Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

Fjarmalakreppa leidir til mikils samdrattar og verdbolgu

Umbhverfi peningaméla hefur gjérbreyst 4 fdeinum vikum eftir greidsluprot helstu fjdrmélafyrirtaekja 4 Islandi.
Mikilveegar midlunarleidir peningastefnunnar urdu ad miklu leyti évirkar og verulegir hnékrar hafa verid &
greidslumidlun vid atlénd. Gengi krénunnar féll pvi mikid og til vard tvéfaldur gjaldeyrismarkadur, annars
vegar innlendur par sem gjaldeyrir var skammtadur samkvamt forgangslista eftir tilmalum Sedlabanka Islands
og o6formlegur markadur, par sem gengid rédst i takmérkudum og gagnsaejum vidskiptum. Raungengi krén-
unnar er ordid mun laegra en far stadist til lengdar. Fyrstu ahrifa gengislekkunarinnar geetti i oktéber, pegar
télf manada verdbdlga meeldist 15,9 %, en reiknad er med ad hiin muni aukast enn frekar & naestu manudum og
fara yfir 20% i byrjun neesta drs. Framhaldid er mjég dvist og raedst ad miklu leyti af gengispréun krénunnar.
Verdbdélgumarkmid Sedlabankans hefur bedid hnekki og taepast verdur haldid afram & grundvelli pess eins &
neestu manudum. Takist hins vegar ad nda markmidi um stédugt og harra gengi en verid hefur undanfarnar
vikur eru horfur & ad verdbdlga geti hjadnad tiltélulega hratt og vextir i kjélfarid, einkum ef samningar takast
um Obreytta kjarasamninga. Mikill samdrdttur verdur i efnahagslifinu, einkum einkaneyslu. Fiarmunamyndun
mun einnig dragast mikid saman prétt fyrir stérframkvemdir i Helguvik og vidar. Atvinnuleysi mun aukast
og er datlad ad pad muni nema 10% vinnuaflsins i lok nasta drs. Verulegur afgangur myndast fljétt i véru-
og pjoénustuvidskiptum vid atlénd og vidskiptahalli ndnast hverfur pegar & naesta dri. Langan tima mun taka
efnahagslifid ad komast i fyrra horf. Hve skjott bati getur hafist veltur einkum & pvi hve langan tima tekur ad
koma & stédugleika i gengismalum. Einnig mun erlend fjarfesting hafa verulega pydingu. Medan verulegur slaki
er i efnahagslifinu attu ad vera tiltélulega gédar horfur & pvi ad halda gengi krénu stédugu og verdbdlgu lagri.
bétt gengi krénunnar fdi timabundid aukid vaegi vid vaxtadkvardanir er einhlida fastgengisstefna ekki & définni
og ad Sbreyttu verdur verdbdlgumarkmidid & ny grundvéllur stefnunnar i peningamalum pegar tekist hefur ad
koma & stédugleika i gengismalum. Hins vegar er askilegt ad skjota styrkari stodum undir verdbélgumarkmidid
um leid og endurmetid er hvada fyrirkomulag gengis- og peningamadla hentar til lengri tima litid.

| Verdbolguhorfur og stefnan i
peningamalum

Fjarmalakreppan gerbreytir forsendum peningastefnunnar Mynd 11

Hrun sterstu bankanna i oktéber leiddi til pess ad tengslin & milli Verdbolga & ymsa maelikvarda
styrivaxta Sedlabankans og raunhagkerfisins rofnudu enn frekar, en jandar 2001 - oktéber 2008
gjaldmidlaskiptamarkadurinn hafdi verid i lamasessi frd marsmanudi. 12 ménada breyting (%)
Vantraust & innlendar fjarmalastofnanir og fyrirtaeki leiddi til hnokra
i greidslumidlun og tregdu i innfledi gjaldeyris jafnt sem Gtflaedi.
Um tima féll gengi krénunnar pvi vidstodulaust & punnum mark-
adi. A lokum var gripid til pess rdds ad skammta gjaldeyri inn &
markadinn eftir dkvedinni forgangsrod, sem leiddi til tviskiptingar
gjaldeyrismarkadarins. Pessi gjaldeyrisskommtun var enn til stadar um

midjan oktéber pegar sidasta verdmeeling for fram og hefur enn ekki 272001 72002 12003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 2007 " 2008
verid afnumin, pétt dregid hafi Gr héftum. Ahrifa leekkandi gengis — Visitala neysluverds

gatti adeins ad litlu leyti i oktobermeelingu visitélu neysluverds, —  Visitala neysluverds an hisnaedis

enda hafa liklega enn verid toluverdar birgdir i landinu. Tolf manada Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa

verdbolga maldist pa 15,9% en kjarnaverdbolga um 14%.

—— Visitala 4n beinna éhrifa leekkunar dbeinna skatta

Heimild: Hagstofa [slands.

1. i pessari grein eru notadar upplysingar sem lagu fyrir 4. névember 2008, en spar byggjast
& upplysingum til 27. oktéber.



(O}

PENINGAMAL 2008+3

200

180

160

140

120

100

80

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 1-2
Gengi evru

Kr./evra

T T

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011
—— Grunnspa
— Fraviksdaemi med hagstaedari proun

Fraviksdaeemi med ohagsteedari préun

Heimild: Sedlabanki islands.

Mikil 6vissa er um framvindu efnahagsmala um pessar mund-
ir vegna fjarmalakreppunnar. Han endurspeglast i spam sem birtar
eru i pessu hefti Peningamdla. Vegna pess ad midlunarleidir pen-
ingastefnunnar eru ad miklu leyti 6virkar er ekki unnt ad birta spar
med peim heetti sem Sedlabankinn hefur gert undanfarin ar, p.e.a.s.
ad birta styrivaxtaferil sem talinn er af sérfreedingum Sedlabankans
best fallinn til ad na verdbdlgumarkmidinu innan asaettanlegs tima.
Styrivextir munu a nastunni einkum taka mid af gengispréuninni, en
hun er mjog 6viss um pessar mundir.

Formlega séd er verdbodlgumarkmid Sedlabankans afram i gildi
og logum samkvaemt er stodugt verdlag sem fyrr meginmarkmid pen-
ingastefnu Sedlabankans. Vid niverandi adstedur er hins vegar éger-
legt ad byggja akvardanir i peningamalum & verdboélgumarkmidinu
einu. A medan unnid er ad pvi ad gera annad tveggja: ad skapa 4
ny forsendur pess ad na verdbolgumarkmidi med fliétandi gengi eda
finna adra langtimalausn & gengis- og peningamalum pj6darinnar er
naudsynlegt ad skapa triverduga peningalega kjolfestu til bradabirgda
med einhverjum heetti. Ljost er ad gengisproun krénunnar mun hafa
arslitadhrif & hve djupur og langvarandi samdratturinn i pjédarbd-
skapnum verdur og hve fljétt tekst ad koma béndum 4 verdbolguna.
Pvi mun Sedlabankinn einbeita sér ad pvi ad na stédugleika i gengis-
malum sem fyrst.

Traust er forsenda sterkara gengis
Steersta 6vissan i peim spdm sem hér eru birtar vardar gengisproun
kronunnar. Hin mun fyrsta kastid einkum radast af pvi hve hratt
gengur ad vekja traust 4 hana & ny og koma a tiltélulega edlilegum
gjaldeyrisvidskiptum. Raungengi er pegar ordid mjog lagt. Undirliggj-
andi greidslustreymi til og fra dtlondum mun ad sama skapi stydja
vid kronuna er fram i saekir. Gert er rad fyrir ad fljotlega myndist
mikill afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum. Efnahagsreikningur
pjédarbusins i heild mun jafnframt skreppa verulega saman pegar
erlendar skuldbindingar fjarmalakerfisins hafa ad miklu leyti verid
afskrifadar. A méti munu erlendar skuldbindingar rikissjods aukast.
Reiknad er med ad heildardhrifin verdi pau ad toluvert dragi ur
pattatekjuhallanum vid Gtlond. bvi er spad ad halli & vidskiptajofnudi
verdi litill pegar & naesta ari og alveg fjdrmagnadur med beinni
erlendri fjarfestingu.

pott litill vidskiptahalli muni stydja vid gengi kronunnar til lengri
tima litid er ekki loku fyrir pad skotid ad toluverdur prystingur myndist
& hana i upphafi ef t.d. eigendur verdbréfa i islenskum krénum, sem
ad toluverdu leyti eru erlendir, leitast vid ad selja pau pegar skipu-
legur gjaldeyrismarkadur opnast & ny. Birtir eru tveir fraviksferlar auk
grunnferilsins sem endurspegla mismunandi forsendur fyrir pessari
ovissu. | grunndeeminu er gert rad fyrir hoflegri styrkingu gengisins.
Gengi krénu gagnvart evru fer Ur u.p.b. 154 kr. 4 siGasta fjérdungi
bessa ars i 134 kr. ari sidar og helst tiltolulega stodugt til loka
spatimans. Gengid er Ut fra peirri forsendu ad styrivoxtum Sedlabanka
og tilfallandi inngripum & gjaldeyrismarkadi verdi beitt til pess ad gengi
krénunnar viki ekki umtalsvert fra peim ferli sem gert er rad fyrir i
grunnspanni.



Gengislakkun leidir til aukinnar verdbdlgu til skamms tima

en mikill slaki i efnahagslifinu mun audvelda hrada hj6dnun
verdbolgu sidar

Tilskammstimaraedstverdbolgan fyrstog fremstafkostnadardhrifum
gengislaekkunar kronunnar. Miklu skiptir hve hratt krénan styrkist
a ny. Fyrirteeki i verslun hafa liklega pegar gengid toluvert a eigin
hagnad og munu pvi éhjakveemilega leitast vid ad koma auknum
kostnadi at i verdlag pratt fyrir mikinn samdratt eftirspurnar.
begar kronan styrkist ma hins vegar gera rad fyrir ad samdrattur
eftirspurnar leidi til pess ad hagnadur i verslun verdi afram litill og
samkeppni um markadshlutdeild & minnkandi markadi leidi til pess
ad verdbdlga laekki tiltolulega hratt. Samkvaemt grunnspanni verdur
arsverdbolga mest teplega 23% 4 fyrsta fjoroungi neesta ars, en
fer nidur fyrir 5% fyrir lok naesta ars og er vid verdbdlgumarkmidio
fra pvi snemma ars 2010 til loka spatimans. Fyrir utan stodugt
gengi kronu er forsenda pess ad hjodnun verdbélgunnar verdi
eins hrod og gert er rad fyrir i grunnspanni ad laun hakki hoflega
& spatimanum. [ pvi felst ad raunlaun munu leekka umtalsvert og
kaupmattur radstéfunartekna dragast saman um allt ad fjérdung
fra lokum 2007 til arsloka 2009. Landsframleidsla dregst saman
um ramlega 8% & naesta ari og um teplega 2% til vidbdtar arid
2010. Samdrattur einkaneyslu verdur enn meiri eda um fjord-
ungur & nasta ari og naestum 4% arid 2010. Atvinnuleysi mun
jafnframt aukast hrodum skrefum & neaestu misserum. Gert er rad
fyrir ad pad nemi mest teeplega 10% af vinnuaflinu i lok neesta ars.
Efnahagslifid tekur hins vegar vid sér arid 2011. b4 er spad rimlega
3% hagvexti. Umfang samdrattarins og efnahagsbati sidar meir er i
samreemi vio reynslu annarra landa af gjaldeyris- og bankakreppum
(sja rammagrein IV-1).

Af ofangreindu ma ljést vera ad mikill framleidsluslaki verdur
til stadar & naestu arum sem audveldar hjodnun verdbolgu ad pvi
tilskildu ad gengi kronunnar styrkist, m.a. vegna adhaldssamrar pen-
ingastefnu.

Stefnan i peningamalum parf ad stydja vid gengi krénunnar

Styrivoxtum og ad einhverju marki inngripum & gjaldeyrismarkadi
verdur beitt i pvi skyni ad styrkja gengi kronunnar. Til lengri
tima litid er brynt ad skapa adstedur sem gera Sedlabankanum
kleift ad leekka vexti og létta paer byrdar sem fjarmalakreppan
mun leggja 4 einstaklinga og fyrirtaeki. Styrking krénunnar og
hjodnun verdbolgu er forsenda pess ad pad sé haegt. Raunvextir
eru ni mjog lagir, pratt fyrir haa nafnvexti. Forsenda stodugleika i
gengismalum er ad eigendur skuldabréfa og innstaedna i islenskum
kronum hafi naegan hvata til pess ad eiga pessar eignir afram. pad
a baedi vid um innlenda og erlenda eigendur, en liklega er u.p.b.
helmingur dtgefinna skuldabréfa i kronum i héndum erlendra fjar-
festa. Pott nafnvextir séu hdir gaeti ordid umtalsvert utfleedi pegar
gjaldeyrismarkadir opnast & ny. bvi er einnig naudsynlegt ad hafa til
reidu oflugan gjaldeyrisforda til pess ad studla ad pvi ad laekkun &
gengi kronunnar, sem geeti fylgt i kjolfar opnunar gjaldeyrismarkada,
verdi eins skammvinn og nokkur kostur er. Vantanlegt lan fra
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Alpjodagjaldeyrissjodnum o.fl. mun veita Sedlabankanum adgang
ad naegum forda i pvi skyni.

i grunndaeminu er gert rad fyrir ad tiltdlulega flidtlega takist ad
skapa stodugleika 4 gjaldeyrismarkadi og leggja grunn ad styrkingu
kronunnar, en i smaum skrefum. | 6dru af tveimur fraviksdemum
sem synd eru & myndum |-2 til I-5 er byggt & pvi ad petta muni taka
langan tima. [ pvi felst ad laggengi® myndi vara lengur og hafa i for
med sér meiri laekkun eignaverds, meiri efnahagssamdratt og pralatari
verdbolgu. Vantanlegt samkomulag vid Alpjodagjaldeyrissjédinn o.fl.
tryggir aukinn gjaldeyrisforda og efnahagsaeetlanir sem fyrir liggja
draga 0r likum & slikri atkomu. [ sidara fraviksdeeminu tekst ad byggja
upp traust & kronuna mun hradar en i grunndeminu. Gengi hennar
haekkar hradar og verdur stddugt vid raungengi sem er heerra en i
grunndeeminu, en eigi ad sidur nokkud undir medaltali sl. aratugar.
Ryrnun kaupmattar og efnahagssamdratturinn yrdu vid pessar
adstaedur minni enda tekst ad koma edlilegum gjaldeyrisvidskiptum
fyrr af stad en i grunndaeminu. Nokkur vidskiptahalli yrdi vid pessar
adstaedur, en hann yrdi pé ad mestu fiarmagnadur med beinni erlendri
fjarfestingu.

Traverdug efnahagsazetlun dregur tr kostnadi vid endurreisn
efnahagslifsins

Mikilveegi samkomulags islenskra stjérnvalda vid Alpjédagjald-
eyrissjodinn felst ekki adeins i adgengi ad lansfé sem nota ma ad
einhverju marki til pess ad styrkja kréonuna. Traust 4 alpjodlegum
morkudum  hvilir ekki sist & pvi ad i landinu sé rekin traverdug
efnahagsstefna: peningastefna sem midar ad herra og stodugu
gengi og litilli verdbolgu og abyrg stefna i rikisfijarmalum i kjolfar
pbeirra &falla sem efnahagur rikissjods hefur ordid og verdur fyrir. pétt
mikil 6vissa sé um utgjold er tengjast endurreisn fjarmalakerfisins er
ljést ad tekjur hins opinbera munu éhjakvaemilega dragast verulega
saman ad raunvirdi & naestu drum vegna samdrattar tekna heimila
og fyrirtaekja, leekkunar eignaverds og minnkandi einkaneyslu og
innflutnings. A sama tima munu atgjéld sjalfkrafa aukast. Litlar likur
eru & ad tekjur hins opinbera komist i fyrra horf i nalegri framtid
og utlit er fyrir verulega skuldaaukningu. pvi er naudsynlegt ad
gripa til vidteekra adgerda i rikisfiarmalum & naestu arum er mida
ad pvi ad nd jafnveegi tekna og Utgjalda & ny og tryggija sjalfbaera
skuldapréun.

Styrkja parf umgjord peningamala

Til lengri tima liti® er naudsynlegt ad draga leerdém af peim aféllum
sem framkveemd peningastefnunnar hefur ordid fyrir. Forsendur pess
ad haegt sé ad reka peningastefnu & grundvelli verdbdlgumarkmids
er ad hdn njéti trausts og ad markadir sem midla dhrifum peninga-
adgerda starfi med edlilegum haetti. baer forsendur eru ekki til stadar
sem stendur. Stefna er midar ad stodugu og raunhaefu gengi getur
ordid arangursrik medan umtalsverdur slaki er i pjédarbliskapnum
og jafnveegi i utanrikisvidskiptum. I pessu felst ekki ad tekin sé upp
fastgengisstefna enda litlar likur & ad einhlida fastgengisstefna verdi



arangursrikari til langframa en 4dur. AJ dbreyttu verdur pvi horfid
aftur til verdbolgumarkmidsins um leid og skilyrdi verda til pess. pa
parf jafnframt ad skjota styrkari stodum undir pad med endurbétum a
stofnanaumgjord pess og efnahagsstefnu, p.m.t. stefnu i rikisfjarmal-
um, sem stydur vid markmidid.
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Mynd I1-1
Alpjodlegur hagvoxtur

Magnbreyting vergrar landsframleidslu
1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2008

Breyting fra sama arsfjordungi fyrra ars (%)

2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

— Bandarikin Bretland
— Japan —  Evrusveedid

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11-2
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Mynd 11-3
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Heimild: Consensus Forecasts.

