif gengislaekkunar krénunnar &
greidslujofnud verda ekki komin fram ad fullu fyrr en sidar a arinu.

Dregur dr innflutningi

Proun oreglulegra lida i voruskiptum hafdi ekki mikil ahrif &4 voru-
skiptahallann & fyrstu prem manudum Aarsins. Inn- og Utflutningur
skipa og flugvéla, sem oft veldur miklum sveiflum, var hverfandi.
Slik vidskipti skyrdu hins vegar ad hluta litinn voruskiptahalla & fyrsta
fjordungi sidasta ars. Préun & j6fnudi pattatekna var mun jakveaedari
en buist var vid & fyrsta arsfjéroungi, einkum sékum betri avoxtunar
hlutafjar erlendis.

Raunvoxtur Gtflutnings voru og pjonustu & fyrsta arsfjoroungi
var i samraemi vid spa Sedlabankans, en magnaukning innflutnings
voru og pjonustu var téluvert minni. Pad skyrist einkum af mun minni
innflutningi skipa og flugvéla, sem er mjog oreglulegur, en & sama
tima i fyrra. Samkveemt gdgnum um voruvidskipti i april og mai hefur
dregid hradar ar innflutningi & 6drum arsfjordungi en gert var rad
fyrir i aprilspanni. Utflutningur & 68rum arsfjérdungi stefnir hins vegar
i ad aukast mun meira en spad var. bvi er Gtlit fyrir hagsteedari voru-
skiptajofnud & 68rum arsfjéroungi en peim fyrsta.

A fyrsta arsfjordungi var halli & pjénustuvidskiptum um 0,4
ma.kr. minni en & sama tima i fyrra. Po6tt halli & pjonustuvidskipt-
um hafi Iiti® breyst & milli ara jukust baedi pjonustutekjur og -gjold
verulega. bjonustutekjur af erlendum ferdamonnum jukust mikid &
fyrsta arsfjérdungi m.v. sama tima arid adur, pratt fyrir litla fiolgun
ferdamanna pad sem af er ari. Ferdaltgjold islendinga erlendis jukust
einnig verulega.

Halli pattatekjujafnadar dregst saman

Jofnudur pattatekna var neikvaedur um 20,2 ma.kr. & fyrsta arsfjord-
ungi, sem er toluvert minna en 4 sidasta arsfjoroungi 2007 pegar hann
var neikvaedur um 58,2 ma.kr. en mun meira en arsfjordungana par &
undan. Helsta skyringin eru auknar tekjur af &voxtun erlends hlutafjar
i eigu Islendinga. Avéxtun hlutafjar var neikvaed um 13,1 ma.kr. 4 sid-
asta arsfjordungi arsins 2007, pegar tap var a rekstri fyrirteekja i eigu
innlendra adila erlendis og endurfjarfestur hagnadur pvi neikvaedur,
en tap bokfaerist sem neikvaedur endurfjarfestur hagnadur. A fyrsta
arsfjordungi arsins 2008 var avoxtun hlutafjar hins vegar jakveed um
29,7 ma.kr. Avéxtunin var ad mestu leyti folgin i s.k. endurfjarfestum
hagnadi, sem var 23,8 ma.kr. 4 fyrsta arsfjérdungi 2008.



Hrein erlend stada versnadi mj6g a fyrsta fjordungi arsins

Hrein stada pjoédarbusins vid Gtlond var neikvaed um 2.212 ma.kr. i lok
fyrsta arsfjordungs 2008 og hefur versnad mikid fra arsfjordungnum &
undan. Erlendar eignir jukust um 1.279 ma.kr. eda 20% m.v. arsfjord-
unginn & undan en erlendar skuldir jukust um 1.907 ma.kr. eda 24% a
sama tima. bessa aukningu ma ad mestu leyti rekja til gengislaekkunar
krénunnar, p.e.a.s. hakkunar 4 verdi erlendra gjaldmidla um taeplega
30% & milli timabila.

Af erlendum eignum jokst erlend skuldabréfaeign hlutfallslega
mest eda um 32% og fjareign i formi lana um 29%. Gjaldeyrisfordi
Sedlabankans jokst um 35% fra arslokum 2007 i kronum tali6. A
skuldahlidinni var aukning erlendra skammtimalana hlutfallslega
mest eda sem nam 60% & milli arsfjordunga. Erlend langtimalan juk-
ust einnig toluvert eda um 25% og skuldabréfaeign erlendra adila a
islandi jokst um 26%. A sama tima drést hlutabréfaeign erlendra adila
& Islandi saman um 24 %.

Pess ber ad geta ad bein fijdrmunaeign islendinga erlendis og
erlendra adila hérlendis er feerd a bokfaerdu virdi samkvaemt alpj6d-
legum st6dlum. Almennt er hins vegar gert rad fyrir ad eignaverd
heekki til lengri tima litid og ef hlutfall beinnar fjarfestingar er hatt i
erlendri stodu pjddarbusins er liklegt ad opinberar hagtélur um hreina
erlenda stodu endurspegli ekki fyllilega markadsveromati erlendra
eigna og skulda. Nidurstodur greiningar sem birt var i grein eftir Daniel
Svavarsson i sidustu Peningamdlum benda til pess ad 4eaetlad mark-
adsvirdi badi beinnar erlendrar fjirmunaeignar 4 Islandi og beinnar
fjarmunaeignar islendinga erlendis séu ad medaltali rimlega tvofalt
skrad bokfeert virdi. Erfitt er p6 ad stadreyna pad mat & markadsvirdi
bar sem 6skrad félog eru ekki seld & skradum markadi.”

Mikil évissa um préun pattatekna & komandi misserum

Proun hreinna pattatekna & komandi misserum er had mikilli dvissu.
Halli & jofnudi pattatekna mun vera téluverdur nastu arin, en hversu
mikill hann verdur raedst af verdmaeti peirra eigna sem innlendir adilar
hafa keypt erlendis undanfarin 4r. Neesta vist er ad vaxtajéfnudur-
inn verdur ohagstedari. Vaxtagjold af miklum erlendum skuldum
pjodarbusins munu aukast, liklega meira en vaxtatekjur af eignum,
auk pess sem hrein skuldastada var neikvaed um sem nemur 309%
af landsframleidslu i lok fyrsta arsfjordungs 2008. Meiri dvissa rikir
um préun avoxtunar erlendrar hlutafjareignar i eigu innlendra adila.
Hlutabréfaverd hefur vidast hvar laekkad téluvert & pessu ari. Liklegt
er ad avoxtun erlendrar hlutafjareignar verdi litil & arinu. Ardsemi inn-
lendra fyrirtaekja hefur einnig ahrif & pattatekjur par sem ardgreidslur
til erlendra hluthafa teljast til gjalda. G608 ar@semi islenskra fyrirtaekja i
eigu erlendra adila hefur pvi alla jafna neikveaed ahrif & pattatekjujofn-
ud. pratt fyrir ad almennt sé buist vid versnandi afkomu ymissa fyr-
irteekja, er gert rad fyrir godri afkomu alfyrirteekja i ljosi has alverds
& heimsmarkadi og er staerstur hluti beinnar fjarmunaeignar erlendra

1. Sja nanari umfjéllun um erlenda st6du pjédarbusins i grein eftir Daniel Svavarsson i
Peningamalum 2008/1, bls. 89-99.
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Mynd VII-4
Hreinar erlendar vaxtagreidslur
1. arsfj. 1997 - 1. arsfj. 2008

B Hreinar vaxtagreidslur, % af VLF (v. as)

— Hreinar vaxtagreidslur (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-5
Ardur af fjarfestingu
1. arsfj. 2001 - 1. arsfj. 2008
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[ Vextir hluthafalana erlendra adila innanlands

Nettd endurfjarfestur hagnadur

Heimild: Sedlabanki islands.
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adila 4 Islandi i tengslum vid alframleidslu. bvi er gert rad fyrir ad
préun avoxtunar innlendrar hlutafjareignar i eigu erlendra adila verdi
til pess ad auka hallann & pessu ari frekar en ad draga tr honum.

Vidskiptahalli meiri en i fyrri spa

i grunnspa Sedlabankans er vidskiptahallinn meiri en i fyrri spa. Spad
er ad hallinn nemi 17,4% af landsframleidslu & pessu ari. Pad skyrist
einkum af herra verdmaeti innflutnings en adur var spad. pott inn-
flutningur ad magni til muni dragast saman enn frekar 4 arinu en adur
var spad, er verdmaeti hans meira til ad byrja med. Gert er rad fyrir ad
gengi kronunnar verdi laegra a pessu ari en i fyrri spd og veldur pad
bvi ad verdmeeti innflutningsins eykst i krénum talid. A moti kemur
ad gert er rad fyrir ad halli & pattatekjujofnudi verdi minni en i fyrri
spa sokum hlutfallslega litils halla & fyrsta arsfjérdungi. P6 er pvi spad
ad hallinn fari vaxandi at arid i ljési versnandi vidskiptakjara og lak-
ari avoxtunar hlutafjar. Spad er nokkru meiri vidskiptahalla & neestu
tveimur arum en i aprilspanni pott afram gildi ad hallinn fari smam
saman minnkandi.



VIl Verdlagspréun

Verdbdlga hefur aukist hratt undanfarna manudi, mun meira en spad
var i sidustu Peningamdlum, og meeldist 12,7 % i juni. Mikill verdbélgu-
pbrystingur hefur birst i langflestum undirpattum visitolu neysluverds.
Ahrif gengislaekkunar kronunnar & fyrsta fjordungi pessa ars a verdlag
innfluttrar voru voru téluvert meiri og komu hradar fram en buist var
vid. Hugsanlegt er ad uppsafnadur dulinn kostnadarprystingur vegna
launahaekkana, haekkunar oliu- og matvaelaverds & heimsmarkadi o.fl.
hafi komid fram pegar gengi kronunnar féll. bjonustuverdbolga hefur
einnig aukist mikid fra pvi i mars sl. Minni haekkun hasnaedislidar hefur
vegid 4 méti, enda hefur ibudaverd leekkad 4 sidustu manudum.

Verdbolga hefur ekki verid meiri sidan arid 1990

A pessu éri hefur visitala neysluverds hakkad um 1,5% ad medaltali
milli manada. Verdbolga var 7% a fyrsta fjordungi pessa ars og i sidustu
Peningamalum var spad ad hun yréi 9,7% & 60rum fjordungi arsins.
i reynd var verdbolgan rimum tveimur présentum meiri eda 12% og
hefur ekki verid meiri sidan arid 1990. Undirliggjandi verdbdlga midad
vid kjarnavisitolu 3 maldist ramlega 10% i juni. Han hefur ekki aukist
jafn hratt og heildarverdbolgan par sem éhrif haekkunar raunvaxta og
ver@hakkunar blvoru, dvaxta, greenmetis og bensins eru undanskilin,
en hefur pé aukist um prjar proésentur frd marsmanudi.

Samsetning verdbodlgunnar hefur einnig breyst eftir ad hisnaedis-
verdbolga tok ad hjadna og gengi kronunnar laekkadi. Verdhakkun
innfluttrar voru skyrir ni teplega 40% af tolf manada verdbdlgu og
vaegi hdsnaedispattarins hefur minnkad. Verdbolga an husnaedis hefur
pvi aukist mjog hratt og meeldist rimlega 12% i juni samanborid vid
2,3% i arsbyrjun.

Veruleg kdlnun & hiasnadismarkadi

Umsvif & hisnaedismarkadi hafa dregist verulega saman fra daramét-
um og velta veri® med minnsta moti. Arstidarleidrétt ibudaverd &
hofudborgarsveedinu hafdi i mai lekkad um 2%:% ad nafnvirdi fra
arsbyrjun og um 7% ad raunvirdi. Verd & landsbyggdinni hefur proast
med svipudum haetti. Pvi hefur dregid ur arshaekkun ibidaverds a 6llu
landinu, sem nam rumlega 7% i juni.’ Frambod lansfjar badi i inn-
lendum og erlendum gjaldmidlum hefur minnkad undanfarna manudi
og kaupmattur radstofunartekna dregist saman. Lausafjarkreppa og
oréi a alpjodlegum fiarmalamorkudum hafa leitt til pess ad innlend-
ir vidskiptabankar hafa dregid Gr Gtlanum og lekkad vedhlutfoll.
Lansfjareftirspurn hefur pvi beinst i auknum maeli ad ibudalanasjodi og
lifeyrissjodum. Einnig hafa mikil ver8bdlga, sveiflur i gengi kronunnar
og horfur um verdlaekkun hiisnadis hugsanlega dregid Ur lansfjareftir-
spurn og ahuga einstaklinga 4 ad kaupa hdsnaedi. Nylegar breytingar
er varda lanafyrirkomulag hja Ibadalanasjodi munu po6 auka lansfjar-
adgang par sem lanveitingin tekur framvegis mid af kaupverdi eigna
i stad brunabdtamats auk pess sem hamarkslansfjarhaed var hakkud
(sja kafla Il og IV).

