préun og horfur i efnahags- og peningamalum’

Verdboélguhorfur hafa versnad mikid

Verdbdlguhorfur hafa versnad mikid fra pvi ad Peningamal komu ut i névember sl. badi til skemmri og lengri
tima. bj6darbuskapurinn stendur liklega & nokkud skérpum sveifluskilum. Allt til drsloka 2007 einkenndist
efnahagsdstandid af kr6ftugum vexti eftirspurnar. Flest bendir til pess ad véxturinn hafi enn verid verulegur
& fyrsta fjérdungi pessa drs. Utflutningur sétti einnig i sig vedrid undir lok sl. drs. Ldnsfjdrskilyrdi hafa & hinn
béginn versnad mikid undanfarid halft 4r og verd hlutabréfa laekkad. Ahrif haekkunar utldnsvaxta og minnk-
andi frambods lansfjar eru enn sem komid er fyrst og fremst bundin vid eignamarkadi. Gengi krénunnar hefur
leekkad langt umfram pad sem gert var rdd fyrir i grunnspa Sedlabankans i névember 2007 og reyndar einnig
umfram umtalsverda gengislakkun sem buist var vid i fraviksspd. A naesta dri munu verdbdlgudhrif legra
gengis vega mun pyngra en hagari voxtur eftirspurnar. Er fram lida stundir er hins vegar liklegt ad laekkun
husneadisverds og minni framleidsluspenna dragi tr verdbdlgunni, pott aframhaldandi stéridjuframkvaemdir og
eftirspurnarhvetjandi adgerdir af hélfu stjérnvalda muni vega & méti. Til pess ad tryggja hj6dnun verdbdlgu
parf peningastefnan ad vera naegilega adhaldssém til pess ad verdbdlguvaentingar haldist i skefjum og traust
skapist um krénuna. Ohagstaed gengis- og verdlagspréun gati leitt til haekkunar launa umfram pad sem gert er
rdd fyrir i nygerdum kjarasamningum og hjédnun verdbdlgunnar ordid enn langdregnari en i grunnspdnni sem
birtist i pessu hefti Peningamala. Pess ber pé ad gaeta ad raungengi krénunnar er ad likindum komid nokkud
nidur fyrir langtimajafnveegisstédu. bvi gaeti gengislaekkunin gengid til baka einhvern timann & spatimabilinu.
Sedlabankinn hefur pegar brugdist vid verri verdbdlguhorfum med 1,25 présentna vaxtahakkun sem tilkynnt
var 25. mars sl. Med styrivaxtaferli nyrrar grunnspdr ma na verdbélgumarkmidinu seinni hluta dars 2010, p.e.a.s.
um dari sidar en spdd var i névember. Vid niiverandi adstadur & alpjédamdérkudum rikir hins vegar mikil évissa
m.a. um gengispréunina sem gerir alla spagerd sérstaklega vandasama.

| Verdboélguhorfur og stefnan i
peningamalum

Verdbdlga hefur aukist mikid fra pvi ad Sedlabankinn birti verdbdlgu-

spa i névember sl. Um midjan mars maldist verdbolgan, p.e.a.s. tolf Mynd I-1

manada hakkun visitélu neysluverds, 8,7%. Mikla aukningu maldrar Verdbélga & ymsa melikvarda
verdbolgu i mars ma ad steerstum hluta rekja til gengisleekkunar krén- jantiar 2001 - mars 2008
unnar og hakkunar eldsneytisverds auk pess sem ahrifa laekkunar 1o 12 ménada breyting (%)

neysluskatta fyrir ari geetir ekki lengur i télf manada samanburd-
inum. Undirliggjandi verdbolga, par sem sveiflukenndum pattum og
ahrifum skatta- og vaxtabreytinga er sleppt, er u.p.b. 7%. Ad nokkru
leyti skyrist aukin verdbodlga af utanadkomandi pattum, t.d. hakkun

orku- og hraefnaverds, en ad mestu leyti er hin af innlendum rétum

runnin. Fra pvi i byrjun névember hefur medalgengi kronunnar verid

mun laegra en buist var vid i névemberspa Sedlabankans, sérstaklega 2001 2002 72003 "2004 12005 " 2006 ' 2007 ' 2008

eftir hrada laeekkun i mars. | marslok haf8i gengi erlendra gjaldmidla —  Kjanavisitala 3 an skattadhrifa
haekkad um u.p.b. 30% gagnvart krénu. —  Visitala neysluverds

Visitala neysluverds an husnadis
— Visitala &n beinna dhrifa leekkunar 6beinna skatta

Innstreymi fjarmagns minnkar og knyr fram gengislakkun
og samdratt innlendrar eftirspurnar

Heimild: Hagstofa [slands.

Mikil leekkun krénunnar ad undanférnu gjérbreytir horfum i efnahags-
malum, einkum verdbodlguhorfum. Laekkunin er ekki fyllilega 6vaent,
bvi ad margsinnis hefur verid varad vid pvi i Peningamdlum ad s6kum

1. [ pessari grein eru notadar upplysingar sem fyrir lagu 8. april 2008, en spar byggjast &
upplysingum til 29. mars.
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Mynd I-2

Mismunur afleiddra krédnuvaxta a skipta-
samningum og evrépskra millibankavaxta
og gengi kronunnar gagnvart evru
Daglegar tolur 1. 4gust 2007 - 8. april 2008

% Kr./evra
130

2007 2008

—— 1 manadar vaxtamunur (v. as)
—— 3 méanada vaxtamunur (v. 4s)

Gengi kronunnar gagnvart evru (andhverfur h. &s)

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki fslands.

Mynd -3
Raunstyrivextir
Vikulegar tolur 6. jantar 2004 - 8. april 2008

%

T 2005 T 2006 ' 2007 ' 2008

2004
Raunstyrivextir m.v.:
— verdbolgu
verdbolgualag rikisskuldabréfa?
— verdbodlgualag rikisskuldabréfa®
A verdbolguvaentingar almennings
verdbolguvantingar fyrirtaekja
A verdbodlguvaentingar sérfraeedinga a fjarmalamarkadi

1. Styrivéxtum hefur verid umbreytt i avoxtun. 2. Verdbolgualag reiknad
ut fra avéxtunarkréfu RIKB 13 0517 og RIKS 15 1001. 3. Verdbolgualag
reiknad at fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og HFF150914. Verdbolgu-
vantingar almennings, fyrirteekja og sérfraedinga 4 markadi midast vid
verdbolgu eitt ar fram i timann.

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

mikils vidskiptahalla, sem krefst stodugs fjarmagnsinnstreymis, geetu
versnandi skilyrdi & alpjodlegum fjarmalamorkudum leitt til snarprar
gengisleekkunar. bess vegna hafa verid birtar fraviksspar med umtals-
verdri gengisleekkun. Gengisleekkunin ad undanférnu hefur pé verid
meiri og hradari en gert hefur verid rad fyrir i fraviksspdm hingad
til. Haekkun alags & vexti sem islenskum fjarmalafyrirtaekjum bjédast
erlendis og mikil eftirspurn innlendra adila eftir erlendum gjaldeyri
hafa sett markad med gjaldmidlaskiptasamninga ar skordum sem
komi® hefur fram i pvi ad vaxtamunur milli islands og annarra landa
hefur i raun algerlega horfid. Gengi kronunnar laekkadi ort i kjolfarid
(sja mynd I-2 og rammagrein Ill-1).

i hnotskurn felst gengisvandinn i pvi ad skyndilega hefur dregid®
Ur innstreymi fjarmagns til pess ad fijarmagna vidskiptahallann m.a.
vegna sto0u bankanna. Pad pvingar fram adlégun sem til skamms
tima liti® getur einungis gerst med gengislaekkun kronunnar, en til
lengri tima liti® einkum med samdreetti innlendrar eftirspurnar. [ ljsi
pess hve undirliggjandi vidskiptahalli er enn mikill og skilyrdi til pess ad
fijarmagna hann hafa versnad skyndilega er ekki haegt ad utiloka frekari
leekkun &dur en innlend eftirspurn dregst svo mikid saman ad verulega
dragi ar porf fyrir erlent fiarmagn. Ollum daetlunum um gengispréun
verdur pvi ad taka med miklum fyrirvara. Skortur & erlendu lansfé
geeti leitt til pess ad samdrattur i efnahagslifinu & naestu arum yrdi enn
meiri en i grunnspanni. bad myndi hins vegar leida til pess ad jafnveegi
needist i utanrikisvidskiptum fyrr en ella, enda raungengi ad likindum
nokkud undir langtimajafnvaegi. Med naegilega adhaldssamri pen-
ingastefnu geeti gengislaekkun kronunnar & endanum gengid hratt til
baka og verdbdlgan hjadnad hradar en gert er rad fyrir i grunnspanni.
Pad er po algerlega undir pvi komid hvort tekst ad sntia préuninni vid
adur en gengisbreytingar hafa komid fram i verdlagi ad fullu. Pegar
raungengi fellur nidur fyrir langtimajafnvaegi getur adlogun ad lang-
timajafnveegi hvort heldur ordi@ med haekkun verdlags eda gengis.
Pad hlytur ad vera markmid peningastefnunnar ad gengishakkun
fremur en verdbolga verdi farvegur peirrar adlogunar.

Kjarasamningar fela i sér haettu a launaskridi

N liggja fyrir kjarasamningar steerstu adila & almennum vinnumarkadi
sem eflaust munu marka brautina fyrir kjarasamninga sem framund-
an eru. A yfirbordinu virdist sem kjarasamningarnir gaetu samrymst
verdbdlgumarkmidinu. Reynsla fyrri kjarasamninga synir hins vegar
ad nidurstadan verdur oft fjarri pvi sem upphaflega er lagt upp med.
Vardandi pa kjarasamninga sem nu liggja fyrir er einkum tvennt sem
veldur ahyggjum. Hid fyrra er ad pétt medalhaekkun launa geeti sam-
rymst verdboélgumarkmidi eru laegstu laun hakkud mun meira, eda
um allt ad pridjung 4 priggja ara timabili. Pessar haekkanir gaetu skridid
upp launastigann eins og gerdist eftir aukasamningana arid 2006,
einkum ef ekki dregur naegilega hratt Gr spennu & vinnumarkadi. Hid
sidara er ad samningunum er @tlad ad tryggja kaupmatt launa. I pvi
skyni eru akveedi sem geetu leitt til frekari haekkunar ef ekki tekst ad
hemja verdbolgu, t.d. ef gengi kronunnar laekkar. Efnahagsvandinn
sem pjédin stendur frammi fyrir er hins vegar ekki sist félginn i pvi ad
kaupmattur er meiri en Utflutningstekjur standa undir. Verdi komid i



veg fyrir ad raunlaun laekki verdur meira atvinnuleysi. A hinn béginn
er liklegt ad haekkun laegstu launa skridi ekki jafn 6rt upp launastigann
& naestu arum og gerdist arin 2006 og 2007 pegar mikill skortur var
a vinnuafli. bvi er afar mikilveegt ad dragi hratt ur peirri miklu spennu
sem rikir & vinnumarkadi. Midad vid grunnspa eru miklar likur & pvi ad
verdbolgu- og kaupmattarakvaedi kjarasamninga verdi virk og heimilt
verdi ad semja um vidbotarhaekkun launa. | spanni er ekki gert rad
fyrir ad pad leidi til mikilla vidbotarhaekkana.

Styrivaxtaferill sidustu Peningamala hefdi ekki veitt
verdbdlguveaentingum naga kjoélfestu

Mun o6hagstadari verdbdlguhorfur valda pvi ad styrivaxtaferillinn
sem kynntur var i névemberspanni dugar ekki til ad na verdbdlgu-
markmidinu innan &seettanlegs tima (sja nanar i rammagrein IX-1).
Verdbolga myndi aukast meira en i grunnspanni og hjadna heagar.
Med nokkrum rékum ma halda pvi fram ad verdbolga geeti ordid
enn meiri vegna pess ad traverdugleiki verdbdlgumarkmidsins skadist
frekar. Vid adstaedur par sem peningastefnan veitir vaentingum litla
kjolfestu getur verdbolga aukist hratt sokum vixlverkunar gengis og
verdlags. bvi er brynt ad hindra slika atburdaras.

Verdbolgumarkmid neest sidar en adur var talid pratt fyrir mun
harri styrivexti

pratt fyrir ad styrivextir hafi pegar verid hakkadir toluvert fra peim
styrivoxtum sem lagu til grundvallar spanni i névember eru horfur
& ad verdbdlgumarkmidinu verdi nad & peim tima sem pa var spad
veikar. Fyrir pvi eru nokkrar astedur. | fyrsta lagi er verdbolga i upp-
hafi spatima, p.e.a.s. & 68rum fjérdungi pessa ars, u.p.b. 5 prosentum
meiri en spad var i névember. | 638ru lagi er buist vid ad gengi krén-
unnar & 60rum fjordungi pessa ars verdi 27 % legra en i névember-
spanni og verdi lagra allan spatimann (sja mynd I-5b). | pridja lagi
meelist framleidsluspenna i upphafi spatimans meiri en 4eetlad var i
névember (sja mynd I-5c¢). | fjorda lagi eru horfur & meiri launahaekk-
unum & spatimabilinu en a8ur var gert rad fyrir. | fimmta lagi hafa
verdbodlguveentingar aukist undanfarid umfram pad sem reiknad var
med i névemberspanni og verda heerri meginhluta spatimans. pad er
einmitt mikid ahyggjuefni hve verdbolguveentingar, jafnvel til lengri
tima, hafa verid 6stédugar (sja mynd 1-4).

Skammtimaahrif heerri styrivaxta eru ekki pad sterk ad komid
verdi i veg fyrir ad verdbolga aukist verulega & naestu manudum.
Samkvaemt grunnspanni nar verdbolgan hamarki & pridja fiérdungi
arsins i teeplega 11%. Han tekur ad hjadna nokkud hratt & 6drum
fiérdungi naesta ars og verdbolgumarkmidid neest 4 pridja fjordungi
arsins 2010 (sja mynd I-5d). Styrivextir haekka um 0,75 présentur
til viobotar en taka sidan ad leekka & ny 4 sidasta fjordungi pessa
ars og gert er rad fyrir ad peir verdi rétt undir hlutlausri st6du pegar
verdbolgumarkmidid naest (sja mynd 1-5a).

pessum ferli fylgir umflyjanlega umtalsverdur samdrattur. Spad
er 2% samdreetti landsframleidslu & naesta ari og 1%2% 4 arinu 2010.
Samdrattur pjodaritgjalda er jafnvel meiri eda rimlega 3% beedi
arin. Samdratturinn skyrist ad mestu leyti af samdreetti einkaneyslu.
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Mynd -4
Verdbolguveentingar
Vikulegar télur 7. jantar 2003 - 8. april 2008

EN

2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Verdbolgualag rikisskuldabréfa’
Verdbolgualag rikisskuldabréfa?
Verdbdlguveentingar steerstu fyrirtaekja
Verdbolguspar sérfreedinga a fjarmalamarkadi
Verdbolguveentingar almennings

> u |

1. VerBbolgualag reiknad ut fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og
RIKS 15 1001. 2. Verdbolgualag reiknad at fra avoxtunarkrofu RIKB
13 0517 og HFF150914. Verdbdlguveentingar almennings, fyrirtaeekja
og sérfreedinga & markadi midast vid verdbolgu eitt ar fram i timann.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.

~N

L+800C TYWVONINId



00

PENINGAMAL 20081

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Fjarmunamyndun minnkar einnig pratt fyrir umtalsverdar fram-
kvaemdir vid byggingu alvers i Helguvik og tilheyrandi orkuver, en
p6 minna en i fyrri spAm. Samdratturinn leidir til pess ad framleidslu-
spenna hverfur arid 2009 og slaki myndast. Slakinn studlar ad pvi ad
verdbolga hjadnar nokkud hratt pétt styrivextir séu leekkadir og gengi
kronunnar gefi litillega eftir 4rid 2010.

Mynd -5
Grunnspa i Peningamédlum 2008/1
Spatimabil 2. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2011

Mynd I-5a Mynd I-5b
Styrivextir Gengisvisitala
20% 190 31/12 1991 = 100

2006 | 2007 | 2008 2009 2010 ‘11 2006 | 2007 | 2008 ' 2009 | 2010 1

—— Styrivextir — Gengisvisitala
Mynd I-5¢ Mynd I-5d
Framleidsluspenna Verdbolga

% af framleidslugetu

0 -4
2006 ' 2007 | 2008 | 2009 | 2010 11 2006 | 2007 = 2008 2009 | 2010 ‘11

— Framleidsluspenna — Verdbolga = Verdbdlgumarkmi®
Bl 50% ovissubil B 75% ovissubil 1 90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Ohagstadari gengis- og launapréun gati hagt 4 hjédnun
verdbodlgu og aukid kostnad vid ad kveda hana nidur

Eins og evinlega i kjolfar langvarandi og mikils éjafnvaegis i pjoédar-
buskapnum er ferill adlogunar ad jafnvaegi hadur mikilli ovissu.
Undanfarin ar hafa verid birt fraviksdaemi i Peningamdlum til pess
ad varpa ljosi & mikilveega aheettupeetti, t.d. dvanta gengislaekkun
kronu (sja nanari umfjéllun um fraviksdemin i rammagrein 1X-2).
Slikt fraviksdeemi var t.d. birt i névember. [ reynd hefur gengispréunin
jafnvel verid 6hagstaedari en i pvi daemi. Ef raungengi er nokkud undir
langtimajafnveegi, eins og komid hefur fram, ma atla ad heetta &4 mik-
illi laekkun til vidbotar hafi minnkad. paer erfidu adstaedur sem ni eru
a fiarmalamorkudum gaetu po leitt til pess ad yfirskotid verdi meira en
gert er rad fyrir i grunnspanni. bad geeti aukid enn frekar likur & éhag-
steedari launapréun en gert er rad fyrir i grunnspanni. Slikri proun er
lyst i fyrra fraviksdaeminu. [ pvi er gengi kronunnar leegra en i grunn-



spanni allan spatimann, mest u.p.b. 13% laegra. P4 er gert rad fyrir
bvi ad laun hakki meira & naesta ari til pess ad verja kaupmatt peirra,
eins og kvedid er & um i kjarasamningi. Vid pessar adstaedur pyrftu
styrivextir ad vera mest 3 prosentum heerri til pess ad verdbélgumark-
midid naist arsfjérdungi seinna en i grunnspanni (sja myndir 1-6 og
I-7). Samdratturinn myndi vid pessar adstaedur tefjast og na hamarki
arid 2010 og yrodi nokkru dypri.

Meiri samdrattur ibudafjarfestingar og lakkun ibudaverds geeti
leitt til hradari hjodnunar verdbolgu

Mikil heekkun vaxta & lanum til hdsnaediskaupa og samdrattur i fram-
bodi lansfjar geaeti leitt til harkalegri samdrattar en lyst er i grunn-
spanni. Slikri proun er lyst i 60ru fraviksdeemi i ritinu. bar er gert rad
fyrir alika mikilli leekkun hdsnaedisverds og ordid hefur undanfarid ar
i Bandarikjunum, prju ar i r6d. Vid pad myndi raunverd ibudarhus-
needis falla nokkud nidur fyrir langtimajafnvaegi sitt. Gert er rad fyrir
ad ibudafjarfesting dragist hratt saman, pannig ad hlutfall hennar af
landsframleidslu verdi svipad og adur en husnadisuppsveiflan hofst.
Afleidingar slikrar prounar yrdu margpeettar. Einkaneysla myndi drag-
ast enn meira saman i samraemi vid minnkandi husnadisaud, alls um
riflega fimmtung. Atvinnuleysi myndi aukast mikid, einkum i bygg-
ingaridnadi. Umfangid raedst nokkud af pvi hver stér hluti peirra sem
missa vinnuna hverfa ar landi. | fraviksdaeminu fer atvinnuleysi hast
i 6% i lok spatimans. Ahrif leegra gengis krénunnar, sem liklega feeri
saman vid snarpari samdratt & ibudamarkadi, myndi i byrjun hafa meiri
ahrif & verdbdlgu en aukinn samdréttur. begar lida teeki &4 naesta ar
feeru ahrif samdrattarins hins vegar ad vega pyngra og verdboélga ad
hjadna hradar en ella, badi sakir beinna ahrifa & hisnaedislid visitolu
neysluverds og af voldum minni eftirspurnar. Styrivextir geetu pvi ad
endingu leekkad hradar og meira en i grunnspanni.