Il Ytri skilyrdi og utflutningur

Alpjédlega fjarmalakreppan hefur magnast og enn sér ekki fyrir
endann 4 afleidingum hennar. Hagvaxtarspar hafa verid laeekkadar
um allan heim. Utlit er fyrir mun minni hagvéxt & naesta ari en i 4r og
gera ma rad fyrir ad samdrattur verdi i ymsum léndum. Matveela- og
orkuverd hefur leekkad téluvert sidustu manudi. Ahrif pess & raun-
hagkerfid eru pé enn tiltolulega litil. Hins vegar hefur haekkunin fra pvi
fyrr & arinu og nidursveifla &4 eignamoérkudum dregid Ur einkaneyslu.
Minni hagvoxtur i heiminum mun hafa einhver magnéhrif & Gtflutning
fra slandi & naestu arum, en pd einkum & vidskiptakjér. Spad er
teeplega 10% vexti Gtflutnings & pessu ari pratt fyrir ad hnokrar |
greidslumidlun til og frd landinu i kjolfar gjaldeyriskreppunnar muni
hafa neikvaed ahrif & préun Gtflutnings fram 4 neesta ar. begar gjald-
eyrisvidskipti komast i edlilegt horf er atlit fyrir Ageetan voxt Gtflutnings
sem gegna mun mikilvaegu hlutverki i efnahagsbata komandi ara.

Litils hagvaxtar ad vanta a naesta ari

Alpjodlega fjarmalakreppan sem hoéfst i Bandarikjunum hefur nd teygt
anga sina um pvi sem neest allan heim. Afleidingar hennar hafa verid
alvarlegastar i [l6ndum sem einkenndust af miklu 6jafnvaegi fyrir, t.d.
islandi, Ungverjalandi og Sudur-Afriku (sja nanari umfjéllun um préun
alpjédlegu fjarmalakreppunnar i rammagrein I1-1).

Adsteedur i fijarmalakerfi Bandarikjanna og annarra idnrikja hafa
versnad verulega fra haustbyrjun. Hlutabréfaverd hefur fallid, ahaettu-
alag aukist og peningamarkadir verid i lamasessi. Lausafjarskortur hair
bonkum og 68rum fjarmalastofnunum. Hans geetir einnig i vaxandi
meaeli hja fyrirtaekjum.

i proudum rikjum verdur 6verulegur hagvoxtur & naestunni eda
jafnvel samdrattur. Einnig heegir & vexti i nymarkadsrikjum. pvi mun
draga verulega Ur vexti heimsframleidslunnar. Samkvamt nyjustu
spam Consensus Forecast verdur enginn hagvoxtur i Bandarikjunum
a naesta ari, 0,2% samdrattur i Bretlandi og einungis 0,5% voxtur &
evrusvaedinu og f Japan.

Laekkun oliu- og matvaelaverds fra midju ari hefur leitt til pess ad
verdbolguhorfur & naesta ari hafa batnad nokkud i flestum idnrikjum.
Nylegar verdhakkanir hja breskum orkuframleidendum munu hins
vegar vidhalda toluverdri verdbdlgu par & neestu manudum. Spad er
um 2,9% verdbdlgu i Bretlandi & arinu 2009.

Pjodarbuskapurinn verdur atflutningsdrifinn a naestu misserum
Utflutningur hefur aukist stérlega pad sem af er ari, einkum vegna
aukinnar alframleidslu, en einnig hefur Gtflutningur & annarri idnadar-
voru, s.s. leekningavorum, lyfjum og taeekjum til matvaelavinnslu aukist.
Aukin framlei@slugeta Fjardaals & fyrri hluta arsins leiddi til pess ad
alutflutningur jokst mikid & 68rum arsfjoroungi.

Nokkur truflun hefur ordid & greidslum fyrir Gtflutning i oktober.
Pad kann ad hafa neikveed é&hrif & Utflutning & sidasta fjéroungi
arsins og jafnvel fram 4 nasta ar. Ein forsenda pess ad endurreisn
efnahagslifsins gangi hratt fyrir sig er ad undirstodur Utflutnings-
framleidslunnar haldist traustar. pvi er mikilvaegt ad greidslukerfi og



lansfjaradgangur atflutningsfyrirteekja, badi i islenskum kronum og
erlendum gjaldmidlum, komist sem fyrst i edlilegt horf og ad innflutn-
ingur hravoru til framleidslu Gtflutningsvara gangi afallalaust fyrir sig.

Innflutningur hefur dregist saman pad sem af er ari og mun sam-
dratturinn agerast enn frekar 4 sidasta fjordungi arsins, med vaxandi
samdreetti innlendrar eftirspurnar af véldum ést6dugs gengis og trufl-
ana a greidsluflaedi.

Fjarmalakreppunnar i heiminum geetir nt i leekkandi hraefnaverdi
Alverd hefur laekkad verulega eins og verdlag annarra hraefna. bad
unin mun hafa neikvaed ahrif & Gtflutningsverdmeeti sidustu manudi
arsins, en gengisfall krénunnar mun vega par & méti. Um rabil hefur
aukin eftirspurn fra Asiu, sérstaklega Kina, framleidsluerfidleikar i
ymsum alframleidslulondum, haekkandi framleidslukostnadur, aukin
umsvif fjarfestingar- og vogunarsjéda a hravérumarkadi og lagt gengi
Bandarikjadals ytt undir verdhaekkanir. Fjarmalakreppan hefur breytt
ollum pessum forsendum. Dregid hefur Ur eftirspurn vidast hvar i
heiminum, framleidsla og birgdir aukist, Bandarikjadalur hefur styrkst
gagnvart 6drum myntum, orkuverd laekkad, dregid hefur tr umsvifum
fiarfestingar- og vogunarsjéda og stadbundin framleidsluvandamal
hafa vidast hvar verid leyst. bvi er gert rad fyrir ad alverd meelt i
Bandarikjadal laekki um 3%:% & naesta ari. | spanni i pessu hefti Pen-
ingamadla er hins vegar gert rad fyrir ad alverd hakki um hatt i 7%
arid 2010, pegar betra jafnvaegi hefur nadst & milli frambods og eftir-
spurnar og birgdir minnkad. Utflutningsframleidsla storidju mun &
sama tima aukast um u.p.b. 6% & naestu tveimur arum. Arid 2011 er
hins vegar atlit fyrir um fimmtungs aukningu pegar alverid i Helguvik
tekur til starfa.

Frd midju ari 2004 hefur verd islenskra sjavarafurda haekkad
um pvi sem naest 30% i erlendri mynt, en 6veruleg hakkun hefur
ordid fra lokum arsins 2007. Markadsadilar buast vid verdlekkun
helstu afura & naestu misserum. Minnkandi einkaneysla i helstu vid-
skiptalondum i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar & par hlut ad
mali og samkeppnisstada dyrra islenskra fiskafurda hefur versnad.
pad birtist m.a. i pvi ad Gtflutningur & ferskum fiski med flugi hefur
dregist saman. [slenskar fiskafurdir eru ad jafnadi i hzarri verdflokki
en annad fiskmeti. A samdrattartimum er hatta 4 ad neytendur snui
sér ad 6dyrari tegundum. [ spa Sedlabankans er gert rad fyrir ad verd
sjavarafurda haekki um 1%2% i ar, laeekki um 3% & arinu 2009 en standi
i stad arin 2010-2011.

Oliuverd leekkadium u.p.b. 30% & fyrri helmingi oktébermanadar.
Sérstakur fundur OPEC-rikjanna er fyrirhugadur um midjan névember
og er buist vid ad akvedid verdi ad draga Ur framleidslu til ad sporna
vid aframhaldandi leekkun. Hvort minna frambod dugar til ad stédva
verdlakkunina eda snda henni vid & nastu manudum raedst af ahrif-
um alpjédlegu fiarmalakreppunnar & hagvoxt i heiminum. Spéin gerir
rad fyrir riflega 6% laekkun oliuverds 4 nasta ari en um 2% % arlegri
hakkun 4rin 2010-2011.

Ofangreind préun mun hafa i for med sér ad vidskiptakjor
voru- og pjonustu versna um 1% & neesta ari, til vidbotar vid ad hafa
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Mynd 11-4
Hravoruverd & heimsmarkadi
Vikulegar tolur 7. jantar 2000 - 24. oktoéber 2008
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Heimild: Reuters Ecowin.

Mynd 11-5
Verd a sjavarafurdum (i erl. mynt) og 4li
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Heimildir: Hagstofa fslands, London Metal Exchange, NYMEX,
Sedlabanki islands.

Mynd II-6
Heimsmarkadsverd & hraoliu
Méanadarlegar télur jandar 2002 - desember 2011
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versnad um hatt i 7% 4 pessu ari. Ari® 2010 snyst petta vid en pa er
bvi spad ad vidskiptakjér batni um 1%. Arid 2011 versna pau hins
vegar aftur um 1%2%.

Hnakrar & greidslumidlun til og fra landinu skada utflutning

Pad sem af er pessu ari hefur Utflutningur vaxid verulega. Hins vegar
er utlit fyrir ad arsvoxtur atflutnings verdi neikveedur & fjérda ars-
fiérdungi vegna vandamala i greidslumidlun til og fra landinu i kjolfar
gjaldeyriskreppunnar og afar mikils Utflutnings & sama arsfjordungi
arid adur. Axtlad er ad Utflutningsvoéxturinn & arinu i heild verdi
eigi ad sidur teeplega 10%. [ spanni er gert rad fyrir ad ofangreind
vandamal i greidslumidlun hafi ahrif & proun utflutnings nokkud fram
eftir naesta ari. bvi er spad ad utflutningur dragist litillega saman
& arinu i heild. Pegar utflutningsverslunin kemst i edlilegt horf og
framleidsla hefst i vaentanlegu dlveri i Helguvik mun Gtflutningur
aukast & ny. Utflutningur verdur kjdlfestan i efnahagslifinu i kjolfar
fijarmalakreppunnar og mikilvag undirstada efnahagsbata er fra lidur.

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

Utflutningur voru og pjénustu
Utflutningsframleidsla sjavarafurda
Utflutningsframleidsla storidju
Verd sjavarafurda i erlendri mynt
Verd éls i USD?

Verd eldsneytis i erlendri mynt3
Vidskiptakjor véru og pjonustu
Alpjédleg verdbolga®

Alpjédlegur hagvoxtur

Alpjodlegir skammtimavextir (%)°

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

2008 2009 2010 2011

9,6 (4,7) -0,5 (-1,0) 2,6 (3,9 55
-8,1 (-13,0) -2,9 (-3,0) 0,0 (0,0) 0,0
73,2 (73,3) 4,539 1,7 (1,7) 20,3
1,4 (2,5) -2,9 (0,0 0,0 (2,0) 0,0
2,3(1,8) -3,4 (3,5 6,8 (1,4) 0,0
50,8 (68,0) -6,3 (9,3) 2,8 (-0,8) 25
-6,8 (-2,9) -0,9 (-0,1) 1,1 (0,2) -1,4
42@3.3) 2,6(22) 2,02,1) 2,0
2,1(1,8) 1,1 (1,5) 2,1(,0 2,4
4,3 (4,3) 4,0 (4,2) 4,0 (4,0) 4,0

1. Tolur i svigum eru spa sem birt var i Peningamalum 2008/2. 2. Spa byggd a framvirku alverdi. 3. Spa byggd & framvirku eldsneytisverdi. 4. Spa fra Consensus Forecasts. 5. Spa
byggd 4 vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda fslands.

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

Rammagrein I1-1

Alpjodlega
fjarmalakreppan
dypkar enn

Segja ma ad alpjodlega fjarmalakreppan hafi hafist i kjolfar enda-
loka bandarisku husnaedisbolunnar. begar hun sprakk komu i ljés
veikleikar svokalladra undirmalslana og éradsia peim tengd. Vanskil
beirra jukust og sumarid 2007 akvadu helstu matsfyrirteeki ad
leekka mat & fjarmalaafurdum sem innihéldu undirmalslan. Upp
ar pvi urdu ymsir bankar beggja vegna Atlantshafsins fyrir tapi.
Northern Rock i Bretlandi lenti fyrstur i lausafjarvanda og leitadi &
nadir breskra stjornvalda. Frétt um pad lak Ut og gert var ahlaup &
bankann i september 2007, sem ad lokum leiddi til pess ad bankinn
var pjoédnyttur i febriar 2008.

Ahlaupid & Northern Rock var hid fyrsta 4 breskan banka fra pvi
um midja nitjandu 6ld og fyrsta meiri hattar ahlaup & bankastofnun
& Vesturlondum fra pvi snemma 4 attunda aratug sidustu aldar. Vio
baer adsteedur sem rikt hafa ad undanférnu hefur hattan & ahlaupum
a fjarmalastofnanir aukist verulega. Til ad draga ur likum & ahlaupum
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hafa stjornvold margra landa gefid at yfirlysingar um ad hid opinbera
tryggi innstaedur & innlansreikningum i vidskiptabonkum langt um-
fram pad sem 16g og reglur hafa gert rad fyrir.

i Bandarikjunum vard fjarfestingarbankinn Bear Stearns fyrsta
stéra férnarlambid. Hann hafdi komist i mikinn lausafjarvanda sem
var leystur med pvi ad JP Morgan Chase tok bankann yfir i mars 2008
med adstod bandariska sedlabankans. Var adstodin rokstudd med
tilvisan i kerfisleegt mikilvaegi Bear Stearns og alvarleg ahrif pess &
verdbréfamarkadi ef reynt yrdi ad selja eignir bankans i skyndingu.

Vandamal fjarmalakerfisins var hins vegar ekki takmarkad vid
of miklar lanveitingar undirmalslana. Gnaegd lausafjar, ségulega
lagir vextir og mikid fijarmagnsstreymi til Bandarikjanna og annarra
landa leiddu til sivaxandi dhaettusaekni, aukinnar skuldsetningar og
préunar flokinna og 6gagnseerra fjarmalavafninga (sja nanar um
upphaf bandarisku undirmdlslanakreppunnar i rammagrein 1I-1 i
Peningamalum 2008/1).

Sidastlidid sumar jokst fijarmaladroleikinn enn frekar. Fasteigna-
verd leekkadi afram og pad dré ur hagvexti i Bandarikjunum og vidar.
Pessar adstaeedur juku & dvissu um getu fjarmalafyrirteekja til pess
ad standa af sér erfitt efnahagsastand. Fjarfestar og lanardrottnar
misstu trd & dkvednum fyrirtaekjum og erfidara vard fyrir pau ad
fjarmagna sig. Gengi hlutabréfa skradra fyrirtaekja for laekkandi.
Rikisstyrktu ibudalanafyrirteekin Fannie Mae og Freddie Mac, fjar-
festingarbankinn Lehman Brothers og steersta tryggingafyrirtaeki
Bandarikjanna, American International Group (AIG) voru medal
peirra fijarmalafyrirtaekja sem verst urdu ti.

Snemmaaarinu hofdu dhyggjur magnast af greidsluvandraedum
Fannie Mae og Freddie Mac, sem eiga umtalsverdan hluta 6tryggra
vedlana i Bandarikjunum og h6fdu takmarkad eigid fé til ad ganga a.
Til ad koma i veg fyrir ad leegdin a fasteignamarkadnum dypkadi enn
kom Sedlabanki Bandarikjanna peim til hjalpar um midjan jali, med
pvi m.a. ad veita peim adgang ad lagvaxtalanum & svipudum kjorum
og vidskiptabankar fengu og med pvi ad afnema bann rikissj6ds & pvi
ad kaupa hlutabréf i rikisstuddum fyrirtaekjum. Adgerdin bar p6 ekki
tiletladan arangur. Otti fjarfesta vid gjaldprot félaganna magnadist
enn, ekki sist ahyggjur af kedjuverkandi ahrifum greidsluvanda peirra
a pau fjarmalafyrirtaeki og stofnanir um allan heim sem ho6fou fjar-
fest i skuldabréfum peirra. | september var stadan ordin pad sleem
ad bandariska rikid yfirtok rekstur, eignir og skuldir beggja lanastofn-
ananna.