1. Samkvaemt visitdlu markadsverds hja Hagstofu fslands.
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Mynd VIII-1
Verdbolga jantar 2001 - juni 2008’

12 méanada breyting visitdlu (%)
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— Visitala neysluverds
— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2
— Kjarnavisitala 3
—— Verdbolgumarkmid Sedlabankans

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

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-2

Verdbolga & ymsa meelikvarda
jandar 2001 - juni 2008

12 manada breyting (%)
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— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an hasnaedis
Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa

— Visitala neysluverds an beinna ahrifa laekkunar
o6beinna skatta

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VIII-3

Dreifing ver8haekkana visitolu neysluverds
jandar 2001 - juni 2008

% 12 manada breyting visitdlu (%)
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Bl Hlutfall véruflokka sem haekka i verdi (v. as)’
— Visitala neysluverds (h. as)

1. Notad er 3 manada midsett medaltal.
Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd VIlI-4

Verdlagsproun: hisneedi og pjonusta
jandar 2002 - juni 2008

— Husnaedi
—— Almenn pjénusta

Opinber pjonusta

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-5

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar
vOru mars 1997 - jani 2008
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—— Innfluttar vorur an afengis og tobaks
Nyir bilar og varahlutir

—— Dagvara

— Gengisvisitala fyrir voruinnflutning

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-6
Voéruverd jantar 2001 - juni 2008

12 manada breyting visitdlu (%)

— Innfluttar vérur an afengis og tobaks
= Innlendar vérur an bavéru og graenmetis

Dagvara

Heimild: Hagstofa islands.

Hagstofa Islands notar priggja manada hlaupandi medaltal til ad
maela markadsverd hisnadis. Ahrifin af lekkun hasnadisverds eru pvi
nokkurn tima ad skila sér i maeldri verdbdlgu auk pess sem litil velta
gerir maelingar & fasteignaverdi vandasamari par sem studst er vid svo
faa kaupsamninga. Einnig eru 4hrif ibudaverdsleekkunar vegin upp af
ahrifum hakkunar raunvaxta a hasnadislidinn. Pau hafa numid ramri
prosentu sl. tolf manudi en fara nd minnkandi. Greidd hdsaleiga hefur
heekkad um rim 16% sl. tolf manudi og hefur undanfarna manudi
heaekkad meira en kostnadur vegna eigin hisnaedis. Hair vextir, skertur
lansfjaradgangur og mikil verdbdlga gera husnadiskaup sidur fysileg
og auka pvi eftirspurn eftir leiguhtsnaedi. pad geeti leitt til pess ad
hisaleiga heaekki enn frekar. Aftur & moti eykst einnig frambod leigu-
husnaedis vid pessar adstedur pegar illa gengur ad selja hisnaedi.
Aukinn kostnadur vegna vidhalds husneadis hefur einnig dregid ur
hj6dnun hisnaedisverdbdlgunnar.

Ahrif gengisleekkunar krénunnar & verdlag innfluttrar véru voru
hr6d og mikil
Gengi kronunnar leekkadi verulega i mars og aftur i juni en i millitio-
inni var gengisflokt nokkud mikid. Ad medaltali var gengi kronunnar
14% leegra & 60rum fjérdungi pessa ars en a fyrsta arsfiordungi og
um midjan juni var pad teplega 30% lagra en & sama tima fyrir ari.
Meginskyringin & meiri verdbdlgu undanfarna manudi en spad var i
sidustu Peningamalum eru miklu meiri og hradari gengisahrif en buist
var vid og soguleg fordemi gafu til kynna. Verdlag innfluttrar voru
hefur heekkad um rdamlega 15% sl. télf manudi, par af u.p.b. 9%2%
sidan i mars.2

Ymsar asteedur geta legid ad baki pessum miklu gengisahrifum
(sjd rammagrein VIII-1). Gengisbreytingin er mjog mikil og lakar horf-
ur & ad hun gangi fyllilega til baka i brdd. Ef kaupmenn telja ad geng-
isleekkunin sé ad mestu leyti varanleg eru peir liklegri til ad hleypa henni
i auknum meeli at i verdlag. Gifurleg hakkun orku- og hravoruverds
& heimsmarkadi hefur sidan magnad ahrifin. Hrdoliu- og matvelaverd
hefur aldrei verid heerra og hefur matvoruverd hér & landi heekkad um
16%% sl. tolf manudi og eldsneytisverd um rdm 42%.3 Innlendur
kostnadur vegur nokkud pungt i verdlagningu innfluttrar véru. Ymis
innlendur kostnadur, t.d. launa- og hisnadiskostnadur haekkadi veru-
lega i fyrra, en sterkt gengi kronu vé & méti. Kostnadurinn kemur pvi
ekki fram fyrr en gengid fellur umtalsvert. begar stodugar hreyfingar
eru & verdlagi kann verdskyn neytenda einnig ad dofna dsamt pvi
ad verdbolguvaentingar aukast. Pad audveldar fyrirteekjum ad koma
auknum kostnadi Gt i voruverd. Samspil pessara og fleiri patta kann
a0 hafa leitt til pess ad ahrif gengislaekkunarinnar & verdlag urdu meiri
en soguleg reynsla gaf visbendingu um.

Mikill prystingur a verdlag pjonustu
pjonustuverdbolga hefur aukist mikid undanfarna manudi. | jani
hafdi verdlag almennrar pjonustu haekkad um 9% fra pvi fyrir ari,

2. Sidastliona tolf manudi hefur verd innfluttrar mat- og drykkjarvoru haekkad um 23% og
verd nyrra bila og varahluta um 17%.

3. Heér er att vid almennt matvoruverd p.e. baedi innlenda framleidslu og innfluttar vérur.



sem er mesta arshaekkun sidan vorid 2002. Ahrif launahakkana, sem
adur voru vegin upp af sterku gengi, hafa pvi komid fram af fullum
bunga. Haekkun laegstu launa i kj6lfar kjarasamninga kann einnig ad
hafa sérstaklega mikil ahrif i pjonustugeiranum. Annar adfangakostn-
adur hefur einnig haekkad mikid i kjolfar gengisleekkunarinnar. pessi
ahrif eru enn ekki komin fram ad fullu. Aukin pjénustuverdbélga
hefur ekki einskordast vid faeina flokka heldur komid fram i flestum
greinum almennrar pjénustu. Innlend eftirspurn hefur haldist nokkud
sterk par til nylega og gert fyrirteekjum kleift ad hleypa stérum hluta
kostnadaraukans ut i verdlag. Liklegt er ad reyni & forsendudkvaedi
kjarasamninga & neesta ari og leidi nidurstada endurskodunarinnar til
launahaekkana geeti verdlag pjonustu haldid dfram ad hakka verulega
(sja kafla VI).

Verdbolguventingar hafa verid sveiflukenndar
Verdbdlguveentingar hafa verid mjog sveiflukenndar undanfarna
manudi. paer haekkudu verulega i kjolfar gengisleekkunar krénunnar i
mars samhlida 6réa 4 fjarmalamérkudum og vaxandi aheettuélagi. A
timabilinu 8. april til 1. juli nam verdbdlguélag & skuldabréfamarkadi
ad medaltali 5,6% og hafdi leekkad nokkud fra pvi i byrjun april (sja
mynd VIII-7). Midad vid mun & framvirkum o6verdtryggdum og verd-
tryggdum voxtum standa vaentingar um télf manada verdbolgu eftir
tvo ar i teeplega 6%. Veentingar um medalverdboélgu & neestu fimm
arum nadu hamarki i 7% um midjan mai sl. en hafa leekkad nokkud
sidan. Veentingar um verdbdlgu til mjog langs tima hafa einnig aukist
verulega pott pa sé horft framhja ndverandi verdbdlguprystingi (sja
mynd VIII-8).

Samkvaemt kénnun medal sérfreedinga 4 fijarmalamarkadi sem
gerd var um midjan juni sl. bjuggust peir vid meiri verdbdlgu a pessu
og nasta ari en i sambeerilegri konnun { april (sja vidauka 2). Medalspa
sérfredinganna hljodar upp & rimlega 11% verdbolgu & pessu ari
eda tveimur présentum meira en peir spadu i april. Peir blast vid
teeplega 5% verdbdlgu & arinu 2009 samanborid vid 4,3% i sidustu
konnun. Spa fyrir arid 2010 er svipud og sidast en greinendur vanta
ad verdbolga verdi pd ad medaltali 3,3%.

Verdbodlguvantingar almennings jukust toluvert i konnun sem
gerd var { mai sl. Almenningur gerdi rad fyrir ad verdbolga & naestu
tolf manudum yrdi 10% samanborid vid 7% i mars sl. | kénnun medal
steerstu fyrirtaekja landsins i juni ndmu verdbolguvaentingar fyrirtakja
til eins ars einnig 10% og hofdu aukist Gr 5% i mars.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VIil-7

Verdbodlguvaentingar
Vikulegar télur 7. jantar 2003 - 1. jali 2008

0
2002 ' 2003 ' 2004

2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Verdbolgualag rikisskuldabréfa’
— Verdbolguélag rikisskuldabréfa?
B Verdbolguveentingar steerstu fyrirtaekja’®
A Verdbolguspar sérfraedinga a fjarmalamarkadi®
@ Verdbolguvantingar almennings®
1. Verdbolgualag reiknad Gt fra avoxtunarkrofu RIKB 13 0517 og
RIKS 15 1001. 2. Verdbolgualag reiknad at fra avoxtunarkrofu RIKB
13 0517 og HFF150914. 3. Verdbolguvantingar almennings,

fyrirtekja og sérfreedinga a markadi midast vid verdbolgu eitt ar fram
i timann.

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki {slands.

Mynd VIII-8

Verdboélguveentingar m.v. mun 4 éverd-
tryggdum og verdtryggdum voxtum'

Daglegar tolur 10. jantar 2005 - 24. jini 2008

T

2005 2006 2007 " 2008

—— Medalverdbolga a neestu 5 arum

— Medalverdbdlga & naestu 10 drum
Medalverdbolga til 5 ara eftir 5 ar

— Verdbolgumarkmid Sedlabankans

1. Veentingar um medalverdbolgu & timabilinu. Guli ferillinn synir

vantingar um medalverdbolgu til naestu fimm éra eftir fimm ar. Allir

ferlarnir eru birtir sem fimm daga hreyfanlegt medaltal.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VIII-9
Yfirlit yfir spar sérfreedinga a fijarmalamarkadi
um verdbolgu milli arsmedaltala’

2005 ' 2006 ' 2007 ‘08

- 2002 — 2005 2008
- 2003 — 2006 2009
2004 - 2007 2010

1. Punktar syna raunverulega verdbolgu hvers ars.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Rammagrein VIII-1 Verdbolga hefur malst mun meiri undanfarna manudi en spad var
i sidustu Peningamdlum. A3 miklum hluta ma skyra pad med meiri
Al . . . ahrifum gengisleekkunar kronunnar en nyleg séguleg reynsla gefur til
Ahrif genglsbreytmga a kynna. S%aerg, hradi og varanleiki gengisbreytingar getur mégulega
verébélgu haft ahrif & hve mikil gengisahrifin verda. Gengi kronunnar leekk-
adi snarpt um midjan mars sl. og var i lok fyrsta arsfjéroungs u.p.b.
25% laegra en ari &dur. Eins og sja ma & mynd 1 hefur mikid flokt
verid & gengisvisitdlunni sidan pa. Gengid hefur po6 haldist mjog lagt
og um midjan juni leekkadi pad enn frekar. Veréhakkun innfluttrar
voru skyrir ni mikinn hluta verdbdlgunnar i stad haekkunar hisnaed-
isverds aour.

Gengissveiflur hafa toluverd ahrif a verdbolgu hér a landi ...

Ahrif gengissveifina 4 innlent verdlag og verdbdlgu eru idulega met-
in med svokolludum ,,gengisleka” (e. exchange rate pass-through),
b.e. mati & pvi hvada ahrif varanleg gengislaekkun af akvedinni steerd
hafi & verdlag og verdbdlgu yfir tima. Tafla 1 synir mat & gengis-
lekanum hér & landi med premur likdnum: einféldu kostnadarlikani,
VAR-likani & kerfisformi og pjodhagslikani Sedlabankans (QMM).
Synd eru ahrif 10% varanlegrar gengisleekkunar & arsverdboélgu. Tvo
fyrstnefndu likonin eru einnig endurmetin yfir styttra timabil til ad
kanna hvort gengislekinn hafi minnkad eins og reyndin virdist vera i
60rum 16ndum (sja t.d. Gagnon og lhrig, 2004).

