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

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

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

Umgjord peningastefnunnar, framkveemd hennar og stjérntaekjum er nanar
lyst i kaflanum Peningastefnan og stjérntaeki hennar & bls. 69-71 i pessu
hefti Peningamala.
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Yfirlysing peningastefnunefndar
2. nbvember 2011

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad haekka vexti
bankans um 0,25 présentur.

Nyjustu hagtolur og spa Sedlabankans, sem birtist i Peninga-
mdlum i dag, stadfesta ad efnahagsbatinn hefur haldid afram, pratt
fyrir ad pad dragi Ur hagvexti i heiminum og dvissa hafi aukist. Gert er
rad fyrir ad hagvoxtur verdi nokkru meiri i &r og & neesta ari en spad
var i agust og ad verdbdlga verdi heldur minni & naestu misserum sakir
sterkara gengis kronunnar og minni innfluttrar verdbolgu.

Veruleg ovissa rikir um pann feril nafnvaxta sem parf til pess ad
na verdbolgumarkmidinu. I ljési efnahagshorfa, &framhaldandi styrk-
ingar gengis krénunnar og hugsanlega 6hagstaedrar alpjodlegrar efna-
hagspréunar virdist ntverandi vaxtastig um pad bil vid haefi & komandi
manudum. Horft lengra fram & veginn verdur hins vegar naudsynlegt
ad draga Gr nuverandi slaka peningastefnunnar eftir pvi sem efna-
hagsbatanum vindur fram og dregur Ur slaka i pjodarbiskapnum. Ad
hve miklu leyti pessi adlogun & sér stad med heerri nafnvoxtum fer eftir
framvindu ver8bolgunnar.
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Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

Innlendur efnahagsbati vid tvisynar alpjédlegar adstaedur

Blikur eru & lofti i alpj6dlegum efnahagsmdlum, en enn sem komid er hafa ahrif peirra & innlendan pjédar-
buaskap verid litil. Gengi krénunnar hefur heldur styrkst og vidskiptakjér verid téluvert hagstaedari en spad
var i Peningamalum i dgist. Innlendur efnahagsbati hefur pvi haldid dfram og fjdrmdlaleg skilyrdi heimila
og fyrirteekja batnad. Hagvéxtur & fyrri hluta drsins reyndist 2Y2% og er gert rad fyrir ad hann verdi rétt yfir
3% 4 drinu i heild. betta er heldur meiri hagvéxtur en spdd var i dgust og skyrist helst af hagstadari préun
utanrikisvidskipta. Horfur eru einnig betri fyrir naesta dr en spad er 2,3% hagvexti & pvi dri. A naestu premur
drum er spdd um 2% % hagvexti ad jafnadi. Utlit er fyrir ad verdbdlga verdi heldur minni & seinni hluta &rsins
en spdd var i dgust. Talid er ad hin muni nd hdmarki & fyrsta drsfiordungi naesta drs i 6% en verdi minni en
spdd var i dgust ut naesta dr. bar vegast & sterkara gengi krénunnar og minni innflutt verdbdlga & méti minni
slaka i pjédarbuinu og heldur meira launaskridi en bdist var vid i dgtist. Samkvamt spdnni verdur verdbdlga
komin i markmid i lok drs 2013. Mikil évissa er hins vegar um verdbdlguhorfur og styrk og varanleika innlends
efnahagsbata, sérstaklega i 1jési vidsjarverdra alpjédahorfa.

| Efnahagshorfur og helstu 6vissupeettir

Meginpaettir grunnspar Sedlabankans

Vextir Sedlabankans hafa hakkad fra utgafu Peningamala i agust

Fra utgafu Peningamdla i agust sl. hefur peningastefnunefnd

Sedlabankans haldi® tvo vaxtadkvérdunarfundi. A fyrri fundinum

samhlida utgafunni pann 17. agust sl. akvad nefndin ad heekka vexti Mynd 1-1

um 0,25 prosentur en nefndin hélt voxtum oébreyttum & fundi sinum Vextir Sedlabanka lslands og
pann 21. september. Vextir & innlansreikningum bankans voru pvi skammtimamarkadsvextir
3,56% fyrir Utgafu pessara Peningamdla, hamarksvextir & 28 daga

Daglegar tolur 1. jantiar 2010 - 28. oktéber 2011

innsteedubréfum 4,25%, vedlanavextir 4,5% og daglanavextir 5,5%.
Midad vid rdma lausafjarstodu fjarmalakerfisins ma aeetla ad
virkir vextir bankans liggi ndleegt medaltali innlansvaxta bankans, sem

er 3,9% um pessar mundir. Stystu vextir & millibankamarkadi eru svip-
adir. Fra atgafu Peningamadla i agust hafa peir lengstum verid um 0,5
prosentum undir midju vaxtagangs bankans (p.e. vedlanavoxtum).
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Neikvaedir skammtimaraunvextir stydja vid efnahagsbatann \ 2010 2011
pratt fyrir haekkun vaxta Sedlabankans i 4gUst eru raunvextir bankans — Vextir 4 vedlénum

nadnast Obreyttir par sem verdbdlga og verdbolguvantingar hafa — Daglanavextir

einnig aukist & flesta melikvarda. Midad vid naverandi verdbolgu Hémarksvextlr 4 28 daga innstaeBubréfum

. ] i — Vextir & vidskiptareikningum
malast raunvextir bankans nd um -1%% en um -%% midad vid — Daglanavextir & millibankamarkadi

medaltal mismunandi meelikvarda sem er taplega 3 présentna leekkun
frd pvi fyrir ari (sja nanar i kafla Ill). Peningastefnan heldur pvi afram
ad stydja vid efnahagsbatann. Raunvextir bankans malast svip-

Heimild: Sedlabanki {slands.

adir og i morgum idnrikjum. Peir eru laegri en i peim rikjum sem eru
komin lengra i efnahagsbatanum en heerri en i peim rikjum par sem
peningastefnan nytur meiri triverdugleika. Meiri traverdugleiki gefur
pessum sedlabonkum aukna moguleika til ad nota peningastefnuna til
ad stydja vid efnahagslifid an pess ad purfa ad ottast ad missa tok &

1. Greiningin i pessum Peningamdlum byggist & gognum sem lagu fyrir i lok oktdber.
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Mynd 1-2
Raunstyrivextir i ymsum iénrikjum

Virkir sedlabankavextir ad fradreginni arsverdbolgu’

Astralia
Noregur
Japan
Sviss
Danmork
Svipjod
sland
Evrusvaedid
Nyja Sjaland
Kanada
Bandarikin
Bretland

1. Fyrir island er midad vid medaltal innlansvaxta og hdmarksvaxta
28 daga innstaedubréfa.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki [slands.

Mynd I-3

Gengi kronu gagnvart evru - samanburdur
vid PM 2011/3
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd -4
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar

T T T
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Em PM 2011/4
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

verdbolgunni, sem pd hefur vidast hvar aukist nokkud (sja umfjollun
i kafla I1).

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja batna

Pétt peningalegur slaki sé toluverdur eru fjarmalaleg skilyrdi heimila
og fyrirtaekja enn erfid. Skuldir einkageirans eru miklar og liti® um ny
atlan. P6 eru merki um ad nokkud hafi ordid agengt i fjarhagslegri
endurskipulagningu fyrirteekja undanfarid og ad Gtlanastarfsemi sé
ad gleedast. Helst pad i hendur vid ad eignaverd, t.d. verd ibidar- og
atvinnuhdsnadis, hefur tekid ad hakka 4 ny, sem ad 60ru dbreyttu
heaekkar hreina eign heimila og fyrirteekja og eykur vedheefi peirra. Ad
sama skapi hefur peningamagn i umferd aukist & ny. Nanar er fjallad
um vaxtapréun og fiarmalaleg skilyrdi i kafla I11.

Gengi kronunnar sterkara en spad var i agust
Fra utgafu Peningamdla um midjan 4gust sl. hefur vidskiptavegid gengi
krénunnar styrkst um 2,3% og um 2,7% gagnvart evru. Krénan hefur
hins vegar veikst um 1,1% gagnvart Bandarikjadal. Vidskiptavegid
gengi krénunnar er p6 enn 2,7 % leegra en pad var um sidustu aramot.
Gengisprounin hefur til pessa verid heldur hagstaedari en gert
var rad fyrir i 4glstspa bankans. Kronan reyndist rimlega 1% sterkari
gagnvart evru 4 pridja arsfjoroungi og i spanni sem birt er i pessum
Peningamdlum er gert rad fyrir ad gengi kronu verdi naestum 4% heerra
gagnvart evru 4 fjorda arsfjérdungi. Eins og i spam Sedlabankans ad
undanférnu er gert rad fyrir ad kronan haldist tiltolulega st6dug pad
sem eftir lifir spatimans. Samkveemt spanni verdur gengi kronunnar
gagnvart evru 4 bilinu 157-160 & spatimanum, en pad er taeplega 2%
sterkara gengi i lok hans en spad var i aguast. Frekari umfjéllun um
broun 4 gjaldeyrismarkadi og gengispréun er ad finna i kdflum 1l og lll.

Utanrikisvidskipti leggja meira til hagvaxtar en adur var buist vid
Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum hafa versnad fra pvi i sumar og
ordid ovissari. Einkum hafa efnahagshorfur versnad i fijdlda préadra
landa sem glima vid mikinn skuldavanda. Horfur um alpjédlegan
hagvoxt og alpjodavidskipti eru pvi nokkru lakari en gert var rad fyrir
i 4gust. A méti vegur ad horfur eru 4 téluvert hagstaedari préun vid-
skiptakjara islands. Spad er ad arlegur véxtur heildarttflutnings verdi
ad medaltali um 2% & ari & spatimanum, sem er lakari voxtur en spad
var i agust. Horfurnar eru reyndar heldur betri & pessu ari en spéin fyrir
arid 2013 hefur versnad vegna minni pjonustuttflutnings og lakari
alutflutnings. pratt fyrir kroftugan voxt pjonustuttflutnings og mikla
gerjun i voruutflutningi utan storidju og sjavarafurda verdur voxtur
heildaratflutnings afram tiltdlulega litill ef tekid er mid af pvi hversu
lagt raungengid er.

Heldur meiri Gtflutningur i ar og litillega minni véxtur innflutn-
ings & pessu og naesta ari en aaetlad var i 4gust valda pvi ad pott fram-
lag utanrikisvidskipta til hagvaxtar sé neikvaett baedi i ar og 4 neesta
ari, er pad hagstaedara en i agustspanni. Neikveett framlag pratt fyrir
hagstaeda samkeppnisstddu skyrist m.a. af pvi ad sjavarGtvegurinn
byr vid framleidslutakmarkanir vegna takmarkads vaxtar fiskstofna og
alidnadur vegna langs fjarfestingartima. Liklegt er ad pad taki einnig



nokkurn tima fyrir innlendar samkeppnisgreinar ad meeta aukinni eftir-
spurn eftir innlendri framleidslu. Bati innlendrar eftirspurnar kemur pvi
miki® fram i auknum innflutningi. Vegna hagsteedara framlags utan-
rikisvidskipta til hagvaxtar og hagstedari préunar vidskiptakjara er
atlit fyrir ad afgangur & vidskiptajofnudi verdi nokkru meiri en spad
var i agust. Nanar er fiallad um alpjédleg efnahagsmal, atflutning, ytri
skilyrdi og jofnud i vidskiptum vid Gtlond i koflum 11 og VII.

Utlit fyrir svipadan voxt pjodaratgjalda i ar og adur var spad
Samkvaemt endurskodudum télum Hagstofu Islands fyrir fyrsta ars-
fijérdung og fyrstu bradabirgdatdlum fyrir annan fjéréung jukust
pjédarutgjold um 5% & fyrri hluta arsins fra sama tima i fyrra. Er pad
i samraemi vid dgustspa Sedlabankans en par var gert rad fyrir 4,9%
vexti & fyrri hluta arsins. Voxtur einkaneyslu reyndist hins vegar 1
présentu minni en spad var, en voxtur samneyslu og fiarfestingar
reyndist u.p.b. 1 présentu meiri. Birgdaséfnun reyndist einnig nokkru
meiri & fyrri hluta arsins en spad var i 4gust.

A heildina litid er talid ad pjodarutgjdld aukist um u.p.b. 4%
& pessu ari sem er nanast obreytt fra agustspanni. bratt fyrir vis-
bendingar um 4framhaldandi voxt & pridja arsfjordungi er utlit fyrir
ad voxtur einkaneyslu & pessu ari verdi minni en adur var spad, sem
endurspeglar adallega kroftugri einkaneyslu & sidasta ari en fyrri
aeetlanir hofdu gert rad fyrir. pott almenn atvinnuvegafjarfesting an
fjarfestingar i orkuidnadi og an skipa og flugvéla verdi liklega meiri
& pessu ari en spad var i agast verdur fjgrmunamyndun alls minni,
sem helgast ad mestu af minni stéridjufjarfestingu. A méti kemur ad
frumvarp til fjarlaga fyrir naesta ar gefur til kynna téluvert minni sam-
dratt i samneyslu & pessu ari en adur var reiknad med, auk pess sem
birgdaséfnun er meiri en spad var. A neesta ari er gert rad fyrir um
3,2% vexti innlendrar eftirspurnar, sem er nokkru meiri voxtur en spad
var i agust. Eftir sem a0ur eru horfur & 4gaetum vexti fjarmunamynd-
unar & spatimanum. Nénari umfjollun um eftirspurn einkageirans og
hins opinbera er ad finna i koflum IV og V.

Hagvaxtarhorfur betri fyrir petta og naesta ar
Hagvoxtur & fyrri hluta arsins meeldist 2%2% samkvamt bradabirgda-
tolum Hagstofunnar. Eins og sja ma 4 mynd 1-6 er petta dgeetur hag-
voxtur pegar midad er vid onnur idnriki. bratt fyrir ad hagvoxtur hafi
meelst 0,5 présentum minni & fyrri hluta arsins en spad var i agust,
gerir grunnspain nt rad fyrir 3,1% hagvexti i ar sem er 0,3 présentum
meiri vOxtur en pa var reiknad med. Skyrist pad adallega af pvi ad
horfur eru & ad framlag utanrikisvidskipta verdi ekki eins neikveett og
adur var talid, eins og rakid er hér ad framan. Eftir samdratt milli fjéro-
unga a 60rum arsfjoroungi, sem rekja ma til évenju neikvaeds framlags
birgdabreytinga, er utlit fyrir kroftugan voxt & pridja fjoroungi pegar
stor hluti pessara birgda er fluttur at. Sem fyrr er vidbuid ad efnahags-
batinn verdi brokkgengur og ad sveiflur verdi i arsfjordungsvexti
landsframleidslunnar.

Spad er 2,3% hagvexti & nasta ari og hafa horfur fyrir naesta ar
pbvi batnad fra pvi i 4gust og ma rekja pad til meiri krafts i innlendri
eftirspurn og hagstaedari utanrikisvidskipta. A &rinu 2013 er einnig
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Mynd I-5
bjodaratgjold - samanburdur vid PM 2011/3

Breyting fra fyrra ari (%)

2007 ' 2008 12009 ' 2010 ' 2011 12012 ' 2013 ' 2014

— PM2011/4
— PM2011/3

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd I-6
Hagvoxtur a fyrri hluta ars 2011
i ymsum idnrikjum

Breyting fra sama tima fyrir ari (%)
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Heimildir: Eurostat, Hagstofa slands, Hagstofa Noregs, Macrobond,
Sedlabanki fslands.

Mynd I-7
Verg landsframleidsla
1. arsfj. 2008 - 4. arsfj. 2014’

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014
B Breyting milli arsfjordunga (arstidarleidrétt)
— Breyting fra sama fjordungi ari 46ur

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2011 - 4. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd -8
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2011/3

Breyting fra fyrra ari (%)
1

spad 2,3% hagvexti, sem er um 1% présentu minni voxtur en spad
var i 4gust. Eins og rakid er hér ad framan helgast petta einkum af
breyttum forsendum fyrir fjarfestingu i orkufrekum idnadi. Agaetur
voxtur innlendrar eftirspurnar arid 2014 stydur sidan vid 2,6% hag-
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vOxt pad arid.

MiBad vid grunnspana var arstidarleidrétt landsframleidsla &
pridja arsfjoroungi um 6%% minni en pegar hin vard mest fyrir fjar-
malakreppuna. begar han nadi lagmarki eftir fjarmalakreppuna var

hun hins vegar um 11%2% undir pessu hamarki. Eins og sja ma & mynd
[-10 er pad einn mesti samdrattur sem vard medal idnrikja. Lengd
samdrattarskeidsins er hins vegar svipud og i 60rum idnrikjum eda

2007 1 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

hatt i tvo ar. Grunnspain gerir rad fyrir pvi ad vid lok spatimans verdi
landsframleidslan bdin ad endurheimta fyrra stig. Landsframleidslan &
b6 téluvert i land ad na pvi stigi sem hdn hefdi nad hefdi hin haldid
afram ad aukast i takt vid langtimaleitnivéxt sinn fyrir kreppuna.
bessu sambandi parf p6 ad hafa i huga ad framleidslustigid i addrag-
anda kreppunnar var komid toluvert fram Gr pvi sem talist getur

— PM2011/4
— PM2011/3

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

sjalfbaert. Hluti framleidslutapsins endurspeglar pvi o6hjakvaemilega
adlogun pjédarbusins eftir ofpenslu dranna fram ad kreppunni.2 | kafla
IV er ad finna nanari umfjollun um hagvaxtarpréun og -horfur.

Mynd 1-9
Verg landsframleidsla
1. arsfj. 2006 - 4. arsfj. 20141

Ma.kr. & verdlagi arsins 2000

240 Kroftugri voxtur atvinnu & pridja arsfjordungi en spad var i agust

Leidrétt fyrir arstidarsveiflu meeldist atvinnuleysi 7,3 % 4 pridja arsfjoro-
ungiog hafdi minnkad litillega fra fyrri fjordungi. Vinnumarkadskénnun

235
230
225 Hagstofunnar gefur jafnframt til kynna talsvert kroftugan voxt atvinnu
220 & pridja arsfjoroungi eda 3,3% milli ara. Petta er meiri voxtur en spad
hafdi verid i agust en pd var talid ad atvinna myndi aukast um 1,6%
fra fyrra ari. Horfur & vinnumarkadi fyrir neaestu ar breytast pé litid
frd pvi sem spad var i aglst og gert er rad fyrir aframhaldandi heegri
fjolgun starfa og hj6dnun atvinnuleysis. Spad er ad atvinnuleysi verdi
rétt yfir 6% meginhluta nasta ars og ad pad verdi komid i um 5% &

seinni hluta spatimans sem er litillega meira atvinnuleysi en spad var

215

210

2006 2007'2008'20092010"2011'20127 201372014

—  Arstidarleidrétt VLF

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2011 - 4. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

i dgust, enda voxtur launakostnadar heldur meiri & seinni hluta spa-
timans. Nanari umfjollun um vinnumarkadinn er ad finna i kafla VI.
Mynd 1-10

Topud landsframleidsla i fjarmalakreppunni

Framleidsluslakinn minni en 48ur var spad
i ymsum idnrikjum

NG er talid ad heldur meira af framleidslugetu pjodarbusins hafi tapast
i kjolfar fjarmalakreppunnar en talid var i 4gust. Slakinn & sidasta ari og

Leaekkun VLF fra hatoppi 2007-2008 til
lagpunkts 2008-2011 (%)

frand
fsland |EHE

bad sem af er pessu ari er pvi metinn minni en adur pratt fyrir leegra
framleidslustig samkvaemt bradabirgdatolum Hagstofunnar. Eins og
adur er po talid ad slakinn hafi ndd hamarki um mitt sidasta ar. Hann
verdur jafnframt nokkru minni fram & seinni hluta arsins 2013 en spad
var i agust. Full nyting framleidslupatta naest sidan & fyrri hluta ars
2014, sem er svipad og spad var i 4gust. Nanari umfjollun um fram-
leidslugetu og -slaka er ad finna i kafla IV og rammagrein IV-1.
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Sedlabanki islands. 2. [ pessu samhengi ma t.d. nefna ad i spam Sedlabankans fra arsbyrjun 2007, pegar bankinn

hof fyrst ad birta spar fyrir arid 2009, var gert rad fyrir um 1-2% samdreetti landsfram-
leidslu arid 2009. Fra arsbyrjun 2008 var sidan einnig gert rad fyrir samdreetti arid 2010,
og var samdrattur aranna 2009-10 talinn verda samtals um 4 %. Strax i lok ars 2008, pegar
fjarmélakreppan skall &, var petta endurskodad i samtals um 10% samdratt sem er i agaetu
samreemi vid pad sem raunin vard. Sja nanar i vidauka 2.



Gert rad fyrir ad verdbolga nai hamarki i byrjun naesta ars
Verdbolga & pridja fjordungi arsins reyndist 5,3%, sem er 0,3 pro-
sentum minni verdbdlga en spad var i Peningamélum i agust. Liklega
ma rekja hagstadari verdbolgupréun i haust til pess ad hravoru- og
bensinverd leekkadi meira en spad var og gengi krénunnar var heldur
sterkara. Ahrif af launahaekkunum voru jafnframt heldur minni par
sem paer komu seinna fram en dztlad var. Afram er p6 gert rad fyrir
ad verdbdlga aukist og nadi hamarki & fyrsta fjordungi nasta ars i
6%. Samkveemt spanni hjadnar verdbolga nokkud hratt pegar ahrif
timabundinna kostnadarpatta dvina. Gert er rad fyrir ad han verdi
komin i um 3% 4 seinni hluta naesta ars og i verdbodlgumarkmidid i
lok &rs 2013.

Verdboélguhorfur Ut naesta ar hafa pvi heldur batnad fra pvi i
agust. Hagstedari verdbolguhorfur pad sem eftir lifir af arinu ma
rekja til ahrifa minni verdbodlgu vid upphaf spatimans, sterkara gengis
krénunnar og heldur minni launahakkana en gert var rad fyrir i 4gust.
A naesta ari koma &hrif sterkara gengis krénunnar og minni innfluttrar
ver8bdlgu en buist var vid i agust hins vegar sterkar fram en ahrif
minni slaka i pjédarblskapnum og meiri launaheaekkana vega léttar
a vogarskalunum. Verdbdlguhorfur nastu missera hafa pvi skanad,
pott verdbolga verdi um tima mikil og nokkud yfir markmidi. Eins og
verdbdlgan sjalf hafa verdbdlguveentingar einnig hakkad eftir pvi sem
[i6id hefur & arid og eru paer enn nokkud yfir verdbdlgumarkmidinu.
Nénar er fjallad um alpjodlega verdlagspréun i kafla Il og um préun
innlendrar verdbolgu og verdbdlguventinga i kafla VIII.

Helstu 6vissupeettir og fraviksdaemi

Grunnspéin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
neestu prjd arin. Han byggist & spam og forsendum fyrir préun ytra
umhverfis islensks pjédarbuskapar og ahrif peirrar préunar a hann.
Spéin byggist einnig & mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig
peningastefnan midlast ut i efnahagslifid. Um alla pessa paetti rikir
mikil dvissa, m.a. vegna pess ad umfang fjarmalakreppunnar a sér
fa fordeemi. Horfur um préun efnahagsmdla, hvort sem er innan-
lands eda alpjédlega, gaetu pvi haeglega breyst fra pvi sem gert er rad
fyrir i grunnspanni. Hér & eftir eru taldir upp helstu évissupeettirnir i
grunnspanni. Tveimur mikilvaegum ovissupattum eru jafnframt gerd
skil med fraviksdeemum. Pau gefa nanari mynd af ahrifum mikilveegra
forsendna i grunnspanni & efnahagshorfur og samspili fravika og
peningastefnunnar.

Blikur a lofti i alpj6dlegum efnahagsmalum

i grunnspanni er gert rad fyrir ad nokkud hagi 4 alpjédlegum hag-
vexti og vexti alpjédavidskipta & pessu og nasta ari pott ekki komi
beinlinis til nys efnahagssamdrattar i helstu idnrikjum. Jafnframt er
buist vid ad alpjédlegt oliu- og hravéruverd hafi nokkurn veginn nad
lagmarki en ad pad heaekki smam saman & ny med auknum alpjéd-
legum efnahagsumsvifum. Midad vid pessar forsendur verda ahrifin &
atflutning slendinga tiltdlulega litil. Ahrifin & proun vidskiptakjara eru
b6 meiri. A heildina Iitid eru likur & ad préun alpjodlegra efnahags-
mala verdi fremur til ad baeta vidskiptakjorin par sem laekkun oliu- og
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Mynd 1-11
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Mynd 1-14
Verdbolga - samanburdur vid PM 2011/3
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd I-15
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vid PM 2011/3
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

hravéruverds vegur pyngra en lekkun alverds og sjavarafurdaverd
haekkar enn.

Um alla pessa peetti rikir mikil 6vissa. Ekki er Gtilokad ad skulda-
kreppan breidist Ut til fleiri rikja og ad heimsbuskapurinn dragist inn
i nytt samdrattarskei® sem geeti varad i nokkurn tima. Oréleikinn &
alpjédlegum fjarmalamorkudum geeti pa aukist enn frekar. Vid slikar
adstaedur er liklegt ad ahrifin & innlendan pjédarbuskap verdi meiri en
grunnspain gerir rad fyrir. Horfur um Gtflutning gaetu veikst enn frekar.
Innlend fjarfestingaraform sem reida sig 4 alpjédlega fjarmdgnun
geetu einnig komist i uppnam sem geeti tafid innlenda uppbyggingu
og dregid Ur Utflutningsgetu pjédarbusins til lengri tima. Vidskiptakjor
gaetu ryrmad, sérstaklega ef sjavarafurGaverd geefi verulega eftir.
Fraviksdaemi 1 hér & eftir synir méguleg &hrif slikrar atburdarasar a
grunnspd bankans.

Hversu virkt er midlunarferli peningastefnunnar?
i kjolfar fjarmalakreppunnar laskadist midlunarferli peningastefnunnar
um fjarmalakerfid og raunhagkerfid verulega. Ahaettudlag i lantoku-
kostnadi einstaklinga og fyrirteekja heekkadi mikid og adgengi peirra
ad lansfjarmagni versnadi. Peningalegur slaki sem endurspeglast |
hratt leekkandi og nu neikveedum skammtimaraunvoxtum skiladi
sér pvi ekki ad fullu til lantaka. P6 ma sja greinileg merki midlunar
slakans at i raunhagkerfid i gegnum laekkandi innlansvexti sem hvatt
hefur heimili og fyrirtaeki til ad faera Gtgjaldadkvardanir fram i timann.
Midlun peningastefnunnar um gengisfarveginn laskadist einnig i kjol-
far gjaldeyriskreppunnar og innleidingar gjaldeyrishafta. [ grunnspanni
er gert rad fyrir ad miblunarferlid leiti smam saman i edlilegt horf,
bétt aheettudlag verdi nokkru heerra en pad var fyrir fjarmalakreppuna
meginhluta spatimans.

Tafir & losun gjaldeyrishafta, endurskipulagningu skulda og haeg-
ari voxtur Gtlana gaetu hins vegar seinkad pvi ad midlunarferlid leiti i
edlilegt horf. A méti geeti vaxandi notkun 6verdtryggdra lanaforma
med breytilegum voxtum i kjolfar déma Heestaréttar um 6logmaeti
gengistengingar lana og aukid frambod 6verdtryggdra hisneedislana
styrkt midlunarferlid umfram pad sem grunnspdin gerir rad fyrir.

Ovissa um framgang rikisfjarmala

Toluvert hefur dunnist vid ad draga ar halla i rikisrekstrinum & sidustu
tveimur arum. Midad vid fjarlagafrumvarp fyrir naesta ar er nt stefnt
ad pvi ad nd jofnudi i rikisrekstri & lengri tima en i fyrri deetlun sem
Sedlabankinn byggdi & i agustspa sinni. Forsendum fyrir opinberum
fijarméalum og framlagi opinberra fjarmala til efnahagsumsvifa og
hagstjornar hefur pvi verid breytt i takt vid frumvarpid i naverandi
grunnspd bankans.

i ljosi breytinga & markmidi um nafnvéxt Utgjalda geetu endanleg
fjarlog falio i sér meiri Gtgjold en felast i frumvarpinu eda ad verr muni
ganga ad na markmidi frumvarpsins um adhald i rekstri. Hver endan-
leg afkoma verdur og hvada ahrif htin mun hafa 4 skuldsetningu hins
opinbera er pvi had toluverdri ovissu. Verdi slakinn i rikisfjarmalum
meiri en felst i grunnspanni geeti innlend eftirspurn ordid eitthvad
sterkari til skemmri tima en nG er spad. A méti er haett vid ad aukinn



halli geti pryst upp innlendu vaxtastigi og pannig rutt i burtu fjarfest-
ingaraformum einkaadila. Fjarmégnunarkostnadur hins opinbera yrdi
jafnframt meiri, sérstaklega ef ahattualag & skuldbindingar rikissjods
faeri ad hakka & ny. brystingur & gengi krénunnar geeti pvi aukist og
pbar med heetta & meiri verdbdlgu sem myndi ad 60ru obreyttu kalla
4 meira peningalegt adhald. Efnahagsbatinn geeti pvi ordid heegari
sem ad 60ru ébreyttu myndi grafa undan forsendunni fyrir sjalfbaerni
opinberra skulda.

Hversu hradur verdur bati fjarfestingar?
Nyjustu visbendingar benda til pess ad fjarfesting sé farin ad vaxa & ny
eftir verulegan samdratt i kjolfar fjsrmalakreppunnar. Hlutfall fjarfest-
ingar i landsframleidslu er pé enn mjog lagt. Samkvaemt grunnspanni
heldur voxtur fjaArmunamyndunar &fram 4 spatimanum, einkum
almenn atvinnuvegafjarfesting og fjarfesting i orkufrekum idnadi.
Fjarfestingarhlutfallid helst hins vegar afram lagt, enda hefur mikil fjar-
festing fram ad kreppunni leitt til pess ad i mérgum atvinnugreinum er
til stadar mikil vannytt framleidslugeta, sem nyta ma til pess ad meeta
aukinni eftirspurn an pess ad efna purfi til frekari fjarfestingar.
Laskadir efnahagsreikningar, 6vissa um st6du og eignarhald
fiolda fyrirtaekja, dvissa um erlenda efnahagspréun og erfitt adgengi
ad lansfé geeti hins vegar leitt til pess ad fijarfesting verdi minni en
deetlad var i grunnspanni. A moéti gaeti umfang fjarfestingarverkefna i
tengslum vid daetlun um losun gjaldeyrishafta ordid meira en gert er
r4d fyrir i grunnspanni og fjarfesting pvi ordid enn kroftugri. I fraviks-
daemi 2 hér 4 eftir er gefid deemi um hugsanleg ahrif sliks fraviks &
grunnspa bankans.

Hversu mikid mun skuldsetning einkageirans halda aftur af
efnahagsbatanum?

Skuldsetning heimila og fyrirteekja hefur vaxid sleitulaust um langt
arabil og eru islensk heimili og fyrirteeki ni med peim skuldsettustu
medal idnrikja. Liklegt er pvi ad pau muni & naestu arum einbeita sér
ad pvi ad lagfeera laskada efnahagsreikninga og greida nidur skuldir.
Pj6Bhagslegur sparnadur mun pvi aukast & naestu arum eftir ad hafa
minnkad téluvert fram 4 sidasta ar.

Pott grunnspain geri rad fyrir ad hagvoxtur neaestu ara verdi i
meginatridum borinn uppi af innlendri eftirspurn, endurspeglar tiltolu-
lega hoflegur hagvoxtur i sogulegu samhengi framangreinda aherslu
heimila og fyrirteekja & ad lagfaera laskada efnahagsreikninga. Um
styrk pessara ahrifa rikir mikil 6vissa. Jakvaedar fréttir af alpjodlegum
efnahagsmalum og aukin bjartsyni gaetu latt heimili og fyrirtaeki vid
ad draga ur skuldsetningu og pvi geeti krafturinn i innlendum pjédar-
buskap & spatimanum ordid meiri. Miklar skuldir geetu einnig reynst
enn meiri dragbitur & hagvoxt en gert er rad fyrir i grunnspanni.

Horfur um gengi krénunnar hadar mikilli évissu

Samkveemt grunnspanni mun gengi kronunnar haldast & svipudu
stigi og pad er ni & meginhluta spatimans. Spar um gengispréun eru
hins vegar avallt hadar mikilli 6vissu. islenska kronan er litill gjald-
midill skuldsetts rikis med skuldbindingar sem bera tiltdlulega haa
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aheettupoknun og pvi jafnan vidkveem fyrir auknum oréleika & alpjéd-
legum fjarmalamoérkudum, jafnvel pott han sé i vari gjaldeyrishafta
eins og nu er. Aformad er ad losa gjaldeyrishéftin & spatimanum og
bvi gaetu fylgt einhverjar gengissveiflur. Ovissa er um timasetningar
og adstaedur pegar gjaldeyrishoftin verda afnumin og pvi afar erfitt ad
taka mikid tillit til pessa i grunnspanni. Innlend fyrirtaeki hafa einnig
verid ad greida nidur erlendar skuldir upp & sidkastid og geeti pad
skapad meiri skammtimaprysting 4 gengi kréonunnar en aetlad er i
grunnspanni, a.m.k. medan adgangur innlendra banka og fyrirtaekja
ad erlendu lansfé er mjog takmarkadur.

Samkveemt grunnspanni mun raungengid heekka smam saman
& naestu arum, enda er pad nd mjog lagt i sogulegu samhengi og
liklega undir langtimajafnveegisgildi sinu. Mjog erfitt er hins vegar ad
meta hvert jafnveegisraungengid er og hversu hrod adlogunin ad pvi
verdur. Ekki er dtilokad ad adlogunin taki styttri tima, t.d. ef til keemu
stor fjarfestingarverkefni sem heflu i for med sér toluvert innflaedi
& gjaldeyri umfram forsendur grunnspar. Ekki er heldur dtilokad ad
jafnveegisraungengid sé i raun laegra en grunnspdin gerir rad fyrir,
enda erlend skuldsetning pjédarbusins mikil. bvi geeti gengi kronunnar
haldist laegra til lengri tima en gert er rad fyrir i grunnspanni.

Hversu mikill er slakinn i pjédarbiskapnum?

i grunnspanni er gert rad fyrir ad aframhaldandi slaki i pjodar-
buskapnum og vaxandi framlei®ni muni hjalpa til vid ad halda verd-
bolgu i skefjum og sja til pess ad hun leiti aftur i markmid pegar ahrif
timabundinna kostnadarpatta fara smam saman ad dvina.

Mikil 6vissa er hins vegar um hversu sterk pessi ahrif eru og um
hvenaer verdbolga tekur ad hjadna & ny. Eins og rakid er i rammagrein
IV-1, er tali® ad hluti af framleidslugetu pjédarbusins hafi tapast i
kjolfar fijarmalakreppunnar. Ekki er Gtilokad ad tapid sé vanmetid og
slakinn i pjédarbuskapnum sé ofmetinn sem pvi nemur. Pad geeti t.d.
bytt ad nuaverandi atvinnuleysisstig dygdi ekki til ad halda aftur af
ohoflegum launakrofum par sem jafnveegisatvinnuleysi hafi aukist
meira en &deetlad er i grunnspanni. Undirliggjandi verdbdlgupryst-
ingur geeti pvi verid vanmetinn, en hann geti einnig verid ofmetinn.
Samkvaemt grunnspanni jokst framleidslugeta pjédarbusins fyrst
4 ny um mitt 4rid. Petta er 6venjuléng adlogun i alpj6dlegu sam-
hengi. Ekki er Gtilokad ad samdratturinn hafi veri® minni og batinn
hafist fyrr. Slakinn i pjodarbtskapnum geeti pvi verid meiri en talid er
i grunnspanni og pjodarbuid geeti pa vaxid hradar an pess ad aukinn
verdbolguprystingur hljétist af.

Verdbolga geeti ordid pralatari en spad er

Samkvaemt grunnspanni mun verdbdlga nd hamarki & fyrsta fiéréungi
neesta ars en sidan hjadna smam saman og verdur han komin i mark-
mid & seinni hluta 4rsins 2013. Spain byggist 4 fjlda forsendna sem
hver um sig er had toluverdri dvissu. Eins og ad framan greinir ma rok-
stydja mismunandi sjonarmid um mat 4 slakanum i pjédarbiskapnum
og horfur um préun gengis kronunnar. A3 sama skapi er mikil dvissa
um préun innfluttrar verdbdlgu. Samkveemt spanni eru leekkanir hra-
voru- og oliuverds ad mestu komnar fram. bréun naestu missera mun



b6 ad miklu leyti radast af protti alpjodlegs hagvaxtar, en par eru blikur
a lofti eins og 4dur hefur verid rakid. Einnig er erfitt ad meta hversu
mikil og langvinn ahrif nygerdra kjarasamninga verda a verdbdlgu-
préunina. Heetta er & ad pessar miklu haekkanir geti framkallad kedju-
verkun frekari launa- og verdlagsheekkana og pannig leitt af sér meiri
ver8bdlgu en nemur beinum kostnadarahrifum samninganna. Tregda
verdbolgunnar virdist einnig meiri hér & landi en vidast hvar annars
stadar. Heettan & pralatri verdbolgu er pvi meiri hér & landi par sem
ver8bdlguventingar virdast hafa éndga kjolfestu i verdbdlgumarkmidi
Sedlabankans. Melikvardar & verdbodlguvaentingar benda til pess ad
peer hafi aukist nokkud undanfarin misseri, pétt haekkun peirra virdist
hafa stédvast i bili, a.m.k. & suma malikvarda, og langtimaverdbdlgu-
veentingar eru nokkru heerri en verdbolgumarkmid bankans. Heetta
er & pvi ad barattan vid ad koma verdbolgu i markmid verdi erfidari
og kostnadarsamari. betta geti einnig valdid pvi ad verdbdlga verdi
bralatari en aztlad er i grunnspanni. A méti kemur ad flestir tiltaekir
meelikvardar & verdbdlguveentingar hér a landi hafa tilhneigingu til
ad sveiflast meir med nylidinni verdbdlgu en i peim 1dndum par sem
traverdugleiki verdbdlgumarkmids er meiri. Reynist verdbolga laegri
neaestu manudi en hér er spad, m.a. vegna éhrifa alpjédapréunar, geeti
pad slegid tiltolulega fljott & verdbdlguvaentingar.

Fraviksdeemi 1: Hagvaxtarhorfur versna verdi alpjédakreppan
dypri og langvinnari

Eins og raki® er hér ad framan er gert rad fyrir pvi i grunnspanni ad
nokkud dragi ur alpjodlegum hagvexti en p6 an pess ad samdrattur
verdi & ny i helstu vidskiptaldndum islands. | pessu fraviksdaemi er gert
rad fyrir ad landsframleidsla helstu vidskiptalanda Islands og alpjéda-
vidskipti dragist saman en ad samdratturinn verdi minni en arid 2009.
Einnig er gert rad fyrir ad vidskiptakjor verdi talsvert 6hagstaedari en
i grunnspanni par sem alverd og verdlag sjavarafurda gefa talsvert
eftir. A méti vegur hins vegar frekari leekkun hravéru- og oliuverds. A8
lokum er gert rad fyrir ad 6réleiki & alpjédlegum fjarmalamoérkudum
valdi pvi ad ahettudlag haekki enn frekar og ad ekki verdi af frekari
uppbyggingu 4 alverinu i Helguvik, a.m.k. ekki & spatimanum.

i pessu deemi verdur efnahagsbatinn talsvert veikari en i grunn-
deeminu og verdur hagvoxtur allt ad 1 présentu minni & seinni hluta
spatimans. Veikari alpjédleg eftirspurn gerir pad ad verkum ad atflutn-
ingur, sérstaklega & pjonustu og almennum idnadarvérum, verdur
minni. Innlend eftirspurn verdur jafnframt veikari, enda atvinnuhorfur
dekkri og bein fjarfesting inn i landid minni. A méti kemur ad baedi
innlendir vextir og gengi krénunnar verda leegri en i grunnspanni.
Slakinn i pjédarbuskapnum verdur p6 meiri en i grunnspanni & megin-
hluta spatimans og verdbdlga minni.