A bad skal 16gd ahersla ad atburdaras af pvi tagi sem lyst er i
fraviksdaeminu er litt fyrirsjdanleg. pvi ber ad lita & pad sem daemi um
atburdaras sem nokkrar likur eru & fremur en spa. Nuverandi adstaedur
i efnahagsmalum pjodarinnar eiga sér ekki fordeemi. Vidskiptahallinn,
fasteignaverd og skuldsetning einstaklinga og fyrirteekja; allir pessir
peettir hafa & undanférnum arum verid fjarri ségulegum gildum.
Adlégun peirra ad langtimajafnveegi mun hafa umtalsverd ahrif a
stodu fjarmalakerfisins, sem einnig er i stodu sem ekki & sér sogulegar
hlidsteedur. Ahrif adlogunarinnar & fiarmélakerfi®, p.e.a.s. getu pess
til pess ad midla fé fra sparendum til einstaklinga og fyrirteekja, munu
skipta skopum, en ekki er audvelt ad meta pau.

Svigram til ad milda samdratt i pjédarbuskapnum er ekki fyrir
hendi

Med hlidsjon af versnandi fijarmalaskilyrdum og vidskiptahallanum ma
telja umtalsverdar likur & snérpum samdreetti innlendrar eftirspurnar.
Pad vekur pa spurningu hvort haegt vari ad beita peningastefnunni
til pess ad draga ur samdreetti i pjodarblskapnum, an pess ad tefja
hjodnun verdbdlgunnar verulega. Bent hefur veri® 4 ad bandariski
sedlabankinn hafi laekkad vexti hratt ad undanfornu, pratt fyrir ad
verdbdlga hafi verid meiri en bankinn hefur talid askilegt. Hér skal
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Mynd -6
Styrivextir - fraviksdaemi

T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 "1

Grunnspéa

Fraviksdaemi med veikara gengi og frekari launahakkunum
Fraviksdaemi med veikari hisnadismarkadi og gengi

50% ovissubil

75% ovissubil

90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I-7
Verdbolga - fraviksdaemi

omn

T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 "1

Grunnspa

Verdbdlgumarkmid

Fraviksdami med veikara gengi og frekari launahakkunum
Fraviksdami med veikari husnadismarkadi og gengi

50% ovissubil

75% O6vissubil

90% ovissubil

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Rammagrein I-1
Mikilvaegi

traustrar kjolfestu
verdbolguvaentinga

Mynd 1

Styrivextir, verdbdlga og
verdbodlguveaentingar i Bandarikjunum
1. arsfj. 1979 - 1. arsfj. 2008

LA Y O O B
‘83 ‘87 ‘91

‘9

ol

= Styrivextir
— Verdbodlga
Verdbolguvantingar almennings (Michigan kénnunin)

—— Verdbolguveentingar til 10 ara, skv. verdbolgualagi
a skuldabréfum.

Heimildir: Vinnumélastofnun Bandarikjanna, Sedlabanki Bandarikjanna,
Sedlabanki fslands.

A attunda aratugnum fér verdbolga vaxandi vida um heim. Efasemdir
um getu peningastefnu til ad rada vid vandann voru utbreiddar.
Mikil vidhorfsbreyting vard hins vegar 4 niunda og tiunda éaratug
sidustu aldar, badi medal hagfraedinga, sedlabanka- og stjornmala-
manna. Hun leiddi til pess ad sedlabankar vida um heim hadu langa
og kostnadarsama barattu vid verdbolgu. Voxtum var haldid mjog
haum svo arum skipti. Atvinnuleysi jokst og samdrattar geetti i efna-
hagslifi margra landa. Sedlabankar saettu pvi hardri gagnryni fyrir
haa vexti. Med strongu adhaldi tokst hins vegar ad tryggja laga og
stoduga verdbolgu og byggja upp traust & getu peningastefnunnar
til ad vidhalda verdstodugleika. Sedlabankar vida um heim leggja
rika aherslu & ad glata ekki pvi trausti sem var svo dyru verdi keypt.
i pessari rammagrein er fjallad um barattu sedlabanka Bandarikjanna
og Nyja-Sjalands vid verdbolgu, vidleitni peirra til ad auka triverdug-
leika og pd leerdéma sem i reynslu peirra felast fyrir peningastefnu
Sedlabanka [slands.

Medalstyrivextir i Bandarikjunum voru um 10% a arunum
1979-1990

I oktéber 1979 lysti bandariski sedlabankinn undir nyrri forystu Paul
Volcker verdbolgunni strid & hendur. Verdbdlga hafdi pa um nokkurra
manada skeid verid um 10% og stefndi heerra. Hentistefna (e. discre-
tionary monetary policy) bandariska sedlabankans var komin i prot og
jok & sveiflur baedi i verdbolgu og hagvexti an nokkurs dbata i formi
aukinnar atvinnu eda meiri hagvaxtar. Vid tok 16ng og stréng baratta.
Pad ték bankann a.m.k. um aratug ad byggja upp trdverdugleika a
ny og na verdbolgunni og verdbdlguvaentingum nidur i um 2%, sem
virdist vera 6formlegt langtima verdbolgumarkmid bankans.?

A mynd 1 ma sja ad styrivextir héldust lengi hair. Peir voru
um 10% ad medaltali & tolf ara timabili frd 1979-1990. beir nadu
hamarki i 19,1% i juni 1981. Raunstyrivextir nadu hamarki i u.p.b.
9% og langtimavextir i um 15% & seinni hluta arsins 1981. Adhaldid
var kostnadarsamt. Samdratturinn & arunum 1981-82 var sa mesti
i bandarisku efnahagslifi fra Kreppunni miklu a fjérda aratug aldar-
innar og atvinnuleysi jokst i um 10% undir lok arsins 1982.

Stefnan bar pann arangur ad verdbolgan hjadnadi hratt & naestu
tveimur arum og pennan arangur tokst ad festa i sessi. Fra arinu
1992 hefur verdbolga verid lag og stédug eda 2,7% ad medaltali.
Avinningur pess ad hafa preyd porrann i barattunni vid verdbolguna
jafnvel pétt pad kostadi samdratt til skamms tima litid folst ekki sist
i pvi ad peningastefnan vard kjolfesta verdbolguveentinga. Pad er
meginskyring pess hvers vegna verdbdlga hefur haldist litil pratt fyrir
ad hagvoxtur veeri mikill og atvinnuleysi litid i naestum tvo aratugi.
Traustid & peningastefnuna birtist i pvi ad verdbolguvantingar hafa
haldist lagar og stodugar, sérstaklega til langs tima, pott ymislegt
hafi gengid & i efnahagslifinu.3 Pad hefur gert bandariska sedlabank-
anum kleift ad horfa i auknum meeli til annarra patta en verdbdlgu,
svo sem hagvaxtar og atvinnu, vid framkveemd stefnunnar.#

Traust kj6lfesta verdbolguvantinga i Nyja-Sjalandi
Brautrydjendastarf nysjalenska sedlabankans er ekki sidur athyglis-
vert. Segja ma ad Nysjalendingar hafi fyrstir byggt pa stofnanaum-

1. Sja t.d. M. Goodfriend (2007), ,How the World Achieved Consensus on Monetary
Policy", Journal of Economic Perspectives, 21. bindi, nr. 4 haust.

2. Sjat.d. reedu Ben Bernanke 14. november 2007 og radur Frederic Mishkin 23. mars og
20. oktdéber 2007.

3. Sja t.d. J. Roberts (2006). ,,Monetary Policy and Inflation Dynamics"”, International
Journal of Central Banking (2), bls. 193-230, og M. Kiley, (2008). ,Monetary Policy
Actions and Long-Run Inflation Expectations”, Federal Reserve Board Finance and
Economics Discussion Series 2008-03.

4 Sja t.d. reedur tveggja bankastjora bankans, Frederic Mishkin 11. jantar 2008 og Ben
Bernanke 27. febrtiar 2008.
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gjord sem i dag er talin studla ad pvi ad veita verdbdlguvaentingum
kjolfestu med minnstum férnarkostnadi. Petta gerdu peir med pvi ad
taka upp tolusett verdbdlgumarkmid fyrstir sedlabanka arid 1990.
Reynsla Nysjalendinga er sérlega frédleg i ljosi pess ad hagkerfi
peirra likist pvi islenska ad morgu leyti. Verdbdlga hefur verid 2,3%
ad medaltali fra arinu 1990. Til pess ad na peim arangri hefur purft
nokkud haa raunstyrivexti eda u.p.b. 5% ad medaltali. AO med-
altali hafa raunstyrivextir par pvi verid heerri en & islandi fra arinu
2001. Markmid nysjalenska sedlabankans er ad halda verdbolgu a
bilinu 1-3% til midlungslangs tima, en sveigjanleiki vid framkvaemd
peningastefnunnar hefur aukist eftir pvi sem traverdugleikinn hefur
vaxid. Rannsoknir hagfreedinga nysjalenska bankans benda til pess
ad dregio hafi ur éeeskilegum ahrifum gengissveiflna & pjodarbu-
skapinn, m.a. a verdbolgu, eftir pvi sem trdverdugleiki peningastefn-
unnar hefur aukist.?

Skorti veentingar kjolfestu er litid svigram til ad lita til annarra patta
en verdbalgu

Reynsla sidustu priggja aratuga synir hversu kostnadarsamt er ad
skapa traust & peningastefnuna eftir ad triverdugleiki hennar hefur
bedid hnekki. Verdbdlguvantingar eru einn mikilvaegasti dhrifapattur
verdbolgu. baer misstu kjolfestu & attunda aratug sidustu aldar pegar
sedlabankar 16gdu ekki nega aherslu &4 ad hafa stjorn 4 verdbolgu
og toldu sig geta valid & milli atvinnuleysis og verdbolgu, jafnvel
til langs tima litid. Pad kostadi mikinn samdratt ad leidrétta pessa
slagsidu. Pessi reynsla undirstrikar mikilveegi vantinga og naudsyn
bess ad taka tillit til peirra vid stefnumaorkun.

Nidurstada ndtimapeningahagfraedi, sem reynslan stadfestir, er
ad vanlegasta leidin til ad skapa verdbdlguvantingum kjolfestu sé
sjalfsteedur sedlabanki sem skuldbindur sig med formlegum heetti
til ad vidhalda verdstodugleika og framfylgir peningastefnu sinni &
kerfisbundinn, gagnsaejan og triverdugan hatt.® Traverdugleiki pen-
ingastefnunnar skiptir pvi badi skopum fyrir hvernig til tekst ad hafa
stjorn & verdbodlgu og hver geta peningayfirvalda er til pess ad draga
ar sveiflum i hagvexti og atvinnu. Skorti verdbolguvaentingar kjol-
festu er ekkert svigrim til ad horfa til annarra patta en verdboélgu.

Haar og sveiflugjarnar verdbélguvantingar 4 islandi

Sedlabanka islands hefur ekki enn tekist ad halda verdbolgu lagri og
stodugri nema i taeplega tvo ar fra pvi ad verdbolgumarkmidid var
tekid upp i mars arid 2001. Pad & sér ymsar skyringar, sem ekki verd-
ur fjallad um hér.” Enn hefur pvi ekki tekist ad byggja upp traust i jafn
rikum meli og t.d. bandariska og nysjalenska sedlabankanum hefur
tekist. betta birtist i pvi ad verdbolguvaentingar 4 Islandi eru badi
haar og viokvaemar fyrir fréttum. Verdbolguventingar til langs tima
vir@ast pannig fremur 6stédugar og langt yfir verdbdlgumarkmidinu.
Eina leid Sedlabankans til ad avinna sér trdverdugleika er ad syna i
verki ad hann geti tryggt vidvarandi verdstodugleika. pétt reynslan
syni ad herkostnadur pess ad brjotast dr verdbdlguvidjum geti verid
umtalsverdur til skamms tima er ljost ad abati triverdugrar peninga-
stefnu er mikill og pvi meiri sem lengra er horft fram i timann.

5. Sja A. Drew, O. Karagedikli, R. Sethi og C. Smith, (2008). ,Changes in the transmiss-
ion mechanism of monetary policy in New Zealand"”, Reserve Bank of New Zealand
Discussion Paper Series No. DP2008/03.

6. Sjam.a. grein borarins G. Péturssonar, (2007). ,,Hlutverk peningastefnunnar*, Peningamal
2007/3, bls. 71-75.

7. Sjat.d. grein Arnors Sighvatssonar, (2007). ,Ad roa i hafstraumum alpjédlegs fiarmagns

- Reynsla lslands af framkveemd peningastefnu i litlu opnu hagkverfi i hnattveeddum
heimi*, Fjarmalatidindi 54. arg., bls. 56-79.
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Mynd 2

Styrivextir, verdbolga og
verdbodlguvantingar & Nyja-Sjalandi
1. rsfj. 1985 - 1. arsfj. 2008

%

= Styrivextir
— Verdbdlga
Verdbolguvaentingar fyrirteekja til eins ars

—— Verdbolguvaentingar almennings til eins ars

Heimildir: Sedlabanki Nyja-Sjalands, Sedlabanki islands.
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ekki lagdur démur & akvardanir bandariska sedlabankans. En asteda
er til ad benda 4 ad 6liku er saman ad jafna. [ fyrsta lagi er verdbélga
til muna meiri hér a landi en i Bandarikjunum, hefur farid vaxandi
ad undanférnu og verdbolguvaentingar eru mun meiri, hafa farid
vaxandi og eru almennt 6st6dugri (sjd rammagrein 1-1). [ 8dru lagi
myndi hr6d vaxtaleekkun vid nlverandi adstedur vafalitid leida til
frekari gengisleekkunar krénunnar og valda pvi ad verdbélguhorfur
versnudu enn frekar og verdbodlguvantingar einnig. A0 pessu leyti
er stada Bandarikjanna og Islands gjérélik. Gengisbreytingar koma
hratt fram i verdlagi og verdbélguvaentingum & Islandi en skamm-
timaahrifin eru hverfandi i Bandarikjunum.? Skeytingarleysi gagnvart
verdbolgumarkmidinu myndi vekja upp efasemdir um framkveemd og
raunveruleg markmid peningastefnunnar og grafa enn frekar undan
trausti 4 krénunni. [ pridja lagi gaeti enn meiri gengislaekkun en pegar
hefur ordid aukid & samdratt eftirspurnar vegna pess hve gengisbreyt-
ingar hafa sterk ahrif a skuldsetta efnahagsreikninga islenskra heim-
ila og fyrirteekja. Einnig ad pessu leyti er stada lslands gjorélik stédu
Bandarikjanna.3

Meiri verdbolga studlar ekki ad stédugleika i fjarmalakerfinu til
lengdar

Otimabeer slokun peningalegs adhalds veri ekki einungis & skjén
vid verdbdlgumarkmidid heldur geeti hin grafid undan fjarmala-
stodugleika til lengri tima litid. Sjonarmid sem heyrst hafa um ad
Sedlabankinn aetti ad varpa verdbdlgumarkmidinu fyrir roda i pvi skyni
ad studla ad stodugleika i fjarmalakerfinu eru pvi byggd & misskiln-
ingi. Vandséd er ad erlend Gtlan bankanna geti hvilt & fyrirgreidslu
Sedlabankans sem veitt er i islenskum krénum. Til pess ad bankarnar
geti keppt & erlendri grund & peim forsendum yrdu styrivextir hér ad
vera mun lagri eda vidvarandi gengislekkun ad bata upp vaxta-
muninn. bad kynni ad gerast sjalfkrafa pegar bankarnir kaupa erlenda
gjaldmidla fyrir krénurnar sem peir fengju lanadar i Sedlabankanum.
Gengislekkunin, verdbolgan og samdratturinn sem fylgdi i kjolfarid
myndi fliétlega leida til aukinna vanskila skuldsettra heimila og fyrir-
tekja og grafa undan fjarmalastodugleika pegar fram lida stundir.
Vaxtalekkun Sedlabankans sem gengi & skjon vid verdbdlgumark-
midid og greefi undan trausti &4 gjaldmidlinum myndi adeins auka fjar-
mélalegan 6stodugleika.

Mikilvegt er ad horfast i augu vid hid 6umflyjanlega

Framundan eru erfidir timar i islensku atvinnulifi. Vid ndverandi skil-
yrdi 4 alpjédlegum fjarmalamorkudum er ekki mogulegt ad fiarmagna
jafnmikinn vidskiptahalla og adur. bessar adstaeedur hafa pegar knuid

2. U.p.b. 40% gengisbreytingar koma fram i hakkun visitélu neysluverds innan ars en
einungis 2% i Bandarikjunum samkveemt nylegri rannsékn pPérarins G. Péturssonar, ,, How
hard can it be? Inflation control around the world”, Central Bank of Iceland Working
Papers, vantanleg.

3. Erlendar eignir Bandarikjamanna eru ad miklu leyti i formi hlutafjar (i gjaldmidli gistirikis)
en skuldir meira i Bandarikjadélum. A islandi eru skuldir i erlendum gjaldmidlum hins vegar
meiri en eignir. Leekkun gengis hefur pvi jakvaed ahrif &4 efnahagsreikning Bandarikjamanna
en neikvaed 4 [slandi.



fram laekkun & gengi krénunnar og samdrattur innlendrar eftirspurn-
ar virdist 6umflyjanlegur. A3 beita peningastefnu til pess ad koma i
veg fyrir hann er ekki adeins tilgangslaust heldur getur leitt til meiri
samdrattar sidar, enda myndi meiri verdbdlga sem af sliku hlytist
minnka svigrim peningastefnunnar til pess ad stydja hagvoxt sidar.
pvi fyrr sem tekst ad hemja verdbolguna, skapa verdbolguveaentingum
kjolfestu og auka traust & gjaldmidilinn, pvi mildari verda eftirkostin og
bvi fyrr getur hagvaxtarskeid hafist ad nyju.
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Il Ytri skilyrdi og Gtflutningur

Samdrattur & hisnaedismarkadi i Bandarikjunum virdist atla ad draga
byngri dilk & eftir sér en flesta éradi fyrir. Fra novembermanudi sl. hefur
enn syrt i linn og eru nd taldar verulegar likur & pvi ad samdrattarskeid
sé ad hefjast i Bandarikjunum eda sé jafnvel hafid. Hagvaxtarhorfur
hafa einnig daprast nokkud i Evropu en ekki er pé spad jafn skorpum
skilum par og i Bandarikjunum. Horfur i Japan hafa einnig versnad, en
i Kina og & Indlandi eru horfur & miklum hagvexti afram, pott nokkud
heaegi & vextinum i Kina. bvi er gert rad fyrir ad hraefnaverd i heiminum
haldist afram hatt, p.4& m. matvaelaverd. Horfur um vidskiptakjor eru
pvi godar pott hatt verdlag innfluttra hrdefna vegi & méti hagstaedu
Utflutningsverdlagi ad einhverju leyti. Voxtur Gtflutnings & pessu ari
verdur drifinn af alatflutningi, sem reiknad er med ad aukist um 72%.
Hins vegar eru horfur & ad Gtflutningur sjavarafurda minnki nokkud.
Verdi Evropa og Asfa ekki fyrir meiri ahrifum af undirmalslanakrepp-
unni i Bandarikjunum en nu er almennt spad etti pjénusta vid erlenda
ferdamenn ad halda dfram ad aukast. | grunnspanni er gert rad fyrir
ad utflutningur voru og pjonustu aukist um 4,5% & pessu ari en standi
nanast i stad 4 pvi neesta.

Dregur Gr hagvexti i heiminum

Talsvert haegdi & hagvexti 4 fjorda arsfjoroungi 2007 i Bandarikjunum,
Bretlandi, Japan og 4 evrusveaedinu i kjolfar aukins vaxtar a pridja ars-
fiérdungi. Samkvamt spam Consensus Forecast fyrir pessi efnahags-
kerfi er utlit fyrir ad téluvert dragi tr hagvexti i ar og & naesta ari midad
vid arid 2007. Ekki er p6 enn gert rad fyrir ad landsframleidsla dragist
saman milli ara.

Hagvaxtarskeidi undanfarinna 4ra var ad toluverdu leyti vio-
haldid af mikilli einkaneyslu og lagum sparnadi i Bandarikjunum,
sem ma ad nokkru leyti rekja til audsahrifa vegna mikillar haekkunar
fasteignaverds. NU hafa pessi ahrif snuist vid og margt bendir til pess
ad bandariski pjédarbuskapurinn sé ad sigla inn i samdrattarskeid.
Voxtur landsframleidslu a fjorda arsfjoroungi sidasta ars var einungis
0,6% milli arsfjérdunga & arsgrundvelli, eftir teeplega 5% voxt & pridja
arsfjérdungi. Vandamalin sem stedja ad bandariska pjédarbiskapnum
eru fijdlpaett. Samdrattur & husnadismarkadi vegur einna pyngst. Vis-
bendingar eru um ad laekkun hisnadisverds og vaxandi lanatregda
séu farin ad draga ur einkaneyslu. Hakkun oliuverds undanfarna
manudi mun einnig hafa neikvad ahrif & komandi manudum. Vegna
stors bilaflota og mikillar notkunar oliu til hishitunar og raforkufram-
leidslu i Bandarikjunum tekur haekkun oliuverds umtalsverdan skerf
ur radstofunartekjum heimila par i landi. Engar visbendingar hafa enn
komid fram um ad jafnvagi sé komid 4 fasteignamarkad og pvi ekki
haegt ad dtiloka ad hasneadisverd laekki enn frekar fram eftir pessu
ari, en hvort tveggja hefur letjandi ahrif & einkaneyslu sem stendur
undir u.p.b. 70% af vergri landsframleidslu i Bandarikjunum. [ ljési
minnkandi frambods lansfjar & fjarmalamoérkudum er einnig liklegt
ad dragi ur vexti fjarfestingar fyrirteekja. A méti vegur hins vegar
ad stada fyrirteekja er almennt talin traust og hagnadur hefur verid
gbour.