Mynd 1

Gengi kronunnar’
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 1. jali 2008

Janutar 2000 = 100
70

160

100 200 ‘ 2008 Tafla 1 Ahrif 10% varanlegrar gengislaekkunar & arsverdbdlgu

(présentufravik fra grunndeemi)

1. Visitala medalgengis midad vid vida véruskiptavog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Samtima-  Eftir Eftir Eftir Eftir Eftir

ahrif 1 arsfj. 2 drsfj. 3 drsfj. 1ar 2ar
Kostnadarlikan' 086 22(16) 2918 33(19 26(1,3) 00(0,.2)
VAR-likan? 08,8 25015 291,7) 3520 32(1,3) 0,7(0,0)

QMM-likania? 0404 1101 13013 14015 11012 01(0,6)

1. Einfalt kostnadarlikan (e. cost-push model) par sem verdbolga raedst af eigin timatofum, timatofum launa-
breytinga og breytinga & innflutningsverdlagi i innlendri mynt metid fyrir timabilid 1961-1990 (sja Gudmund
Gudmundsson, 1990). Télur i sviga eru endurmat fyrir timabilid 1992-2008. 2. VAR-likan & kerfisformi
sem inniheldur innlenda og erlenda verdbolgu, gengisbreytingar, skammtimavexti og framleidsluspennu var
metid fyrir timabilid 1985-2005 (sja boérarinn G. Pétursson, 2008). Tolur i sviga eru endurmat fyrir timabilid
1990-2005. 3. Ahrif 0t fra pjé3hagslikani Sedlabankans (QMM) par sem peningastefnan bregst vid i sam-
raemi vid einfalda Taylor-reglu. Tolur i svigum eru ahrif 4n peningastefnuvidbragda.

Eins og sja ma skilar 10% varanleg gengisleekkun sérium 2%-3
prosentum meiri arsverdbolgu um ari eftir gengislaekkunina sam-
kveemt kostnadarlikaninu og VAR-likaninu. Ahrifin eru nanast horfin
eftir tvo ar. Pau virast hins vegar hafa minnkad pegar likdnin eru
endurmetin fra byrjun tiunda aratugar sidustu aldar i samraeemi vid
reynslu annarra landa. pjédhagslikan Sedlabankans (sem er einnig
metid yfir styttra timabilid) skilar svipudum nidurst6dum: verdbdlga
er um 1% présentu meiri um halfu ari eftir gengislaekkunina og um 1
présentu meiri eftir eitt &r en ahrifin eru nanast horfin eftir tvo ar.

... 0g virdast ahrifin vera meiri hér en vidast hvar annars stadar
Gengisahrif virGast vera meiri hér & landi en i flestum steerri proud-
um I6ndum. Samkvaemt ofangreindu mati er verdlag um 4% heerra
tveimur arum eftir gengisskellinn, sé midad vid kostnadarlikanid eda
VAR-likani®. [ rannsékn Pérarins G. Péturssonar (2008) kemur t.d.
fram ad sambeerileg &hrif & evrusvaedinu séu um 2% ad medaltali og
ad pau séu hverfandi i Bandarikjunum. Midad vid styttra timabil eda
QMM-likanid hafa ahrifin heldur minnkad og eru um 2% en pau
hafa einnig minnkad { 68rum [6ndum og eru pvi afram téluvert meiri
hér & landi en vidast hvar annars stadar.
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Fyrir pessu geta verid margvislegar asteedur.” Innflutningur er
t.d. yfirleitt verdlagdur i erlendum gjaldmidli pvi ad islenska krénan
er liti® notud i alpjodlegum vidskiptum. | sterri I6ndum eins og i
Bandarikjunum og & evrusvadinu er hins vegar mikill meirihluti utan-
rikisvidskipta verdlagdur i gjaldmidlum vidkomandi svaeda. Gengis-
leekkun peirra hefur pvi mun minni ahrif a verd innfluttrar voru en
hér & landi.? Smaed hagkerfisins veldur pvi einnig ad innlendir fram-
leidendur i samkeppni vid innflutning eru fair. Stadkveemd milli inn-
fluttrar voru og innlendrar framleidslu er pvi 6hjdkvaemilega minni
og pvi audveldara ad hleypa gengisbreytingum Ut i verdlag. Einnig
ma feera rok fyrir pvi ad smdir og 6fullkomnir fjarmalamarkadir hér
a landi dragi ar moguleikum innflytjenda & ad verja sig gagnvart
gengissveiflum sem hleypa peim pvi frekar ut i verdlag.

Ymsir samverkandi pattir leida timabundid til mikilla gengisahrifa
Undanfarna manudi virdast gengisahrifin hafa verid meiri en venju-
lega. Samspil margra patta kann ad skyra mikil dhrif na. [ fyrsta lagi
kann dulinn uppsafnadur kostnadarprystingur ad hafa verid til stad-
ar sem var leystur ur leedingi pegar gengi krénunnar féll i mars. Laun
hafa haekkad mikid undanfarin misseri og launakostnadur fyrirtaekja
aukist sem pvi nemur. A medan gengi krénunnar var tiltélulega hatt
var erfitt fyrir pjonustufyrirtaeki ad hakka verd sem samsvarar pess-
um haekkunum vegna beinnar og dbeinnar samkeppni vid innflutta
pjonustu. Verdlag pjonustu einkaadila hakkadi t.d. mun minna en
etla meetti 4t fra heekkun launavisitélu undanfarin ar. Auk ahrifa
sterks gengis krénu er liklegt ad mikil fjdlgun erlendra starfsmanna
a lagmarkslaunum hafi leitt til pess ad launakostnadur jokst i reynd
minna en launavisitalan gaf til kynna. Kjarasamningarnir i mars f6lu
hins vegar i sér mikla haekkun lagmarkstaxta, sem liklega hefur
haekkad launakostnad margra pjonustufyrirteekja verulega 4 sama
tima og adhald fra sterkri krénu dvinadi.

i 68ru lagi kann asteda pess ad verdtregda virdist hafa verid
minni ad undanférnu en stundum adur liggja i steerd gengisbreyt-
ingarinnar og varanleika hennar. Fyrirteeki halda nafnverdi vara sinna
oft 6breyttu i téluverdan tima i senn pott einhverjar breytingar verdi
4 markadsadsteedum eda gengi. Ymsar astaedur eru fyrir verdtregdu
af pessu tagi. pvi fylgir t.d. kostnadur ad breyta nafnverdi. betta er
oft kallad matsedlakostnadur (e. menu cost). Hann getur t.d. falist
i kostnadi vid ad prenta nyja vorulista eda kynningarbeeklinga (t.d.
af pvi tagi sem IKEA dreifir inn & hvert heimili) og kostnadi vid ad
upplysa neytendur um hid nyja verd. Pad getur lika verid heetta 4 ad
markadshlutdeild tapist ef keppinautar haekka verd heegar, jafnvel
alitshnekkir ef haekkun umfram keppinauta vekur athygli. Til pess ad
pad svari kostnadi ad breyta verdi til jafns vid kostnadartilefni parf
veentur hagnadarauki vegna verdbreytingarinnar ad vera meiri en
kostnadurinn. Ef gengisleekkun er mikil og ekki talid liklegt ad hin
gangi til baka verdur kostnadur vid ad breyta verdi hlutfallslega litill
midad vid hagnad af haerra verdi. Mikil haekkun kostnadar samtimis
hja ollum keppinautum dregur einnig ur ahrifum verdhakkunar &
ordstir fyrirteekis. Tioni verdbreytinga eykst pvi pegar gengisbreyt-
ingar eru miklar og verdbdlga mikil (sja t.d. Devereux og Yetman,
2002).

i pridja lagi er vert ad hafa i huga ad oliu- og hravéruverd hefur
haekkad umtalsvert & sama tima og gengi kronunnar hefur leekkad.
Heekkun orkuverds hefur baedi bein ahrif & verdbdlgu og leidir til
pess ad innfluttar vorur verda dyrari vegna aukins kostnadar vid ad
flytja vorur til landsins.

1. Sja umfjollun i grein borarins G. Péturssonar (2008).

2. | fyrra tilfellinu er talad um verdlagningu i framleidendagjaldmidli (e. producer currency
pricing) en i pvi seinna um heimalandsverdlagningu (e. local currency pricing).

Mynd 2

Verdbolga og gengi kronunnar
jantiar 2005 - juni 2008

% Jantar 2000 = 100
1

T T 90

2005 ' 2006 2007

— Gengi kronunnar (h. as)'
— Verdbdlga (v. as)

1. Visitala medalgengis midad vid vida voruskiptavog.
Heimild: Hagstofa Islands.
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i fjorda lagi hefur verid mjég préngt um vik fyrir fyrirteki ad
verja sig gagnvart gengissveiflum med framvirkum samningum &
undanférnum méanudum eftir ad gjaldeyrisskiptamarkadurinn foér tr
skordum. Petta kann ad hafa ytt undir baedi 6rari og meiri midlun
gengisbreytinga Ut i verdlag en ella hefdi ordid.

i fimmta lagi kann asteda pess ad &hrifin koma hratt fram nu
ad liggja i pvi ad traust & peningastefnuna hafi bedid hnekki. Ljost
er ad mattur peningastefnunnar til pess ad hafa ahrif & gengispréun
undanfarid hefur verid takmarkadur eftir ad gjaldeyrisskiptamarkadur
for ar skordum. Verdbdlga getur aukist hratt og verdbdlguvaenting-
ar, jafnvel til langs tima, tekid & ras. Nidurstédur ymissa rannsdkna a
fylgni gengis og verdbolgu syna ad i peim I6ndum par sem peninga-
stefnan er triverdug og tekist hefur ad skapa verdbolguveaentingum
trausta kjolfestu hefur fylgnin & milli gengisveikingar og verdbdlgu
minnkad verulega (sja t.d. Mishkin, 2008). Ef almenningur er sann-
faerdur um ad sedlabanki hafi viljann til pess ad berjast gegn verd-
bolgu med 6llum tiltaekum radum og getuna til pess ad na pvi mark-
midi innan 4seettanlega skamms tima er oliklegra ad gengisleekkun
hafi annarrar umferdar ahrif & verdbolgu og ahrif &4 hana verda pvi
skammvinnari.
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IX Verdbolguhorfur

Likt og 48ur hefur komid fram var verdbodlga & 6drum arsfjoroungi
bessa ars meiri en spad var i sidasta hefti Peningamdla. pott merki
séu um ad heegt hafi & hjolum efnahagslifsins eru horfur &4 ad verd-
bolga verdi mjog mikil fram & naesta ar en taki pa ad minnka hratt.
Samkvaemt endurskodadri grunnspd neest verdbolgumarkmidid &
sama tima og i aprilspanni, p.e. & pridja arsfjoroungi arid 2010. Til ad
pad takist parf ad seinka vaxtaleekkunarferlinu til byrjunar neesta ars
og halda voxtum haum lengur en talid var porf a i april.

Verdbolga naer hamarki a pridja arsfjordungi

Verdbodlga & 60rum arsfjordungi 2008 var mun meiri en Sedlabankinn
spadi i april. Spad var 9,7% verdbdlgu 4 fjoroungnum og ad hin
naedi hamarki i 10,7 % 4 pridja arsfjordungi. | reynd meeldist verdbdlga
12% & 68rum arsfjordungi arsins og horfur eru & ad hin nai hamarki
a pridja fjéroungi og verdi pa ramlega 13%. Spad er ad verdbdlga
haldist yfir 12% fram 4 annan arsfjérdung naesta ars, en hjadni pa
tiltolulega hratt og verdi vid markmid & pridja fiorédungi arsins 2010
(sja mynd IX-1).

Eins og rakid hefur verid i kafla VIIl og rammagrein VIII-1 kunna
ymsar astaedur ad vera fyrir pvi hvers vegna verdbolga hefur maelst
meiri en spad var i april og leekkun gengis kronunnar komid mun
hradar fram i verdlagi en pa var talid liklegt. Hravoruverdshaekkanir
hafa verid meiri en gert var rad fyrir i aprilspanni. b4 er datlad ad
launahaekkanir & 60rum arsfjéréungi hafi verid nokkru meiri en spad
var i april.

i aprilspanni var pad talid til sérstakra &haettupatta fyrir verd-
bolguhorfur til skamms tima ad mikil gengislaekkun myndi koma hratt
fram i verdlagi vid ntverandi skilyrdi pegar verdbdlga veri pegar ordin
mikil og verdbdlguvaentingar an sterkrar kjolfestu. Auk pess var talin
heetta 4 ad launaverdbodlga veri vanmetin. Pessir dhattupeettir hafa
gengid eftir og skyra ad miklu leyti verri verdbdlguhorfur til skamms
tima.

Minni framleidsluspenna & fyrri hluta spatimabilsins ...
Samdrattur kortaveltu og nyskraningar bifreida, leegsta meling a
veentingum heimila og fyrirtaekja fra lokum ars 2001 og préun eigna-
verds og raunlauna benda til pess ad hratt muni draga ar innlendri
eftirspurn & neaestunni.