Naest til ad lenda i verulegum skakkaféllum voru Lehman
Brothers og AIG. Eins og ibudalanafyrirteekin voru pessi fyrirtaki
stor og mjog svo samofin bandariska fijarmalamarkadinum. Fyrst var
reynt ad leysa vandann med adkomu fjarfesta Gr einkageiranum, en
an arangurs. Abkoma hins opinbera ad Lehman gekk heldur ekki, par
sem fyrirtaekid hafdi ekki naeg ved til pess ad tryggja endurgreidslu
lans fra sedlabankanum. pratt fyrir staerd bankans matu stjornvold
pad svo ad ekki veeri rétt ad reyna ad bjarga honum og kusu ad
takast a vid ahrifin af falli bankans & fjarmalastodugleika. Hins vegar
var pad metid svo ad gjaldprot AIG myndi hafa veruleg éhrif &
fijarmalastodugleika heimsins og efnahagspréun i Bandarikjunum.
Fyrirteekid er umfangsmikill utgefandi skuldatrygginga og prot pess
hefdi neytt fjdlda fjarmalastofnana til ad leggja fram mikid fjarmagn
sem hefdi reynst erfitt i pvi arferdi sem nu rikir. pvi var akvedid um
midjan september ad veita tryggingafélaginu lan til pess ad bjarga
pvi fra gjaldproti.

Ahrif falls Lehman Brothers, erfidleikar AIG og vaxandi
ahyggjur af hagvexti i Bandarikjunum og vidar juku verulega 6roa
a fjarmalamorkudum heimsins. Gengi hlutabréfa féll hratt. Miklar
attektir Gr helstu peningamarkadssjodum Bandarikjanna lokudu
fyrir enn eina lansfjaruppsprettu fjarmalafyrirtaekja. Kostnadur vid
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skammtimalan rauk upp ar 6llu valdi og lausafjarmagn purrkadist
upp & lansfjarmorkudum. Vidbrogdin stodu ekki & sér. Brunaltsala
eigna, hakkun vaxtadlags og skuldatryggingaralags nadu nyjum
methadum. Lanveitingar & milli fjarmélastofnana nanast stédvudust
og fiarfestingarbankar, sem eru sérlega vidkveemir fyrir skertu ad-
gengi ad lansfé vegna has skuldahlutfalls, lentu i verulegum vand-
reedum. Minna fjarmagnsstreymi til heimila og fyrirteekja vegna
fijarmalakreppunnar og lausafjarvandi fjarmalafyrirteekjanna hefur
mikil neikvaed ahrif & raunhagkerfid og dregur par med enn frekar
ur hagvexti.

Vandinn breiddist hratt at. A sama tima og Lehman Brothers
stefndi i gjaldprot var utlitid ekki gott fyrir annan fjarfestingarbanka,
Merrill Lynch. Ljost var ad gjaldprot Lehman Brothers myndi hafa
veruleg ahrif & stodu Merrill Lynch. bvi vard ar ad Bank of America
yfirték Merrill Lynch og fordadi honum par med fra proti. I kjolfari®
sottu einu eftirlifandi fjarfestingarbankarnir & Wall Street, Goldman
Sachs og Morgan Stanley, um leyfi til a0 breyta sér i vidskiptabanka,
sem Sedlabanki Bandarikjanna sampykkti. Med sampykktinni 68lud-
ust bankarnir leyfi til ad taka vid almennum innlanum auk pess sem
pbeir heyra nt undir eftirlit bandariska sedlabankans & sama hatt og
adrir bankar.

Med breytingunum urdu einnig kaflaskil  bandariskri bankaségu
med lokum 75 éara sogu fjarfestingarbanka & Wall Street. Undanfarin
ar hafa fjarfestingarbankar & Wall Street skilad mjog godri avoxtun
en i kjolfar lansfjarkreppunnar hefur hagur peirra versnad til muna
a orskommum tima. Eftir neydarbjérgun & Bear Stearns og Merrill
Lynch, auk gjaldprots Lehman Brothers i september, voknudu miklar
efasemdir um vidskiptalikan fjarfestingarbanka vestanhafs. Fjarfestar
virGast hafa misst tri & getu fjarfestingarbanka til ad takast 4 vio
afoll par sem skuldsetning peirra er meiri en hefdbundinna banka
og peir njota ad auki ekki pess 6ryggis sem hefdbundin innlan eru
talin veita.

i lok september komst enn einn risabankinn i Bandarikjunum
i prot, Washington Mutual. | september hafdi svo mikid fé veri®
tekid ut ar bankanum ad gifurlegur lausafjarskortur myndadist og
taldi bankaeftirlitid hann kominn i prot. Var pad steersta gjaldprot
vidskiptabanka i sogu Bandarikjanna, en bankinn var i hopi sterstu
lanveitenda undirmalslana. Krofuhafar i bankanum urdu fyrir miklu
tapi.

Fjarmalakreppan hefur ekki einskordast vid bandariskar fjar-
malastofnanir. Bankar og fjarmalafyrirteeki vidast hvar i Evrépu
hafa einnig att & brattann ad sakja. Alag hefur aukist i Evropu og
hisneedisverd i sumum |6ndum &lfunnar hefur lekkad eftir pvi
sem dregid hefur Gr hagvexti og frambodi lansfjar. bvi hefur verid
erfitt fyrir fjarmalastofnanir ad afla fjar. Jafnframt hefur sala eigna
ordid erfid og verd peirra leekkad. Otti vid gjaldprotahrinu eins og
i Bandarikjunum hefur aukid & ahyggjur manna af st6du ymissa
fijarmalafyrirtaekja. Hefur pad haft afar neikveedar afleidingar fyrir
fjarmalamarkadi. Brugdist hefur verid vid vandanum med yfirtoku
og sameiningu fyrirtaekja vida i Evrépu.

Eftir a0 hafa yfirtekid Northern Rock hafdi breska rikid milli-
gongu um neydaryfirtoku Lloyds TSB 4 HBOS, auk pess sem Bradford
& Bingley, einn stersti hdsnadislanveitandi landsins, var pjodnyttur
begar markadsadsteedur urdu félaginu of erfidar. | Pyskalandi fékk
Hypo Real Estate, naeststeersti lanveitandi landsins, lan fra stjornvold-
um til ad bjarga félaginu fra gjaldproti. | Belgiu var steersta bankanum,
Fortis, fordad fra falli med pvi ad rikid keypti 49% hlut i belgiska
hluta bankans, rikisstjorn Hollands keypti svipadan eignarhlut f
hollenska hluta bankans og yfirvéld i Lixemborg Gtvegudu Fortis
i Laxemborg lan. Ymis énnur fjarmalafyrirtaeki vids vegar i Evropu
hafa att i vandreedum, p.m.t. i Frakklandi og i Danmérku.
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Adgerdaraatlanir stjornvalda

Sedlabankar vidast hvar hafa brugdist hratt vid og veitt auknu
lausafé inn & markadi med ymsum heetti. Bandariski sedlabankinn
hefur annars vegar aukid fjarmagn i umferd til pess ad spyrna vid
lausafjarkreppunni og hins vegar laekkad styrivexti til ad sporna
vid nidursveiflu i efnahagslifinu. Bankinn hefur kynnt ymsar nyjar
leidir til ad veita lausu fé inn i fjarmalakerfid til skemmri og lengri
tima og vega upp & méti lansfjarpurrd a hefdbundnum morkudum.
Bankinn hefur einnig reynt ad koma lansfjarmérkudum af stad a
nyjan leik, t.d. med pvi ad veita timabundna abyrgd & innstaedum
peningamarkadssjoda og med kaupum & tryggum fyrirteekja- og
bankabréfum.

Hefdbundnar og 6hefébundnar peningamalaadgerdir banda-
riska sedlabankans og yfirtaka & stérum fjarmalastofnunum hafa
fram til pessa ekki dugad til ad tryggja stodugleika fjarmalakerfisins
heldur hafa frekari adgerdir af halfu hins opinbera purft ad koma
til. I byrjun oktéber sampykkti Bandarikjaping 16g um stofnun sj6ds
til adstodar bankakerfinu. Login veita rikinu heimild til ad verja allt
ad 700 ma. Bandarikjadala til ad kaupa vanskilalan af bonkum og
hlutafé an atkveedisréttar i fjarmalastofnunum.

i upphafi var pad breska riki® sem reid & vadid i byrjun oktober
med péa akvérdun ad gripa inn i med meira afgerandi heetti. I kjolfarid
fylgdu evruléndin og sidar Bandarikin. Breska rikisstjornin tilkynnti ad
hun hefdi akvedid ad kaupa forgangshlutabréf i breskum bonkum
fyrir 50 ma. sterlingspunda til ad koma i veg fyrir 4framhaldandi
hrun & fijarmalamarkadi par i landi. Peir bankar sem pessar aaetlanir
rikisstjornarinnar um pjédnytingu na til ad hluta eru Royal Bank
of Scotland, Barclays og Nationwide Building Society. Auk pess ad
kaupa forgangshlutabréf atlar Englandsbanki ad lana bénkunum
200 ma. sterlingspunda samkveemt sérstakri lausafjardaetiun.
Evrulondin hafa einnig gripid inn i & sinum fjarmalamorkudum.
Pyska rikisstjornin mun veita téluverdu fjarmagni i bankadbyrgdir,
sérstaklega & millibankamarkadi. Vonir standa til ad rikisabyrgdin
neegi til pess ad bankarnir geti aukid eigid fé sitt & markadi og purfi
ekki frekari adstod. Um 80 ma. evra verdur varid til fjarfestingar i
fijarmalastofnunum sem hafa ekki nad ad fijarmagna sig 4 annan
hatt. Fronsk stjornvold hafa itrekad lyst pvi yfir ad engum frénskum
banka verdi leyft ad fara i gjaldprot. Pau hafa stofnad tvo sjédi,
annar mun vera fyrir rikisdbyrgdir & millibankamarkadi, hinn til ad
hjalpa fjarmalastofnunum i erfidleikum med pvi ad rikid geti keypt
i peim hlut. Tilkynnt hefur verid um bjérgunaradgerdir hja flestum
evruldndum en umfang peirra og fjarmagn er misjafnt eftir [Sndum.
Algengast hefur verid ad rikisstjornir lofi ad tryggja innlan banka.
Morg 16nd hafa einnig lofad rikisabyrgd & ny lan banka, par med talin
millibankalan, i akvedinn tima. Einnig akvad t.d. spaenska rikisstjornin
ad veita fé til pess ad kaupa eignir af parlendum bénkum og auka
pannig getu peirra til Utlana. Pessu til vidbdtar téku sedlabankar
Bandarikjanna, Bretlands, evrusveadisins, Kanada, Sviss og Svipjédar
sig saman og leekkudu allir styrivexti sina um halfa présentu i byrjun
oktober.

Rot pess vanda sem fjarmalakerfi heimsins stendur frammi
fyrir liggur i aheettu sem safnadist upp 4 longu timabili lagra
vaxta og lausafjargnottar. Eins og i flestum fyrri fjarmalakreppum
leiddu pessar adsteedur smam saman til pess ad traust fjarfesta og
almennings & styrk fjarmalastofnana og fjarmalamarkada brast.
Sum l6nd voru berskjaldadri en énnur. Fyrsta skrefid i lausn vand-
ans er ad vekja ad nyju neagilegt traust a fijarmalastofnanir. pad
verkefni er erfitt, ekki sist vegna fyrirsjaanlegrar efnahagsleegdar
a Vesturlondum. Efnahagssamdratturinn héfst a6ur en umrétio a
fijarmalamorkudunum vard jafn alvarlegt og pad hefur verid und-
anfarnar vikur. Framvinda & husnaedismarkadi i Bandarikjunum er
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afram ein af helstu dsteedum pess ad raunhagkerfid stendur hollum
feeti og jafnframt fjarmalakerfid i heild. Verulega hefur heaegt a
vexti einkaneyslu, fjarfestingar og vinnumarkadar. Pad mun pvi
taka lanamarkadi toluverdan tima ad lifna vid & ny. Med hjadnandi
vexti landsframleidslu vidast hvar verdur atflutningur ekki jafn mikil
lyftistong hagvaxtar og adur. Lakkandi oliuverd og hravéru- og
matvaelaverd mun po hafa jakveed ahrif & kaupmatt almennings.




Il Fjarmalaleg skilyrdi

Meginvidfangsefni stjornvalda og Sedlabankans i kjolfar fjarmala-
kreppunnar er ad endurreisa bankakerfid og tryggja ad markadir
sem gegna mikilvaegu hlutverki i midlun peningastefnunnar komist
sem fyrst i edlilegt horf. Brynasta verkefnid fyrst i stad er ad koma
4 edlilegum skuldabréfa- og gjaldeyrisvidskiptum og tryggja virka
verdmyndun. Efling gjaldeyrisfordans med adstod Alpjédagjaldeyris-
sjodsins og annarra gegnir par mikilveegu hlutverki asamt traverdugri
efnahagsstefnu, sem er forsenda peirrar adstodar.

Innlendir fjarmalamarkadir ostarfhaefir

Eftir verulega gengislaekkun framan af ari féll gengi krénunnar hratt i
addraganda og kjolfar pess ad bankarnir komust i prot. [ lok september
var skrad gengi evru hja Sedlabankanum 60% herra og gengi
Bandarikjadals 64% haerra gagnvart krénu en um aramétin, en sveiflur
hafa verid miklar sidan og gengid haldi® afram ad leekka. Pessar tolur
segja pd ekki alla soguna, pvi gripid var til vidtaekra takmarkana &
gjaldeyrisvidskiptum auk pess sem samband innlends gjaldeyrismarkadar
vi® umheiminn rofnadi vid prot islensku bankanna. | kjélfarid ma segja
ad islenskur gjaldeyrismarkadur hafi algerlega lokast.

Vandamal hafa einnig verid til stadar & millibanka- og vaxta-
skiptamarkadi med kronur. betta hefur augljoslega skapad alvarleg
vandamal fyrir moétun peningastefnunnar enda er edlileg starfsemi
bessa markada lykilforsenda fyrir virkni fjsrmalamarkada og par med
midlun peningastefnunnar.

Radstafanir Sedlabankans til ad koma gjaldeyrisvidskiptum i
edlilegt horf

Fyrr & arinu hafdi verid gripid til ymissa radstafana til ad stemma stigu
vid Utfleedi erlends fjarmagns. Styrivextir voru haekkadir, utgafa rikis-
skuldabréfa og innsteedubréfa aukin og leitad leida til ad efla gjald-
eyrisfordann. Med hruni bankakerfisins brustu hins vegar algerlega
forsendur fyrir starfsemi millibankamarkadar med gjaldeyri. bar med
var skrafad fyrir fleedi erlends gjaldeyris inn & markadinn. Gripid
var til pess rads ad koma & fét uppbodsmarkadi med evrur til pess
ad koma gjaldeyrisvidskiptum af stad & ny. Gjaldeyrisskortur skap-
adist par sem lokad var fyrir erlendar lanalinur og Utflytjendur attu
i erfidleikum med ad koma gjaldeyri inn i landid. Komid var & tima-
bundnum gjaldeyrish6ftum i formi tilmaela Sedlabankans um temprun
gjaldeyristtfledis.

Daglega er haldid uppbod sem veitir visbendingu um gengi is-
lensku kronunnar gagnvart erlendum gjaldmidlum. Gengi kréonunnar
i uppbodinu raedst af frambodi og eftirspurn. Fyrstu daga uppbodsins
var eftirspurn eftir gjaldeyri mikil enda hafdi gjaldeyrismarkadurinn
verid ostarfhafur um tima. Aukin eftirspurn kann einnig ad hafa stafad
af pvi ad innflytiendur hafi purft ad gera upp vid erlenda birgja, sem i
auknum meeli krefjast stadgreidsluvidskipta i ljosi adsteedna hér 4 landi.
Matvara, lyf, oliuvérur og opinber kostnadur hafa haft forgang og
meelst hefur verid til pess ad fjarmalastofnanir fordist ad nyta gjaldeyri
sem kemur inn i bankana til fjsrmalatengdra gjaldeyrisvidskipta.

320
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280
260
240
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Mynd 111-1

Tvéfaldur gjaldeyrismarkadur
islensku kronunnar’

Daglegar tolur 1. jali 2008 - 4. névember 2008

Kr./evra

Jali T Agast | Sept. Okt. Nov.

= Erlendis

— Innanlands

1. Erlendis er midad er vid medalverd kronunnar.
Heimildir: Fiarfestingabankar, Reuters Matching, Sedlabanki islands.
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Skommtun gjaldeyris hefur i for med sér tvofaldan gjald-
eyrismarkad. Einhver vidskipti hafa att sér stad utan hins formlega
markadar, badi innanlands og utan. beir sem ekki hafa adgang ad
erlendum gjaldeyri eru reidublnir ad kaupa gjaldeyri & heerra verdi en
faest & hinum formlega markadi. Erlendar bankastofnanir hafa skrad
gengi krénunnar mun laegra en pad var skrad hér & landi. Handhafar
erlends gjaldeyris, t.d. Gtflutningsfyrirteeki, hafa ekki haft hag af pvi ad
flytja gjaldeyri heim umfram brynar parfir & skradu gengi Sedlabankans.
Naudsynlegt er pvi ad aflétta sem fyrst hdmlum & gjaldeyrisvidskiptum
bannig ad gengi kronunnar radist af frambodi og eftirspurn. Fyrr
verdur traust ekki fyllilega endurvakid a gjaldeyrismarkadi.