A evrusvadinu var hagvoxtur 4 fjérda arsfiordungi 2007 2,2%
en hann var 2,6% 4 peim pridja. Helsta dsteeda minni hagvaxtar var
ad verulega dré Ur vexti einkaneyslu. Einnig dré umtalsvert Gr vexti
atflutnings, sem hefur verid einn megindrifkraftur hagvaxtar til pessa.
Voxturinn var adeins 0,5% milli fjordunga samanborid vid 2,1%
voxt & fyrri fjordungi. Petta skyrist m.a. af minnkandi heimsverslun i
kjolfar samdrattar i Bandarikjunum og hau gengi evrunnar gagnvart
Bandarikjadal sem dregur Ur samkeppnishaefni Utflutningsgreina. Fra
arslokum 2005 hefur evrépski sedlabankinn hakkad styrivexti um 2
prosentur og hafa peir ekki verid heerri i sex ar.

Hagvoxtur i nymarkads- og prounarrikjum hefur ekki synt merki
pess ad hafa ordid fyrir verulegum ahrifum vegna éroa 4 fjarmala-
morkudum fram til pessa. Hagvoxtur i Kina var 11,4% 4 sidasta
arsfiordungi 2007 og landsframleidsla & Indlandi jokst um 9% 4
sama tima. Framleidni hefur aukist hratt samfara sampeettingu land-
anna inn i alpjédahagkerfid. Kinverskur Gtflutningur hefur pvi haldid
gb0ri samkeppnisstodu pratt fyrir haeekkandi launakostnad og nokkra
gengishaekkun juans gagnvart lekkandi Bandarikjadal. Voxtur idn-
adarframleidslu og utflutnings hefur pé minnkad litillega undanfarid.
i oliu- og 63rum hravéruttflutningsléndum hefur hagstaed préun vid-
skiptakjara stutt vid hagvoxt.

Aukin verdboélga pratt fyrir minni voxt

Pott heegt hafi & hagvexti hafa verdbolguhorfur vidast hvar i heiminum
versnad téluvert & undanférnum manudum. Haekkun hravéruverds
hefur skilad sér hradar i verdbolgu en 48ur. Mest ahrif hefur hakkun &
verdi matveelahravoru i préunar- og nymarkadsrikjum, par sem hlutfall
matvela i heildarneyslukérfu ibua er haerra en i proudum [6ndum. A
Vesturlondum hefur verdhakkun landblnadarafurda fra framleidend-
um leitt i auknum meaeli til haekkunar matvaelaverds til neytenda. Mest
ahrif hefur pé hakkun oliuverds haft. Hun hefur jafnan skjot ahrif &
smasoluverd eldsneytis og annarrar orku.

i Bandarikjunum hafa verdbolguhorfur versnad verulega fra
Utgafu Peningamdla i névember. | febriar maldist verdbélga 4,1%,
en var adeins 1,9% i dglstmanudi. Aukin verdbolga stafar ad mestu
leyti af haekkun oliu- og orkuverds. Leekkun Bandarikjadals hefur ad
6dru leyti fremur veik skammtimaahrif & innlent neysluverd i Banda-
rikjunum. Sakir sterdar heimamarkadarins og hlutfallslega fremur
lokads pjodarbuskapar Bandarikjanna er svokalladur gengisleki par
litill 7 samanburdi vid smeerri 16nd. Hins vegar hefur gengislaekkun
Bandarikjadals &hrif & hravéruverd innanlands i Bandarikjunum jafnt
sem & heimsmarkadi. Vidskipti med hravorur & heimsmarkadi, t.d. oliu
og malma, fara fram i Bandarikjadélum.

A evrusvaedinu var verdbolga 3,3% i februar og hefur ekki verid
meiri fra pvi ad evran var tekin upp. Evropski sedlabankinn hefur sem
markmid ad verdbdlga haldist undir, en nalegt, 2% til medallangs
tima litid. Verdbdlgan er pvi talsvert yfir vidmidi bankans. Almennt er
pvi talid oliklegt ad styrivextir & evrusvaedinu verdi leekkadir &4 naest-
unni. Ver8bdlga ad undanskildu orkuverdi meeldist 2,5% i febriar og
hefur haeekkad um 0,5 prosentur fra pvi i september.
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Mynd 11-1
Alpjodlegur hagvoxtur

Magnbreyting vergrar landsframleidslu
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2007

Breyting fra sama arsfjordungi & fyrra ari (%)

2003 2004 2005 2006 2007

—— Bandarikin

— Japan
Bretland

—  Evrusvadio

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11-2
Verdbdlga i Bandarikjunum og & evru-
svaedinu jantar 2004 - febriar 2008"

Verdbolga med og an orkuverds

2004 2005 2006 2007 2008
= Verdbolga i Bandarikjunum

—— Verdbdlga ad undanskildu orkuverdi i Bandarikjunum
—— Verdbolga 4 evrusvadinu

—— Verdbolga ad undanskildu orkuverdi & evrusvaedinu

1. Tolur fyrir ver8bolgu & evrusveaedinu eru til mars 2008.
Heimild: Reuters EcoWin.
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Mynd I1-3
Hravoruverd a heimsmarkadi
Vikulegar télur 7. jantar 2000 - 30. mars 2008

2000 =100

2000 2001 2002 2003 2004 12005 2006 2007 2008

—— Matvara (i EUR)

= Oll hravara 4n eldsneytis (i EUR)
Matvara (i USD)

— Olll hravara an eldsneytis (i USD)

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11-4
Aflaverdmaeti 2000-2008"
A féstu verdlagi 2007

2004 = 100

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1. Arlegar t8lur 2000-2007, nyjasta gildi er fyrir febriar 2008.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 11-5
Utflutningsverdmeeti sjavarafurda 2006-2008

Januar - febrdar

2006 ' 2007 2008

B Annad [ Saltad W Ferskt

Bl Mjologlysi EE Fryst

Heimild: Hagstofa islands.

i Bretlandi jokst verdbolga fyrstu manudi arsins og nam 2,5% i
februar. Kjarnaverdbdlga er hins vegar enn lag eda 1,2%. Verdbodlga
i Japan hefur aukist nokkud undanfarna manudi, en hin maeldist 1%
i febraar. [ ljési pess ad Japan hefur um langt skeid glimt vid prélata
verdhjodnun matti telja petta jakvaed tidindi, ef haekkun orku- og
hravéruverds veri ekki meginorsokin frekar en aukin eftirspurn. Ars-
hjodnun neysluverds ad undanskildu orku- og matveelaverdi nam
0,1% i febraar. Annars stadar i Asiu hefur ordid vart vid aukinn verd-
bolguprysting, einkum vegna hakkandi matvéruverds. | Kina meeldist
verdbolga i febriiar 8,3 % og hefur ekki verid meiri i tolf ar. Verdbdlgan
skyrist einkum af 23% hakkun matveaelaverds. Uppskerubrestur, sem
rekja ma til sleems vedurfars i Kina undanfarna manudi, skyrir haekk-
unina ad nokkru leyti, en hradur voxtur eftirspurnar er undirliggjandi
ors6k has matvalaverds.

Ad undanskildu Japan er almennt bdist vid nokkud mikilli verd-
bolgu i ar en minnkandi & naesta ari, ad pvi gefnu ad hjédnun hag-
vaxtar dragi ur haekkun hravéruverds.

Talsvert dré6 ur 6jafnvaegi i heimsbaskapnum arid 2007
Vidskiptajofnudur Bandarikjanna var neikvaedur um 5,3% af lands-
framleidslu & lidnu &ri, en hallinn nam 6,2% af landsframleidslu arid
2006. Hjodnun hallans ma m.a. rekja til gengisleekkunar dalsins og
minnkandi vaxtar eftirspurnar i Bandarikjunum. Oréi & alpj6dlegum
fijarmalamorkudum asamt gengisleekkun dalsins getur hins vegar
torveldad fjarmognun vidskiptahallans naestu misseri. Frekari laekkun
styrivaxta i Bandarikjunum & medan vextir i Evropu haldast ébreyttir
studlar ad lagu gengi dalsins.

Minna fiskad i upphafi ars

Fyrstu tvo manudi arsins var baedi botnfiskafli, sérstaklega porskafli,
og afli lodnu til muna minni en & sama tima i fyrra. Aflaverdmeeti &
fostu verdlagi drést saman um 22 % milli 4ra. Astand lodnustofnsins er
6venju slakt og stefnir i ad lodnuveidi & pessu ari verdi med minnsta
moti. Leyfilegur kolmunnaafli verdur einnig minni en i fyrra. Vid petta
beetist adur tilkynntur samdrattur porskveidiheimilda & yfirstandandi
fiskveidiari. Hlutfall porskveidiheimilda sem var oveitt i lok febraar var
nokkru heerra en & sama tima i fyrra. Pad gefur fyrirheit um ad porsk-
aflinn muni glaedast pegar lidur & rid. I ljosi minni porskaflaheimilda
og mun minni leyfilegs lodnu- og kolmunnaafla er gert rad fyrir ad
Utflutningsverdmeeti sjavarafurda a fostu verdi muni dragast saman
um 8% 4 pessu ari. | spanni sem birt var i névember var reiknad med
6% samdreetti.

Hatt verd sjavarafurda vegur upp a4 méti minni afla

Verdlag sjavarafurda i erlendri mynt hefur haekkad sleitulaust fra midju
ari 2004. A arinu 2007 nam medaltalsverdhakkun Gtfluttra sjavaraf-
urda i erlendum gjaldmidlum rimlega 6%, en verdlag botnfiskafurda
heaekkadi um naestum 7%. Verdbreytingar einstakra tegunda hafa verid
mismiklar eftir frambods- og eftirspurnaradstaedum. islenskar botn-
fiskafurdir hafa heekkad umfram verdlag annarrar matvoru undanfarin
ar. Verdhakkun mjol-, korn- og fédurvoru hefur leitt til haekkunar &



verdlagi braudvoru, annars kornmetis, mjolkurvoru og alifugla. Verd
annarra adfanga til barekstrar hefur einnig hakkad, t.d. eldsneytis og
aburdar. Liklegt er ad framangreindar ver8hakkanir haldi afram ad
koma fram i haekkun matvelaverds til neytenda & naestu manudum.
Minni hagvoxtur & helstu markadssvaedum gati hins vegar leitt til pess
ad almenn hakkun matveelaverds leidi ekki til samsvarandi haekkunar
a verdlagi sjavarafurda. Neytendur geetu vid paer adsteedur dregid ur
neyslu dyrari tegunda matvala eins og sjavarafurda. Undanfarin fjog-
ur ar hefur verdlag sjavarafurda hakkad toéluvert umfram adrar mat-
vorur. Innlendir seljendur telja pvi flestir ad vatnaskil séu framundan
a0 pvi er verdlagningu fiskafurda ahraerir og ad pol neytenda gagnvart
verShaekkunum sé u.p.b. fullnytt. [ grunnspéanni er n gert rad fyrir ad
vegio verd sjavarafurda hakki um 3% % milli aranna 2007 og 2008 en
um 2% a arunum 2009-2010.

Oliuverd hefur aldrei verid harra

Oliumarkadurinn einkennist sem fyrr af framleidslutakmérkunum
OPEC-rikjanna, vaxandi eftirspurn og leekkandi gengi Bandarikjadals.
Pa beaetist vid ad fjarfestar beina sjonum sinum i auknum mali ad
hravoruvidskiptum, m.a. til ad verjast vaxandi verdbdlgu en einnig til
ad verjast gengislaekkun dalsins. A0 mati International Energy Agency
mun eftirspurn aukast um 1,9% & pessu ari en aukningin var talin
nema um 1,4% & arinu 2007. Voxtur eftirspurnar hefur einkum verid
drifinn 4fram af meiri oliunotkun i Kina og Mi&-Austurléndum. Aztlad
er ad um helmingur aukinnar eftirspurnar komi fra pessum I6ndum.
Vaentingar standa til pess ad oliuverd haldist hatt afram. Benda ma a
hardari ton frd& OPEC-samtdkunum ad undanférnu. | spanni er gert
rad fyrir pvi ad oliuverd meelt i Bandarikjadélum verdi pridjungi heerra
i ar en i fyrra en lekki litillega naestu tvo arin i samreemi vid verd &
framvirkum markadi.

Alverd a mikilli siglingu upp 4 vid

Alverd tok ad hakka mjdg undir lok januar sl. og var medalverdid fyrstu
tveer vikur marsmanadar riflega fjéroungi haerra en medalverd jantar-
manadar. Hakkun orkuverds 4samt timabundnum framleidslusam-
draetti i nokkrum storum framleidslulondum er talin vera meginorsok
verohakkunar sl. vikna. Einnig hefur verid bent 4 ad alverd hafdi ekki
haekkad jafn mikid seinni hluta lidins ars og verd flestra annarra malma.
Spar um auknar birgdir hafa ekki gengid eftir, en eftirspurn fjarfesta
hefur farid vaxandi. [ fyrra var talid ad heimsframleislan myndi aukast
umfram eftirspurn, en samkvaemt nyjum spam (t.d. frd GFMS Metals
Consulting) mun eftirspurnin i ar aukast u.p.b. i takt vid framleidsluna.
Framleidsla og eftirspurn i Kina er talin vera nokkurn vegin i jafnveegi og
ekki ad vaenta hreins Gtflutnings padan & pessu ari. bvi er spad ad notkun
als i Kina muni aukast um 16%2% i 4r og ad um 35% af heildarnotkun {
heiminum verdi i Kina, en notkunin & Indlandi muni aukast um teplega
9%. | Evrépu og i Bandarikjunum er tali® ad eftirspurn aukist um 2% %
og tep 4%. Gert er rad fyrir pvi i grunnspa Sedlabankans ad alverd {
dollurum verdi ad medaltali 11%% haerra i ar en i fyrra, en 2%2% haekk-
un verdi & milli &ranna 2008 og 2009. Pessar forsendur stydjast vid fram-
virkt verd eins og pad var & timabilinu 20. febrtar til 10. mars. sl.
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Mynd 11-6
Verdlag sjavarafurda i erlendri mynt!
A fostu verdlagi 2008
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‘90 92 '94 ‘96 '98 ‘00 ‘02 '04 ‘06 ‘08

1. Stadvirt med veginni neysluverdsvisitolu i helstu vidskiptalondunum.
Fyrir arid 2008 er synt medaltal jantar og februar.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd II-7
Heimsmarkadsverd a hraoliu’
Ménadarlegar télur jantar 2002 - desember 2011

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

— Heimsmarkadsverd & hréoliu

= Framvirkt verd 4 hrdoliu

1. Spa fra lok mars 2008.
Heimildir: Bloomberg, NYMEX, Reuters EcoWin.

Mynd 11-8

Verd 4 sjavarafurdum (i erl. gjaldmidli) og ali

9900 '01 0203 '04 05 06 07 08 09 110 11

— Verd sjavarafurda alls (v. &s)
— Alverd (h. 4s)

Heimildir: Hagstofa slands, London Metal Exchange, NYMEX,
Sedlabanki fslands.

3.250
3.000
2.750
2.500
2.250
2.000
1.750
1.500
1.250
1.000

~N

L+800C TYWVONINId



RN
(00]

PENINGAMAL 2008+1

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Vidskiptakjor batna téluvert meira 4 pessu ari en adur var talid

Ut frd ofangreindri verdpréun inn- og atflutnings er pvi tlit fyrir ad
vidskiptakjor voru og pjonustu muni batna sem nemur 3%2% a pessu
ari sem er toluvert meiri vidskiptakjarabati en reiknad var med i név-
emberspanni. Jafnframt eru horfur &4 ad vidskiptakjor batni um hatt
i 1% & neesta ari en versni sidan litillega ari® 2010. pbetta er svipud
préun og reiknad var med i névember.

Utflutningur eykst minna en spad var

Voxtur utflutnings i ar og & neesta ari verdur talsvert minni en spad
var i sidasta hefti Peningamdla. Meginskyringin eru grunnéhrif meiri
Utflutnings arid 2007 sem stafa af oreglulegum vidskiptum med flug-
vélar. Nidurskurdur porskaflaheimilda og slok lodnuveidi vegur einnig
bungt. [ spanni er jafnframt gert rad fyrir ad Gtflutningur aukist litid &
neesta ri, en taki nokkud vid sér arid 2010. Voxturinn & spatimanum
er pé minni en gert var rad fyrir i november, pratt fyrir leegra gengi
kréonunnar.

Tafla I1-1 Utflutningur og helstu forsendur um préun ytri skilyrda

Utflutningur véru og pjénustu
Utflutningsframleidsla sjavarafurda
Utflutningsframleidsla storidju
Verd sjavarafurda i erlendri mynt
Verd ls i USD?

Verd eldsneytis i erlendri mynt?
Vidskiptakjér voru og pjonustu
Alpjodleg verdbolga*

Alpjodlegur hagvoxtur

Albjodlegir skammtimavextir (%)°

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

2007 2008 2009 2070

18,1 (4,2) 4,5 (14,1) 0,2 (5,0) 4,2 (5,2)
-4,0 (-5,0) -8,0 (-6,0) 0,0 (0,0 0,0 (0,0)
43,3 (47,6) 72,1 (71,4) 4,0 (4,5) 0,4 (0,0)
9,5(7,0) 35(4,7) 2,0 (2,0) 2,0(2,0)
8,0 (7,4) 11,4 (-2,1) 2,5(1,4) 0,0 (-0,1)
10,7 (5,4) 33,1(10,3) -1,3 (-3,5) -1,0 (-1,4)
0,3 (-0,3) 3,6 (0,5 0,9 (1,4) -0,5(0,2)
2221 2,5(2,0 2,0 (2,0) 1,9 (2,0)
2,6 (2,5) 1,8 (2,3) 2,1(2.2) 2,524
4,4 (4,3) 3,7 (4,0 3,141 3,1(4.3)

1. Tolur i svigum eru spa Peningamala 2007/3. 2. Spa byggd & framvirku alverdi. 3. Spa byggd a framvirku eldsneytisverdi. 4. Spa fra Consensus Forecasts. 5. Spa byggd & vegnu

medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda slands.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Hagstofa slands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki islands.
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Erlend fjarmélaleg skilyrdi hafa versnad til muna fra sidustu Gtgafu
Peningamdla vegna umhleypinga & erlendum fjarméla- og peninga-
mérkudum. Oréinn sem einkennir alpjédafjarmalamarkadi um pessar
mundir & sér ad nokkru leyti reetur i vaxandi vanskilum & bandarisk-
um hdsnedislanamarkadi, pétt upphaf vandans eigi sér dypri reetur
i efnahagsstefnu helstu rikja heims og 6jafnvaegi i heimsbuskapnum.
Um mitt &r 2005 tok ad geeta aukinna vanskila i Bandarikjunum sem
i fyrstu voru einskordud vid akvedinn flokk husnaedislana, svokollud
undirmalslan, sem veitt voru hdsneadiskaupendum med ryrt lans-
heefi. Laekkun hisnaedisverds og haekkandi greidslubyrdi lantakenda,
einkum vegna endurskodunardkvaeda 4 vaxtadlagi sem voru algeng
a pessum tegundum lana, hefur leitt til pess ad vandinn hefur magn-
ast. Stigvaxandi vanskil leiddu til pess ad i 4gast & sidasta ari tok
markadsverd skuldabréfavafninga sem tengdust undirmalslanum ad
falla og dro ur seljanleika peirra.

Brestir koma i ljos a fjarmagnsmérkudum

Snogglega dro Ur seljanleika (e.liquidity) fasteignavedtryggdra skulda-
bréfa og skuldabréfavafninga af ymsu tagi.! Lansheefisfyrirtaeki
brugdust vid med pvi ad leekka lanshafiseinkunnir fjolda samsettra
fijarmalagjorninga, einkum peirra sem tengdir voru undirmalslanum.
betta leiddi til aukins éroéa & fjarmagnsmorkudum sem hafdi i for med
sér ad erfidara vard fyrir banka ad selja nyjar utgafur fyrirteekjaskulda-
bréfa sem peir hofdu abyrgst, sérstaklega dtgafur tengdar skuldsett-
um yfirtokum. Fjoldi banka neyddist pvi til pess ad halda viokomandi
skuldum i eignasdfnum sinum. bad jok enn 4 dhaettu og leiddi til lakari
eiginfjarstddu og aukinnar eftirspurnar eftir lausafé.