Fraviksdeemi 2: Kréftugri bati fjarfestingar hradar efnahagsbata

Hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu er lagt i ségulegu samhengi
og verdur pad afram poétt pad heekki & neestu arum samkvaemt
grunnspanni. | pessu fraviksdaemi er gert rad fyrir ad fjarfesting aukist
hradar fra neesta ari en i grunnspanni sem geeti t.d. tengst pvi ad fleiri
fjarfestingarverkefni i tengslum vid deetlun um losun gjaldeyrishafta
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Mynd 1-17
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; Breyting fra fyrra ari (%)

T

—— Grunnspa
—— Fraviksdaemi med veikari alpjodlegri proun
Fraviksdaemi med sterkari fjarfestingu

—  Verdbdlgumarkmid

—
N

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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verdi ad veruleika eda ef uppbygging i orkufrekum idnadi verdi orari.
Bein erlend fjarfesting verdur pvi meiri en i grunnspanni og fjarfest-
ingarhlutfallid fer i sogulegt medaltal & spatimanum.

i bessu deemi verdur efnahagsuppbyggingin hradari en i grunn-
spanni. Hagvoxtur verdur ad medaltali um %2 présentu meiri & ari
neestu prju arin og atvinnuleysi allt ad 1 proésentu minna. Minni slaki
i pjodarbuskapnum gerir pad ad verkum ad vextir verda haerri. Heerri
vextir d&samt meiri erlendri fjarfestingu studla ad haerra gengi kron-
unnar en { grunnspanni. bad vegur & méti auknum verdbolguprystingi
sem hlyst af minni slaka.



Il Ytri skilyrdi og utflutningur

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur hafa versnad og 6vissan magnast. Mikill
oréi einkennir alpjédlega fjarmalamarkadi sem einkum ma rekja til
skuldakreppu ymissa evrurikja og vandamala medal banka i Evropu.
Ahattufaelni fjarfesta hefur aukist mikid. Verdbolga i helstu vidskipta-
l6ndum fslands heldur afram ad mjakast upp & vid en virdist vera
ad na hamarki. Verd & oliu- og hravoéru nadi hamarki fyrr & arinu
en hefur lekkad toluvert sidan. Verd & sjavarafurdum hefur aftur &
méti haldid afram ad hakka og hafa vidskiptakjor pvi farid batnandi
a seinni hluta arsins. Alpjédavidskipti hafa haldid afram ad vaxa pott
eitthvad hafi dregid ur vextinum og raungengi hefur haldist lagt. Spad
er aframhaldandi aukningu Utflutnings & spatimanum, en po litillega
minni vexti en spad var i agust.

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur versna ...

Hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptaldSndum lslands versnudu miki® i
haust. | Bandarikjunum reyndist hagvéxtur i byrjun ars mun veikari
en fyrstu tolur gafu til kynna og téluvert dré Gr honum & 68rum ars-
fjordungi & evrusvaedinu. A flestum NordurldSndunum og i Bretlandi
dré einnig Ur hagvexti & 68rum fjoérdungi. Mikill 6roi & fjarmalamaork-
udum vegna rikisskulda- og bankavanda i ymsum evrurikjum asamt
neikvaeedum hagvisum benda til pess ad hagvoxtur verdi enn veikari
a seinni hluta arsins. Helstu hagvisar sem birst hafa eftir ad sidustu
Peningamdl voru gefin 0t i 4glst hafa verid veikari en spar helstu
greiningaradila hofdu gert rdd fyrir, sérstaklega 4 evrusvaedinu (sja
mynd 11-2).

Mikil évissa rikir um pad hvort einungis sé ad hagja 4 efna-
hagsbatanum eda hvort samdrattur verdi a ny, en spar helstu
greiningaradila um hagvoxt i a&r og 4 neesta ari hafa lekkad
mikid i haust. Endurskodadar spar badi Consensus Forecasts og
Alpjodagjaldeyrissjodsins um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum islands
fyrir petta ar benda til pess ad hann verdi heldur minni i ar en
gert var rdd fyrir i sidustu Peningamdlum. Spéin fyrir arid 2012 er
einnig toluvert veikari. Consensus Forecasts gerir rad fyrir ad hag-
voxtur evrusvaedisins verdi einungis um 1% & arinu 2012 og um
2% i Bandarikjunum, en vid utgafu sidustu Peningamdla var gert
rad fyrir ad hagvoxtur yréi um 1% % & evrusveedinu og um 3% i
Bandarikjunum 4 neesta ari. Samkvaemt spanni verdur hagvoxtur
medal helstu vidskiptalanda Islands um 1%2% & arinu 2012, sem er
svipad og nyjasta spa Alpjoédagjaldeyrissjodsins, en i dgust var spad
um 2,3 % vexti.

... 0g Ordi a alpjodlegum fjarmalamérkudum eykst

Mikils oréleika hefur gaett 4 alpjédlegum fiarmalamorkudum fra pvi
i sumar og hefur hann aukist mikid fra pvi ad Peningamal komu Ut
i dgust. Skuldavandi ymissa rikja, stada bankakerfisins og versnandi
hagvaxtarhorfur medal helstu idnrikja hafa haft mikil ahrif & alpjédlega
fijarmalamarkadi og verulega hefur dregid ur tiltrd manna & styrk og
varanleika efnahagsbatans. Ymislegt benti til pess ad alpj6dlegir fjar-
malamarkadir vaeru smam saman ad taka vid sér eftir fjarmalakrepp-
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Mynd 11-1
Hagvoxtur medal helstu idnrikja
Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2011

Breyting fra fyrra ari (%)

2003 ' 2004 12005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 12010 11

= Bandarikin
— Evrusvedid
Bretland

— Japan

Heimild: Macrobond.

Mynd 1I-2
Visitala um 6vaenta préun hagvisa’
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 28. oktdber 2011

Visitala

LIS B B B O B B B
2010 2011

—— Bandarikin
— Evrusvadid

1. Pegar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad fyrir
og a méti synir visitala yfir 0 ad hagvisar eru jakvadari en gert hafdi verid
rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu jakveaedir eda nei-
kvaedir.

Heimild: Macrobond.

Mynd 1I-3
Hagvaxtarspar fyrir arid 2012

Bretland

Evrusvedid

Bandarikin Japan

B Marsspa 2011 fyrir 2012

B Maispa 2011 fyrir 2012

3 Jalispa 2011 fyrir 2012

B Septemberspa 2011 fyrir 2012

Heimild: Consensus Forecasts.
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Mynd 1I-4

Ahattufelni 4 alpjodlegum fidrmala-
morkudum’

Daglegar télur 2. jantiar 2007 - 27. oktéber 2011

Visitala

— Langtimaaheettufaelni

— Skammtimaaheettufeelni (40 daga hreyfanlegt medaltal)

RN
()

1. Null pydir litla dhattufeelni og einn pydir mikla ahaettufalni.
Heimild: Macrobond.

Mynd 1-5
Skuldatryggingaralag

Daglegar tolur 1. jantar 2008 - 28. oktober 2011
26. sept.: 6.752
19. juli: 2.477 7\
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Heimild: Bloomberg.

Mynd I1-6
Verdbodlga medal helstu idnrikja
Januiar 2004 - september 2011

12 manada breyting (%)
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— Bandarikin
= Evrusvadid
Bretland

- Japan

Heimild: Macrobond.

una, en bakslagi® ni geeti grafid undan batanum og er liklegt ad erfid
skilyrdi & fjarmalamarkadi verdi dragbitur 4 alpjodlegan hagvoxt enn
um sinn. Aukin aheettufaelni hefur valdid pvi ad skuldatryggingaralag a
skuldabréf margra Evropurikja hefur hakkad mikid undanfarna man-
udi og hlutabréfaverd fallid.

Verd hlutabréfa a heimsvisu hafdi haekkad téluvert a fyrsta
fjérdungi arsins en hefur lekkad umtalsvert sidan, sérstaklega fra pvi i
lok juli. Af helstu vidskiptaldndum fslands vard leekkunin einna mest &
evrusvaedinu en mikil leekkun vard einnig & 6llum 6drum helstu hluta-
bréfamoérkudum eins og t.d. & Nordurldndunum og i Bandarikjunum.
Mikil dvissa rikir & hlutabréfamoérkudum um préunina & naestu man-
udum einkum vegna skulda- og bankakreppu nokkurra rikja innan
evrusvedisins.

Alpjodlegar verdbolguhorfur svipadar
Verdbolga i helstu vidskiptalondum fslands hefur haldid &fram ad
mijakast upp 4 vié undanfarna manudi og vida hefur kjarnaverdbdlga
aukist pratt fyrir slaka & véru- og vinnumarkadi. A Nordurléndunum
virdist verdbolgan pé hafa ndd hamarki en verdbodlgan a evrusvaedinu,
sem virtist hafa nd® hamarki i sumar, jokst & ny i september. | spanni
er gert rad fyrir ad verdbolga i helstu vidskiptaldndum fslands verdi
svipud i ar og reiknad var med i sidustu Peningamdlum i agust. Gert er
rad fyrir ad verdbodlgan hafi ndd hamarki nd i haust og ad hin minnki
litillega & ny undir lok arsins. Verri hagvaxtarhorfur, mikid atvinnuleysi
og laekkandi hravoruverd eettu ad draga Gr verdheekkunum & naest-
unni. Horfur um verdbolgu fyrir naestu tvo ar hafa einnig litid breyst.
Haekkun styrivaxta vida um heim i sumar virdist hafa stodvast i
bili, sérstaklega medal idnrikja. Sumir sedlabankar i Asiu hafa reyndar
haldid 4fram ad haekka vexti en adrir hafa hafid ad vinda ofan af fyrri
hakkunum. Vaxandi 6vissa um framvindu efnahagsmala og skulda-
og bankakreppan & evrusvadinu eru meginastadur pess ad sedla-
bankar steerstu idnrikjanna hafa haldid voxtum sinum dbreyttum fra
atgafu sidustu Peningamdla.

Oliu- og hravéruverd lagra en spad var i agust

Oliuverd hélt 4fram ad haekka i sumar og nadi hamarki & ny i juli sl. Fra
pbvi i sumar hefur pad hins vegar leekkad aftur i takt vid adrar hravorur.
Verdleekkunin er heldur meiri en buist var vid i siBustu Peningamalum
og hefur pvi spdin fyrir arid laekkad litillega. Spa bankans byggist &
framvirku verdi og spam helstu greiningaradila og er gert rad fyrir
ad medalhakkun arsins verdi um 35%, en i aglst var spad um 38%
haekkun. Spain gerir rad fyrir ad oliuverd 4 naesta ari verdi 6% legra
en i ar, sem er nokkru laegra en i sidustu spd, og skyrist breytingin af
lakari alpjodlegum hagvaxtarhorfum og sterkara gengi Bandarikjadals
en midad var vid i agust. Alpjodlegt hravoruverd haekkadi einnig mikid
a fyrstu manudum drsins en hefur veri® ad lakka fra pvi i vor. Ordleiki
& fjarmalamorkudum og horfur um minni hagvoxt hafa ytt undir hra-
voruverdslekkanir, en po hefur matveelaverd leekkad minna en verd
& 60rum hravérum par sem uppskera virdist minni en bdist var vid {
byrjun ars. Forsendur fyrir hravoruverdi i ar eru adeins leegri en i si6-
ustu spa. Gert er rad fyrir ad medalhakkun arsins verdi rimlega 20%



i stad 23% i agustspanni. Ekki er spad miklum haekkunum & naesta
ari en po er gert rad fyrir ad hravoruverd haldi velli ad einhverju leyti
vegna aframhaldandi aukningar eftirspurnar frd nymarkadsrikjum,
einkum i Asiu. Vegna peirra miklu verdhaekkana sem attu sér stad i
upphafi ars 2011 verdur medalverd fyrir arid 2012 pé leegra en i ar.

Verd sjavarafurda hakkar enn en alverd hefur laekkad mikid
Verd sjavarafurda hefur haldid afram ad hakka pad sem af er ari og
er medalverd & fyrstu dtta manudum arsins um 13% heerra en & sama
tima fyrir ari. Ver8haekkunin neer til allra afurda pétt dregid hafi ar
veréhakkunum & fiskmjoli og er pvi spad ad verd pess muni laekka
hratt & nastu manudum. Gert er rad fyrir ad verd sjavarafurda muni
haekka um hatt i 10% & pessu ari, sem er heldur meiri haekkun en gert
var rad fyrir i sidustu spa Peningamadla. Jafnframt er spad nokkru meiri
haekkun & neesta ari, eda rimlega 6% i stad 4% i agust, par sem gert
er rad fyrir ad eftirspurn haldi afram ad yta undir verdhakkanir.
Alverd styrktist framan af 4ri en t6k ad leekka upp ar pvi midju i
takt vid almennt leekkandi hravoruverd. Mikil verdlaekkun vard sidan
i september en pa var verdid um 15% legra en medalverd & fyrstu
atta manudum arsins. Engu ad sidur er gert rad fyrir ad alverd 4 arinu
2011 verdi rimlega 16% heerra en i fyrra, sem er svipad og gert var
rad fyrir i sidustu Peningamalum. bratt fyrir pessa miklu verdlaekkun
i september er verBhakkunin fyrir &rid i heild svipud par sem pjéo-
hagsreikningar fyrir annan arsfjordung benda til pess ad islensku
alfyrirtaekin hafi selt alafurdir & verdi toluvert yfir heimsmarkadsverdi i
beim fj6rdungi, en spa Sedlabankans fra pvi i 4gast var byggd a préun
heimsmarkadsverds. Horfur um alverd fyrir naestu ar eru svipadar og
i dgustspanni.

Vidskiptakjor batna

Miklar breytingar hafa ordid 4 alpjodlegri verdpréun & pessu ari. A
fyrri hluta arsins hakkadi atflutningsverdlag umtalsvert. Verd oliu
og almennrar hravoru haekkadi einnig mikid. Vidskiptakjorin & fyrri
hluta arsins voru pvi verulega neikvaed og verri en adur hafdi verid
reiknad med. Eins og rakid er hér ad framan hefur alverd og verd oliu
og hravoru leekkad mikid & seinni hluta arsins en verd sjavarafurda
haekkad. Vidskiptakjaradhrif pessara sviptinga hafa & heildina verid
jakvaed. Vidskiptakjorin & pessu ari batna pvi um 0,9% en i siBustu
Peningamdlum var gert rad fyrir ad pau myndu versna um 2,2%.
Horfur fyrir naesta ar hafa einnig batnad verulega, sérstaklega vegna
leegra oliuverds, og er nu gert rad fyrir ad vidskiptakjor batni um
teep 4% 4 naesta ari en verdi svo nanast obreytt Ut spatimann. pbessi
vidsnlningur naer po6 ekki ad bata upp mikla ryrnun vidskiptakjara
undanfarinn 4ratug.

Raungengi enn mjog lagt i sogulegu samhengi

Melt i erlendum gjaldmidli hefur kostnadarstig hér 4 landi laekkad
miki® & undanférnum fjorum arum sem hefur baett samkeppnis-
stodu samkeppnis- og uUtflutningsatvinnugreina og par med stutt
vid Utflutning pratt fyrir verulegan samdratt i alpjédavidskiptum i
kjolfar fijarmalakreppunnar. Sveigjanleikinn hér & landi til ad takast &

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 11-7
Heimsmarkadsverd a hravoru?
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2014
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1. Verd a hravéru an oliu i USD.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-8
Verd 4 sjavarafurdum og ali
i erlendum gjaldmidli
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Heimildir: Hagstofa islands, London Metal Exchange, Sedlabanki islands.

Mynd 11-9

Vidskiptakjor og framlag undirlida
2000-2014"

"00"01"02"03"04"05"06"'07"'08"09"10" 117121314

Sjavarafurdaverd (v. &s) 3 Alverd (v. as)

Framlag vidskiptakjara pjonustu (v. s)

Hravoruverd (v. &) 3 Oliuverd (v. as)

Annad (v. as) Vidskiptakjor véru og pjénustu (h

fonnn

Vidskiptakjor véru og pjonustu (v. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2014. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar vidskiptakjara er fengid med pvi ad vega saman arlega
breytingu vidkomandi undirlidar med vaegi hans i at- eda innflutningi
voru og pjonustu. Lidurinn ,annad" er afgangslidur.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-10
Raungengi
1. rsfj. 2000 - 3. arsfj. 2011

Visitala, medaltal 2000 = 100

‘0001 02 '03 ''04 05 ‘06 ‘07 ‘08 09 ''10 11

— Hlutfallslegur launakostnadur

= Hlutfallslegt neysluverd

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-11

Alpjodavidskipti og islenskur Gtflutningur
2000-2014"

Visitala, 2000 = 100
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= Utflutningur fslands
= Helstu vidskiptaldnd [slands?
1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2014. 2. Innflutningur véru og

pjénustu i helstu vidskiptalondum islands.
Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-12

bréun Gtflutnings (an flugvéla- og skipa-
vidskipta) og framlag undirlia hans
2000-2014"
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— Utflutningur véru (an flugvéla- og skipavidskipta)
og pjonustu

B Sjavarafurdir I Al BEE bjénusta
B Annar voruttflutningur (an flugvéla- og skipavidskipta)

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

vid afleidingar kreppunnar er pvi mun meiri heldur en til a8 mynda {
Sudur-Evrépu en hatt innlent kostnadarstig par veldur pvi ad erfidara
er ad nota aukinn hagvoxt til pess ad koma opinberum skuldum &
sjalfbeert stig.

Raungengi krénunnar leekkadi jafnt og pétt & fyrri hluta arsins en
virdist hafa nad lagmarki, a.m.k. i bili, nGi i sumar og hefur haekkad litil-
lega fra Gtgafu sibustu Peningamdla. Midad vid hlutfallslegt verdlag er
bad pé enn um 21% laegra en medalraungengi undanfarinna prjatiu
ara og rumlega 22 % laegra sé midad vid hlutfallslegan launakostnad.
Gert er rad fyrir ad raungengi® midad vid hlutfallslegt verdlag haekki
litillega i &r og & naesta ari. Miklar launahakkanir i nylegum kjarasamn-
ingum valda pvi hins vegar ad raungengi midad vid launakostnad a
framleidda einingu mun liklega hakka meira. Engu ad siGur er gert rad
fyrir ad raungengi & hvorn maelikvardann sem er haldist lagt i sogulegu
samhengi Ut spatimann og stydji pvi afram vid Gtflutning.

Alpjodavidskipti enn ad aukast pratt fyrir ad hagt hafi 4
alpjodahagvexti
Alpjodavidskipti jukust verulega i byrjun ars og héldu &fram ad vera
einn megindrifkraftur alpjodlegs hagvaxtar. pé er datlit fyrir ad pad
muni haegja & vextinum i ljési verri hagvaxtarhorfa medal helstu
idnrikja. Nyjasta spa Alpjodagjaldeyrissjédsins um alpjédavidskipti er
b6 svipud og hin var i juni. Gert er rad fyrir aframhaldandi vexti, pott
hann verdi nokkru minni en undanfarid 4r. | spanni sem hér er birt er
gert rad fyrir ad innflutningur helstu vidskiptalanda islands aukist um
teeplega 5% & pessu ari, sem er adeins laegra en i dgustspanni. bratt
fyrir horfur um minni hagvoxt i heiminum er gert rad fyrir ad innflutn-
ingur helstu vidskiptalanda haldi &fram ad vaxa og aukist um 3-4% &
ari & neestu tveimur arum, sem er p6 nokkru minna en spad var i agust.
pratt fyrir ad haegi baedi 4 vexti alpjédavidskipta og innflutnings
i helstu vidskiptaldndum lslands parf pad ekki ad hafa mikil ahrif &
tflutning fslands i brad. Meginhluti Gtflutnings Islands eru al- og
sjavarafur@ir og raedst Gtflutningsmagn af ali mest af framleidslugetu
en sjavarafurda af Gthlutun aflaheimilda. Pegar verulega dr6 ar
alpjédavidskiptum i kjolfar fjarmalakreppunnar haustid 2008 hafdi
bad litil &hrif & magn Gtflutnings fra islandi. bar sem pessar afurdir
vega um 80% i vérultflutningi islendinga, verda tengsl utflutnings
hédan vid alpjodlega hagsveiflu mun veikari en ella. Verdi hins vegar
langvarandi og djupur samdrattur i helstu vidskiptaldndum fslands er
o6hjakvamilegt ad atflutningur vaxi haegar & naestu arum en 4dur var
spad, einkum pjonustuitflutningur.

Utflutningshorfur svipadar

Gert er rad fyrir ad Gtflutningur sjavarafurda aukist um 1% ad magni
til & pessu ari og ad Gtflutningur als verdi svipadur og i fyrra, sem eru
somu forsendur og i siBustu spa Peningamdla. Pessar tveer greinar
vega um 80% i vérultflutningi islands en pad sem eftir stendur er ad
stérum hluta annar iGnadarGtflutningur. Samanlagt er gert rad fyrir ad
annar voruGtflutningur, par med talinn atflutningur annarrar idnadar-
voru en dls, muni aukast um 10% & pessu ari, sem er litilshattar minni
vOxtur en spad var i 4gust.



Horfur eru & ad voxtur vorultflutnings & naesta ari verdi um 2%
sem er adeins meiri voxtur en gert var rad fyrir i sidustu spa pratt fyrir
verri hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptalondum. Spad er taeplega 2%
vexti arid 2013 en pad er heldur minni voxtur en spad var i agust.
Meginastaeedan er minni Gtflutningur alafurda par sem heett hefur
verid vid steekkun alversins i Reydarfirdi.

Utflutt pjonusta hefur aukist umtalsvert & undanférnum arum
m.a. vegna lags raungengis. Metfjoldi ferdamanna hefur heimsott
landid & pessu ari og skilar pad sér i auknum pjonustutekjum. Spad
er 3%2% aukningu i Utfluttri pjonustu i ar og & bilinu 2%4-4% 4 éari &
naestu premur arum.

Spad er ad atflutningur i heild aukist um 2,5% i ar en einungis
um 1,3% & naesta ari. | pessari meelingu hefur Gtflutningur skipa og
flugvéla a arinu 2011 nokkur &hrif. Sé horft fram hja Gtflutningi flug-
véla og skipa er voxturinn 2,8% i ar og um 2% 4 ari Ut spatimabilid.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

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

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

2011 2012 2013 2014
Utflutningur véru 2,0 (1,5) 2,1(0,6) 1928 1,6
Utflutningur pjénustu 3,5(1,8) 2,9 (3,0 2,6 (5,0) 41
Utflutningur véru og pjénustu 2,5(1,9) 1,3 (1,5) 1,6 (3,5) 2,1
Utflutningur véru og pjénustu an flugvéla og skipa 2,8(23) 2,2(23) 1,6 (3,5) 21
Utflutningsframlei®sla sjavarafurda 1,0 (1,0) 1,0 (1,0) 0,0 (0,0) 0,0
Utflutningsframlei®sla &ls 0,0 (0,7) 3,024 3,0(5,4) 2,0
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli 9,7 (8,1) 6,3 (4,1) 3,0 (2,0) 2,0
Verd als i USD? 16,4 (16,3) 1,5(2,9) 33 (1,5) 21
Verd eldsneytis i USD3 34,6 (37,8) -6,3 (1,2) 3,1(0,0) 0,1
Vidskiptakjor voru og pjonustu 09 (-2,2) 4,1(0,3) 0,1(-0,3) -0,5
Verdbélga i helstu vidskiptaléndum* 2,7 (2,7) 1,9 (2,0) 1,9 (2,0) 1,9
Hagvéxtur i helstu vidskiptaléndum? 1,8 (2,2) 1,6 2,3) 2,1(23) 25
Skammtimavextir i helstu vidskiptaléndum (%)> 1,3 (1,3) 1,6 2,1) 23(298) 3,0

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

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa Islands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki fslands.
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Mynd 111-1
Vextir Sedlabanka fslands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 28. oktober 2011

T
| 2010 | 2011

— Daglanavextir —— Vextir & vedlanum
Hamarksvextir &4 28 daga innstadubréfum

—  Vextir & vidskiptareikningum

— Daglanavextir & millibankamarkadi

® Medalavéxtun tekinna tilboda vid utgafu 3 manada
rikisvixla

® Medalavéxtun tekinna tilboda vid utgafu 6 manada
rikisvixla

Heimild: Sedlabanki [slands.
Mynd I1l-2

Innstaedubréf og Gtbod rikisvixla
Manadarlegar télur oktdber 2009 - oktober 2011

Ma.kr. Ma.kr.

I Innstedubréf (h. s)
—  Sampykkt tilbod i rikisvixla (v. &s)
Innsend tilbod i rikisvixla (v. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I1I-3
Vedlanavextir og framvirkir vextir'
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 31. desember 2014

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 | 2014

— Vedlanavextir
— PM 2011/2 (midur april 2011)
— PM 2011/3 (midur agtst 2011)

PM 2011/4 (lok oktober 2011)
1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og
vexti rikisbréfa. Rikisbréf med gjalddaga & arunum 2012 0g 2013 eru
b6 ekki notud par sem verdlagning peirra er talin vera skekkt vegna

éhrifa gjaldeyrishafta.
Heimild: Sedlabanki islands.

[l Fjarmalaleg skilyroi

Peningalegt adhald hefur haldist ndnast dbreytt fra Utgafu Peningamala
i 4gust. A sama tima hefur gengi kronunnar styrkst. Fjarmalaleg skil-
yrdi heimila og fyrirtaekja hafa heldur batnad og adgengi ad lansfé
aukist. Fjarmalafyrirtaeki hafa auki® frambod overdtryggdra ibudalana
og bjoda hagstedari vaxtakjor en adur. Hlutdeild overdtryggdra og
verdtryggdra lana til heimila og fyrirteekja hefur aukist nokkud & sama
tima og hlutfall gengisbundinna lana hefur laekkad.

Vextir Sedlabankans hakka

Vid atgafu sidustu Peningamdla um midjan 4gust heekkadi peninga-
stefnunefnd Sedlabankans vexti bankans um 0,25 présentur. Vextir &
vidskiptareikningum innlansstofnana hakkudu i 3,5%, hamarksvextir
& 28 daga innstaedubréfum i 4,25%, vextir & lanum gegn vedi til sjo
daga i 4,5% og daglanavextir i 55%. A vaxtadkvérdunardegi 21.
september sl. dkvad nefndin ad halda voxtum bankans obreyttum.
Daglanavextir & markadi sveiflast enn i nedri hluta vaxtagangs
Sedlabankans. beir hafa verid 4 bilinu 3,75-4,0% fra pvi i 4glst, med
einni undantekningu pegar peir hlidrudust ad midju vaxtagangsins {
4,5% og héldust par i teeplega viku. Afar litil vidskipti eru & innlendum
millibankamarkadi og skilvirkni hans takmorkud.

Aukin utgafa innstadubréfa og minni ahugi a rikisvixlum

Utgéfa 28 daga innstedubréfa hefur aukist verulega undanfarna man-
udi, sem endurspeglar adgerdir Sedlabankans til ad studla ad pvi ad
adstedur & peningamarkadi séu i samraemi vid vaxtastefnu bankans.
Han endurspeglar liklega einnig ad einhverju leyti lakari vaxtakjor a
rikisvixlum en & innsteedubréfum en asékn i rikisvixla hefur dregist
saman undanfarid. bvi vir@ist sem innlansstofnanir kjosi frekar ad leggja

fjarmagn inn i Sedlabankann i stad pess ad taka patt i utbodi rikisvixla.

Peningalegur slaki nanast obreyttur pratt fyrir haekkun vaxta
Sedlabankans

Vegna ramrar lausafjarsté6du fijarmalakerfisins ma 4eetla ad virkir nafn-
vextir Sedlabankans liggi naleegt medaltali vaxta & innlansformum
bankans, p.e. & milli vaxta & vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedla-
bankanum og vaxta & innstaedubréfum. Pessir vextir eru ni um 3,9%.
A pennan meelikvarda meelast raunvextir Sedlabankans um -1,4%, sé
midad vid arshaekkun visitdlu neysluverds, en fra taeplega -2% upp i
ramlega 0% & adra maelikvarda. Midad vid mismunandi meelikvarda &
verdbolgu og verdbdlguveentingar hefur raunvaxtastigid ad medaltali
haldist nanast obreytt fra pvi i 4gust og er ni um -1% (sja toflu 111-1).

Vaxtaferillinn bendir til 6breyttra vaxta i névember

Ut fra framvirkum véxtum ma atla ad markadsadilar venti pess ad

vextir Sedlabankans verdi 6breyttir vid naestu vaxtadkvordun samhlida

atgafu pessara Peningamala.! Vaxtaferillinn gefur jafnframt til kynna

1. Vi@ mat & vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og vexti rikisbréfa.
Rikisbréf med gjalddaga & arunum 2012 og 2013 eru p6 ekki notud par sem verdlagning
peirra er talin vera skekkt vegna éhrifa gjaldeyrishafta. Vextir pessara bréfa eru pvi ekki

taldir gefa rétta mynd af veentingum markadsadila um préun vaxta Sedlabankans. betta
mat er hins vegar had 6vissu og gerir tilkun & vaxtaferlinum sérstaklega vandasama nu.



Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Nuverandi Breyting frd Breyting frd
taumhald PM 2011/3 PM 2010/4
(28. okt. '11) (16. dgust) (2. nov.)

Raunvextir midad vid:'
Arsverdbolgu -1,4 0,0 -3,4
3 manada arstidarleidrétta verdbdlgu 0,2 3,6 -2,2
Verdbolguveentingar fyrirtaekja til eins ars 0,3 0,2 -25
Verdbolguveentingar heimila til eins ars -2,5 -1,2 -1,9
Verdboélguvaentingar 4 fiarmalamarkadi til eins ars2 ~ -0,7 -0,8 -4,0
Verdboélguspé Sedlabankans? 0,7 2,2 -2,8
Medaltal -0,6 0,7 -2,8
Medaltal &n 3 man. arstidarleidr. verdbolgu -0,7 0,1 -2,9

1. Midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta & innstedubréfum med 28 daga binditima sem virka nafnvexti Sedlabankans.
2. Verdbolgualag til eins ars Gt fra mismun verdtryggda og dverdtryggda vaxtarofsins (5 daga hlaupandi medaltal). 3. Spa Sedlabanka
um arsverdbolgu eftir fjéra arsfiorounga.

ad pess sé veenst ad voxtum verdi haldid ébreyttum fram & fyrri hluta
neesta ars en pa taki peir smam saman ad haekka. Samkveemt ferlinum
veenta markadsadilar pess ad vedlanavextir bankans verdi um 5,5% i
lok neesta ars eda 1 prosentu heerri en peir eru nd.

Lengri rikisbréfavextir eru na lagri en fyrir vaxtahakkunina i
agust

Avéxtunarkrafa styttri rikisbréfa haekkadi i kjolfar vaxtahakkunar
Sedlabankans i agust og er avoxtunarkrafa bréfanna ni um 0,6-0,9
présentum herri en fyrir haekkunina. Avéxtunarkrafa lengstu rikis-
bréfanna hakkadi einnig i kjlfar vaxtahakkunarinnar i agust en hefur
farid leekkandi sidan pa og er ni um 0,2-0,9 présentum laegri en fyrir
heaekkunina. A hluta til kann laekkunin ad endurspegla bjartsynna mat
a verdbolguhorfum eftir septemberakvordun peningastefnunefndar,
sem myndi ad 6dru dbreyttu leida til veentinga um minni vaxtahaekk-
anir bankans pegar fram lida stundir (sja mynd I11-3). Leekkun avoxt-
unarkrofu rikisbréfs & gjalddaga arid 2016 fra pvi i byrjun juni kann
hins vegar einnig ad endurspegla aukinn dhuga erlendra fjarfesta sem
rekja ma til endurfjarfestingarparfar vegna gjalddaga rikisbréfs i juli
sl. Lanamadl rikisins hafa tilkynnt ad gefin verdi Gt rikisbréf fyrir 10-30
ma.kr. & fjorda arsfjoroungi arsins sem er svipad og verid hefur pad
sem af er ari.

Verdtryggdir vextir halda afram ad laekka i takt vid leekkun
raunvaxta Sedlabankans

Avéxtunarkrafa verdtryggdra ibadabréfa hefur haldid afram ad leekka
og er ni um 0,4-0,6 présentum laegri en vid Gtgafu Peningamdla i
agust. Leekkunina ma ad einhverju leyti rekja til toluverdrar leekkunar
skammtimaraunvaxta, eins og raki® er hér ad framan. Hun getur
einnig endurspeglad veentingar um litid frambod verdtryggdra skulda-
bréfa 4 naestu misserum. bad sem af er ari hefur ibudalanasjédur gefid
Ut mun minna af ibudabréfum en & sidastlidnum arum og aukin sékn
eftir dverdtryggdum lanum mun eflaust yta enn frekar undir pa préun.

Langtimavaxtamunur vid Gtlénd hefur minnkad
Fra atgafu Peningamdla i 4gust hefur skuldatryggingaralag rikissj6ds
sveiflast & bilinu 2,3-3,3 présentur og hefur hakkad um taeplega 1

PROUN OG HORFUR
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Mynd I11-4

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 28. oktdber 2011

0 T T

2009 2010 2011
— RIKB 12 0824 — RIKB 19 0226
— RIKB 13 0517 - RIKB 25 0612

RIKB 16 1013 RIKB 31 0124

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd I11-5

Avoxtun verdtryggdra ibtidabréfa
Daglegar tolur 2. jandar 2009 - 28. oktdber 2011

2009 i 2010

—  HFF 150224
—  HFF 150434

HFF 150644
— RIKS 210414

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd Ill-6
Ahzattualag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar t6lur 1. jantiar 2010 - 28. oktéber 2011

%

2010 2011

= Skuldatryggingaralag rikisins
= Vaxtamunur 4 islensku og bandarisku 5 ara
rikisskuldabréfi utgefnu i USD

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.
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Mynd 11I-7
Vaxtamunur vid atlénd
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 28. oktéber 2011

2009 2010

— Skammtimavaxtamunur'
— Langtimavaxtamunur?
1. Mismunur & avoxtun islenskra og pyskra priggja manada rikisvixla.

2. Mismunur & véxtun RIKB 19 og 8 ara pyskra rikisskuldabréfa.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki slands.

Mynd 111-8

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum
Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 28. oktober 2011

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

170

130

90

50T T

2008 T T 50

2009 2010 2011

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-9
Peningamagn i umferd
Januiar 2007 - september 2011

Ma.kr.

2.200
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

2007 2008 2009 2010 2011
[
[
==
[

Heimild: Sedlabanki islands.

M1
M2
M3
Hlutdeildarskirteini i fijarfestingarsjodum + M3

3.jantar 2000 = 100
300

présentu fra pvi um midjan agust. Aheettualag & skuldbindingar rikis-
sj00s, eins og lesa ma Ut ar vaxtamun nylegs fimm ara skuldabréfs
rikissjods i Bandarikjadolum og sambeaerilegs bréfs bandariska rikis-
sjodsins, hefur einnig hakkad en p6 minna. Rétt fyrir itgafu pessara
Peningamdla var pad um 4,3 prosentur. Pessi hakkun dheettudlags er i
takt vid préunina vida um heim i kjolfar aukins éroleika & alpjodlegum
fijarmalamorkudum (sja nanar i kafla I1).

Fra atgafu sidustu Peningamdla i 4gast hefur skammtimavaxta-
munur gagnvart pyskum rikisbréfum heekkad um 1,6 présentur a
sama tima og langtimavaxtamunur hefur lekkad um 0,8 présentur.
Ad teknu tilliti til dheettupdknunar & kréonueignir hefur skamm-
timavaxtamunur pvi aukist um ramlega 0,5 présentur & sama tima og
langtimavaxtamunur hefur minnkad um u.p.b. 1% présentu.

Tafla I11-2 Vaxtamunur (%)

Ndaverandi Breyting frd Breyting frd

vaxtamunur PM 2011/3 PM 2010/4

(28. okt. '11) (16. dgust) (2. név.)

Mismunur & 3 méanada millibankavéxtum 0,8 0,0 -0,2
{slands og evrusveedis deilt med 3 manada

sogulegu gengisflokti EURISK'

Mismunur & 3 manada rikisvéxtum leidrétt 1,9 1,0 0,2
fyrir mismun skuldatryggingarélags rikisins?

Mismunur & 5 ara avoxtunarkrofu islenskra 4.3 0,0 -

og bandariskra rikisbréfa utgefinna i USD

1. Hlutfall priggja manada vaxtamunar & millibankavéxtum og priggja manada stadalfraviks gengis kronu gagnvart evru. 2. Vaxta-
munur Gt frd mismun vaxta & islenskum 3 manada rikisvixlum og vidskiptavegnum erlendum 3 manada voxtum, leidréttur fyrir
mismun skuldatryggingarélags (5 daga hlaupandi medaltal).

Aukinn 6ré6i & erlendum fjarmalamorkudum

Mikils o6réa hefur geett 4 erlendum fjarmalamérkudum og hefur
hlutabréfaverd fallid beggja vegna Atlantshafsins likt og fjallad er um i
kafla Il. bvi er ljést ad dvissa hefur aukist & alpjodlegum fiarmalamork-
udum fra pvi i 4gust. A sama tima hefur lanshafiseinkunn Grikklands,
italiu og Spénar og fjdlda evropskra banka verid lekkud. Sedlabankar
Evrépu, Bandarikjanna og Bretlands hafa pegar bodad umfangs-
miklar vidbotaradgerdir til adstodar fjarmalastofnunum og til ad 6rva
efnahagsumsvif. beir hafa m.a. aukid & ny kaup & tregseljanlegum
eignum vidskiptabanka og steekkad lanalinur i pvi skyni ad draga ur
lausafjarvanda bankakerfisins.

Gengi krénunnar styrkist

Rétt fyrir Utgafu pessara Peningamdla var gengi kréonunnar 2,3%
heerra en fyrir Gtgafu ritsins i adgust sé midad vid vidskiptavegna
gengisvisitdlu. Ndnar tiltekid haekkadi gengi krénunnar um 2,7%
gagnvart evru, 2,9% gagnvart bresku pundi en leekkadi um 1,1%
gagnvart Bandarikjadal. Styrking kronunnar skyrist ad 6llum likindum
af nokkrum samverkandi pattum. Liklegt er ad hagsteett sumar fyrir
innlendan ferdamannaidnad hafi leitt til meira gjaldeyrisinnfladis en
&dur var buist vid. Einnig jokst voruttflutningur mikid i september. Ad
sama skapi hafa vidskiptakjor verid toluvert hagstedari en spad var i
agust. Aukinn ordleiki i tengslum vid evrépsku skuldakreppuna hefur



fram til pessa ekki haft merkjanleg ahrif & gengi kréonunnar, pétt han
myndi ad jafnadi vera i hopi peirra gjaldmidla sem vidkveemastir eru
fyrir umréti 4 alpjodlegum fiarmalamorkudum. bad ma liklega rekja til
pess timabundna skjols sem gjaldeyrishoftin veita. bessu til vidbotar
er erlend lausafjarstada pjodarbusins tiltlulega go6d, skuldastada rikis-
sj60s hefur reynst betri en horfur voru a i upphafi fjarmalakreppunnar
og islenskar fiarmalastofnanir eru i mjoég littum meeli hadar erlendri
heildsolufjarmognun.

Aflandsgengi kronunnar var rétt fyrir Utgafu pessara Peningamala
um 243 krénur gagnvart evru sem er svipad og fyrir Utgafuna i 4gust.
Alandsgengi® var um 160 kronur gagnvart evru sem er 3,7% legra en
i arsbyrjun 2011. Samkvaemt spa Sedlabankans mun gengi krénunnar
styrkjast & sidasta fjérdungi pessa ars og haldast nokkud stédugt &
nasta ari. | lok spatimans verdur krénan um 2% sterkari en gert var
rad fyrir i agustspanni.

Peningamagn i umferd eykst 4 ny

Vitt peningamagn (M3) jokst hratt milli manada fram til oktéber 2009
begar pad tok ad dragast saman. Sidustu fjora manudi hefur peninga-
magn hins vegar aukist & ny og reyndist tolf manada voxtur pess 2,5%
i september. Ad hluta endurspeglar pessi vidsnuningur peningamagns
slaka peningastefnunnar. | lok sumars var lausafjarstada fjarmala-
kerfisins einnig ram vegna gjalddaga a rikisbréfum og endurgreidslu
skatts og hefur pad fé nu skilad sér ad hluta i auknu peningamagni.
pratt fyrir pennan vidsndning er arsvoxtur peningamagns enn undir
nafnvexti landsframleidslunnar. Hlutfall peningamagns af landsfram-
leidslunni er pvi enn ad laekka.

Aukning nyrra ibudalana og vagi 6verdtryggdra lana eykst
Ny ibudalan ibudalanasjods, lifeyrissjoda og innlansstofnana voru um
3,7 ma.kr. ad medaltali & manudi fyrstu atta manudi arsins, sem sam-
svarar litilshattar aukningu & timabilinu samanborid vid sama tima i
fyrra. Enn sem komid er virdist litid um &nnur ny atlan.