Naudsynlegt ad gera utflutningsfyrirtakjum kleift ad flytja
gjaldeyri til landsins

Gjaldeyristekjur vegna utflutnings skiludu sér treglega inn i landid
fyrst eftir fall bankanna. | fyrstu var brugdist vid med breytingum
a greidslukerfum til pess ad einfalda og tryggja gjaldeyrisfleedi fra
atflutningsfyrirteekjum til landsins. Medal annars var erlendum greidsl-
um til vidskiptavina gomlu bankanna beint i gegnum Sedlabankann
auk pess sem hann gaf Gt yfirlysingu pess efnis ad hann tryggdi ad
allar greidslur sem erlendir bankar sendu um reikninga hans skiludu sér
til innlends vidtakanda.

Til lengri tima litid skiptir mestu ad naegur hvati sé fyrir Gtflutn-
ingsfyrirtaeki til pess ad flytja erlendar tekjur til landsins. Ef gjald-
eyrir er skammtadur & gengi sem ekki jafnar frambod og eftirspurn
verdur til tvofaldur gjaldeyrismarkadur og fjolgengi. beir sem rada
yfir erlendum gjaldeyri geta fengid fleiri kronur fyrir hann med pvi ad
eiga vidskipti utan hins formlega gjaldeyrismarkadar. Hinn &formlegi
gjaldeyrismarkadur gefur visbendingu um ad gengi kronu purfi ad
vera laegra til pess ad jafna frambod og eftirspurn. Utflytjendur hafa
hag af pvi ad fresta pvi ad kaupa kronur eins lengi og audid er enda
leida verdbodlguahrif gengisleekkunar til slakrar eda neikvaedrar raun-
avoxtunar & innlendar fjareignir. Takmarkanir & Gtflaedi leida einnig
til pess ad handhafar gjaldeyris eru tregir til ad skila gjaldeyri inn &
markadinn umfram pad sem bryn naudsyn ber til. Oliklegt er pvi ad
gjaldeyrir fari ad streyma inn & markadinn i rikum meeli fyrr en hoft &
Utstreymi hafa verid afnumin og traust 4 fjarmalakerfid og stefnuna i
gengismalum hefur verid endurvakid.

Verulegt utfleedi geeti ordid a gjaldeyri vid fullt afnam
gjaldeyrishafta

Vandamdl tengd opnun gjaldeyrismarkadar felast einnig i stérum
krénueignum erlendra sem innlendra adila. Vid nuverandi adstedur
geta erlendir fjarfestar ekki lokad stodum sinum hér a landi. begar ad-
gangur fjarfesta ad gjaldeyri eykst getur pvi myndast téluverdur pryst-
ingur & gengi krénunnar. Fyrir fjarmalakreppuna attu erlendir adilar
og fijarmalafyrirteeki m.a. ramlega 400 ma.kr. i skuldabréfum med
abyrgd rikissjods pad er rikisbréfum, innsteedubréfum, ibudabréfum,
hisneedisbréfum og hasbréfum. begar krénan fer & flot gaetu margir
erlendir fjarfestar kosid ad loka stédum sinum og gengi krénunnar pvi
fallid umtalsvert. Ahrifin yrdu pé timabundin ad pvi tilskildu ad rekin



sé truverdug efnahags- og peningastefna og naegur gjaldeyrisfordi sé
til pess ad stydja vid gjaldeyrismarkadinn. Eftir timabil Gtfleedis munu
skuldabréf i kronum ad endingu hafna i hdndum peirra sem vilja halda
beim i von um gdda avoxtun vegna styrkingar kronunnar. P4 munu
skapast forsendur fyrir hrada styrkingu krénunnar.

Endurreisa parf skuldabréfamarkadinn
Vidskiptavakt med islensk rikisskuldabréf hefur ekki verid virk sidan 7.
oktdber sl. Mikilvaegt er ad petta lagist, pvi ad an virkrar verdmyndunar
a rikisskuldabréfum verdur verdmyndun & 68rum morkudum ekki virk
heldur. Brynt er ad nyir vidskiptavakar komi inn & markadinn sem fyrst
og unnid er ad pvi i Sedlabankanum ad svo geti ordid.
Avéxtunarkrafa skuldabréfa med abyrgd rikisins laeekkadi mikid
vegna aukinnar eftirspurnar og flotta i 6ruggar eignir en st leekkun hefur
nu ad einhverju leyti gengid til baka. Ljost er ad frambod rikistryggdra
bréfa mun purfa ad aukast & neestu misserum. Vegna falls bankanna
mun rikid purfa ad taka & sig auknar skuldbindingar vegna endurfjar-
mognunar peirra sem og fyrirsjdanlegs hallarekstrar & neaestu arum.
Avéxtunarkrafa rikisskuldabréfa mun pvi vaentanlega hakka 4 naestu
misserum pratt fyrir mikla eftirspurn. Aukid frambod rikisskuldabréfa
og hagstaed avoxtun peirra atti ad studla ad sterkari kronu pegar fram
i saekir, sem er mikilveegasta markmid peningastefnunnar um pessar
mundir.

Eftirspurn eftir lausafé mikil

Eftirspurn eftir lausafé fra Sedlabankanum jokst fram eftir arinu medal
annars vegna aukinnar Gtgafu innsteedu- og rikisbréfa sem minnkar
frambod lausafjar. Sidustu dagana fyrir hrun bankakerfisins matti sja
mikla aukningu & vedlanum og daglanum hja Sedlabankanum. Eftir-
spurnin er enn mikil, en i kjolfar prots priggja steerstu bankanna hefur
peim bréfum faekkad sem teljast vedheef i pessum vidskiptum. Inngrip
Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi, m.a. med daglegum uppbodum
sinum, minnka enn frekar laust fé & markadi. pvi er naudsynlegt ad sja
til pess ad adgerdir til ad auka adgengi ad erlendum gjaldeyri leidi ekki
til 6edlilegs skorts & islenskum kronum. Hafa parf petta sérstaklega i
huga par til ad markadir verda skilvirkari. ABgangur ad lausafé ma pé
ekki vera svo greidur ad hann vinni & moti uppbodsmarkadi Sedla-
bankans og leidi til gjaldeyrisutstreymis.
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Mynd 111-2

Avéxtun verdtryggdra langtimaskuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 3. névember 2008

= HFF150914 HFF150434
— HFF150224 — HFF150644
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-3

Avoxtunarkrafa éverdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 3. névember 2008

= RIKB 08 0613
— RIKB 08 1212

RIKB 09 0612
- RIKB 100317
= RIKB 13 0517

Heimild: Sedlabanki slands.

Greitt adgengi ad erlendu lansfé var mikilveegur drifkraftur upp-
sveiflunnar i pjodarblskapnum undangengin ar. Vextir og vaxtadlag
voru i sogulegu lagmarki & alpjédlegum fjarmagnsmorkudum og
nyjar fijarmalaafurdir nutu vaxandi vinseelda. Innlend fyrirtaeki nyttu
sér hagstaed lanskjor og greitt adgengi ad lansfé til umfangsmikillar
fjarfestingar & erlendum morkudum og innanlands i hidsnadi og
hlutabréfum. | kjolfarid haekkadi eignaverd hrédum skrefum, hvort
sem litid var til hlutabréfaverds, htisnadisverds eda gengis kronunnar.
Fyrir viki® vard adgengi ad lansfé enn greidara. Peir sem toku mesta
ahaettu uppskaru mest. Rikur hvati var til aukinnar skuldsetningar
og heimili og fyrirtaeki gengu & lagid pratt fyrir advérunarord. Vedur
skipudust hins vegar skjott i lofti. Lansfé vard skyndilega torfengid
og lokun lanalina vard bankakerfinu ad lokum ad falli.

Rammagrein II1-1

Innlent eignaverd
og lausafjarvisitala
Englandsbanka

RN
O

€¢800C TYWVDONIN3Id



N
o

PENINGAMAL 2008+3

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

-2,6

Mynd |

Lausafjarvisitala Englandsbanka’

Audsétt lansfé undanfarin ar endurspegladi ad sumu leyti
takmarkad peningalegt adhald sedlabanka i heiminum en einnig
rikulegt frambod lausafjar & skuldabréfamarkadi fyrir tilstilli vero-
bréfunar (e. securitisation). Sidan alpjédlega fijarmalakreppan héfst
i fyrra hafa lausafjarprengingar sagt til sin sem birtast m.a. i pvi ad
fjarmognun fjarmalafyrirtaekja er verulegum erfidleikum bundin og
seljanleiki & morkudum hefur ordid ad engu. Englandsbanki birtir
reglulega lausafjarvisitdlu sem atlad er ad gefa visbendingu um
hversu audsétt er ad koma eignum i verd an pess ad markadsverd
verdi fyrir verulegum ahrifum, sem aftur hefur veruleg ahrif 4 ad-
gengi almennings, fyrirtaekja og banka ad lansfé. Hér ad nedan er
broun lausafjarvisitolunnar synd og sett i samhengi vid préun inn-
lends hlutabréfaverds, husnaedisverds og gengi krénunnar. Eins og
sja ma eru nain tengsl milli adgengis ad alpjodlegu lausafé og peirrar
eignabolu sem myndast hefur hér & landi & undanférnum arum.

Mynd 2
Lausafjarvisitala Englandsbanka og

Daglegar tolur 1. jandar 1992 - 17. oktober 2008 Urvalsvisitala Kauphallar Islands

Ménadarlegar tolur, jantar 2002 - oktéber 2008

Lausafjarvisitala 8 Lausafjarvisitala 31/12 1997=1000 O
7.800
6.500
5.200
3.900
2.600
=22 1.300
255002 T 2003 " 2004 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '°
1. L lan synir fislda e caltaiG e S = Lausafjarvisitala Englandsbanka (v. &s)
einfalt 6vegid medaltal niu lausafjarmaelikvarda, normaliserud ut —— Urvalsvisitala Kauphallar fslands (h. &s)

fra medaltalsgildi 1999-2004. Sj rammagrein 2 { Fjarmalastédug-

leikaskyrslu Englandsbanka, april 2007.

Heimildir: Englandsbanki, Kauphdll fslands.

Heimild: Englandsbanki.

Mynd 3

Lausafjarvisitala Englandsbanka
og gengisvisitala kronunnar

Mynd 4
Lausafjarvisitala Englandsbanka
og préun hiisnaedisverds ad raunvirdi

Daglegar télur 1. jantar 2002 - 17. oktéber 2008 1. arsfj. 2002 - 3. arsfj. 2008

Lausafjarvisitala 31/12 1991=100 Lausafjarvisitala 12 manada breyting (%)
1,0 100 1.0 30

115
130
145
160
175
190
205
220

—— Lausafjarvisitala Englandsbanka (v. as)
—— Gengisvisitala kronunnar (andhverfur, h. as)

Heimildir: Englandsbanki, Sedlabanki islands.

2002 T 2003 ' 2004 T 2005 " 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2> 1973002 2003 "2004 2005 ' 2006 2007 ' 2008 '

= Lausafjarvisitala Englandsbanka (v. as)
—— bréun husnadisverds ad raunvirdi (h. as)

Heimildir: Englandsbanki, Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.




IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Undanfarin ar hefur Sedlabankinn spad verulegum samdreetti i pjod-
arblskapnum og versnandi lifskjorum en vegna banka- og gjald-
eyriskreppunnar mun samdratturinn verda meiri en &dur var talid.
Efnahagslaegdin verdur hin dypsta fra lokum seinni heimsstyrjaldar
samkveemt grunnspanni sem lyst er hér & eftir. Mikil 6vissa er po
um dypt hennar. Pad raedst ad miklu leyti af pvi hve skjétt tekst ad
vekja & ny traust a kronuna og koma 4 stédugleika i gengismalum.
Efnahagsreikningur heimila og fyrirteekja hefur ordid fyrir miklum
skakkaféllum vegna gengislaekkunarinnar, aukinnar verdbdlgu og
leekkunar eignaverds sem teflir greidslugetu margra peirra i tvisynu og
magnar samdratt eftirspurnar. Endurfjarmoégnun fjarmalakerfisins mun
einnig kosta rikissjéd umtalsvert fé, sem ad lokum mun falla & heimili
og fyrirteeki i landinu i formi heerri skatta, hearri vaxta og adhalds i
atgjoldum. pvi er spad ad innlend eftirspurn dragist saman um u.p.b.
17%2% & naesta ari. Samdrattur innflutnings og sterkur Gtflutningur
tempra samdratt landsframleidslu.

Samdrattur landsframleidslu 4 nasta ari gati ordid hinn mesti &
einu ari sidan malingar hofust
Reynsla margra annarra landa af fjarmalakreppum er ad eftir snarpan
samdratt seeki hagvoxtur fljott i sig vedrid & nyjan leik (sja rammagrein
IV-1, bls. 24-25). [ grunnspanni er gert rad fyrir ad samdrattur verdi i
meira lagi samanborid vid adrar fijarmalakreppur. Prennt geeti bent til
langvinnari eda dypri samdrattar hér & landi en i medalfjarmalakreppu.
i fyrsta lagi var hlutfallsleg steerd bankakerfisins hér gagnvart pjodar-
buskapnum meiri en i nokkru 6dru landi sem hefur lent i fjarmala-
kreppu. | 68ru lagi for sterri hluti bankakerfisins i prot en i flestum
6drum kreppum. | pridja lagi synir reynslan ad eftir pvi sem véxtur
Utlana og eignaverds er meiri i addraganda fjarmalakreppu, pvi dypri
og langvinnari verdur samdrattur einkaneyslu og fiarfestingar i kjolfar
hennar.2 A méti kemur ad i litlu og opnu hagkerfi kemur steerri hluti
adlégunarinnar fram i sndrpum samdraetti innflutnings an pess ad pad
hafi markteek ahrif & heildareftirspurn i vidskiptalondunum. pad hjélp-
ar pjédarbuskapnum ad rétta sig af i kjolfar afalla pott samdrattur i
helstu vidskiptalondum geeti vegid par & moti.

Pvi er spad ad landsframleidsla dragist saman um u.p.b. 8%2%
a neesta ari og teplega 2% til vidbotar arid 2010, pratt fyrir litillegan
voxt innlendrar eftirspurnar & pvi ari. Gert er rad fyrir ramlega 3%
hagvexti arid 2011, sem ad mestu ma rekja til hagsteedrar préunar
utanrikisvidskipta.

Einkaneysla dregst mikid saman vegna lakkandi eignaverds,
vaxandi skulda, lzegri tekna og minni atvinnu

A undanférnum arum lagdist allt & sému sveif vid ad kynda undir
einkaneyslu. Eignaverd heekkadi hratt, radstéfunartekjur og atvinna

1. Nanara yfirlit yfir pjoShagsspa er ad finna i vidauka 1, bls. 40.

2. Sja Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2008). ,Financial Stress and Economic Downturns”, 4.
kafli, i World Economic Outlook, oktéber 2008.

10 Magnbreyting fré fyrra ari (%)
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Mynd IV-1
Hagvoxtur 1991-2011"

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2

Préun einkaneyslu og
radstofunartekna 1991-2011"
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—— Einkaneysla
— Radstsfunartekjur

1. Grunnspé Sedlabankans 2008-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-3
Einkaneysla og veentingavisitala Gallup’
1. 4rsfj. 2001 - 4. rsfj. 2008

Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%)
60 & ying Y 16

0 -8
2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 | 2008

B Voxtur einkaneyslu (h. as)
— Veentingavisitala Gallup (v. as)
Ventingavisitala Gallup til sex manada (v. as)

1. Midad er vid priggja manada medaltal vaentingavisitdlu Gallup.
Gildi visitlu & 4. arsfj. 2008 er fyrir oktober.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands.

Mynd V-4
Préun einkaneyslu og raunvirdis
hisneedis 1991-2011"

Magnbreyting fré fyrra ari (%) %
5
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— Einkaneysla (v. as)
— Hasnadisverd ad raunvirdi (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

jukust 6rt og frambod lansfjar var rikulegt. pessir drifkraftar toku ad
missa mattinn fyrr & pessu ari og na hafa peir snuist i andhverfu sina.
Heimilin horfa fram & 6rt vaxandi atvinnuleysi, laekkun ibadaverds, tap
& hlutabréfum og sparnadi i ymsum banka- og lifeyrissjodum, verd-
bolgu og gengisleekkun sem ryrir kaupmatt og eykur greidslubyrdi.
i grunnspanni er gert rad fyrir ad atvinnuleysi verdi mest um 10%
undir lok naesta ars, kaupmattur radstéfunartekna dragist saman um
teeplega fjordung 4 pessu og neesta ari og verdbolga nai hamarki |
teepum 23 % i upphafi neesta dars. pvi er dhjakvaemilegt ad einkaneysla
muni skreppa verulega saman.

Gert er rad fyrir um 7% % samdreetti einkaneyslu & pessu ari og
um fjérdungs samdreetti & naesta ari. Gangi spdin eftir yrdi pad lang-
mesti samdrattur einkaneyslu & einu ari fra pvi ad maelingar hofust.
Hann er nokkru meiri en ad medaltali i ymsum léndum sem hafa
gengid i gegnum fjarmalakreppu, en samdrattur & bilinu 10-18%
hefur verid algengur. Ekki er gert rdd fyrir ad einkaneysla vaxi & ny
fyrr en um midbik arsins 2010 en ad pa taki vid oflugt vaxtarskeid
sem yrdi i samreemi vid reynslu annarra landa af fjarmalakreppum.
Pannig er spad taeplega 10% vexti einkaneyslu arid 2011 og enn
frekari vexti pegar horft er lengra fram & veginn. Hlutfall einkaneyslu
af radstofunartekjum laekkar po6 varanlega i spanni, p.e.a.s. sparnadur
eykst eftir ad hafa ordid fyrir miklum skada. Gert er rad fyrir ad
heimilin leitist vid ad beaeta hann upp med auknum sparnadi, eins og
alpjédleg reynsla af fjarmalakreppum bendir til.