Utlit er fyrir ad framleidsluspenna verdi um 2% & pessu ari,
sem er heldur minni spenna en gert var rad fyrir i april. Pvi er spad ad
spennan snuist i slaka & seinni hluta nasta ars, & svipudum tima og
i aprilspanni, i takt vid versnandi hagvaxtarhorfur. Slakinn neer sidan
hamarki i byrjun ars 2011 og er nokkru minni en spad var i april (sja
rammagrein IX-1).

... en undirliggjandi kostnadarprystingur er enn mikill ...

Undirliggjandi verdbdlguprystingur er hins vegar enn mikill. Liklegt er
ad orku- og matveelaverd & heimsmarkadi haekki afram, auk pess sem
mikil ovissa rikir um gengispréunina. Gengi krénunnar var & 6drum
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arsfjoroungi lengst af & svipudu roli og bankinn spadi i sidasta hefti
Peningamédla, en i juni laekkadi gengid verulega. A 68rum fjordungi
bessa ars var talid ad gengisvisitalan yrdi um 150 stig en gengislaekkun
seinni hluta juniméanadar leiddi til pess ad han vard heldur harri. A
pridja arsfjéroungi var gert rad fyrir ad han yrdi um 145 stig og myndi
styrkjast smam saman fram & mitt ri® 2009. [ grunnspanni na er
reiknad med ad kronan verdi veikari & spatimabilinu, eda ad medaltali
um 155 stig 4 pridja arsfjordungi pessa ars en styrkist sidan hagt fram
& seinni hluta ars 2010. Eftir pad tekur gengi krénunnar ad veikjast,
enda leekka styrivextir og vaxtamunur vid Gtlénd minnkar hratt sam-
kvaemt spanni.

Launakostnadur hefur haekkad mikid undanfarin ar, verdbolga er
mikil og spenna & vinnumarkadi rénar heegt. Haetta er 4 ad vixlhakk-
un launa og verdlags fari af stad vid slikar adstaedur. Reyna mun &
endurskodunardkveaedi kjarasamninga snemma 4 neesta ari vegna
mikillar verdbdlgu og kaupmattarryrnunar undanfarid. pad geeti leitt
til 6hagsteedari verdbodlguproéunar & arinu 2009 en i grunnspéanni (sja
rammagrein 1X-2).

... 0g verdbolguventingar haldast haar

Verdbolguventingar haldast hdar meginhluta spatimans og eru ekki
vid markmid fyrr en nokkru eftir ad verdbdlga naer pvi, enda radast
beer ad nokkru af sogulegri verdbodlgu. Ef verdbdlguvaentingar yrdu
framsynni eda ef ver8bolgumarkmidid feli i sér oflugri kjolfestu er
liklegt ad takast meetti ad na verdbdlgu i markmid fyrr en i grunn-
spanni.

Lakkun husnadisverds er mikilvaeegur pattur i hjodnun verdbdlgu
& nastu arum

Eins og i undanférnum spam Sedlabankans er gert rad fyrir ad hus-
needisverd fari smam saman laekkandi, enda hefur pad haekkad gridar-
lega & undanfornum arum. Leekkunin kom haegar fram en gert var rad
fyrir i fyrri spAm en spdin um préun hisnadisverds & 68rum arsfjord-
ungi hefur i stérum drattum gengid eftir. | grunnspanni er gert rad fyrir
ad leekkun hasneadisverds a neaestu arum verdi svipud og i aprilspanni.
Pessi laekkun hisnadisverds gegnir lykilhlutverki i hjédnun verdbolgu
& neestu arum i gegnum samdratt einkaneyslu og med beinum heetti
gegnum husnadislid neysluverdsvisitolunnar.

Ovissar horfur
Verdbolguspar byggjast ad miklu leyti & haglikdnum. Pau eru avallt
ofullkomin lysing & pjodarbiskapnum m.a. vegna pess ad pau eru
metin Ut frd sogulegum gdgnum sem spanna umtalsverdar kerfis-
breytingar i pjodarbuskapnum. | mérgum tilvikum parf ad gefa sér
forsendur um proun mikilveegra efnahagssteerda, sem hafa veruleg
ahrif & efnahagspréunina. bess vegna er jafnan 16gd mikil dhersla &
ovissumat i spam Sedlabankans.

Ahersla hefur veri® 16gd & 6vissu um gengis- og launapréun
i sidustu spam. | april voru taldar talsverdar likur 4 ad gengis- og
launaproéunin yrdi 6hagstedari & spatimanum en gert var rad fyrir i
grunnspanni. Pessir dhaettupeettir hafa pegar komid fram ad nokkru
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| pessari rammagrein er greint fra helstu breytingum 4 verdboélguspa
fra pvi i Peningamalum 2008/1 og grunnspain nu borin saman vid
likindadreifingu si@ustu grunnspar.

Verdbolguhorfur hafa versnad frd sidustu spd, pé sérstaklega
til skemmri tima. | spanni studlar pad ad minni framleidsluspennu
og pvi minni verdbolgu sidar & spaferlinum. Asteedan er ad vegna
verdboélgunnar dregst kaupmattur radstéfunartekna meira saman
en spad var i april, en pad leidir til pess ad samdrattur einkaneyslu
verdur meiri en a0ur var talid. Pad hjalpar til vid ad halda aftur af
verdbolgu pegar lidur & spatimann. [ sidustu Peningamdlum var gert
rad fyrir ad styrivextir needu hamarki i 15,75% og teekju smam sam-
an ad laekka pegar lidur a arid. Bankastjorn Sedlabankans akvad hins
vegar a0 hakka vexti i 15,5%. Nu er gert rad fyrir ad vextir haldist
obreyttir i pvi stigi og laekki ekki fyrr en i byrjun neesta ars. Med pess-
um styrivaxtaferli nast verdbolgumarkmidid 4 sama tima og gert var
rad fyrir i sidustu spa.

Gengi kronunnar heldur lagra en gert var rad fyrir i april

Gengisferill kronunnar sem reiknad er med i grunnspanni er ekki
fiarri ferlinum i sidustu grunnspa. Gengi krénunnar verdur pé laegra
framan af spatimanum, pvi ad préunin undanfarid bendir til pess ad
dregid hafi ar likum & pvi ad krénan styrkist fram & naesta ar. [ apr-
il var gert rad fyrir ad adgerdir Sedlabankans og stjérnvalda til ad
bata virkni innlendra fijarmalamarkada, hair vextir og lagt raungengi
styddu vid gengi krénunnar. Pad hefur ekki gengid eftir. Hins vegar
styrkist kronan heldur pegar lida tekur & neesta ar og er i svipadri
stodu i lok spatimabilsins og gert var rad fyrir i aprilspanni (mynd 1).

Minni framleidsluspenna & pessu ari en i sidustu grunnspa, en
horfur fyrir naestu tvo ar svipadar ...

Eins og rakid er i kafla IV eru hagvaxtarhorfur fyrir petta ar heldur
lakari en talid var i april. [ grunnspanni er gert rad fyrir pvi ad hag-
voxtur naestu tveggja ara verdi svipadur og pa var spad, en innlend
eftirspurn verdi heldur veikari & spatimanum. Pad dregur Ur verd-
bélguprystingi. A méti vegur hins vegar ad voxtur framleidslugetu
a pessu og nasta ari er talinn verda heldur minni en i sidustu spa,
vegna neikvaedra ahrifa haekkana orku- og hravéruverds og lansfjar-
kreppunnar, sem talin eru vara lengur en spad var i april. Framleidslu-
spenna i ar verdur pvi nokkru minni en talid var i april, en spain fyrir
arin 2009-2010 er svipud (sja mynd 2). Hamark framleidsluslakans
er p6 heldur minna og naest fyrr.

... en voxtur launakostnadar a framleidda einingu heldur meiri
Haegari voxtur framleidslugetu kemur fram i haegari framleidnivexti,
sem ekki neer sér a strik fyrr en lida tekur & spatimann. A3 auki eru
horfur & ad launahakkanir verdi meiri & pessu og naesta ari en talid
var i april. Heegari aukning atvinnuleysis og meiri verdbolga (sja kafla
VI) eru meginskyringarnar. Meiri launavéxtur og minni voxtur fram-
leidni leida til pess ad launakostnadur & framleidda einingu eykst og
par med verdbdlga.

Skammtimaverdbolguhorfur hafa enn a ny versnad
Verdbdlguhorfur til skamms tima hafa versnad enn frekar fra sidustu
Peningamdlum. | grunnspanni naer verdbolga hamarki i ramlega
13% & pridja fjordungi arsins, samanborid vid 11% i aprilspanni.
Eins og sja ma & mynd 3 var i april talid mjog oliklegt ad verdbolga &
pessu ari yrdi svo mikil.

Samkvaemt endurskodadri grunnspa mun verdbdlga haldast
afram mjog mikil fram & naesta ar, en taka ad minnka tiltélulega hratt
pegar lidur a arid, pétt afram verdi htin nokkru meiri en i aprilspanni
allt fram 4 4ri® 2010. Afram er pvi spad ad verdbolga verdi komin i
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Mynd 4
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Mynd 5
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markmid & pridja arsfjoroungi 2010 og verdi litillega undir markmidi i
lok spatimans. Verdbdlgan eykst sidan & ny og er aftur komin i mark-
mid i lok ars 2011.

Anrif 4 styrivaxtaferil grunnsparinnar

Med versnandi verdbolguhorfum dregur Ur adhaldsstigi peninga-
stefnunnar ad 6dru ébreyttu, p.e.a.s. raunstyrivextir lekka. A méti
vegur ad adstedur & innlendum og erlendum fjarmalamoérkudum
hafa versnad og leitt til pess ad fjarmalaskilyrdi heimila og fyrirtaekja
hafa liklega versnad pratt fyrir leegri raunstyrivexti (sja kafla I11).

[ sidustu Peningamédlum var gert rad fyrir ad styrivextir yréu
heestir 15,75% a 68rum arsfjéoroungi pessa ars. Bankastjorn Sedla-
bankans akvad ad hakka styrivexti i 15,5% vid utgafu sidustu Pen-
ingamala og halda peim 6breyttum & vaxtadkvordunarfundi 22. mai
sl. Til ad varpa ljési & hvort styrivaxtaferill sidustu Peningamadla hefdi
dugad til ad koma verdbodlgu i markmid innan 4seettanlegs tima er
midad vid styrivexti sem nd hamarki i 15,5%, en fylgja vaxtaferli
sidustu Peningamala fra fjorda arsfiordungi (styrivaxtaferill april-
sparinnar gefur nanast sému nidurstodu). Eins og sja ma & mynd 4
hjadnar verdbdlga heldur haegar en i grunnspanni og naer lagmarki i
um 3% snemma ars 2011, er hin tekur aftur ad aukast. Verdbolgu-
markmidid myndi pvi ekki nast innan spatimans og haetta veeri &
ad verdbolga taeki aftur ad aukast i lok hans. Styrivaxtastig sidustu
spar hefdi pvi ekki dugad til ad veita verdbolguvaentingum neegilega
trausta kjolfestu.

Samkvaemt styrivaxtaferli grunnspar haldast styrivextir dbreyttir
i15,5% fram & fyrsta fjordung naesta ars. Peir laekka tiltdlulega hagt
fram & mitt neaesta ar, en med vaxandi hrada eftir pad. Peir haldast pé
toéluvert harri en i aprilspanni fram & mitt a&r 2010 en enda i svipadri
stédu. [ lok spatimans eru styrivextirnir liklega adeins undir hlutlausri
stodu. Styrivaxtaferill nyrrar grunnspar er pé innan 50% likindadreif-
ingar sidustu spar meginhluta spatimabilsins (sja mynd 5).

leyti og eru pvi folgnir i grunnspanni nd, en toéluverd heetta er 4 ad
ahrifin verdi enn meiri. Einnig var tali® ad samdrattur i byggingaridn-
adi geeti ordid hradari og meiri en folst i aprilspanni og atvinnuleysi
ykist meira. Samdrattur ibudafjarfestingar virdist koma hradar fram,
samkvamt tolum fyrir fyrsta arsfjérdung, en spad var i april. P4 voru
taldar toluverdar likur & ad midlun peningastefnunnar yrdi hradari
og ad draegi fyrr Ur verdbolgu en i grunnspanni. Styrivextir hefdu pa
getad laekkad fyrr.