Oréinn breidist yfir 4 peningamarkadi

i lok juli i fyrra fér ad gaeta 6réa & peningamarkadi i Bandarikjunum.
Vextir heekkudu snogglega langt umfram vaentingar markada um
framtidarvexti (sjd mynd 1). Oréinn breiddist hratt Gt til annarra
landa, einkum evrusvaedisins og Bretlands. Undirmalslanakrepp-
an studladi samtimis ad stéraukinni eftirspurn og minna frambodi
skammtimalansfjar. Asteedur pessa voru margpettar. | fyrsta lagi
skapadist 6vissa um hvada fjarmalafyrirteeki myndu tapa a skulda-
bréfavafningum tengdum undirmalslanum og hversu mikid tapid
yrdi. bvi hakkadi svokollud moétadiladheetta (e. counterparty risk)
mikid par sem vidskipti & peningamarkadi eru 6vedtryggd. Ovissan
vard meiri en ella vegna pess ad fjarmalafyrirtaeki fjarfestu jafnan i
pbessum fjarmalagerningum i gegnum sérstaka sjalfsteett rekna fjar-
festingarsjodi (e. Special Purpose Vehicles (SPVs)). bessir sérstoku
fjarfestingarsjédir hofou ekki bein ahrif & efnahagsreikning vidkom-
andi stofnana og lutu pvi ekki sému reglum um t.d. gagnsei og
eiginfjarstodu og adrar fiarfestingar fjarmalastofnana. Eiginfjarstada
sjodanna var i flestum tilvikum lag i hlutfalli vid heildareignir og pvi
takmarkad svigrum til stadar til ad taka & sig tap.

[ 68ru lagi leiddu brestir & markadi med skammtimavedskulda-
bréf til aukinnar eftirspurnar & peningamarkadi. Bankar toku ad baeta
lausafjarstodu sina til ad bregdast vid fjarmégnunarskuldbindingum
gagnvart tengdum fjarfestingarsjodum. Eins vard naudsynlegt ad
auka lausafé i varudarskyni til pess ad maeta aukinni fjarporf ef bank-
arnir neyddust til ad leysa til sin skuldbindingar fjarfestingarsj6d-
anna. Fjarfesting i fasteignavedtryggdum skuldabréfavafningum
er venjulega til langs tima en sjédirnir voru ad mestu fjarmagnadir
med Utgafu sérstakra skammtimavedskuldabréfa (e. Asset Backed
Commercial Papers eda ABCP). bessi skammtimaskuldabréf voru

1. Erfitt er p6 ad segja med vissu hvort petta sé ein meginorsok versnandi skilyrda a fjar-
malamérkudum eda einfaldlega aukaverkun af mun vidameiri grundvallarbreytingum i
fiarmalakerfinu i vidari skilningi.

Rammagrein [I-1

Bandariska
undirmalslanakreppan
og ahrif hennar &
fjarmalaskilyrdi

Mynd 1

Munur & millibankavoxtum

og vantum styrivoxtum’

Daglegar tolur 2. febrtiar 2007 - 2. april 2008

Présentur

—— Bandarikin

— Evrusvaedi
Bretland
——  Sviss

1. Munur a millibankavoxtum og vaxtaskiptasamningum til 3 manada.

Heimildir: Bloomberg, Reuters.

Mynd 2
Styrivextir sedlabanka
Daglegar tolur 1. jantar 2003 - 2. april 2008

"2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

2003 ' 2004

—— Bandarikin
—  Evrusvadi

Bretland
— Japan

Heimild: Reuters Ecowin.
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Mynd 3
Gengi havaxtagjaldmidla gagnvart evru
Daglegar tolur 1. jantar 2004 - 1. april 2008

1. jantar 2004 = 100
0

T T

2004 | 2005 2006 ' 2007 2008

— lslensk kréna

— Tyrknesk lira
Nysjalenskur dalur

—— Sudurafriskt rand

—— Brasiliskt rial

Heimildir: Bloomberg, Reuters Ecowin.

Mynd 4

Skuldatryggingar islenskra banka

og visitala evropskra fjarmalafyrirteekja
Daglegar tolur 8. jali 2006 - 2. april 2008

Punktar
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—— Kaupping
— Glitnir

Landsbanki

— Visitala evropskra fjarmalafyrirtaekja

Heimildir: Bloomberg, Reuters.

Mynd 5

Hlutabréfaverd & helstu mérkudum

Daglegar tolur 1. jantar 2002 - 1. april 2008

1. jantar 2002=100
00

2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

— S&P 500

— EURO STOXX
FTSE 350

— Nikkei 225

Heimild: Reuters EcoWin.

oftast med vedi i m.a. undirmalsvafningunum og oft & tidum ein-
hvers konar vidbotardbyrgd vidkomandi banka.2 Hrun & verdmaeti
skuldabréfavafninga tengdra undirmalslanum gerdi hins vegar fjar-
festingarsjodum erfitt fyrir ad fjarmagna sig med tgafu skuldabréfa.
Vidkomandi fjarmalastofnanir tengdar pessum sjodum urdu pvi ad
hlaupa undir bagga og tryggja skammtimafjarmagn & millibanka-
markadi.

i pridja lagi jokst eftirspurn eftir lansfé fra peningamarkads-
sjodum sem vildu beeta lausafjarstodu sina til ad meeta hugsanlega
auknum attektum fjarfesta dar sjodunum.

Sedlabankar lidka til & markadi

Sedlabankar i Bandarikjunum, Bretlandi og & evrusveedinu brugd-
ust vid préuninni & millibankam&rkudum i fyrstu med pvi ad rymka
adgengi banka ad lausafé. Nokkrir sedlabankar, med Sedlabanka
Bandarikjanna i fararbroddi, héfu einnig ad laekka styrivexti verulega
til pess ad réa fjarmalamarkadina (sja mynd 2). Sedlabankar Evrépu
og Japans hafa ekki leekkad vexti en peir hafa pé gert hlé & vaxta-
haekkunum. | september neyddist breski sedlabankinn til ad adstoda
parlendan husnadislanabanka, Northern Rock, eftir ad ljost var ad
fjarmognun bankans, sem ad mestu leyti byggdist & utgafu skamm-
timaskuldabréfa, hafdi brugdist. Erfidleikar i fjarmdgnun bankans
leiddu ad lokum til pess ad breska rikisstjornin tilkynnti i febrdar
2008 ad bankinn yrdi pjédnyttur. Hefur pad ekki gerst sidan & att-
unda aratug sidustu aldar.

Um midjan marsmanud gerdi fjarfestingarbankinn JP Morgan
yfirtékutilbod f fjarfestingarbankann Bear Stearns eftir ad ljést var ad
Bear Stearns etti i alvarlegum lausafjarvandreedum og ridadi til falls.
Sedlabanki Bandarikjanna veitti JP Morgan fyrirgreidslu vegna kaup-
anna og er pad til marks um talsverda stefnubreytingu af halfu hans
a0 hafa afskipti af starfsemi fjarfestingabanka.

Markadir endurmeta fjarfestingarahaettu

Vaxandi 6tti & morkudum leiddi til pess ad avoxtunarkrafa rikisskulda-
bréfa leekkadi mikid pegar fjarfestar sottu i 6rugga avoxtun. pratt
fyrir leekkun grunnvaxta versnudu lanskjor og lansfjarframbod drést
saman, einkum i Bandarikjunum. Evrépa var ekki heldur ésnortin.

i kjolfar adgerda sedlabanka komst &standi® & millibankamérk-
udum ad mestu leyti i edlilegt horf undir lok sidasta ars en vaxandi
oréa tok ad gaeta & ny i upphafi pessa ars (sja mynd 1). Vextir &
lanum til lengri tima en sex manada eru einnig heerri en blast meetti
vid i venjulegu arferdi. Ahattudlag (e. credit spread) hefur almennt
hakkad verulega fra pvi ad 6réinn a fjarmalamoérkudum braust
at. Breytt mat & aheettu endurspeglast m.a. i mikilli verdhaekkun
& svokolludum skuldatryggingum (e. credit default swaps). Hluta
haekkunar skuldatryggingardlags ma po6 ad 6llum likindum rekja til
taeknilegra vandkvaeda & skuldaafleidnamarkadi fremur en til undir-
liggjandi dheettupatta. Asteda pess er ad skuldatryggingaréalag er
mikilveegur pattur i verdlagningu skuldabréfavafninga og vidskipt-
um med pa. Alvarlegir brestir hafa komid i ljés & peim morkudum i
kjolfar undirmalslanakreppunnar. pad hefur ytt undir almenna tor-
tryggni & moérkudum gagnvart samsettum fjarmalagerningum. Alag
4 fasteignavedtryggd skuldabréf hefur haldid &fram ad haekka. |
Bandarikjunum hefur dhaettualag & onnur skuldabréf med ved sem
tengjast m.a. venjulegum hidsnaedislanum, lanum til atvinnuhtsnaed-
is auk greidslukorta- og bilalanum, dsamt afleidum peim tengdum,
einnig aukist. Pad stafar af vaxandi ahyggjum um ad vanskil kunni ad
aukast verulega 4 fleiri tegundum lana en undirmalshisnadislana.

2. Af pessum sérteeku fiarfestingarsjodum eru svokalladir midlunarsjédir (e. Conduits), SIV (e.
Structured Investment Vehicles) og SIV-lites algengastir. Munurinn & pessum mismunandi
gerdum fjarfestingarsjoda er einkum félginn i pvi hvernig fjarmoégnun peirra er hattad og
ad hve miklu leyti bankinn sem stofnar til peirra tekur abyrgd & skuldbindingum peirra.
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Mikil lekkun & helstu eignamérkudum og dregur ur
vaxtamunarvidskiptum

Framvindan & alpj6dlegum fjarmalamorkudum hefur ordid afdrifarik
fyrir heimsbuskapinn, en einkum pau 16nd sem eins og lsland bua
vid mikinn vidskiptahalla og hafa hlutfallslega stort fjarmalakerfi.
Gengi hlutabréfa hefur fallid & 6llum helstu mérkudum heimsins fra
pvi um mitt sumar 2007 (sja mynd 5) og hafa fjarmalafyrirtaeki ordid
hvad verst Gti. bar eru islensk fjarmalafyrirtaeki engir eftirbatar. Hatt
skuldatryggingaralag gerir fisArmognun peirra erfida. Vaxtabyrdi af
erlendum skuldum pjédarbusins hefur pyngst fyrir vikid. Stada bank-
anna hefur grafid undan stédu kronunnar, sem hefur leekkad hratt.
I 4gustmanudi tok ad draga talsvert ar vaxtamunarviskiptum (sja
mynd 6), sérstaklega par sem japanska jenid hafdi verid notad sem
fjarmégnunargjaldmidill. Gengi japanska jensins haekkadi umtalsvert
i kjolfarid, en gengi havaxtagjaldmidla laekkadi (sja mynd 3). Sam-
spil pessarar framvindu og stédu islensku bankanna (sja rammagrein
[11-1) er ein helsta astaeda pess hve vedrabrigdi islenskra efnahags-
mala verda skorp.

-100 T T T T

Mynd 6
Skuldabréfautgafa erlendis i kronum’

Ménadarlegar télur

‘05° 2006 = 2007 2008

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

1. Gogn til og med 2. april 2008.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki Islands.
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Mynd I11-1
Raunstyrivextir!
Vikulegar tolur 6. jantar 2004 - 8. april 2008

0 T

2004 2005 ' 2006 | 2007 ' 2008

Raunstyrivextir m.v.:
— verdbolgu
verdbolgudlag rikisskuldabréfa?

— verdbolgualag rikisskuldabréfa®

|

verdbolguvaentingar almennings
verdbolguventingar fyrirteekja

a  verdbolguveentingar sérfraedinga a fjarmalamarkadi

1. Styrivoxtum hefur verid umbreytt i avxtun. 2. Verdbolguélag reiknad
ut fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og RIKS 15 1001. 3. Verdbolgualag
reiknad ut fra avéxtunarkréfu RIKB 13 0517 og HFF150914. Verdbdlgu-
vaentingar almennings, fyrirtzkja og sérfraedinga & markadi midast vid
verdbolgu eitt ar fram i timann.

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-2
Verdbolguveentingar og gengi krénunnar
Daglegar tolur 4. jantar 2005 - 8. april 2008

% Jantar 2000 = 100

90
80

2005 | 2006 | 2007 ' 2008

—  Gengi islensku kronunnar (h. as)

—  Verdbolgualag rikisskuldabréfa (v. as)'

1. Verdbolgualag reiknad at fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og
HFF150914.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I1I-3

Vaentir styrivextir Sedlabankans samkvaemt
framvirkum voxtum og styrivaxtaspa

i PM 2007/3

4. &rsfj. 2007 - 1. arsfj. 2011

%

4 T T T T

‘07 2008 2009 2010 11
—— Styrivaxtaspa —— Framvirkir vextir
PM 2007/3 07.02.2008
= Framvirkir vextir —— Framvirkir vextir
25.10.2007 18.03.2008
Framvirkir vextir Framvirkir vextir
13.12.2007 31.03.2008

Heimild: Sedlabanki islands.
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Il Fjarméalaleg skilyrdi

Fra atgafu Peningamdla i ndvember sl. hafa raunstyrivextir leekkad
toluvert & alla malikvarda pratt fyrir ad styrivextir hafi i tvigang
verid haekkadir samanlagt um 1,7 prosentur. Verdboélga hefur aukist
og raunstyrivextir leekkad um teeplega 3 présentur midad vid lidna
verdbolgu. Verdbdlguvantingar hafa hakkad mikid i kjolfar geng-
isleekkunar krénunnar pad sem af er ari. Midad vid verdbdlguélag
rikisbréfa eru raunstyrivextir ni teeplega 3,4 présentum laegri en peir
voru i byrjun névember sl. Midad vid verdbolguveaentingar almennings
i marsmanudi hofdu raunstyrivextir leekkad um ramlega 2 présentur
fra sibustu konnun sem gerd var i oktéber sl. og ef midad er vid
verdbolguventingar fyrirtaekja um rdmlega 1 présentu sidan i des-
ember. Raunstyrivextir midad vid verdbdlguvaentingar sérfreedinga &
fijarmalamarkadi hafa einnig leekkad um rimlega halfa prosentu. bratt
fyrir leekkun raunstyrivaxta hafa fjarmalaleg skilyréi heimila og fyr-
irtekja versnad sokum hakkunar dhattudlags 4 vexti og minnkandi
frambods lansfjar. Gengislaekkun krénunnar hefur ad auki neikvaed
ahrif & efnahagsreikninga margra heimila og fyrirtaekja.

Gengislaekkun kronunnar

Gengi krénunnar og gengi annarra havaxtagjaldmidla hefur laekkad
mikid frd dramétum. islenska kronan hefur po laekkad synu mest.
Skyringa & laekkuninni er ad leita i morgum samverkandi pattum.
Meginskyringarnar eru p6 eflaust ad dhaettumat fjarfesta hafi breyst i
kjolfar prenginga a alpjodlegum fjarmalamorkudum og hvati til vaxta-
munarvidskipta minnkad vegna pess hve erlent fjsrmagn er ordid dyrt
fyrir innlend fjarmalafyrirtaeki. Pad hefur leitt til pess ad skiptavextir
med kronur & gjaldeyrisskiptamarkadi hafa laekkad mikid og vaxta-
munur ordid litill sem enginn & stystu samningunum (sja nanari
umfjollun i rammagrein Il1-1). Fjarfestar hafa ahyggjur af vidvarandi
vidskiptahalla, ottast ad stodutaka med krdénunni undanfarin ar geti
gengio til baka og ad gjaldeyrisfordi Sedlabankans sé ekki nagur.

Venst er harri styrivaxta en adur

Fra midju sumri fram til loka arsins 2007 hakkadi avoxtunarkrafa
overdtryggora rikisbréfa og verdtryggora ibudabréfa. pad endurspegl-
adi liklegast vaentingar um heerri styrivexti, eins og proéun framvirkra
vaxta benti til. Einnig er liklegt ad farid hafi verid ad prengja ad ein-
hverjum fjarfestum og peir pvi purft ad selja skuldabréf. Undir lok sl.
ars snerist prounin vid og dvoxtunarkrafa baedi dverdtryggdra og verd-
tryggdra bréfa tok ad lakka & ny. A sama tima var stédugt havaerari
umraeda um ad leekka pyrfti styrivexti sakir erfidleika i fjarmalakerfinu
prétt fyrir versnandi verdbdlguhorfur. Umraedan virdist hafa haft ahrif
& veentingar. Laekkun framvirkra vaxta & pessum tima, likt og sja ma &
mynd 1l1-3, er skyr visbending um ad svo hafi verid. Eftir skarpa geng-
isleekkun kronunnar sem hofst i lok febrdar leekkadi avoxtunarkrafa
verdtryggdra ibudabréfa. Med vaxandi verdbolgudtta jokst eftirspurn
eftir ver8tryggdum skuldabréfum. Fallandi gengi hlutabréfa kann
einnig ad hafa aukid eftirspurn eftir skuldabréfum med abyrgd rik-
issjods. A sama tima haekkadi d&véxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa



vegna minnkandi eftirspurnar. Pad bendir til pess ad verdbdlguédttinn
hafi smam saman or@id radandi pattur.

Skuldatryggingar bankanna hafa haekkad

Skuldatryggingaralag islensku bankanna hefur hakkad verulega
frd pvi ad 6roa for ad geeta 4 alpjédlegum fjarmalamarkadi vegna
undirmalslanakreppunnar i Bandarikjunum (sja ndnari umfjéllun um
undirmalslanakreppuna i rammagrein 11-1). Skuldatryggingaralag
islensku bankanna hefur haekkad um u.p.b. 4,8-6,6 présentur fra
bvi ad Peningamdl voru gefin it i névember sl. og & sama tima
hefur alag evropskra fjarmalafyrirteekja heekkad um rdamlega 0,5
prosentur. Skuldatryggingaralagid hefur lekkad litillega pad sem
af er apriimanudi eftir ad hafa nad sogulegu hamarki i lok mars.
Skuldatryggingaralag islenska rikisins hefur einnig hakkad verulega
og virdist sem alag rikisins hafi fylgt alagi bankanna pratt fyrir ad
erlendar skuldir rikisins séu litlar og stada rikissjéds almennt talin g6d.
Skuldatryggingaralagido gefur ekki endilega rétta mynd af vidskipta-
kjorum sem fjarmalafyrirtaekjum bjodast i reynd. Litid hefur verid um
skuldabréfautbod fiarmalafyrirtaekja pad sem af er ari og kjorin hafa
versnad frd pvi sem var.

Aukid alag a erlendum millibankamarkadi

Fra byrjun névember hefur bandariski sedlabankinn fjorum sinnum
leekkad styrivexti, alls um 2,25 présentur. Markadsadilar vaenta frek-
ari styrivaxtaleekkana fram & sumar. | flestum &8rum idnrikjum hafa
styrivextir hins vegar haldist ébreyttir og i sumum I6ndum hafa peir
heekkad. Markadsadilar veenta p6 pess ad ymsir sedlabankar taki ad
leekka vexti med haustinu. Priggja manada millibankavextir hafa laekk-
ad mikid i Bandarikjunum samfara laekkun styrivaxta. | Evrépu eru peir
svipadir og i novemberbyrjun, eftir ad hafa leekkad i byrjun ars vegna
aukinna veentinga um laekkun styrivaxta. Verdboélga hefur hins vegar
verid meiri en veenst var og pad hefur dregid ar vaentingum um laekk-
un vaxta. Millibankavextir hafa leekkad litillega i Bretlandi en i Sviss
og i Japan hafa peir litid breyst fra Gtkomu Peningamadla i névember
2007. Alag LIBOR-vaxta, p.e.a.s. mismunur millibankavaxta og vaxta
rikisvixla, hefur haldist hatt fra pvi ad 6réa tok ad geeta a alpjodlegum
fjarmalamarkudum. [ kjélfar sameiginlegra adgerda helstu sedlabanka
heims i desember dré nokkud Gr spennu & millibankamarkadi en sidan
hefur dlag hakkad a ny. Sedlabankar beggja vegna Atlantsala hafa
bvi gripid til frekari adgerda til ad auka adgengi fjarmalafyrirtaekja ad
lausafé. Vextir fimm dra rikisskuldabréfa hafa laekkad baedi i Evrépu og
i Bandarikjunum, gagnsteett pvi sem gerst hefur hér & landi.

Fjarmalaleg skilyrdi hafa versnad

Fiarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja hafa versnad verulega fra
atgéafu sidustu Peningamdla. Overdtryggdir vextir og vextir skamm-
timaldna hafa haekkad. Verdbdlga hefur aukist og par med verdbeetur
verdtryggdra lana. Einnig hafa vextir nyrra verdtryggdra lana og lana
sem bera breytilega vexti haekkad um 0,45-0,7 présentur. Utlansvextir
ibudalanasjods gaetu poé lekkad 4 naestunni ef fram heldur sem
horfir med préun avoxtunarkrofu verdtryggdra ibudalana & markadi.
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Mynd IlI-4

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

3,0

2004" 2005 | 2006 | 2007 | 2008
—  HFF150914 HFF150434
— HFF150224 — HFF150644

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd Ill-5

Skuldatryggingar islenskra banka

og visitala evropskra fjarmalafyrirteekja
Daglegar tolur 8. juli 2006 - 8. april 2008
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Heimildir: Bloomberg, Reuters.