Eiginfjarstada heimila hefur versnad til muna

Eignir heimila ad fratalinni lifeyriseign ndmu u.p.b. 3.770 ma.kr. i
lok annars fjordungs i ar og h6fdu 4 heildina minnkad litillega fra
aramétum. Virdi hlutabréfa og fyrirteekjaskuldabréfa hefur hrunid
fra aramotum og einstaklingar tapad hluta af eignum sinum i pen-
ingamarkadssjodum innlansstofnana. Lifeyrissjodir landsmanna
hafa einnig tapad verulegum fjarhadum. Vid pad beetist mikil
raunlakkun fasteignaverds i ar og & naestu arum. | spanni er gert
rad fyrir ad ibGdaverd laekki um meira en 40% ad raunvirdi a
spatimabilinu og hefur pa leekkad um hatt i helming fra pvi pad
nadi hamarki arid 2007 (sja toflu IV-1). Petta er meiri laekkun en
i fyrri spam Sedlabankans, enda ljost ad fjarmalakreppan, meiri
verdbdlga, verri fjarhagsstada heimila og brottflutningur félks mun
pbrysta verdinu enn meira nidur en ella hefdi ordid. Gangi spain
eftir yrdi verdlakkunin svipud og eftir bankakreppuna i Finnlandi &
tiunda aratug sidustu aldar.

Skuldir heimila ndmu 1.760 ma.kr. i lok annars arsfjordungs
og hofdu aukist um rdma 200 ma.kr. frd &ramétum. Hluta af peirri
aukningu ma rekja til gengisleekkunar kronunnar en i lok juni sl.
namu gengisbundin lan teplega 18% af heildarskuldum heimila vid
lanakerfid. Gengisleekkunin eftir pad og i kjolfar bankakreppunnar
mun valda langvarandi lekkun eiginfjarstodu heimilanna og auka
greidslubyrdi peirra, um leid og atvinnu- og eignatekjur margra heim-
ila dragast saman. Stada heimila sem tekid hafa stér erlend lan & sl. ari
kann ad verda mjog erfid. Greidslubyrdi pessara heimila hefur i sum-
um tilvikum tvofaldast, baedi vegna gengisleekkunar og haerri vaxta,



og eigid fé purrkast Gt.3 Hversu mérg heimili lenda i erfidleikum raedst
ad miklu leyti af pvi hversu mikid atvinnuleysid verdur og hve lengi hid
laga raungengi varir, en vanskil munu eflaust aukast og gjaldprotum
fiolga & naestu manudum. Til ad koma i veg fyrir gjaldprot heimila og
fyrirtaekja sem vid edlileg skilyrdi aettu sér gdda lifsvon kann ad vera
naudsynlegt ad endurfjirmagna skuldir peirra.

Snarpur samdrattur fjarfestingar i ibtidar- og atvinnuhiisnadi
Samdrattur ibudafjarfestingar var pegar hafinn adur en fjarmalakreppan
reid yfir, eftir 75% voxt & drunum 2002 til 2007 (sja toflu IV-1). breng-
ingar & lanamorkudum, vaxandi offrambods ibddarhusnadis, raun-
leekkunar ibidaverds og minnkandi kaupmattar radstofunartekna var
begar farid ad gaeta. Banka- og gjaldeyriskreppan skerpir & dhrifum
allra pessara patta. Pvi ma gera rad fyrir ad samdrattur ibudafjar-
festingar verdi mun meiri og langvinnari en adur hefur verid reiknad
med. Spad er u.p.b. pridjungs samdreetti i ar og taeplega fj6roungs
samdreetti & naesta ari. Til visbendingar um samdrattinn er ad bygg-
ingaradilar hafa skilad toluverdum hluta peirra 168a sem uthlutad
hefur verid sl. ar. Gangi spain eftir verdur hlutfall ibddafjarfestingar af
landsframleidslu taeplega 3%2% naestu arin sem er téluvert undir 6%
medaltali sidustu fjdgurra aratuga, en nalaegt pvi hlutfalli sem rikti i
kjolfar efnahagslaegdar 4 tiunda aratug sidustu aldar.

Radist hefur verid i umfangsmiklar framkvamdir vid byggingu
storverslana, hétela og skrifstofuhtisnaedis ad undanférnu. Vinna hef-
ur i sumum tilvikum pegar stodvast, enda ljést ad forsendur peirrar
starfsemi sem atti ad vera i byggingunum eru brostnar og 6rugg fjar-
mognun pvi ekki lengur fyrir hendi. Byggingaridnadurinn verdur pvi
ad likindum illa Gti eins og algengt er & samdréttartimum og pegar
eru teikn um.

Skuldsetning fyrirtaekja mun magna ahrif kreppunnar & fjarfestingu
Utlit er fyrir verulegan samdrétt almennrar atvinnuvegafjarfestingar
pott storidjufjarfesting muni vega nokkud a méti. Sakir mikillar skuld-
setningar og bagrar lausafjarstodu standa morg innlend fyrirtaeki illa ad
vigi pegar frambod lansfjar & innlendum og erlendum lanamorkudum
dregst saman. Vid beetist toluverd haekkun fjarmagnskostnadar eins
og raett er um hér 4 eftir. bvi kann samdréttur almennrar atvinnuvega-
fiarfestingar ad verda meiri hérlendis en i flestum 68rum 16ndum sem
hafa gengid i gegnum svipadar kreppur. [ grunnspénni er gert rad fyrir
fimmtungs samdreetti fjarfestingar & pessu ari og alika & neesta ari pratt
fyrir aukna storidjufjarfestingu. Hlutfall fjarfestingar af vergri lands-
framleidslu helst undir s6gulegu medaltali neer allt spatimabilid.

Um 70% utlanainnlansstofnana til fyrirteekja utan fjarmalageirans
eru i erlendum gjaldmidli. Toluverdur hluti fyrirtaekja sem skuldar slik
lan hefur tekjur i erlendum gjaldmidlum, en évarin gjaldmidladheetta
er umtalsverd, t.d. hja fyrirtaekjum i byggingaridnadi, verslun og pjén-

3. Manadarleg greidslubyrdi af erlendu lani til prjatiu ara ad upphaed 15 m.kr. sem var tekid
i juni arid 2007 og nam 60% af kaupverdi fasteignar hafdi heekkad i upphafi oktober-
manadar um rumlega 124 p.kr. ad pvi gefnu ad gjaldmidlasamsetning lansins hafi verid
hin sama og heimilanna i heild og vaxtadlag hafi hakkad um 2 présentur & timabilinu. |
einhverjum tilvikum hafa afborganir af erlendum lanum verid frystar en 6ljést er hvernig
framhaldid verdur & pvi fyrirkomulagi og hversu storum hluta lantakenda bydst pess hattar
adstod.
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Mynd V-5
Préun fjarmunamyndunar og helstu
undirflokka hennar 1991-2011"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-6
Fjarmunamyndun sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 1980-2011"
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— ibudafjarfesting (h. &s)

Atvinnuvegafjarfesting (v. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

ustu. Andvirdi Utistandandi lana til fyrirteekja utan fjarmalageirans
hefur aukist verulega fra pvi i dgust pegar pau ndmu u.p.b. 130% af
vergri landsframleidslu.

Pott enn sé margt 6ljost vardandi gengi kronunnar & neestunni
og getu nyju bankanna til ad framlengja lan einstakra fyrirtaekja verd-
ur ad telja liklegt ad morg skuldsett fyrirteeki fari i prot. Horfurnar
fyrir eignarhaldsfélog eru enn verri. Sum peirra eru myndud utan um
eignarhluti i fyrirteekjum, t.d. fjarmalafyrirteekjum, sem eru komin i
brot eda standa mjog illa. A undanférnum arum hefur skuldsetning
eignarhaldsfélaga vaxid hrodum skrefum en a.m.k. tveir pridju hlutar
skulda peirra eru i erlendum gjaldmidli.

Samdrattur i tvd ar en svo tekur nytt hagvaxtarskeid vid
pPjédarbuskapurinn stendur & skorpum hagsveifluskilum. Mikid hagvaxt-
arskeid, sem einkenndist af gifurlegum vexti einkaneyslu og fjarfestingar,
er & enda runnid. Framundan er djup efnahagsleegd sem samkvaemt
spanni mun vara i u.p.b. tvd ar. Ad pvi loknu er liklegt ad pjodarbuiid
risi upp Ur 6ldudalnum og nytt hagvaxtarskeid hefjist pott dsennilegt sé
ad pad verdi jafn kroftugt og pad sem er nylokid (sja toflu IV-1). Olikt
fyrra hagvaxtarskeidi er hins vegar Gtlit fyrir ad naestu ar verdi toluverdur
framleidsluslaki i pjoédarbuskapnum og pvi svigram fyrir téluverdan
hagvoxt an pess ad pvi fylgi verulegur verdbdlguprystingur.

Tafla IV-1 Breytingar & mismunandi timabilum (%)

2002-2007" 2007-2011?
Einkaneysla 39,6 -26,5
Samneysla 16,8 12,8
Fjarmunamyndun 100,6 -45,7
Atvinnuvegafjarfesting 132,5 -52,1
ibudafjarfesting 74,7 -48,1
Opinber fjarfesting 46,6 -14,9
pj6daratgjsld 451 233
Utflutningur véru og pjénustu 32,5 18,1
Innflutningur véru og pjénustu 78,3 -30,6
Hagvoxtur 29,8 -53
Réadstofunartekjur 49,8 95
Husnadisverd ad nafnvirdi 103,5 -28,3
Husnaedisverd ad raunvirdi 65,5 -46,9

N

. Breyting fra medaltali arsins 2002 til medaltals arsins 2007.
. Breyting fra medaltali arsins 2007 til medaltals arsins 2011 i grunnspa Sedlabankans.

N

Rammagrein V-1

Kreppur vegna
skyndilegra
straumhvarfa
fjarmagnsflaedis

Kreppur vegna skyndilegra straumhvarfa i fijarmagnsfleedi til landa (e.
sudden stop eda capital account crises) eiga sér stad pegar innfladi
fjarmagns dregst 6rt og ad mestu leyti évaent saman um leid og
dhaettudlag eykst (sja Calvo o.fl., 2006, Mendoza, 2008, og Chamon
o.fl., 2006). Kreppum af pessu tagi fylgir idulega snor gengisleekkun
innlends gjaldmidils og snarpur samdrattur innlendrar eftirspurnar.
Landsframleidsla dregst saman og atvinnuleysi eykst verulega. islenskur
pjédarbuskapur gengur i gegnum kreppu af pessu tagi um pessar
mundir. Asteedur skyndilegra straumhvarfa fjarmagnsflaedis geta verid
af ymsum toga en pjodhagsleg ahrif kreppa af pessu tagi eru keimlik.
Neistinn sem kemur kreppunni af stad getur einnig verid af ymsu tagi.

Veikleikar og kreppur
Ojafnvaegi & milli eigna og skulda eftir gjaldmidlum getur prifist svo
arum skiptir, og somuleidis misreemi & milli liftima eigna og skulda,




PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

ef svo heppilega vill til ad ekkert komi kreppu af stad. Fallvaltir
efnahagsreikningar, pjoéohagslegt djafnvaegi, mikill Gtlanavoxtur
o.fl. gera efnahagslif slikra landa hins vegar vidkvaemara en ella fyrir
ahrifum skyndilegra straumhvarfa i fijarmagnsflaedi. Ymislegt getur
komid kreppu af stad pegar veikleikar af pessu tagi eru fyrir hendi (sja
t.d. Gosh o.fl., 2008). Skyndileg straumhvorf fjarmagnsflaedis geta
orsakad kreppu (banka-, gjaldeyris- eda skuldakreppu), svokallada
tviburakreppu (pegar banka- og gjaldeyriskreppur fara saman)
eda priburakreppu (pegar skuldakreppa batist vid tviburakreppu).
i fyrra hofst bankakreppa i Bretlandi og Bandarikjunum en hvorki
gjaldeyris- eda skuldakreppa. islenskur pjédarbuskapur er hins vegar
ad ganga i gegnum tviburakreppu. Skuldastada hins opinbera verdur
einnig fyrir miklum skakkaféllum en vegna litilla skulda adur en
kreppan skall & atti hiin ad vera vidrddanleg ef adhald i fijarmalum
hins opinbera verdur nagilegt & naestu arum. [ Laeven og Valencia
(2008) er itarlegt sogulegt yfirlit yfir bankakreppur i heiminum. Fjoldi
kreppa sidan arid 1997 er syndur & mynd 1.

Veikleikar islenska fjarmalakerfisins voru hlutfallsleg staerd
bankakerfisins gagnvart pjédarbliskapnum og medfylgjandi efa-
semdir um getu Sedlabankans til ad vera traverdugur lanveitandi til
prautavaraierlendum gjaldmidli. Neistinn sem ytti bankakreppunni tr
vor var hrun alpjédlegra lansfjarmarkada vegna fiarmalakreppunnar
i heiminum. Gjaldeyriskreppan var afleiding fjarmognunarvanda i
erlendum gjaldmidli vegna vantrausts a islenskt fijarmalakerfi sem
leiddi til homstrunar erlends gjaldeyris & markadi og verulegra
vankanta & virkni skiptasamningamarkadar.

Rannsoknir syna ad likur & kreppum vegna skyndilegra straum-
hvarfa fjarmagnsflaedis aukast i takt vid vidskiptahalla og umfang
lana i erlendum gjaldmidli sem verda fyrir miklum ahrifum raun-
gengisleekkunar (sja t.d. Calvo o.fl., 2006). Veruleg heetta var pvi
fyrir hendi & straumhvérfum i innflaedi fiarmagns til islands, eins og
margoft var varad vid i Peningamalum.

bjodhagsleg ahrif

Addragandi kreppa vegna skyndilegra straumhvarfa fjarmagnsflaedis
einkennist idulega af miklum vidskiptahalla auk eftirspurnar- og fram-
leidslustigi sem er hatt i sogulegu ljési. Morg tilvik ma somuleidis finna
um kreppur i kjolfar eignaverdsboéla, einkum & hiisnadismarkadi, sem
hafa myndast eftir ad frjalsreedi i fijarmalakerfinu hefur aukist eda,
eins og nyleg deemi eru um, nyjar fjarmalaafurdir lita dagsins ljés sem
markads- og eftirlitsadilar skilja ekki fyllilega. Kreppa vegna skyndilegra
straumhvarfa i fjarmagnsfleedi veldur snérpum umskiptum fra
voruskiptahalla i afgang, snéggri og umtalsverdri hjédnun innlendrar
framleidslu og eftirspurnar, og eignaverdslaekkun. Reynslan synir ad
eftir pvi sem voxtur eignaverds og girunar er meiri i addraganda kreppa
af pessu tagi, pvi meiri verdur samdratturinn { kjolfarid (sja toflu 1 og
rannsokn Alpjodagjaldeyrissjédsins fra 2008). Rannsoknir syna einnig
ad samdrattur innlendrar eftirspurnar vegna leekkunar kaupmattar
launa og fleiri patta vegur pyngra en ahrif aukinnar eftirspurnar
erlendis eftir innlendum vérum vegna raungengislaeekkunarinnar.

Hagvoxtur sakir fljott i sig vedrid

Efnahagsbati i kjolfar kreppu getur verid snéggur. Reynslan synir ad
pjédhagsstaerdir fylgja i flestum tilvikum brottum V-laga ferli i kjolfar
kreppu af pessu tagi. Landsframleidsla ris pannig skjétt upp tr 6ldu-
dalnum (sja mynd 2). Ahugavert er ad landsframleidsla virdist feerast
i aukana an pess ad innlent eda erlent lansfjarframbod aukist & nyjan
leik en pad gefur til kynna hve vannyttir framleidslupaettirnir voru i
nidursveiflunni. Veruleg hatta er pé fyrir hendi ad efnahagsbatinn
lati bida eftir sér auk pess sem samfélagsleg ahrif tviburakreppu af
pessu tagi geta reynst langae.

Fjoldi
q

Mynd 1
Fjoldi fijarmalakreppa 1997-2007
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B Bankakreppur
mm  Gjaldeyriskreppur
= Tviburakreppur

Heimild: Laeven og Valencia (2008).

Mynd 2

Hagvoxtur i addraganda og kjolfar

ymissa kreppa’

Midgildi (heil lina), fravik (kassar) og spa um fsland (brotalina)

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
15

T T T T
t+1 2 3 t+4

1. Argentina (2002), Brasilia (1999), Bulgaria (1996), Ekvador (1999),
Finnland (1991), Indénesia (1998), Sudur-Kérea (1998), Malasia
(1998), Mexiké (1995), Filipseyjar (1998), Russland (1998), Taeland
(1998), Tyrkland (2001), Urugvz (2002).

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa Finnlands,
Sedlabanki islands.