Midlun peningastefnunnar hefur ad pvi leyti verid veikari en
reiknad var med i sidustu spa, ad millibankamarkadur og markadur
fyrir skiptasamninga hafa ekki virkad sem skyldi, auk pess sem vaxta-
myndun & skuldabréfamarkadi hefur ekki verid med edlilegum heetti
vegna skorts & skuldabréfum 4 stutta enda vaxtardfsins. petta hefur
leitt til pess ad gengi krénunnar hefur laekkad og ytt undir verdbolgu.
A hinn boginn hefur &4fram dregid Gr frambodi lansfjar. Sérstaklega



er ordid erfidara fyrir heimili og fyrirtaeki ad taka erlend lan. peim
sem finna fyrir adhaldi peningastefnunnar hefur pvi fjélgad, auk pess
sem laekkun & gengi krénunnar hefur mikil ahrif & efnahagsreikninga
heimila og fyrirteekja. Enn eru taldar téluverdar likur & pvi ad ahrif pen-
ingastefnunnar & raunhagkerfid verdi meiri en i grunnspanni vegna
takmarkads adgengis heimila og fyrirtaekja ad lansfé. par med er ekki
sagt ad pad hjalpi umsvifalaust vid ad koma béndum & verdbolguna,
par sem gengi krénunnar getur lekkad enn frekar, enda er grunn-
orsokin erfidleikar bankanna vid lansfijardflun & erlendum mérkudum.

Ovissupaettir niverandi spar eru i meginatridum taldir peir sému
og i sidustu spa (sja toflu IX-1). Ovissan hefur hins vegar aukist enn
frekar, sérstaklega hvad vardar skammtimahorfur um préun gengis og
verdbolgu. Sem fyrr eru taldar téluverdar likur & laegra gengi & spa-
timanum en gengid er Gt fra i grunnspanni. Auk pess er talin aukin
haetta 4 ad laun heaekki meira, enda stefnir kaupmattarskerdingin sem
launpegar munu standa frammi fyrir i arslok i pad ad verda meiri en
adur var spad. Samdrattur & hiisnadismarkadi geeti einnig ordid fyrr &
ferinni en gert er rad fyrir i grunnspanni. pratt fyrir nylega bodadar
breytingar 4 reglum Ibadalanasj6ds er ekki tali® ad paer muni koma i
veg fyrir ad adlogun husnadisverds haldi afram, pétt peer geetu tafid
hana og hugsanlega minnkad likur & miklum samdraetti.

Eins og i april eru mikilvaeegustu 6vissupeettir sparinnar samspil
gengis- og launapréunar annars vegar og husnadismarkadurinn hins
vegar. bess vegna er gerd grein fyrir peim sérstaklega med tveimur
fraviksdeemum i rammagrein 1X-2. Fyrra fraviksdeemid synir hvernig
verdbolga og styrivextir geetu proast ef veikara gengi leidir til pess ad
launahaekkanir verda meiri en spéin gerir rad fyrir. [ sidara fraviksdem-
inu er hisnadisverd laegra og samdrattur i byggingaridnadi meiri sem
leidir til aukins atvinnuleysis og meiri efnahagssamdrattar.

Tafla IX-1 Helstu 6samhverfir 6vissupaettir grunnspar

Ovissupattur Skyring
Gengispréun Mikill vidskiptahalli, endurmat alpjédlegra fjarfesta & dheettu
og vandamal & innlendum fjarmalamérkudum gaetu ytt undir

enn frekari gengislaekkun krénunnar.

Heetta er & pvi ad mikil verdbdlga geti haft meiri ahrif & verd-
akvardanir fyrirteekja en gert er rad fyrir i grunnspanni. pad
gaeti t.d. komid fram i hradari og meiri ahrifum gengislakk-

unar a innlent verdlag.

Launakostnadur Launahakkanir vegna nygerdra kjarasamninga gaetu ordid
meiri en gert er rad fyrir i grunnspa i tengslum vid endur-

skodunarakvaedi samninganna.

ibudamarkadur Husnadisverd geeti leekkad hradar, samdrattur 4 bygg-

ingamarkadi ordid meiri og atvinnuleysi aukist meira.

Midlunarferli Verdi midlun peningastefnunnar hradari getur verdbolga
peningastefnunnar hjadnad hradar og styrivextir leekkad fyrr.
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Meiri likur & ad verdbélgu sé vanspad ...

Vid mat & efnahagshorfum er horft til 6vissumats grunnsparinnar ekki
sidur en til grunnsparinnar sjalfrar. Reiknud er likindadreifing fram-
leidsluspennu, gengis kronunnar, ver8bolgu og styrivaxta. Breidd lik-
indadreifingarinnar varpar ljosi & hve mikil 6vissan er og 16gun hennar
endurspeglar mat & pvi hvada dhaettupaettir eru taldir hafa yfirhondina.
Eins og grunnspdin sjalf er mat & dvissupattum hins vegar had mikilli
ovissu. betta & sérstaklega vid um préun ytri steerda og stjérnvalds-
akvardanir sem geta haft veruleg 4hrif & efnahagsframvinduna, t.d.
akvardanir um stéridjufjarfestingu.

Eins og endranaer rikir mikil 6vissa um préun gengis krénunnar
og endurspeglast pad i likindadreifingu sparinnar (sjaz mynd 1X-2).
Til skamms tima litid eru taldar meiri likur & laegra gengi krénunnar
heldur en hakkun pess umfram pad sem reiknad er med i grunn-
spanni. Raunverulegur vaxtamunur vid Gtlond & markadi fyrir gjald-
midlasamninga hefur horfid. Eftirspurn eftir kronum hefur pvi dregist
verulega saman. Um midbik spatimabilsins eru einnig taldar toluverdar
likur & ad gengi krénunnar verdi laegra en i grunnspanni en undir lok
bess, pegar pjédarblskapurinn nélgast jafnvaegi, verdur dreifingin
samhverf. Eins og adur hefur komid fram hefur 6vissa um gengis-
préunina aukist fra aprilspanni.

Buist er vid pvi ad framleidsluspenna hverfi & seinni hluta ars
2009. Ovissumati® er sem fyrr skekkt upp 4 vid a fyrri hluta spa-
timabilsins pvi ad heetta er talin & ad framleidsluspenna sé vanmetin {
sogulegum gdgnum. Dreifingin verdur hins vegar samhverf er lidur &
spatimabilid (mynd IX-3). Par vegast & likur & meiri samdreaetti vegna
veikari hdsnaedismarkadar og minni samdreetti vegna meiri launa-
haekkana likt og fraviksdeemin gefa til kynna. Einnig er nd birt mat &
ovissu um sogulega proun framleidsluspennu sem endurspeglar 6vissu
vegna adurnefndrar endurskodunar & ségulegum goégnum og dvissu
tengda matsadferdum.

A mynd IX-4 ma sja ad nokkrar likur eru & pvi ad verdbdlga &
neestu arsfidrdungum verdi meiri en samkveemt grunnspanni. Par rada
mestu fyrrgreindar likur & &framhaldandi gengisleekkun krénunnar og
meiri undirliggjandi kostnadarprystingi. | samraemi vié aukna 6vissu
um gengispréunina er talid ad dvissa um verdbdlgupréunina hafi auk-
ist frd aprilspanni. Um helmingslikur eru & ad verdbdlga verdi 4 bilinu
1-5%2% pegar verdbolgumarkmidid naest samkveemt grunnferlinum a
pridja arsfjéroungi 2010. Saralitlar likur eru & pvi ad verdbodlgumark-
midid ndist fyrr en i byrjun ars 2010.

... 0g pvi talsverdar likur & ad porf sé fyrir adhaldssamari
peningastefnu en felst i grunnspa
Ovissa vid mat & pjodhags- og verdbolguhorfum endurspeglast i
ovissu um hvernig styrivaxtaferil parf til pess ad na verdbdlgumark-
midinu innan vidunandi tima. Verdi efnahagsframvindan eda midlun
peningastefnunnar med 68rum heetti en gert er rad fyrir i grunnspanni
burfa styrivextir ad taka mid af pvi.

Par sem verdbolguhorfur hafa versnad nokkud fra aprilspanni,
sérstaklega til skamms tima, parf ad halda voxtum hdum lengur en
gert var rad fyrir i siBustu spa. Styrivextir verda ad medaltali 15,5%



fram ad fyrsta fjérdungi 2009 er peir taka smam saman ad leekka.
Vaxtalaekkunarferlid hefst pvi um halfu ari sidar en gert var rad fyrir i
april. Samkveemt spanni ni haldast styrivextir hair fram 4 arid 2010,
en & seinni hluta pess ars eru peir komnir i u.p.b. hlutlausa stédu. I
lj6si ahaettumats grunnsparinnar eru hins vegar taldar téluverdar likur
a ad haekka purfi vexti enn frekar. Fyrra fraviksdaemid i rammagrein
IX-2 stydur pa alyktun, en samkveemt pvi purfa vextir ad heekka
enn frekar og lekka seinna en i grunnspanni. Seinna fraviksdeemid
gefur hins vegar til kynna ad vextir geetu laekkad hradar & nasta ari
verdi samdrétturinn i efnahagslifinu meiri en i grunnspanni. par parf
peningastefnan pé ad taka tillit til gagnsteedra dhrifa samdrattar a
hisnadismarkadi og gengislaekkunar krénunnar a verdbélgu.

Likindadreifing styrivaxtaferilsins hefur apekka l6gun og lik-
indadreifing verdbdlgu. Mynd 1X-5 synir ad verulegar likur eru & ad
vextir verdi & bilinu 15%-16% ad medaltali & pridja fjérdungi pessa
ars. A fjorda arsfjordungi eru samsvarandi likur & ad vextir verdi 4
bilinu 15-16%2%. begar lida tekur & spatimabilid er évissubilid ordid
mjog breitt, sem undirstrikar mikla 6vissu um framvindu efnahagsmala
um pessar mundir.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 1X-5
Styrivextir
Spatimabil 3. arsfj. 2008 - 2. arsfj. 2011

0
2006 ' 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011

= Styrivextir
Bl 50% Ovissubil
B 75% ovissubil
7 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki slands.

Breytingar & forsendum um préun mikilveegra patta efnahagslifsins
og atburdir sem ekki er haegt ad sja fyrir valda pvi ad raunveruleg
efnahagsframvinda vikur stundum verulega fra spam. pvi er mikil-
veegt ad meta hversu naemar nidurstddur eru fyrir fravikum lykil-
steerda efnahagslifsins fra pvi sem gert er rad fyrir i spdm. Hugsanleg
fravik eru vitanlega margvisleg, en reynt er ad meta nanar helstu
dhaettupeettina hverju sinni i fraviksdeemum.

Eins og i sidustu Peningamalum eru tveir helstu aheettupaettir
grunnsparinnar taldir felast i 6hagstaedari gengispréun en gert er rad
fyrir i grunnspanni og samspili hennar vid launapréun annars vegar
og snarpari samdreetti & innlendum ibidamarkadi en reiknad er med
i grunnspanni hins vegar.

Frekari gengislakkun og hakkun launa gati kallad a harri
styrivexti

Eins og rakid var i sidustu Peningamdlum er tluverd haetta & ad i
hond fari vixlverkun gengisleekkana og launahaekkana med alvar-
legum afleidingum fyrir verdbdlguhorfur og almennan stédugleika
i pjédarbuskapnum. Til ad koma i veg fyrir slikan vitahring var 16g0
ahersla & ad peningastefnan pyrfti ad gripa inn i til ad skapa verd-
boélguveentingum nagilega trausta kjolfestu. pau skilabod eiga enn
vid.

Med sama hetti og i april eru dekkri horfur um gengi krén-
unnar i pessu fraviksdeemi og helst gengisvisitalan i um 170 stigum
ut petta ar en fer pa heldur leekkandi og er & bilinu 150-160 stig
pad sem eftir lifir spatimans. Einnig er gert rad fyrir ad laun haekki
snemma & nasta ari um rimlega 4 présentur til vidbotar pvi sem gert
er rad fyrir i grunnspa til ad baeta upp samdratt kaupmattar launa
sem verdur & pessu ari. Audveldlega ma feera rok fyrir enn meiri
launaheaekkunum og i kjolfarid enn frekari veikingu gengis krénunn-
ar pott & méti vegi vaxandi atvinnuleysi og peir hdu styrivextir sem
felast i grunnspa.

Eins og i sambeerilegu fraviksdeemi i sidustu Peningamdlum
veldur samspil veikara gengis og meiri launahakkana aukinni verd-

Rammagrein 1X-2

Fraviksdaemi
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Mynd 1
Styrivextir - fraviksdeemi

0
2006 | 2007 ' 2008 | 2009 | 2010 2011

= Grunnspa
Fraviksdaemi med veikara gengi og frekari launahakkunum
Fraviksdaemi med veikari hiisnadismarkadi og gengi

Bl 50% ovissubil

Bl 75% ovissubil

3 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Verdbolga - fraviksdemi

T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011

= Grunnspéa
— Verdbolgumarkmid

Fraviksdeemi med veikara gengi og frekari launahaekkunum
Fraviksdaemi med veikari htisnadismarkadi og gengi

50% ovissubil

75% ovissubil

90% 6vissubil

onn

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

bolgu. Horfur til naestu tveggja ara ad gefnum styrivaxtaferli
grunnspar verda af peim sékum évidunandi. Til pess ad koma i veg
fyrir aframhaldandi vixlverkun eru styrivextir hakkadir og verda
16,75% i byrjun naesta ars. beim er sidan haldid toluvert heerri Gt
spatimann en i grunnspa (sja mynd 1). Pad kemur p6 ekki i veg
fyrir ad verdbdlga verdi um 2 présentum meiri en i grunnspa um
mitt neesta ar. Styrivaxtaferill fraviksdeemisins tryggir hins vegar ad
verdbolga er vid markmid i lok spatimans (sja mynd 2).