Mynd IlI-6

Priggja manada vextir & millibankamarkadi
Daglegar tolur 1. jantar 2003 - 9. april 2008
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Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki islands.

N
w

L+800C TYWVONINId



N
N

PENINGAMAL 2008+1

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd I11-7
Verdtryggdir vextir ibidalana’
og avoxtun ibudabréfa

Daglegar tolur 1. september 2004 - 1. april 2008

30F T T T

04" 2005 2006 2007 2008
—  Kaupping — ibudalanasjodur
= Glitnir — HFF150644
Landsbanki HFF150434
1. Vextir med uppgreidsluélagi. Fyrir ibidalanasjod er um ad reeda vexti
an uppgreidslualags fram til névember 2005.
Heimildir: ibudalanasjédur, Sedlabanki islands.
Mynd 111-8

Myntsamsetning gengistryggdra lana til heimila
Kaupping, Landsbanki, Glitnir

5470
a5
36
27

18

Adrar
myntir
Il 31.12.2006
Il 30.4.2007
[ 31.5.2007
B 1.12.2007

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 111-9
Utldnaaukning lanakerfisins'
1. arsfj. 1997 - 4. érsfj. 2007

o Breyting fra sama arsfjordungi fyrra ars (%)

'97 ''98 1’99 "'00 ‘01 ‘02 '

‘03 ‘04 05 ‘06 ' ‘07
= Heimili
= Fyrirtaeki

Alls

1. Vegna breytingar a lanaflokkun eru télur fra og med pridja ars-
fjordungi 2003 ekki fyllilega sambzrilegar vid eldri tolur.
Heimild: Sedlabanki fslands.

ibudalanasjodur hélt ekki atbod 4 fyrsta fjordungi pessa ars og hefur
sjo0urinn tilkynnt ad hluti daetladrar atgafu verdi fluttur til yfirstand-
andi arsfjérdungs. Utlan sjédsins voru minni & fyrsta arsfjordungi en
gert hafdi verid rad fyrir. Einn vidskiptabanki hefur haekkad atlansvexti
ibudalana pad sem af er ari.

Samhlida lekkun & gengi krénunnar hafa gengisbundin lan
haekkad verulega en pau eru stor hluti af skuldum fyrirtaekja og veegi
peirra i skuldum heimila hefur einnig aukist. Pau eru nu rimlega
fimmtungur af Gtlanum innldnsstofnana til heimila. Gengislaekkun
hefur mun fyrr ahrif & greidslubyrdi gengistryggdra lana en verd-
tryggdra lana. Lagvaxtagjaldmidlar & bord vid svissneskan franka og
japanskt jen vega pungt i gengisbundnum utldanum til heimila eda
teeplega 80%.

Skilyrdi fyrir gengisbundinni lantoku vegna ibtidakaupa hafa
verid strangari en pegar um verdtryggda lantoku er ad raeda. Einhverjir
sem hafa fjarmagnad ibida- eda bifreidakaup med gengisbundnum
lanum standa n0 hugsanlega frammi fyrir pvi ad virdi eignarinnar
sem keypt var er minna en andvirdi eftirstédva lansins. Greidslubyrdi
gengistryggdra ibudalana hefur aukist mikid. | peim tilvikum par sem
gengisbundin Gtlan eru stor hluti af skuldum skuldsettra heimila eykur
leekkun gengisins likur & greidslufalli [ananna, einkum i peim tilfellum
par sem tekjur minnka vegna efnahagssamdrattar. Pad skyrir ad hluta
aukna Utlanatregdu vid ndverandi adsteedur. A auki hefur vaxtadlag
lana i erlendum gjaldmidlum haekkad mikid. Fyrst i stad hefur pad
einkum ahrif & vexti nyrra lana en kjor eldri lana geta einnig breyst.

Minna frambod lansfjar i badi innlendum og erlendum gjaldmidli
Eftir pvi sem raungengi kronunnar er leegra etti almennt ad vera
hagkvaemara ad taka lan i erlendum gjaldmidli til lengri tima litid.
Haekkandi 4lag dregur hins vegar Ur skammtimadvinningnum, auk
pess sem minna frambod kann i mérgum tilvikum ad koma i veg fyrir
skuldbreytingu.

Mikid hefur dregid ur frambodi lansfjar i innlendum sem erlend-
um gjaldmidli baedi til fyrirtaekja og heimila. Visbendingar eru um ad
dregid hafi ar frambodi lansfjar til fyrirtaekja pegar sl. haust en ekki
fyrr en & sidustu vikum til heimila. Tolur lanakerfisins fyrir sidasta fjord-
ung arsins 2007 eru i samraemi vid pessar visbendingar. Voxtur Utlana
lanakerfisins til fyrirtaekja drést nokkud saman frd sama fjérdungi arid
4 undan en utlan til heimila jukust. Télur um atlan innlansstofnana
fyrstu tvo manudi arsins syna hins vegar aukinn voxt Gtlana ad teknu
tilliti til deetladrar gengis- og verduppfaerslu, pratt fyrir visbendingar um
minnkandi frambod. Aukinn Utlanavoxtur geeti stafad af pvi ad fram-
virkum samningum hafi verid lokad og lan tekin i stadinn. Sé pad rétt
er ekki um raunverulega Gtlanaaukningu ad raeda heldur tilfaerslu fra
lidum utan efnahagsreiknings inn & hann. prengingar & markadi med
fyrirteekjaskuldabréf og -vixla geetu einnig hafa valdid pvi ad fyrirtaeki
hafi tekid lan til ad greida skuldabréf sem verid hafa & gjalddaga und-
anfarna manudi. [ pvi tilviki er um Gtlanaaukningu bankakerfisins a®
reeda pott skuldsetning fyrirtaekja hafi i sjalfu sér ekki aukist.



Voxtur peningamagns enn mikill

Voxtur peningamagns er enn gridarlega mikill og hefur arsvoxtur
pbess verid um og yfir 50% fra pvi & haustmanudum. Voxturinn hefur
verid mestur i veltinnldnum, sem eru minnst bundnu innisteedurnar,
en hann ma einnig rekja til mikils vaxtar & innlendum gjaldeyrisreikn-
ingum, baedi 6bundnu og almennu sparifé. Verdtryggd innlan hafa
dregist litillega saman 4 sama timabili, pé sérstaklega verdtryggd
innlan heimilanna. Islensku bankarnir hafa stefnt ad pvi ad auka inn-
lan innanlands sem og erlendis, i pvi skyni ad auka hlutfall innlana {
fjarmdgnun bankanna og bregdast pannig vid slemum skilyrdum &
alpjédlegum fjarmalamarkadi. Liklega ma ad einhverju leyti rekja meiri
vOxt peningamagns til pessarar vidleitni. Breytt dhattumat fjarfesta i
kjolfar 6roa a fijarmalamarkadi er einnig likleg skyring & auknum inn-
lanum par sem slikt leidir jafnan til flétta i dhaettuminni fijarfestingu
t.a.m. innlan.
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Mynd 111-10

Framlag einstakra lida til innlansvaxtar
Jantar 2005 - febraar 2008
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Bl Veltinnlan

Bl Innl. gjaldeyrisreikningar (innl. adilar)
EE Obundid sparifé

I Bundid sparifé

B Verdtryggt sparifé

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Ort haekkandi 4lag 4 islenskar fjarmalastofnanir og sterk innlend
eftirspurn eftir erlendum gjaldeyri hafa sett markad med gjaldmidla-
skiptasamninga (e. foreign exchange swap market) ur skordum.
Svokallad varid vaxtajafnvaegi hefur brostid. Vaxtamunur gagnvart
atléndum hefur laekkad verulega samkvamt afleiddum voxtum &
skiptasamningamarkadi og er pad meginastaeda mikillar gengislaekk-
unar krénunnar. | pessari rammagrein er fjallad um hvernig 6réi &
alpjédlegum fjarmagnsmorkudum hefur smitast yfir & innlendan

Rammagrein 111-1

Nylegar sviptingar a
innlendum markadi
med gjaldmidlaskipta-
samninga

Mynd 1

Millibankavextir 4 islandi og evrusvaedinu
og afleiddir evruvextir & skiptasamningum
Daglegar tolur 1. 4gust 2007 - 8. april 2008

%

markad med gjaldmidlaskiptasamninga.’

Sterk eftirspurn eftir erlendum gjaldeyri

Frambod lausafjar i erlendum gjaldeyri & g6dum kjorum var neegt
adur en alpjodlega lansfjarkreppan héfst um midbik sidasta ars. Er-
lend fjarmégnun 4 alpj6dlegum peningamérkudum eda med skulda-
bréfautgafu utan landsteinanna var audsétt. Oréi 4 alpjodafjarmala-
morkudum hefur hins vegar aukid verulega fjarmégnunarkostnad

1 R erlendis og , islenskt" ahattualag hefur sprottid upp a alpjédamork-
14 == - s a . , 7 - e - .
2 MR udum. Islenskir fjarfestar hafa pvi sétt inn & skiptasamningamarkad
AN par sem fijarmognun er hagstaedari eftir versnandi lanskjor a erlend-
3 M . um morkudum.
E MR . Mynd 1 synir fjsrmégnunarkostnad innlendra adila & skipta-
) 4 prebie Va0 Yo Y samningamarkadi (p.e. afleidda evruvexti (e. FX-implied euro rates))
: 2k - o o oo oo - B og millibankavexti med evru. Pessir vextir fylgdust naid ad & arinu
- 0 : 2007 og var bilid & milli peirra venjulega innan vid %2 présentu. Fjar-

— 1 manadar afleiddir evruvextir
— 1 manadar REIBOR vextir (island)

1 ménadar LIBOR vextir (evrusvaedid)

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki [slands.

Mynd 2

Mismunur afleiddra evruvaxta & skipta-
samningum og millibankavaxta & evrusvaedi
Daglegar tolur 1. 4gtst 2007 - 8. april 2008

Présentur

— 1 manadar alag

— 3 manada alag

Heimild: Bloomberg.

mognunarkostnadur & skiptasamningamarkadi var pvi legri en ef
greiddir vaeru evrumillibankavextir ad vidbaettu ahaettualagi. [ lok
jantar i ar toku afleiddir evruvextir & skiptasamningamarkadi og
millibankavextir med evru hins vegar ad vikja e lengra hvorir fra
6d8rum og i mars var bilid & milli peirra ordid verulegt (sja mynd 2).
Hid sama var uppi & teningnum gagnvart 66rum gjaldmidélum & bord
vi® Bandarikjadal. Ahzttudlag erlends lansfjar, sem birtist i skulda-
tryggingaralagi islensku vidskiptabankanna, hefur pvi smam saman
ratad inn i verdmyndun skiptasamninga. Mynd 3 synir ad afleiddir
krénuvextir & skiptasamningamarkadi hafa leekkad verulega og eru
langt undir innlendum millibankavoxtum.

Jafnvel pétt munur & innlendum og evropskum millibanka-
voxtum hafi haldist nokkud st6dugur & bilinu 10-11 présentur
& undanférnum manudum, synir mynd 4 ad vaxtamunur milli af-
leiddra krénuvaxta a skiptasamningamarkadi og millibankavaxta
med evru (LIBOR) hefur minnkad 6rt & pessu ari. betta & sérstaklega
vid um vexti & samningum til priggja manada eda skemur, en liftimi
flestra skiptasamninga med krénu hefur hingad til verid & pessu bili.2
Vextir hafa pvi i raun leekkad um u.p.b. 10 présentur & skiptasamn-
ingamarkadi & mjog skémmum tima. Abati stédutdku med krénunni
hefur pvi minnkad verulega. Vaxtamunur gagnvart evru var meira
a0 segja neikvaedur um tima & samningum til afar skamms tima (eins
dags eda einnar viku) adur en styrivextir Sedlabankans voru hakk-
adir um 1,25 prosentur i mars. Haekkun styrivaxta skiladi sér i svip-
adri hakkun innlendra vaxta og afleiddra vaxta 4 skiptasamninga-
markadi og stodvadi 6ra gengislaekkun krénunnar. Nokkrum dégum
sidar jokst hins vegar innlend eftirspurn eftir erlendum gjaldeyri og

1. Nanari umfjéllun um tengd efni ma nélgast i Amatatsu, Y., og N. Baba (2007). ,Price
discovery from cross currency and FX swaps: A structural analysis”. Bank of Japan
Working paper series nr. 07-E-12; og Baba, N., F. Packer og T. Nagano (2008). ,The
spillover of money market turbulence to FX swap and cross-currency swap markets". BIS
Quarterly Review, mars 2008.

2. Akvérdun um framlengingu skiptasamninga pegar peir koma 4 gjalddaga raedst af vent-
um &bata ad teknu tilliti til dheettumats, p.e.a.s. ut fra hlutfalli vaxtamunar & milli afleiddra
vaxta & skiptasamningamarkadi med vidkomandi gjaldmidla af afleiddu flokti (e. carry-to-
risk ratio).
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leekkadi vaxtamunur gagnvart Gtlondum & skiptasamningamarkadi
bvi & nyjan leik.3

Varid vaxtajafnvaegi brestur

Audveldast er ad skilja hvers vegna innlendir adilar velja ad birgja
sig upp af erlendum gjaldeyri & skiptasamningamarkadi ut fra vordu
vaxtajafnveegi (e. covered interest rate parity) sem gefur til kynna ad
vaxtamunur & milli t.d. islands og evrusveedisins eigi ad endurspegl-
ast i mun a framvirku gengi og nugengi krénunnar gagnvart evru
(F/S), b.e. i framvirka alaginu (e. forward premium).*

Hognunartaekifaeri skyra hvers vegna varid vaxtajafnveegi
heldur undir venjulegum kringumsteedum. Ef fijarmégnunarkostn-
adur & evrusveedinu er heerri en afleiddir evruvextir & skiptasamn-
ingamarkadi kjosa islensk fyrirtaeki fremur ad taka lan a innlendum
millibankavoéxtum, skipta krénu i evru & nigengi og semja um gagn-
steed vidskipti & framvirku gengi.

Ad sama skapi, ef litid er framhja endurgreidslu- og motadila-
ahattu, er dkjésanlegt fyrir erlenda adila ad leggja fé inn & islenska
innisteedureikninga (& hlutfallslega haum voxtum) og verja sig fyr-
ir gjaldmidladhattunni til ad tryggja sér dhattulausan abata. Badir
peettir eettu ad tryggja ad varid vaxtajafnvaegi haldi. Lykilforsendur
varins vaxtajafnveegis eru lagur umsyslukostnadur og engin stj6rn-
malaleg, lans- né lausafjarahatta. Fra midju sidasta ari hafa tveir
sidastnefndu peettirnir skipad staerri sess i gangverki fjarmalamark-
ada. Ahyggjur af lansdhzettu tengdri islenskum bénkum birtist t.d.
i varferni erlendra fjarfesta gagnvart pvi ad leggja fé inn & islenska
innistaeedureikninga an pess ad rikuleg avoxtun sé i bodi. Heetta 4 ad
motadili verdi gjaldprota & liftima lans — og ad hofudstéllinn tapist
— hvetur fjarfesta til ad velja frekar skiptasamningamarkad par sem
eignir sem skipst er & gegna hlutverki veds.®

Skiptasamningamarkadur er ad hruni kominn vegna pess ad
hefébundin 6fl sem tryggja jafnvaegi & markadnum hafa misst matt
sinn par sem innlendir adilar birgja sig upp af erlendum gjaldeyri og
verulegt , Islandsalag” hefur skapast 4 fjarmagnsmérkudum.

Markadur med skiptasamninga til lengri tima einnig ur skordum
Oroéi 4 alpjodamérkudum hefur einnig haft veruleg ahrif 4 markad
med skiptasamninga til lengri tima. Samningar til eins ars eda lengur
eru venjulega vaxta- og gjaldmidlasamningar (e. cross-currency basis
swaps) i stad einfaldra gjaldmidlaskiptasamninga (e. FX swap). Slikir
samningar eru keimlikir en uppbygging peirra er orlitid frabrugd-
in.® Samningar af pessu tagi hafa verid mikilveegur farvegur til ad

3. Afleiddir vextir med krénu & skiptasamningamarkadi virdast hafa jakvaeda fylgni vid
styrivexti, neikveeda vid ahattudlag & islenskum stofnunum og verda fyrir neikvaedum
ahrifum einhlida flaedis 4 skiptamarkadi vegna eftirspurnar eftir erlendum gjaldeyri.

4. Samkvaemt vordu vaxtajafnvaegi gildir:

[1 + ((dagar/360)«FUR)] = (F/S)x[1 + ((dagar/360)xr"X)),

par sem S er ntgengi krénu gagnvart evru (kr./evru) en F er samsvarandi framvirkt
gengi. Heegri hlid jofnunnar synir afleidda evruvexti & skiptasamningamarkadi sem
eiga ad vera jafnir millibankavoxtum med evru. Verd skiptasamnings er sett fram sem
mismunur framvirks gengis og nugengis. Algengt er ad byggja ttreikning & afleiddum
voxtum med kronu & skiptasamningamarkadi a innlendum millibankavéxtum (REIBOR)
og mismuninum & ndgengi og framvirku gengi. Fjarmalafyrirtaeki nota eigin fjarmogn-
unarkostnad i stad REIBOR-vaxta.

5. Vedi0 kemur hins vegar ekki i veg fyrir ad lansahatta sé fyrir hendi. Tap getur ordid
vid gjaldprot métadila & samningstimanum par sem ganga parf fra vidskiptunum &
grundvelli markadsverds & peim tima. Lansdheettan atti p6 ad vera litil i skammtima-
skiptasamningum en pad gefur til kynna ad lausafjarpurrd sé meginskyring 6rrar leekk-
unar afleiddra vaxta & skiptasamningamarkadi.

6. [ vaxta- og gjaldmidlaskiptasamningi er islensk fjarmélastofnun i reynd ad taka lan i
erlendum gjaldeyri hja erlendri stofnun og samtimis ad lana henni kronur. Skipst er &
hofudstol vid upphaf og lok samningstima (eins og i gjaldmidlaskiptasamningi) en ad
auki fara vaxtagreidslur & milli adilanna sem byggjast 4 priggja manada millibankavoxt-
um. Samid er um lokagreidslu vid upphaf samningstimans og pvi engin gjaldmidla-
aheetta fyrir hendi. Eignirnar i gjaldmidlunum tveimur sem skipst er a pjona hlutverki
veds. Gjaldmidla- og lanséheetta er enn bundin vaxtagreidslunum.

Mynd 3

Millibankavextir 4 islandi og evrusvaedinu
og afleiddir kronuvextir & skiptasamningum
Daglegar tolur 1. 4gtst 2007 - 8. april 2008

2007 2008

— 1 manada afleiddir kronuvextir
— 1 manada REIBOR vextir (Island)
1 manada LIBOR vextir (evrusvaedid)

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Mismunur afleiddra krénuvaxta & skipta-
samningum og evrépskra millibankavaxta
og gengi krénunnar gagnvart evru
Daglegar tolur 1. 4gust 2007 - 8. april 2008

Présentur Kr./evra
2 130

122

114

106

98

90

82

2007

2008
—— 1 manadar vaxtamunur (v. as)
— 3 méanada vaxtamunur (v. 4s)

Gengi krénunnar gagnvart evru (andhverfur h. 4s)

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki fslands.
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Mynd 5

Grunnélag & vaxta- og gjaldmidlaskipta-
samningum og gengi krénunnar

Daglegar tolur 1. 4gust 2007 - 8. april 2008

— Grunnélag 4 1 ars skiptasamningum med
Bandarikjadal og krénu (v. &s)

— Visitala gengisskraningar (andhverfur h. as)

Heimild: Bloomberg.