N
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26 Tafla 1 Samanburdur vid 6nnur tilvik um verulegan fjarmaladréa i proudum rikjum & tiunda aratug sidustu aldar?
; Upphafleg skilyrdi
N Haekkun eignaverds? Nettd ldnahlutfall
z (e. Net lending ratio)*
E Hlutabréfaverd Husnedisverd Utlén/VLF Eignir banka? Heimili Fyrirtaeki
= ad raunvirdi ad raunvirdi
; Finnland 80,0 36,1 16,6 21,0 6,5 -5,1
Svipjod 68,5 17,5 191 27,2
Noregur 73,9 26,5 18,8 27,6 -6,9 -3,6
Japan 54,4 12,2 7.4 22,4 5,3 -5,1
Bretland 19,9 22,9 25 16,1 -2,3 -3.4
Bandarikin 14,5 4,9 3,1 9,5 -0,4 -0,3
Medaltal 51,9 20,0 11,3 20,6 -2,1 -3,56
island 253,0 68,6 91,5 17,7
Nidurstada
Lakkun eignaverds® Leaekkun skuldsetningar®
Hlutabréfa- Husnaedis-  Utldn/VLF Eignir Heimili Fyrirtaeki Samdrattur Fjoldi arsfj.
verd verd banka® VLF'0  uns VLF nar
fyrra stigi
Finnland -85,9 -39.8 -16,8 5,1 16,2 17,0 13,6 27
Svipjod -69,5 -20,1 21,3 -4,9 5,8 19
Noregur 76,9 246 2,7 12,5 16,5 8,5 -39 12
Japan -58,5 A -6,8 -8,5 0,5 15,4 -5,1 19
Bretland -21,4 -23.3 -5,6 -6,5 9,6 4,4 -2,6 13
Bandarikin -21,0 -4,8 -3,8 -5,4 0,8 0,6 -1,3 5
Medaltal -55,5 -20,6 -9,5 -7,2 8,7 9,2 -5,4 15,8
island -81,16 22,67 -15,0 1611

[N

Fyrir 6nnur 16nd en island er byggt 4 toflu 4.4 i Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2008), bls. 149.

Présentubreyting fré leegsta i haesta gildi 48ur en kreppan skall & midad vid leitniferil steerdanna skv. Hodrick-Prescott-siu (HP-sfu). I tilviki [slands er

litid & timabilid fra upphafi ars 2002 pangad til i september 2008 fyrir hlutabréfaverd, hisnadisverd og heildaratlan lanakerfisins.

3. Héamarksfravik (%) fra leitniferli eigna banka 48ur en kreppan skall &. Fyrir [sland er petta hamarksfravik fr4 leitniferli samanlagdra eigna médurfélaga
vidskiptabankanna priggja fra arinu 2003 pegar einkavaedingu rikisbankanna lauk.

4. Fravik fra leitni skv. HP-siu ari fyrir kreppuna. Pessi gdgn eru ekki til fyrir {sland.

5. Breyting fra heesta i leegsta gildi eftir ad kreppan skall & midad vid leitniferil steerdanna skv. HP-siu.

6. Breyting fra heesta i laegsta gildi i grunnspa Sedlabankans i pessu hefti Peningamadla eftir ad kreppan skall & midad vid leitniferil hlutabréfaverds skv.
HP-siu.

7. Breyting fra haesta i leegsta gildi i grunnspa Sedlabankans i pessu hefti Peningamala eftir ad kreppan skall & midad vid leitniferil raunhtsnaedisverds
skv. HP-siu. Rétt er ad hafa i huga ad raunverd husnzdis hafdi pegar laekkad tdluvert pegar kreppan skall & eins og reett er um i kafla VIII i pessu hefti.
Laekkun hasnadisverds ad raunvirdi fra hapunkti uppsveiflunnar til lagmarks nidursveiflunnar i spanni er u.p.b. 30% pegar midad er vid leitniferil skv.
HP-siu 0g 49% pegar midad er vid 6siad raunhtisnadisverd.

8. Lagmarksfravik fra leitniferli eigna banka midad vid HP-siu eftir ad kreppan skall a.

9. Breyting fra hasta i legsta gildi eftir ad kreppan skall & midad vid leitniferil nettolanahlutfalls skv. HP-siu.

10. Framleidslutap er meelt sem laeekkun fr heesta i laegsta gildi VLF sem hlutfall af haesta gildi VLF. Fyrir island er byggt & grunnspé Sedlabankans i pessu
hefti Peningamala.

11. Samkvaemt grunnspa Sedlabankans i pessu hefti Peningamala.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki islands.




V Fjarmal hins opinbera

Fjarmalakreppan mun hafa veruleg ahrif & opinber fiarmal. Utlit er
fyrir ad rekstrarafkoma hins opinbera snuist Ur afgangi sem nam
5%:% af landsframleidslu arid 2007 i rimlega 13% halla & neesta ari,
ad mestu af voldum sjalfvirkra sveiflujafnara. Fravik fra atgefnum
afkomudaetlunum baedi rikissjods og sveitarfélaga verda pvi mikil
nastu ar, en aeetladur hallarekstur rikissjods nam 3,7% af landsfram-
leidslu i fjarlagafrumvarpi sem lagt var fyrir Alpingi hinn 1. oktober
sl. begar efnahagur pjédarinnar tekur vid sér mun hallinn hins vegar
minnka & ny og pvi er spad ad halli hins opinbera verdi um 8% af
landsframleidslu arid 2011. Skuldir hins opinbera munu aukast veru-
lega sokum hallarekstrar og kostnadar sem fellur a rikissjod vegna
hruns innlends bankakerfis og endurfjsrmégnunar pess. Skuldirnar
verda komnar nokkud upp fyrir virdi landsframleidslunnar pegar 4
naesta ari.

Efnahagur hins opinbera tekur stakkaskiptum

Ad hefdbundnum rekstri hins opinbera slepptum er ljost ad vaxta-
greidslur af auknum skuldum munu & neestu arum nema tugum
milljarda kréna. Endurfjarmégnun neer alls bankakerfisins og Sedla-
banka islands mun falla & rikissj68, sem og abyrgdir sem falla &
Tryggingarsjod innsteedueigenda sem ekki er innstaeda fyrir og eignir
i protabui bankanna hrokkva ekki fyrir. Veruleg dvissa rikir enn um
endanlegar nidurstodur & uppgjorum. Midad vid lauslegt mat a
soluvirdi eigna, ma aeetla ad heildarskuldir hins opinbera geti aukist
Gr 30% af landsframleidslu i lok ars 2007 i ad vera nokkud yfir
landsframleidslu & naesta ari. bréun skuldahlutfalls Gt spatimann er
verulegri 6vissu had. Skuldahlutfallid mun radast af pvi hvert adgengi
rikissjods verdur ad erlendri fjarmognun, sem yfirleitt er & leegri
voxtum en fast innanlands, og hver ardsemi peirra eigna sem rikid
hefur tekid yfir & fjarmalamarkadi verdur. Liklegt er pé ad skuldirnar
komi til med ad aukast framan af spatimanum vegna aframhaldandi
hallareksturs. pegar til lengri tima er litid er hins vegar gert rad fyrir ad
skuldahlutfallid laekki.

Snarpur samdrattur skatttekna...
Skatttekjur hins opinbera munu dragast verulega saman vegna fjar-
mélakreppunnar og efnahagssamdrattarins sem fylgir i kj6lfarid. Sam-
drattur skatttekna i kronum talid milli aranna 2008 og 2009 er datladur
81,5 milljardar eda 15%:%. Aztlad er ad tekjurnar dragist saman um
fimmtung milli d&ranna 2007 og 2011 & fostu verdlagi. Horfur eru &
ad mestur samdrattur verdi i tekjum rikissjods af tekjuskatti l6gadila
vegna pess hve tekjur fjarmalafyrirteekja vogu par pungt. Tekjur af
fjarmagnstekjuskatti munu einnig dragast mikid saman. Skatttekjur af
fijarmagni munu samtals dragast saman um 80% milli &ranna 2007 og
2011 & fostu verdlagi. Samdrattur neysluskatta og vorugjalda verdur
einnig verulegur samhlida teplega 18% samdreetti pjodardtgjalda &
naesta ari.

Pad mun taka morg ar ad byggja fjarmagnsstofn atvinnulifsins
aftur upp ad nyju i kjolfar storfelldra afskrifta & fjarmagni. pvi er gert
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Mynd V-1
Fjarmal hins opinbera 2000-2011"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-2
Fjarmal rikissjods 2000-2011"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-3
Fjarfesting hins opinbera 1990-2011"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

rad fyrir ad tekjur af tekjuskatti l6gadila og fjarmagnstekjuskatti verdi
afram lagar at spatimann. Hins vegar er gert rad fyrir ad tekjur af
obeinum skottum aukist i takt vid vaxandi innlenda eftirspurn pegar
lidur & spatimann. Gert er rad fyrir ad heildarskatttekjur nemi 32,2%
af landsframleidslu i lok spatimans, en par ndmu 41% &rid 2007.

... 4 sama tima og utgjold aukast vegna aukinna vaxtagreidsina og
tilfaersluatgjalda
Fyrir utan stérauknar vaxtagreidslur sem falla & rikissjod & naestu
arum og kostnad vegna fyrirheita sem gefin voru i tengslum vid
kjarasamninga undanfarin misseri aukast tilfeersluttgjold verulega
vegna samdrattarins, en par vega pyngst Gtgjold rikissjods vegna
almannatrygginga og atvinnuleysisbéta. Aztlad er ad hlutur opinberra
utgjalda af landsframleidslu aukist Ur 42%2% arid 2007 i 47% arid
2011. Er pa midad vid ad vOxtur samneyslu verdi 2,9% 4a ari og
utgjold til hennar heekki um neerfellt 16 ma.kr. fra 2007 til 2011 &
fostu verdlagi.

Reiknad er med ad reynt verdi ad vega upp & moti samdreetti
i pjédarbuskapnum med nokkru minni samdreetti i fjarfestingu hins
opinbera en fjarlagafrumvarp fyrir 4rid 2009 gerir rad fyrir. Azetlad
er ad fjarfesting dragist saman um fjérdung a fostu verdlagi a milli
aranna 2008 og 2011 og verdi pd um 4% af landsframleidslu.

Adgerda porf til ad tryggja sjalfbarni opinberra fjarmala

i grunnspénni er sem fyrr segir gert rad fyrir ad rekstur hins opinbera
snuist Ur afgangi sem nemur 5%% af landsframleidslu arid 2007
i 13% halla & nasta ari. Hallinn verdur afram mikill & arinu 2010
eda u.p.b. 12% af landsframleidslu, en minnkar i takt vid aukin
efnahagsleg umsvif og nemur um 8% & érinu 2011. Petta er mun
verri nidurstada en spad var i jali, pott pa hafi verid gert rad fyrir
toluverdum umskiptum i rekstri hins opinbera. Auk langvarandi
skerdingar tekjustofna munar par fyrst og fremst um vaxtagreidslur af
auknum skuldum rikissjods.

Forsendur sparinnar eru ad ekki verdi gripid til adgerda til ad
draga ar ahrifum sjalfvirkrar sveiflujofnunar opinberra fjarmala &
neesta ari, en reiknad er med ad vid gerd rammafjarlaga vegna aranna
2010-2014 verdi gaett adhalds. Ekki hefur verid tekin akvéroun um i
hve rikum meeli gripid verdi til nidurskurdar Utgjalda eda skattahaekk-
ana, en naudsynlegt verdur ad bata hagsveifluleidréttan frumjofnud
(e. primary balance) um ad lagmarki V2 prosentu af landsframleidslu
neestu arin med sértekum adgerdum ef atlunin er ad halda nyju
skuldahlutfalli 6breyttu. Ef atlunin er ad faera skuldahlutfallid nidur ad
vidmidi Maastricht-skilyrda Evropusambandsins um stodu opinberra
fijarmala & t.d. naestu fimmtan arum er naudsynlegt ad hagsveifluleid-
réttur frumjofnudur batni um allt ad 4% prosentur af landsframleidslu
& ari fra pvi sem ella hefdi verid. Nakveemt mat & naudsynlegum frum-
jofnudi raedst po af vaxtakjorum & lanum sem rikissjédur parf ad taka
og veentum hagvexti (sjd nanari umfjéllun um rekstur hins opinbera
og sjalfbeerni skulda i rammagrein V-1).
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Voxtur skulda umfram voxt tekna getur ekki verid sjalfbar. Fyrr eda
sidar hlytur slik hegdun ad stodvast, ef ekki af fyrirhyggju lanpegans,
pba af sjalfsbjargarvidleitni lanveitandans. bad sama a vid um fjarmal
hins opinbera. Til pess ad pau séu sjalfbeer parf skuldahlutfallid ad
vera stodugt eda laekka.

Vid athugun & pvi hvort rekstur og efnahagur geti talist sjalf-
beer er naudsynlegt ad huga ad tvennu: vaxtabyrdi skulda hins opin-
bera sem hlutfalls af landsframleidslu og hagsveifluleidrétts frum-
jafnadar (e. primary balance) & rekstri hins opinbera sem hlutfalls af
landsframleidslu.” Til ad atta sig betur & pessu ma rita tekjuband hins
opinbera sem:

M B;= By + iBuy — Dy

par sem B¢.q er hrein skuld i upphafi timabilsins ¢, Bt er hrein skuld
i lok timabilsins, it eru nafnvextir a timabilinu og D¢ er frumjofn-
udur. Bokhaldssambandid i (1) ma endurrita sem hlutfall af lands-
framleidslu ad nafnvirdi, P¢Y¢, par sem Pt er verdlag og Y¢ er raun-
virdi landsframleidslu (par sem A taknar breytingu):2

2) Ab; = pbes — dy

par sem b = B/ (P¢Yy), di = D¢/ (PtYy) 0og pt taknar mismun é&fallinna
raunvaxta skuldanna og hagvaxtar og eru gefin sem p¢ = (1 + ip)/[(1
+ 1)1 + ypl — 1 = ig— ¢ —y¢ pegar it, Ty (verdbolga) og y¢ (hagvoxt-
ur) eru tiltélulega lagar tolur.

Jafna (2) segir pviad breyting skulda i hlutfalli af landsframleidslu
samsvari raunvaxtabyrdinni umfram hagvoxt (p.e. margfeldi raun-
vaxta umfram hagvoxt og skuldahlutfallsins) ad fradregnum frum-
jofnudi i hlutfalli af landsframleidslu.

Ut fra jofnu (2) ma sja ad til pess ad skuldahlutfallid haekki
ekki parf hagsveifluleidréttur frumjofnudur ad vera a.m.k. jafn raun-
vaxtabyrdinni umfram hagvoxt. Sé markmidid ad lekka skulda-
hlutfallid parf frumjéfnudurinn pvi ad vera heerri en raunvaxtakostn-
adurinn umfram hagvoxt.

Jafna (2) setur hins vegar i sjalfu sér engar takmarkanir &
akvardanir stjornvalda um skattlagningu eda atgjold nema ad pvi
gefnu ad einhver takmork séu & adgengi hins opinbera ad lansfé
eda fijarmognun med verdbolguskatti (e. seigniorage). Til pess ad
sja betur hvernig skuldsetning hins opinbera setur takmarkanir &
akvardanir pess parf ad horfa a kvikt tekjuband pess (e. intertemporal
budget constraint). Pad ma fa med pvi ad leysa jofnu (2) saman fyrir
oll timabil um alla framtid. Med pvi ad gefa sér ad i jafnvaegi séu
langtimaraunvextir fastir og hagvoxtur jafn jafnvaegishagvexti, feest
ad p = pt 0g:

3) (1+p)by =2 (14 p)7d,,, +lim_, (1+p) ' b,

Ad pvi gefnu ad hid opinbera geti ekki skuldsett sig um alla eilifd er
sagt ad tekju- og utgjaldaaform hins opinbera uppfylli hid svo kallada
No-Ponzi-skilyrdi og seinni lidurinn haegra megin vid jafnadarmerkid
i jofnu (3) er jafn nalli. [ pvi tilviki uppfyllir tekjubandid:

@ (1+ )b, = 37, (1+ p)d,,

1. Med hagsveifluleidréttum frumjofnudi er att vid tekjuafkomu hins opinbera, ad undan-
skildum vaxtagreidslum, pegar tekid hefur verid tillit til ahrifa hagsveiflunnar. i samhengi
vid heildarefnahagsreikning stjornvalda og sedlabanka neer D¢ yfir hefdbundna skatt-
heimtu og utgjold hins opinbera asamt aukningu a grunnfé sedlabanka.

2. barsem (1 + ipBy1/PsYy marita sem (Byq/PyqY.)(1 + i)/[(1 + ) (1 + p)].

Rammagrein V-1

Sjalfbaerni skulda hins
opinbera
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Jafna (4) segir einfaldlega ad ef hid opinbera er skuldsett (b > 0),
verdur nuvirdi frumjafnadar med afvoxtunarstudlinum 1/(1 + p) um
alla framtid ad vera naegilega hatt til ad standa undir voxtum og hof-
udstdl skuldanna. Eftir pvi sem skuldirnar eru heerri, vextirnir heerri
og hagvoxtur minni, parf hid opinbera ad haekka skatta eda draga ur
utgjoldum nu eda i framtidinni.