Snarpari samdrattur & ibidamarkadi gefur faeri & hradari lakkun
styrivaxta

i seinna fraviksdeeminu eru rakin méguleg vidbrogd peningastefn-
unnar vid enn hradari kélnun & innlendum hdsnadismarkadi. Eins
og rakid var i sidustu Peningamalum hefur hisnadisverd vida um
heim pegar tekid ad laekka og dregid hefur ir umsvifum i byggingar-
idnadi. Svipadrar préunar er farid ad geeta hér 4 landi.

Eins og i aprilspanni er gert rad fyrir pvi i fraviksdeeminu ad yfir-
standandi lansfjarkreppa og heaekkandi dhaettudlag 4 fjarmagn valdi
svipadri nafnleekkun hisnaedisverds og gert var rad fyrir i fraviks-
deemi aprilheftisins. Laekkun raunverds er einnig svipud og i april,
eda hatt i 40% 4 spatimanum. Eins og rakid var i aprilheftinu er
pbessi préun i takt vid samdrattinn & htisneedismarkadi & Nordurlond-
unum i byrjun tiunda aratugar sidustu aldar. Lakkunin er einnig i
samreemi vid reynslu annarra OECD-rikja af leidréttingu hdsnaed-
isverds eftir mikla hakkun (sja kafla IV og rammagrein IV-2). [ pessu
fraviksdaemi er auk pess gert rad fyrir pvi ad ibudafjarfesting dragist
meira saman en i grunnspa og verdi um 3% i hlutfalli af landsfram-
leidslu i lok spatimans. Samdratturinn & byggingarmarkadi mun jafn-
framt auka atvinnuleysi medal byggingarverkamanna umfram pad
sem gert er rad fyrir i grunnspanni, pott sumir peirra hverfi af landi
brott. Samkvamt pessu yrdi atvinnuleysi naestum 6% i lok spatim-
ans eda um prosentu meira en i grunnspanni. Gert er rad fyrir ad
pbessi hrada kélnun & innlendum hdsnaedismarkadi fari saman vid
enn veikara gengi krénunnar en i grunnspd. [ fraviksdaeminu helst
bvi gengi kronunnar afram veikt og er um 5% leegra en i grunnspa
at spatimabilid.

Veikara gengi kronunnar takmarkar svigrim Sedlabankans
til ad laekka vexti pott ibudamarkadurinn, og efnahagslifid i heild,
dragist hradar saman en i grunnspanni. Framan af yfirgnafa ahrif
leegra gengis ahrif hradari samdrattar. Verdbodlga er pvi heldur meiri
en i grunnspa fram & mitt naesta ar en pa fer ad draga hradar ar
henni. Styrivextir haldast 6breyttir fram & fyrsta fjordung naesta ars
en taka pa ad lekka hradar en i grunnspa. [ lok spatimans eru peir
ordnir um 1,5 présentum laegri (sja mynd 1). Pannig tekst ad tryggja
ad verdbdlga verdi vid markmid i lok timabilsins u.p.b. arsfjoroungi
fyrr en i grunnspanni (sja mynd 2).

Traverdugleiki hefur ahrif & porf fyrir vidbrogd peningastefnunnar
vid fravikum

Fraviksdaemin syna i hnotskurn pann vanda sem peningastefnan &
vid ad etja i glimunni vid verdbdlgu. Annars vegar stendur Sedla-
bankinn frammi fyrir pvi ad annarrar umferdar ahrif gengislaekkunar
krénunnar og verdheakkana oliu-, hrd- og matvéru leidi til pralatrar
verdbolgu. Hins vegar stendur bankinn frammi fyrir verulegum
efnahagssamdraetti sem aeskilegt veeri ad milda. Svigramid til pess er
hins vegar afar takmarkad vegna pess hve verdbolguveantingar eru
haar og 6stodugar.

Fraviksdeemin ber p6 ekki ad skoda sem spar heldur teeki til
bess ad varpa ljési & ahrif helstu 6vissupatta grunnsparinnar 4 verd-
bolguhorfur og hugsanleg vidbrogd peningastefnunnar vid fravik-
um. Hve sterk vidbrogdin purfa ad vera redst ad nokkru leyti af
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traverdugleika peningastefnunnar. Skorti traust 4 ad Sedlabankinn
hafi vilja og getu til pess ad halda verdbdlgu i nand vid markmid parf
kroftugri vidbrogd. Fraviksdaeemin syna hvernig Sedlabankinn getur
brugdist vid ovissupattum med kerfisbundnum og fyrirsjaanlegum
heetti. bau gegna pvi mikilveegu hlutverki vid ad uppfreeda mark-
adsadila og almenning um métun peningastefnunnar en pad atti ad
studla ad meiri skilvirkni hennar.
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Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbolguspar 2008/2

Tafla 1 bj6dhagsspa’

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibadarhdsnadi
Fjarfesting hins opinbera
bjodarutgjold
Utflutningur voru og bjénustu
Innflutningur voru og pjénustu

Verg landsframleidsla

Adrar lykilstaerdir
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)
Launakostnadur a framleidda einingu (br. arsmedaltala)
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala)
Atvinnuleysi (% af mannafla)
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla (31/12 1991 = 100)

1. Tolur i svigum eru spa Peningaméla 2008/1.

Tafla 2 Verdbolgu- og styrivaxtaspa (%)’
Arsfiérdungur

2007:1
2007:2
2007:3
2007:4
2008:1
2008:2

2008:3
2008:4
2009:1
2009:2
2009:3
2009:4
2010:1
2010:2
2010:3
2010:4
20111
2011:2

Arsmedaltal
2007
2008
2009
2010

2. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2008/1.

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

[ ma.kr. Spd
2007 2007 2008 2009 2070
746,6 42 (4,2) -0,9 (0,3) -7,7 (-7,0) -7,8 (-6,6)
314,4 3333 3,5@3,5) 4,0 (4,0 3,5@3,5)
351,6 -14,9 (-14,9) -9,0 (-5,2) 13 (-0,4) 1.8 (-2,4)
2131 -25,4 (-25,4) -16,6 (-16,2) 0,1 (4,1) 6,4 (1,9)
90,6 13,2 (13,2) -5,3 (5,7) -7,5(-11,9) -93(-7,2)
47,9 43(43) 21,2 (29,4 16,9 (1,5) 0,3 (-10,6)
1.415,6 -2,3(-2,3) -1,9 (-0,3) -3,3(-3,3) -2,7 (-3,2)
451,7 18,1 (18,1) 4,7 (4,5) -1,0 (0,2) 3942
587,9 -1.4(-1,4) -4,1 (-2,6) -4,2(-2,2) 1,1 (-0,6)
1.279,4 3,8(3,8) 11Q2,2) -2,0 (-2,5) -1,9 (-1,5)
-15,6 (-15,6) -17,4 (-16,6) -13,3 (-12,2) =107 (£2,2)
3361 1,9 (2,6) -1,2 (-1,9) -4,2 (-4,6)
7,0 (6,9) 7,6 (5,9) 6,2 (4,7) 3,8 (4,1)
5,8 (5,8) 53 (3,1 5,4 (-3,2) -0,3 (0,8)
1,0 (1,0) 15,1 3235 4,2 (4,1)
118,4 (118,4) 148,8 (142,6) 149,5 (140,5) 146,8 (142,6)
Verdbdlga Verdbdlga (br. fra fyrri
Styrivextir (br. frd sama tima dri 4dur) darsfiérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
13,3 (13,3) 6,5 (6,5) 2,0(,0
13,3 (13,3) 4,4 (4,4) 5,8 (5,8)
13,3 (13,3) 39369 5,6 (5,6)
13,6 (13,6) 54 (5,4) 8,4 (8,4)
14,2 (14,2) 7,0 (7,0) 82(8,2)
15,5 (15,8) 12,0 (9,7) 27,0 (17,0)
Spad gildi
15,5 (15,8) 13,3 (10,7) 10,8 (9,3)
15,5 (15,1) 12,8 (9,9) 6,4 (5,3)
15,4 (13,8) 12,3 (8,9) 6,4 (4,6)
15,0 (11,9) 7,6 (6,0) 6,7 (4,7)
13,5 (10,1) 6,0 (4,8) 4,4 (4,4)
11,4 (8,7) 4,9 (4,1) 2,02,7)
9,6 (7,6) 4,0 (3,5 2,8(2,3)
8,0 (6,8) 3432 42@3,3)
7,0 (6,3) 2,6 (2,5) 1.4 (1,6)
6,5 (6,3) 22022 0,6 (1,5)
6,5 (6,3) 2,0 (2,0) 2,0 (1,4
6,5 2,0 4,2
Styrivextir Verdbdlga
13,4 (13,4) 5,0 (5,0)
15,2 (15,2) 11,3 (9,3)
13,9 (11,1) 7,6 (5,9)
7,8 (6,7) 3,028
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Vidauki 2
Kénnun & mati sérfredinga 4 fjarmala-
markadi & horfum i efnahagsmalum

Fyrir hverja Gtgafu Peningamdla gerir Sedlabankinn kénnun & mati
sérfreedinga & horfum i efnahagsmalum. Kénnunin var gerd um midjan
juni og voru patttakendur Askar Capital hf. og greiningardeildir Glitnis
hf., Kauppings hf. og Landsbanka [slands hf. Helstu breytingar fra spa
somu adila i april sl. eru ad peir spd minni hagvexti & spatimanum og
meiri verdbdlgu 4 pessu og naesta ari.

Horfur 4 ad verdbdlga haldist mikil fram a nasta ar

Sérfraedingar spa meiri verdbolgu framan af spatimanum en 48ur enda
hefur verdbdlga aukist afar hratt ad undanfornu i kjolfar gengislaeekkun-
ar kronunnar og vegna mikils undirliggjandi kostnadarprystings. Horfur
eru & ad verdbdlga verdi afram mikil fram 4 seinni hluta naesta ars ad
mati sérfraeedinganna. Peir spa pvi ad verdbolga verdi ad medaltali ram-
lega 11% & pessu ari likt og gert er rad fyrir i grunnspa Sedlabankans.
Flestir peirra spa pvi ad verdbdlga hjadni mjog hratt & naesta ari og
verdi ad medaltali teep 5% 4 arinu 2009 og komin nidur i 3%2% &
60rum fjérdungi arsins 2010. Meirihluti sérfreedinganna byst vid pvi
ad verdbolga verdi i nand vid markmid i lok spatimans, p.e.a.s. & 60r-
um arsfjordungi 2011. Grunnspa Sedlabankans gerir rad fyrir nokkru
heaegari hjodnun verdbdlgu par sem hin verdur ad medaltali 7%2% arid
2009 en komin nidur i 3%2% & 60rum arsfjordungi 2010 likt og sér-
fraedingarnir gera rad fyrir. [ grunnspanni nast verdbolgumarkmidié &
seinni hluta arsins 2010.

Hagvoxtur hverfandi framan af spatimanum

Ymsar visbendingar eru komnar fram um ad farid sé ad haegja nokkud
hratt & hagvexti, einkum vegna samdrattar fjarfestingar og kélnunar &
fasteignamarkadi, pott einkaneysla sé enn nokkud sterk. Likt og i si0-
ustu kénnun gera sérfreedingarnir rad fyrir ad hagvoxtur verdi hverf-
andi & pessu ari og spa ad medaltali 2% hagvexti & arinu 2009 sem er
prosentu minna en sidast. Tveir svarendur buast vid samdreetti & pessu
ari og einungis einn byst vid samdreetti & pvi naesta. beir deetla ad hag-
voxtur glaedist nokkud arid 2010 og verdi ad medaltali ramlega 2%.
Samkvaemt grunnspa Sedlabankans verdur rimlega 1% hagvoxtur i ar
en um 2% samdrattur arin 2009 og 2010. Sérfreedingarnir eru pvi mun
bjartsynni en Sedlabankinn.