Hlutfall gengisbundinna lana af heildarskuldum hefur leekkad
& sama tima og hlutfall éverdtryggdra og verdtryggdra lana hefur
heaekkad. Steersti hluti tlana til heimila er enn & verdtryggdum kjérum.
Toluvert hefur verid um skuldbreytingar & lanum heimila og fyrirtakja,
medal annars vegna déma Haestaréttar um 6l6gmaeti fjolmyntalana.
Auk pess hefur frambod nyrra dverdtryggdra lana stéraukist ad
undanférnu. Herra hlutfall 6verdtryggora lana er til pess fallid ad
styrkja midlunarferli peningastefnunnar.

Hisnadisverd haekkar med auknum umsvifum &
hasnadismarkadi

Fra pvi ad ibadaverd nadi lagmarki i arslok 2009 hefur pad hakkad
um tep 8% ad nafnvirdi. A3 raunvirdi er pad hins vegar nanast
obreytt. Kaupsamningum & kaupdegi hefur fjolgad talsvert & hofud-
borgarsveedinu pad sem af er ari. Fyrstu niu manudi arsins jokst
veltan & pennan malikvarda um tep 67% fra sama timabili fyrir ari,
en hafa parf i huga ad i fyrra var veltan mjog litil mi&ad vié fyrri ar. i
Reykjavik hefur veltan aukist mest i Uthverfunum og af sveitarfélog-

Breyting fra fyrra ari (%)
0
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Mynd 111-10

Nafnvirdi landsframleidslu og M3
1. arsfi. 2001 - 3. arsfj. 2011

Breyting fra fyrra ari (%)

‘01 02 7'03 04 T'05 ' ‘06 ' ‘07 |08 ' ‘09 ' 10 11

= Nafnvirdi landsframleidslu’

—  Peningamagn i umferd (M3)

1. Aztlun Sedlabankans 3. 4rsfj. 2011.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-11
Fjoldi og fjarheed nyrra ibidalana
Ménadarlegar tolur jantar 2006 - september 2011

Ma.kr. Fjoldi
650

Fjarheed-innlansstofnanir (v. as)

Fjarhaed-ibadaldnasjodur (p.a. almenn Gtlan) (v. &s)
Fijarhaed-Ibadaldnasjodur (p.a. dnnur Gtlan) (v. 4s)
Fjarhaed-lifeyrissjodir (v. as)

| THNN

Heildarfjldi nyrra lana (h. as)

Upplysingar um ny utlan lifeyrissjoda byggjast & drtaki sem neer nai yfir
20 steerstu lifeyrissjodi. A kdnnunartimabilinu hefur lifeyrissjédum f
Grtakinu verid fjslgad ar 18 i 20. Urtakid neer nt yfir teplega 97% af
hreinni eign lifeyrissjodanna. Manadarlegar télur. Nyjasti birti manudur
er an lifeyrissjoda. Fjoldi nyrra lana er syndur sem 3 manada hlaupandi
medaltal.

Heimildir: ibudalanasjédur, Sedlabanki islands.

Mynd 111-12

ibudaverd og radstofunartekjur heimila
1. arsfj. 2001 - 3. arsfj. 2011

‘01 7'02 "'03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ''08 ‘09 10 ‘11

— ibudaverd

— Radstofunartekjur’

1. Aztlun Sedlabankans 1. arsfj. 2011 - 3. arsfj. 2011.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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unum umhverfis Reykjavik hefur aukningin verid mest i Képavogi.2 A
landinu i heild er veltuaukningin heldur minni eda 52%. | kjolfar fjar-
malakreppunnar eignudust Ibadalanasjédur, bankar og eignarhalds-
félog i eigu bankanna nokkurt hlutfall af ibidaeignum midad vid veltu
4 ibddamarkadnum. Fjallad er nanar um &hrif pess & hiusneedisverd i
rammagrein Il1-1.

Proun hisnaedisverds eftir fiarmalakreppuna hefur verid i dgaetu
samraemi vid préun radstéfunartekna. Samkvaemt grunnspanni mun
husnadisverd proast nokkurn veginn i takt vid almennt verdlag a
naestu arum.

2. Fjoldi kaupsamninga er aberandi mestur i Képavogi, Hafnarfirdi og Gardabee.

Rammagrein I11-1

ibudir i eigu

ibudaldnasjods og

banka

ibudalanasjodur, bankar og eignarhaldsfélég i eigu bankanna hafa
eignast fjdlda ibuda i kjélfar fijarmalakreppunnar. [ lok september sl.
voru taeplega 2.500 ibudir i eigu pessara adila eda um 1,9% ibuda
4 landinu. Til samanburdar ma nefna ad pinglystir kaupsamningar
voru rimlega 4.600 & siBasta ari og 4 fyrstu atta manudum pessa ars
hefur um 3.700 samningum verid pinglyst.! Likt og sja ma i toflu 1
eiga pessir adilar rimlega pusund ibadir & hofudborgarsveedinu eda
um 1,3% ibuda a pvi sveedi. Til samanburdar seldust teeplega 3.000
ibadir & hofudborgarsveedinu a sidasta ari og rimlega 3.200 ibudir &
fyrstu atta manudum Aarsins.

Tafla 1 [budir i eigu Ibidalanasjéds, banka og eignarhaldsfélaga

Hlutfall ~ Fjoldi kaup- ) Fullbanar

Fjéldi  ibuda 4 samninga  [budiri  [budiri ibudir ekki

ibuda svadinu arid 2010  dtleigu  byggingu i atleigu

Hoéfudborgarsvaedio 1.026 1,3 2.956 444 337 245
Sudurnes 462 4,7 236 115 62 285
Vesturland 278 4,2 209 124 70 84
Vestfirdir 48 1.4 123 10 19 19
Nordurland 131 0,8 502 66 4 61
Austurland 214 4,0 194 72 13 129
Sudurland 323 3,4 417 152 46 125
Samtals 2.482 1,9 4.637 983 551 948

Taeplega fjoroungur ibda i eigu pessara adila er i byggingu (um
550 talsins). Erfitt er ad nalgast nakveema talningu 4 fjélda ibida i
byggingu 4 landinu, en Hagstofa islands 4aetladi ad um 5.000 ibadir
veeru i byggingu um sl. &ramoét. Samkvemt samantekt sem Samtok
iOnadarins gerdu i april sl. var daetlad ad fjoldi ibuda & hofudborgar-
svaedinu veeri rimlega 1.600.

Um 40% ibada i eigu Ibudaldnasjods, banka og eignarhalds-
félaga eru i Utleigu og gera ma rad fyrir ad i flestum tilvikum séu peer
leigdar at til fyrri eigenda eda til peirra sem adur leigdu hisnaedid af
beim. Ef gert er rad fyrir ad fullbtinar ibudir sem ekki eru i ttleigu séu
til s6lu er um taeplega pusund ibudir ad raeda. Eignir til solu & fast-
eignavef Morgunbladsins hafa ad medaltali verid um 4.760 pad sem
af er ari. Einhver hluti ibtda i eigu pessara adila er auglystur & peim
vef, par sem fasteignasolur sja um sélu peirra i langflestum tilvikum.

1. begar ibudalanasj6dur, bankar eda eignarhaldsfélog i peirra eigu yfirtaka ibudir af gerd-
arpola verdur ekki til eiginlegur kaupsamningur med markadsvirdi og pvi eru slikir samn-
ingar hvorki taldir med i gégnum um veltu né verd & fasteignamarkadi. begar pessir
adilar selja eignirnar loks & markadi koma pzer aftur & méti fram i pessum gégnum.
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Fjoldi ibuda i eigu Ibudalanasjods, banka og eignarhaldsfélaga
i eigu bankanna er mjog misjafn eftir landssvadum. A Sudurnesjum
eru t.a.m. 4,7% eigna i peirra eigu eda rimlega 460 ibudir. Til vid-
botar er leigufélag med teplega 1.300 eignir & gamla varnarlids-
svaedinu sem ad stérum hluta eru i eigu pessara adila, en um helm-
ingur peirra er i Gtleigu. A Sudurnesjum seldust 236 ibadir & arinu
2010 og pvi ljost ad vandinn er toluvert steerri par en t.a.m. & h6fud-
borgarsvaedinu eda a landinu i heild. Sidastlidin tiu ar hefur ibidum
& Sudurnesjum fjolgad um teeplega 2.350 fyrir utan ibadir & gamla
varnarsveedinu sem eru teeplega 1.900, alls raimlega 4.000 ibudir, en
& sama tima hefur ibGum & Sudurnesjum fjélgad um rimlega 5.000.
Umframframbod ibuda er pvi verulegt & pessu svaedi og verdur lik-
lega um hrid par sem atvinnuleysi & landinu er mest par (10,7 % i
september).

A Vesturlandi er einnig tiltdlulega hatt hlutfall ibada i eigu
ibudalanasjods, banka og eignarhaldsfélaga, en pessir adilar eiga
teeplega 280 eda rimlega 4% ibuda & sveedinu. A Vesturlandi er hins
vegar hlutfall pessara ibuda af veltu & ibidamarkadi & sveedinu mun
leegra en & Sudurnesjum, en um 290 ibadir voru seldar & Vesturlandi
i fyrra. Atvinnuleysi er einnig minna par en pad var 3,2% i septem-
ber. A Austurlandi eru um 4% ibda i eigu pessara adila en hlutfall af
veltu arsins 2010 & ibudamarkadi er pé toluvert laegra. Atvinnuleysi
a svaedinu var 3,1% i september.

Hugsanleg ahrif a ibudaverd

Ventanlega er pad markmid badi Ibadaldnasjods og bankanna ad
selja peer ibudir sem peir eiga nd. Erfitt er ad meta hve mikil ahrif pad
hefdi & verdproun & ibidamarkadi akvaedu ibudalanasjodur og bank-
arnir ad selja ibidasafn sitt og myndi pad radast af pvi hversu hratt
eignirnar yrdu seldar og af almennum efnahagsadsteedum pegar par
ad kaemi. Télurnar hér fyrir framan syna ad ibadaeign Ibtdalanasjods
og bankanna er nokkud mikil midad vid veltu & ibidamarkadnum.
Eign peirra er hins vegar ekki mikil midad vid heildarfjolda ibdda.
pPott sjalfsagt megi aetla ad pad hefdi nokkur ahrif & husnaedisverd
ef pessir adilar losudu sig vid ibudir sinar & skémmum tima er ekki
liklegt ad peir myndu gera pad. Liklegt er ad peir haldi pessum eign-
um & medan peir telja sig geta selt peaer & haerra verdi en faest fyrir
bar nu.2 Einnig verdur ad teljast edlilegt vid naverandi adsteedur ad
bankar fari varlega 4 ibudalanamarkadi enda hefur préun huisnadis-
verds ekki adeins ahrif & pad verd sem peir fa fyrir ibadirnar heldur
einnig & mikilveegustu vedin fyrir lanum til heimila.

2. Samanburdur a husnzadisverdi og byggingarkostnadi synir t.d. ad hlutfall pessara steerda
er svipad og pad var i byrjun aldarinnar. Ekki virdist pvi mega veenta mikillar raunhaekk-
unar & ibudaverdi & naestu misserum. Sja einnig rammagrein I11-1,“Bolur i husnadis-
verdi*, Peningamal 2011/2, bls. 23-24.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja hafa batnad

Fjarmalaleg skilyrdi heimila hafa heldur batnad pad sem af er ari.
Skuldsetning baedi heimila og fyrirtaekja hefur laekkad i kjolfar afskrifta
og endurskipulagningar skulda, po6tt enn séu islensk heimili og fyrir-
teeki med peim skuldsettustu medal idnrikja.3 Merki eru einnig um ad
frambod lana sé ad aukast & ny. Krafa um eigid fé lantaka er p6 enn

3. Skuldir heimila og fyrirtaekja eru metnar & krofuvirdi. bad riki sem kemst naest islandi er
irland en par ndmu skuldir einkageirans taeplega 370% af landsframleidslu i fyrra. Sja t.d.
S. Cecchetti, M. S. Mohanty og F. Zampolli (2011), , The real effects of debt", BIS Working
Papers, nr. 352, og Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2011), Global Financial Stability Report,
kafla 1, oktéber 2011.
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Mynd 111-13
Skuldir heimila og fyrirtaekja'
1. arsfj. 2001 - 3. arsfj. 2011

% af VLF

B Heimili
B Fyrirteki
1. Grunnspé Sedlabankans fyrir nafnvirGi landsframleidslu &

3. arsfj. 2011.
Heimild: Sedlabanki islands.
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téluvert meiri en fyrir hrun bankakerfisins og er liklegt ad svo verdi
afram. Einnig er vedrymi liklega minna i kj6lfar prengri fjarmalalegra
skilyrda undanfarin prju ar, pétt pad hafi aukist & ny med heaekkandi
eignaverdi & sibustu manudum.

Lanakjor eru einnig ad batna. Overdtryggdir vextir & ibudalanum
til heimila sem nu bj6dast eru & breytilegum voxtum 5,25-5,4% en
fastir vextir & bilinu 6,2-6,45%.4 Midad vid nuverandi verdbolgustig
eru raunvextir pessara lana pvi téluvert undir peim kjérum sem
hafa verid a verdtryggdum hdsnadislanum. Vaxtaalagi® ofan & fjar-
mognunarkostnad virdist einnig tiltlulega lagt. Pannig eru pessir
vextir naleegt 2 présentum harri en vedlanavextir Sedlabankans, en til
samanburdar ma t.d. nefna ad vextir & 6verdtryggdum ibudalanum i
Bretlandi til tveggja ara (med 75% hamarks vedsetningarhlutfalli) eru
nt ad medaltali um 2,75% eda um 2,25 présentum haerri en styrivextir
Englandsbanka. Svipad alag ofan & styrivexti ma einnig finna i Svipj6d
en par eru vextir & éverdtryggdum ibudalanum til fimm ara um 4,5%
eda um 2,5 présentum haerri en styrivextir seenska sedlabankans.

i september sl. var attekt & séreignarsparnadi heimilud ad nyju
og hamarksuttekt haekkud dr 5 m.kr. i 6,25 m.kr. begar hafa 56
busund rétthafar tekid dt um 60,2 ma.kr. af séreignarsparnadi. Pessu
til vidbotar er lagt til i fiarlagafrumvarpi fyrir 2012 ad breyta skattalegri
medferd pessa sparnadar sem mun ad 6dru obreyttu draga ur inn-
greidslum i pessa sj6di, en rimlega 82 pusund einstaklingar hafa greitt
i slikan sparnad i ar (sja einnig i kafla V).

pratt fyrir ad meirihluti heimila stridi ekki vid skuldavandamal og
fijarmalaleg skilyrdi fari batnandi eru morg heimili enn i fjarhagslegum
vanda. [ 4gust voru t.d. gerd arangurslaus fjarnam hja 290 heimilum,
bar af voru 7 heimili lyst gjaldprota. Ef litid er & fyrstu atta manudi
bessa ars md sja ad gjaldprot og arangurslaus fjarnam voru rimlega
tvofalt fleiri midad vid sama timabil 4rid 2010.

Fjarmalaleg skilyrdi fyrirteekja hafa einnig batnad pad sem af er
ari. Pau eru p6 enn erfid og litid um Gtlan i bankakerfinu til nyrra verk-
efna. Endurskipulagningu fyrirtaekja virdist po loks farid ad mida afram
og peim fyrirtaekjum hefur fjélgad sem fara i soluferli. Alls voru 140
fyrirteeki Grskurdud gjaldprota eda gert hja peim arangurslaust fjarnam
i gust sl. og hafa pau ekki verid faerri sidan i juli 2010. Rimlega 18%
fyrirteekja, sem hvorki teljast fjarmalafyrirteeki né eignarhaldsfélog,
voru & vanskilaskra i byrjun september & pessu ari og hefur hlutfallid
haldist nokkud stodugt undanfarna manudi. betta hlutfall var ramlega
12% i april arid 2009. Hast er hlutfall fyrirtaekja & vanskilaskra i bygg-
ingaridnadi og leegst i landbunadi og fiskveidum.?

4. Lanin midast vid hamarks vedsetningarhlutfall upp & 60-70% og eru fastir til priggja til

fimm &ra i senn.

5. Fyrirteeki & vanskilaskra eru med vanskil eldri en 90 daga gdmul ad medaltali. Adilar lenda
mogulega ekki & vanskilaskrd fyrr en mal peirra eru komin i l6gfreediinnheimtu.



IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Ef tekid er mid af fyrirliggjandi bradabirgdatélum drést arstidarleidrétt
landsframleidsla saman & 68rum fjdrdungi pessa ars eftir samfelldan
voxt milli arsfjérdunga fra pridja fjéroungi 2010. préatt fyrir pad maeld-
ist 2,5% darshagvoxtur & fyrri hluta arsins og er gert rdd fyrir riflega
3% hagvexti 4 arinu i heild. A naestu premur arum er reiknad med ad
hagvoxtur verdi ad jafnadi um 2%2%. Hagvaxtarhorfur i ar og neesta
ar hafa pvi heldur veenkast fra pvi sem spad var i 4gust. Mestu skiptir
breyting 4 framlagi utanrikisvidskipta til hagvaxtar en eins og adur er
talid ad hagvoxtur & nastu misserum verdi ad mestu drifinn afram af
vexti innlendrar eftirspurnar.

Bakslag i landsframleidslu & 63rum arsfjérdungi ...

Hagstofa islands birti fyrstu eetlanir um pjodhagsreikninga fyrir annan
arsfjoroung i september sl. &samt endurskodun & adur birtum télum.
Landsframleidsla er nu talin hafa dregist saman um 4% arid 2010
eda um hdélfri prosentu meira en 48ur var talid. pratt fyrir ad dragast
saman fra fyrra ari jokst landsframleidslan milli fjordunga 4 seinni
hluta arsins 2010, ad teknu tilliti til arstidarsveiflu. Landsframleidslan
a fyrsta fjordungi pessa ars jokst um naestum pvi 2% fra fyrri ars-
fjérdungi. Bakslag kom hins vegar i voxtinn & 6drum arsfjéréungi en
pa drést landsframleidslan saman um 2,8% fra fyrri fiérdungi, sam-
kvaemt t6lum Hagstofunnar. pratt fyrir ad han hafi dregist saman milli
fiérdunga & 60rum arsfjérdungi var voxtur i 6llum undirlidum hennar
milli fiordunga nema birgdabreytingum, en framlag peirra til hag-
vaxtar milli fjordunga var neikvatt um 5% présentu. Visbendingar eru
hins vegar um ad birgdir séu hugsanlega ofmetnar og utflutningur ad
sama skapi vanmetinn (sja frétt Hagstofunnar fra 8. september sl.).
Tilfaersla milli birgda og utflutnings hefur ekki ahrif & nafnvirdi lands-
framleidslunnar. Hins vegar er ekki utilokad ad landsframleidslan &
fostu verdi hafi verid vanmetin af pessum sdkum par sem veegi birgda-
breytinga i kedjutengdum UGtreikningi & hagvexti & pessu ari er téluvert
minna en vaegi Gtflutnings.”

... pott landsframleidslan haldi afram ad aukast a milli ara

pratt fyrir samdratt milli arsfjorounga jokst landsframleidslan & 68rum
fiéréungi um 1,4% milli dra samkveemt télum Hagstofunnar og er
betta annar fjordungurinn i r68 sem han eykst fra fyrra ari. | spa
Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum i agust var spad 3% ars-
hagvexti & 60rum arsfjordungi sem er umtalsvert meira en kemur
fram i t6lum Hagstofunnar. Stér hluti skekkjunnar stafar af minni vexti
einkaneyslu og utflutnings. A méti pessum lidum vegur p6é ad sam-
neysla og atvinnuvegafjarfesting uxu meira en spad var.

Hagvoxtur a fyrri hluta arsins heldur minni en spad var i agust
i Peningamdlum i &gust var spad 3% hagvexti & fyrri hluta arsins
midad vid sama tima i fyrra en samkveemt télum Hagstofunnar var

1. Midad vid medalverd & arinu 2010 er veegi birgdabreytinga vid utreikning 4 landsfram-
leidslu um 0,7 en vagi Gtflutnings er 2,1.

bj6darutgjold
Utflutningur

Innflutningur
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Mynd IV-1
Pjodhagsreikningar fyrir fyrri helming 2011
og mat Sedlabankans

Breyting fra fyrra ari (%)
Einkaneysla
Samneysla

Fjarfesting

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
%
1

I
Verg lands- I
framleidsla t T T } |
-2 0 1 2 3 4
Em PM 2011/3
Bl Hagstofa islands
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd IV-2
Verg landsframleidsla, pjédarutgjold
og voru- og pjonustujofnudur
1. arsfj. 2005 - 2. arsfj. 2011
Arstidarleidréttar tolur & verdlagi arsins 2005
Ma.kr. Ma.kr.

2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 11~

—— Verg landsframleidsla (v. as)
— bjodaritgjold (v. &s)
Véru- og pjonustujofnudur (h. &s)
1. Télur fyrir VLF og pjodaratgjold eru arstidarleidréttar af Sedlabanka
fslands. Vegna kedjutengingar parf summa pj6daritgjalda og netté

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

Mynd IV-3
Vaentingavisitolur
Jantar 2005 - oktober 2011

Visitala
0

2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

—— Veentingavisitala Gallup
— Vidhorf til atvinnuastands

Vantingar til efnahagslifsins eftir 6 manudi

Heimild: Capacent Gallup.
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Mynd IV-4

bréun einkaneyslu og visitala
fyrirhugadra storkaupa einstaklinga
2. rsfj. 2002 - 3. arsfj. 201"

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala
0

—— Einkaneysla (v. as)

— Visitala fyrirhugadra stérkaupa einstaklinga (h. &s)

1. Télur yfir einkaneyslu na einungis fram til 2. arsfjordungs 2011.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands.

Mynd IV-5
Utgreidslur Gr frialsum séreignarsparnadi’
April 2009 - febrtar 2013

Ma.kr.
40 Ma.kr.

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

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

Heimildir: Rikisskattstjori, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-6

Préun einkaneyslu, dagvoruveltu
og greidslukortaveltu

1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2011"

Breyting fra fyrra ari (%)
0

2003 '2004 12005 2006 '2007 12008 1 2009' 2010" 11

—— Einkaneysla
— Dagvoruvelta
Debet- og kreditkortavelta einstaklinga

1. Télur yfir einkaneyslu na einungis fram til 2. arsfjordungs 2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Rannsoknarsetur verslunarinnar,
Sedlabanki fslands.

hann 2,56%.2 | agustspanni var reiknad med flugvéladtflutningi &
60rum arsfjordungi en vid endurskodun pjédhagsreikninga er hann
feerdur & fyrsta fjordung arsins. Af peim sokum gefur pad betri mynd
a0 bera saman samanlagda fyrstu tvo fjordunga drsins vid aglstspana.
Voxtur pjodaritgjalda maldist 5% en i agast var spad 4,9% vexti.
Einkaneysla var heldur veikari i tolum Hagstofunnar en spad hafdi
verid en samneysla og fiarfesting voru meiri en spad var. Birgdastfnun
reyndist einnig nokkru meiri & fyrri hluta arsins en spad hafdi verid
i agust. NeikveeBara framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar er pvi
meginskyring heldur minni hagvaxtar & fyrri hluta arsins.

Eftirspurn heimila hefur tekid vid sér

A 68rum fjordungi arsins jokst einkaneysla um 1,8% fra fyrri fiordungi
a0 teknu tilliti til arstidarsveiflu og nam voxturinn milli ara 5,1%.
bPetta er heldur minni voxtur en bdist var vid i spd bankans i agust
en par var reiknad med 6,8% vexti milli &ra. [ pvi tilliti skiptir méli a®
endurskodadar tolur Hagstofunnar syna meiri einkaneyslu i fyrra ad
raunvirdi en adur. Pratt fyrir ad vera undir spa bankans er voxturinn
engu ad sidur umtalsverdur og ljost ad einkaneysla hefur tekid vid
sér & undanférnum manudum og arsfijoroungum. Atla ma ad minni
ovissa um efnahagsreikninga heimila eftir domsurskurdi vegna gengis-
tryggdra lana hafi haft par einhver ahrif. Voxturinn & 6drum ars-
fioréungi var liklega einnig ad einhverju leyti til kominn vegna fyrri
utgreidslu sérstakra vaxtabota i mai. Adrir peettir hafa einnig stutt vid
aukna einkaneyslu, eins og aukin atvinna, aukinn kaupmattur launa,
leekkun skulda og hakkun raunverds hisnadis. Eins og fjallad er um i
kafla 11l sjast merki pess ad utlan séu ad taka vid sér & ny sem ad hluta
endurspeglar ad hreint virdi heimila hefur aukist.

Utlit fyrir aframhaldandi bata einkaneyslu

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & pridja fiérdungi arsins gefa
til kynna ad han hafi vaxid litillega milli fijordunga ad teknu tilliti til ars-
tidar. Greidslukortavelta jokst um 0,3% milli arsfijordunga og dagvoru-
velta jokst um 0,1%, badar arstidarleidréttar. PA mun aukin heimild til
Uttektar vidbotarlifeyrissparnadar liklega stydja vid einkaneyslu & naestu
arsfjordungum. Breyting & skattalegri medferd vidbotarlifeyrissparnadar
sem bodud er i nyju fijarlagafrumvarpi gati einnig aukid timabundid
vid einkaneyslu. Bjartsyni heimila hefur jafnframt heldur aukist yfir arid
pratt fyrir leekkun veentingavisitdlu Gallups i oktéber. Voxtur atvinnu &
fjordungnum stydur auk pess vid radstofunartekjur heimila.

Akvedin ovissa skapast vegna husnadislidar einkaneyslu pegar
hatidnivisbendingar eru heimfaerdar yfir & einkaneyslu i heild par sem
sa lidur er reiknadur Ut fra heildarfjsrmunaeign i ibidarhisnaedi. Lagt
fjarfestingarstig undanfarinna ara pydir ad nyfjarfesting er minni en
afskriftir og pvi hefur fjarmunaeign i hisnaedi minnkad. Fyrir vikid
mun pessi lidur draga dr vexti einkaneyslu & pessu ari.

2. Rétterad benda 4 ad i spa Sedlabankans er midad vid aatlun bankans um fjarfestingu arié
2010, en bankinn telur ad fjarfestingarstigid pad ar hafi verid nokkru haerra en fram kemur
i bradabirgdatolum Hagstofunnar. Tolur Sedlabanka og Hagstofu um voxt landsframleidslu
og pjodarutgjalda fra arinu 2010 byggjast pvi ekki & sama grunni. Ef midad er vid tolur
Hagstofunnar fyrir fjarfestingu arid 2010 hefdi hagvoxtur i spa bankans verid 3,4% og
voxtur pjodarutgjalda 5,4 % 4 fyrri hluta 2011 ad 6dru 6breyttu. Sja nanari umfjollun i kafla
IV i Peningamdlum 2011/2 og i vidauka 2 um spaskekkjur i pessari utgafu Peningamala.



Byggt & helstu visbendingum er buist vid ad einkaneysla hafi
vaxid um 0,6% milli fjéréunga & pridja arsfjoroungi, arstidarleidrétt,
en pad svarar til 3,2% vaxtar milli 4ra. Reiknad er med hoéflegum vexti
a siBasta fjoroungi arsins og ad einkaneysla muni aukast um 2,9% a
arinu i heild. petta er nokkru minni véxtur en reiknad var med i agust,
en pd var spad 3,8% vexti milli &ra. Ad steerstum hluta endurspeglar
breytingin 5 ma.kr. meiri einkaneyslu arid 2010 samkvamt nyjustu
télum Hagstofunnar,3 en & féstu verdi er na spad nanast sama neyslu-
stigi i &r og i agust.

Voxtur einkaneyslu ein meginuppspretta hagvaxtar naestu ara
Samdrattur einkaneyslu asamt fjarfestingu lagdi mest til samdrattar
landsframleidslu i kjolfar fjarmalakreppunnar, enda var hluta einka-
neyslunnar fram ad pvi haldid uppi med greidu adgengi ad lansfé
og mikilli hakkun eignaverds. pétt oliklegt sé ad neyslustig aranna
fyrir fijarmalakreppuna sjéist i brad, er aukin einkaneysla eftir sam-
dratt i kjolfar kreppu jafnan ein af fyrstu uppsprettum vidsninings i
efnahagslifinu: upps6fnud neysluporf bryst fram og leidir til aukinnar
fjarfestingarparfar par sem fyrirtaeki purfa ad lokum ad auka fram-
leidslugetu til ad maeta aukinni eftirspurn.

[ spanni er dztlad ad aukin einkaneysla standi fyrir rimlega
helmingi hagvaxtar &4 spatimanum, en pvi er spad ad hdn vaxi um
u.p.b. 3% & ari naestu prja ar. i lok spatimans er reiknad med ad hlut-
deild einkaneyslu i landsframleidslunni verdi teplega 51% sem er
umtalsvert laegra en medaltal sidustu prjatiu 4ra, sem er 58%.

Mikill samdrattur eignatekna dr6 tr kaupmaetti radstofunartekna
heimila a sidasta ari ...

Hagstofan birti nyverid tolur um radstofunartekjur heimila & arinu
2010. Kaupmattur peirra ryrnadi um 11%% fra fyrra ari og er pad
mun meiri samdréattur en Sedlabankinn haféi 4eetlad.* Uppgjor rad-
stofunartekna synir p6 ad litinn hluta pessa samdrattar ma rekja til
leekkunar heildarlaunatekna og rekstrarafgangs einstaklingsfyrirtaekja.
Samdrattinn ma ad miklu leyti rekja til minni eignatekna sem drégust
saman um nerri 70 ma.kr. milli ara. Minni ardgreidslur ar hluta-
félogum og minni vaxtatekjur af bankainnsteedum skyra minnkun
eignatekna ad mestu leyti.

... en ahrif 4 einkaneyslu minni en vid fyrstu syn

Alagningarskrar Rikisskattstjora syna ad peir lidir radstéfunartekna
sem skruppu mest saman & sidasta ari tilheyrdu ad sterstum hluta
peim sem voru i efstu prepum tekjudreifingarinnar. Leekkun rad-
stofunartekna hja meginporra islenskra heimila var pvi mun minni &
sidasta ari en sem nemur laekkun radstéfunartekna heimilanna i heild.
Raunsamdrattur radstofunartekna ad undanskildum eignatekjum og
fiarmagnstekjuskatti nam 3,4%. Raunsamdrattur launatekna skyrir

3. Heér er att vid nafnvirdi. Breytingin felur i sér ad & fostu verdi er endurskodud einkaneysla
4 arinu 2010 0,8% meiri en i fyrri birtingu.

4. bad veldur litilshattar mun & utreiknadri kaupmattarbreytingu ad Hagstofan notar visitélu
neysluverds til ad stadvirda radstéfunartekjur en Sedlabankinn notast vid verdvisitolu
einkaneyslu.
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Mynd IV-7
Einkaneysla 1990-2014"

% af VLF

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 17T
‘90 ‘92 ‘94 ‘96 '98 '00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 *10 ‘12 14

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

Mynd IV-8
Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2014"
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1. Grunnspé Sedlabankans 2011-2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-9
Préun kaupmattar radstofunartekna
og framlag undirlida 2000-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2014. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar kaupmattar radstofunartekna er fengid med pvi ad vega
saman vaegi undirpétta i radstofunartekjum. Samlagning framlags undirlida
gefur pvi ekki nakvaemlega heildarbreytinguna vegna afrinnunar.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10
Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2000-2014

Framlag til hagvaxtar (présentur) Br. fra fyrra ari (%)
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3 Fjarfesting hins opinbera (v. as)

— Opinber utgjold i radstéfunaruppgjori (h. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

ba laekkun ad miklu leyti auk pess sem adhaldsadgerdir hins opinbera
koma fram i auknum skattgreidslum og raunsamdreetti tilfeerslutekna.

Mikil leekkun vaxtatekna vekur einnig athygli i pvi ljosi ad vaxta-
greidslur lekka ekki med samsvarandi heetti. Ad talsverdum hluta ma
@tla ad laekkun innldnsvaxta skyri leekkun vaxtatekna enda leekkudu
vextir talsvert & siBasta ari, en fleira kemur til. Laekkunin skyrist ad
hluta af pvi ad farid er med verdbétapattinn & innlansreikningum eins
og vaxtagreidslur, p.e.a.s. hann er adeins talinn til tekna pegar hann
kemur til greidslu. A hinn boginn kemur verdbétapattur verdtryggdra
lana & gjaldahlidinni ekki nema ad hluta til greidslu & sama tima og
hann fellur til, heldur dreifist yfir pad sem eftir lifir af lanstimanum.
begar miklar sveiflur eru { verdbolgu, likt og pegar verdboélga hjadnadi
hratt arid 2010, getur pessi olika adferdafraedi vid feerslu verdbota-
pattarins buid til umtalsvert misreemi i bokfeerdum vaxtagjoldum og
-tekjum. bvi er liklegt ad mikil hjédnun verdbdlgunnar & arinu 2010
hafi leitt til meiri laekkunar reiknadra vaxtatekna en vaxtagjalda,
vegna adferdafradinnar sem Hagstofan fylgir, en ef midad veeri vid
raunvaxtatekjur og -gjold sem geefi betri mynd af raunverulegri préun
radstofunartekna. Med sama hetti og laekkun radstéfunartekna a
sidasta ari er liklega ofmetin, ma eetla ad pessi adferdafraedi hafi valdid
ofmati radstofunartekna arid 2008 pegar verdbdlga jokst hratt.

Lakkun vaxtatekna skyrist einnig af pvi ad innstaedur heimila
hja innlansstofnunum voru ad medaltali um 77 ma.kr. laegri arid 2010
en par voru ad jafnadi 4rid 2009 sem er um 10% laekkun. A sama
tima jukust eignir verdbréfa- og fjarfestingarsjoda um rima 67 ma.kr.,
einkum vegna aukinnar rikisbréfaeignar. Liklegt er ad petta endur-
spegli asokn sparifjareigenda i heerri &voxtun, en dvoxtun rikisbréfa var
umtalsverd 4 medan innlansvextir lakkudu mikid. Ahrif pessa 4 rad-
stofunartekjur, eins og paer eru maeldar af Hagstofunni, eru neikvaed
bar sem avoxtun fjarmuna i slikum sjédum er ekki talin fyrr en hin
er innleyst og getur pvi safnast upp yfir tima an pess ad koma fram
i uppgjori radstofunartekna. Reglubundin utgreidsla vaxtatekna af
innlansreikningum { innlansstofnunum meelist hins vegar beint i rad-
stofunartekjum. Mikil tilfeersla & milli pessara tveggja sparnadarforma
getur pvi leekkad maeldar radstofunartekjur heimila. Slik tilfeersla eetti
ekki ad hafa &hrif 4 neysluakvardanir almennings. | ljosi framan-
greindra patta er pvi skiljanlegt ad ahrif pessa samdrattar i kaupmaetti
radstofunartekna heimilanna i heild 4 einkaneyslu & arinu 2010 hafi
ekki ordid meiri en fram kemur i tdélum Hagstofunnar og spain gerir
rad fyrir ad ahrifin & spatimanum verdi litil.

Azxtlad er ad kaupmattur radstéfunartekna vaxi um 2,2% i ar
en par vega auknar atvinnutekjur pyngst. Sidar & spatimanum aukast
atvinnutekjur afram en samdrattur sérstakrar Gtgreidslu vidbodtar-
lifeyrissparnadar hefur neikvaed ahrif 4 radstéfunartekjur & arunum
2012 og 2013 pegar pessum utgreidslum lykur skv. fyrirliggjandi
akvordunum. Vaxandi atvinnustigi & spatimanum fylgir einnig aukin
skattgreidsla heimila og samdrattur tilfaerslutekna sem vegur & méti
vexti atvinnutekna.

Vidsniningur i samneyslu fyrr & ferdinni en buist var vid
Arstidarleidrétt samneysla jokst & 68rum arsfjordungi um 0,4% fra



fyrri fiordungi. betta er pridji arsfjordungurinn i r68 sem arstidarleid-
rétt samneysla eykst milli fjordunga og i fyrsta sinn sem htin eykst milli
ara. bvi er na reiknad med ad samneysla dragist saman um 0,2% &
pessu ari og um 1,2% & pvi naesta, en vaxi litillega arin 2013-2014.
Petta er umtalsvert meiri samneysla en a8ur hefur verid spad, einkum
a drunum 2011 og 2012.

Kjarasamningar hafa ahrif a fjarfestingu hins opinbera

Fjarfesting hins opinbera drést saman um narri 40% milli dra & 68rum
fjérdungi arsins sem er téluvert meiri samdrattur en bankinn spadi i
agust, en pa var spad 26% samdreetti. Hafa ber i huga ad eftir mikinn
nidurskurd i fjarfestingu, baedi hja riki og sveitarfélogum, geta tiltolu-
lega lagar fjarhadir buid til mikla skekkju i spam ef bornar eru saman
hlutfallslegar breytingar. Blist er vid ad fijarfesting opinberra adila
dragist saman um naerri 20% i ar en vaxi svo um taeplega 10% & pvi
neesta vegna verkefna sem rikisvaldid hefur tilkynnt um i tengslum
vid kjarasamninga sem sampykktir voru i vor. Gert er rad fyrir 8-9%
samdreetti arin 2013 og 2014. Gangi spdin eftir verdur framlag hins
opinbera til hagvaxtar afram neikveett & spatimanum en dregur mun
minna Ur hagvexti en & &runum 2009 og 2010. Framlag samneyslu og
fjarfestingar hins opinbera nemur pa samanlagt -0,6 présentum i ar
en -0,1 présentu & naestu premur arum. Nanar er fjallad um opinber
fijarmal i kafla V.

Buist vid aukinni stoéridjufjarfestingu
Aztlad er ad fijarfesting i orkufrekum idnadi, orkudflun og veitu-
starfsemi verdi samanlagt um 15 ma.kr. haerri ad nafnvirdi 4 spa-
timanum en gert var rdd fyrir i agust. Han er po laegri & pessu ari.
Raunvoxtur fjarfestingar i orkufrekum idnadi verdur nokkru sterkari &
naesta ari en & moti kemur ad gert er rad fyrir samdreetti arié 2013. A
arinu 2014 minnkar fjarfesting i orkufrekum idnadi nokkud & milli ara.
AJ mestu leyti ma rekja aukna fijarfestingu i orkufrekum idnadi,
orkudflun og veitustarfsemi & spatimanum til aukinnar grunnfjarfest-
ingar, p.e. fjarfestingar sem er ekki i beinum tengslum vid ny verkefni
eda framleidsluaukningu. Ohjakvaemilega er nokkur évissa um mérg
aeetlud fjarfestingarverkefni innan orkufreks iGnadar en liklegt er ad
framtid margra muni skyrast & naestu misserum.

Fyrirteeki aforma meiri fjarfestingu 4 pessu ari en adur var talid
en horfur & minni fjarfestingu arid 2012 en adur var spad

Gerdar hafa verid prjar athuganir & vegum bankans 4 fjarfestingar-
aformum steerri fyrirtaekja & pessu ari. Su fyrsta var gerd a fyrsta ars-
fjérdungi og pa voru spurningar sendar til 45 steerstu fyrirteekja lands-
ins (m.v. veltu) par sem spurt var um fjarfestingu arin 2009 og 2010
og axtlada fijarfestingu fyrir petta ar. A 68rum arsfj6rdungi var gerd
sams konar athugun 4 fjarfestingu 80 stérra og medalstorra fyrirtaekja.
NU i aglst og september var pridja athugunin gerd & fjarfestingu
50 steerstu fyrirteekja landsins (neer sému fyrirteeki og voru i fyrstu
kénnuninni) og spurt um fjarfestingu & arinu 2011 og 4eetlada fjar-
festingu & naesta ari. Aeetlud fjarfesting pessara fyrirtaekja i ar nemur
um pridjungi af daetladri almennri atvinnuvegafjarfestingu i peirri spa
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Mynd IV-11
Fjarfesting i storidju 1995-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2014.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd IV-12

Fjarfesting atvinnuvega sem hlutfall af VLF
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2014.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-13
ibudafjarfesting 1990-2014"

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

Mynd IV-14
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2014.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

sem nu er birt. | pridju kdnnun bankans kom fram ad &aetlud fjar-
festing pessa ars hja fyrirtaekjum sem toku patt i kénnuninni sem gerd
var a fyrsta arsfjordungi reyndist vera nokkru meiri en 48ur var talid.
Eins og sja ma i toflu IV-1 bendir kénnunin til pess ad fjarfesting fyrir-
teekjanna verdi ramum fimmtungi heerri i 4r en arid 2010 (& verdlagi
hvers ars) eda um 17% meiri ad magni til. ba deetludu pessi fyrirtaeki
ad fjarfesting muni aukast um 9% arid 2012, & verdlagi pess ars,
eda teplega 5% ad magni til. Rétt er ad taka fram ad morg pessara
fyrirtaekja hofdu ekki lokid endanlegri fjarfestingardaetlun fyrir naesta
ar, pannig ad pessar télur munu vafalaust breytast. A méti kemur ad
verulega dregur Ur umsvifum vid uppbyggingu ténlistar- og radstefnu-
hussins Horpu.