Kennit6lur sjalfbaerra opinberra fjarmala

Eins og sja ma af j6fnu (2) parf frumjofnudur sem hlutfall af lands-
framleidslu ad vera jafn hreinni vaxtabyrdi sem hlutfall af lands-
framleidslu til ad halda skuldahlutfalli stodugu, p.e.:

5) P = d;

Ef t.d. er midad vid ad skuldahlutfallid haldist dbreytti125% af lands-
framleidslu og ad jafnvaegishagvoxtur sé 3,2% (sem er i samraemi
vio eiginleika pjodhagslikans Sedlabankans), reedst vaxtabyrdin sem
hlutfall af landsframleidslu af vaxtakjorum a skuldum hins opinbera
med peim heetti sem synt er i medfylgjandi toflu.

Tafla 1 Skuldahlutfall 125% af VLF, 3,2% jafnveegishagvoxtur

Vaxtastig

Vaxtabyrdi % af VLF Raunvextir (raunvextir - hagvoxtur)
-0,75 2,60 -0,60

-0,50 2,80 -0,40

-0,25 3,00 -0,20

0,00 3,20 0,00

0,25 3,40 0,20

0,50 3,60 0,40

0,75 3,80 0,60

Ef markmidid er t.d. ad nd skuldahlutfallinu ur 125% af lands-
framleidslu i 60% & fimmtan arum og haga greidslum likt og um
jafngreidslulan veeri ad reeda ma syna fram 4 ad greidslubyrdin sem
hlutfall af landsframleidslu redst af jafnvaegishagvexti og hvada
raunvaxtakjor eru i bodi (sja toflu 2).

Tafla 2 Greidslubyrdi ef skuldahlutfallid fer ar 125% i 60% &
15 arum

Greidlubyrdi % af VLF

1,5% hagvoxtur 2,5% hagvoxtur 3,2% hagvéxtur Raunvextir
5,30 4,43 3,79 2,60
5,56 4,61 3,97 2,80
5.7/ 4,80 4,15 3,00
5,94 4,98 433 3,20
6,13 5,17 4,52 3,40
6,33 536 4,70 3,60

6,52 5,55 4,89 3,80
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Pad veltur pvi ad verulegu leyti & pvi hvada lanskjor bjédast hinu
opinbera og hvort, og pa hve hratt, greida & nidur skuldirnar hvort
gripa purfi til skattaheekkana og/eda nidurskurdar a Gtgjoldum. Ad
60ru obreyttu parf ad auka afgang a frumjofnudi ef skuldahlutfallid
haekkar eins og fyrirséd er vegna peirra skuldbindinga sem munu
falla & rikissjéd & naestu arum. Ad pvi gefnu ad jafnvaegishagvoxtur
sé um 3,2% og ad vextir & lanum hins opinbera 3,6% verdur
hagsveifluleidréttur frumjofnudur ad batna um 7% prosentu af
landsframleidslu vid pad ad skuldir heekki i 125% af VLF ef halda &
skuldahlutfallinu ébreyttu (sja toflu 1). Ef hins vegar stefnt er ad pvi
ad t.d. helminga skuldir hins opinbera & naestu fimmtan arum verdur
frumjofnudur ad batna um taeplega 4% présentu af landsframleidslu
a ari (p.e. ramlega 4% présentu i to6flu 2 ad fradregnum um 0,1
présentna frumjofnudi sem purft hefdi fyrir fjarmalakreppuna).
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Mynd VI-1
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjélga eda feekka
starfsménnum 4 naestu 6 manudum
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= Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjolga starfsménnum
— Hlutfall fyrirtaekja sem vilja feekka starfsménnum

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-2
Erlent vinnuafl og atvinnuleysi 1998-2007
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— Hilutfall starfandi med erlent rikisfang

— Atvinnuleysi

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun.

Mynd VI-3

Adfluttir umfram brottflutta og atvinnuleysi

1970-2008"

Fjoldi % af vinnuafli
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Erlendir rikisborgarar (v. as)

Inen

Atvinnuleysi (h. as)

1. Jantar-september 2008.
Heimildir: Hagstofa {slands, Vinnumalastofnun.

VI Vinnumarkadur og launapréun

Framundan eru mjog snorp umskipti & vinnumarkadi. Eftirspurn
eftir vinnuafli mun dragast pad mikid saman ad sveigjanleiki islensks
vinnumarkadar getur ekki komid i veg fyrir verulegt atvinnuleysi 4
neestu arum. Gert er rad fyrir ad atvinnuleysi aukist hratt allt til loka
neesta ars og verdi yfir sogulegu hamarki sinu fram & seinni hluta spa-
timans. prétt fyrir téluverdan samdratt kaupmattar bendir flest til ad
kjarasamningar 4 almennum vinnumarkadi verdi framlengdir an vid-
botarlaunahakkana adur en peir koma til endurskodunar & naesta ari.

Greinileg merki um vidsnuning fyrir hrun bankakerfisins
Heildarvinnustundum fj6lgadi um 5% milli ara & pridja fjoroungi pessa
ars samkvaemt nidurstédum vinnumarkadskdnnunar Hagstofu Islands.
Greinileg merki pess ad vinnumarkadurinn veeri farinn ad veikjast
umtalsvert komu ekki fram fyrr en Vinnumalastofnun birti télur fyrir
septembermanud. Atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidar jokst tr 1,3%
i 1,5% og innflutningur erlends vinnuafls virdist hafa stodvast ad
miklu leyti.

Toluvert hefur verid um hoépuppsagnir i byggingarionadi, fjar-
malastarfsemi og i ymis konar pjonustu og gera ma rad fyrir ad
beer ferist i aukana 4 naestu manudum. Hins vegar er enn nokkur
umframeftirspurn eftir vinnuafli i einstokum atvinnugreinum, sér-
staklega i umonnunarstdrfum hja hinu opinbera. Fyrirtaeki sem
framleida fyrir heimamarkad bua sig undir mikinn samdratt. Vand-
inn & gjaldeyrismarkadi hefur einnig ahrif & afkomu Gtflutningsfyrir-
teekja, pott lagt gengi krénunnar skapi ékjosanleg skilyrdi fyrir aukna
markadshlutdeild erlendis. Verdi samdrattur eftirspurnar i helstu vid-
skiptalondum okkar langvarandi gaeti pad pé takmarkad séknarmogu-
leika Utflutningsgreina.

Sveigjanleiki islensks vinnumarkadar mun ekki duga til ...
Brottflutningur erlendra starfsmanna er liklega helsta skyring pess
ad minnkandi eftirspurn eftir vinnuafli kom ekki fram i auknu at-
vinnuleysi fyrr en i september. | sidustu nidursveiflu hélst hlutfall
erlendra rikisborgara af vinnuaflinu 6breytt, enda var pess venst ad
nidursveifla yréi skammvinn vegna fyrirhugadra storidjuframkvaemda.
Atvinnurekendur vildu pvi ekki segja upp erlendu vinnuafli til ad rada
islendinga sem faeru til annarra starfa um leid og atvinnuéstandid
batnadi. Annad er uppi 4 teningnum nu. Augljést er ad nidursveiflan
verdur mun meiri og langvinnari en arid 2002. Jafnframt er avinningur
erlendra rikisborgara af vinnu hér & landi mun minni eftir gengislaekkun
krénunnar og moguleikar peirra til ad afla tekna med pvi ad vinna
langa vinnuviku hafa skerst. Stér hluti peirra erlendu starfsmanna sem
kom til landsins i uppsveiflunni hefur pvi horfid ur landi. Samkveemt
upplysingum fra vinnumidlunum kjésa flestir erlendir rikisborgarar sem
misst hafa vinnuna ad sntia aftur til sins heimalands.

islenskir rikisborgarar sem missa vinnuna kunna einnig ad leita
til annarra landa i atvinnuleit. Versni atvinnuédstand hins vegar einnig i
naleegum londum kann pad ad takmarka moguleika peirra, sérstaklega
i josi pess ad liklegt er ad atvinnudstand i peim atvinnugreinum par



sem flestir munu missa vinnuna hér 4 landi, t.d. byggingarionadi, fjar-
malageiranum og almennri pjénustu, versni einnig annars stadar a
evrépska efnahagssvaedinu og vidar.

Eitt af einkennum islensks vinnumarkadar er ad atvinnupatttaka
lagar sig hratt ad eftirspurn eftir vinnuafli. A petta sérstaklega vid um
yngsta aldurshoépinn (16-24 éara). Gert er rad fyrir ad svo verdi einnig
na. Aztlad er ad atvinnupétttaka verdi tveimur présentum minni &
neesta ari en hun er i & og um premur présentum minni & arunum
2010-2011. Vinnumarkadurinn mun einnig laga sig ad minni eftirspurn
med styttingu vinnutima. Gert er rad fyrir ad atvinnurekendur leitist
vid ad draga Ur launakostnadi med pvi ad minnka kostnadarsama
yfirvinnu og faekka vinnustundum almennt.

... ad koma i veg fyrir ad atvinnuleysi verdi meira en adur hefur
maelst

bratt fyrir sveigjanleika islensks vinnumarkadar verdur ekki hja pvi
komist ad atvinnuleysi aukist verulega & naestu arum. Skellurinn sem
bjodarbuid hefur ordid fyrir er of mikill til pess ad raunheft sé ad
minni atvinnupatttaka, styttri vinnutimi og atflutningur vinnuafls meeti
samdreetti eftirspurnar. Samkvaemt peirri spd sem hér er birt eykst
atvinnuleysi hratt til loka naesta ars, pegar pad verdur pvi sem naest
10%. Pad er mun meira atvinnuleysi en um midjan sidasta aratug, en
i samraemi vid reynslu annarra landa sem gengid hafa i gegnum sam-
beerilegar fjarmalakreppur. Aztlad er ad atvinnuleysi verdi mjog mikid
allt til loka ars 2010 og verdi ad medaltali 8% & pvi ari, en verdi komid
nidur i um 4% i lok spatimans.

Forsendur kjarasamninga brostnar ...

Adur en fjarmalakreppan skall & af fullum punga var ljést ad for-
sendudkvaedi samninga & almennum vinnumarkadi myndu ekki
halda. Forsendur kjarasamninga eru tveer: ad farid verdi ad draga ur
verdbolgu a seinni hluta pessa ars og i upphafi naesta ars og ad kaup-
mattur & almennum vinnumarkadi haldist ad minnsta kosti ébreyttur
& timabilinu jandar til desember 2008. | september haf&i kaupmattur
launa pegar dregist saman um tep 5% frd pvi i jandar. Verd-
boélguhorfur eftir lekkun kréonunnar i september og oktober hafa i for
med sér ad verdbolga mun aukast enn frekar en ekki hjadna 4 neestu
manudum eins og forsendur kjarasamninga gera rad fyrir.

... en kjarasamningar liklega framlengdir an vidbétarframlags

i forsendum spérinnar er engu ad sidur gert rad fyrir ad kjarasamn-
ingar & almennum vinnumarkadi verdi framlengdir an pess ad til vio-
botarlaunahaekkana komi. Jafnframt er gert rad fyrir ad kjarasamningar
hja hinu opinbera verdi framlengdir til jafn langs tima og samningar a
almennum vinnumarkadi, og med svipudum launahaekkunum og eru
i peim kjarasamningum.

Raunlaun munu laekka ...

Raunlaun hafa 4vallt sveiflast mikid & islandi midad vid néalaeg 16nd,
pott verulega hafi dregid Ur sveigjanleika raunlauna eftir ad verdbolga
hjadnadi i upphafi sidasta aratugar. Aldrei hefur verid samid um laekkun
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1. Medaltal priggja fyrstu arsfjordunga 2008.

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VI-5
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1. Medaltal priggja fyrstu arsfjordunga 2008.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VI-6
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.
Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-7
Kaupmattur launa og hagvéxtur 1981-2011"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-8

Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2011"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2011.
Heimild: Sedlabanki islands.

nafnlauna i kjarasamingum, en lengst var gengid i kjarasamningunum
sem gerdir voru arid 1993 pegar kjarasamningar voru framlengdir um
ramt 1% ar an launabreytinga.

MiBad vid pa verdbolguspa sem hér er birt hefur framlenging
kjarasamninga an vidbotarhakkunar i for med sér verulega laekkun
raunlauna 4 naesta ari eda um teeplega 7 %. Laekkun raunlauna & pessu
og neesta ari verdur pvi samtals um 12%. bau munu hins vegar taka
ad hakka snemma ars 2010 hjadni verdbolga jafn hratt og gert er rad
fyrir i spanni.

... og nafnlaun einhverra hépa

pott gert sé rad fyrir ad kjarasamningar verdi framlengdir med peim
launahaekkunum sem i peim felast, er einnig gert rad fyrir ad nafnlaun
leekki i einhverjum fyrirtaekjum, m.a. hja nyju bénkunum premur. Jafn-
framt er reiknad med ad arangurstengdar greidslur sem greiddar hafa
verid Ut i fjarmalafyrirteekjum og sérhaefdri verslun hverfi ad mestu
leyti & naestu arum og ad einstaklingsbundid launaskrid verdi 6veru-
legt.

Hratt dregur ar vexti launakostnadar a framleidda einingu

bessar forsendur um launabreytingar og aukinn framleidnivoxt undir
lok spatimabilsins valda pvi ad hratt dregur ur vexti launakostnadar &
framleidda einingu fram & mitt ar 2011. Spad er ad launakostnadur &
framleidda einingu aukist um rdmlega 6% & neesta ari en um 2%2%
ario 2011.



VIl Ytri jofnudur

Mikillar évissu geetir i spa um vidskiptahallann & neaestunni vegna fjar-
malakreppunnar. Enn liggur ekki fyrir hver ahrif hennar & efnahags-
reikninga fjarmalakerfisins og pjédarbdsins i heild verda og par med &
jofnud pattatekna. Mikil dvissa er einnig um ahrifin & raunhagkerfid
og par med baedi 4 staerd vidskiptahallans og halla rikissjoéds, en
fijarmognun hans geeti einnig haft ahrif 4 vidskiptahallann pegar fra
lidur. Samkveemt spanni valda pessar miklu umbreytingar verulegum
umskiptum & ytri j6fnudi pjodarbusins. Spad er ad fljotlega verdi
kominn téluverdur afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum og ad
halli & vidskiptajofnudi verdi litill & neesta ari.

Afgangur af véru- og pjonustujofnudi 4 sidasta fjordungi arsins
Dregid hefur ar vexti innflutnings undanfarna manudi en atflutningur
hefur aukist verulega & sama tima. Halli & voru- og pjonustuvidskiptum
hefur pvi minnkad mikid. Gert er rad fyrir téluverdum afgangi 4 sidasta
fjordungi arsins, pegar innflutningur dregst hratt saman i kjolfar fjar-
malakreppunnar.

Mikil évissa um préun pattatekjujafnadar

Verulegur halli hefur verid & pattatekjujofnudi undanfarna arsfjord-
unga, sérstaklega & 60rum arsfjéréungi pessa ars. Pa vard gridarlegur
halli & jofnudi pattatekna sokum neikvaedrar avoxtunar erlends
hlutafjar i eigu innlendra adila. Aetlad er ad pattatekjuhallinn verdi
minni & pridja fjoroungi pessa ars, en tap af hlutafé hafi poé enn verid
mikid.

Hrun stéru bankanna mun hafa mikil ahrif & hreinar pattatekjur
& komandi misserum. Veruleg nidurfersla verdur 4 erlendum lanum
bankanna, pott umtalsverdar skuldir verdi afram a bokum gomlu
bankanna um nokkra hrid. A moéti aukast vaxtagreidslur rikissjods
verulega vegna lantoku til ad staekka gjaldeyrisfordann. Lantokur til
ad endurfijarmagna innlenda bankakerfid, standa vid skuldbindingar
rikissjods gagnvart gomlu bonkunum og vegna hallarekstrar rikissjods
verda ad 6llum likindum & innlendum markadi, a.m.k. fyrst i stad. Um
alla pessa petti er mikil 6vissa sem veldur erfidleikum vid ad meta
hugsanlega préun vaxtajafnadar vid utlond & naestu arum. Mikid fall
& erlendum hlutabréfamérkudum og almennur samdrattur erlendis
hefur neikvaed ahrif & ardsemi pess sem eftir er af erlendri fjarfestingu
innlendra adila. pvi er ekki gert rad fyrir mikilli &voxtun hlutafjar, en
gengisleekkun krénunnar vegur p6 par & moti.