Olikar spar um gengi krénunnar

Gengi krénunnar hefur laekkad toluvert sidan i mars og aftur i juni en
verid afar sveiflukennt par & milli. AG medaltali spa sérfreedingarnir ad
gengisvisitalan verdi 144 stig & pessu ari og u.p.b. 140 stig Gt spatim-
ann. Hins vegar eru peir fremur 6sammala um gengisproéunina og einn
svarenda byst vid toluverdri haekkun & gengi krénunnar Gt spatimann.
Grunnspd Sedlabankans gerir rad fyrir leegra gengi krénunnar & spa-
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Mynd 1
Styrivaxtaferill PM 2008/2 og
spar greiningaradila

Spatimabil 3. arsfj. 2008 - 2. arsfj. 2011

= Grunnspa PM 2008/2
- = Spa greiningaradila (midgildi)
[ Spa greiningaradila (bil)

O
(e}

Heimild: Sedlabanki slands.

PENINGAMAL 2008%2

T T T
2007 2008 2009 2010

timanum og ad medaltali teeplega 150 stiga gengisvisitolu & pessu og
naesta ari.

Flestir gera rad fyrir laakkun styrivaxta 4 seinni hluta pessa ars
Styrivextir voru haekkadir 10. april sl. um 0,5 présentur i 15,5%. Sér-
fraedingarnir telja allir ad styrivextir hafi nad hamarki og buast flestir
vid ad leekkunarferlid hefjist i lok pessa ars. Styrivextir verdi ad medal-
tali 15% 4 pessu ari og 12% & arinu 2009. Styrivaxtaferill flestra
greinenda er mjog svipadur peim ferli sem 14 til grundvallar grunnspa
Sedlabankans i sidustu Peningamdlum. Styrivaxtaferillinn i ntverandi
grunnspa gerir hins vegar rad fyrir ad voxtum verdi haldid haum leng-
ur en sérfraeedingar reikna med og ad ekki verdi unnt ad leekka pa fyrr
en & fyrsta arsfjérdungi 2009.

Kélnun a eignamé6rkudum
Hlutabréfaverd hefur haldid afram ad leekka undanfarna manudi. Sér-
freedingar eru nd svartsynni en a0ur um hlutabréfamarkadinn. Ad
medaltali spa peir pvi ad Urvalsvisitalan standi i teepum 5.000 stigum &
68rum arsfjéréungi 2009 og rimlega 5.800 stigum ari sidar.
Sérfraedingarnir eru nokkud 6sammala um préun hdsnaedisverds
& spatimanum. Flestir bdast vid lekkun hdsnadisverds a naestu tolf
manudum, en svorin liggja & breidu bili. A0 medaltali spa sérfreeding-
arnir ad & 60rum arsfjordungi 2009 hafi husnadisverd lekkad um
3% % fra fyrra ari en standi i stad fram & arid 2010. Einungis einn svar-
enda spair pvi ad husnadisverd laekki samfellt & nastu premur arum.

Tafla 1 Yfirlit yfir spa sérfreedinga a fjarméalamarkadi’

Verdbolga (milli arsmedaltala)
Hagvoxtur

Gengisvisitala erl. gjaldm. (arsmedaltal)
Styrivextir Sedlabankans (arsmedaltal)

Verdbolga

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla
Styrivextir Sedlabankans
Langtimanafnvextir?
Langtimaraunvextir?
Urvalsvisitala Adallista

Arsbreyting fasteignaverds

2008 2009 2010

Laegsta Haesta Laegsta Haesta Laegsta Haesta
Medaltal gildi gildi  Medaltal gildi gildi  Medaltal gildi gildi
11 10,4 12,0 4,9 Bi5 75 3,3 15 4,5
0,1 -0,5 1,0 05 -2,5 35 23 1,4 3,8
144 142 148 140 128 154 139 125 150
15,0 14,9 15,1 12,0 10,3 14,9 8,4 6,5 11,3

2009:2 2010:2 2011:2
51 3,0 9,8 3,6 21 5,0 3,2 25 4,5
139 128 151 141 125 156 140 123 150
12,5 10,8 15,3 8,5 6,3 11,8 7,6 6,5 9,3
8,6 7,2 11,0 79 6,8 10,5 7.2 6,8 75
4.2 3,8 4,5 3,8 34 4,5 3,7 3,0 4,5
4.959 4.000 5.350 5.860 5.000 6.341 6.851 6.000 7.583
-34 -8,6 1,6 0,2 -1,6 3,0 2,7 -3,8 6,6

1. Taflan synir breytingu milli dra i % nema ad pvi er vardar gengi, vexti og Urvalsvisitolu. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%), gengisvisitélu erlendra gjaldmidla (stig) og
Urvalsvisitélu Adallista (stig). Patttakendur i kénnuninni eru Askar Capital hf. og greiningardeildir Glitnis hf., Kauppings hf. og Landsbanka islands hf. 2. Avéxtunarkrafa f tilbodum
vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 19 0226). 3. Avéxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i ibudabréf (HFF150644).

Heimild: Sedlabanki islands.



Vidauki 3

island og Lettland: Pjodhagsleg
adldégun og peningastefna

Athyglisvert er ad bera drangurinn af hagstjérn 4 islandi saman vid ar-
angur annarra rikja sem eiga vid svipud vandamal ad strida en bua vid
annad fyrirkomulag peningamala, t.d. fastgengisstefnu. Undanfarin ar
hafa Island og Lettland purft ad glima vi® mikla verdbolgu, sem stafar
adallega af mikilli innlendri eftirspurn, og mikinn vidskiptahalla. Mikill
atlanavoxtur hefur orsakad eftirspurnardrifna verdbolgu i badum lond-
unum og studlad ad heekkun fasteignaverds. Munurinn er hins vegar
s4 ad & slandi er rekin sjalfsteed peningastefna med fljotandi gengi en
i Lettlandi er i gildi fastgengisstefna gagnvart evrunni.

Fra pvi ad Lettland 6dladist sjalfsteedi arid 1991 og til arsins 1998
var mikil verdbolga par i landi. Hin stafadi fyrst i stad adallega af
naudsynlegum breytingum par i landi eftir dralangan daetlanabuskap.
Vid tok timabil verdstodugleika med arsverdbodlgu nalaegt 2% fram til
arsins 2004. Fastgengisstefna hefur verid vid lydi i Lettlandi fra arinu
1994. bann 1. jantar 2005 var gengi lettneska gjaldmidilsins fest vid
gengi evrunnar i stad myntkorfu sem samanstdd af Bandarikjadal, evr-
unni, breska pundinu og japanska jeninu. Var pad gert til ad tryggja
stodugleika og auka erlenda fjarfestingu og utflutning, auk pess ad
audvelda upptoku evrunnar sidar meir. Um svipad leyti hofst hins
vegar, eins og 4 lslandi, timabil vaxandi ver8bélgu. Fra 2004 hefur
verdbolga adeins einu sinni farid nidur fyrir 6% og arsverdbdlga i apr-
il 2008 meeldist 17,5%, sem er mesta verdbdlga fra pvi i agust arid
1996. Einkennin voru flest hin sému og hér a landi. Vidskiptahallinn
jokst ar 4,8% af landsframleidslu ari® 2000 i 22,8% af landsfram-
leidslu &rid 2007. Utlan hafa aukist mjég hratt undanfarin ar en pau
eru i mun meira meeli veitt i erlendum gjaldmidlum, einkum evrum, en
hér & landi. Arid 2007 voru 86% Utlana i Lettlandi i evrum.

Hin 6samrymanlega prenning

Kenningin um hina ésamrymanlegu prenningu segir ad hvert riki geti
adeins valid tvo af eftirfarandi premur moguleikum: frjalst fleedi fjar-
magns, sjalfsteeda peningastefnu eda fast gengi.! Astaedan er st ad ef
riki dkvedur ad hefta ekki fleedi fjarmagns og hafa fast gengi verdur
peningastefnan bundin af pvi ad halda genginu féstu og er pviiraun i
hondum sedlabanka pess rikis sem gjaldmidillinn er festur vid. Haekkun
vaxta, t.d. til ad stemma stigu vid verdbolgu, leidir til pess ad fjarmagn
fleedir inn i landid og gengi gjaldmidilsins haekkar, sem samrymist ekki
fastgengisstefnunni. island og Lettland hafa baedi kosid ad hindra ekki
fleedi fjarmagns, en islensk stjornvold kusu ad hafa sjalfsteeda pen-
ingastefnu en lettnesk stjornvold ad hafa fast gengi. Pad er edlilegt
i ljosi pess ad stefna Lettlands er ad taka upp evruna, helst ekki sidar

1. Mundell, Robert A. (1963). Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed and
Flexible Exchange Rates. Canadian Journal of Economics and Political Science, 29(4),
475-485.
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Mynd 1

Verdbolga 4 islandi og i Lettlandi
Jantiar 2000 - mai 2008
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Heimildir: Hagstofa islands, Hagstofa Lettlands.
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Mynd 2
Vidskiptajéfnudur 4 islandi og i Lettlandi
Hlutfall af vergri landsframleidslu 2000-2007

% af VLF
5

2000 ' 2001 2002 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Bl island
Bl Lettland

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki Lettlands, Sedlabanki [slands.

en arid 2012, en Lettland hefur verid adili ad Evrépusambandinu si6-
an arid 2004. bess ma geta ad til ad uppfylla paer krofur sem gerdar
eru fyrir adild ad Myntbandalagi Evréopu (EMU) verdur vidkomandi riki
ad ganga i ERM II, sem felur i sér ad gengi gjaldmidilsins megi ekki
sveiflast meira en sem nemur £15% gagnvart evrunni i tvd ar fyrir
inngdngu i myntbandalagid.? Sum riki hafa po6 kosid ad hafa vikmaork-
in prengri. Barattan vid verdbolguna er pvi had med dlikum vopnum
4 Islandi og i Lettlandi. Verkefni peningastefnunnar er engu ad siéur
pad sama i ldndunum tveimur, p.e.a.s. ad veita verdbolguveenting-
um traverduga kjolfestu. | Lettlandi er pad gert med pvi ad leitast vid
al tryggja fast gengi innlends gjaldmidils gagnvart evru, sem leidir til
adlogunar fyrir tilstudlan versnandi samkeppnisstédu vegna hakkandi
raungengis sem haegir 4 hagvexti til lengdar. A islandi er leitast vid ad
veita verdbolguvantingum kjolfestu med yfirlystu verdbolgumarkmidi
og kerfisbundinni og gagnsaerri framkvaemd peningastefnu.

Adgerdir stjornvalda i Lettlandi

pott stjornvold i Lettlandi hafi ekki sjalfsteeda peningastefnu og geti
pbvi ekki beitt henni ad marki til pess ad hafa ahrif &4 proun efnahags-
mala geta pau beitt almennri efnahagsstefnu til pess ad hafa ahrif 4
eftirspurn. [ april 2007 hrundu stjornvéld af stad herferd gegn verd-
bolgu sem midadi ad pvi ad draga Ur penslu hagkerfisins. Herferd-
in fol i sér loford stjérnvalda um ad koma jafnvaegi 4 rikisfijarmalin
bannig ad j6fnudur yrdi 4 rikissjodi arid 2008 og tekjuafgangur arin
2009 og 2010. Einnig lofudu stjornvold ad laekka ekki skatta & naest-
unni og gera skattalogin ohagstedari spakaupmonnum. Mikilveegur
pattur pessarar herfer@ar eru pé reglugerdarbreytingar stjornvalda a
lanamarkadnum. Stjérnvold settu strangari reglur um Gtlan banka til
einstaklinga og reyndu par med ad draga Gr vexti Gtlana. Ennfremur
vinna stjornvold ni ad endurb6tum & vinnu- og orkumarkadnum og
reyna hvad pau geta ad studla ad aukinni samkeppni og ad Utryma
einokun. Stjornvold hafa ennfremur heitid ad takmarka launahaekkanir
i opinbera geiranum.

Eitt af faum teekjum sem Sedlabanki Lettlands hefur til ad
hafa ahrif 4 Gtlanapenslu er breyting bindiskylduhlutfalls. A arunum
2005-2007, pegar Utlanapenslan var sem mest, hafdi bindiskylduhlut-
fallid hins vegar takmorkud ahrif til haekkunar dtlansvaxta bankanna
eda til ad heaegja & vexti Gtlana par sem peir foru ad einhverju leyti
framhja reglunum, t.d. med langtima fijarmoégnun i erlendum gjald-
midlum. Bankinn haekkadi hlutfallid Gr 6% upp i 8% i lok arsins 2005,
en tok ad laekka pad aftur i byrjun pessa ars i kjolfar alpjédlegu fjar-
malakreppunnar, en bindiskylduhlutfallid stendur nG i 6%. Bankinn
taldi ad naeg hjodnun hefdi ordid 4 Utlanamarkadi til ad réttleta pessa
leekkun, en pess ma geta ad bindiskylduhlutfall bankans verdur ad
vera jafnt bindiskylduhlutfalli evrépska sedlabankans, p.e. 2%, 4dur en
Lettland tekur upp evruna. Ljést er ad nokkud hefur haegt a efnahags-
umsvifum i Lettlandi & siBustu manudum, en hagvoxtur & fyrsta ars-
fjoroungi 2008 var neikveedur um 1,9%.