Tafla 1 Kénnun 4 fjarfestingaraformum fyrirteekja

Breyting milli Breyting milli

Steerstu 50 fyrirtaekin (fjéldi) 2010-2011  2011-2012
Upphedir i m.kr. 2010 2011 2012 (%) (%)
Sjavarutvegur (9) 4808  1.908 2370 -60% 24%
18nadur (7) 2.643 3.179 4.660 20% 47 %
Verslun (12) 2.229 2.910 2.665 31% -8%
Flutningar og fer8apjonusta (3) 6.334 11.708 12.012 85% 3%
Fjarmal (9) 1.917 2.439 2.783 27% 14%
Upplysingataekni (6) 4476 3776  4.039 -16% 7%
bjonusta og annad (4) 387  1.842 1.620 376% -12%
Alls (50) 22.793 27.762 30.149 22% 9%

Atvinnuvegafjarfesting vex umtalsvert a nastu arum

Almenn atvinnuvegafjarfesting (p.e. an fjarfestingar i orkufrekum
iOnadi og skipum og flugvélum) jokst um riflega 4,3% milli ara &
d8rum arsfjordungi og um taep 5% 4 fyrri hluta arsins. Ut fra framan-
greindum aaetlunum og 68rum visbendingum er nd talid ad almenn
atvinnuvegafjarfesting muni aukast um u.p.b. 8% & pessu ari i stad
6% sem spdd var i agust. Heildarfjarfesting atvinnuveganna 4 fostu
verdi er hins vegar talin aukast um rimlega 13% & sama timabili,
sem er heldur minni aukning en gert var rad fyrir i 4glst og skyrist
af breytingu & fjarfestingaraformum i orkufrekum idnadi sem fjallad
var um hér ad framan. Han skyrir einnig heldur veikari atvinnuvega-
fjarfestingu & naestu tveimur arum. Pad breytir pvi p6 ekki ad gert er
rad fyrir téluverdum vexti og ad atvinnuvegafjarfesting verdi, asamt
einkaneyslu, einn helsti drifkraftur hagvaxtar & spatimanum. Hlutdeild
fijarmunamyndunar atvinnuveganna i landsframleidslu mun pvi nélg-
ast langtimamedaltal 4 spatimanum og verda rimlega 11% i lok spa-
timans, en medalhlutfall siustu prjatiu ara er um 12,5%.

ibudafjarfesting tekin ad aukast

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar jokst ibudafjarfesting a
ny & fjérda fjordungi sidasta ars. Han hefur haldid afram ad aukast
pbad sem af er pessu ri, en samkvaemt télum Hagstofunnar jokst
ibudafjarfesting um rimlega 11% & fyrri hluta arsins fra sama tima
i fyrra. Grunnspd bankans i siustu Peningamdlum gerdi rad fyrir
teeplega 9% aukningu en i ljosi pess hve lagt fjarfestingarstigid er um
bessar mundir munar litlu i krénum talid.



Pott enn sé til staBar nokkud af nyju hdsnadi til ad meta
aukinni eftirspurn, ma atla ad smam saman fari ad bera & aukinni
porf sem kalla mun & frekari nyfjarfestingu i hdsneedi. Til vidbotar eru
framundan nokkur stér fjarfestingarverkefni likt og t.d. bygging nys
stidentagards i Reykjavik. Byggingaframkvamdir munu vantanlega
hefjast i byrjun naesta ars en afhending ibuda verdur i tveimur
afongum 4 seinni hluta arsins 2013. Nyverid sampykkti Borgarrad
Reykjavikur einnig vilyrdi fyrir byggingu fleiri stidentaib(da en peaer
deetlanir eru skemmra & veg komnar. Samkveemt spanni mun ibuda-
fiarfesting aukast um 14-22% & ari & pessu og naestu premur arum.
Hlutdeild ibudafjarfestingar i landsframleidslu verdur pvi komin i teep
4% i lok spatimans samanborid vid 5% langtimahlutfall.

Heildarfjarfesting eykst umtalsvert & spatimanum
Pegar allt er talid er spad ad heildarfjarfesting muni aukast um 6,7%
& pessu ari. A nasta ari er spad enn frekari vexti eda 16%2% begar
allir undirlidir fjarfestingar leggjast 4 sému sveif. Ari® 2013 dregur
heldur Gr vextinum vid pad ad stéridjutengd fjarfesting minnkar ad
magni til fra fyrra ari. A méti peim samdraetti kemur talsverd aukning
atvinnuvegafjarfestingar utan stéridju, skipa og flugvéla.
Heildarfjarfesting i hagkerfinu var i ségulegu lagmarki & fyrri
hluta pessa ars eda teplega 12% af landsframleidslu. Samdrattur
fjarfestingar 1€k afar veigamikid hlutverk i peim mikla efnahagssam-
dreetti sem vard & arunum 2009 og 2010 og pvi vidbuid ad fjar-
festing myndi gegna stéru hlutverki i efnahagsbatanum. Hins vegar
er fjarmagnsstofninn stor i hlutfalli vid framleidslustigid og pvi liklegt
ad talsvert sé til stadar af illa nyttum fijarmunum og framleidslugetu
og ad framleidni fjsrmagns sé pvi minni en ella. Vi@ slikar adstadur
er hvati til nyfjarfestingar takmarkadur og pvi liklegt ad haekkun
fiarfestingarhlutfallsins & naestu arum verdi haeg. Hlutfallid verdur
teplega 17% i lok spatimans eda neerri 5 présentum undir lang-
timamedaltali.

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar neikvatt a naestu arum
Stor hluti adlégunar efnahagslifsins ad breyttum adstaeedum eftir fjar-
malakreppuna atti sér stad i gegnum utanrikisvidskipti. Sérstaklega
bitnadi samdrattur innlendrar eftirspurnar & innfluttum neyslu- og
fjarfestingarvorum. Eftir pvi sem innlend eftirspurn hefur tekid vid sér
hefur dregid ar framlagi utanrikisvidskipta til hagvaxtar og vard pad
neikveett i fyrra. Buist er vid ad svo verdi afram 4 steerstum hluta spa-
timans.

Samkveemt spanni er gert rad fyrir ad innflutningur vaxi um
2-4% 4 ari & spatimanum i takt vid aframhaldandi bata innlendrar
eftirspurnar. Eins og rakid er i kafla Il er hins vegar utlit fyrir heldur
veikari voxt Gtflutnings. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdur
pvi neikveett & pessu og neesta ari sem nemur %2 présentu en verdur
b6 heldur minna neikveett en gert var rad fyrir i 4gast pegar reiknad
var med ad pad yrdi neikveett um allt ad 0,8 prdsentur & pessu og
naesta ari.

Breyting fré fyrra ari (%)
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Mynd IV-15
Fjarfesting sem hlutfall af VLF 2000-2014"

% af VLF
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Bl Atvinnuvegafjarfesting
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Bl Fjarfesting hins opinbera
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1. Grunnspé Sedlabankans 2011-2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16
bjodaratgjold og innflutningur 1990-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-17
Verg landsframleidsla
1. &rsfj. 2008 - 4. arsfj. 2014"
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B Breyting milli arsfjordunga (arstidarleidrétt)

— Breyting frd sama arsfjordungi arié adur

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2011 - 4. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-18
Hagvoxtur og framlag undirlida 2000-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2014.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-19

Framleidsluspenna og atvinnuleysi

1990-2014"
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1. Grunnspé Sedlabankans 2011-2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.
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Hagvoxtur drifinn afram af vexti pjodarutgjalda

Gert er rad fyrir nokkud kroftugum vexti landsframleidslunnar & pridja
arsfjordungi en pa er gert rad fyrir ad han aukist um 3,2% milli fjord-
unga ad teknu tilliti til arstidarsveiflu. Pad samsvarar hatt i 5% vexti
milli dra. VOxturinn verdur ad meginhluta drifinn afram af miklum
vexti Utflutnings og fjarfestingar. Spad er ad hagvoxtur verdi 3,1% i
ar, sem er 0,3 présentum meiri hagvoxtur en spad var i agust. Betri
hagvaxtarhorfur fyrir petta ar helgast adallega af hagstaedari utanrikis-
vidskiptum, eins og rakid er hér ad framan.

Megindrifkraftur hagvaxtar & pessu ari er innlend eftirspurn
drifin afram af einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingu. Seinna & spa-
timanum er i raun svipada s6gu ad segja: hagvoxturinn endurspeglar
ad langmestu leyti voxtinn i pessum tveimur lidum pott 6nnur fjarfest-
ing muni einnig aukast. A naesta ari er spad 2,3% hagvexti sem er 0,7
prosentum meiri voxtur en spad var i 4gust. Par leggjast 4 eitt meiri
voxtur innlendrar eftirspurnar og hagstaedari utanrikisvidskipti. Spad
er svipudum hagvexti arin 2013-2014 eda ad medaltali um 2%2% 4 ari.
Horfur fyrir arid 2013 hafa pvi versnad fra pvi i agust pegar spad var
3,7% hagvexti pad ar. Vegur par pyngst minni fjarfesting i orkufrekum
idnadi, auk pess sem framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar er heldur
Ohagstaedara.

Jafnvaegisatvinnuleysi talid hafa aukist meira en adur var talid
Med framleidslugetu er att vid framleidslu sem samsvarar hamarksnyt-
ingu framleidslupatta an pess ad af hljotist prystingur 4 verd- og kaup-
lag. Eins og reett hefur verid um i fyrri Peningamdlum verdur matid
ovissara i kjolfar fiarmalakreppu en ad jafnadi, baedi vegna peirra ahrifa
sem miki® og langvinnt atvinnuleysi kann ad hafa & vinnumarkadinn
auk pess sem vidbrogd stjornvalda vid slikum adstedum kunna ad
hafa ahrif 4 jafnvaegi & vinnumarkadi. Hluti fjarmagnsstofnsins kann
einnig ad fara forgérdum, atvinnupatttaka ad minnka og hluti vinnu-
aflsins ad hverfa af landi brott. Eins og rakid er i rammagrein IV-1
er tali® ad framleidslugeta pjédarbisins hafi ryrnad um hatt i 4% 4
arunum 2008-2010. Um pad mat rikir pé toluverd ovissa.

Eins og i fyrri spAm bankans er talid ad jafnvaegisatvinnuleysi
hafi aukist i kjolfar fjarmalakreppunnar (sja nanari umfjéllun i kafla VI).
Pad felur i sér, ad 60ru Gbreyttu, ad prystingur 4 laun og verdbdlgu
myndast vid herra atvinnuleysi en fyrir kreppuna. | spanni nana er
tali® ad aukning jafnvagisatvinnuleysis sé heldur meiri en buist var
vid i 4gust par sem framangreindir paettir vegi pyngra auk pess sem
launa- og verdbdlguprystingur hefur verid meiri en gert var rad fyrir
midad vid stodu hagsveiflunnar. Slakinn & vinnumarkadi er pvi dlitinn
minni en &dur var talid og pvi getur verdbolguprystingur myndast vid
heerra atvinnuleysisstig en i fyrri spdm bankans.

Afram slaki i pjédarbuinu fram 4 arid 2014

pott slakinn i pjodarblskapnum sé litinn nokkru minni en i 4gust-
spanni er enn nokkur slaki til stadar. NU er talid ad slakinn & pridja
fjoroungi hafi verid rdmlega 2%, sem er teeplega 1 présentu minni
slaki en aeetlad var i dgust. Slakinn hefur jafnframt minnkad nokkud
hratt, en fyrir ari var hann um 4%%.



Samkvaemt spanni er gert rad fyrir ad nokkur slaki verdi afram til
stadar pratt fyrir vaxandi landsframleidslu & sidustu misserum og sam-
dratt framleidslugetu. Talid er ad framleidsluslakinn verdi enn riflega
1% ad ari og ad hann verdi ekki ad fullu horfinn fyrr en tekur ad lida &
arid 2014. Samkveemt spanni mun pad taka rimlega tvo ar til viobétar
ad na pvi stigi ad framleidslupeettir pjodarbusins verda fullnyttir & ny.?

5. Hafa parf i huga ad mat & framleidsluslaka lidandi stundar er avallt had téluverdri dvissu.
Matid batnar hins vegar pegar fra lidur og meiri gogn liggja fyrir. bessi 6vissa er mun meiri
i framhaldi af miklum breytingum i pjédarbiskapnum eins og peim sem nu hafa gengid
yfir vegna fjarmalakreppunnar.

PROUN OG HORFUR
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Frd arinu 2008 til 4rsins 2010 drést landsframleidslan 4 islandi saman
um u.p.b. 10%." A sama tima snerist 2,3% framlei6sluspenna i um
4,4% framleidsluslaka samkveemt grunnspad Sedlabankans, eda
sem nemur um 6,7 prosenta vidsnuningi.2 | pessu felst ad fram-
leidslugeta pjodarbusins er talin hafa dregist saman um 3,7% &
bessu timabili. | pessari rammagrein er fjallad um orsakapeetti pessa
samdrattar.

Akvordunarpettir framleidslugetu
i pjoBhagslikani Sedlabankans er framleidslugeta pjédarbusins metin
med hefdbundnu Cobb-Douglas framleidslufalli3

(1) Y*= A*E*BK'-P

par sem Y* taknar framleidslugetu pj6édarbusins, p.e. pad fram-
leidslustig sem heegt er ad na med hagkveemri nytingu framleidslu-
patta an pess ad prysta & verdlag og laun. Heegra megin vid jafn-
adarmerki i jofnu (1) eru akvordunarpeettir framleidslustigsins, p.e.
framleidsluadfongin (vinnuafl, £*, og fjarmagn, K) og meelikvardi
& hversu vel adfongin eru nytt (svokollud heildarpattaframleidni
(e. total factor productivity), A*). B taknar hlutdeild vinnuaflsins i
verdmeeti framleidslunnar og 1-B hlutdeild fjarmagnsins.

Hefdbundid er ad gera rdd fyrir ad fjarmagnsstofninn sé
avinlega fullnyttur en ad framleidslugeta pjédarbusins akvardist af
undirliggjandi leitniferlum vinnuaflsnotkunar og heildarpattafram-
leidni fremur en af meeldri vinnuaflsnotkun eda heildarpattafram-
leidni. Leitniferill vinnuaflsnotkunar er gefinn sem

(2) E*=p*N(1-u*)

1. Hérervisad i breytingu a milli arstalna aranna 2008 og 2010. Innan timabilsins var sam-
drétturinn hins vegar heldur meiri, en fra pvi ad landsframleidslan nadi hamarki & 68rum
fjordungi 2008 par til ad hin nadi lagmarki & fyrsta arsfjoroungi 2010 drést hiin saman
um 11%%.

2. FramleiGsluslaki (eda -spenna) er skilgreindur sem mismunur landsframleidslu og fram-
leidslugetu pjédarbusins.

3. Endanlegt mat er byggt & medaltali mismunandi adferda vié mat 4 leitniproun fram-
leidslupattanna og heildarpattaframleidni, pétt i grunninn byggist allar adferdirnar &
framleidslufallinu i jéfnu (1). Sja umfjéllun i Asgeir Danielsson, Magnus F. Gudmundsson,
Svava J. Haraldsdéttir, Porvardur Tjsrvi Olafsson, Asgerdur O. Pétursdéttir, Pérarinn G.
Pétursson og Résa Sveinsdéttir (2009), ,QMM: A quarterly macroeconomic model of
the Icelandic economy*, Sedlabanki islands, Working Paper, nr. 41.

Rammagrein V-1

Af hverju minnkadi
framleidslugeta
bjédarbusins i kjolfar
fjarmalakreppunnar?
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bar sem p* er leitniferill atvinnupatttokuhlutfallsins, N er fjoldi peirra
sem eru 4 vinnufaerum aldri (midad er vid aldursbili® 16-64 ara)* og
u* er undirliggjandi jafnvaegisatvinnuleysi, p.e. pad atvinnuleysis-
hlutfall sem samsvarar stodugri verdlags- og launapréun.

Breytingar i framleidslugetu pjédarbusins milli tveggja timabila
ma pvi rita sem

(3) Aln(Y*) = Aln(A*)+ BIAIn(p*)+AIn(N)+AIn(1-u*)]+(1-B)AIn(K)

par sem Aln tdknar breytingu natturulegs l6garipma af vidkomandi
steerd. Framleidslugeta pjédarbulsins getur pvi minnkad ef heildar-
pattaframleioni dregst saman, ef atvinnupatttaka minnkar, ef félki
a vinnufaerum aldri faekkar, ef jafnvaegisatvinnuleysi eykst eda ef
fjirmagnsstofninn dregst saman.

Hugsanleg ahrif fjarmalakreppu & nytingu framleidslupatta
Rannsoknir gefa til kynna ad framleidslugeta dragist jafnan saman i
kjolfar fjarmalakreppu og ad framleidslutapid geti jafnvel ordid var-
anlegt. Fyrir pvi geta verid margvislegar asteedur.®> Atvinnupatttaka
geeti t.d. minnkad vegna pess ad atvinnuhorfur versna pad mikid ad
hluti vinnuaflsins kys ad hverfa alfarid af vinnumarkadnum.® Félki &
vinnualdri geeti einnig faekkad ef hluti vinnuaflsins flyst af landi brott
i kjolfar kreppunnar. Vinnuaflsnotkun geeti einnig dregist saman
ef jafnvaegisatvinnuleysi eykst, t.d. vegna pess ad faera parf fram-
leidsluadfong milli atvinnugeira (t.d. fra innlendum pjénustugeira til
Utflutningsgeira). Su endurpjalfun og endurskipulagning sem parf
ad eiga sér stad getur verid timafrek og geta vinnumarkadarins til
ad samreema parfir vinnuveitenda og getu og pekkingu vinnuaflsins
kann ad ryrna. Jafnveegisatvinnuleysi geeti einnig hackkad ef mikid
atvinnuleysi verdur til pess ad hluti pekkingar vinnuaflsins tapast eda
verdur Ureltur. Pad sama gerist ef reglur & vinnumarkadi gera pad
ad verkum ad erfidara verdur ad finna nytt starf eda ef bétaréttur er
med peim haetti ad minni hvati verdur fyrir folk ad leita sér ad nyju
starfi (sja nanar umfjollun i kéflum IV og VI).

Fjarmagnsstofninn gaeti einnig dregist saman i kjolfar fjarmala-
kreppu, ef t.d. erfidari adgangur ad lansfé gerir pad ad verkum ad
fyrirtaeki dragi verulega ur fjarfestingu. Leekkun eignaverds i kjolfar
fijarmalakreppu er einnig til pess fallin ad veikja efnahagsreikninga
fyrirteekja og ryra vedheefni eigna peirra en pad heldur enn frekar
aftur af fjarfestingu. Mikil skuldsetning fyrirteekja og almenn évissa
um efnahagshorfur geta magnad pessi ahrif. par ad auki geta fram-
leidslufjarmunir farid forgoréum vid pad ad fyrirtaeki hatta starfsemi
e0da hluti fastafjarmuna er fluttur ar landi.

Ad lokum gati framleidslugeta pjoédarbdsins dregist saman
ef heildarpattaframleidni minnkar, t.d. ef adgengi ad lansfé til ard-
samrar fjarfestingar verdur erfidara eda ef kreppan verdur til pess
ad fjarfesting i préunar- og rannsdknarstarfsemi dregst saman. A
moti geeti verid ad fijarmalakreppan leidi til pess ad 6hagkveemur
atvinnurekstur leggst af eda hvati til hagraeedingar eykst.

4. p* N er pa sterd vinnuaflsins, p.e. fjéldi peirra sem eru & vinnumarkadi, hvort sem peir
eru i vinnu eda an atvinnu.

5. Sja t.d. umfijdllun i Alpjédagjaldeyrissjodurinn (2009), ,What's the damage? Medium-
term output dynamics after financial crises”. World Economic Outlook, kafli 4. Oktéber
2009.

6. Sumir geetu t.d. kosid ad hverfa til ndms & medan adrir eiga pess kost ad fara fyrr &
eftirlaun. Vinnuaflid geeti einnig minnkad vegna pess ad fleiri feerast af vinnumarkadi yfir
4 drorkubaetur. A méti geetu leekkandi fiolskyldutekjur ordid til pess ad fleiri fjdlskyldu-
medlimir purfi ad leita Gt & vinnumarkadinn.
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Framlag framleidslupatta til samdrattar framleidslugetu

Tafla 1 synir framlag einstakra péatta til fyrrgreinds 3,7% samdréattar
framleidslugetu pjédarbusins & &runum 2008-2010. Framlagi breyt-
inga & mannfjolda a vinnuferum aldri hefur jafnframt verid skipt
upp i ahrif mannfjéldabreytinga sem rekja ma til fjolda brottfluttra
umfram adflutta & pessu timabili annars vegar og til nattdrulegra
mannfjéldabreytinga hins vegar. [ 6llum Gtreikningum er gert rad
fyrir ad B = 0,7 i samraemi vid pjédhagslikan Sedlabankans.

Tafla 1 Breyting framleidslugetu 2008-10 og framlag framleidslupatta

Framleidslupattur (%)
Breyting a heildarpattaframleidni 0,3
Breyting a fjarmagnsstofni -0,3
Breyting & atvinnupatttoku -2,5
Hreint atfleedi vinnuafls -2,0
Néttaruleg mannfjoldabreyting 1,4
Breyting & jafnvaegisatvinnuleysi -0,6
Breyting & framleidslugetu -3,7

Taflan synir framlag einstaka framleidslupatta til breytinga & framleidslugetu pjodarbusins fra arinu 2008 til arsins 2010 ut fra
jofnu (3).

Eins og sja ma i téflunni ma rekja 0,3 présentur af samdreetti
framleidslugetunnar til pess ad fjarmagnsstofn pjédarbusins drést
saman i kjolfar kreppunnar. Mest af samdreetti framleidslugetunnar
ma hins vegar rekja til samdrattar & vinnumarkadi. Minnkun heildar-
vinnuafls leiddi til 0,6% samdrattar framleidslugetu. bar vegast &
ahrif hreins brottflutnings vinnuafls, sem leiddi til 2% samdrattar
framleidslugetu, og ahrif nattarulegrar mannfjéldaaukningar sem
beetti um 1,4% vid framleidslugetuna. Pessu til vidbdtar minnkadi
atvinnupatttaka toluvert sem leiddi til pess ad framleidslugetan drost
saman um 2,5% i vidbot.” Ad lokum er talid ad jafnveegisatvinnu-
leysi hafi aukist um hatt i eina présentu & timabilinu sem gerir pad
ad verkum ad framleidslugetan minnkadi um 0,6%. Samtals dr6 pvi
aukinn slaki & vinnumarkadi & arunum 2008-2010 framleidslugetu
pbjédarbusins nidur um u.p.b. 3,7%, sem beetist vid framangreindan
0,3% samdratt vegna minni fjarmagnsstofns. Betri nyting fram-
leidslupatta i formi aukinnar heildarpattaframleidni v6 hins vegar
par & méti.

Nyting framleidslupatta og framleidsluslakinn i pjédarbdinu
Framleidsluslaki (eda -spenna) i pjédarblinu meelir hvort fram-
leidslupeettir pjodarbusins séu ofnyttir (p.e. hvort pad er framleidslu-
spenna) eda hvort peir séu vannyttir (p.e. hvort pad er framleidslu-
slaki). Framleidsluspennu fylgir jafnan prystingur a verdlag og launa-
stig og pvi vaxandi verdbdlga, en slaki dregur ur verdbolguprystingi.
Sé hann nagilega mikill getur hann jafnvel leitt til ver8hjodnunar.
Matid a framleidsluslaka eda -spennu skiptir pvi téluverdu mali fyrir
mat & verdbdlguhorfum hverju sinni.

Eins og adur hefur komid fram hefur framleidsluspenna
aranna fram ad fjarmalakreppunni snuist i slaka sem nadi hamarki
i 5% um mitt siasta ar. Samkveemt grunnspa Sedlabankans er
jafnframt gert rad fyrir ad slakinn fari smam saman minnkandi og
verdi horfinn & fyrri hluta ars 2014 (sja nanar umfjéllun i koflum |
og IV). Med sambeerilegri greiningu og hér ad framan er haegt ad
meta pad hverjir eru helstu drifkraftar pessarar prounar. Til pess ad

7. Ahrif atvinnupatttoku eru hugsanlega ofmetin par sem leitnivéxtur atvinnupatttéku
er nokkud litadur af 6venju mikilli atvinnupatttoku arin fram ad fjarmalakreppunni.
Liklegt er pvi ad hluti peirrar atvinnupatttoku sem hér er talin varanleg hafi i raun verid
timabundin.

&

Mynd 1
Sundurlidun framleidsluspennu 2008-2014"

% af framleidslugetu

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

Framleidsluspenna
Heildarpattaframleidni
Atvinnupatttaka
Atvinnuleysi
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

w
N

vell0Z TYWVYDNINI



w
(0]

PENINGAMAL 201194

PROUN OG HORFUR
{ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

gera pad parf ad gera rad fyrir ad meeld landsframleidsla akvardist
af sambeerilegu framleidslufalli og i jofnu (1). Framleidsluspennuna,
g, ma pa rita sem

(4) g=In(Y/Y*) =In(A/A*) + BIn(p/p*)+LIn[(1-u)/(1-u*)]

Framleidsluslaki myndast pvi ef heildarpattaframleioni er undir
leitnivexti sinum, ef atvinnupatttaka er undir leitnivexti sihnum og ef
meelt atvinnuleysi er yfir jafnveegisgildi sinu. Mynd 1 synir sundur-
greiningu framleidsluslakans arin 2008-2014.

Eins og sja ma var nokkur framleidsluspenna arid 2008 og
leggst & eitt ad atvinnuleysi var undir jafnvaegisgildi sinu og ad
araunin & framleidslupattina var umfram pad sem samreemist verd-
stodugleika. Arid 2009 snyst petta snarlega vid og téluverdur slaki
myndast sem rekja ma til pess ad atvinnuleysi var ordid herra en
undirliggjandi jafnveegisatvinnuleysi og atvinnupéatttaka féll nidur
fyrir jafnveegisgildi sitt. A moti var &raunin & framleidslupzattina
afram meiri en fékk stadist til langs tima. [ fyrra pegar slakinn nadi
hamarki leggjast allir peettirnir hins vegar & sému sveif. Spdin gerir
sidan rad fyrir ad slakinn fari smam saman minnkandi eftir pvi sem
nyting framleidslupatta feerist i edlilegra horf.




V Fjarmal hins opinbera

i fiarlogum pessa érs var sett fram daetlun um j6fnud i rikisfjarmalum
til ad stodva skuldaséfnun og tryggja sjalfbeer opinber fjarmal til lengri
tima. bar var gert rad fyrir ad afgangur & frumjo6fnudi & greidslugrunni
myndi nast & pessu ari. Ljost er ad pad markmid mun ekki nast fyrr
en & nasta ari. | fjarlagafrumvarpi arsins 2012 er lagdur fram mildari
adlégunarferill ad jofnudi i rikisfiarmalum en ferill fjarlaga pessa
ars. Adhaldsadgerdir i tengslum vid efnahagsdatlun stjérnvalda og
Alpjédagjaldeyrissjodsins hafa verid endurskodadar. Langtimaspa fjar-
lagafrumvarpsins gerir ekki rad fyrir ad seinni afangi daetlunarinnar um
afgang & heildarj6fnudi naist fyrr en arid 2014, ari sidar en til stéd og
pa med minni afgangi en adur var stefnt ad.

Bati 4 frumjofnudi nemur um 10% af landsframleidslu

Aztlunin um j6fnud i rikisfjarmalum var fyrst sett fram sumarid 2009.
Smam saman kom i lj6s ad skuldastada rikissjods var hagfelldari
en fyrstu deetlanir gerdu rad fyrir og var pvi upphafleg daetlun um
naudsynlegan bata & frumjéfnudi upp & 16% af landsframleidslu &
arabilinu 2009 til 2013 faerd nidur i 12% af landsframleidslu. | nugild-
andi fjarlagafrumvarpi er datlad ad bati & frumjofnudi nemi 10% af
landsframleidslu & sama arabili. Rokin sem faerd eru fram fyrir mildari
adlégun eru i fyrsta lagi pau ad skuldastadan hafi batnad. Talid er ad
pratt fyrir mildari adlogunarferil séu horfur um préun skulda eftir sem
a8ur asattanlegar. | 63ru lagi er visad til pess ad rétt sé ad nota rikis-
fjarmalin til ad stydja vid efnahagsumsvif eins og unnt er fremur en ad
reka of adhaldssama fjarmalastefnu. Nanar er fjallad um fjarlagafrum-
varpid i rammagrein V-1.

Samneysla a kaflaskilum

A &runum 2005 til 2008 jokst samneysla & féstu verdi ad medaltali
um 4% & ari og enn meira ad nafnvirdi. Pegar fijarmalakreppan brast &
arid 2008 vard vidsndningur & préun samneyslunnar. Hélst samneysla
sveitarfélaga og rikissjods near obreytt i um 100 ma.kr. ad nafnvirdi
tiu arsfjérdunga i r6d. A3 magni til drost samneysla saman um 1,7 %
arid 2009 og um 3,4% arid 2010 en pad ar nadu adhaldsadgerdir
rikisstjornarinnar hamarki i adgerdum sem namu 3,5% af vergri lands-
framleidslu.

Samneysla tok ad aukast & ny & 6drum arsfjéroungi 2011 pegar
hin jokst um taepa 4 ma.kr. ad nafnvirdi fra sama fjérdungi arid adur.
Orsakir pessa vaxtar voru fyrst og fremst mikill voxtur launakostn-
adar og kaup & voru og pjonustu. Voxturinn samsvaradi 1% vexti
samneyslu ad magni til og lauk par med samfelldum magnsamdreetti
samneyslu undangengna sjo arsfjéréunga. Allt atlit er fyrir ad sam-
neysla muni halda dfram ad vaxa ad nafnvirdi Ut spatimabilid, baedi
vegna ahrifa kjarasamninga og annarra verdhakkana og umfangs-
minni adhaldsadgerda rikisstjornarinnar. Eins og fram kom hér ad
framan nam adhald rikisstjérnarinnar 3,5% af vergri landsframleidslu
arid 2010 en i ar er datlad ad pad verdi 1,4%, 0,5% 4 nasta ari og
minna fram til &rsins 2015. Spad er ad adhaldsadgerdir naesta ars skili
sér i 1,2% samdreetti samneyslu ad magni til pad ar. Neestu tvo arin
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2014. A rekstrargrunni.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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1. Grunnspa Sedlabankans 2011-2014. A rekstrargrunni.
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Préun samneyslu ad raun- og nafnvirdi
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1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2011 - 4. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd V-4
Préun opinberrar fjarfestingar ad raunvirdi
1. arsfj. 1995 - 4. arsfj. 2014
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1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2011 - 4. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

par & eftir er pvi spad ad samneysla vaxi litillega ad magni til pratt fyrir
adhaldsadgerdir.

Fjarfesting hins opinbera afram lag i ségulegu samhengi
Samkvaemt fjarhagsdeetlunum nokkurra steerstu sveitarfélaga landsins
litur Ut fyrir ad fijarfesting sveitarfélaga dragist saman um allt ad 30%
ad nafnvirdi milli ara f ar. Sé litid til priggja ara daetlana sému sveitar-
félaga virdist sem pau muni dfram draga saman i fijarfestingu. M4 t.d.
nefna ad Reykjavikurborg aeetlar ad draga t6luvert saman i fjarfest-
ingu 4 sama tima og fjarhagslegt svigram storra sveitarfélaga eins og
Hafnarfjardar og Reykjanesbajar til fjarfestingar er mjog takmarkad.

Samkvaemt fjarlogum pessa ars er daetlad ad fjarfesting rikissjods
dragist saman um 24% ad nafnvirdi. Hins vegar er i yfirlysingu rikis-
stjornarinnar i tengslum vid gerd kjarasamninga & almennum vinnu-
markadi loford um umfangsmikla nyfjarfestingu adallega & arunum
2011 og 2012. baer framkveemdir samsvara aukinni fjarfestingu sem
nemur riflega 13 ma.kr. til arsloka 2012. Til samanburdar ma nefna ad
i fjarlogum arsins 2011 var veitt samtals 21 ma.kr. til stofnkostnadar-,
viBhalds- og framkveemdalida. Hins vegar hefur dregist ad hefja fram-
kveemdir og mun meginpungi framkvaeemdanna pvi hlidrast til i tima
og kufur framkveemdanna liggja & arinu 2012.

Framkvaemdir i tengslum vid Vadlaheidargong hafa verid teknar
med i spam Sedlabankans, pratt fyrir nokkra évissu um hvort af peirri
framkveemd verdi. | sidustu spa Sedlabankans var framkvamdin talin
med opinberri fjarfestingu en ni ma etla ad han verdi flokkud sem
almenn fjarfesting likt og Hvalfjardargong 4 sinum tima. pessi breyting
gerir pad ad verkum ad opinber fjarfesting verdur heldur minni en
spad var i agust. Vadlaheidargbng eru u.p.b. 10 ma.kr. fjarfesting en
heildarfjarfesting hins opinbera i ar er dzetlud 35 ma.kr. Fjarfesting hins
opinbera i ar laekkar pvi Ur 42 ma.kr. & sidasta ari. bPegar fjarfesting
hins opinbera nadi hamarki ari® 2008 nam hin 77 ma.kr. & verdlagi
arsins 2011.

Afkomuhorfur lakari

Eins og adur segir hefur rikisstjornin lagt til vid Alpingi ad baeta afkomu
rikissjods haegar & naestu arum en fyrri deetlun um j6fnud i rikisfjar-
méalum kvad & um. Afgangur & frumjéfnudi & neesta ari er deetladur
um 1,4% af vergri landsframleidslu og afgangur & heildarjofnudi arid
2014 um 0,9%. Fyrri deaetlun gerdi hins vegar rad fyrir 2,2% afgangi
a heildarjéfnudi & arinu 2013 en nu er hallinn detladur 0,6% bad ar.
Slokun adhalds fra fyrri deetlun samsvarar pvi 2,8% af vergri lands-
framleidslu. Arid 2014 gerir deetlunin rad fyrir ad afgangur & frum-
jofnudi verdi 4% af vergri landsframleidslu en fyrri deetlun gerdi rad
fyrir ad hann yrdi taeplega 6% strax arid 2013. bvi er ljost ad daetlunin
um jofnud i rikisfjarmalum er mun mildari en samkvamt fyrri daetlun
en hin potti nokkud metnadarfull og endurspegladi ad hluta verri
skuldastédu rikissjoos.

Takmorkud hakkun 6beinna skatta
i fjarlagafrumvarpi arsins 2012 er ad finna svipada hakkun 6beinna
skatta og gert hefur verid rad fyrir i fyrri spam Sedlabankans en



peer voru byggdar & fyrri yfirlysingum rikisstjornarinnar. Samkveemt
frumvarpinu haekka obeinir skattar eins og kolefnis-, afengis- og
tobaksgjold i takt vid verdlag. Ahrif pessara hakkana & vérugjéldum &
visitdlu neysluverds hafa verid daetlud 0,15 prosentur sem er ivid meiri
heaekkun en fyrri spa bankans gerdi rad fyrir.
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Aztlunin um j6fnud i rikisfiarmalum, sem hefur verid einn af horn-
steinum efnahagsstefnu stjornvalda og Alpjoédagjaldeyrissjodsins,
hefur haft tvd meginmarkmid: ad skila afgangi & frumjéfnudi &
pessu ari og ad skila afgangi & heildarjofnudi arid 2013. betta endur-
spegladist i fjarlogum pessa ars par sem afgangur & frumjofnudi var
meginmarkmid peirra. Samkveemt nyjustu deetlunum fjarmalaradu-
neytisins er gert rad fyrir 6,7 ma.kr. halla & greidslugrunni & pessu
ari. Markmid stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins midast vid
greidslugrunn og mun pvi ekki nast. Hins vegar er gert rad fyrir
afgangi & rekstrargrunni upp & 3,7 ma.kr. | fijarlagafrumvarpi fyrir
arid 2012 kemur fram ad seinna meginmarkmidi daetlunarinnar um
afgang a heildarjofnudi arid 2013 hefur verid seinkad um ar.

Stefnt ad pvi ad na j6fnudi i rikisfjaArmalum arid 2014

[ nyrri langtimaaeetlun sem birt er i fjarlagafrumvarpi arsins 2012
er slakad 4 pvi adhaldi sem bodad hafdi verid i langtimadatlun
frumvarpsins fra si@astlionu hausti. Ekki er gert rad fyrir afgangi &
heildarj6fnudi fyrr en arid 2014, ari sidar en til st6d, og gert er rad
fyrir ad hann verdi minni en pa var stefnt ad. Adlégunarferillinn
er pannig ordinn hegari i endurskodadri samstarfsdetlun vid
Alpjédagjaldeyrissjédinn, auk pess sem afkomutolur eru laegri.
Adlbgunarferil fjarlagafrumvarps arsins 2012 ma sja i toflu 1. bannig
var i fjarlagafrumvarpi arsins 2011 gert rad fyrir ad frumjofnudur
a greidslugrunni yrdi 5,4% af landsframleidslu i lok daetlunarinnar
arid 2013 en nd er stefnt ad 4,6% afgangi tveimur arum sidar eda
arie 2015. Adlogun rikisfjarmala ad sjalfbeerri skuldsetningu hefur
pvi verid breytt nokkud eftir pvi sem efnahagsaatlun stjérnvalda
og Alpjodagjaldeyrissjodsins hefur midad afram. | upphaflegu
deetluninni sem 16gd var fyrir Alpingi sumarid 2009 var gert rad
fyrir ad bati & frumj6fnudi yroi ramlega 16% af landsframleidslu
a timabilinu sem aeetlunin neer yfir (arin 2009-2013). Nuverandi
daetlun midast hins vegar vid ad frumjofnudur batni um 10% af
landsframleidslu & timabilinu, p.e. fari Ur 6,7% halla arid 2009 i
3,1% afgang arid 2013. Adhaldid er pvi nokkud slakara en upp-
haflega var stefnt ad.

Rok fyrir breyttri daetlun

Helstu rokin fyrir dkvordun stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins
um ad milda adlégunarferilinn eru tvenn. [ fyrsta lagi er skuldastada
rikisins nU talin mun betri en pegar upphaflegu 4eetlanirnar voru
gerdar. Frumjofnudur sem talinn var naudsynlegur til ad na sjalfbaerri
skuldastodu midad vid deetlun arsins 2009 er heerri en sa frumjofn-
udur sem talinn er naudsynlegur midad vid ndverandi skuldastédu.
Skuldbindingar sem efnt var til vegna fjarméalakreppunnar & arunum
2009 og 2010 hafa reynst minni en upphaflega var datlad, auk
bess sem kostnadur hefur reynst laegri. | 6dru lagi telja stjornvéld
timabeert ad stydja frekar vid hagvoxt med minna adhaldi i rikisfjar-
malum. Hver efnahagséahrif mildari adlégunarferils verda reedst po6
liklega ad mestu af vidbrogdum markada og peningastefnunnar vid
slakari fjarmalastefnu.

Rammagrein V-1

Fjarlagafrumvarp arsins
2012
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Mildari afkomuadgerdir 4 naesta ari en fyrri ar

Samkvaemt frumvarpinu er deetlad ad heildarjofnudur & naesta ari
batni um 24,4 ma.kr. milli &ra og verdi neikveedur um 17,7 ma.kr.
sem jafngildir pvi ad hallinn fari ir 2,5% af landsframleidslu i 1%. Til
a0 na pvi er sem fyrr gert rad fyrir ad farin verdi blondud leid: tekjur
eru auknar og utgjold dregin saman. Adhaldsadgerdir i pessum
afanga 4eetlunarinnar nema %% af landsframleidslu. | frumvarpinu
er gert rad fyrir ad adgerdir sem farid verdur i til ad baeta afkomu
rikissj6ds fra pvi sem ella hefdi ordid nemi teepum 30 ma.kr.: rad-
stafanir til ad auka tekjur nemi 20,7 ma.kr. og utgjold verdi dregin
saman um sem nemur 8,6 ma.kr.