Mynd 6

Grunnélag & skiptasamningum

til lengri tima haekkadi fyrst
Daglegar tolur 1. 4gust 2007 - 8. april 2008

% Punktar

—  Mismunur 1 manadar afleiddra krénuvaxta &
skiptasamningum og REIBOR-vaxta (v. as)

—  Grunnalag 1 ars skiptasamninga med
Bandarikjadal og kronu (h. as)

Heimild: Bloomberg.
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verjast gjaldmidladhaettu kronunnar i tengslum vid joklabréfautgafu
og fyrir islenska banka vid ad skipta fjarmagni fengnu med erlendri
skuldabréfautgafu yfir i krénur.” Alag i skiptasamningum til lengri
tima raedst af stodu bankakerfisins og undirliggjandi greidsluflaedi
skiptasamningaUtgafa. Alag 4 skiptasamningum — sem tryggir jafn-
veegi heildareftirspurnar og heildarframbods islenskra kréna — verdur
pvi neikvaett pegar eftirspurn eftir erlendum gjaldeyri er sterk og
vilji er fyrir hendi til ad piggja laegri vaxtagreidslur vegna lansfjar i
kronum.®

Alagivaxta- og gjaldmidlaskiptasamningum med Bandarikjadal
gagnvart krénu til eins ars er synt & mynd 5. A fyrri hluta sidasta ars
var alagid hverfandi vegna mikillar eftirspurnar eftir joklabréfautgafu
medal erlendra adila. Alagi® byrjadi ad aukast nokkud i névember i
fyrra og var ordid 0,5 présentur i jantar. Haekkunin skyrir hluta upp-
haflegrar gengislakkunar krénunnar.® Okyrrd 4 gjaldmidlaskipta-
samningsmarkadi (e. FX swap market) sagdi ekki til sin fyrr en i jantar
i ar en pad gefur til kynna ad 6rdi 4 skiptasamningum til lengri tima
hafi smitast yfir & samninga til styttri tima (sja mynd 6). bad bendir
til pess ad bankar og adrir lantakar hafi faert sig yfir i skammtima-
fjarmognun & skiptasamningamarkadi pegar lausafjarpurrd sagdi til
sin & markadi fyrir langtimafjarmégnun. Eins og stadan er nu er litill
seljanleiki & markadi med vaxta- og gjaldmidlaskiptasamninga (og
verdlagning dareidanleg).'® pegar litid er fram & veginn er liklegt ad
eftirspurn eftir nyjum joklabréfautgafum dragist saman par sem alag
& skiptasamningum hefur haekkad verulega.’

Umbaetur & skiptasamningamarkadi
Naudsynleg forsenda pess ad skiptasamningamarkadur faerist i
edlilegt horf & ny er betri fjarmoégnunarskilyrdi islensku bankanna
(par sem fIslandsalagid er natengt skiptasamningamarkadnum).
Mogulegir peettir sem gaetu komid pvi til leidar eru ad lansfjarkrepp-
an hjadni eda ad skuldatryggingaralag bankanna laekki i kjolfar ja-
kvaedra atburda i efnahagslifinu. Adgerdir stjornvalda geta engu ad
siour studlad ad aukinni virkni & skiptasamningamarkadi vid naver-
andi adstaedur.

Ein moguleg adgerd stjornvalda vaeri ad gefa ut rikistryggd
innstaeedubréf (e. certificates of deposits — CDs) sem erlendir adilar

7. Sja Barclays Capital (2008). ,Basis swaps: The straw that may break the AUD's back”.
25. mars 2008; Ryan, C. (2007). ,,Some general observations from the kangaroo bond
market”. Reserve Bank of Australia, raeda flutt 29. mars 2007 og grein borvardar Tjorva
Olafssonar (2005), , Erlend skuldabréfattgéfa i kronum®. Peningamal 2005/4.

8. Kjor vaxta- og gjaldmidlaskiptasamninga eru venjulega sett fram sem millibankavextir
med krénu (REIBOR) ad fradregnu alagi (i punktum), par sem lantaki Bandarikjadala fer
REIBOR-vexti ad fradregnu alagi & priggja manada fresti og greidir i stadinn Bandarikjadali
a flitandi millibankavoxtum.

9. Orsakasamhengio er liklega i badar attir par sem gengislaekkun kronunnar er likleg til ad
hvetja til frekari varna en pad eykur alagid i skiptasamningunum enn frekar.

10. Ordleikinn 4 islenskum skiptasamningamarkadi likist dstandinu & kéreska markadnum fyrir
vaxta- og gjaldmidlaskiptasamninga fra midbiki sidasta ars pegar skortur & Bandarikjadal i
kjolfar undirmalslanakreppunnar haekkadi alag & koreska markadnum. Likt og hér & landi
hofdu nokkud héir vextir ytt undir skuldabréfaitgafu & erlendum mérkudum. Annad likt
tilvik er versnandi mat & fjarmalalegri stédu japanskra banka undir lok tiunda aratugar
sidustu aldar sem olli auknu alagi i skiptasamningum med jen og Bandarikjadal. AS lokum
ma nefna aukid alag i skiptasamningum med evru og Bandarikjadal i fyrra i kjolfar pess
ad bankar utan Bandarikjanna héfu ad umbreyta lausafé i evru yfir i Bandarikjadal til ad
stydja vid midlunarsjodi (e. conduits) sina i Bandarikjunum. Sja Federal Reserve Bank of
New York (2008). , Treasury and federal reserve foreign exchange operations”, febriar
2008 og Bank of Korea (2007). Financial Stability Report, oktéber 2007.

11. Joklabréfautgafa er eingongu hagstaed pegar kostnadurinn vid ad breyta fijarmégnun i
kronu i fiarmégnun i erlendum gjaldmidli i gegnum vaxta- og gjaldmidlaskiptasamninga
er legri en kostnadur vid einfalda utgafu i erlendum gjaldmidli, p.e. pegar mismunur alags
vegna umbreytingar fastvaxtaskuldbindingar i krénu i fljotandi skuldbindingu og greidds
alags vegna vaxta- og gjaldmidlasamningsins er leegri en dlag & erlenda millibankavexti
sem utgefandinn hefdi annars purft ad greida erlendis.
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hefdu greidan adgang ad. Slik adgerd yki addrattarafl harra vaxta
hérlendis gagnvart erlendum fjarfestum og studladi ad auknum selj-
anleika & skiptasamningamarkadi. Hugmyndin er ad fa fjarfesta til
ad kaupa innsteedubréfin an pess ad peir purfi ad tengjast islensku
bonkunum & nokkurn hatt. Mogulega kysu peir ad selja krénurnar
framvirkt og fa i stadinn erlendan gjaldeyri til ad komast framhja
gjaldmidladhaettunni. Adgerdin eetti pvi ad auka frambod kréna a
markadi med framvirka samninga og leekka framvirkt verd kronunn-
ar. A0 auki attu kaup & kronum & gjaldeyrismarkadi ad studla ad
gengishakkun kronunnar. Skilvirkni & skiptasamningamarkadnum
eetti ad aukast og bilid ad minnka & milli innlendra millibankavaxta
og afleiddra vaxta 4 skiptasamningum med krénu.

Annar moguleiki er ad auka frambod lausafjar i erlendum
gjaldeyri med pvi ad taka upp gjaldmidlaskiptasamninga & grund-
velli eigna Sedlabanka fslands i erlendum gjaldeyri. Slik adgerd krefst
p6 meiri gjaldeyrisforda eda skiptasamninga vid adra sedlabanka.
Sedlabankinn geeti med peim heetti dregid verulega tr markadsbresti
vegna lausafjarskorts.
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Mynd IV-1
Préun pjodarutgjalda og
framleidsluspennu 1991-2010'

2 Magnbreyting fra fyrra ari (%) % af framleidslugetu s

T T T T T T T T T T T T T T T T T
‘91 '93 95 '97 '99 ‘01 ‘03 ‘05 '07 ‘09
Bl Framleidsluspenna (h. &s)

— pjodaratgjold (v. as)

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

Mynd V-2
Préun einkaneyslu og
radstofunartekna 1991-2010"

—— Einkaneysla
— Radstéfunartekjur

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

Mynd IV-3
Einkaneysla og veentingavisitala Gallup’
1. arsfj. 2001 - 1. arsfj. 2008

Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%) 6
1

2001 2002 ' 2003 ' 2004 2005 ' 2006 2007 ' 2008

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

1. Midad er vid priggja manada medaltal vaentingavisitélu Gallup.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa slands.

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Miklar breytingar hafa ordid & horfum i islenskum efnahagsmalum
fra peim sem kynntar voru i Peningamdlum i névember sidastlidnum.
Ahrif lansfjarkreppu & alpjodamérkudum hafa vaxid, m.a. med veru-
legri gengislekkun kronunnar. Adlogun efnahagslifsins ad jafnvaegi
verdur ekki lengur umfltin og nokkud snarpur samdrattur virdist fram-
undan. Adlogunin er seinna & ferdinni og i rikari maeli kntin af geng-
isleekkun krénunnar fremur en stigvaxandi adhaldi peningastefnunnar
sem Sedlabankinn hefur stefnt ad. Ef jafnvaegi i pjodarblskapnum
hefdi nadst timanlega med peim haetti vaeri efnahagslifid ekki eins ber-
skjaldad fyrir ahrifum hinnar alpjédlegu lansfjarkreppu. bannig hefdi
matt koma i veg fyrir ad gengisleekkun krénunnar ylli verdbolguhol-
skeflu og enn harkalegri samdreetti. bvi er ekki ad heilsa og pvi fylgir
adloguninni mun meiri verdbdlga og heerri verdbolguveentingar
en samrymast verdbdlgumarkmidinu. Mikilveegasta verkefni pen-
ingastefnunnar er ad koma i veg fyrir ad of haar verdbdlguvaentingar
festist i sessi. [ grunnspanni er brugdid upp mynd af pvi hvernig pen-
ingastefnan getur studlad ad pvi ad verdbdlgumarkmidid naist & spa-
timabilinu, verdbdlguvaentingar néi festu og adlégun pjodarbiskap-
arins sem pvi fylgir."

Veruleg umskipti i préun einkaneyslu i ar

Voxtur einkaneyslu faerdist i aukana allt til loka sl. ars og nam 7,6% &
sidasta fjordungi arsins. Likt og undangengin ar skyrist hann einkum
af miklum vexti radstofunartekna (sja mynd I1V-2). bratt fyrir haekkun
verdtryggdra og overdtryggdra Utlansvaxta hefur voxtur einkaneyslu
verid mikill. Radstofunartekjur jukust 6rt og frambod gengisbundinna
lana var naegt fram eftir sl. ari. Heimilin toku lan i erlendum gjald-
midlum i auknum meeli. Vedur hafa hins vegar skipast skjott i lofti.
Minnkandi frambod lansfjar i innlendum sem erlendum gjaldmidli,
haekkun uUtlansvaxta og vaxtadlags, veruleg gengisleekkun krénunn-
ar og ort vaxandi verdbolga munu studla ad snérpum umskiptum i
bréun einkaneyslu i 4r. Ahrifa pessara patta gaetir na pegar greinilega
4 ibudamarkadi. Umtalsverdar launahakkanir i kjolfar kjarasamn-
inga og adgerdir rikisstjornarinnar i tengslum vid pa munu p6 halda
radstofunartekjum uppi framan af, en koma ekki i veg fyrir samdratt
peirra pegar fram lida stundir (sjd rammagrein V-1 um ahrif adgerda
rikisstjornarinnar).

Eftir p6 nokkurn véxt 4 fyrri helmingi arsins tekur einkaneysla ad
dragast 6rt saman

i névember var greint fra pvi i Peningamdlum ad almenningur virtist
vaenta pess ad radstofunartekjur héldu afram ad aukast, ibidaverd
héldist hatt og frambod lansfjar & vidradanlegum kjorum yrdi afram

1. Eins og i sibustu heftum Peningamdla byggist grunnspain 4 styrivaxtaferli sem ad mati
sérfreedinga Sedlabankans dugir til pess ad verdbdlga hjadni ad verdbolgumarkmidi
bankans innan asettanlegs tima og haldist st6dug i nand vid 2,5% eftir pad. Nanara
yfirlit yfir pjodhagsspa er ad finna i vidauka 1, bls. 63. Helstu breytingar & pjodhagsspa
fra Peningamalum 2007/3 eru raktar i rammagrein IV-1. Greint er fra helstu breytingum
& verdbolguspa i rammagrein 1X-1.



neegt. Nidurstadan i Peningamdlum var ad pessar vantingar veru
of bjartsynar i ljosi adstaedna. Spad var ad voxtur einkaneyslu naedi
hamarki & sidari helmingi sidasta ars en dreegist 6rt saman i kjolfarid.
Petta virdist setla ad ganga eftir. Veltutdlur benda pé til pess ad voxtur
a fyrsta fjoroungi i ar hafi verid téluverdur en minnkandi (sja mynd
IV-4). Verulega hefur dregid r veentingum almennings undanfarna
manudi. Veentingavisitala Gallup meelist ni 87 stig. Han hefur ekki
maelst undir 100 stigum si@an i juli 2006 og hefur ekki verid vidlika lag
sidan i arsbyrjun 2002 (sja mynd 1V-3).

Voxtur radstéfunartekna og mikid frambod lansfjar hafa ytt undir
voxt einkaneyslu og uppsveiflu a ibudamarkadi ...

Voxtur einkaneyslu og proun husnaedisverds ad raunvirdi hafa fylgst
naid ad undanfarin ar (sja mynd IV-5). Ort vaxandi radstofunar-
tekjur, neeg atvinna og veentingar um 4framhaldandi voxt tekna hafa
orvad einkaneyslu og kynt undir uppsveiflu & ibidamarkadi. Haekkun
ibidaverds hefur aukid vedrymi eigna sem heimilin geta lagt fram
vid lantéku. | pvi felst storaukid adgengi heimila ad lansfé sem meetti
aukinni eftirspurn i kjolfar leekkunar ibudalanavaxta.? Heimilin gatu pvi
aukid neyslu umfram voxt radstéfunartekna i samreemi vid vaentingar
peirra um aframhaldandi godaeri og atvinnuoryggi.

... en heimilin munu purfa ad rifa seglin pegar ibudaverd lakkar,
radstéfunartekjur minnka og frambod lansfjar skreppur saman ...
Mikil verdbolga og gengislaekkun kronunnar hafa pegar pyngt greidslu-
byrdi heimilanna vegna verd- og gengistryggdra skulda. Minni voxtur
eda samdrattur kaupmattar radstéfunartekna, versnandi fjarmalaleg
skilyrdi og leekkun ibudaverds munu asamt pyngri greidslubyrdi leida
til pess ad einkaneysla dregst ort saman. Nylegar sviptingar hafa ahrif
& vaentar atvinnutekjur og atvinnuhorfur, eins og hefur komid fram i
vaentingavisitélu Gallup.

... og samdrattur einkaneyslu verdur meiri og langvinnari en
Sedlabankinn hefur adur gert rad fyrir

Samkvamt grunnspanni verdur einkaneysla arid 2010 13% minni en
hin var i fyrra. Pad er meiri samdrattur en Sedlabankinn hefur spad
adur. Samdrattinn verdur ad skoda i samhengi vid mikinn voxt und-
angengin ar. Gert er rdd fyrir ad einkaneyslan arid 2010 verdi svipud
og medaltal aranna 2004 og 2005. | spanni dragast radstéfunartekjur
saman um teeplega 2%, pratt fyrir ad skattabreytingar vegi & moti.
Par med hefur pé adeins hluti gridarlegs vaxtar radstéfunartekna und-
anfarin prju ar gengid til baka. Voxtur sidastlidinna ara hefur verid
meiri en samrymist vexti undirliggjandi framleidni og framleidslugetu.
Skilyrdi til ad standa undir dsjalfbeerum vexti radstéfunartekna med
tilheyrandi vidskiptahalla og skuldaséfnun erlendis hafa versnad til

2. Synt hefur verid fram & sterk tengsl ibudaverdsprounar, neyslu og veentinga um
framtidartekjur i fislmérgum 16ndum. [ slikum rannséknum er jafnan 16gd rik ahersla 4 ahrif
ibidaverdsprounar & einkaneyslu sem stafa af hlutverki hiisnaedis sem veds og mikilveegi pess
fyrir adgengi ad lansfé. Sja t.d. A. Benito, J. Thompson, M. Waldron og R. Wood, (2006):
.House prices and consumer spending”, Bank of England Quarterly Bulletin, og 3. kafla i
nyrri skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins World Economic Outlook, april 2008. Husnzadisaudur
er einnig einn af lykildrifkr6ftum einkaneyslu i pjodhagslikani Sedlabankans.
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Mynd V-4

Préun einkaneyslu, dagvoruveltu
og greidslukortaveltu

1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2008

T T

2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

—— Einkaneysla
— Dagvoruvelta

Debet- og kreditkortavelta einstaklinga innanlands

1. Télur fyrir 1. arsfj. 2008 eru fyrir febriar.
Heimildir: Hagstofa islands, Samtok verslunar og pjénustu,
Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Préun einkaneyslu og raunvirdis
husnadis 1991-2010'
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—— Einkaneysla (v. 4s)
— Husnadisverd ad raunvirdi (h. &s)
1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd IV-6
bréun radstéfunartekna og raunvirdis
htsnaedis 1991-2010"
Magnbreyting fra fyrra ari (%) %
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— Radstofunartekjur (v. as)

— Husnadisverd ad raunvirdi (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-7
Préoun fjarmunamyndunar og helstu
undirflokka hennar 1991-2010"

Bl Fjarmunamyndun alls

— Atvinnuvegir
ibudarhtisnaedi

— Hid opinbera

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

Mynd IV-8

Fjarmunamyndun sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 1980-2010'

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

muna. Samdrattur radstofunartekna er pvi dhjakveemilegur. pratt fyrir
samdratt & spatimabilinu yrdu radstéfunartekjur arid 2010 svipadar
og arid 2006.

Storidjuframkvamdir i Helguvik teknar inn i grunnspana
Sedlabankinn gerir nu rad fyrir uppbyggingu fyrsta afanga alvers i
Helguvik i grunnspanni3 Aetlad er ad heildarkostnadur vid élver,
orkudflun og lagningu raflina verdi 130 ma.kr. eda u.p.b. 10% af
vergri landsframleidslu sidasta ars. Nokkur ovissa rikir um heildar-
kostnad framkvemdanna og ymsa patti hennar, en i spanni er gert
rad fyrir ad meginhluti peirra verdi & &runum 2009 og 2010. Ekki er
b6 gert rad fyrir ad alutflutningur aukist vegna tilkomu alversins i
Helguvik fyrr en eftir ad spatimabilinu lykur.

Atvinnuvegafjarfesting i fyrra einkenndist af samdreetti storidju-
fiarfestingar. Gert er rad fyrir ad stéridjufjarfesting minnki einnig i ar,
en aukist & ny pegar framkveemdir vid Helguvikuralverid komast &
skrid. Framlag fjarfestingar til samdrattar innlendrar eftirspurnar & spa-
timabilinu er pvi minna en i fyrri spam, en framlag einkaneyslu meira.
Undir lok spatimabilsins yrdi hlutfall fjarfestingar af vergri landsfram-
leidslu gangi spain eftir, enn téluvert yfir sdgulegu medaltali sidustu
aratuga (sja mynd 1V-8).

Miklar framkvaemdir vid byggingu atvinnuhdsnadis ...

i grunnspanni er spad samdreetti atvinnuvegafjarfestingar i ar en
nokkrum vexti & naestu tveimur arum. Petta er mun meiri atvinnu-
vegafjarfesting en i sidustu spa. Auk pess sem framkvamdir vid al- og
orkuver verda meiri er gert rad fyrir ad mikil fjarfesting i atvinnuhus-
nadi, einkum storverslunum og skrifstofuhtsnadi, verdi enn mikil i ar,
enda fjoldi stérframkveemda i gangi. Adstaedur 4 fijarmalamorkudum
skapa po6 akvedna 6vissu um hvort 6llu pvi sem hafid er verdi lokid &
tilsettum tima.

... en énnur atvinnuvegafjarfesting dregst saman vegna versnandi
lansfjarskilyrda

Oformleg upplysingadflun gefur til kynna ad verulega hafi dregid ar
Utlanum fjarmalafyrirteekja til nyrra verkefna, en ad afram sé lanad
til verkefna sem byrjad hefur verid a. bessi préun virdist hafa feerst
i aukana fra sl. hausti. Jafnframt eru gerdar mun strangari krofur
en adur um tryggingar, endurskodunartimi lanskjara hefur styst og
vaxtadlag haekkad. pvi er liklegt ad haegi 4 einhverjum framkveemdum
eda par stodvist i versta falli.

Forsvarsmenn 400 staerstu fyrirtaekja landsins virdast veenta pess
ad leegdin verdi skammvinn midad vid svor peirra i vidhorfskonnun
Capacent Gallup sem framkvaemd var & timabilinu 13. februdar til 12.
mars sl. Stjérnendur teplega helmings fyrirtaeekja i konnuninni téldu
adstedur vera slemar, samanborid vid teplega fimmtung i sidustu

3. [jdlihefti Peningamdla i fyrra var birt fraviksspa par sem greint var fra moégulegum &hrifum
framkvaemda vid uppbygginu éalvers i Helguvik & verdbolgu- og styrivaxtapréun. Su fra-
viksspa hefur pvi gengid eftir likt og fraviksspar sem birtar voru i névember um dhagstaed-
ari gengis- og launapréun (sja rammagrein IX-2 i Peningamdlum 2007/3). Styrivoxtum
hefur verid breytt i samreemi vid pessar fraviksspar.



konnun. Horfur voru hins vegar taldar betri en a0ur, en svorin kunna
ad endurspegla lakari upphafsstédu, auk pess sem hin er gerd adur
en mesta gengisfallid vard.* Vaxandi svartsyni geetir medal fyrirtaekja
i byggingarstarfsemi 4 medan fyrirtaeki i i0nadi og framleidslu eru
bjartsynni um horfurnar en adur.