2. Sja nanari umfjollun i vidauka 4 i pessu hefti Peningamala.



Vandinn vid val & gengisfyrirkomulagi fyrir litil, 6rt vaxandi opin
hagkerfi med frjalst fleedi fjarmagns

Lettneska hagkerfid hefur vaxid med gifurlegum hrada undanfarin
ar, verg landsframleidsla & fostu verdlagi jokst um ramlega 10% arid
2007 og rumlega 12 % arid 2006. Fyrir pvi ma faera rok ad fastgengis-
stefna hentiilla landi i svo hradri préun. Hun felur i sér, pegar gengid er
bundid vid gjaldmidla préadra rikja med minni hagvoxt, ad nafnvextir
verda lagir midad vid voxt landsframleidslunnar. Hekkun hlutfallslegs
verdlags eda raungengis, sem er 6hjakveemileg pegar 1ond efnast (svo-
kollud Balassa-Samuelsson-ahrif), kemur pa fram i haekkun verdlags i
stad gengishakkunar. Styrivextir Sedlabanka Lettlands hafa verid 6%
frd pvi i mai 2007, en voru i kringum 3-5% fra arinu 1997. | pvi felst
ad raunvextir i Lettlandi hafa verid neikveedir sidan arid 2004, pegar
verdbolga par i landi komst aftur & skrid. Neikvaedir raunvextir hafa
ytt undir gifurlegan voxt Gtlana, sem kynti undir innlendri eftirspurn,
verdbdlgu og vidskiptahalla. Haekkun raungengis mun hins vegar ad
lokum heegja & vexti og leegja 6ldur verdbolgunnar er fram lida stundir
ad pvi gefnu ad fastgengid bresti ekki. Um pad er haegt ad efast i ljosi
vidskiptahallans, en & moéti kemur ad bakhjarl fastgengisstefnunnar er
oflugri i Lettlandi en hann var & fastgengistimanum & Islandi, pvi a®
fast gengi lettneska latsins er hluti af tvihlida samkomulagi vid evr-
6pska sedlabankann. Einnig er gjaldeyrisfordi Lettlands nokkud mikill,
eda jafn stor og peningamagn i umferd. Algengt er i [bndum med
myntrad, eins og i nagrannarikjunum Eistlandi og Lithden, ad sedla-
bankinn sé skyldugur til ad vidhalda svo miklum gjaldeyrisforda. Mik-
ill gjaldeyrisfordi gerir Sedlabanka Lettlands mun audveldara fyrir ad
halda gengi latsins féstu og byggir upp traust & gjaldmidlinum pvi ad
audveldara er ad fordast ahlaup spakaupmanna.

Hinn kosturinn i stjérn peningamala er sjalfstaett fljotandi gjald-
midill med verdbolgumarkmidi. Smariki sem velja slika umgjord standa
b6 frammi fyrir peim vanda ad gengissveiflur eru liklegar til ad hafa
mun meiri dhrif & innlent verdlag en i staerri rikjum.

Barattan vid verdbélguna 4 islandi

Peningamalastjérn & islandi byggdist dratugum saman & ymiss konar
fastgengisstefnum sem fylgt var eftir med mistrdverdugum heaetti.
Fastgengisstefnan var komin i prot 4ri® 2001 og pvi var gengi kron-
unnar sett & flot og verdbolgumarkmidid tekid upp. A undanférnum
arum hefur Sedlabanki slands beitt strongu peningalegu adhaldi til ad
reyna ad stemma stigu vid verdbdlgunni. Pad hefur péd ekki gengid
sem skyldi, eins og itarlega hefur verid fjallad um & pessum vettvangi.
Vandinn er pvi hinn sami og i Lettlandi pott adferdirnar vid ad rada bot
& honum séu dlikar. | badum Idndum er liklegt ad erfitt timabil adlég-
unar sé framundan og verdur frodlegt ad bera saman hvernig 16nd-
unum reidir af, pott ad ymsu leyti sé éliku saman ad jafna.
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Vidauki 4

Horfur um fjélgun evrurikja & komandi
arum

Pann 1. mai 2004 gengu tiu riki, Eistland, Kypur, Lettland, Litha-
en, Malta, Pélland, Slévakia, Slévenia, Tékkland og Ungverjaland, i
Evrépusambandid (ESB). Teepum premur arum seinna, 1. jantar arid
2007, beettust Bulgaria og Rumenia i hopinn. Samkvemt Maastricht-
sattmalanum ber rikjum sem ganga i ESB ad taka upp evru pegar
neegilegum efnahagslegum stodugleika hefur verid nad, p.e.a.s. sam-
leitniskilyrdin (e. convergence criteria) eru uppfyllt. Adeins tveimur
rikjum, Danmorku og Bretlandi, hefur verid veitt formleg undanpaga
frd pvi. bvi ber nyjum ESB-rikjum auk Svipjoédar ad taka upp evru vid
fyrsta teekifeeri.

Maastricht-skilyrdin

Mikill undirbiningur parf ad eiga sér stad adur en unnt er ad taka upp
sameiginlegan gjaldmidil. Aukin efnahagsleg samleitni patttokurikja
Efnahags- og myntbandalags Evropu (EMU) er talin naudsynleg for-
senda pess ad unnt sé ad taka upp evru med arangursrikum haetti.
Til ad tryggja pessa samleitni purfa patttokurikin ad uppfylla akved-
in efnahagsleg skilyrdi, gjarnan kallud Maastricht-skilyrdin." Skilyrdin
lita ad meginpattum efnahagsmala: verdbolgu, voxtum, stodugleika i
gengismalum auk afkomu hins opinbera og skuldum pess.

Tafla 1 Maastricht-skilyrdin

Skilyrdi Lysing
Verdstodugleiki Verdbolga skal ekki vera meira en sem nemur 1,5 présentu
meiri en i peim premur ESB-I6ndum er hafa hagstaedustu

verdbolgupréunina.

Vaxtamunur Nafnvextir langtimaskuldabréfa skulu ekki vera meira en 2
présentum haerri en langtimavextir i peim premur ESB-l6nd-

um er hafa hagsteedustu verdbolgupréunina.

Stodugleiki i Riki skal hafa verid adili ad gengissamstarfi Evropu (ERM 1)

gengismalum i a.m.k. tvé ar an gengisfellingar. Gjaldmidill rikisins ma ekki
sveiflast um meira en £15% i kringum pad midgildi sem
akvardad er i ERM 1.

Afkoma hins opinbera Halli & rekstri hins opinbera ma ekki vera meiri en sem nemur
3% af vergri landsframleidslu (VLF).

Skuldir hins Skuldir hins opinbera mega ekki vera meiri en sem
opinbera nemur 60% af VLF eda ad skuldahlutfallid stefni nagilega
hratt ad pvi marki ef pad er haerra en 60%.

1. Kennt vid borgina Maastricht i Hollandi en sattmalinn sem inniheldur upplysingar um pau
skilyrdi sem riki skulu uppfylla til ad eiga kost & adild ad EMU var undirritadur par.



Auk pessara efnahagslegu skilyrda parf ad uppfylla tiltekin skil-
yrdi vardandi stofnanauppbyggingu og ber tilvonandi patttokurikjum
ad koma 4 akvednum skipulagsbreytingum & svidi peningamala sem
mida ad pvi ad tryggja sjalfstaedi sedlabanka gagnvart stjornvéldum.?

Nyju Evrépusambandsrikin3
Af peim tiu rikjum sem gengu i ESB arid 2004 hofdu sjo peirra pad
markmid ad taka upp evru eins fljott og mogulegt vaeri. Eistland, Kyp-
ur, Lettland, Lithden, Malta, Slévakia og Slévenia gengu pvi i ERM ||
fliotlega eftir inngéngu i ESB. Prju pessara rikja hafa pegar tekid upp
evru. Evra var tekin upp i Sléveniu pann 1. jantar arid 2007 og a Kypur
0og Moltu ari seinna. bau baettust pa i hop peirra tolf rikja sem adur
hofdu tekid upp evru.* Slovakia mun verda sextanda rikid til ad taka
upp evru, en pann 7. mai sl. tilkynnti Evrépuradid (e. The European
Commission) ad Slévakia uppfyllti 6ll Maastricht-skilyrdin og geeti pvi
fylgt eftir peim daetlunum sinum ad taka upp evru 1. jantar 2009.
Eistland og Lithden hofdu sett sér pad markmid ad taka upp evru
1. jantar 2007 og Lettland 1. jantar sl. Ekkert peirra nadi ad upp-
fylla Maastricht-skilyrdin i teeka tid, adallega vegna pess ad erfidlega
hefur gengid ad uppfylla skilyrdid um verdstodugleika. Pvi urdu pau
ad hverfa fra adur settum markmidum. Verdbolga hefur farid vaxandi
i Eistlandi, Lettlandi og Lithden undanfarin misseri og verdbdlgupryst-
ingur er enn til stadar, m.a. vegna ytri skilyrda eins og has hravoru-
og oliuverds. Samkvamt spam mun verdbdlga i pessum [6ndum ekki
komast nidur & stig sem samraemist Maastricht-skilyrdinu um verd-
stodugleika fyrr en eftir arid 2009. Talid er ad Lithden geti hugad ad
taka upp evru eftir arid 2010, Eistland fra og med arinu 2011 og inn-
leiding evru i Lettlandi atti ad geta ordid ad veruleika einhvern timann
& arunum 2012-2014.

Rikin sem standa utan vid ERM II

Eitt af fyrstu skrefum rikis i att ad upptoku evru er innganga i ERM II.
Af peim télf rikjum sem gengid hafa i ESB fra arinu 2004 hafa Pélland,
Tékkland, Ungverjaland og Bulgaria auk Rumeniu ekki gengid i ERM
II. Stjérnvold i Tékklandi, Péllandi og Ungverjalandi hafa dkvedid ad
adild ad ERM 11 skuli vara i eins skamman tima og mogulegt er til ad
samleitniskilyrdid um stédugleika i gengismalum ndist. Gengi gjald-
midla peirra priggja landa mun pvi ekki vera fest vid evru fyrr en u.p.b.
tveimur arum adur en upptaka evru er datlud.

Pélland, Tékkland og Ungverjaland eiga pad sameiginlegt, fyrir
utan ad hafa ekki gengid i ERM Il, ad halli & rekstri hins opinbera hefur
verid umfram pad sem skilyrdid um afkomu hins opinbera kvedur a
um. Pau vinna nd ad drbétum til ad koma rikisfjarmalunum & réttan
kjol. Pélland er eina rikid af nyju ESB-rikjunum fyrir utan Slévakiu, sem

2. Nanariupplysingar um Maastricht-skilyrdin er m.a. ad finna & heimasidu Evrépusambandsins,
www.europa.eu.

3. Nanari upplysingar um stdédu nyju ESB-rikjanna sem fjallad er um i pessum undirkafla og
kaflanum 4 eftir er ad finna 4 heimasidu sedlabanka hvers lands.

4. bau 11 ESB-riki sem hafa verid medlimir EMU fra upphafi og toku upp evru pann 1.
jantar 1999 eru: Austurriki, Belgia, Finnland, Frakkland, Holland, irland, ftalia, Laxemborg,
Portugal, Spann og byskaland. Grikkland var tolfta rikid til ad taka upp evru, en hin var
tekin upp par pann 1. jandar arid 2001.
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er naleegt pvi ad uppfylla samleitniskilyrdid um verdstédugleika. par
til nylega var verdbolga i Péllandi innan peirra marka sem Maastricht-
skilyrdid kvedur & um. Verdbolga par i landi hefur hins vegar farid vax-
andi undanfarid vegna hakkunar & matveela-, orku- og oliuverdi, auk
pess sem haerri launakostnadur hefur valdid auknum verdbdlgupryst-
ingi. Samkvaeemt spdm mun verdbolga i Péllandi aftur komast nidur &
stig sem samrymist Maastricht-skilyrdinu arid 2010. Stjoérnvold i Pol-
landi, Tékklandi og Ungverjalandi hafa ekki tiltekid nakvaema dagsetn-
ingu fyrir upptoku evru utan ad segja ad evra verdi tekin upp eins fljott
og mogulegt er. Pad er pé ljost ad upptaka evru mun ekki verda ad
veruleika fyrr en i fyrsta lagi arid 2011.

Bulgaria og Rumenia gengu i ESB teepum premur drum seinna
en rikin sem raett hefur verid um hér ad ofan og pvi hefur peim gefist
styttri timi fyrir undirbining ad upptoku evrunnar en hinum I6ndunum
tiu. Balgaria og Rumenia hafa p6 metnadarfullar daetlanir um upptoku
evrunnar. Stjérnvold i Balgariu stefna ad pvi ad ganga i ERM Il fljétlega
og ad taka upp evru eins fljétt og unnt er. Stjornvold i Rimeniu stefna
ad pvi ad taka upp evru arid 2014.