Tafla 1 Langtimadeetlun rikissjods 2012-2015

Aztlun Aztlun Aztlun Aztlun

Ma. kr. 2012 2013 2014 2015
Heildartekjur 521,5 5453 579,1 610,8
bar af skatttekjur 466,8 4919 522,7 551,3
Heildargjold 539,2 546,6 561,8 578,9
Rekstrargjold 210,0 215,1 221,0 2755
Fjarmagnskostnadur 78,4 81,9 86,2 92,4
Tilfeersluatgjold 230,7 229,2 2335 239,7
Vidhald 8,0 8,2 8,3 8,5
Fjarfesting 12,1 12,3 12,7 12,9
Heildarjofnudur rikissjods -17,7 -1,3 17,4 31,9
sem hlutfall af VLF -1,0 -0,1 0,9 1,6
bati fra fyrra ari 15 0,9 1,0 0,7
Frumjofnudur rikissjods 39,6 57,5 77,7 95,2
sem hlutfall af VLF 2,2 3,1 4,0 4,6
bati fra fyrra ari 2,0 0,9 0,9 0,7

Tekjuhlidin 2012

Eftir talsverdar skattahaekkanir ari0 2010 er nd, annad arid i ro0d,
ekki gert rad fyrir ad breyta skatthlutféllum helstu skattstofna.
Skattar & bord vid tekjuskatt einstaklinga og virdisaukaskatt verda
bvi ekki heekkadir. Hins vegar stendur til ad leekka tryggingargjald.
Samkveemt fjarlagafrumvarpinu er daetlad ad beinar skattbreytingar
skili 9,7 ma.kr. auk pess sem gert er rad fyrir ad framlenging heim-
ildar til ad taka at séreignarsparnad muni afla aukalega 2 ma.kr.
Adrar radstafanir sem eiga ad auka tekjur rikissjods um samtals 9
ma.kr. eru eignasala og aukin krafa um greidslu ards af eignum
rikissj6ds. Samtals er pessum adgerdum etlad ad skila rikissjodi 20,7
ma.kr. i vidbotartekjur 4 arinu.

Eftirfarandi skattbreytingar eru deetladar:

e Dregid verdur ur leyfilegum fradreetti vegna séreignarsparnadar.
Aztlud tekjudhrif nema 1,4 ma.kr.

e Lagdur verur & nyr 10,5% skattur & heildarlaunagreidslur fjar-
malafyrirtaekja, lifeyrissjoda og tryggingarfélaga. Aztlud tekju-
ahrif nema 4,5 ma.kr.

o Teki® verdi upp vidbotarskattprep fyrir audlegdarskatt. Aztlud
tekjuahrif nema 1,5 ma.kr.

e Kolefnisgjald verdi hakkad pannig ad midad verdi vid fullt vid-
midunarverd i stad 75% nu. Aaztlud tekjuahrif nema 800 m.kr.

e Veidigjald & fiskveidiheimildir verdi naer tvofaldad. Azetlud tekju-
ahrif nema 1,5 ma.kr. en heilsarsahrif sem koma fyrst ad fullu
fram &rid 2013 nema 4,5 ma.kr.
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I toflu 2 er ad finna samantekt &4 datludum tekjuihrifum af
peim tekjuoflunaradgerdum sem aformadar eru & arunum 2012-
2015. bar ma sja ad aeetlad er ad tekjudflunaradgerdir arsins 2012
gildi 6breyttar fram til arsins 2015 ad undanskildum akvadum sem
snerta séreignarsparnadinn. Tekjur af s6lu eigna og ardgreidslum eru
einnig taldar haldast ébreyttar ut timabilid.

Tafla 2 Sérstakar tekjuadgerdir 2012-2015

Greidslugrunnur, ma.kr. 20172 2013 2014 2015
Tekjuskattur einstaklinga 1,4 1,4 1.4 1,4
Launaskattur & fjarmalafyrirtaeki 45 45 45 45
Audlegdarskattur 1,5 1,5 15 1,5
Kolefnisgjald 0,8 21 2,8 35
Veidigjald 15 45 45 45
Ardur 2,0 2,0 2,0 2,0
Eignasala 7,0 8,0 8,0 8,0
Annad 3,0 3,0
Skattar af séreignarsparnadi 2,0

Samtals 20,7 24,0 27,7 28,4

Kolefnisgjaldid tekur hins vegar breytingum vegna aform-
adrar breikkunar skattstofnsins. bess utan verda afengis-, tébaks- og
bensingjold hakkud til samraemis vid verdlag um 5,1%.

Gjaldahlidin 2012

Mildari adlégunarferill gerir pad ad verkum ad radstafanir til ad
lekka atgjold rikissjods eru talsvert minni en sidustu prjt ar. Aztlad
er ad utgjold rikissjods verdi leekkud um 8,6 ma.kr. & arinu 2012. A
arunum 2013-2015 verdur adlégun utgjalda enn haegari, en pa er
raduneytum atlad ad lekka utgjold um 5 ma.kr. & ari i sérstokum
adhaldsadgerdum. Af 8,6 ma.kr. samdreetti i Utgjoldum arsins 2012
kemur steerstur hluti til med beinum 6,6 ma.kr. nidurskurdi fjar-
heimilda. Nidurskurdurinn midast vid ad dregid sé dr utgjéldum sem
nemur 3% i almennri stjérnsyslu og pjonustu en 1,5% i velferdar-
malum (heilbrigdispjonustu, botakerfi og sjikratryggingum). bvi til
viobotar er daxtlad ad kostnadarhlutdeild rikissjods i fijarmdgnun
Lanasjods islenskra namsmanna laekki timabundid um 1 ma.kr.,
atgjold velferdarraduneytisins laekki um 600 m.kr. vegna frestunar
um eitt ar & hluta adhaldsadgerda sem utfardar voru i fjarlagafrum-
varpi pessa ars hja heilbrigdisstofnunum og sérstakt vidbétarframlag
til J6fnunarsjods sveitarfélaga laekki um 350 m.kr. Adhaldsadgerdum
er skipt eftir hagreenni skiptingu i téflu 3 en samtals nema paer
taeplega 8,6 ma.kr. eda 0,5% af landsframleidslu.

Tafla 3 Adhaldsadgerdir eftir hagraenni skiptingu

[ millionum kréna Laekkun Heildarvelta Laekkun %
Rekstur -4.409 189.568 -23
Tilfaerslur -3.992 208.007 -1,9
Vidhald og stofnkostnadur -182 20.836 -0,9
Samtals -8.584 418.411 21

Gangi petta eftir verdur petta minnsta umfang adhaldsad-
gerda eftir fjarmalakreppuna, en adhaldsadgerdir ndmu 2,6% af
landsframleidslu arid 2009, 3,5% arid 2010 og loks 1,4% & pessu
ari. A &runum 2009-2012 munu pvi adhaldsadgerdir samtals nema
8% af landsframleidslu eda 124,9 ma.kr. bar af er adhald i rekstri
43,1 ma.kr., i tilfeerslum nemur adhaldid 34 ma.kr. og loks hefur
vidhalds- og stofnkostnadur verid skorinn nidur um 31,3 ma.kr.
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Timabundin frysting launa og bétafjarhaeda arin 2009 og 2010
skiladi peim 16,5 ma.kr. sem eftir standa.

Verdlagsahrif i frumvarpinu eru toluverd eda samtals 26,7
ma.kr. | fyrsta lagi er launagrunnur frumvarpsins hakkadur i
samraemi vid nyja kjarasamninga og eru per launahaekkanir metnar
4 rimlega 6,6 ma.kr. i ar og er medalhakkun launa starfsmanna
rikisins rétt um 5%. [ 6dru lagi hafa baetur almannatrygginga og
atvinnuleysistrygginga verid hakkadar til samraemis vid kjarasamn-
inga & arinu. Tekid var mid af kronutéluhekkun legstu launa i
kjarasamningunum, 12.000 kr., sem svarar til 8,1% hakkunar. A
arsgrundvelli er gert rad fyrir ad Gtgjold pessara botaflokka haekki
vegna pessa um 6,8 ma.kr. Fjarveitingar i frumvarpinu haekka
pannig alls um 13,4 ma.kr. vegna éhrifa kjarasamninga. bessu til
vidbotar kemur 13,3 ma.kr. launa-, gengis- og verdlagsttreikningur
fjarlagafrumvarpsins til arsins 2012.

Skammlif atgjaldaregla

i fjarlagafrumvarpi arsins 2011 téku stjornvéld upp svokallada fjar-
mélareglu sem kvad & um pak & nafnvoxt dtgjalda i peim tilgangi
ad auka traverdugleika rikisfjarmala og styrkja hagstjérnarhlutverk
beirra til lengri tima. Med breytingunni attu stjornvold jafnvel enn
meira undir pvi ad verdbdlga héldist litil.

i fjarlagafrumvarpi arsins 2011 var i fyrsta sinn settur fram
bindandi dtgjaldarammi & nafnvirdi til naestu tveggja ara, en med
bvi hét rikisstjornin pinginu ad leita ekki eftir fjarveitingum sem
myndu sprengja rammann. Utgjaldaramminn fyrir hvert ar fol i sér
aaxtladar launa-, gengis- og verdlagsbreytingar. Aztlunin byggdist
& peirri stefnumérkun ad fyrstu tvoé arin, 2011 og 2012, veeri
ramminn bindandi & nafnvirdi ef fravik fra verdlagsforsendum veeru
innan vid 1,5% en annars attu videigandi utgjaldapeettir ad koma
til endurskodunar. | daetluninni var gert rad fyrir 5 ma.kr. varasjodi
til a@ meeta 6vaentum verdfravikum og skuldbindingum. Ad 6dru
leyti attu allar akvardanir og fravik ad rimast innan heildarramm-
ans. Honum atti pvi ekki ad breyta & sidari stigum og pvi yrdi ad
mata hakkunum sem kynnu ad verda ékvednar & atgjéldum ein-
stakra malaflokka med sambeerilegri leekkun annarra malaflokka.
Utgjaldaramminn fyrir 4ri® 2011 samkvaemt pessari reglu var 381,4
ma.kr. og 395 ma.kr. arid 2012. Nidurstadan er hins vegar su ad
nu er gert rad fyrir ad utgjoldin verdi 399,7 ma.kr. arid 2011 og
verdur pvi farid 18,3 ma.kr. Gt fyrir Gtgjaldarammann (eda 4,8%).
Ari® 2012 eru utgjoldin 4eetlud verda 407,2 ma.kr. eda 12,2 ma.kr.
umfram rammann (eda 3,1%). Pessar utgjaldahakkanir ma ad
mestu skyra med hakkun launa og bdta almannatrygginga vegna
kjarasamninga enda var i forsendum fjarlaga 2011 ekki gert rad fyrir
neinni haekkun launa og béta.

i langtimadeetlun fjarlagafrumvarps arsins 2012 er viki® fra
bvi ad setja bindandi utgjaldaramma & nafnvirdi til tveggja ara eins
og gert var 4 sidasta ari, pvi ad einungis eru markadir leidbeinandi
rammar fyrir arin 2013-2015. Fjarmélareglan sem tekin var upp i
fjarlagafrumvarpi arsins 2011 virdist pvi hafa verid afnumin & innan
vi0 ari fra pvi ad hun var tekin upp.

Skuldaferillinn hakkar fra fyrri spa

Mildari adlogunarferill ad jofnudi i rikisfijarmalum leidir bumflyjanlega
til haekkunar & skuldum hins opinbera. Enn er datlad ad vergar og
hreinar skuldir hins opinbera nai hdmarki i r: vergar skuldir i sem sam-
svarar einni vergri landsframleidslu en hreinar skuldir { sem samsvarar
67% af vergri landsframleidslu. Vid mat & hreinum skuldum eru hér
adeins taldar til eigna peningalegar eignir hins opinbera i handbaerum



sjo0um. betta er prengri skilgreining en hefdbundid er, en venja er
ad telja einnig til eigna adrar peningalegar eignir ad undanskildum
hlutabréfum, eignarhlutum og stofnfé. Sé pad talid med verdur hrein
skuldastada hins opinbera betri en hér er lyst.

Samkvaemt grunnspd Sedlabankans laekka skuldir hins opinbera
frA og med neesta ari og er nl daetlad ad vergar skuldir nemi um
90% af vergri landsframlei@slu arid 2014. pad er innan vid einnar
prosentu fravik fra skuldahlutfalli samkvamt spa sjottu endurskodunar
stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins. bar vegast 4 annars vegar
lakari afkomuspa Sedlabankans og hins vegar ad gengi krénunnar
hefur styrkst litillega fra utgafu sidustu spar Alpjodagjaldeyrissjodsins.
Nidurstadan er eftir sem adur st ad uppso6fnud ahrif af lakari afkomu-
spd & skuldastodu hins opinbera nema rdmlega 7% af landsfram-
leidslu.

Kostnadarstig hér & landi, melt i erlendri mynt, hefur leekkad
verulega. bessi laekkun skilar sér i betri samkeppnisst6du og stydur vid
atflutningsdrifinn hagvoxt (sja kafla 11). Pad gefur aukid svigrim til
ad heekka nafnvirdi landsframleidslunnar og leekka pa um leid skulda-
hlutfoll hins opinbera sem hlutfall af landsframleidslu. Launakostnadur
a framleidda einingu hefur ekki lekkad ad sama skapi hja peim
evrurikium sem eiga i hvad mestum skuldavanda, p.e.a.s. Porttgal,
irlandi, ftaliu, Spani og Grikklandi. Pad mun gera peim erfidara um vik
ad leekka sin skuldahlutfoll.

Skuldastada islands i alpj6dlegu samhengi

Eins og adur hefur komid fram nema skuldir hins opinbera hér &
landi teeplega einni landsframleidslu. betta eru svipadar skuldir og i
ymsum &3rum idnrikjum eins og t.d. Bandarikjunum, Belgiu, irlandi og
Portugal en nokkru laegri en i Grikklandi, italiu og Japan. Eins og mynd
V-5 synir er einnig Gtlit fyrir ad skuldastadan batni frekar i alpjédlegu
samhengi & naestu arum verdi adhaldsadgerdum fylgt, pott enn verdi
skuldahlutfallid hatt.

Naudsynlegur frumjofnudur til ad na 60% skuldahlutfalli

i nylegri rannsékn Alpjodagjaldeyrissjodsins var lagt mat & naudsyn-
lega breytingu i frumjéfnudi 30 rikja (p.m.t. islands) til a8 skuldahlut-
fall peirra keemist nidur i 60% af landsframleidslu arid 2030, ad pvi
gefnu ad vidsnuningurinn hefdi att sér stad fyrir arid 2020 (sja mynd
V-6).7 Nidurstadan fyrir Island er st ad n pyrfti 2,2% afgangi & hag-
sveifluleidréttum frumjofnudi sem héldist stodugur & arabilinu 2020 til
2030. Samkvaemt spa Sedlabankans verdur hagsveifluleidréttur frum-
jofnudur arid 2014 taeplega 4% af vergri landsframleidslu. Markmid
stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins er hins vegar ad na teplega
5% hagsveifluleidréttum afgangi af frumjofnudi arid 2015. Haldist
slikur afgangur & frumjéfnudi mun island na skuldahlutfalli sinu nidur
i 60% af landsframleidslu I6ngu fyrir arid 2030, sérstaklega pegar pess
er geett ad hluti nyrra skulda hins opinbera hefur verid nyttur til sj6ds-
myndunar til pess ad maeta medal annars veentanlegum gjalddégum

1. Sja Alpjédagjaldeyrissjodurinn (2011), Fiscal Monitor, april 2011.
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Mynd V-5
Vergar skuldir hins opinbera i ymsum
idnrikjum arin 2010 og 2016’

% af VLF

Japan
Grikkland
talia
Belgia
frland
Bandarikin
Portugal
island
byskaland
Frakkland
Bretland
Noregur
Danmork
Svipjod

1. Spar Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir arid 2016 eru syndar
med raudum punktum.
Heimildir: Albj6dagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki fslands.

Mynd V-6
Hagsveifluleidréttur frumjéfnudur sem parf til
ad nd skuldum nidur fyrir 60% fyrir 2030

% af VLF
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B Hagsveifluleidréttur frumjéfnudur 2020-2030

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.
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Mynd V-7
Vidsnuningur & frumjéfnudi i nokkrum rikjum

% af VLF

Finnland 1993
Danmérk 1982
Svibjod 1993
{sland 2009
Bretland 2009
frland 1986
Bretland 1993
Lettland 2009

Heimildir: Alpj6dgjaldeyrissjodurinn, Evropusambandid, Fjarmalaradu-
neytid.
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eldri skulda. pratt fyrir tilslokun nt gefur nGverandi adlogunarferill pvi
svigrum til p6 nokkurrar nidurgreidslu & skuldum hins opinbera.

Umfang afkomuadgerda arin 2009-2015 i samanburdi vid 6nnur
I6nd

begar horft er til peirra landa sem gripid hafa til umfangsmestu
adhaldsadgerdanna i kjolfar fjarmalakreppna meelt i bata & frum-
jofnudi skera vidbrogd Finna, Dana og Svia i upphafi tiunda aratugar
sidustu aldar sig ur. Pegar lagt var af stad med efnahagsaeetlun stjorn-
valda og Alpj6dagjaldeyrissjodsins stefndi i ad bati & frumjofnudi hér
& landi yrdi & fimm ara timabili svipadur og ordid hafdi hja Finnum &
atta ara timabili. Endurskodun &eetlunar um jofnud i rikisfjarmalum
haegdi hins vegar 4 og dré Gr &formum um bata & frumjéfnudi. [ stad
bata sem nemur 16% af vergri landsframleidslu & fimm arum er batinn
nu 4eetladur 11,3% & sjo arum. Til samanburdar var batinn mestur
15% & frumj6fnudi hja Finnum & arunum 1993-2000 og hja Dénum &
arunum 1983-1986. Hja Svium var batinn heldur minni eda ram 14%
& arunum 1993 til 1998 i kjélfar fjarmalakreppu.

MiBad vid nuverandi daetlun er umfang afkomuadgerda hér &
landi neer pvi sem radist var i & irlandi ari® 1986 og i Bretlandi 4rid
1993, pegar radist var i afkomuadgerdir sem skiludu bata sem nam
8%2% af vergri landsframleidslu & rdmlega sex ara timabili. baer eru
einnig svipadar ad umfangi og sému l6nd atla nd ad fara 4t i. Bresk
stjornvold eetla ad nd fram bata sem nemur teepum 10% af vergri
landsframleidslu & sex 4ra timabili og lrar ad na fram 9% bata 4
arabilinu 2011-2014. Svipada sogu er ad segja af Lettum en fjarmala-
kreppan kom illa vid pa. peir atla sér ad beeta afkomuna um 7%2% af
vergri landsframleidslu & fjorum arum.



VI Vinnumarkadur og launapréun

Vinnuaflseftirspurn jokst toluvert meira & pridja fjérdungi arsins en
gert hafdi verid rad fyrir i aglstspa Sedlabankans. Spad er ad ars-
tidarleidrétt atvinnuleysi hafi nd® hamarki og ad afram dragi ar pvi i
takt vid aukin umsvif i pjédarbuskapnum og pad verdi um 4%2% i lok
spatimabilsins. Tolur Vinnumalastofnunar benda til pess ad minnkun
atvinnuleysis sé ad mestu vegna pess ad félk & atvinnuleysisskra fari
i launada vinnu. Visbendingar eru einnig um ad aukning jafnvaegis-
atvinnuleysis eftir fjarmalakreppuna sé byrjud ad ganga til baka. pott
atlit sé fyrir ad launahakkanir verdi heldur minni & pessu ari en spad
var i 4gust er liklegt ad launahakkanir neestu ara verdi meiri par sem
likur & annarrar umferdar ahrifum vegna kjarasamninga hafa aukist
pratt fyrir ad enn sé slaki til stadar & vinnumarkadi.

Endurskipulagning skulda fyrirtaekja hefur enn sem komid er ekki
leitt til aukins atvinnuleysis
Atvinnuleysi, eins og pad er skrdd hja Vinnumalastofnun, var svipad
a pridja fjordungi arsins og gert var rad fyrir i 4glstspa Peningamadla
eda 6,6%. Um 1.500 faerri hafa verid atvinnulausir pad sem af er ari
en 4 sama tima i fyrra og atvinnuleysi maelst 0,7 présentum minna.
Gjaldprotum fyrirtaekja hefur fjdlgad verulega i ar. [ agust hofdu
950 fyrirtaeki ordid gjaldprota pad sem af er ari samanborid vid 980
allt arid i fyrra. Endurskipulagning & skuldum litilla og medalstérra
fyrirtekja pad sem af er ari virdist hins vegar ekki hafa leitt til aukins
atvinnuleysis eins og buist hafdi verid vid og skyrist liklega ad ein-
hverju leyti af pvi ad nyjum fyrirtaekjum hefur fjolgad meira en peim
sem verda gjaldprota (sja mynd VI-2).

Kréftugur voxtur atvinnu a pridja fjordungi arsins

Nidurstddur Vinnumarkadskénnunar Hagstofu Islands fyrir annan fjord-
ung arsins syndu ad veikur bati var hafinn & vinnumarkadi. Samkvamt
nyjustu kénnun Hagstofunnar var voxtur vinnuaflseftirspurnar jafn-
vel enn kroftugri & pridja arsfjoréungi. Heildarvinnustundum, sem er
meelikvardi & arsverk, fjdlgadi um 3,3 % milli 4ra, en i spanni sem birtist
i Peningamdlum i agust var gert rad fyrir 1,6% aukningu. Aukning
atvinnu stafar baedi af fijolgun starfandi félks og lengri vinnutima.
Sé einungis horft til peirra sem voru vid vinnu i vidmidunarvikunni
fislgar heildarvinnustundum jafnvel enn frekar eda um 5,3%. Onnur
visbending um vaxandi vinnuaflseftirspurn er ad peim sem eru i fullu
starfi fjolgar nanast tvisvar sinnum meira en peim sem eru i hlutastarfi
faekkar. Likt og adur hefur verid fjallad um i Peningamdlum bendir
pessi proun til pess ad fyrirtaeki maeti nd aukinni eftirspurn med pvi ad
nyta framleidslupatti sem verid hafa onyttir.

Nidurstodur kdnnunar sem Samtok atvinnulifsins gerdu medal
adildarfélaga sinna i byrjun oktéber rima illa vid nidurstédur Vinnu-
markadskénnunar Hagstofunnar um aukningu atvinnu. Koénnunin
bendir til ad heildarfjoldi starfa & almennum vinnumarkadi verdi
6breyttur milli dranna 2010 og 2011. A naestu sex manudum hyggjast
hins vegar fyrirteeki med 21% starfsmannafjoldans faekka starfsfolki,
en fyrirteki med 17% starfsmannafjéldans fidlga starfsménnum.
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Mynd VI-1
Medalfjéldi atvinnulausra
Jantiar 2008 - september 2011

Fjoldi

— 2008
— 2009

2010
— 2011

Heimild: Vinnumalastofnun.
Mynd VI-2

Atvinnuleysi, gjaldprot og nyskraningar
fyrirtaekja’

Fjoldi % af vinnuafli
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B Nyskraningar fyrirtaekja (v. as)
[ Gjaldprot fyrirtaekja (v. 4s)
—  Atvinnuleysi (h. as)

1. Nyjustu tolur fyrir arid 2011 eru fyrir jali og dgast.
Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun.

Mynd VI-3
Breytingar a vinnuafli
1. rsfj. 2004 - 3. arsfj. 2011

2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 12011

—— Atvinnupatttaka (présentur, v. as)
— Hlutfall starfandi (présentur, v. &s)
Heildarvinnustundir (%, h. &s)

—  Medalvinnutimi, vid vinnu (klst., v. &s)

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VI-4

Astadur afskraningar af atvinnuleysisskra’
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1. Undir flokkinn annad falla andlat, ellilifeyrir, veikindi, sjikradagpeningar,
faedingarorlof, fangelsi, félagsbaetur, hraefnisskortur, engin barnapéssun
og fri.

Ekki vitad (v. as)

For i vinnu (v. as)
Brottflutningur (v. as)

For i skola (v. as)

Flutningur innanlands (v. 4s)
Skertur eda enginn botaréttur (v. &s)
Ororka (v. &s)

Veikindi (v. as)
Vinnumarkadsurraedi (v. 4s)
Annad (v. as)

Atvinnuleysi (h. &s)

Heimild: Vinnumalastofnun.

Koénnunin gefur hins vegar ekki visbendingu um hvort atvinnuleysi
muni aukast i vetur né hvort storfum muni fjlga par sem ekki kemur
fram hversu mikid fyrirtaekin hyggjast fjolga eda fakka starfsfolki.
Fyrirtaeki i ferdapjonustu, orkuframleidslu, verslun og pjénustu vilja
fjblga starfsfolki en fyrirteeki i sjavarttvegi og idnadi vilja feekka starfs-
folki.

Flestir sem fara af atvinnuleysisskra fara i launada vinnu

Tolur Vinnumalastofnunar syna ad flestir fara af atvinnuleysisskra
vegna pess ad peir hafa radid sig i launad starf. bess ber p6 ad geeta
a0 orsakir um pridjungs afskraninga eru 6pekktar. Liklegt er ad i peim
hoépi séu einhverjir sem fa vinnu, flytjast af landi brott og tilkynna
bad ekki til Vinnumalastofnunar og atvinnulausir sem eru afskradir
vegna pess ad peir svara ekki atvinnutilbodum eda maeta ekki i vidtal
hja Vinnumalastofnun. Ef horft er fram hja pessum hopi skyrast um
70% afskraninga af pvi ad atvinnulausir fara i launada vinnu. Adrar
algengar skyringar & afskraningu eru peer ad folk fer i skola eda flytur
buferlum. Flutningur af landi brott skyrir um 8% afskraninga & fyrsta
fjérdungi arsins, sem er litillega laegra en sidustu tvo ar.

Brottflutningur vinnuafls mikilvaeegur hluti adlogunar
vinnumarkadar ad efnahagsaféllum

Brottflutningur i kjolfar efnahagssamdrattarins hefur ad 6llum lik-
indum haft i for med sér ad atvinnuleysi jokst minna en ella i sam-
dreettinum 2009 og 2010. Eins og kemur fram i rammagrein VI-1
er brottflutningur i pessari nidursveiflu hlutfallslega meiri en & fyrri
samdrattarskeidum. Skyrist pad einna helst af mikilli aukningu erlends
vinnuafls & &runum 2005-2007 sem jok verulega & sveigjanleika &
islenskum vinnumarkadi. Teeplega helmingur peirra sem fluttu af landi
brott umfram pa sem fluttu til landsins & &runum 2009 og 2010 voru
erlendir rikisborgarar, en pad er meira en fjérum sinnum hlutur peirra
i heildarvinnuaflinu pegar hann vard sem mestur i uppsveiflunni.
Steersti hluti peirra erlendu rikisborgara sem fluttu hingad & upp-
gangsarunum 2005-2008 er p6 enn hér & landi. Eins og fram kemur
i rammagrein VI-1 hefdi atvinnuleysi, ad 68ru obreyttu, verid nokkru
meira an brottflutnings.’

Visbendingar um ad jafnvaegisatvinnuleysi hafi aukist i kjolfar
kreppunnar ...

Eins og fjallad hefur verid um i fyrri Peningamdlum er liklegt ad
jafnveegisatvinnuleysi, p.e. pad atvinnuleysi sem samsvarar stodugri
verdbolgu, hafi aukist i kjolfar fjarmalakreppunnar. Fyrir pessu geta
verid ymsar astedur. bekkt er ad atvinnuleysi hefur tilhneigingu til
ad verfa pralatt, t.d. vegna pess ad fjdrmagn og mannaudur fer
forgordum og vegna pess ad verkalydsfélog hafa tilhneigingu til ad
endurspegla fremur hagsmuni peirra sem eru i vinnu eda eru virkir
i atvinnuleit en peirra sem eru atvinnulausir til lengri tima. Virkni vid

1. Atlanir um atvinnuleysi ef ekki hefdi komid til brottflutnings gefa eingdngu visbendingu
um efri mork atvinnuleysis. Til demis ma nefna ad ef folk hefdi ekki flutt af landi brott
heldur verid & atvinnuleysisskra og fengid batur hefdi innlend eftirspurn og par med
atvinna veri® meiri en raun vard.
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T6luverdur sveigjanleiki enn til stadar

Sveigjanleiki islensks vinnumarkadar hefur audveldad adlégun
pjodarbuskaparins ad efnahagsafallinu.’ Atvinnupatttaka hefur
minnkad, vinnutimi styst og folk flutt af landi brott. Félki & vinnu-
markadi faekkadi um 6,1% fra pridja fiordungi arsins 2008 fram til
pridja fjéroungs i ar og félki & vinnualdri (16-64 ara) faekkadi um
1,2%. Af pessari 6,1% faekkun félks & vinnumarkadi ma rekja 3,4
présentur til hreins brottflutnings félks & vinnualdri, 5 présentur
til minni atvinnupatttoku en adrar breytingar & vinnuafli jafngiltu
aukningu um 2,3 présentur.

Fj6lgun erlends vinnuafls hefur aukid vagi buferlaflutninga i
adlogun pjodarbuskaparins ad hagsveiflunni

Eins og sést & mynd 1 hefur samband félksflutninga til og fra land-
inu vid hagsveifluna jafnan verid sterkt. [slendingar hafa gjarnan
flutt til og fra landinu 7 takt vid efnahagsadstadur og eftirspurn eftir
vinnuafli. Erlendir rikisborgarar sem hingad koma til ad vinna hafa
aukid pennan sveigjanleika vinnumarkadarins enn frekar og skipti
peirra framlag miklu i uppsveiflunni & &runum 2004-2007. bannig
voru adfluttir erlendir rikisborgarar umfram brottflutta um 17 pus-
und & arunum 2004-2008 en sidan pa hefur hreinn brottflutningur
erlendra rikisborgara verid um 2.700.

Arid 2009 meldist atvinnuleysi 8% en pad &r fluttust um
4.800 fleiri fra landinu en til pess. Hreinn brottflutningur félks nam
2,5% vinnuaflsins arid 2009. Um helmingur pess fj6lda voru erlendir
rikisborgarar, pétt peir veeru adeins 7,6% af heildarmannfjoldanum.
Til samanburdar nam hreinn brottflutningur 1,1% vinnuaflsins i
efnahagssamdreettinum & fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar
pegar atvinnuleysi vard hast 5% arid 1995. Eins og fram kemur &
mynd 1 hefur dregid verulega Gr hreinum brottflutningi fra pvi ad
hann vard mestur & seinni hluta arsins 2009.2

Hreinn brottflutningur na er téluvert meiri en & fyrri sam-
drattarskeidum jafnvel pétt tekid sé tillit til verri adstaedna i pjodar-
baskapnum. Skyringin & pvi ad brottflutningur nd er meiri en & fyrri
samdrattarskeidoum er liklega helst si ad stor hluti erlendra rikis-
borgara sem kom hingad til lands til ad vinna i uppsveiflunni hafdi
ekki fest hér reetur pegar henni lauk.3 Teplega helmingur folks &
vinnuferum aldri sem fluttu af landi brott umfram pa sem fluttu til
landsins & &runum 2009 og 2010 voru erlendir rikisborgarar, en pad
er meira en fjorfaldur hlutur peirra af vinnuaflinu pegar hann vard
sem mestur i uppsveiflunni.

Atvinnuleysi hefdi liklega aukist meira an brottflutnings vinnuafls
Brottflutningur vinnuafls fra landinu hefur liklega haft i fér med
sér ad atvinnuleysi hefur aukist minna en ella.# Ljost er p6 ad
peir sem fluttu af landi brott voru ekki allir & vinnumarkadi. Tolur
Vinnumalastofnunar um afskraningu af atvinnuleysisskra syna
hversu margir atvinnulausir hafa flust baferlum (sja mynd 2). A

1. Sja m.a. umfjéllun i Peningamélum 2010/2.

2. Flestir erlendir rikisborgarar h6fou farid fyrr & arinu, en voru ekki afskradir fyrr en
i lok &rs. A seinni hluta sidasta ars og & fyrri hluta pessa ars hefur hins vegar ordid
vidsnuiningur vardandi erlenda rikisborgara en pa fluttu fleiri erlendir rikisborgarar til
landsins en fra pvi.

3. Flestir sem komu hingad til lands til ad vinna i uppsveiflunni komu fra E-8-16ndunum
(Eistlandi, Lettlandi, Lithaen, Péllandi, Slévakiu, Sléveniu, Tékklandi og Ungverjalandi)
en reglur um frjélsa for launafélks gagnvart pessum rikjum toku ekki gildi hér & landi
fyrr en 1. mai 2006.

4. Aztlanir um atvinnuleysi ef ekki hefdi komid til brottflutnings gefa eingdngu vis-
bendingu um efri mérk atvinnuleysis. Til deemis ma nefna ad ef folk hefdi ekki flutt af
landi brott heldur verid a atvinnuleysisskra og fengid baetur hefdi innlend eftirspurn og
par med atvinna liklega verid meiri en raun vard.

Rammagrein VI-1

Sveigjanleiki islensks
vinnumarkadar og
foélksflutningar

Mynd 1
Félksflutningar og hagvoxtur’

% af vinnuafli

Breyting fra fyrra ari (%)

T e T T

I Adfluttir erlendir rikisborgarar umfram brottflutta (h. &s)

W Adfluttir islenskir rikisborgarar umfram brottflutta (h. as)

Hagvoxtur (v. as)

1. Tolur um folksflutninga fyrir arid 2011 eru fyrir fyrstu prja arsfjoréunga
en tolur um hagvoxt fyrir fyrstu tvo arsfjoréunga.

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd 2
Astadur afskraningar af atvinnuleysisskra’
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Skertur eda enginn bétaréttur (v. as)
Ororka (v. as)

Veikindi (v. as)

Vinnumarkadstrraedi (v. as)

Annad (v. 4s)
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Atvinnuleysi (h. &s)

1. Undir flokkinn annad falla andlat, ellilifeyrir, veikindi, sjukradagpeningar,

feedingarorlof, fangelsi, félagsbaetur, hraefnisskortur, engin barnapéssun
og fri.
Heimild: Vinnumalastofnun.
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arunum 2009 og 2010 féru um 3.200 einstaklingar af atvinnuleysis-
skrd vegna flutnings af landi brott. An buferlaflutninga pessa hops
hefdu atvinnulausir ad 60ru 6breyttu verid um 11% fleiri arid 2009
og rimum 10% fleiri arid 2010 sem samsvarar pvi ad atvinnuleysi,
samkvamt skraningu Vinnumalastofnunar, hefdi verid um 1 pré-
sentu meira baedi arin.

Mynd VI-5
Atvinnuleysisbaetur sem hlutfall af launum
1998-2011

%

'98"'99700"01"'02™03™04"05™*06™07*08"/09"10 11
——  Atvinnuleysisbaetur sem hlutfall af reglulegum
launum verkafélks

— Atvinnuleysisbeaetur sem hlutfall af lagmarkstekju-
tryggingu

Heimildir: Hagstofa [slands, Samtok atvinnulifsins, Vinnumdlastofnun.

atvinnuleit hefur einnig tilhneigingu til ad minnka eftir pvi sem félk er
lengur an atvinnu. Langtimaatvinnuleysi kann pvi ad auka pa tregdu
sem avallt er vid midlun atvinnulausra i laus storf og studla ad haekkun
jafnveegisatvinnuleysis. Aukid langtimaatvinnuleysi er sidan liklegt
til ad draga ur ferni vinnuaflsins og gera pannig vinnumarkadnum
erfidara ad leida saman starfsfélk med adkvedna pekkingu og fyrirtaeki
sem bpurfa 4 slikri pekkingu ad halda.?

Uppbygging atvinnuleysisbétakerfisins getur einnig dregid ur
hvata atvinnulausra til ad taka peim stérfum sem i bodi eru og pannig
aukid jafnveegisatvinnuleysi. Hlutfall béta af launum (e. replacement
ratio) skiptir mali en einnig hve vidtaekur réttur til peirra er, lengd
botaréttar er og hvernig reglum er framfylgt. Einnig skiptir mali hvort
launatengdur kostnadur atvinnurekenda hafi aukist.

Botaréttur var styttur ar fimm arum i prja arid 2006 par sem talid
var liklegt ad folk veeri ekki virkt i atvinnuleit eftir priggja ara atvinnu-
leysi. Botaréttur var sian aukinn timabundid i fjogur ar fra og med 1.
januar i ar fyrir pa sem fengu greiddar atvinnuleysisbaetur i fyrsta skipti
eftir 1. mai 2008. Rokin fyrir peirri breytingu voru pau ad aeetlad var
ad um tvo pusund einstaklingar (rimlega 40% langtimaatvinnulausra
i ar) myndu tema rétt sinn innan atvinnuleysistryggingakerfisins i ar.
Breytingin 4 ad falla Ur gildi i lok pessa ars verdi hin ekki framlengd.

bratt fyrir ad atvinnuleysi sé toluvert meira og frambod starfa
minna en i fyrri nidursveiflum, ma gera rad fyrir ad somu rok eigi
vid nl og pegar botaréttur var styttur i prja ar arid 2006, p.e. ad
folk sé ekki virkt i atvinnuleit eftir prji ar. bétt eftirlit og adgerdir
Vinnumdlastofnunar séu mun skilvirkari n en 4 fyrri atvinnuleysis-
skeidum, ma sja & mynd VI-5 ad hagur peirra sem fara f leegst launudu
storfin veenkast Iitid ef eitthvad vid ad fara i launada vinnu par sem
munur 4 atvinnuleysisbétum og laegstu launum er or8inn éverulegur.3

Meirihluti OECD-rikja greip til einhverra Grreeda til ad bata
oryggisnet atvinnulausra i naverandi nidursveiflu, svo sem haekkunar
atvinnuleysis- eda félagslegra béta eda aukningar bétaréttar. island

2. Sjat.d. O.)J. Blanchard og J. Wolfers (2000). The role of shocks and institutions in the rise
in European unemployment: The aggregate evidence. Economic Journal, 110, C1-C33,
C. Gianella, I. Koske, E. Rusticelli og O. Chatal (2009). What drives the NAIRU? Evidence
from a panel of OECD countries. OECD Economics Department Working Paper No. 649
og Andreas Mueller og Alan B. Krueger (2010), ,Job search and unemployment insurance:
New evidence from time use data", Journal of Public Economics, 94, 298-307.

3. Atvinnuleysisbaetur voru heerri en lagmarkstekjutrygging par til ad hin var hakkud
verulega 4 drunum 1997-1998. A 4runum 2002-2008 hakkudu hins vegar atvinnuleysis-
beetur téluvert umfram beedi lagmarkstekjutryggingu og medallaun verkafélks. pétt hlutfall
atvinnuleysisbota af beaedi lagmarkstekjutryggingu og medaltali reglulegra launa verkaf6lks
hafi leekkad & &runum 2010 og 2011 er pad enn tdluvert haerra en pad var i nidursveiflunni
i byrjun aldarinnar.



tilheyrir peim pridjungi OECD-rikja par sem hlutfall béta af launum, ad
teknu tillitit skatta og annarra béta, (e. net replacement rate) haekkadi
milli 2007 og 2009. Haekkunin hér & landi var tepar 6 présentur og
var hlutfallid teplega 66% arid 2009, en eins og fram kemur i mynd
VI-5 hefur hlutfall bota af lagmarkstekjutryggingu laekkad litillega fra
2009.4 Atvinnuleysisbaetur nema ni um 90% af lagmarkstekjutrygg-
ingu og 93-99% af byrjunarlaunum afgreidslufolks og o6faglaerds
starfsfolks & almennum vinnumarkadi.

Efnahagslegur hvati til ad fara af bétum i vinnu geeti pvi verid
takmarkadur sérstaklega pegar tekid er tillit til vidbotarkostnadar sem
jafnan fylgir pvi ad vera i vinnu, t.d. fyrir folk med bérn & leikskola-
aldri. pott tekjuskattur hafi haekkad eftir fjarmalakreppuna eru ahrifin
svipud & atvinnuleysisbaetur og 4 laegstu laun. A méti gaeti haekkun
tryggingagjalds hafa dregid ar vilja atvinnurekenda til ad fjolga starfs-
folki. Heaettan er pvi si ad nuverandi uppbygging botakerfis studli
ad auknu langtimaatvinnuleysi og par med vidvarandi herra jafn-
vaegisatvinnuleysi.?

... en sé byrjad ad lakka a ny

Visbendingar eru um ad aukning jafnveagisatvinnuleysis sé byrjud
ad ganga til baka & ny. Hli6run svokalladrar Beveridge-kurfu, sem
lysir sambandi eftirspurnar (auglyst stérf) og frambods 4 vinnuafli
(atvinnuleysi) i kjolfar efnahagskreppunnar hefur gengid nokkud til
baka sem gefur til kynna ad atvinnuleysi sé ad minnka pratt fyrir ad
frambo0 starfa sé nanast obreytt (sja rammagrein VI-2). Samband
atvinnuleysis og langtimaatvinnuleysis virdist jafnframt ekki hafa
breyst (sja mynd VI-6). Fyrst pegar atvinnuleysi jokst i kjolfar fjarmala-
kreppunnar hlidradist samband skammtima- og langtimaatvinnuleysis
larétt til heegri en pegar naestum ar var lidid fra upphafi fjsrmalakrepp-
unnar jokst langtimaatvinnuleysi og nadi fyrra jafnveegi & vetrarman-
udum 2010.