Mikil ardsemi islenskra fyrirteekja i eigu erlendra adila eykur
pattatekjuhallann. Laekkun alverds fra midju ari hefur neikveed ahrif
& hagnao alfyrirteekja og dregur Ur pattatekjuhalla & seinni helmingi
arsins, sérstaklega a fjorda arsfjérdungi. Meginhluti beinnar fjarmuna-
eignar erlendra adila & [slandi tengist alframleidslu. Lagra éalverd
hefur hins vegar neikveed ahrif & hreinar Gtflutningstekjur, beedi af ali
og orkusolu. Vegna pessara gagnverkandi ahrifa verda heildarahrifin
minni en atla maetti vid fyrstu syn.
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-2
Ardur af fjarfestingu
1. arsfj. 2001 - 2. arsfj. 2008
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VII-3
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1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Utlit fyrir verulegan afgang af véru- og pjénustuvidskiptum &
nastu drum

pratt fyrir &framhaldandi halla & pattatekjum verda alger umskipti
& voru- og pjonustuvidskiptum. Spad er ad afgangur af voru- og
bjonustuvidskiptum nemi rimlega 9% af landsframleidslu, en ad vid-
skiptahallinn nemi u.p.b. 1% af landsframleidslu arid 2009. Aukin
storidjufjarfesting og innflutningur tengdur henni snyr pessari préun
timabundid vid arid 2010, en arid 2011 er spad ad afgangur af
voru- og pjonustuvidskiptum verdi um 8%2% af landsframleidslu og
vidskiptaafgangur i heild er deetladur 3%2%.



VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Verdbolguhorfur eru mjog o6vissar ekki sist vegna mikillar 6vissu um
proun gengis kronunnar. Liklegt er ad verdbolga muni aukast & naestu
manudum vegna gengislekkunar kronunnar. bPegar kronan styrkist
& ny ma reikna med ad verdbolga hjadni hratt. Snarpur samdrattur
verdur i efnahagslifinu og atvinnuleysi verdur meira en adur hefur
maelst. Pvi ma buast vid litilli aukningu launakostnadar & naestu arum
og hradri hjodnun verdbolguvantinga. Lakkun hisnadisverds flytir
einnig fyrir hjédnun verdbolgu. Ovenjumikil dvissa rikir um verd-
bélguhorfur og parf ad tulka spana i pvi ljési. | kafla | er viki® ad
tveimur fraviksdemum sem syna ahrif mismunandi forsendna um
hversu fljétt tekst ad styrkja krénuna a framvindu efnahagsmala. Taki
bad lengri tima en i grunndaminu verda baedi verdbolga og sam-
dréattur meiri framan af spatimanum. Styrkist kronan fyrr verdur verd-
bélga og samdrattur minni.

Verdbolga drifin afram af gengislakkun krénunnar
Verdbolga jokst verulegaiagusten litillega dro6 Gr henni afturiseptember
vegna hagstaedra grunnahrifa. Fyrstu ahrifa fjarmalakreppunnar &
gengi kronunnar var hins vegar farid ad geeta i oktébermeelingunni.
i oktéber hakkadi visitala neysluverds um 2,2% fra fyrri manudi
og nam tolf manada verdbdlga 15,9%." Verdbolga hafdi pvi aukist
um ramlega 3 prosentur fra janimanudi. Tolf manada undirliggjandi
verdbolga, p.e. dn ahrifa sveiflukenndra patta, opinberrar pjénustu
og raunvaxta, var rimlega 14% i oktober og hafdi aukist um 4 pro-
sentur fra junimanudi. Verd innfluttrar voru an afengis og tobaks
heaekkadi um 4% og hafdi hakkad um teepan fjordung sl. télf manudi.
Heekkunin var almenn en & méti vé verdleekkun bensins og oliu vegna
laekkunar heimsmarkadsverds. Ahrif gengislaekkunarinnar 4 verdlag
innlendrar voru vegna ahrifa & verdlag innfluttra adfanga og beettrar
samkeppnisstodu hafa verid svipud og & verdlag innfluttrar voru.
Verdlag innlendrar voru an bavoru og graenmetis haekkadi um 4% i
oktéber og hafdi pa haekkad um taeplega fimmtung sl. tolf manudi.
Ahrif gengislekkunarinnar munu vantanlega halda 4fram ad
skila sér ut i verdlag & nastu manudum. Mikil évissa er um pessi ahrif
vegna umtalsverdra vidskipta utan skipulegs gjaldeyrismarkadar. Leidi
skortur & gjaldeyri til voruskorts gaeti verdlag hakkad hratt pegar birgd-
ir eru komnar i lagmark. A hinn béginn kann samdrattur innlendrar
eftirspurnar og tiltélulega rim birgdastada adur en gjaldeyriskreppan
skall & ad draga ur ahrifunum og leida til pess ad birgdir endast lengur
en ella.

1. Vegna sérstakra adstaedna voru tveer breytingar gerar a utreikningi visitolu neysluverds
i oktober. [ fyrsta lagi hefur hlutur hasnadisvidskipta par sem fasteignir og lausafé eru
notud sem greidsla vaxid mikid fra pvi i mai sl. Vid navirdingu kaupsamninga i slikum
vidskiptum var akvedid ad haekka avoxtunarkréfuna sem notud er vid Gtreikning &
stadgreidsluverdmeeti fasteigna. Ahrifin af pessari leidréttingu voru 0,22% til leekkunar &
visitdlu neysluverds. [ 63ru lagi var ekki tekid tillit til breytinga 4 listaverdi bifreida fra pvi i
september par sem nyskraningar bifreida hafa nanast stodvast. Haekkunin hefdi ad 6drum
kosti haft 0,3% ahrif til heekkunar visitolu neysluverds.
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Mynd VIII-1
Verdbolga jantar 2001 - oktober 2008"
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— Kjarnavisitala 1
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— Verdbdlgumarkmid Sedlabankans

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

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-2

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar
voru mars 1997 - oktéber 2008
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Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIII-3
Voruverd jantiar 2001 - oktober 2008
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Dagvara

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-4

Verdlagsproun: hiisnaedi og pjonusta
januar 2002 - oktober 2008
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-5
Verdbolga - samanburdur vid PM 2008/2
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Verdboélgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Pjonustuverdbélga heldur afram ad aukast

Verdlag almennrar pjonustu haekkadi um 2% i oktéber og hefur hakk-
ad um tep 12% sl. tolf manudi. Er pad mesta arshaekkun verdlags
pjonustu i meira en aratug. Aukinn kostnadarprystingur i kjolfar
gengisleekkunar kronunnar undanfarna manudi getur skyrt mikla
heaekkun verdlags pjonustu. Horfur eru & ad pjonustuverdbodlga hjadni
nokkud hratt med minnkandi eftirspurn enda liklegt ad launahaekkanir
verdi hoflegar.

Huasnadisverd lakkar afram ad raunvirdi

Fasteignamarkadurinn erivaxandilaeegd. | oktoberlakkadi markadsverd
husnadis um 1%% fra fyrri manudi og nam arslaekkunin teplega 1%
samkveemt visitdlu markadsverds hja Hagstofu Islands. A3 raunvirdi
hefur ibtdaverd & ollu landinu lekkad um 14%:2% sl. tolf manudi og
er leekkunin nokkru meiri & landsbyggdinni en & hofudborgarsvaedinu.
Greidd husaleiga hakkadi um 2,5% i oktéber og hefur hakkad um
24% sl. tolf manudi. A naestu misserum er liklegt ad frambod leigu-
ibida aukist, en hid sama kann ad eiga vid um eftirspurn pegar fram
i saekir. Til lengri tima liti® mun husaleiga liklega taka mid af leekkun
ibadaverds, sem farist i aukana eftir ad almennum verohakkunum
linnir & neesta ari.

Verdbélga eykst a nastunni

Mikil évissa er um préun gengis kronunnar eftir ad han verdur sett &
flot & ny. Hugsanlegt er ad hun veikist umtalsvert fyrst eftir ad opnad
verdur fyrir 6heft alpjédleg gjaldeyrisvidskipti. Hve fljott tekst ad snua
gengispréuninni vid og koma millirikjavidskiptum i edlilegt horf raedur
miklu um verdbolgupréun naestu missera. | grunnspanni er gert rad
fyrir ad verdbolga & sidasta fjordungi pessa ars verdi rimlega 19%
og nai hamarki i teeplega 23% a fyrsta fjordungi naesta ars. Blast ma
vid ad verdbdlga hjadni hratt i kjolfarid og verdi um 5% % 4 sidasta
fjordungi neesta ars. Eftir pvi sem ahrif gengisleekkunarinnar dvina
og ahrifa samdrattar innlendrar eftirspurnar geetir af auknum punga
dregur enn frekar ar verdbdlgunni. Spad er ad verdbolga verdi vid
verdbodlgumarkmid Sedlabankans, 2,5%, snemma ars 2010 og naleegt
pvi til loka spatimans.

Laegra husnadisverd mikilvagur pattur i verdbolguhjédnun

Laekkun hasnadisverds mun gegna lykilhlutverki i hjodnun verdbolgu
& naestu misserum. Fyrir utan bein ahrif i gegnum hisneedislio neyslu-
verdsvisitdlunnar dregur laeekkun hdsnaedisverds ur audi heimila og
studlar pannig ad minnkandi einkaneyslu. A pridja fjordungi arsins
leekkadi hasnaedisverd milli ara ad nafnvirdi i fyrsta skipti fra arinu
1997. | grunnspanni er gert rad fyrir ad husnadisverd haldi fram
ad lakka i kjolfar pess ad eftirspurn eftir hiisnadi dalar vegna fjar-
malakreppunnar, kaupmattur ryrnar, frambod lansfjar dregst saman
og erlendir starfsmenn flytja af landi brott. Samkvaemt spanni laekkar
husnadisverd ad nafnvirdi um teeplega 13% & naesta ari og um
teeplega 17 % til vidbdtar arid 2010. Samtals er pvi gert rad fyrir ad
husnadisverd leekki um 28% ad nafnvirdi milli arsmedaltala 2007-
2011, sem samsvarar taeplega helmings leekkun ad raunvirdi.



Gengi kronunnar tekur fljotlega ad styrkjast

Meginforsenda grunnsparinnar er ad gjaldeyrisvidskipti muni fljot-
lega komast i tiltdlulega edlilegt horf. Buist er vid ad triverdug efna-
hagsdeetlun sem unnin hefur verid i samvinnu vid Alpjédagjaldeyris-
sjodinn og adgangur ad erlendu lansfjarmagni sem henni fylgir muni
vekja naegilegt traust til pess ad stodva gengisleekkun krénunnar og
studla ad styrkingu hennar til lengri tima.

i spanni er gert rad fyrir ad evran kosti 153 kr. & fjorda fjord-
ungi arsins en kronan styrkist sidan og verdi nokkud stédug gagnvart
evru & genginu 130-135 fra midju neesta ari. Um pessa préun rikir
mikil 6vissa sem skiptir lykiimali um hve fljott tekst ad kveda nidur
verdbolguna og vextir geta leekkad & ny. Ef langan tima tekur ad vekja
neegilegt traust & kronunni & gjaldeyrismarkadi og verdbdlgan verdur
afram mikil purfa nafnvextir ad vera hair lengur en ella. bad geeti haft
ahrif & hve fljétt efnahagsbati getur hafist & ny.

Framleidsluslaki studlar ad hj6dnun verdbolgu ...

i sidustu Peningamdlum spadi Sedlabankinn verulegum samdreetti
landsframleidslu og framleidsluslaka & naestu arum, sem eatti ad
studla ad hjodnun verdbdlgu. Eins og rakid er i kafla IV er nd vegna
fijarmalakreppunnar spd® mun snarpari samdraetti landsframleidslu
en adur og meiri framleidsluslaka. Framleidsluslakinn eykst pd
minna en etla maetti midad vid samdrattinn. bad skyrist m.a. af pvi
ad fjarmagnskostnadur haekkar vegna aukins ahettudlags ofan a
ardsemiskrofu fjarfestinga. Einnig ma gera rad fyrir ad fijarmagns-
stofninn ryrni, m.a. s6kum pekkingar sem tapast vid hrun bankanna
og kostnadar sem fylgir pvi ad faera framleidslupatti milli atvinnu-
greina. Af pessum orsokum er gert rad fyrir ad nokkud dragi ar
vexti framleidslugetu & fyrri hluta spatimans en bati hefjist undir lok
hans. Minni voxtur framleidslugetu leidir til pess ad framleidsluslaki
verdur minni en ella. Framleidsluslaki myndast snemma 4 neesta ari,
verdur mestur 6%2% um mitt &r 2010 og helst Ut spatimabilid. Fram-
leidsluslakinn mun studla ad pvi ad hratt dregur Ur verdbolgu pegar
gengi kronunnar tekur ad styrkjast & ny.

... og hratt dregur ar launaprystingi

Eins og fjallad er um i kafla VI er utlit fyrir ad atvinnuleysi muni auk-
ast mikid 4 naestu manudum. Samkveemt spanni naer pad hamarki
a svipudum tima og framleidsluslakinn er i hamarki. Buist er vid ad
bessar adstadur leidi til pess ad launaprystingur minnki hratt og nafn-
launahaekkanir verdi hoflegar pratt fyrir verulega verdbdlgu. Hins
vegar er Utlit fyrir ad framleidnivoxtur verdi litill fram & seinni hluta
arsins 2010. Launakostnadur & framleidda einingu mun pvi aukast
nokkud, pétt tiltolulega hratt dragi dr honum pegar kemur fram & arid
2010. Horfur eru & ad voxtur launakostnadar & framleidda einingu
verdi i dgeetu samreemi vid verdbolgumarkmidio i lok spatimans.
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Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbodlguspar 2008/3

Tafla 1 bj6dhagsspa’

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

[ ma.kr. Spd
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2007 2007 2008 2009 2010 2011
Einkaneysla 749,0 4,3 (4,2) -7,6 (-0,9) -24,8 (-7,7) -3,8 (-7,8) 929
Samneysla 316,8 4,2 (3,3) 3,5@3.5) 2,9 (4,0 2,9 (3,5 29
Fjarmunamyndun 356,9 -13,7 (-14,9) -19,2 (-9,0) -20,2 (1,3) 6,9 (1,8) -21,2
Atvinnuvegafjarfesting 211,6 -26,0 (-25,4) -21,7 (-16,6) -26,2 (0,1) 21,1 (6,4) -31,6
Fjarfesting i ibudarhtsnaedi 90,6 13,2 (13,2) -32,4 (-5,3) -24,4 (-7,5) -10,4 (-9,3) 13,3
Fjarfesting hins opinbera 54,7 19,2 (4,3) 11,4 (21,2) 1,4 (16,9) -12,9 (0,3) -13,5
bj6darutgjold 1.429,4 -1,4 (-2,3) -8,3 (-1,9) -17,6 (-3,3) 0,6 (-2,7) 0,8
Utflutningur véru og pjénustu 4517 18,1 (18,1) 9,6 (4,7) -0,5 (-1,0) 2,639 55
Innflutningur voru og pjénustu 587,9 -1,4 (-1,4) -16,8 (-4,1) -24,5 (-4,2) 10,6 (1,1) -0,1
Verg landsframleidsla 1.293,2 4,9 (3,8 1.8 (1,1) -8,3 (-2,0) -1,7 (-1,9) 32
Adrar lykilstaerdir
Voru- og pjonustujofnudur (% af landsframleidslu) -10,5 (-10,6) -1,6 (-9,1) 9,3 (-7,4) 6,6 (-6,2) 8,5
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -15,4 (-15,6) -16,3 (-17,4) -1,3 (-13,3) -2,0 (-10,7) 34
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) 3,2(3,3) 3,1 (1,9 -4,7 (-1,2) -5,8 (-4,2) -4,2
Launakostnadur & framleidda einingu (br. arsmedaltala) 6,8 (7,0) 7.1(7,6) 6,3 (6,2) 4,4 (3,8) 2,4
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala) 8,0 (5,8) -8,2 (-5,3) -13,7 (-5,4) 5,6 (-0,3) 8,1
Atvinnuleysi (% af mannafla) 1,0 (1,0 1,4 (1,5) 6,3 (3,2) 8,1(4,2) 51
Gengi krénu gagnvart evru 87,4 (87,4) 124,6 (115,0) 141,1 (115,9) 129,7 (113,8) 133,0
1. Tolur i svigum eru spa sem birt var i Peningamalum 2008/2.
Tafla 2 Verdbolguspa (%)
Verdbdlga Verdbdlga (br. frd fyrri
Arsfiérdungur (br. frd sama tima dri 4dur) drsfjérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2007:1 6,5 (6,5) 2,0 (2,0
2007:2 4,4 (4,4) 5,8 (5,8)
2007:3 3939 5,6 (5,6)
2007:4 54 (5,4) 8,4 (8,4)
2008:1 7,0 (7,0) 82 (8,2)
2008:2 12,0 (12,0) 27,0 (27,0)
2008:3 13,7 (13,3) 12,1 (10,8)
Spdd gildi
2008:4 19,1 (12,8) 30,7 (6,4)
2009:1 22,7 (12,3) 21,7 (6,4)
2009:2 17,0 (7,6) 5,0 (6,7)
2009:3 12,6 (6,0) -3,7 (4,4)
2009:4 55 (4,9) 0,6 (2,0)
2010:1 2,7 (4,0) 9,4 (2,8)
2010:2 2,6 (3,4 4,6 (4,2)
2010:3 2,3(2,6) -4,9 (1,4)
2010:4 2222 0,2 (0,6)
2011:1 2,0 (2,0 8,7 (2,0)
2011:2 1,9 (2,0) 4,0 (4,2)
2011:3 2,4 -3,0
Arsmedaltal Verdbdlga
2007 5,0 (5,0)
2008 13,0 (11,3)
2009 14,1 (7,6)
2010 2,4 (3,0
2011 2,2

2. Tolur i svigum eru spa sem birt var i Peningamalum 2008/2.