Voxtur ibadafjarfestingar var mikill i fyrra en spad er samdreetti sem
feerist i aukana pegar lidur & spatimabilid ...

Voxtur ibudafjarfestingar jokst eftir pvi sem leid & arid i fyrra og var
um 16% a sidasta fjérdungi arsins. Verulegar framkvamdir eru enn i
gangi vids vegar 4 hofudborgarsvaedinu. | spanni er gert rad fyrir ad
lokid verdi vid framkvamdir sem hafnar eru, en ad litid verdi um nyjar
framkveemdir. Spad er minni vexti ibadafjarfestingar i ar og veruleg-
um samdraetti & &runum 2009 og 2010 (sjad mynd IV-9). Alls dregst
fjarfesting 1 ibudarhusnaedi saman um teplega 14% 4 spatimabilinu.
Samdrattinn verdur ad skoda i samhengi vid voxt undangenginna ara.
pratt fyrir samdrattinn yréi hlutfall ibudafjarfestingar af landsfram-
leidslu enn hatt i lok spatimans i ségulegu samhengi.

Voxtur ibudafjarfestingar undanfarin ar stafar af haekkun ibtda-
verds langt umfram byggingarkostnad. Sveigjanleiki vinnumarkadar-
ins hefur ytt undir voxtinn med pvi ad beina vinnuafli, innlendu sem
innfluttu, i atvinnugreinar tengdar ibadamarkadnum. A naestu arum er
liklegt ad straumhvérf verdi & vinnumarkadi. Ahrif minnkandi ibada-
fjarfestingar & efnahagslifid munu m.a. velta & pvi hversu hr6d adlog-
unin & vinnumarkadi verour.

... og ad ibudaverd laekkar

Kélnun & husnaedismarkadi hefur pegar komid fram i pvi ad verd-
heekkun ibidarhlsnaedis hefur u.p.b. stodvast, pratt fyrir umtalsverda
heaekkun byggingarkostnadar, og velta hefur minnkad hratt. Horfur eru
4 ad leekkun radstofunartekna, prengingar a lanamoérkudum og aukid
frambod ibudarhisnaedis leidi til umtalsverdar verdlaekkunar. Gert er
rad fyrir ad husnaedisverd laekki um u.p.b. 30% ad raunvirdi & spa-
timabilinu. Gangi pad eftir mun heaekkun ibudaverds umfram almennt
verdlag undanfarin fimm ar ganga ad mestu leyti til baka. Verdid yroi
eftir sem adur ekki lagt i sogulegu samhengi. GriGarleg 6vissa er um
pessa proun, m.a. vegna pess ad hin kann ad hafa umtalsverd ahrif
a4 utlanagetu fjarmalakerfisins. Ekki er pvi haegt ad utiloka enn meiri
samdratt 4 fasteignamarkadi (sja fraviksspa i rammagrein 1X-2).

Opinber fjarfesting verdur mikil allt spatimabilid

Spad er 30% vexti opinberrar fjarfestingar i ar og mikilli fjarfestingu
hins opinbera allt spatimabilid. Métvaegisadgerdir vegna nidurskurd-
ar porskkvota og samdrattar i annarri fijarmunamyndun eiga ad na
hamarki 4 pessu og nasta ari. Pungi motvagisadgerdanna verdur
mestur pegar atvinnuvegafjarfesting fer ad sakja i sig vedrid & ny
vegna stéridjuframkvaemda.

4. pott horfur séu & svipadri eda betri stédu efnahagslifsins eftir sex eda télf manudi felur pad
ekki endilega i sér bjartsyni ef upphafsstadan er talin sleem.

% Magnbreyting fra fyrra ari (%) %

30 Magnbreyting fra fyrra ari (%)

8 Magnbreyting fra fyrra ari (%)

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

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

— ibudafjarfesting (v. 4s)
= Husnadisverd ad raunvirdi (h. &s)

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

Mynd IV-10
préun innflutnings 1991-2010"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11
Hagvoxtur 1991-2010"

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-12
Framleidsluspenna 1991-2010"

6 % af framleidslugetu

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd IV-13

Framleidsluspenna og atvinnuleysi

1991-2010"
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— Framleidsluspenna (v. 4s)
—  Atvinnuleysi (h. as, andhverfur kvardi)

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

Utanrikisvidskipti halda uppi hagvexti i ar ...

Mikill hagvoxtur & d&runum 2003 til 2006 var kntinn af 6rum vexti
innlendrar eftirspurnar (sja myndir IV-1 og IV-11). [ fyrra urdu nokkur
straumhvorf pegar fjarfesting drést saman. P4 var hagvoxtur drifinn
afram af vexti einkaneyslu og jakvaedu framlagi utanrikisvidskipta. | ar
er gert rad fyrir hverfandi framlagi einkaneyslu til hagvaxtar og afram-
haldandi samdratti fjarmunamyndunar. Aukinn Gtflutningur leidir hins
vegar til pess ad hagvoxtur verdur lidlega 2%. Alutflutningur eykst
hrodum skrefum og gengislaekkun krénunnar 6rvar annan Utflutning
og knyr fram samdratt innflutnings (sjad mynd IV-10). Framlag utan-
rikisvidskipta til hagvaxtar verdur pvi mjog jakveett.

... en hagvaxtarhorfur hafa versnad og svigrim peningastefnunnar
til ad stydja vid efnahagsbata er hverfandi

Eins og fjallad er um i rammagrein 1V-1, eru taldar horfur & minni
samdreetti pjodaritgjalda & spatimabilinu en spad var i névember.
Samdratturinn dregst hins vegar & langinn. Hagvaxtarhorfur hafa
bvi versnad, sérstaklega fyrir 4rid 2010. | névember var pvi spad ad
nytt hagvaxtarskeid haefist pa. NG er spad 2% samdreetti vergrar
landsframleidslu & naesta ari og 1%2% samdreetti arid 2010 (sja mynd
IV-11). Asteda pess ad samdrétturinn verdur langdregnari en i név-
emberspanni er ad éhagstad proun gengis, verdbdlgu og verdbolgu-
veentinga takmarkar mjog svigrim peningastefnunnar til ad stydja vid
hagvoxt. Halda verdur styrivoxtum haum lengur en adur var talid og
peir geta ekki laekkad nidur fyrir hlutlausa sto6du fyrr en lida tekur &
arid 2010.

bralat framleidsluspenna hjadnar haegar en aztlad var og slaki
myndast ari seinna en spad var i névember
Framlei@slugeta hagkerfisins hefur vaxid 6rt & undanférnum arum.
Framleidni hefur vaxid mikid og framleidslupaeettir verid nyttir til fulls.
Eftirspurn hefur hins vegar aukist enn meira. pvi hefur framleidslu-
spenna myndast, p.e.a.s. landsframleidsla aukist umfram &eetlada
framlei@slugetu. bréun atvinnuleysis gefur samsvarandi visbendingu
um spennu & vinnumarkadi (sja mynd 1V-13). Framleidslugeta hag-
kerfisins er nu talin hafa aukist meira & &runum 2005-2007 en adur
var aetlad. Framleidni er talin hafa vaxid hradar og nyjar tolur gefa
visbendingu um meiri véxt framleidslupatta. A hinn béginn syna end-
urskodadir pjédhagsreikningar meiri hagvoxt & arunum 2005 og 2006
en fyrri daetlanir og voxturinn i fyrra var mun meiri en Sedlabankinn
spadi (sja rammagrein IV-1).

Framleidsluspenna er metin lidlega présentu meiri i fyrra, pvi ad
meiri hagvoxtur vegur pyngra en meiri voxtur framleidslugetu. Mat a
framleidsluspennu fyrir arin 2005 og 2006 er hins vegar nokkru laegra
en adur. Aztlad er ad framleidsluspennan hjadni og slaki myndist um
midbik naesta drs, ari seinna en i sidustu spa (sja einnig umfjéllun i
rammagrein IX-1). Slakinn eykst Gt spatimabilid. Framleidsluslakann,
sem er naudsynlegur til ad na nidur verdbolgunni, ma skoda sem
kostnad adlogunar efnahagslifsins ad jafnvaegi i kjolfar mikils 6jafn-
veegis.
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Jafnvel vid hagstaedustu skilyrdi vikur framvinda efnahagsmala oft
fra pvi sem gert er rdd fyrir i spAm og greining a efnahagshorfum
breytist jafnan nokkud pegar nyjar upplysingar berast. | pessari
rammagrein er greint fra helstu breytingum a pj6dhagsspa fra peirri
sem birt var i Peningamdlum 2007/3 en i rammagrein IX-1 er fjallad
um breytingar & spa um verdbdlgu og drifkrafta hennar. préun efna-
hagsmala i heiminum hefur verid rysjétt undanfarna manudi og um-
hleypingar i framvindunni innanlands. Ovissan vardandi spagerdina
hefur pvi verid meiri en oft adur.

Styrivextir hakka meira en i sidustu spa, haldast hair lengur og
leekka hagar

I sidustu spa Sedlabankans sem birt var i névember i fyrra var gert rad
fyrir ad styrivextir fylgdu ferli sem ad mati sérfreedinga bankans dyg®i
til ad verdbolga yrdi sem neest 2,5% innan aseettanlegs tima og héldist
stodug i nand vid verdbdlgumarkmidid eftir pad. Styrivextir hafa peg-
ar vikio fra peim ferli enda verdbolgupréunin verid mun éhagsteedari
en gert var rad fyrir i nébvemberspanni. Styrivextir voru haekkadir um
1,25 présentur i mars i 15%. | endurskodadri spa er gert rad fyrir ad
styrivextir haekki og haldist svo dbreyttir fram 4 sidasta fjordung i ar
og ao peir laekki hagar en i sidustu spa. pratt fyrir haekkun vaxta eru
raunstyrivextir engu ad sidur leegri fram a fyrri hluta naesta ars en i
sidustu spa. Verdbolga hjadnar hagt og verdur i nand vid verdbolg-
umarkmid Sedlabankans sidla ars 2010 eda u.p.b. ari seinna en i név-
emberspanni. Styrivextir eru rimlega 6% vio lok spatimabilsins.

Voxtur eftirspurnar i fyrra var vanmetinn ...

Eftirspurn reyndist sterkari & si@asta ari en gert var rad fyrir i sidustu
spa. Voxtur einkaneyslu var um 2 présentu meiri og samdrattur fjar-
festingar teepum 5 présentum minni, einkum vegna meiri stéridju-
og ibudafjarfestingar. Voxtur Gtflutnings var einnig téluvert meiri
sem ad mestu ma rekja til 6reglulegra flugvélavidskipta. Hagvoxtur
var pvi teepum 3 présentum meiri i fyrra en spad var eda 3,8%. Hag-
vOxtur & arunum 2005 og 2006 hefur einnig verid endurskodadur
upp 4 vid af Hagstofu [slands.

... en préttur eftirspurnar minnkar 6rt vegna laekkunar radstofunar-
tekna og erfidari fjarmalalegra skilyrda
i endurskodadri spa einkennist efnahagslifid af meiri krafti framan
af spatimabilinu en i névemberspanni en prengri fijarmalaleg skil-
yrdi, leekkun radstéfunartekna og eignaverds auk verulegrar gengis-
leekkunar kronunnar studla ad 6rum samdraetti eftirspurnar. Voxtur
einkaneyslu verdur nokkur fram & mitt petta ar en eftir pad dregst
hin 6rt saman. Samdrattur hennar verdur 13% 4 spatimabilinu en
spad var 9%:% samdreetti i sidustu spa. Samdrattinn verdur p6 ad
skoda i samhengi vid mikinn voxt undanfarin ar.
Atvinnuvegafjarfesting dregst mun minna saman & spatima-
bilinu en i sidustu spd, einkum vegna pess ad gert er rad fyrir
framkvaemdum i tengslum vid uppbyggingu storidju i Helguvik i
grunnspanni ad pessu sinni. Atvinnuvegafjarfesting utan stéridju er
einnig meiri framan af vegna meiri fjarfestingar i atvinnuhdsnaedi.
Véxtur ibudafjarfestingar hefur itrekad reynst meiri en vaenst var. |
spanni helst voxtur hennar jakveedur Gt petta ar en sidan tekur vid
or samdrattur og alls dregst ibddafjarfesting saman um tep 14%
a spatimabilinu en pad er meira en i sidustu spd. Hlutfall ibudafjar-
festingar af vergri landsframleidslu er pé enn nokkud hatt vid lok
spatimabilsins.

-40 T

Rammagrein V-1

Breytingar a
bjédhagsspa fra
Peningamdalum 2007/3

Mynd 1
Préun einkaneyslu 2005-2010
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2005 !
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2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 2010

—— Grunnspa PM 2008/1
— Grunnspa PM 2007/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
bréun atvinnuvegafjarfestingar 2005-2010
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2005 2006 = 2007 = 2008 2009 2010

—— Grunnspa PM 2008/1
— Grunnspa PM 2007/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Préun pjodarutgjalda 2005-2010

-8 5005 " T T T T 1

2006 = 2007 2008 = 2009 = 2010

—— Grunnspa PM 2008/1
—— Grunnspa PM 2007/3

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 4
Hagvoxtur 2005-2010

T T T T

2007 ' 2008 i

4 2005 = 2006 2009 © 2010
—— Grunnspa PM 2008/1

— Grunnspa PM 2007/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Adlégun efnahagslifsins ad sjalfbaerara jafnvaegi dregst a langinn
og er kostnadarsamari fyrir vikid

Pj6darutgjold dragast saman um 6% % & spatimabilinu en pad er um
Y2 présentu minni samdrattur en f sidustu spa. Samdrattur innlendrar
eftirspurnar er enn sem fyrr i lykilhlutverki adlogunar pjédarbdskap-
arins ad sjalfbaerara jafnvaegi. Ovarlegt er ad tulka minni samdratt i
spanni sem vitnisburd um ad adlégun efnahagslifsins feli i sér minni
kostnad en i sidustu spa. Adlogunin i endurskodadri spa er haegari og
dregst & langinn. Han hvilir i auknum meeli & samdraetti einkaneyslu
sem er drifinn afram af versnandi fjarmalalegum skilyrdum, laeekkun
radstofunartekna og samdreetti & ibidamarkadi. Adgerdir rikisstjorn-
arinnar i tengslum vid kjarasamninga stydja vio einkaneyslu og seinka
adléguninni (sja umfjollun i rammagrein V-1). Kostnadur sidblnari
adlégunar en i sidustu spa felst i meiri verdbolgu, langvinnari sam-
draetti pjédaritgjalda og minna svigrimi peningastefnunnar til ad
stydja vid efnahagsbata pegar lida tekur & spatimabilid. Mikil verd-
bolga, haar verdbolguvaentingar og hversu seint hvort tveggja nalg-
ast verdbdlgumarkmidid hamla pvi ad peningastefnan geti stutt vid
hagvoxt undir lok spatimabilsins i sama mali og i nbvemberspanni.
Samdrattarskeidi innlendrar eftirspurnar lykur pvi ekki fyrr en nokkru
eftir lok spatimabilsins en i sidustu spa var gert rad fyrir ad nytt vaxt-
arskeid heefist arid 2010.




V Fjarmal hins opinbera

Afgangur & rekstri hins opinbera var heldur minni 4 sidasta ari en &
arinu 2006. Horfur eru & verulegum samdraetti skatttekna rikissjods
af neyslu og fjarmagni med dvinandi hagvexti naestu arin og versn-
andi fjarhag sveitarfélaga i takt vid minni fijarfestingu og leekkun fast-
eignaverds. Prystingur & Gtgjold hins opinbera verdur afram mikill og
kann ad aukast i takt vid aukinn samdratt i pjédarbiskapnum. Med
leekkandi tekjum og vaxandi Utgjoldum versnar rekstrarafkoma hins
opinbera um sem nemur 13% af landsframleidslu & spatimabilinu og
aaetlad er ad halli & rekstri hins opinbera verdi um 8% af landsfram-
leidslu arid 2010.

Utgjoéld rikissj6ds jukust meira en tekjur en atgjéld sveitarfélaga
stodu i stad i fyrra
Baedi rikissjodur og sveitarfélog skiludu afgangi & sidasta ari, en hann
var heldur minni en arid & undan. Afgangur a rekstri rikissjods nam
4%% af landsframleidslu samkvaemt daetlun Hagstofu islands. Tekjur
jukust um 3%2% umfram verdlag, mest vegna skatta af fyrirteekjum og
fijarmagni. Tekjur af 6beinum skottum st6dnudu eftir laekkun virdis-
aukaskatts i mars, en vaxtatekjur og vaxtagjold hakkudu vegna lan-
veitinga rikissjods til Sedlabankans. Utgjéld jukust um 8%:% umfram
verdlag, fiarmunamyndun langmest eda sem nemur 60%.
Sveitarfélogin skiludu einnig afgangi & sidasta ari sem nam 0,6%
af landsframleidslu. S6kum minni fjarfestingar stédu heildaratgjold
sveitarfélaga nanast i stad pratt fyrir ad samneysluditgjold peirra ykjust
um 4%.

Fjarlog 2008: Minni afgangur og meiri fjarfesting

Samkveemt fijarlogum fyrir arid 2008 mun afgangur a rekstri rikissjods
og almannatrygginga verda ramlega helmingur af afgangi sidasta ars
eda um 40 ma.kr. Gert er rad fyrir ad reglulegar tekjur laekki um 3%
ad raunvirdi vegna minni tekna af fjarmagni og neyslu en ad regluleg
gjold vaxi um 8%, par af fjarfestingardtgjold um 75% eftir mikla
heaekkun arid & undan.

Dyrir og afturhladnir kjarasamningar

Loford rikisstjornarinnar i tengslum vid gerd kjarasamninga i febrtar
veikja afkomu rikissjods um rdmlega 1% af landsframleidslu pott eftir-
spurnardhrif Gtgjaldanna kunni ad vega nokkud & moti (sjd nanari
umfjéllun i rammagrein V-1). Samkvaemt Utreikningum Sedlabankans er
aaetlad ad ahrif adgerdanna & afkomu hins opinbera nemi um 47 ma.kr.
& arunum 2008-2010. Er pa reiknad med ahrifum aukinnar eftirspurnar
& moti skattaleekkunum. Aztlad er ad kostnadur verdi enn meiri & run-
um 2011-2012 pegar ahrif hakkunar persénuafslattar verda ad fullu
komin fram. Kostnadur rikissjods i tengslum vid kjarasamningana er pvi
mikill, sérstaklega & seinni hluta samningstimabilsins.

bralatur halli vegna dvinandi hagvaxtar og kjarasamninga ...
Samkvaemt spanni sem hér er birt mun afkoma rikisins versna téluvert
a spatimanum umfram pann kostnadarauka sem hlyst af framlagi rik-
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Mynd V-1
Fjarmal hins opinbera 1996-2010"

% af VLF

% af VLF

—— Tekjur (v. as)
— Gjold (v. as)
Jofnudur (h. as)

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

Mynd V-2
Fjarmal rikissjods 1996-2010"
Med almannatryggingum

% af VLF % af VLF
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— Tekjur (v. as)
— Gjold (v. as)
Jofnudur (h. as)

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

Mynd V-3
Fjarfesting hins opinbera 1996-2010"

% af VLF
6

—— Hid opinbera
— Riki
Sveitarfélog

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

Kostnadur rikissjods
vegna adkomu
rikisstjornarinnar ad
kjarasamningum

i tengslum vid undirskrift kjarasamninga & almennum vinnumark-
adi hinn 17. febrdar sl. gaf rikisstjornin at yfirlysingu sem innihélt
badi timasett og otimasett loford. Meginframlag rikisins er haekk-
un skattleysismarka um 20% umfram verdlag a arunum 2009-2011
og leekkun tekjuskatts fyrirteekja Gr 18% i 15% sem mun taka gildi
arid 2009. Einnig 4 ad draga ur tekjuskerdingu barnabéta og eigna-
skerdingu vaxtabdta og hakka atvinnuleysisbaetur til samraemis vid
haekkun laegstu launa. Onnur timasett loford snda ad hakkun husa-
leigubdta, rymri skilyrdum fyrir peim svo ad peer néi til fleiri heim-
ila, fjolgun lansvilyrda til félagslegra leiguibti®a med nidurgreiddum
voxtum, rymri vedheimildum & lanum til leiguibda, framlagi til end-
urhaefingarsjéds og auknum framlégum til simenntunar og fullord-
insfraedslu.