AQ teknu tilliti til arstidarsveiflu hefur fjéldi atvinnulausra & skra
hja Vinnumalastofnun sem hafa verid atvinnulausir lengur en eitt ar
verid nokkud stodugur fra pvi i mars 2010 eda & milli 4.500 og 4.800
manns. Hins vegar hefur peim sem hafa verid atvinnulausir skemur
en eitt ar feekkad hratt og hlutfall langtimaatvinnulausra af atvinnu-
lausum pvi heekkad. Visbendingar eru pé um ad langtimaatvinnuleysi
sé ad ganga til baka. beim sem h6fdu verid atvinnulausir lengur en eitt
ar faekkadi milli ara i fyrsta skipti i september en peim sem hafa verid
atvinnulausir lengur en sex manudi hefur faekkad fra pvi i september
i fyrra.® Tolur Vinnumarkadskénnunar Hagstofunnar syna einnig ad
langtimaatvinnulausum faekkar milli fjordunga 4 pridja fjordungi arsins
i fyrsta sinn fra pvi ad fijarmalakreppan skall &.

4. Utreikningar OECD midast vid medallaun starfsmanns sem er 40 ara og hefur verid
atvinnulaus i tvo ar. Sja OECD, Employment Outlook, september 2011.

5. Rannsoknir syna t.d. ad lenging botaréttar og hakkun béta i Bandarikjunum i niursveifl-
unni nt hefur haft ahrif & virkni i atvinnuleit, lengd atvinnuleysis og par med atvinnuleysis-
stig. Sja OECD, Employment Outlook, september 2011, bls. 30-31.

6. Faekkun atvinnulausra stafar liklega ekki af pvi ad folk hafi misst botarétt, par sem hann
hefur verid framlengdur timabundid um eitt ar.
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Mynd VI-6

Samband langtimaatvinnuleysis
og atvinnuleysis

1. rsfj. 2000 - 3. arsfj. 2011

Langtimaatvinnuleysi (%)
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Atvinnuleysi (%)

Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd VI-7
Atvinnuleysi eftir lengd
Januiar 2008 - september 2011

Fjoldi i lok manadar %

Lengra en eitt ar (v. as)
9 manudir til eitt &r (v. as)
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Heimild: Vinnumélastofnun.
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Rammagrein VI-2 Svokollud Beveridge-kurfa synir samband eftirspurnar (frambod
lausra starfa® & |6drétta 4snum) og frambods (atvinnuleysi & larétta
asnum) & vinnumarkadi. Atvinnuleysi og fj6ldi starfa hreyfist jafnan

Er aukning i gagnstaedar attir yfir hagsveifluna eftir linu sem hallar nidur til
. . . . hagri (NV-SA-lina). Breyting i eftirspurn eftir vinnuafli, sem endur-
Jafnvaeglsatvm_nuleyss spegglast i fjolda lausra Ztarfga, Iei6irpalla jafna til breytingar i fiolda
a0 ganga til baka?  atvinnulausra.

Beveridge-kurfan getur hlidrast vegna breytinga a 68ru hvoru
eda hvoru tveggja i senn, eftirspurn eftir vinnuafli og frambodi
pess. Liklegt er ad hlidrun karfunnar til haegri stafi af einhverjum
beim breytingum & stofnunum vinnumarkadar sem hafa i for med
sér ad dregid hafi ur haefni peirra til ad bregdast vid afollum. pétt
hlidrun karfunnar til haegri sé yfirleitt tilkud sem merki um ad jafn-
veegisatvinnuleysi hafi aukist geta adrir peettir einnig haft i for med
sér hlidrun karfunnar eins og gerdist t.d. hér & landi & d&runum 2003-

Mynd 1 2005 (sja nanar umfjollun um asteedur haekkunar jafnvaegisatvinnu-
Atvinnuleysi og laus storf leysis i kafla VI).
52 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2011 Eins og sjd ma & mynd 1 hreyfdust atvinnuleysi og storf i bodi

& arunum 1996 til 2002 eftir NV-SA-linu i takt vid hagsveifluna.
Arid 2003 jokst hins vegar hvort tveggja samtimis, atvinnuleysi og

10 Laus storf, % af vinnuafli

: 1.0 = = — 432 -0 = S fioldi starfa, og olli pvi ad kurfan hlidradist til haegri. Fram 4 sidasta
= o5l - - o= A fjordung 2005 virdist sem nytt jafnvaegi hafi skapast par sem mun
3 ' ' fleiri storf virtist purfa til ad draga ur atvinnuleysi en adur. pessi
z ST TR R hlidrun kirfunnar til haegri skyrist af pvi ad atvinnurekendur vildu
: .~ o -- flytja inn vinnuafl en purftu ad auglysa storfin og syna fram 4 ad
02} - ,fu Mg ':03; — 2 ekki veeri hagt ad manna pau innanlands adur en peir gatu sétt um
0oL : e e 1B o atvinnuleyfi fyrir erlent vinnuafl.2 Arid 2003 var einmitt byrjad ad

"o 1 2 3 4 5 & 7 & 9 10 auglysa storf vegna storframkveemda vid Karahnjika.
atvipoiievelCe) Eftir ad opnad var fyrir innflutning rikisborgara fra E-8-16nd-
Heirmild: Vinnumélastofnun. unum,? med samkomulagi 4 haustmanudum 2005 en formlega

i mai 2006, dregur (r frambodi starfa par sem ekki purfti lengur
ad auglysa til ad syna fram 4 ad ekki vaeri hagt ad manna storf
innanlands. Vid pad fellur sambandid milli atvinnuleysis og fram-
bods starfa i fyrra far og er par fram ad fjarmalakreppunni pegar
atvinnuleysi tekur ad aukast hratt og jafnvaegisatvinnuleysi eykst.

Myndin gefur hins vegar til kynna ad timabundin hakkun
jafnveegisatvinnuleysis sé byrjud ad ganga til baka par sem atvinnu-
leysi hefur minnkad an pess ad storfum fjolgi ad radi en eftir tima-
bundna en 6utskyrda fjolgun starfa & sumarmanudum 2009 hefur
Beveridge-kurfan verid nanast larétt.

1. beer tolur sem hér eru notadar eru par tolur sem Vinnumalastofnun safnar saman fra
vinnumiblunum (frd 1997). Notheefar eldri télur um frambod starfa hér & landi eru
ekki til. Ekki eru 6ll laus storf auglyst hja vinnumidlunum en sambandid milli peirra og
atvinnuleysis etti engu ad sidur ad vera gédur melikvardi & samstillingu & vinnumark-
adi.

2. Sja Rannveig Sigurdardéttir (2005), ,,Radgatur & vinnumarkadi, Peningamal 2005/1.

3. E-8-I6ndin eru Eistland, Lettland, Lithden, Pdlland, Slévakia, Slévenia, Tékkland og
Ungverjaland.

Horfur um atvinnuleysi og atvinnu svipadar og i agust

Atvinnuleysishorfur neestu priggja ara eru svipadar og peer voru f{
sidustu spa, pd heldur verri & seinni hluta spatimabilsins. Samkvamt
grunnspanni er gert rad fyrir ad maelt atvinnuleysi aukist & ny f um 7%
snemma & naesta ari en ad atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidar hafi
begar ndd hamarki. Spad er ad atvinnuleysi haldi 4fram ad minnka
eftir pvi sem efnahagsumsvif aukast og verdi um 4%:% i lok spatimans.
Horfur eru & ad atvinnuleysi verdi heldur meira & arinu 2014 en spad



var i 4gust sem endurspeglar minni hagvoxt, meiri launahaekkanir og
heaegari hjodnun jafnveagisatvinnuleysis 4 seinni hluta spatimans.

Atvinna jokst milli &ra & 68rum fjordungi arsins. Afram er gert
rad fyrir ad voxtur atvinnu verdi minni en hagvoxtur og pvi aukist
framleidni vinnuafls & spatimanum. Spad er um 1% vexti atvinnu ad
medaltali &4 ari sem og ad atvinnupatttaka, p.e. hlutfall starfandi af
mannfjolda & aldrinum 16-64 ara, verdi ordin um 72% arid 2014, sem
er 5% présentu undir pvi sem pad var ad medaltali i sidustu uppsveiflu
(fra fyrsta arsfjordungi 2004 til pridja fjordungs 2008) og 3% prosentu
undir medaltali sidustu tuttugu ara.

Horfur & meiri haekkun launa en i agust
Launahakkanir vegna kjarasamninga hafa komid heldur seinna fram
en gert var rad fyrir i Peningamdlum i 4gust. Hins vegar virdist sterk
stada utflutningsatvinnugreina vegna lags gengis krénunnar hafa
haft i for med sér ad par sé samid um launahakkanir umfram pad
sem almennt var samid um i sidustu kjarasamningum. Visbendingar
eru einnig um leidréttingar & launum annarra hoépa. Likur & annarrar
umferdar dhrifum vegna kjarasamninga hafa pvi aukist pratt fyrir ad
enn sé nokkur slaki til stadar & vinnumarkagi.

bvi er ni gert rad fyrir ad laun haekki nokkru meira & naestu arum
en spad var i 4gUst. Hins vegar er ekki talid liklegt ad til endurskodunar
4 launalid kjarasamninganna komi i jandar. Utlit er fyrir ad forsendur
samninganna um aukinn kaupmatt launa 4 fyrsta ari kjarasamningsins
standist pott samningsadilar geti tdlkad forsendur um markteka
gengisstyrkingu og stjornvaldsakvardanir & hvorn veginn sem er.
Raunlaun munu halda afram ad heaekka Gt spatimann, mest & nasta
ari og & arinu 2014 eda um 2%:%.

bratt fyrir ad gert sé rad fyrir ad laun haekki meira & naestu arum
en i sibustu spad vegur hagstedari framleidnipréun og leekkun trygg-
ingagjalds nokkud & moti.” Aztlad er ad launakostnadur 4 framleidda
einingu haekki 0,3 présentum minna i ar en i sidustu spa eda um 5,4%
vegna minni launahakkana. Hakkun launakostnadar & framleidda
einingu er hins vegar heldur meiri & naestu tveimur arum en i sidustu
spa (4,6% o0g 2,7%) par sem meiri framleidnivoxtur baedi arin dugar
ekki til ad vega & méti meiri launahaekkunum. Reiknad er med svipadri
hakkun arid 2014 og arid & undan eda 2,9%. Hakkun launakostn-
adar & framleidda einingu & pessu og nasta ari er nokkru meiri en faer
samramst verdbolgumarkmidi Sedlabankans.

7. Forsendur fyrir leekkun tryggingagjalds eru svipadar og i agust, en gert er rad fyrir ad pad
leekki i takt vid forsendur fjarlaga, um 0,9 prosentur & naesta ari, um 0,3 présentur & arinu
2013 og um 0,1 présentu & arinu 2014.
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Mynd VI-8
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2011/3

Arstidarleidrétt, % af mannafla
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— PM2011/4
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Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd VI-9
Launakostnadur 4 framleidda einingu
og framlag undirlida 2000-2014"

Breyting fra fyrra ari (%)
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Bl Nafnlaun
[ Launakostnadur annar en laun
I Undirliggjandi framleidni

Launakostnadur a framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvaett framlag til haekkunar
4 launakostnadi 4 framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans
2011-2014.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd VII-1
Undirpaettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 2003 - 2. rsfj. 2011
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1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-2
Voruskiptajofnudur

A féstu gengi, jandar 2005 - 4glst 2011

Ma.kr.

2005 | 2006 ' 2007 T 2008 T 2009 ' 2010 2011

B Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla

— Voruskiptajofnudur

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

VIl Ytri j6fnudur

Vidskiptajofnudur var neikvaedur um rim 13% af vergri landsfram-
leidslu & fyrri helmingi arsins 2011, sem er adeins meiri halli en & sama
tima arid adur. Afgangur 4 voru- og pjonustuvidskiptum meaeldist 55
ma.kr. en 155 ma.kr. halli var &4 pattatekjum. An innldnsstofnana i
slitamedferd var halli & j6fnudi pattatekna mun laegri eda 85 ma.kr.
og vidskiptahalli teep 4% af vergri landsframleidslu. Horfur eru &
ad vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd verdi litillega
jakveedur fyrir arid i heild eda 0,5% og ad enn meiri afgangur verdi
& naesta ari, einkum vegna meiri afgangs af véru- og pjonustuvio-
skiptum. Sé horft framhja skuldbindingum lyfjafyrirtaekisins Actavis,
sem hafa hverfandi &hrif & innlendan gjaldeyrismarkad, er mun meiri
afgangur & vidskiptajofnudi.

Jakvaedur voru- og pjonustujofnudur

Voruskiptajofnudurinn hefur haldist jakvaedur pad sem af er ari pratt
fyrir toluverdan voxt innflutnings. Innflutningur jokst um 17% 4
fyrstu niu manudum arsins midad vid sama tima arid adur, meelt &
fostu gengi, en Gtflutningur jokst um teep 13% 4 sama tima. A sama
tima nam afgangur & voruskiptajofnudi 81 ma.kr., meelt & fostu gengi,
eda 9 ma.kr. & manudi ad jafnadi. betta er heldur minni afgangur en
& sama tima fyrir ari, en engu ad sidur er petta annar mesti afgangur
sem verid hefur 4 fyrstu niu manudum arsins fra arinu 1995.

Eftir gifurlegan samdratt innflutnings i kjolfar fjarmalakrepp-
unnar hausti® 2008 og fram 4 arid 2010 hefur verdmeeti innflutnings
smam saman veri® ad aukast & ny. A pessu &ri hefur innflutningur
ymissar neysluvoru, eins og bila og heimilistaekja, aukist verulega.
Einnig hefur verdometi innflutts eldsneytis og hra- og rekstrarvéru
aukist toluvert & arinu i kjolfar mikillar ver8hakkunar i byrjun ars.
Verdmaeti Utflutnings hefur einnig aukist & arinu, einkum & pridja
arsfjoroungi. Haekkandi verd sjavarafurda og mikil hakkun & alverdi
skyra stéran hluta aukningarinnar & fyrri hluta arsins, en mikil aukning
i atflutningi sjavarafurda og ymissar iBnadarvoru aukningu & pridja
arsfjoroungi.

Pjonustuvidskipti voru jakvaed & 68rum fjérdungi arsins um teepa
16 ma.kr. eftir teeplega 4 ma.kr. halla & fyrsta arsfjordungi. Afgangur
af pjonustuvidskiptum & fyrri helmingi arsins er rimlega tvofalt meiri
en & sama tima fyrir &ri. Auknar tekjur af samgéngum skyra aukinn
afgang & fyrri helmingi arsins, en aukin Gtgjold vegna ferdalaga
islendinga erlendis meira en vega upp & méti auknum tekjum af
ferBapjonustu. bar ad auki var onnur innflutt pjénusta mun meiri en
onnur atflutt pjénusta.

Horfur eru & aframhaldandi afgangi 4 voru- og pjonustuvid-
skiptum & seinni hluta arsins. Verd sjavarafurda hefur haldid afram ad
heaekka. Greidslukortatdlur og fjoldi ferdamanna sem fer um Leifsst6d
benda til verulegrar fjdlgunar ferdamanna til landsins og tekjum af
beim & pridja arsfjéroungi. bvi er gert rad fyrir ad Gtflutningsverdmeeti
voru og pjonustu verdi heldur meira & seinni hluta arsins en i sidustu
spa. Meiri Gtflutningur og toluvert hagsteedari préun vidskiptakjara &
seinni hluta arsins hefur i for med sér ad spad er nokkru meiri afgangi



af voru- og pjonustujofnudi & pessu ari en gert var rad fyrir i sidustu
spa, eda 10% af landsframleidslu. Ennfremur er nd gert rad fyrir mun
meiri afgangi af voru- og pjonustujofnudi & neesta ari en spad var i
agust eda teplega 11% af vergri landsframleidslu i stad 7,6 %. Skyrist
meiri afgangur einkum af mun hagstaedari préun vidskiptakjara sem
veldur pvi ad verdmeeti Gtflutnings vex meira en innflutnings pratt
fyrir ad magnaukning innflutningsins sé meiri. Spad er dframhaldandi
afgangi 4 bilinu 10-11% 0t spatimann sem er um 3% présentu meiri
afgangur en spad var i 4gust.

battatekjuhalli afram mikill

A méti téluverdum afgangi & véru- og pjonustuvidskiptum & fyrri hluta
arsins var mikill halli & pattatekjujofnudi. Pattatekjuhallinn nam pa 155
ma.kr. og ma ad stérum hluta rekja hann til mikils halla & vaxtajéfnudi
en einnig var mikill halli & avoxtun hlutafjar. Pattatekjuhallinn & fyrri
hluta arsins var engu ad sidur heldur minni en & sama tima ari 48ur og
nam tepum 20% af vergri landsframleidslu. Halli & vaxtajofnudi var
svipadur & milli ara, en halli & avoxtun hlutafjar var nokkru minni. Hluti
af avoxtun hlutafjar er lidurinn endurfjarfestur hagnadur, en hann
hefur sveiflast mikid milli arsfjordunga undanfarin ar. Endurfjarfestur
hagnadur er hlutdeild eigenda af hagnadi sem ekki er greiddur Gt sem
ardur.” A &runum 2008-2010 var miki® tap & fyrirtakjum erlendis
i eigu innlendra adila og pvi var endurfjarfestur hagnadur mjog
neikvaedur & tekjuhlidinni. A méti kom miki® tap & innlendum fyrir-
taekjum i eigu erlendra adila og pvi meeldist endurfjarfestur hagnadur
4 gjaldahlidinni jakvaedur 4 sama timabili. A fyrri hluta pessa ars hefur
eigu erlendra adila batnad. bau eru
pvi ad skila jakvaedum endurfjarfestum hagnadi til erlendra eigenda
sinna, en erlend fyrirtaeki i eigu innlendra adila eru ennpa med litillega
neikvaeda afkomu. bvi hefur pessi lidur pattatekjujafnadarins verid afar
neikvaedur & undanférnum arsfiéréungum. Par sem umsvif innlendra
adila erlendis hafa dregist mikid saman undanfarin & ma gera rad
fyrir ad jofnudur endurfijarfests hagnadar verdi afram neikvaedur, pvi

afkoma innlendra fyrirteekja i

ad umsvif erlendra adila 4 slandi hafa ekki dregist saman i svipudum
meeli og hagnadur verdur ventanlega afram mikill & medan gengi
kronunnar er ségulega lagt.

pattatekjuhallinn an innlansstofnana i slitamedferd var aftur &
moéti mun minni eda 81 ma.kr., enda er stor hluti vaxtagjalda reiknadir
afallnir vextir vegna innlansstofnana i slitamedferd eins og oft hefur
komid fram &dur (sja mynd VI1I-4).2 battatekjuhallinn an innlansstofn-
ana i slitamedferd hafdi minnkad um 14 ma.kr. frd sama tima fyrir ari.

1. Pegar hagnadur verdur & rekstri fyrirtekis sem innlendir adilar eiga erlendis er s hluti
hagnadarins, sem ekki er greiddur i ard, meldur sem tekjur af fjarfestingu (endurfjarfestur
hagnadur). Verdi hins vegar tap & rekstri sama fyrirtakis kallast pad neikvaed endur-
fjarfesting og faerist med neikvaedu formerki & tekjuhlid pattatekna. pad sama & vid um
hagnad og tap & innlendum fyrirteekjum sem erlendir adilar eiga.

2. Mikill hluti afallinna vaxtagreidsina innlansstofnana i slitamedferd verdur veentanlega
aldrei greiddur og mun hverfa ar opinberum télum um pattatekjur pegar gjaldprotaferli
pessara stofnana lykur. Til ad fa betri mynd af raunverulegu greidslufleedi til og fra landinu
& timabilinu og skuldbindingum um framtidargreidslufleedi er pvi gagnlegt ad horfa a
pattatekjuhallann an pessara innlansstofnana.

0
2004 2005 2006' 2007 ' 2008 2009 2010" 2011
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Mynd VII-3
Ardur af fjarfestingu
1. arsfj. 2004 - 2. arsfj. 2011

Ma.kr.

B Endurfjarfestur hagnadur
Ardgreidslur
Vextir hluthafalana

Ardgreidslur erlendra adila innanlands

[

/.

I Endurfjarfestur hagnadur erlendra adila innanlands
]

[ Vextir hluthafaldna erlendra adila innanlands

Hreinn endurfjarfestur hagnadur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-4
Hreinar erlendar vaxtagreidslur
1. arsfj. 2001 - 2. arsfj. 2011
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++++++++++ il

T T T T T T T T T 1 -40
‘01 ‘02 ‘03 ‘04 '05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 '10 ‘11

B Hreinar vaxtagreidslur (innlansstofnanir i
slitamedferd) (v. &s)

[ Hreinar vaxtagreidslur (adrir) (v. &s)

— Hreinar vaxtagreidslur (h. as)

Hreinar vaxtagreidslur an innlansstofnana i
slitamedferd (h. &s)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-5
Vidskiptajofnudur 1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2011

Ma.kr.
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O s, " 2. ansfi. ' 3. arsf]. | 4 arsfi. ' 1. arsfy.
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E Adur birtur vidskiptajéfnudur
B Nyr vidskiptajofnudur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Vidskiptahalli fyrir 4rid 2010 endurskodadur a ny

Tolur um vidskiptajofnud fyrir arid 2010 breyttust verulega fyrir itgafu
Peningaméla 2011/2 pegar adur birtar tolur um pattatekjujofnud
fyrstu prja fjérdunga arsins 2010 voru endurskodadar (sja umfjollun
& bls. 38 i Peningamdlum 2011/2). Enn frekari endurskodun var gerd
& adur birtum tolum fyrir arid 2010 vid birtingu talna um vidskipta-
jofnud fyrir fyrri hluta pessa ars i lok agust sl. Endurskodadar télur um
vidskiptajofnud fyrir arid 2010 syna ad halli arsins var um 22 ma.kr.
meiri en adur birtar tolur gafu til kynna eda rimlega 11% af vergri
landsframleidslu i stad 9,8% 4adur. Endurskodunin var ekki einungis
vegna endurskodadra pattatekna heldur voru télur um inn- og Utflutta
bjonustu fyrir arid 2010 einnig endurskodadar. Halli & pattatekjum
reyndist 12 ma.kr. meiri en &dur birtar tolur syndu og afgangur a
bjonustujéfnudi 10 ma.kr. minni.

Litils hattar breyting vard einnig & tolum fyrir fyrsta fjoréung
bessa ars og er vidskiptahallinn nd talinn 2 ma.kr. minni en 48ur var
detlad. Asteedan er si ad meiri afgangur reyndist & véru- og pjon-
ustuvidskiptum en adur var talid. Engin breyting var gerd 4 télum um
pattatekjur.

Mun minni vidskiptahalli ef leidrétt er fyrir afélinum tekjum og
gjoldum innlansstofnana i slitamedferd

Jofnudur voru- og pjénustuvidskipta var jakvedur um 55 ma.kr. &
fyrri hluta arsins en pattatekjuhallinn dsamt rekstrargjéldum nam 159
ma.kr. Vidskiptajofnudurinn & fyrri hluta arsins var pvi neikvaedur um
104 ma.kr. eda ram 13% af vergri landsframleidslu. Ef leidrétt er fyrir
afélinum tekjum og gjéldum innlansstofnana i slitamedferd verdur
hallinn hins vegar mun minni eda 30 ma.kr. eda tep 4% af vergri
landsframleidslu.

Eins og adur sagdi eru horfur & aframhaldandi afgangi af voru-
og pjonustuvidskiptum & seinni hluta arsins en ad jofnudur pattatekna
verdi afram toluvert neikveedur. Fyrir arid i heild er gert rad fyrir ad
vidskiptahallinn samkveemt opinberu uppgj6ri muni nema 137 ma.kr.
eda rimlega 8% af vergri landsframleifslu, sem er svipad og gert var
rad fyrir i sidustu spa. Sé leidrétt fyrir 4fdlinum tekjum og gjéldum inn-
lansstofnana i slitamedferd, verdur aftur & moéti afgangur af vidskipta-
jofnudinum upp 4 rima 8 ma.kr. eda sem nemur ¥2% af landsfram-
leidslu, sem er einnig svipad og gert var rad fyrir i sidustu spa. begar
battatekjur og gjold Actavis eru einnig undanskilin verdur afgangurinn
mun meiri eda 5,2% af vergri landsframleidslu.3

Vidskiptaj6fnudur an innlansstofnana i slitamedferd jakvaedur a
nastu drum

Gert er rdd fyrir ad halli & pattatekjujofnudinum minnki adeins &
neesta ari en vaxi svo a ny, m.a. vegna hakkunar alpjédlegra vaxta.
Vid utreikning & pattatekjujofnudi er einnig byggt 4 peirri forsendu

3. Eins og kom fram i Peningamdlum 2011/2 er Actavis alpjodlegt fyrirteeki med mikil erlend
lan og vega afallnir vextir pess pungt i pattatekjujofnudinum. Ljost er ad geta fyrirtaekisins
til ad greida skuldir sinar raedst af tekjum pess af s6lu erlendis og mun pess vegna ekki hafa
ahrif & gjaldeyrismarkad hér a landi. bess vegna er talid edlilegt ad lita fram hja pattatekjum
og —gjoldum fyrirtaekisins pegar lagt er mat & ytri j6fnud pjodarbusins.



ad a.m.k. tvaer af premur innlansstofnunum f slitamedferd muni ljika
naudasamningum & nasta ari. Par med eru eignir og skuldir pessara
fyrrum innlansstofnana ekki lengur settar til hlidar vid mat & patta-
tekjum an innlansstofnana i slitamedferd. Pad mun hafa neikvaed ahrif
a préun pattatekjujafnadarins an innlansstofnana i slitamedferd par
sem aukin neikvaed stada vid utlond myndast vid lok naudasamning-
anna sem af parf ad greida vexti og ard og pvi versnar pattatekjuhall-
inn einnig vegna pessa fra og med arinu 2013.

Spad er ad vidskiptahallinn muni minnka i 1%2% af vergri lands-
framleidslu & naesta ari og snuast i afgang 4 arinu 2013. Spad er ad
vidskiptajofnudurinn verdi neikveedur & ny arid 2014 par sem heldur
dregur Ur afgangi af voru- og pjénustuvidskiptum 4 sama tima og
pattatekjuhallinn eykst. Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slita-
medferd mun hins vegar vera jakvaedur & naesta ari og meelast ram
3% og an lyfjafyrirtekisins Actavis er spdd ad hann meelist teep 8%
en gert er rad fyrir ad afgangurinn minnki litillega Gt spatimann i takt
vid vaxandi pattatekjuhalla.

PROUN OG HORFUR
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Mynd VII-6
Vidskiptajofnudur 2000-2014"

% af VLF
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Wl Pattatekjujofnudur an innlansstofnana i slitamedferd
Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd

—— Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd
og Actavis

— Meldur vidskiptajéfnudur

1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2011-2014.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VIlI-1

Verdbodlga
Jantiar 2001 - oktober 2011"
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— Visitala neysluverds

— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2

— Kjarnavisitala 3

—  Verdbdlgumarkmid

1. Kjaravisit6lur meela undirliggjandi verdbolgu. Kjaravisitala 1 er
visitala neysluverds an bavéru, greenmetis, dvaxta og bensins. i
kjarnavisit6lu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Kjarnavisitala 3 undanskilur til vidbotar ahrif af breytingum
raunvaxta.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd VIII-2

Verdbdlga & ymsa meelikvarda
Jantar 2001 - oktéber 2011
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— Visitala neysluverds

— Visitala neysluverds an hisnadis
Visitala neysluverds an skattaghrifa

— Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa

— Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
Mynd VIII-3

Dreifing verdhaekkunar visitolu neysluverds’
Januiar 2001 - oktéber 2011

% 12 méanada breyting (%)

B Hlutfall voruflokka sem hakka i verdi (v. as)

Visitala neysluverds (h. &s)

1. Hlutfall véruflokka sem haekka i verdi er 3 manada midsett medaltal.
Heimild: Hagstofa islands.
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VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Verdbolga hefur aukist hratt fra aramétum. A pridja arsfjordungi pessa
ars maeldist hin 5,3% sem er adeins minna en spad var i sidustu
Peningamdlum. Horfur eru & ad verdbdlga 4 naesta ari verdi heldur
minni en pa var gert rad fyrir einkum vegna laegra oliu- og hravéru-
verds & heimsmarkadi dsamt pvi ad gengi krénunnar verdur sterkara.
Spad er ad medalverdbolga verdi rimlega 4% i ar og svipud & naesta
ari. Melikvardar & langtimaverdbdlguvaentingar benda til ad paer séu
enn nokkud yfir verdbolgumarkmidinu pétt peer virdist hafa heldur
hjadnad sidustu vikur midad vid verdbodlgualag & skuldabréfamarkadi.
Ovissa um verdbolguhorfur lytur m.a. ad pvi hversu mikil heildar-
ahrifin verda af miklum launahaekkunum & arinu og hvernig innflutt
verdbdlga mun proast & naestunni.

Kjarnaverdbolga hefur ekki verid meiri i ramt ar

Verdbolga hefur aukist toluvert pad sem af er pessu ari, poétt
heldur hafi haegt 4 ver8hakkunum frd sidustu Gtgafu Peningamdla.
Verdbolga & pridja fjoroungi arsins 2011 meeldist 5,3 % og hafdi aukist
ar 3,5% & 60rum fjordungi.’ Horft fram hja dhrifum ébeinna skatta
meeldist verdbdlga 5% & pridja arsfjoroungi. beir voruflokkar sem
haekkudu mest i verdi & pridja arsfiérdungi voru innlend matvara og
almenn pjénusta auk pess sem hisnadiskostnadur jokst.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,34% i oktéber og nam tolf
manada verdbolga 5,3% samanborid vid 1,8% i jandar sl. Undir-
liggjandi arsverdbdlga, p.e. ef horft er fram hja ahrifum skatta, sveiflu-
kenndra liGa, opinberrar pjénustu og raunvaxta, nam 4,4% og hafdi
aukist ar 1,2% 1 arsbyrjun og Ur 4,2% i september. Undirliggjandi
verdbolga meelist pvi vel yfir verdbolgumarkmidi Sedlabankans og
hefur ekki veri® meiri sidan i lok sumars 2010.

Verdhakkanir ordnar almennari
A fyrri hluta arsins var verdbélga ad stérum hluta drifin afram af
heekkunum & heimsmarkadsverdi oliu og kostnadi vegna hasnadis,
b.4 m. haekkunum 4 fasteignaverdi. A undanférnum manudum hafa
verdhakkanir hins vegar ordid almennari og dreifst yfir 4 fleiri undirlidi
visitélu neysluverds enda hefur launakostnadur aukist i kj6lfar kjara-
samninga & vinnumarkadi i mai og verdbdlguveentingar haekkad (sja
mynd VIII-3). Af 3,4 présentna aukningu arsverdbolgu fra pvi ad hin
nadi lagmarki i arsbyrjun ma rekja um helming hennar til haekkunar &
bensinverdi og husnadiskostnadi en i juni sl. skyrdu pessir undirlidir
hins vegar um % af peirri aukningu sem hafdi ordid pa.
Verdbdlguprystingur vegna alpjodlegrar verdlagspréunar hefur
hjadnad verulega ad undanférnu par sem oliu- og hravoruverd a
heimsmarkadi hefur laekkad i kjolfar aukinnar évissu i alpjodlegum
efnahagsmalum. Oliuverdshakkunin sem vard & fyrri hluta arsins
hefur ad hluta til gengid til baka (sja umfjollun i kafla I1). Vidskiptavegid
gengi krénunnar hefur jafnframt styrkst um 2,3% fra sidustu atgafu
Peningaméla sem hefur vegid & moti auknum kostnadarprystingi.

1. Ef Utvarpsgjaldid hefdi ekki verid tekid at ur visitélu neysluverds i jantar 2011 hefdi
verdbolga verid 5,7% a pridja arsfjordungi 2011.



Nokkud hefur haegt & haekkunum markadsverds hlsnadis und-
anfarna manudi en pad hefur hakkad um 6,3% fra fyrra ari.2 A moti
heldur minni verdhakkunum & pridja arsfjordungi a husnaedi og inn-
fluttum hravérum hefur innlent véruverd hins vegar haldid afram ad
hakka nokkud hratt og nam arshakkun pess um 6,7% i oktéber.3
Haekkun matvoruverds og orkukostnadar skyrir rimar 2 présentur
af 5,3% arsverdbolgu eins og sést & mynd VIII-5. Aukinn kostnadur
vegna launahakkana skyrir hluta verdbdlgunnar auk pess ad koma
fram i ver8hakkunum almennrar pjéonustu sem hafa numid 4,7% sl.
télf manudi.

Langtimaverdbélguvaentingar eru yfir verdbélgumarkmidinu
Hversu mikid og hversu hratt verdbolga mun hjadna & ny i att ad
markmidi mun ad nokkru leyti rddast af préun verdbolguvaentinga. Ef
fyrirtaeki og heimili gera rad fyrir pvi ad verdbélga verdi umfram mark-
mid til lengri tima getur pad leitt til pess ad pau hagi verdlagningu og
launakréfum pannig ad verdbdlga verdi pralatari en ella.

Verdbodlguveantingar til skamms tima reiknadar Gt fra vaxtamun
verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa hafa heekkad fra atgafu
sidustu Peningamdla i agust en vantingar til lengri tima hafa hins
vegar leekkad litillega. Midad vid alagid eru verdbolguveentingar til
neestu fimm ara um 4%% og til aranna 2016-2021 rdmlega 4%,
samanborid vid 2% og 3%2% i arsbyrjun 2011. Likt og adur hefur
verid fjallad um i Peningamdlum parf p6 ad fara varlega i talkun
verdbolguvaentinga ut fra verdbolgudlagi 4 skuldabréfamarkadi.
Pessir tveir markadir eru ad einhverju leyti adskildir vegna pess ad
olikir fjarfestar eru a ver8tryggda og o6verdtryggda markadnum. Til
vidbdtar getur verid ad veentingar um takmarkad frambod verd-
tryggdra bréfa & naestu arum séu ad prysta nidur avoxtunarkrofu
pessara bréfa. Verdbolgualagid geeti pvi af ymsum astaedum falid i sér
ofmat verdbolguvantinga 4 fjarmalamarkadi. [ pessu samhengi er t.d.
dhugavert ad kjor nyrra 6verdtryggdra ibddalana bankanna virdast
fela i sér ver@bdlguveentingar til naestu ara sem eru nokkru laegri en
verdbolgualagid gefur visbendingu um.

Einnig parf ad hafa i huga ad verdbdlgudlagid samkveemt
vaxtamuninum endurspeglar einnig aheettudlag vegna ovissu um
verdbdlgu. Ekki er pvi Gtilokad ad hakkun verdbdlgudlagsins megi
ad einhverju leyti rekja til haekkunar verdbolguahaettupdknunar i stad
vaxandi verdbdlguvaentinga. Lakkun stadalfraviks  svérum heimila og
fyrirtaekja um verdbolguvaentingar fra arslokum 2010 gefur hins vegar
ekki til kynna ad haekkun ahaettudlags sé mikilvaeg orsok hakkunar
verdbolgualagsins, pvi virdist mega atla ad hakkun alagsins stafi ad
mestu leyti af veentingum um meiri verdbolgu.

Samkveemt arsfiérdungslegri konnun Capacent Gallup 4 verd-
bélguveentingum heimila sem framkvaemd var i september sl. jukust
verdbdlguveentingar peirra til eins ars um 1,5 prosentur fra sidustu
kénnun { juni og ndmu 6,5% ef midad er vid midgildi svara. Samhlida

2. Midad vid visitdlu markadsverds hisnaedis 4 6llu landinu sem er birt af Hagstofu Islands.

3. Mikil haekkun kjotverds & yfirstandandi ari, m.a. vegna verdskrarheekkana saudfjarbaenda,
skyrir hluta haekkunarinnar en verd 4 kjoti hefur haekkad um 11,3% sl. tolf manudi.
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Mynd VIII-4
Undirlidir verdbélgu

Framlag einstakra undirlida til verdbdlgu
jandar 2007 - oktober 2011

0 12 méanada breyting (%)

2007 2008 2009 2010 2011

Innfluttar vérur an afengis, tobaks og bensins
Bensin
Husnaedi

Almenn bjénusta
Adrir lidir

(=]
=
(=]
Il Innlendar vérur an blvoru og graenmetis
]
[
— Visitala neysluverds

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIlI-5

Framlag matvoru og eldsneytis- og
orkukostnadar til arsverdbolgu

Januar 2006 - oktober 2011

Présentur

T T T

2006 ~ 2007 ~ 2008 © 2009 © 2010 = 2011

Il Innlend matvara I Innflutt mat- og drykkjarvara
[ Bensin EE Rafmagn og hiti

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-6

Verdbodlguvaentingar m.v. mun & framvirkum
overdtryggdum og verdtryggdum voxtum’
Daglegar tolur 2. april 2007 - 28. oktéber 2011

12 manada breyting (%)

0 T T T T

2007 2008 2009 2010 2011
—— 5 ara verdbdlguveantingar ut fra verdbdlgualagi
—— 5 ara verdbolguveentingar eftir 5 ar ut fra
verdbolgualagi
Verdbolgumarkmid

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

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd VIII-7
Verdboélguvantingar fyrirteekja og heimila
til eins ars og niverandi verdbélga

1. 4rsfj. 2003 - 3. rsfj. 2011

2003 2004 2005 2006 12007 2008 12009 12010 “11

— Verdbolga
— Verdbolguveentingar heimila
Verdbdlguventingar sterstu fyrirteekja’

1. Malingar & verdbolguvaentingum fyrirtaekja voru framkvaemdar
oreglulega fram ad pridja arsfjoroungi 2006 og pvi er braad & milli
meelinga fram ad pvi.

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-8
Verdbolguvaentingar midad vid
mismunandi maelikvarda

1. rsfj. 2008 - 3. rsfj. 2011

I Bil hesta og laegsta mats
— Medaltal'
— Mat & verdbolguveentingum byggt & adferd meginpatta

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

Mynd VIII-9
Verdbolguspar ur olikum likénum’
Verdbdlga an skattadhrifa 1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2012

; Breyting fra fyrra ari (%)

[ Bil haestu og lagstu spar
— PM2011/4

1. Grunnspa Sedlabankans er byggd a pjodhagslikani bankans en
adrar spar & einféldum timaradalikénum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

auknum verdbdlguprystingi og verri ver8boélguhorfum hafa verd-
bolguvaentingar heimila pvi aukist hratt fra pvi ad peer nadu lagmarki
i 3,5% i mars sl. Veentingar um verdbolgu eftir tvo ar héfou einnig
aukist fra sidustu kénnun, um 1 présentu, og ndmu 6%.

A heildina liti® virdast pvi verdbolguvaentingar heldur hafa aukist
frd pvi ad Peningamadl voru gefin Ut i 4gust. Einfalt mat & undirliggjandi
verdbodlguveentingum sem metur sameiginlega leitnihegdun fjélda
maelikvarda & verdboélguvantingum bendir til pess ad verdbdlguveent-
ingar hafi aukist um 1% présentu fra upphafi ars, i teplega 5%.4
P6 verdur ad hafa i huga ad verdbdlguvantingar hér & landi virdast
sveiflast meir med nylidinni verdbdlgu en i 60rum idnrikjum par sem
traver8ugleiki verdbdlgumarkmidsins er meiri. Verdbolguvantingar
geetu pvi hjadnad tiltolulega hratt ef verdbdlguhorfur & nastu man-
udum verda hagsteedari en hér er spad.

Verdbolguhorfur til naesta ars hafa heldur batnad

Verdboélga meeldist 5,3% & pridja fjordungi arsins 2011 sem er 0,3
préosentum minna en spad var i sidustu Peningamdlum. Verdbolga
ad undanskildum ahrifum breytinga 4 ébeinum skéttum nam 5% &
bridja arsfjordungi en spad var ad hun yrdi 5,4%. Spaskekkjan skyrist
m.a. af heldur minni ver8bdlguprystingi a4 pessum fjordungi i kjolfar
launaheekkananna en buist var vid auk pess sem kostnadur vegna
eigin husnadis jokst minna en venst var. Meiri leekkun alpjodlegs
hravoru- og oliuverds og sterkara gengi kronunnar gera pad einnig ad
verkum ad innflutt verdbdlga hefur verid minni en spad var i 4gust.

Horfur eru & ad verdbdlga an skattadhrifa verdi 5,3% & fj6rda
arsfjordungi pessa ars og nai hamarki i 5,8% 4 fyrsta arsfjordungi
neesta ars sem er tepri préosentu minna en i sidustu spa. Einfold
tolfreedilikon gefa svipada nidurstodu.® Skammtimaverdbolguhorfur
hafa pvi batnad nokkud i samanburdi vid dgustspana. Til vidbotar vid
betri upphafsst6du ma m.a. rekja minni verdbolgu en gert var rad fyrir
til pess ad horfur eru & ad oliu- og hravéruverd & heimsmarkadi verdi
toluvert laegra & naestu misserum en buist var vid auk pess sem spad
er ad gengi krénunnar verdi heldur sterkara en f siGustu spa.

Spad er ad meeld verdbolga verdi rimlega 4% ad medaltali &
bessu ari og jafn mikil & arinu 2012 og ad verdbdlgumarkmidid naist
a seinni hluta arsins 2013. pratt fyrir ad verdbolga verdi heldur minni
4 arinu 2012 en gert var rad fyrir i sidustu spa eru horfur lengra fram
i timann svipadar og pa. A méti minni verdbdlguprystingi til skamms
tima vegur minni slaki i pjédarbiskapnum en &dur var reiknad med
auk pess sem aukin haetta er &4 annarrar umferdar ahrifum vegna mik-
illa launahaekkana a arinu 2011. Liklegt er pvi ad & naestu misserum
muni vegast 4 kostnadarprystingur vegna launaskrids og laekkun hra-
voruverds vegna erfidra adsteedna 4 alpjédlegum moérkudum.

Ennfremur syna rannséknir & verdakvordunum islenskra fyrir-
tekja ad verdbdlgutregda hafi verid afar mikil hér 4 landi og pvi

4. Notast er vid svokallada adferd meginpatta (e. principal component analysis) sem er
einfold adferd til ad meta sameiginlega undirliggjandi préun i fjélda hagstaerda.

5. Samkvaemt fjarlagafrumvarpi fyrir arid 2012 er gert rad fyrir ad kronutélugjold a afengi,
tébak og bensin verdi haekkud i byrjun naesta ars og buist er vid ad pad hafi u.p.b. 0,15
prosentna ahrif & visitlu neysluverds (sja nanar i kafla V).



hafi verid erfitt ad na aftur tokum a verdbdlgu eftir mikla aukningu,
einkum i kjolfar kostnadarhakkunar eda gengislaekkunar kréonunnar.
Rannséknir syna einnig ad 6venju algengt hafi verid ad verdlagning
einstakrar voru og pjonustu sé beintengd préun almenns verdlags,
einkum medal fyrirtaekja sem verda ekki fyrir beinum &hrifum af
gengisbreytingum. Fyrirtaeeki sem eru vidkvaem fyrir sveiflum i gengi
kronunnar virdast einnig tregari til ad laekka verd i kjolfar gengis-
heekkunar krénunnar sem endurspeglar m.a. ad pau hafi efasemdir
um varanleika gengishakkunarinnar.® A3 pvi tilskildu ad pessar nidur-
stodur eigi einnig vid um naestu framti® kann hjédnun verdbolgunnar
eftir aukningu hennar & pessu ari ad verda hagari en ella.

Ovissa i badar attir

i kjolfar mikillar verdbolgu og launahakkana & fyrri hluta pessa
ars er haetta & ad verdbdlga hafi tilhneigingu til ad festast i sessi ef
verdbolguventingar haldast &4 niverandi stigi og akvardanir um laun
og verdlag taka mid af pvi. Ovist er hins vegar hversu mikil verd-
bolgutregdan verdur & naestunni ad pessu leyti. Pa er tdluverd ovissa
um hvort ahrif fyrrefndra launahakkana séu ad mestu komin fram
og einnig hvort pau verdi pralatari en hér er spad. Midad vid umfang
launahakkananna er hatta 4 ad i kjolfarid fylgi eitthvert launaskrid,
pott slakinn i pjédarbiskapnum atti ad vega par & moti. Hins vegar
er nokkur évissa um hve mikill slakinn er og hversu mikid hann heldur
aftur af undirliggjandi verdbodlguprystingi. Verdbdlgan geti einnig
ordid minni en hér er spad ef alpjédahorfur versna frekar og laekkun
hravéru- og oliuverds & heimsmarkadi verdur meiri en reiknad er
med i grunnspanni par sem draga myndi ur innfluttum verdboélgu-
brystingi ad svo miklu leyti sem gengi krénunnar geefi ekki eftir. |
lj6si mikils veegis hasnedislidarins i visitdlu neysluverds er einnig stor
ovissupattur hvort hisneaedisverd haldi afram ad heekka og hver ahrif
aukins frambods ibidalana og batnandi fjarmalalegra skilyrda heimila
verda & umsvif & markadnum. Nanari umfjollun um helstu dvissupeetti
er ad finna i kafla I.

6. borvardur Tjérvi Olafsson, Asgerdur Pétursdéttir og Karen A. Vignisdéttir (2011), ,,Price
setting in turbulent times: Survey evidence from Icelandic firms”, Sedlabanki islands,
Working Paper nr. 54.
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Mynd VIII-10

Verdbdlga an skattadhrifa - samanburdur
vid PM 2011/3

Breyting fra fyrra ari (%)
8

013007 2008 " 2009 2010 " 201" 2012 ' 2013 ' 2014

— PM2011/4
— PM2011/3
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-11

Verdbdlga med og an skattadhrifa
1. drsfj. 2007 - 4. 4rsfj. 2014'

Breyting fra fyrra &ri (%)
8

2007 12008 ' 20092010 ' 2011' 20121 2013 ' 2014

— Verdbolga
—— Verdbolga an skattaahrifa
Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2011 - 4. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Vidauki 1

Yfirlit pj60hags- og verdbdlguspar 2011/4

Tafla 1 pPj68hagsspa’

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

[ ma.kr. Spa

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2010 2010 2011 2012 2013 2014
Einkaneysla 7877 -0,4 (-0,2) 2,9 (3,8) 3,1(2,3) 3,2(2,6) 2,8
Samneysla 398,6 -3,4(-3,2) -0,2 (-2,2) -1,2 (-1,4) 0,4 (0,1) 0,3
Fjarmunamyndun 206,9 -4,7 (-4,9) 6,7 (10,3) 16,5 (16,2) 4,4 (11,2) 111

Atvinnuvegafjarfesting 129,4 5,5 (6,5) 13,2 (18,1) 16,5 (18,3) 4,4 (11,8) 13,5

Fjarfesting i ibudarhisnadi 355 -17,6 (-17,0) 13,8 (9,2) 21,6 (16,6) 14,6 (15,3) 15,1

Fjarfesting hins opinbera 42,0 -19,3 (-22,4) -19,8 (-14,3) 9,5 (5,7) -8,8 (3,2) -8,5
bj6daratgjsld 1.389,9 2,2 (-2,1) 3,9 (4,0) 32(2,6) 23 (3,6) 3,4
Utflutningur véru og pjénustu 861,3 04 (1,1) 2,5(1,9) 1,3 (1,5 1,6 (3,5) 21
Innflutningur véru og pjonustu 707,0 4,0 (3,9) 4,0 (4,2) 2,8(3,4) 1,6 3,2) 35
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar - -1,5(-1,2) -0,4 (-0,8) -0,5 (-0,8) 0,2 (0,4) -0,4
Verg landsframleidsla 1.544,1 -3,6 (-3,1) 3,128 2,3(1,6) 2337 2,6
Adrar lykilsterdir
Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.) 1.544 (1.547) 1.674 (1.649) 1.822 (1.764) 1.918 (1.877) 2.009
Véru- og pjonustujéfnudur (% af landsframleidslu) 10,0 (10,5) 10,0 (8,6) 10,9 (7,6) 10,8 (7,5) 10,0
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -11,1 (-9,8) -8,2 (-8,5) -1,5 (-4,4) 1.1¢17) -0,2
Vidskiptajofnudur an éfallinna vaxta vegna innlansstofnana

i slitamedferd (% af landsframleidslu) -2,4 (-1,0) 0,5 (0,8) 3,3(0,5) 2,6 (-0,5) 1,2
Heildarfjarmunamyndun (% af landsframleidslu) 13,4 (13,3) 13,7 (14,5) 15,0 (16,6) 15,3 (17,8) 16,6
Atvinnuvegafjarfesting (% af landsframleidslu) 8,4 (8,4) 9,09,7) 9,8 (11,3) 10,0 (12,1) 11,1
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -4,4 (-4,8) -1,8 (-2,4) -1,0 (-2,2) -0,2 (-0,3) 0,4
Launakostnadur a framleidda einingu (br. arsmedaltala) 4,9 (4,8) 54 (5,7) 4,6 (4,3) 2,7 (2,3) 29
Kaupmattur radstofunartekna (br. milli arsmedaltala) -11,4 (-3,0) 2,2 (0,6) 0,9 (0,8) 0,5 (1,1) 4.8
Atvinnuleysi (% af mannafla) 8,1(8,1) 74 (7.1) 6,2 (6,2) 5,8 (5,8) 4,9
Gengi kronu gagnvart evru 161,7 (161,7) 160,8 (162,9) 158,2 (163,4) 158,9 (163,4) 158,6
Verdbolga (arsmedaltal, %) 5,4 (5,4) 4,1 (4.4 4,1 (4,9) 3,02,7) 2,5
Verdbolga an skattadhrifa (arsmedaltal, %) 4,4 (4,4) 3.9 4.2) 3,9 (4.8) 3,02,7) 2,5
1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2011/3.
Tafla 2 Arsfijordungsleg verdbolguspa (%)’

Verdbdlga Verdbdlga dn skattadhrifa Verdbdlga (br. fra fyrri
Arsfiérdungur (br. frd sama tima 4rid 4dur) (br. frd sama tima 4rid 4dur) darsfiérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2010:3 4,3 (43) 3,6 (3,6) -2,3(-2,3)
2010:4 2,8(2,8) 2,0 (2,0 4,0 (4,0)
2011:1 2,0(2,0 1.8 (1,8) 1,8 (1,8)
2011:2 3,56@3,5) 3333 10,9 (10,9)
2011:3 5,3 (5,6) 5,0 (5,4) 4,6 (6,0)
Spéd gildi

2011:4 5,6 (6,6) 5,3 (6,4) 5,2 (8,0)
20121 6,0 (6,8) 5,8 (6,7) 3424
2012:2 42(5,2) 4,0 (5,1 3,4 (4,6)
2012:3 3,241 3,0 4,0 0,7 (1,5)
2012:4 3,1(3,6) 2,9 (3,5) 4,9 (5,8)
2013:1 3231 3231 3,7(0,4)
2013:2 3,429 3,429 4,5 (4,0)
2013:3 3,0(2,5) 3,0025) -0,9 (-0,1)
2013:4 2522 25(2,2) 2,8 (4,6)
2014:1 2,4 (23) 2,4 (2,.3) 3,2 (0,9)
2014:2 2,4 (2,5) 2,4 (2,5) 4,6 (4,7)
2014:3 2,5(25) 2,5(25) -0,7 (-0,2)
2014:4 2,6 2,6 3,3

1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2011/3.



Vidauki 2

Reynsla af spam Sedlabanka islands

Skekkjur i hagspdm eru ohjakveemilegar. beer geta stafad af ofull-
komnum likdnum, &fullkomnum upplysingum um efnahagsstaerdir
sem likdnin byggjast 4 og 6fyrirsédum atburdum. Athugun 4 skekkjum
i spam Sedlabankans er mikilveeg. Hin gefur hugmynd um pa 6vissu
sem er i spAnum og mikilveegar upplysingar um hugsanleg mistok i
spagerdinni og hugsanlegar kerfisbreytingar i pjodarbtskapnum. Hvort
tveggja ma nyta vid frekari proun a haglikbnum bankans og notkun
peirra vid spagerdina.

bjodhags- og verdboélguspar Sedlabankans

Pj6dhags- og verdbolguspar Sedlabankans eru gerdar fjorum sinnum
a ari til priggja ara i senn. Paer byggjast 4 itarlegri greiningu & stodu
pjodarbusins hverju sinni. Forsendur fyrir alpjédlegri efnahagspréun
byggjast & alpjodlegum spam og pvi sem lesa ma uat ur framvirku
verdi var@andi verdpréun helstu hravérutegunda. Pjédhagsreikningar
eru helsti grundvéllur matsins & stodu pjodarbusins en pvi til vidbotar
leggja sérfreedingar bankans sjalfstaett mat 4 stodu pjodarbusins med
spurningakénnunum, samtolum vid forsvarsmenn fyrirtaekja, stofnana
og adila & vinnumarkadi og tolfraedilegri greiningu & préun lykilstaerda.
Pj6Ohagslikan Sedlabankans er pad teeki sem heldur utan um pessar
upplysingar og gefur mat 4 efnahagshorfum i samreemi vid pau efna-
hagslogmal sem likanid er byggt 4, pott hin endanlega spa bankans
radist ekki sidur af mati sérfreedinga bankans.

Ein lykilforsenda hverrar spagerdar er hvernig peningastefnan
muni préast &4 spatimanum. [ spagerdinni er notast vid pjodhags-
likan sem byggist & framsynni peningastefnureglu par sem vextir
Sedlabankans akvardast Ut fra veentu fraviki verdbolgu fra verdbolg-
umarkmidi og framleidsluspennu. bessi regla tryggir ad vextir bankans
hreyfist pannig ad verdbdlga er vid markmid eda 4 leid i markmid vid
lok spatimans, sé han frabrugdin pvi. Peningastefnureglan i pjédhags-
likaninu er su regla sem veldur minnstum pjédhagslegum kostnadi vid
ad tryggja ad verdbolga sé vid markmid."

Verdbolguspar Sedlabankans fyrir arid 2010

Tolf manada verdbolga an ahrifa dbeinna skatta nadi hamarki & arinu
2010 i mars pegar hin var 7,1%. Hun drést hins vegar hratt saman
begar leid 4 arid og var ordin 1,7 % i desember og hafdi verdbdlga ekki
meelst minni fra pvi i juli 2003. An skattadhrifa meeldist tolf manada
verdbolga ad medaltali 4,4% & arinu 2010 og var pad i 4geetu samreemi
vid spar Sedlabankans, eins og sja ma i toflu 1.

1. Sja umfjéllun i Asgeir Danielsson, Magnis F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir,
porvardur Tjorvi Olafsson, Asgerdur O. Pétursdéttir, Pérarinn G. Pétursson og Résa
Sveinsdéttir (2009), ,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic eco-
nomy", Sedlabanki islands, Working Paper, nr. 41.
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Mynd 1
Verdbdlguspar Peningamala arid 2010
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A mynd 1 m4 sja spar um proun verdbolgu an skattadhrifa fra
byrjun ars 2010 til fyrsta fjordungs i ar. | Peningamalum 2010/1 er
verdbdlgu vanspad 4 fyrri helmingi timabilsins og ofspad a seinni hlut-
anum. [ sidari Peningamélum &rsins er hins vegar tilhneiging til ad ofspa
verdbdlgu allt spatimabilid, sérstaklega i 60ru hefti arsins.

Tafla 1 Verdbolguspar arid 2010

Breyting frd fyrra dri (%) PM 2010/1 PM 2010/2 PM 2010/3  PM 2010/4
Verdbolga 5,6 6,2 57 54
Verdbdlga an skattadhrifa 45 51 4,6 4,4

Skekkjur i verdbolguspam yfir lengra timabil

Vid mat 4 verdbodlguspam er horft & medalskekkju og stadalfravik spa-
skekkju. Medalskekkja synir med@alfravik spanna fra meeldri verdbdlgu.
Medalskekkjan gefur pannig visbendingu um hvort bjogun, p.e. kerfis-
bundid ofmat eda vanmat, er fyrir hendi. Stadalfravik er meelikvardi &
breytileika spaskekkjunnar og par med dvissuna i spanni. Eftir pvi sem
spad er lengra fram { timann ma ad jafnadi buast vid pvi ad spaskekkjan
aukist.

Tafla 2 Skekkjur i verdbolguspam Sedlabankans fra 1. arsfj. 1994

% Einn arsfj. Tvo drsfj. brja drsfj. Fjora arsfj.
Medalskekkja 0,0 -0,3 -0,7 -1,2
Stadalfravik spaskekkju 0,6 1,7 25 2.8

Tafla 2 synir medalskekkju og stadalfravik i verdbolguspam
Sedlabankans allt ad fjéra arsfjérdunga fram i timann fra arinu 1994
til og med jandarspanni i ar, p.e. i 60 spAm. Samkvaemt toflunni hefur
verdbolgu verid vanspad tvo til fjéra arsfiérounga fram i timann og pvi
meira sem lengra er horft fram & veginn. Med8alskekkjur spanna prja og
fjora arsfiérdunga fram i timann reyndust vera tolfreedilega marktaekar
midad vid 5% Oryggismork, sem pydir ad sparnar voru bjagadar nidur
4 vid. Hins vegar finnst ekki marktaek bjogun i skekkjum i spam einn og
tvo arsfjordunga fram i timann.

Tafla 3 Skekkjur i verdbélguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001
Fjéldi meelinga Medalskekkja (%) Stadalfrdvik (%)

Fjorir arsfiordungar fram i timann 34 -1,6 3.2
Atta arsfjsrdungar fram i timann 30 -2,8 4,7

Fra pvi ad verdbdlgumarkmid var tekid upp i mars arid 2001
hefur Sedlabankinn einnig birt verdbdlguspar tvo ar fram i timann.
Tafla 3 synir medalskekkju og stadalfravik spaskekkju fra pvi ad bank-
inn ték upp verdbodlgumarkmid. Samanburdur & toflum 2 og 3 synir
a0 stadalfravik eins ars spaskekkju er meira eftir ad bankinn ték upp
verdbdlgumarkmid i samanburdi vid allt timabilid, enda hafa sveiflur
i verdbolgu aukist verulega eftir ad flotgengisstefnan var tekin upp.?
Einnig er rétt ad hafa i huga ad ekki voru gerdar eigin spar um préun

2. Sja umfjollun i skyrslu Sedlabankans, , Peningastefnan eftir hoft", Sérrit nr. 4, desember
2010.



gengis kronunnar og vaxta bankans fyrr en & arinu 2007. Spar fram
ad peim tima nyttu pvi ekki ad fullu mat sérfredinga bankans &
liklegri proun pessara staerda, sem liklega leiddi til aukinnar spaskekkju,
t.d. i verdbdlgu enda eru skekkjur i verdbolguspam gjarnan tengdar
skekkjum i spdm um gengi krénunnar.

Verdbolguspar Sedlabankans i samanburdi vid spar einfaldra
timaradalikana

Vid spagerdina er einnig horft til verdbolguspaa sem fast med einféldum
timaradalikonum. Pad er pvi dhugavert ad bera saman spar bankans og
Gtkomur slikra likana. begar litid er yfir arid 2010 sést ad pjodhagslikan
bankans reyndist avallt med minnstu spaskekkjuna, ad undanskilinni
spa prja arsfiérdunga fram i timann pegar einfalt kostnadarlikan sem
tekur mid af ségulegri proun launakostnadar og innflutningsverdlags
og ARIMA-likan 1 komu adeins betur Gt.3 Hin tvd ARIMA-likénin stoédu
sig hins vegar sidur# Yfirleitt ofspadu pessi likén verdbolgu a arinu
2010, enda hjadnadi huin hratt 4 arinu eins og adur hefur komid fram.

Pegar spad var einn arsfijordung fram i timann st6du hin likdnin
sig pd med dgaetum ad undanskilinni spanni par sem spad er somu
verdbdlgu og i sidasta arsfjordungi Gt spatimabilid. Pess konar spa gerir
rad fyrir ad ekki sé haegt ad sja fyrir breytingar i verdbolgunni, p.e. ad
verdbdlgan fylgi svokolludum rafferli (e. random walk). Spaskekkjur
kostnadarlikansins og ARIMA-likana voru & bilinu 0,41-0,55% en spa-
skekkja rafferils meeldist langt um meiri eda 1,6%. Spaskekkjan i spam
bankans reyndist hins vegar 0,28%.

A undanférnum &rum hafa pessi einféldu timaradalikén verid
nytt i meira meeli til ad baeta skammtimaverdbodlguspar bankans. Ad
einhverju leyti virdist pad hafa skilad arangri, pvi ad spaskekkjur til
skemmri tima hafa minnkad (sja mynd 3). Pétt ymsar astaedur geti verid
fyrir pessum beetta drangri er ekki Utilokad ad betur hafi tekist upp vid
spagerdina eftir pvi sem fleiri likdn hafa verid nytt vid spagerdina.

Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2010

Til ad fa betri mynd af arangri Sedlabankans vid verdbolguspar parf
einnig ad horfa til pess hvernig bankanum hefur tekist ad spa fyrir um
proun efnahagsumsvifa. T.d. er liklegt ad bankinn vanspai verdboélgu
a timabilum par sem hann vanspdir vexti almennrar eftirspurnar og
ofmetur umfang pess slaka sem er i efnahagslifinu.

Hagstofa fslands birtir daetlanir um pjédhagsreikninga fyrir hvern
arsfioréung rdmum tveim manudum eftir lok fjérOungsins. Fyrsta
aeetlun fyrir fjérda arsfjordung 2010 og arid 2010 i heild var birt 8. mars
sl. og endurskodadar tolur voru birtar 8. september. Spar Sedlabankans

3. bessu var 6fugt farid & arinu 2009 pegar verdbolguspar bankans voru eilitlu sidri en spar
pessara einfoldu timaradalikana. Sja umfjéllun i vidauka 2 i Peningamdlum 2010/2.

4. ARIMA-likan 1 er byggt & spam fyrir helstu undirlidi visitdlu neysluverds og peir eru sidan
vegnir saman i eina heildarvisitolu. Tolf undirlidir visitolu neysluverds skiptast i bavérur an
greenmetis, graenmeti, adrar innlendar mat- og drykkjarvérur, adrar innlendar vérur, inn-
fluttar mat- og drykkjarvérur, nyja bila d&samt varahlutum, bensin, adrar innfluttar vorur,
afengi og tobak, husnaedi, opinbera pjonustu og ad lokum adra pjonustu. ARIMA-likan 2
spair visitdlu neysluverds beint en ARIMA-likan 3 spair heildarvisitdlunni an ahrifa dbeinna
skatta og beetir sidan skattadhrifunum vid. Ahugaverda umfjéllun um notkun ARIMA-
likana vi® verdbélguspar ma finna i A. Meyler, G. Kenny og T. Quinn (1998), ,, Forecasting
Irish inflation using ARIMA models”, Central Bank of Ireland, Technical Paper, nr. 3/
RT/98.
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Mynd 2
Spaskekkjur verdbdlgu i Peningamdlum og
ymsum einfoldum likénum arid 2010’

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj.

Einfalt kostnadarlikan
ARIMA-likan 1
ARIMA-likan 2
Peningamal
ARIMA-likan 3
Rafferill
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1. Fyrsti arsfjordungur er fiordungurinn sem Peningamal eru birt eda fyrsti
fjordungurinn sem spad er. Annar arsfjordungur er nasti fjordungur 4 eftir
birtingu Peningamala. pridji arsfjordungur er fiordungurinn par 4 eftir.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3

Spaskekkjur verdbolgu i Peningamalum
yfir arin 2008 til 2010°

Stadalfravik (%)

1. arsfj.

2. arsfj. 3. arsfj.
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1. Fyrsti arsfjoréungur er fjordungurinn sem Peningamal eru birt eda

fyrsti fjordungurinn sem spad er. Annar arsfjordungur er nasti fiordungur

& eftir birtingu Peningamdla. Pridji arsfjordungur er fjordungurinn par 4 eftir.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 4

Fjarmunamyndun: Tolur Hagstofu og spar
Sedlabankans

Ma.kr. & verdlagi arsins 2000

——  Endurskodadar tdlur Hagstofu fra september 2011

—— Bradabirgdatdlur Hagstofu fra mars 2011
Azetlun Hagstofu fra september 2010

—— Spa PM 2010/4

—  Spa PM 2011/1

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Endurskodun & vexti fjgrmunamyndunar

Breyting fra fyrra ari (%)
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[ Bil heesta og laegsta mats Hagstofunnar
— Sidasta mat Hagstofunnar

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

og aaetlanir Hagstofunnar & breytingum helstu pjédhagssteerda ma sja
i toflu 4. Efst i dalkunum sem syna sparnar er fyrsti arsfioroungur sem
spad er fyrir um. begar Peningamdl 2010/1 voru gefin Ut 27. jantar
2010 lagu fyrir daetlanir fra Hagstofunni um pjédhagsreikninga fyrir
pbridja arsfjordung 2009. Spa bankans fyrir arid 2010 purfti pvi ad
byggja a spa fyrir fjorda arsfjordung arsins 2009. Athyglisvert er hins
vegar a0 pratt fyrir petta reyndist spain sem birt var i Peningamdlum
2010/1 besta spain um préun pjoédardtgjalda og hagvaxtar & arinu i
heild. betta er undantekning pvi ad oftast batna sparnar eftir pvi sem
meiri upplysingar berast.

Tafla 4 bj6dhagsspar Peningamadla fyrir arid 2010

Brdda-

Spatimabil fra: 2009/4 2010/1 2010/2 2010/3 2010/4 birgda- Endursk.

télur tolur
Breyting frd PM PM PM PM PM mars sept.
fyrra dri (%) 2010/1 2010/2 2010/3 2010/4 2011/1 2011 2011
Einkaneysla -1,2 1.1 0,5 -0,3 -0,3 -0,2 -0,4
Samneysla -3,2 -3,0 -3,2 -1,7 -3,5 -3,2 -3.4
Fjarmunamyndun -5,7 -10,2 -3,8 -3,7 -4.5 -8,1 -8,0
bjodarutgjold -2,8 -1,9 -0,7 -1,6 -2,4 -2,5 -2,7
Utflutningur 1,5 0,4 -1,2 04 0,0 1.1 0,4
Innflutningur 0,0 25 1,3 2,9 1.1 3,9 4,0
Hagvoxtur -34 -2,6 -1,9 -2,6 -2,7 -35 -4,0

Hluti af skekkjum f spam um voxt fjarfestingar, og par med hag-
vaxtar, ad undanfornu skyrist af pvi ad tekid hefur verid mid af aform-
um um stéridjufjarfestingu sem svo hefur seinkad. Spaskekkjurnar
hafa einnig endurspeglad ad bankinn hefur talid ad bradabirgda-
toélur Hagstofunnar um fjarfestingu arsins 2010 hafi falid i sér vanmat.
Bankinn hefur byggt petta mat 4 fjélda visbendinga, m.a. innflutningi &
fjarfestingarvoru, nidurstodum dr eigin kdnnun um fjarfestingaraform
fyrirteekja og fyrirtaekjakénnun Capacent Gallup. Hagstofan mun naest
endurskoda tolur fyrir arid 2010 i mars 2012. P4 faest betra mat 4
hversu vel spar bankans um préun fjarfestingar og hagvaxtar & arinu
2010 reyndust.

Endurskodun hagtalna og spaskekkjur

Badi hér a landi og i 60rum léndum eru sdgulegar hagtblur ad jafnadi
endurskodadar reglulega og endanleg nidurstada faest oft ekki fyrr en
a0 nokkrum arum lidnum. Hér & landi virdist tilhneigingin st ad yfirleitt
eru pessar télur endurskodadar til hakkunar fremur en til lekkunar.
Voxtur fiarfestingar 4 fyrsta arsfjoroungi fra sama tima arid adur fyrir
arin 2001-2010 var t.d. haekkadur um 1 prosentu ad medaltali fra
fyrstu tolum til peirra sidustu. Samsvarandi tolur fyrir hina fjérdunga
arsins eru 4 bilinu 3-6 présentur. Mynd 5 synir préunina i deetlunum
Hagstofunnar um voxt fjarfestingar fra sama fjéréungi fyrra ars fra
fyrsta fjordungi arsins 2001 til annars fjérdungs arsins 2011. par sést
ad nyjustu tolur liggja jafnan i efri mérkum pess bils sem markast af

5. Sja t.d. Asgeir Danielsson (2008), ,Accuracy in forecasting macroeconomic variables in

Iceland”, Sedlabanki islands, Working Paper, nr. 39.



peim daetlunum sem gefa mesta og minnsta voxtinn. Mynd 6 synir
sambeerilega tilhneigingu i mati Hagstofunnar fyrir hagvoxt.

Efnahagskreppan og spar Sedlabankans

i kjolfar banka- og gjaldeyriskreppunnar arid 2008 og alpj6dlegu
efnahagskreppunnar sem fylgdi i kjolfarid vard mikill samdrattur i efna-
hagsumsvifum hér & landi eins og i 6drum rikjum, pétt samdratturinn
hafi ordid med mesta moti hér 4 landi (sja t.d. umfjéllun i kafla 1). Pad
er pvi dhugavert ad skoda hversu vel tokst til vid ad sja fyrir sterd
efnahagssamdrattarins arin 2009-2010.

Sedlabankinn birti fyrst spar fyrir ari®@ 2010 i sidasta hefti
Peningamala &ri® 2007. Samkveemt peirri spa var gert rad fyrir 2%
samdreetti landsframleidslu 4rid 2009 en ad hagvoxtur teeki sidan vid
sér & ny arid 2010.6 bessi spa endurspegladi 6hjakveemilega adlégun
pjodarbuskaparins eftir ofpenslu aranna par a undan. Eftir pvi sem
adléguninni i pjédarbuskapnum sem bankinn spadi fyrir seinkadi vard
samdratturinn sem spad var dypri. [ byrjun ars 2008 var spad samdreetti
landsframleidslu baedi arin 2009 og 2010 sem nam samtals 4%. Um
leid og fjarmalakreppan skellur & haustid 2008 eru spar bankans hins
vegar endurskodadar verulega og pa gert rad fyrir ad landsframleidslan
myndi samtals dragast saman um u.p.b. 10% & arunum 2009-2010.
Athyglisvert er ad petta mat virQist setla ad ganga eftir, pott samsetning
samdrattarins milli dranna tveggja hafi breyst. [ ljés hefur komid ad
samdratturinn 4ri@ 2009 var upphaflega ofmetinn og ad steerri hluti
samdrattarins hafi feerst yfir & arid 2010 en upphaflega var gert rad fyrir.
Heildarsamdratturinn er hins vegar s sami og upphaflega var spad,
sem verdur ad telja vel aseettanlegt i ljosi pess hve efnahagsskellurinn
er stér og n fordeemis { islenskri nitima hagsogu.

Tafla 5 HagvOxtur aranna 2009-2010 og spar Sedlabankans um staerd
efnahagssamdrattarins (%)

Hagvoxtur Hagvéxtur Uppsafnadur véxtur
Peningamal 2009 2010 (samdrattur) 2009-10
PM 2007/3 -2,0 23 0,3
PM 2008/1 -2,5 -1,5 -4,0
PM 2008/2 -2,0 -1,9 -39
PM 2008/3 -8,3 -1,7 -9,9
PM 2009/1 -9,9 -0,8 -10,6
PM 2009/2 -11,0 -0,8 -11,7
PM 2009/3 -9,1 -2,2 -11,1
PM 2009/4 -8,5 -2,4 -10,7
PM 2010/1 7,7 -3,4 -10,8
PM 2010/2 -6,5 -2,6 -8,9
PM 2010/3 -6,5 -1,9 -8,3
PM 2010/4 -6,8 -2,6 -9,2
PM 2011/1 -6,8 -2,7 -9,3
PM 2011/2 -6,9 -3,1 -9,8
PM 2011/3 -6,9 -3,1 -9,8
PM 2011/4 -6,7 -3,6 -10,1

6. Rétt er ad hafa i huga ad & pessum tima spadi Sedlabankinn einn innlendra spaadila ad
framundan vaeri efnahagssamdrattur og hlaut bankinn téluverda gagnryni & sinum tima
fyrir 6hoflega svartsyni i spam sinum (sja t.d. yfirlit yfir spar annarra greiningaradila sem
bankinn birti reglulega i Peningamalum).
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Mynd 6
Endurskodun & hagvexti

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Peningastefnan og stjérnteki hennar

Markmid og framkvamd peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamalum er ad tryggja stodugt verdlag.

Hinn 27. mars 2001 var tekid upp formlegt verdbdlgumarkmid sem

hér segir:"

e Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem haekk-
un visitélu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest
2Y2%.

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

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

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

Helstu stjorntaeki peningastefnunnar

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad styra
voxtum & peningamarkadi, fyrst og fremst med akvordun nafnvaxta
vedlana til fjarmalafyrirtaekja sem sidan hafa ahrif & adra vexti. Vextir
a peningamarkadi hafa einnig sterk ahrif & gjaldeyrisstrauma og par
med & gengi kréonunnar og til lengdar innlenda eftirspurn. Um vid-
skipti fjarmalafyrirteekja vid Sedlabankann gilda reglur nr. 553 fra 26.
jani 2009.

Fost vidskiptaform

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

e Daglan: Lan sem Sedlabankinn veitir fijarmalafyriraekjum til neesta
vidskiptadags, ad frumkveedi peirra. Hlutverk daglana er fyrst
og fremst ad tryggja fiarmalafyrirtaekjum adgang ad lausafé til
ad tryggja ad stada vidskiptareiknings sé jakvaed i lok dags og til
pess ad uppfylla bindiskyldu. Daglan eru veitt gegn tryggingum i
verdbréfum. Vextir daglana mynda pak einnar naetur vaxta 4 milli-
bankamarkadi med kronur.

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

Regluleg vidskipti geta verid til allt ad 7 daga. Tilgangur peirra er
a0 auka eda draga Ur frambodi lausafjar. Sedlabankinn akvedur i
hvert sinn hversu mikid lausafé hann lanar fjarmalafyrirtaeekjum eda
dregur af markadi. Midvikudagar eru ad ollu j6fnu vidskiptadagar
Sedlabankans. Sedlabankinn getur att vidskipti adra daga sé pess talin
borf. Helstu tegundir reglulegra vidskipta eru:

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

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

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

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

Onnur vidskipti

Sedlabankinn getur, med sérstakri akvordun, att vidskipti vid fjarmala-
fyrirtaeki til lengri tima en viku med sému fjarmalagerninga og i reglu-
legum vidskiptum.

Bindiskylda

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

Inngrip & gjaldeyrismarkadi

Inngripum & gjaldeyrismarkadi er einungis beitt, samkvamt yfirlys-
ingunni um verdbolgumarkmid fra 2001, telji Sedlabankinn pad naud-
synlegt til pess ad studla ad verdbodlgumarkmidi sinu eda telji hann ad
gengissveiflur geti teflt stodugleika fjarmalakerfisins i tvisynu.



Yfirlit vaxta Sedlabankans 2. november 2011

Vidskiptaform
Vidskiptareikningar
Daglan
Bindiskylda
Lan gegn vedi
Innsteedubréf til 28 daga

Vaxtadkvardanir Sedlabanka fslands

Dagsetning
vaxtadkvordunar-
funda

2. névember 2011

21. september 2011

17. 4guast 2011

15. jani 2011

20. april 2011

16. mars 2011

2. febrdar 2011

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

23. juni 2010

5. mai 2010

17. mars 2010

27. jandar 2010

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

2. jali 2009

4. jani 2009

7. mai 2009

8. april 2009

19. mars 2009

29. jandar 2009

17. desember 2008
6. nbvember 2008
28. oktdber 2008
15. oktober 2008
11. september 2008
3. juli 2008

22. mai 2008

10. april 2008

25. mars 2008

20. desember 2007
1. névember 2007
6. september 2007
5. jali 2007

Breyting Sidasta Vextir

Vextir (pro- vaxta- fyrir

nu (%) sentur) akvérdun  ari (%)

3,75 0,25 21. sept. 2011 4,00

5,75 0,25 21. sept. 2011 7,00

3,75 0,25 21. sept. 2011 4,00

4,75 0,25 21. sept. 2011 5,50

4,50 0,25 21. sept. 2011 5,25

Helstu vextir Sedlabanka, %’

Vextir & Hdmarksvextir

vidskiptareikningum d 28 daga

Vedlanavextir figrmdlastofnana innstaedubréfum

4,75 (0,25) 3,75 (0,25) 4,50 (0,25)

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

4,50 (0,25) 3,50 (0,25) 4,25 (0,25)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

8,50 (-0,50) 7,00 (-0,50) 825 (-0,50)

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

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

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

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

12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (-1,00) 9,50 (0,00)
13,00 (-2,50) 9,50 (-3,00)
15,50 (-1,50) 12,50 (-1,50)
17,00 (-1,00) 14,00 (-1,00)
18,00 (0,00) 15,00 (0,00)
18,00 (0,00) 15,00 (-2,50)
18,00 (0,00) 17,50 (0,00)
18,00 (6,00) 17,50 (6,00)
12,00 (-3,50) 11,50 (-3,50)
15,50 (0,00) 15,00 (0,00)
15,50 (0,00) 15,00 (0,00)
15,50 (0,00) 15,00 (0,00)
15,50 (0,50) 15,00 (0,50)
15,00 (1,25) 14,50 (1,25)
13,75 (0,00) 13,25 (0,00)
13,75 (0,45) 13,25 (0,50)
13,30 (0,00) 12,75 (0,00)
13,30 (0,00) 12,75 (0,00)

1. Breyting fra sidustu akvordun i sviga.
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Anndll efnahags- og peningamala

April 2011
Hinn 8. april afturkalladi Fjarmalaeftirlitid starfsleyfi Askar Capital hf.,
Sparisjodabanka islands hf. og VBS fjarfestingarbanka hf.

Hinn 9. april var haldin pj6daratkvaedagreidsla um l6g nr. 13/2011
sem heimiludu fjarmalaradherra ad abyrgjast endurgreidslu Trygging-
arsjods innstaedueigenda og fjarfesta 4 kostnadi Breta og Hollendinga
a lagmarkstryggingu innstaeedna i Utiblum Landsbankans i Bretlandi
og Hollandi og greida eftirstodvar og vexti af peim skuldbindingum.
Forseti Islands haféi visad malinu i pjédaratkvadagreidslu hinn 20.
febraar. Kjorsokn var 75% og var heimildin felld med 59,77 % gildra
atkveeda gegn 40,23%.

Hinn 11. april sampykkti Fjarmalaeftirlitid yfirfeerslu 4 tilgreindum
rekstrarhluta EA fjarfestingarfélags hf. (&dur MP banka hf.) til MP
banka hf. (4dur nb.is-sparisjédur hf.) og veitti hinum nyja banka starfs-
leyfi sem vidskiptabanki. A sama tima féll nidur starfsleyfi félagsins
sem sparisjodur. Pa komst Fjarmalaeftirlitid ad peirri nidurstodu ad
Titan fjarfestingarfélag ehf. vaeri haeft til ad fara med virkan eignar-
hlut, allt ad 20%, i hinum nyja MP banka hf.

Hinn 15. april baudst Sedlabankinn, fyrir hénd rikissjods, til ad kaupa
a nafnverdi erlend skuldabréf rikissjods sem falla eiga i gjalddaga arin
2011 0g 2012. Um var ad raeda tvo skuldabréfaflokka sem upphaflega
voru ad uppheed 1.250 milljonir evra. Adgerdin var pattur i lausafjar-
og skuldastyringu rikissjoé0s en einnig i gjaldeyrisfordastyringu Sedla-
banka islands. Tilbodid stéd til 5. mai 2011.

Hinn 20. april lagdi Samkeppniseftirlitid dagsektir & Sedlabanka s-
lands til ad knyja fram afhendingu 4 upplysingum um Gtlan einstakra
banka og sparisjéda sem Sedlabankinn taldi sig hafa tekid vid i tranadi.
Skyldu sektirnar nema 1,5 m.kr. & dag uns gognin yrdu reidd af hendi.
Sektirnar voru latnar falla nidur eftir ad vidkomandi lanastofnanir
heimiludu Sedlabankanum ad afthenda umbedin gogn.

Hinn 20. april stadfesti matsfyrirtaekid Moody's Baa3 lanshafiseinkunn
Rikissjods Islands med neikveedum horfum fyrir innlendar og erlendar
langtimaskuldbindingar i framhaldi af pvi ad Icesave-samkomulaginu
var hafnad i pjédaratkvaedagreidslu hinn 9. april. Fyrirtaekid hafdi adur
gefid til kynna ad hofnun samkomulagsins myndi ad likindum leida
til lekkunar lanshafismats. [ tilkynningu Moody's 21. april sagdi ad
gbdar horfur um greidslur Ur protabdi gamla Landsbankans, frammi-
stada Islands i samstarfinu vi® AGS og studningur Nordurlandanna i
kjolfar atkvaedagreidslunnar hafi gert pad ad verkum ad lanshafis-
matid stod dbreytt.

Hinn 20. april akvad peningastefnunefnd Sedlabanka islands ad halda
voxtum bankans ébreyttum. Vextir & vidskiptareikningum fjarmala-
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fyrirteekja voru pvi afram 3,25%, hamarksvextir & 28 daga innstaedu-
bréfum 4,0%, vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga 4,25% og dag-
lanavextir 5,25%.

Mai 2011

Hinn 2. mai afhentu islensk stjérnvold Eftirlitsstofnun EFTA bréf efna-
hags- og vidskiptarddherra par sem pvi var hafnad ad [slendingar
hefdu brotid innsteedutryggingartilskipun Evrépusambandsins og pess
krafist a8 malid yrdid 14tid nidur falla. Bent var & ad protabu Lands-
bankans myndi standa undir porra innstaedukrafna, ttgreidslur haefust
bratt og adgerdir Breta og Hollendinga hefdu tafid fyrir uppgjori.

Hinn 5. mai var skrifad undir kjarasamninga landssambanda og staerstu
félaga Alpydusambands [slands vid Samték atvinnulifsins. Meginatridi
samninganna eru: Almenn présentuhakkun launa yfir akvednum
manadarlaunum, krénutdluhaekkun kauptaxta sem eru undir peim
morkum, haekkun lagmarkstekna og uppbeetur vegna tafa & samn-
ingsgerd. Svipadir samningar voru sidan gerdir beedi & almennum og
opinberum vinnumarkadi. Samningarnir gilda til 31. jantar 2014 ef
forsendur ganga eftir. Samningar hefdu losnad 1. febrdar 2012 ef ymis
samningstengd loford hef8u ekki verid 16gfest fyrir 22. juni sl. For-
sendur sem purfa ad vera uppfylltar vid endurskodun samningsins arid
2012 eru paer ad kaupmattur launa hafi aukist & timabilinu desember
2010 til desember 2011, verdlag hafi verid st6dugt og gengi kron-
unnar hafi styrkst marktaekt fra gildistoku samningsins til arsloka 2011.
Vid seinni endurskodun & arinu 2013 parf kaupmattur ad hafa aukist &
timabilinu desember 2011 til desember 2012, télf manada verdbolga
ad verda undir 2,5% i desember 2012 og pa parf gengisvisitala kron-
unnar ad vera innan vid gildid 190. Samkveemt samningunum skulu
laun yfir 282.353 kr. & manudi hackka um 4,25% 1. juni 2011, laun yfir
314.286 kr. haeekka um 3,5% 1. febrtiar 2012 og laun yfir 338.462 kr.
haekka um 3,25% 1. febrdar 2013. Kauptaxtar undir pessum mérkum
heekka um 12 p.kr. 1. juni 2011 og 11 p.kr. 1. febrtar, badi arin 2012
og 2013. Lagmarkstekjur fyrir fullt starf skulu nema a.m.k. 204 p.kr.
a4 manudi i lok samningstimans, sem er 23,6% hakkun. Kostnadur
atvinnurekenda eykst litid vegna hakkunar lagmarkstekna enda fair
med pau kjor. Eingreidslur vegna samningstafa nema 75 p.kr., 50 p.kr.
greiddar ut vid sampykkt samningsins og 25 p.kr. i tengslum vid orlofs-
og desemberuppbatur 2011. Axtlad er ad bruttokostnadur peirra
launagreidenda sem kjarasamningurinn tekur beint til verdi um 13%
& samningstimanum eda um 4,3% ad medaltali & ari. Nettokostnadur
atvinnurekenda verdur pé minni par sem tryggingargjald mun laekka
med lekkandi atvinnuleysi samkvamt yfirlysingu rikisstjérnarinnar.

Vid undirritun kjarasamninga lysti rikisstjornin yfir ad persénuafslattur
yroi verdtryggdur, baetur almanna- og atvinnuleysistrygginga hakkadar
i takt vid laun, tekjutenging barna- og vaxtabdta endurskodud og trygg-
ingagjald laekkad i takt vid leekkun dtgjalda vegna atvinnuleysis. Heitid
var rymkun & skattaumhverfi fyrirteekja, umboétum i vidskiptahattum og
beettri st6du starfsmanna vid gjaldprot. Stjornvold lystu yfir ad pad veeri
markmid peirra og adila vinnumarkadarins ad fjarfestingarhlutfall fari



stighakkandi og verdi ekki leegra en 20% i lok samningstimans en pad
jafngildir pvi ad fjarfesting verdi ekki laegri en 350 ma.kr. & ari. Lofad
var ataki til ad koma atvinnulausum i ndm med veitingu 2 ma.kr. ar
atvinnuleysisbotum yfir i ndmsurraedi. Rikisstjornin hét pvi ad vinna ad
samreemingu lifeyrisréttinda an pess ad sker@a aunninn rétt opinberra
starfsmanna og skyldi stefnt ad pvi ad malid keemi til kasta Alpingis fyrir
pinglok. Loks var lofad ad syna hagsmunaadilum tillogur um breytingar
a l6gum um stjorn fiskveida a0ur en paer yrou lagdar fram.

Hinn 6. mai tilkynnti Sedlabankinn ad sampykkt hefdi verid ad kaupa &
nafnverdi erlend skuldabréf rikissjods fyrir um 346 milljonir evra (jafn-
virdi um 57 ma.kr.). Gjalddagar bréfanna eru & drunum 2011 0og 2012.
Vidskiptin voru nidurstada ttbods medal fjarfesta a skuldabréfum rikis-
sj60s sem tilkynnt var um 15. april. Um var ad reeda tvo skuldabréfa-
flokka, samtals ad upphaed 1.250 milljénir evra (samtals 204 ma.kr.) ad
nafnvirdi. Fyrir kaupin voru samtals um 800 milljonir evra (130 ma.kr.)
Gtistandandi.

Hinn 16. mai breytti matsfyrirtaekid Fitch horfum & lansheefiseinkunn
Rikissjods Islands r neikveedum i stédugar.

Hinn 17. mai stadfesti matsfyrirtaekid Standard & Poor's dbreytta lans-
hafiseinkunn fyrir skuldbindingar Rikissjods Islands i erlendri mynt.
Lanshafiseinkunn langtimaskuldbindinga i innlendri mynt var laekku®
i BBB-.

Hinn 23. mai baudst Sedlabankinn til ad kaupa islenskar kronur gegn
greidslu i erlendum gjaldeyri. Utbodid var lidur i losun hafta & fjar-
magnsvidskiptum samkvamt datlun Sedlabankans um losun gjaldeyr-
ishafta fra 25. mars 2011. Baudst Sedlabankinn til ad kaupa 15 ma.kr.
gegn greidslu i evrum. Markmid pessara fyrstu adgerda i fyrri afanga
aeetlunarinnar um losun gjaldeyrishafta var ad studla ad pvi ad fjarfestar
geetu selt kronueignir sinar med skipuldgdum heetti, kysu peir pad.

Jani 2011

Hinn 3. juni sampykkti framkvaemdastjoérn Alpjoédagjaldeyrissjodsins
fimmtu endurskodun efnahagsaetlunar islenskra stjornvalda og Al-
bj6dagjaldeyrissjédsins. Jafnframt var sampykkt ad sameina tveer
sidustu endurskodanirnar i eina. Med sampykkt framkveemdastjornar-
innar vard sjotti afangi lanafyrirgreidslu sj6dsins til reidu, ad upphaed
140 milljonir SDR sem er jafnvirdi teeplega 26 ma.kr.

Hinn 7. juni fér fram Gtbod & islenskum kronum gegn greidslu i erlend-
um gjaldeyri sem tilkynnt var um 23 mai. Tilhdgun Gtbodsins var s ad
oll sampykkt tilbod midudust vid pad gengi sem pau voru 16gd inn 4.
Alls barust tilbod ad upphaed 61,13 ma.kr. og var tekid tilbodum fyrir
13,4 ma.kr. Medalverd sampykktra tilboda var 218,89 kr. fyrir evru en
lagmarksverd tilboda var 215 kr.

Hinn 9. jani gekk rikissjodur fra samningum um Gtgafu skuldabréfa
ad upphad 1 milljardur Bandarikjadala eda um 114 ma.kr. Bréfin bera
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fasta vexti og eru gefin Gt til fimm ara & avoxtunarkréfunni 4,993 %.
Kjorin jafngilda 3,20% alagi & vexti & millibankamarkadi. Fjarfestar
syndu Utgafunni mikinn ahuga og nam eftirspurn um 2 milljoréum
Bandarikjadala.

Hinn 10. jani 2011 sampykkti Alpingi 16g nr. 64/2011, um breytingu
a logum nr. 65/2007, um losun grédurhisalofttegunda. Breytingin
bindur i 16g vidskiptakerfi Evropusambandsins med losunarheimildir.

Hinn 10. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 78/2011, um breytingu &
l[6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaki. Breytingarnar styrkja rad-
stofunarrétt kréfuhafa og slitastjorna a eignum, rétt kréfuhafa i 6dru
riki gagnvart riftun, setja heefniskrofur fyrir setu i slitastjorn, stadfesta
eftirlitsrétt Fjarmalaeftirlitsins gagnvart slitastjornum og skilanefndum
og kveda 4 um skyldu peirra til ad kynna krofuhdfum allar umtals-
verdar radstafanir.

Hinn 10. juni sampykkti Alpingi alyktun nr. 42/139 um ad skipud skyldi
nefnd til ad rannsaka fall sparisjédanna.

Hinn 11. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 70/2011, um breytingar & stjérn
fiskveida. Login auka heimildir til strandveifa og Uthluta vidbdtarafla
i nokkrum tegundum gegn gjaldi. Fradrattur vegna byggdakvéta og
strandveiBa leggst framvegis ad hluta & allar veidiheimildir fremur en
heimildir i vidkomandi fisktegund og i strandveidum er prengt ad fjol-
skipautgerdum. Byggdakvoti er aukinn, veidigjald haekkad ur 9,5% i
13% af reiknadri framlegd og 15% af pvi renna til sveitarfélaga.

Hinn 11. juni sampykkti Alpingi I6g nr. 73/2011, sem logfestu atridi i
yfirlysingu rikisstjérnarinnar vegna kjarasamninga i mai.

Hinn 11. jani sampykkti Alpingi l6g nr. 81/2011, sem framlengdu
timabundna heimild Sedlabanka islands til ad takmarka eda stédva
tiltekna flokka fjarmagnshreyfinga og gjaldeyrisvidskipti vegna peirra
til 30. september 2011.

Hinn 14. jani tilkynnti Fjarmalaeftirliti® ad pad hefdi sampykkt sam-
runa Avant hf. og SP fjarmognunar hf. vid Landsbankann hf. undir
nafni Landsbankans.

Hinn 15. juni dkvad peningastefnunefnd Sedlabanka [slands ad halda
voxtum bankans ébreyttum. Vextir & vidskiptareikningum fjarmala-
fyrirtaekja voru pvi afram 3,25%, hamarksvextir & 28 daga innstaedu-
bréfum 4,0%, vextir & lanum gegn vedi til sjo daga 4,25% og dag-
lanavextir 5,25%.

Hinn 16. juni baudst Sedlabankinn til ad kaupa evrur gegn greidslu
i rikisverdbréfum. Utbodid var lidur i losun gjaldeyrishafta. Markmid
adgerdanna var ad endurheimta pann gjaldeyri sem Sedlabankinn
nytti til kaupa & aflandskrénum i fyrra Gtbodi og selja kronur adilum
sem tilbunir voru til ad eiga paer i a.m.k. fimm ar. Baudst Sedlabankinn



til ad kaupa 64 milljonir evra gegn greidslu i rikisbréfaflokknum RIKS
30 0701.

Hinn 23. juni greindi Pj6dskra Islands fra endurskodun fasteignamats
sem gildir vid alagningu gjalda & arinu 2012. Heildarmat fasteigna a4
landinu haekkar um 6,8% og verdur um 4.400 ma.kr. Heildarmat a
ibudarhisnaedi haeekkar um 9%.

Hinn 24. juni tilkynnti Fjarmalaeftirlitid ad pad hefdi afturkallad starfs-
leyfi Sparisjodsins i Keflavik vegna trskurdar um slit sparisjédsins.

Hinn 28. juni fér fram gjaldeyrisutbod sem tilkynnt var um 16. juni.
Alls béarust tilbod ad upphad 71,8 milljonir evra og var tilbodum
teki® ad upphaed 61,74 milljénir evra. Utbodsverdid var akvedid med
peim heetti ad 6ll sampykkt tilbod voru bodin adalmidlurum & sama
verdi (e. single price) sem var dkvardad 210,00 kr. fyrir hverja evru.
Sem greidslu fyrir gjaldeyrinn fengu kaupendur afhent rikisverdbréf i
flokknum RIKS 30 0701.

Juali 2011

Hinn 4. juli tilkynnti Fjarmalaeftirlitid ad stjorn pess hefdi sampykkt
reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirteekja eins og meelt var fyrir um
med breytingum 4 légum um fjarmalafyrirteeki. Arlegur kaupauki
ma ekki vera heerri en 25% af arslaunum &n kaupauka og fresta skal
greidslu hluta kaupaukans um a.m.k. 3 ar. Bann er lagt vid kaupauka
an arangurstengingar.

Hinn 5. juli kynnti sjavardtvegsradherra akvordun sina um heildarafla
a fiskveidiarinu 2011/2012. Heimiladur porskafli er aukinn um 17 pds-
und tonn, ysuafli minnkadur um 5 pusund tonn, karfaheimildir auknar
um 12 pusund tonn og heimildir alls um 32,5 pusund tonn i peim
tegundum sem Gthlutad var.

Hinn 6. juli baudst Sedlabankinn til ad kaupa islenskar kronur gegn
greidslu i erlendum gjaldeyri. Var Gtbodid lidur i losun hafta a fjar-
magnsvidskiptum. Baudst bankinn til ad kaupa 15 ma.kr. gegn greidslu
i evrum.

Hinn 12. jali tilkynnti Sedlabankinn nidurstodu Utbods & gjaldeyri gegn
greidslu i islenskum kronum sem kynnt var 6. juli. Alls barust tilbod
ad upphad 52,2 ma.kr. og var tilbodum tekid fyrir 14,9 ma.kr. Lag-
marksverd sampykktra tilboda var 215,00 kr. fyrir evru en medalverd
sampykktra tilboda var 216,33 kr. fyrir evru. Tilbodum sem voru yfir
lagmarksverdi var tekid ad fullu en tilbod sem voru jafnha lagmarks-
verdi voru sampykkt hlutfallslega midad vid hlutfallid 44,0%.

Hinn 13. jali var tilkynnt um samkomulag Byrs og Islandsbanka um ad
bankinn leggi Byr til nytt hlutafé og kaupi jafnframt hlut slitastjérnar
Byrs og fjarmalaraduneytisins i sparisjodnum. Fyrirteekin munu sidan
sameinast undir merkjum f[slandsbanka ad fengnu sampykki Sam-
keppniseftirlitsins og FME.
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Hinn 14. jali tilkynnti umbodsmadur Alpingis Sedlabanka [slands
ad Hagsmunasamtok heimilanna (HH) teldu ad reglur bankans nr.
492/2001, um verdtryggingu, skorti lagastod. Samkvaeemt 13. gr.
vaxtalaga nr. 38/2001 beeri ad verdbata greidslur af lanum en ekki
ho6fudstdl eins og reglurnar kvaedu & um. bvi teldu HH innheimtu fjar-
malastofnana & verdtryggdum kréfum oéheimila. [ svarbréfi 30. dgust
benti Sedlabankinn & ad reglurnar vaeru settar samkvaemt fyrirmaelum
i logunum og ad i framkveemd veeru greidslur &tid hinar sému hvort
sem fari@ vaeri eftir ordalagi laga eda reglna. bvi geeti ekki verid um
brot & 16gmeetisreglunni ad rada.

Hinn 15. juli gaf sjavaritvegsradherra Ut reglugerd samkvaemt nysett-
um logum og haekkadi veidigjald & igildi porskkilés um 6,44 kronur i
9,46 kronur. Aztladar tekjur rikissjods af gjaldinu haekka ar 2,7 ma.kr.
4 ari i 4,5 ma.kr. Stafar hakkunin baedi af auknum aflaheimildum og
haekkun veidigjaldsins.

Hinn 21. juli tilkynnti Fjarmalaeftirlitid ad pad hefdi afturkallad starfs-
leyfi Glitnis banka hf. og Kauppings banka hf.

Hinn 26. juli kom t rikisreikningur fyrir arid 2010. Gjold rikissjods um-
fram tekjur ndmu 123 ma.kr. samborid vid 139 ma.kr. &rid 2009. Tekjur
an vaxta hakkudu um 13%% vegna hakkunar skatttekna. Gjold
heekkudu um 4% milli ara og féru 7%2% fram ur fjarlogum. Ef litid er
fram hja voxtum, lifeyrisskuldbindingu, tépudum kréfum og 68ru sem
tengist efnahagsafallinu 2008, laekkudu gjold um 3% ad nafnvirdi og
neer 8% ad raunvirdi og stodust fjarlog & pann meelikvarda.

Hinn 28. juli var tilkynnt ad Eignasafn Sedlabanka islands ehf. hefdi
gengid fra solu 4 52,4% hlut i Sjova-Almennum tryggingum hf. i sam-
reemi vi0 kaupsamning fra 18. jantar 2011. Kaupandi er SF1 slhf.,
félag i umsjon Stefnis hf. Vidskiptin hafa hlotid sampykki Fjarmalaeftir-
litsins og Samkeppniseftirlitsins.

Aguist 2011

Hinn 2. 4gust baudst Sedlabanki islands til ad kaupa alls 72 milljénir
evra gegn greidslu i rikisverdbréfum. Utbodid var lidur i losun hafta &
fjarmagnsvidskiptum, samanber dzetlun Sedlabankans um losun gjald-
eyrishafta frd 25. mars 2011. Markmid adgerdanna var ad endurheimta
bann gjaldeyri sem Sedlabankinn nytti til kaupa & krénum i fyrra Gtbodi
og selja kronur adilum sem voru tilbunir til ad eiga peer f a.m.k. fimm ar.

Hinn 4. 4gust var greint frd pvi ad EFTA-domstéllinn hefdi drskurdad
ad islenskum stjornvoldum veeri 6heimilt ad askilja ad starfsmenn, sem
sendir eru timabundid til islands, skuli njéta réttinda sem &skilin eru
islendingum 4 islenskum vinnumarkadi, ef réttindin eru umfram pad
sem greint er i tilskipun Evropusambandsins um lagmarksvernd pess-
ara starfsmanna.

Hinn 16. 4gust greindi Sedlabanki [slands fr nidurstédum gjaldeyrisut-
bods sem lagt var fram 2. 4glst med Gtbodsfjarhad 72 milljénir evra.



Alls barust tilbod ad upphad 3,4 milljénir evra. Ollum tilbodum var
tekid ad fullu. Utbodsverdid var dkvedid med peim hetti ad 6l sam-
pykkt tilbod voru bodin adalmidlurum & sama verdi, sem var akvardad
210,00 kr. fyrir hverja evru. Sem greidslu fyrir gjaldeyrinn fengu kaup-
endur afhent verdtryggd rikisverdbréf.

Hinn 17. 4glst &kvad peningastefnunefnd Sedlabanka [slands ad
haekka vexti bankans um 0,25 présentur. Vextir & vidskiptareikningum
innlansstofnana voru hakkadir i 3,5%, hamarksvextir 4 28 daga inn-
steedubréfum i 4,25%, vextir & lanum gegn vedi til sjo daga i4,5% og
daglanavextir i 5,5%.

Hinn 26. 4gust sampykkti framkvaemdastjorn Alpjédagjaldeyrissjodsins
sjottu og sidustu endurskodun efnahagsaatlunar islenskra stjornvalda
og Alpjodagjaldeyrissjodsins. Med sampykkt framkveemdastjornar-
innar vard lokaafangi lanafyrirgreidslu sj6dsins til islands til reidu, ad
upphaed 280 milljonir SDR sem er jafnvirdi 51 ma.kr. Alls nam lanafyr-
irgreidsla sjodsins 1,4 milljioroum SDR eda 257 ma.kr. A8 auki lanudu
Nordurlondin og Polland um 150 ma.kr. i tengslum vid efnahagsaaetl-
unina og veittu lantdkurétt sem nam samtals um 160 ma.kr.

Hinn 31. 4gust var tilkynnt ad sami® hefdi veri® um ad MP banki kaupi
fyrirtaekjaradgjof Sogu Fjarfestingarbanka.

Hinn 31. 4gust veitti Fjarmalaeftirlitid Straumi IB hf. starfsleyfi sem
lanafyrirtaeki samkvaemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki.

September 2011

Hinn 1. september kynnti Arion banki éverdtryggd ibudalan til 25 eda
40 ara. Lanin bera 6,45% vexti upp ad 60% vedhlutfalli og eru peir
fastir fyrstu fimm arin. Vextir vidbdtarlana upp ad 80% vedhlutfalli
bera 7,55% vexti. Vextir verda endurskodadir eftir fimm ar i takt vid
markadsvexti. Vidskiptavinir geta pa haldid afram, skipt um lansform
eda greitt 1anid an sérstaks uppgreidslugjalds. Adrar bankastofnanir
fylgdu fljdtlega i kjolfari® og budu hlidstaed, dverdtryggd lan.

Hinn 2. september sampykkti Alpingi 16g nr. 103/2011, um breytingar
alogum um almannatryggingar og 16gum um réttarstodu starfsmanna
vid adilaskipti ad fyrirtaekjum. Framlengt var til arsloka 2011 akveedi
um ad lengja greidslutimabil tekjutengdra béta i hlutfalli vid rétt til
slikra bota midad vid fullt starf & méti nyttum botarétti og kvedid svo a
ad adili sem tekur vid fyrirtaeki taki yfir skyldur gagnvart starfsménnum
samkvamt gildandi samningum. Breytingarnar tengdust adkomu rikis-
stjornarinnar ad kjarasamningum i mai.

Hinn 8. september gaf sjavardtvegsradherra Gt 181 pudsund tonna
upphafsheimildir fyrir lodnuveidiskip & komandi vertid.

Hinn 16. september sampykkti Alpingi l6g nr. 119/2011, um breytingu
a logum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, med sidari breytingum
(eigio fé, stora ahattu, verdbréfun o.fl.). Megintilgangurinn med 16g-
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unum er ad innleida { islenskan rétt dkveedi tilskipunar nr. 2009/111/
EB, en einnig ad gera smavagilegar breytingar 4 66rum akveedum
laganna, svo sem 4. mgr. 52. gr. um heefi til ad sitja i stjorn fjarmala-
fyrirteekja.

Hinn 17. september sampykkti Alpingi [6g nr. 120/2011, um greidslu-
bjonustu sem festa i 16g evrépsku greidslupjonustutilskipunina nr.
2007/64/EB og setja heildsted l16g um greidslupjonustu. Mark-
mid tilskipunarinnar er ad skapa heildstaett, samreemt og natimalegt
regluverk um greidslupjonustu innan Evrépska efnahagssvaedisins. |
l6gunum eru m.a. itarleg akvaedi um réttindi og skyldur notenda og
veitenda greidslupjonustu.

Hinn 17. september sampykkti Alpingi 16g nr. 122/2011, um breytingu
a l6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.
Skerpt var & heefniskrofum framkveemdastjéra og stjérnarmanna og
heimildir til ad taka Gt séreignarsparnad rymkadar.

Hinn 17. september sampykkti Alpingi l6g nr. 123/2011, um breytingu
4 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.
Lifeyrissjodir fa heimild til ad eiga og reka ibidarhisnaedi, stofna félog
um rekstur ibidarhisnaedis eda semja vid einkaadila um slikan rekstur.

Hinn 17. september sampykkti Alpingi 16g nr. 127/2011, um breytingu
a logum um gjaldeyrismal, tollalogum og sedlabankalogum, og festi
i 16g reglur um gjaldeyrishoft sem Sedlabankinn hefur sett. Gert er
rad fyrir ad hoftin gildi til arsloka 2013 og gildistimi tengdra dkveeda i
tollaldgum og Sedlabankalégum er framlengdur til sama tima.

Hinn 17. september sampykkti Alpingi 16g nr. 128/2011, um verd-
bréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi. Fagfjarfestasjodir
eru med pvi felldir undir eldri 16g sem na par med til allra sameigin-
legra fjarfestingarsjéda. Login innleida auk pess akveedi tilskipunar
2007/16/EB um breytingar & tilskipun um sameiginlega fjarfestingu
i framseljanlegum verdbréfum (UCITS). Adrar helstu breytingar eru
brenging fjarfestingarheimilda, hert skilyrdi fyrir rekstri sjo8a og aukin
upplysingaskylda gagnvart vidskiptavinum.

Hinn 17. september sampykkti Alpingi 16g nr. 134/2011, um breyt-
ingar & logum um hdsnadismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.
Med 16gunum er ibudaldnasjédi heimilad ad bjoda dverdtryggd lan
en i fyrri &kvaedum var kvedid svo & ad ILS-verdbréf skyldu vera verd-
tryggd samkveemt visitdlu neysluverds. Breytingin kvedur einnig &
um ad vextir af verdtryggdum ILS-ver8bréfum skuli vera fastir allan
lanstimann en ad vextir af dverdtryggdum ILS-verdbréfum geti verid
breytilegir.

Hinn 17. september sampykkti Alpingi sveitarstjornarlég, nr. 138/2011.
Helstu nyjungar i fjsrmalum sveitarfélaga eru peer ad skil fjarhagsaeetl-
ana og arsreikninga verda fyrr en nu er og fravik fra fjarhagsaaetlun
krefjast vidauka vid datlunina. Samanl6gd utgjold sveitarsjods og



stofnana mega ekki vera meiri en reglulegar tekjur & hverjum premur
arum og samanlagdar skuldir og skuldbindingar mega ekki fara fram
ur 150% af reglulegum tekjum. Sveitarfélog fa tiu ar til ad laga sig ad
[6gunum.

Hinn 21. september dkvad peningastefnunefnd Sedlabanka [slands
ad halda voxtum bankans ébreyttum. Vextir 4 vidskiptareikningum
innlansstofnana voru pvi afram 3,5%, hamarksvextir &4 28 daga inn-
steedubréfum 4,25%, vextir a lanum gegn vedi til sjo daga 4,5% og
daglanavextir 5,5%.

Hinn 26. september Grskurdadi Fjarmalaeftirliti® ad islandsbanki hf.
veeri haefur til ad fara med svo stéran (virkan) hlut i BYR hf. ad BYR
verdi talid dotturfyrirtaeki bankans.

Hinn 28. september tilkynnti Fjarmalaeftirlitid ad pad hefdi aftur-
kallad innheimtuleyfi SPRON Factoring hf. og starfsleyfi Vaxta hf. -
verdbréfamidlunar, sem og starfsleyfi Landsbanka islands hf. (gamla
Landsbankans) ad hluta, par sem kvedinn hefdi verid upp arskurdur
um slit bankans.
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Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid tolulegar upplysingar sem fyrir lagu 28. oktéber 2011.
Skyringar & merkingu tékna eru 4 bls. 2.
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Toflur

Helstu manadarlegar visbendingar
Sogulegar hagtolur

Myndir

Verdbdlga 1940-2010

Hagvoxtur 1945-2010

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu og fjarmunamyndunar 1980-2010
Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun 1980-2010
Arsfjordungslegur hagvéxtur 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2011

Undirpeettir hagvaxtar 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2011

Pjodhagslegur sparnadur og fisrmunamyndun 1960-2010
Vidskiptajofnudur 1945-2010

Voruuatflutningur og voruinnflutningur jandar 1996 - agust 2011

Utflutt og innflutt pjonusta 1. &rsfj. 1996 - 2. arsfj. 2011

Skuldir og eignir pjodarbusins 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2011

Hrein erlend skuldastada pjédarbusins 1980-2010

Raungengi krénunnar 1960-2010

Utgjold og tekjur hins opinbera 1978-2010

Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods 1990-2010

Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1980-2010

Skuldir heimila sem hlutfall af radst6funartekjum 1980-2010

Préun raunlauna jantar 1990 - september 2011

Atvinnuleysi og atvinnupatttaka jantiar 1996 - september 2011
Avéxtun & peningamarkadi jandar 1997 - september 2011

Avéxtun langtimaskuldabréfa jantar 1997 - september 2011
Raundvdxtun og peningamagn 1960-2010

Peningamagn (M3), Gtlan innldnsstofnana og grunnfé jandar 1997 - september 2011
Utlanaflokkun innlansstofnana jandar 1998 - september 2011

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

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins 1990-2007

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2011
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FLUR OG MYNDIR

Mynd 1
Verdbdlga 1940-2010

Arleg medaltol visitolu neysluverds

940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 3

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu
og fijarmunamyndunar 1980-201 o'

— Fjarmunamyndun
— Einkaneysla

—— Verg landsframleidsla

1. Bradabirgdatolur 2010.
Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 5
Hagvoxtur 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2011"
Magnbreyting VLF fra sama fjordungi fyrra ars

'98 99 00 ‘01 ‘02 ‘03 04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 1101

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

Mynd 2
Hagvoxtur 1945-2010"

Magnbreyting vergrar landsframleidslu milli ara

%

1. Bradabirgdatolur 2010.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 4

Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
1980-2010"

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

% af VLF % af VLF
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—— Fjarmunamyndun (h. as)
— Samneysla (h. as)

— Einkaneysla (v. as)

1. Bradabirgdatolur 2010.
Heimild: Hagstofa slands.

Mynd 6

Undirpaettir hagvaxtar
1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2011

Magnbreytingar fra sama arsfjordungi fyrra ars

'98''99'00' ‘0102 ‘0304 ‘0506 ‘07 08 '09 10%

——  Samneysla
—— Fjarmunamyndun
~—  Einkaneysla

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Hagstofa [slands.



Mynd 7

bjoShagslegur sparnadur og
fiarmunamyndun 1960-2010"

% af VLF
5

0 T T T T T T T T T
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—— Fjarmunamyndun

—— bjodhagslegur sparnadur

1

. Bradabirgdatélur 2010.

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd 9
Vorudt- og innflutningur
jandar 1996 - agust 2011

pbriggja manada hreyfanlegt medaltal & féstu gengi

12 méanada breyting (%)

— Innflutt vara
— Utflutt vara

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 11

Skuldir og eignir pjédarbusins
1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2011

A verdlagi hvers ars

600
400
200

-200
-400
-600
-800
-1000

% af VLF
00

989970001 '02''03"'04 05 06 0708 "'09 10 "1

Bein fjarfesting

Erlend markadsverdbréf
Adrar fjareignir en fordi
Bein fjarfesting 4 islandi
Innlend markadsverdbréf
Adrar erlendar skuldir

(N iy N

Hrein stada vid utlénd

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 8
Vidskiptajofnudur 1945-2010"

% af VLF
5

2251 T T
‘45 ‘55 '65 ‘75 ‘85 ‘95

1. Bradabirgdatélur 2010.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 10

Utflutt og innflutt pjénusta
1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2011"

A féstu gengi

o Breyting frd sama timabili fyrra ars (%)

— Utflutt pjénusta
— Innflutt pjonusta

1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatslur.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 12
Hrein erlend skuldastada pjodarbdsins
1980-2010"

Stada i arslok
% af VLF
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Bl Hrein erlend stada
—— Hreinar erlendar skuldir

1. Nyjustu tSlur eru bradabirgdatélur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 13
Raungengi kronunnar 1960-2010"

2000=100
0

60

T T T
'65 ‘75 ‘85 ‘95 ‘05 10

— Midad vid hlutfallslegan launakostnad 4 einingu.
—— Midad vi0 hlutfallslegt verdlag

1. Bradabirgdatolur 2010.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 15
Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods
1990-2010

% af VLF
30
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‘90 '92 '94 '96 ‘98 '00 ‘02 '04 '06 ‘08 ‘10

—— Hrein erlend lantaka
— Hrein innlend lantaka’
—— Hreinn lansfjarafgangur

1. p.m.t. hakkun lifeyrisskuldbindinga og 6greiddra vaxta til langs tima.
Heimildir: Fjarsysla rikisins, Rikisreikningur.

Mynd 17

Skuldir heimila sem hlutfall af
radstéfunartekjum 1980-2010"

300

b

200 === --------—-—— -

150 — = - - - ------

100 -------=

50 =
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1. Breytt lanaflokkun fré arinu 2003 (stlur  blaum lit). Aaetlun fyrir
arid 2010.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 14
Utgjdld og tekjur hins opinbera 1978-2010

% af VLF
0

15O o
‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 ‘10

— Utgjold
— Tekjur

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 16

Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera
1980-2010

% af VLF % af VLF
00
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B Hreinar skuldir (v. &s)
I Vergar skuldir (v. &s)
——  Tekjuafgangur (h. as)

1. Skuldir eru n lifeyrisskuldbindinga. Eignir eru an hlutafjar en med
5j00sstodu.
Heimildir: Rikisreikningur, Hagstofa islands.

Mynd 18
Préun raunlauna jantiar 1990 - september 2011

) 12 méanada breyting (%)
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Heimild: Hagstofa slands.
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Mynd 20
Mynd 19 Avéxtun & peningamarkadi
Atvinnuleysi og atvinnupatttaka jantar 1997 - september 2011
januar 1996 - september 2011 i lok manadar
10 % af mannafla % af mannafla a4
9
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Il Atvinnupatttaka (h. 4s) —— 3 manada rikisvixlar
— Atvinnuleysi (arstiarleidrétt) (v. as) — 3 manada REIBOR & millibankamarkadi

—— 7 daga vedlanavextir
1. Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar 1996-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 21 Mynd 22

Avoxtun langtimaskuldabréfa Raundvdxtun og peningamagn 1960-2010"
jantar 1997 - september 2011

Raunavéxtun dverdtryggdra atlana banka

i lok manadar og M3 sem hlutfall af VLF
12% 20% % af VLF 120
10 100
0 80
-10 60
-20 40
o7 e Tor” Tos” o5 o7 o i %60 @ 70 75 80 85 0 95 00 05 0
—— 25 éra husbréf — Peningamagn (h. &s)
— Verdtryggd skuldabréfalan banka — Raunévoxtun (v. as)

—— 15 éra spariskirteini
L R 1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatélur.
30 dra ibadabréf (HFF 150434) Heimild: Sedlabanki fslands.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 23 Mynd 24
Peningamagn (M3), atlan innlansstofnana Utlanaflokkun innlansstofnana
og grunnfé jantar 1997 - september 2011" jantiar 1998 - september 2011’
12 manada breyting (%) 12 manada breyting (%) Ma.kr.
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— Grunnfé (h. &) I Opinberir adilar I Lanastofnanir adrar
—— Utlan innlénsstofnana (v. 4s) B Fyrirteki en bankar
—— M3 (v. as) I3 Erlendir adilar [ Einstaklingar
1 Oflokkad

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

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

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 25

Véxtur atlana lanakerfisins Mynd 26

1. arsfj. 1994 - 3. arsfj. 2008 Innlendar skuldir lanakerfisins 1990-2007
Utlan flokkud eftir lantakendum’ Stada i 4rslok 4 verdlagi hvers tima

12 manada breyting (%)
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’ . Bl Innlan og sedlar
—— Baejar- og sveitarfélog

— Fyrirtaeki
—— Rikissjodur og rikisstofnanir

B Eignir i lifeyrissjodum
[ Annad

—— Heimili Heimild: Sedlabanki fslands.

O
N

1. | september 2003 hofst sjlfvirk flokkun atlana og verdbréfaeignar &
atvinnugreinar skv. ISAT 95-stadli. Vid pad leekkudu atlan til heimila, en
atlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu tlur eru brada-
birgdatolur.

Heimild: Sedlabanki [slands.

PENINGAMAL 201194

Mynd 27

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada
Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2011"

A gengi hvers tima

1.000
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Bl Gjaldeyrisfordi
— Hrein erlend stada

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki {slands.



Rammar og vidaukar

Verdbolga og verdlag

2011/2  Ahrif gengisbreytinga 4 verdboélgu

2008/2  Verdbolgupréoun i nymarkadsrikjum og adhald
peningastefnunnar

2008/2  Ahrif gengisbreytinga 4 verdboélgu

2008/1  Mikilvaegi traustrar kjolfestu verdbolguvaentinga

bjodarbuskapurinn og horfur i efnahagsmalum

2011/2
2011/2
2010/4

2010/4

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

Bolur i hlsneaedisverdi

Athugun 4 fjarfestingu steerstu fyrirteekja
Efnahagssamdratturinn 4 slandi og timasetning
efnahagsbatans i alpjédlegu samhengi

Forsendur fyrir storidjufjarfestingu i grunnspam
Sedlabankans

Sveiflur i einkaneyslu

Préun a fasteignamarkadi

Préun husnadisverds: Olikir malikvardar syna sému préun
Horfur um élverd

Alpjédlega fiarmalakreppan dypkar enn
Husnaedismarkadurinn i alpjodlegu samhengi

island og Lettland: pj6dhagsleg adlégun og peningastefna
Horfur um fjélgun evrurikja & komandi &rum

Ytri jofnudur og skuldir

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

Samband beinnar erlendrar fjarfestingar og hagvaxtar
Vidskiptakjor og raungengi

Ny adferdafraedi vid mat & beinni fjarfestingu

Horfur um greidslujofnud

Erlend skuldastada og pattatekjuhallinn

Fjarmalamarkadir og fjarmalastodugleiki

2010/2

2010/2

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

2008/1

Steekkun efnahagsreikninga sedlabanka i fjarmalakrepp-
unni

Hlutverk gjaldeyrishafta i endurreisn islensks pjodar-
buskapar

Aflandsmarkadur med krénur

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

Bandariska undirmalslanakreppan og ahrif hennar &
fiarmalaskilyrdi

Nylegar sviptingar & innlendum markadi med
gjaldmidlaskiptasamning

Opinber fjarmal

2010/4
2008/3

Fjarlagafrumvarp arsins 2011
Sjalfbaerni skulda hins opinbera
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RAMMAR OG VIDAUKAR

2008/1  Kostnadur rikissjéds vegna adkomu rikisstjornarinnar ad
kjarasamningum
2008/1  Ahrif opinberra fjarmala & pjodarbuskapinn

Vinnumarkadur og launapréun

2010/4  Framleidnipréun og voxtur atvinnu

2010/2 Breyting & daetlun arsverka

2009/2  Atvinnuleysi i fjarmalakreppum og heimssamdraetti
2008/1  Kjarasamningar arid 2008

Rannséknir og spar Sedlabanka islands

2010/2  Skekkjur i spam Sedlabanka [slands

2009/2  Uppfeart pjodhagslikan

2009/2  Skekkjur i ver8bolguspam Sedlabanka lslands
2008/1  Skekkjur i verdbolguspam Sedlabanka islands

Reglubundnar rammagreinar og vidaukar

2011/3  Yfirlit pjo8hags- og verdbdlguspar 2011/3

2011/2  Yfirlit pjoBhags- og verdbdlguspar 2011/2

2011/1  Yfirlit pjédhags- og verdbdlguspar 2011/1

2010/4  Yfirlit pjoBhags- og verdbdlguspar 2010/4

2010/3  Yfirlit pjoBhags- og verdbdlguspar 2010/3

2010/2  Yfirlit pjodhags- og verdbdlguspar 2010/2

2010/1  Yfirlit pjo8hags- og verdbdlguspar 2010/1

2009/4  Yfirlit pjoBhags- og verdbdlguspar 2009/4

2009/3  Yfirlit pjodhags- og verdbdlguspar 2009/3

2009/2  Yfirlit pjo8hags- og verdbdlguspar 2009/2

2009/1  Yfirlit pjoBhags- og verdbdlguspar 2009/1

2008/3  Yfirlit pjodhags- og verdbdlguspar 2008/3

2008/2  Konnun & mati sérfraeedinga 4 fjarmalamarkadi & horfum
i efnahagsmalum

2008/2 Breytingar & pjodhagsspa fra Peningamalum 2008/1

2008/2 Breytingar & verdbdlguspa fra Peningamalum 2008/1

2008/2  Fraviksdemi

2008/2  Yfirlit pjo8hags- og verdbdlguspar 2008/2

2008/1 Konnun & mati sérfraedinga a fjarmalamarkadi & horfum
i efnahagsmalum

2008/1  Breytingar & pjodhagsspa fra Peningamdlum 2007/3

2008/1 Breytingar & verdbdlguspa fra Peningamalum 2007/3

2008/1  Fraviksdeemi

2008/1  Yfirlit pjo8hags- og verdbdlguspar 2008/1