Samkvaemt 4eetlun Sedlabankans nemur kostnadur rikissj6ds
vegna pessara loforda samtals um 47 ma.kr. & spatimanum, p.e. &
arunum 2008 til 2010, eftir ad tekid hefur verid tillit til eftirspurnar-
ahrifa adgerdanna.’ bad er nokkru meira en talid var pegar adgerd-
irnar voru kynntar 17. febrtiar. Kostnadur vex enn frekar & arunum
2011-2012 pegar heaekkun persénuafslattar verdur ad fullu komin
fram en pa er deetlad ad kostnadurinn nemi um 41 ma.kr.

Adgerdirnar hafa ahrif 4 baedi tekjur og utgjold rikissjods, og
vid pau beetast ahrif vegna aukinnar eftirspurnar. Nettéahrifin eru
talin neikveed fyrir afkomu rikissjods sem nemur um 1% af lands-
framleidslu. Leaekkun tekjuskatts fyrirteekja og hakkun skattleys-
ismarka kosta rikissjod samtals teepar 36 ma.kr. netté & spatimanum
en ahrifin verda toluvert meiri & arunum 2011-2012. Framlog vegna
simenntunar, bétagreidsina og leiguiblida nema samtals um 21
ma.kr. & spatimanum og 39 ma.kr. alls & timabilinu 2008-2012.

A moti koma auknar skatttekjur vegna aukinna umsvifa, auk-
inna radstofunartekna heimila og leegri skatta a fyrirtaeki. Tekjur af
neysluskéttum aukast pannig samtals um 10 ma.kr. & spatimanum.
Aztlad er ad adgerdirnar auki voxt einkaneyslu um sem nemur 34 ar
présentu & naesta ari og um teplega 1% présentu arid 2010. Ahrifin
a voxt pjédarutgjalda eru svipud. Hagvaxtarahrifin eru heldur minni,
um % Ur présentu & neesta ari og um % présenta arid 2010, enda
beinist hluti eftirspurnaraukans ad innfluttri véru og pjénustu. Ahrif
adgerdanna a pjédarblskapinn arin 2011-2012 verda heldur meiri.

1. [ matinu er ekki tekid tillit til nidurfellingar stimpilgjalda vegna lna til kaupa & fyrstu fast-
eign sem aeetlad er ad taki gildi 1. juli nk. samkveemt frumvarpi sem lagt hefur verid fram
a Alpingi. Ekki hefur heldur verid tekid tillit til ymissa 6timasettra loforda t.a.m. laekkunar
voruverds sem rikisstjornin lofadi ad beita sér fyrir.

issjods vegna kjarasamninganna og hallinn helst Ut spatimabilid. Mest
munar um minni skatttekjur af neyslu og fijarmagni pegar dregur ur
hagvexti og gengi kronunnar lekkar. Liklega dregur ur fjarfestingu
rikisins pegar lidur & spatimabilid, en efnahagssamdrattur geeti aukid
brysting & samneyslu i heilbrigdis-, mennta- og félagsmalum. Aztlad
er ad utgjold rikissjods heekki um teep 9% ad raunvirdi i ar og tekjur
hans laekki um 6%. Utlit er fyrir ad tekjur af tekjuskatti fyrirtekja og
fijarmagnstekjuskatti verdi toluvert minni i ar en & sidasta ari og minni
en fjarldég arsins gera rad fyrir. Tekjur munu lekka snéggtum meira
2009 pegar skattalaekkanir beetast vid ahrif samdrattar.

... og halli sveitarfélaga vex

Sveitarfélog styra teepum pridjungi af Gtgjoldum hins opinbera og
helmingi af fjarmunamyndun pess. Tekjur sveitarfélaga eru ekki eins
nemar fyrir hagsveiflunni og tekjur rikissjods vegna mikils vaegis



tsvars, jofnunarframlaga og pjonustugjalda i tekjum. Sveitarfélogin
hafa p6 haft toluverdar tekjur af fasteignaskéttum og byggingagjold-
um undanfarin 4r en gera ma rad fyrir ad verulega dragi Ur peim
tekjum & naestu arum. Aztlad er ad tekjur sveitarfélaga aukist litillega
eru talin munu aukast um teep 11% & sama tima og snyst pvi afgangur
sveitarfélaga i halla & neesta ri. Hallinn vex sidan haegt 0t spatimabilid.
Gert er rad fyrir ad fjarfesting aukist i ar en ad hun dragist saman er
lida tekur & spatimabilid.

Horfur i opinberum buskap dekkri

Horfur eru nd & ad afkoma hins opinbera verdi toluvert lakari en i spa
sem birtist { sidasta hefti Peningamdla. J6fnudur hins opinbera versnar
um 13% af landsframleidslu & spatimanum i stad 10%2% af lands-
framleidslu samkveemt sidustu spa. Afkomubreytinguna ma i gréfum
drattum skyra pannig ad 8% présentur stafi af ahrifum samdrattarins
a tekjur hins opinbera, rim prosenta af peim skattaleekkunum sem
komar verda fram arid 2010 og prjar af auknum atgjoldum, sem ad
hluta m4 rekja til aukinna botagreidsina.

MiBad vid forsendur pjodhagsspar dragast tekjur hins opinbera
saman Ur 48%% af landsframleidslu arid 2007 i 40%:% arid 2010 &
sama tima og hlutfall utgjalda heaekkar Gr 43% af landsframleidslu i
48%. Halli & rekstri rikissjods myndi pa nema um fimmtungi af tekjum
hans, en halli & rekstri sveitarfélaga nalgast 10% af tekjum. Halli hins
opinbera yrdi eftir pvi um 8% af landsframleidslu arid 2010.

% af VLF
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Mynd V-4
Fjarmal sveitarfélaga 1996-2010"
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Jéfnudur (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-1
Breytingar & vinnuafli
2003-2007

Breyting fra sama fjoréungi fyrra ars

T T T
Atvinnupatttaka Fjoldi starfandi  Heildarvinnu-  Medalvinnutimi
(prosentur) (%) SlI(JV}C;fI’ (klst.)

I 1. arsfj. 2004 W 1. arsfj. 2005 EEE 1. 4rsfj. 2006
N 2. arsfj. 2004 WM 2. arsfj. 2005 WM 2. 4rsfj. 2006
[0 3. arsfj. 2004 W 3. arsfj. 2005 HEE 3. arsfj. 2006

4. arsfj. 2004 4. arsfj. 2005 4. arsfj. 2006

B 1. 4rsfj. 2007
W 2. 4rsfj. 2007
[ 3. arsfj. 2007

4. arsfj. 2007

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VI-2
Utgéfa kennitalna og erlendir starfsmenn
skradir hja Vinnumalastofnun

Fjéldi, vidbot i hverjum man. Fjoldi, vidbot i hverjum man.

B Nyir starfsmenn & vegum starfsmannaleigna (v. &s)

[T Skradir nyir starfsmenn fra ESB-8 (v. as)

B Ny timabundin leyfi (v. as)

— Ny timabundin leyfi & nyjum vinnustad, framlengd
timabundin leyfi og starfsmenn fra ESB-8 adur &
vinnumarkadi (v. s)

— Utgafa kennitalna til erlendra rikisborgara 18 4ra
og eldri (h. as)

Heimildir: Vinnumalastofnun, pjodskra.
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VI Vinnumarkadur og launapréun

Atvinnuleysi er enn hverfandi, spurn eftir vinnuafli mikil og innflutn-
ingur vinnuafls svipadur og & sama tima i fyrra. Visbendingar eru
um ad dragi ur vinnuaflseftirspurn & naestu manudum pegar umsvif i
pjodarbuskapnum minnka. Nygerdir kjarasamningar fela i sér beinar
launahakkanir, sem ad medaltali geetu virst samrymast verdbolgu-
markmidinu. Hvort svo verdur i raun radst af pvi hvort pridjungs-
heaekkun leegstu launa skridur upp launastigann, eins og gerdist pegar
samid var &4 sému nétum sumarid 2006. | ljési nylegrar verdbolgu- og
gengispréunar er einnig veruleg hatta 4 ad reyni 4 forsendudkveedi
kjarasamninganna i byrjun naesta ars.

Aukinn fritimi skiladi sér i dverulegri fjolgun heildarvinnustunda
Heildarvinnustundum fjolgadi overulega 4 sidasta fjordungi ars-
ins 2007, eins og & fjordungnum & undan, samkveemt nidurstédum
vinnumarkadskénnunar Hagstofu islands. betta er nokkur breyting
fra miklum vexti undanfarin ar. Félki vid vinnu & fjérda arsfjéroungi
fjolgadi um 4% milli 4&ra en medalvinnutimi styttist um 1% kist. &
viku. Litil fjolgun heildarvinnustunda virdist p6 ekki stafa af minni
vinnuaflseftirspurn heldur virdist skyringarinnar fremur vera ad leita
a frambodshlidinni pvi ad flestir sem unnu minna i vidmidunarvikunni
en peir gera ad stadaldri s6gdust gera pad vegna pess ad peir toku
eitthvert fri i vidmidunarvikunni.

Ekki hefur enn dregid ar innflutningi vinnuafls

Toluverdur vinnuaflsskortur virdist enn vera til stadar og er honum,
eins og undanfarin misseri, ad mestu meett med innflutningi vinnuafls.
Nyskraningar starfsmanna hja Vinnumalastofnun pad sem af er ari
hafa verid heldur fleiri en & sama tima i fyrra og endurskraningar fyrstu
tvo manudi arsins svipadar og & sama tima i fyrra. Pad sama & vid um
Utgafu kennitalna til erlendra rikisborgara.”

Atvinnuleysi enn hverfandi

Atvinnuleysi hefur verid svipad pad sem af er ari og 4 seinni hluta sid-
asta ars. Skrad atvinnuleysi hefur veri® um eda undir 1% fra pvi um
mitt sidasta ar og atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidarsveiflu minna,
eda um 0,8%.

Draga mun Ur vinnuaflseftirspurn & nastu manudum eftir pvi sem
dregur Ur umsvifum i pjédarbdskapnum. pegar hafa nokkrar tilkynn-
ingar um hopuppsagnir borist Vinnumalastofnun, en flestar taka ekki
gildi fyrr en & vor- eda sumarmanudum. Ovist er ad minni eftirspurn
eftir vinnuafli komi fram af fullum punga i auknu atvinnuleysi. Liklegt
er ad margir erlendir starfsmenn sem hingad hafa komid undanfarin
misseri til tekjuoflunar fari Ur landi pegar minna verdur um vinnu.
Atvinnu- og tekjumoguleikar hafa einnig batnad toluvert i Pollandi
undanfarid en padan hefur mikill meirihluti erlendu starfsmannanna
komid. Gengislaekkun islensku krénunnar undanfarid dregur Ur avinn-

1. Til nyskraninga telst framlenging timabundinna atvinnuleyfa og skraning starfsmanna fra
ESB-8 rikjunum sem hafa verid adur a islenskum vinnumarkadi.



ingi vinnu hér & landi fyrir pa starfsmenn sem senda hluta launa sinna
til heimalandsins. Hluti erlendu starfsmannanna geeti einnig yfirgefio
landid adur en verulega er farid ad draga ur eftirspurn. Spenna &
vinnumarkadi myndi vid peer adsteedur minnka haegar en ella.

Spad er ad atvinnuleysi verdi um % présentu minna i ar og &
neesta dri en aeetlad var i sidustu Peningamalum. Pad mun pé aukast
begar lida tekur & arid og verda rumlega 4% i lok spatimans sem er
svipad og i sibustu spa.

Fleiri vilja fakka starfsmdnnum

Nidurstodur kénnunar sem gerd var medal 400 sterstu fyrirtaekja
landsins i febrdar og byrjun mars benda til pess ad mat peirra &
vinnuaflsporf hafi breyst téluvert fra pvi sem fram kom i sambeerilegri
kénnun i desember. Paer eru visbending um ad nokkud muni draga
ar eftirspurn eftir vinnuafli & naestu sex manudum. Helmingi fleiri
fyrirteeki vildu faekka starfsménnum i mars en baedi i september og
desember eda um fimmtungur fyrirtaekja. Hefur hlutfallio ekki verid
jafn hatt fra pvi i september arid 2002. Fyrirteekjum sem hafa porf
fyrir fjdlgun starfsfélks hefur einnig faekkad toluvert. Hlutfallid nadi
hamarki i september sl. pegar naer helmingur fyrirtaekja taldi porf fyrir
fidlgun starfsmanna & neestu sex manudum. | desember vildi pridj-
ungur fjolga en u.p.b. fjérdungur i mars. Taeplega pridjungur fyrirteekja
& hofudborgarsvaedinu vildi fjélga starfsménnum pegar kénnunin var
gerd.

Mest umskipti i verslun og byggingaridnadi

Mest breyting vard a afstodu fyrirtaekja i verslun og byggingar- og
mannvirkjagerd. | desember vildu teplega 4% fyrirtakja i verslun
feekka starfsmonnum en teeplega pridjungur i mars. Um helmingi faerri
fyrirtaeki i verslun vildu fjolga starfsmonnum i mars en i desember eda
um fimmtungur. | byggingar- og mannvirkjagerd vildi um pridjungur
fyrirteekja feekka starfsménnum i mars en adeins rimlega 6% i des-
ember. Einungis 11% fyrirteekja vildu fjdlga starfsménnum i mars en
pridjungur i desember. | mars var pad adeins i sérhaefdri pjonustu,
samgongum og veitum og i fijarmala- og tryggingastarfsemi sem hlut-
fall fyrirteekja er taldi porf & fjdlgun starfsfélks var haerra en peirra sem
téldu porf & feekkun.

Beinn kostnadur kjarasamninga ad medaltali i takt vid
verdbélgumarkmid

Launaprystingur fra vinnumarkadi hefur verid meiri en etlad var i
sidustu spa bankans. Laun & almennum vinnumarkadi haekkudu um
9,2% & sidasta fjordungi arsins fra sama tima ariéd 2006, en um 8,4%
& vinnumarkadnum ollum.

Nygerdir kjarasamningar milli landssambanda og sterstu félaga
innan Alpydusambands islands (ASI) og Samtaka atvinnulifsins (SA)
fela einnig i sér heldur meiri beina heekkun launakostnadar en gert
var rad fyrir i peirri spd sem birt var i névember (sj& umfjollun um
kjarasamningana i rammagrein VI-1). Midad vid aeetlanir samnings-
adila fela samningarnir i sér haekkun launakostnadar sem ad medaltali
gaetu samrymst verdbolgumarkmidinu eda um 3%:% 4 ari.
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Mynd VI-3
Atvinnuleysi 1991-2010"

% af mannafla

OFT T T T T T T 1T T T T T T T T T T 77T
‘91 '93 ‘95 '97 '99 ‘01 ‘03 ‘05 '07 ‘09

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

Mynd VI-4
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjélga eda
faekka starfsménnum & naestu 6 manudum

0 T T T T T T
‘02 2003 2004 2005 2006 2007 ‘08

— Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjélga starfsménnum

= Hlutfall fyrirteekja sem vilja faekka starfsménnum

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-5
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjlga eda faekka
starfsménnum & naestu 6 manudum
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Heimild: Capacent Gallup.
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Rammagrein VI-1

Kjarasamningar arid
2008

Skrifad var undir nyja kjarasamninga landssambanda og staerstu fé-
laga innan Alpy8usambands islands (ASI) vid Samtok atvinnulifsins
(SA) 17. febrdar sl. Samningarnir gilda til 30. névember 2010 og eru
ad megininntaki samhlj6da. Peir na til um pridjungs vinnumarkadar,
i arsverkum talid, en liklegt ma telja ad kostnadarahrif peirra muni
i meginatridum gilda fyrir almenna vinnumarkadinn i heild. Samn-
ingsadilar hafa daetlad ad heildarkostnadur launagreidenda aukist
um teplega 10%% & samningstimanum eda um 3%2% ad medaltali
a ari.

Meginatridi samningsins eru prju: launapréunartrygging, hakk-
un legstu kauptaxta og framlengingarakvaedi arid 2009. Ekki er
samid um almenna launahakkun fyrr en & sidasta ari samningsins
en starfsménnum pess i stad tryggd akvedin launapréun fyrstu tvo
ar hans.

Tafla | Mat samningsadila & kostnadarauka samninganna 2008-2010

% 2008 2009 2010 Samtals
Launapréunartrygging 1.4 1.3 0 2,7
Kauptaxtahakkun 1,9 1,9 3,1 7,0
Annar launakostnadur 0,7 0,1 0 0,8
par af
Endurhafingarsjodur 0,13 0,13
Starfsmenntamal 0,05 0,05
Tryggingar 0,20 0,20
Veikindi barna 0,01 0,01
Namskeid & launum 0,06 0,06
Fjolgun orlofsdaga 0,25 0,10 0,35
Samtals & ari 4,0 3,3 31 10,5

Launapréunartrygging 5,5% vid undirskrift ...

Samkomulag um launapréunartryggingu kemur til framkvaemda vid
undirskrift og i mars & neesta éri. [ &r er starfsmanni tryggd ad lag-
marki 5,5% launahaekkun & timabilinu fra 2. jandar i fyrra til og med
gildistoku samningsins i febrdar i ar. Hafi launahaekkun starfsmanns
verid minni en 5,5% skulu laun hans haekka um mismuninn 45,5%
og beirri launahakkun sem hann hefur fengio."

Med pvi ad mida vid 2. januar i fyrra kemur umsamin 2,9%
launaheaekkun fra sidustu kjarasamningum sem tok gildi 1. jandar
2007 ekki til fradrattar heldur adeins launaskrid & vidmidunartima-
bilinu. Hins vegar kemur hakkun sem starfsmadur faer vegna kaup-
taxtahaekkunar (sja umfjollun hér a eftir) til fradrattar vid Gtreikning
launapréunartryggingar badi arin.

... 08 3,5% a nasta ari ...

Hinn 1. mars & neesta ari kemur einnig til framkvaemda sams kon-
ar launapréunartryggingarakveedi.? Starfsmanni skal tryggd 3,5%
launaheaekkun og vidmidunartimabil vardandi launapréun er fra
gildistoku samnings til loka febrdar arid 2009. Kostnadarauki vegna
launaprounartryggingar er aaetladur teeplega 1%2% baedi arin.

1. Adeins peir sem hafa verid i storfum fra 1. jantiar ari 2007 eiga rétt 4 allt ad 5,5%
launahaekkun vegna pessa akveaedis. Hafi starfsmadur hafid storf & timabilinu 2. jandar
2007 til loka september 2007 skal midad vid 4,5% en peir sem hofu storf hja atvinnurek-
anda eftir lok september 2007 f4 enga haekkun vegna launatryggingarakveedisins i ar.

2. Til ad eiga rétt & launapréunartryggingu arid 2009 skal starfsmadur hafa verid i starfi fyrir
gildistoku samningsins 1. febrdar i ar. Starfsmadur sem hefur storf eftir ad samningurinn
tekur gildi parf ad semja um pad sérstaklega vid atvinnurekanda vilji hann eiga rétt &
launaproéunartryggingu arid 2009.
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... en almenn launahakkun arid 2010

Sidasta ar kjarasamninganna hakka 6ll laun um 2,5%, en pad er
meiri hakkun en samid var um sem lokahaekkun i kjarasamning-
unum arid 2004.

Taxtar feerdir nar greiddum launum

Annar pattur kjarasamninganna er haekkun kauptaxta. Vié undir-
skrift heekka kauptaxtar 6fagleerdra um 18 p.kr., um 13,5 p.kr. arid
2009 og um 6,5 p.kr. & sidasta ari samningsins. Kauptaxtar idnadar-
manna og skrifstofufélks haekka meira eda um 21 p.kr. vid undir-
skrift, 17,5 p.kr. arid 2009 og 10 p.kr. arid 2010. Hakkun laegsta
taxta ofaglaerdra er taeplega 15% i ar og um 31% 4 samningstim-
anum.3 Haekkun skrifstofumanns med t.d. 10 p.kr. yfirborgun 4 taxta
er um 7% i ar og um fjérungur & samningstimanum en hakkun
idnadarmanns med sému yfirborgun taeplega fimmtungur & samn-
ingstimanum.

Aztlanir samningsadila gera rad fyrir ad launakostnadur hakki
um 1,9% vegna kauptaxtahakkana, badii ar og a naesta ari, og um
0,6% arid 2010 en gert er rad fyrir ad einhverjar yfirborganir verdi
leekkadar & méti haekkun kauptaxtans.

Hakkun annars launakostnadar en greiddra launa

Annar launakostnadur en greidd laun haekkar um 0,8% & samnings-
timanum. Mest eykst kostnadur vegna lengingar orlofs tr 28 dégum
i 30 daga fyrir pa starfsmenn sem hafa starfad i tiu ar eda meira
hja sama atvinnurekanda. Samkomulag var einnig gert um ad hefja
bréun pjonustu og Urraeda fyrir pa starfsmenn sem veikjast til lengri
tima eda slasast. Nyr sjodur, Endurhafingarsjodur, verdur stofnadur
til ad annast pjonustuna og munu atvinnurekendur greida til sj6ds-
ins 0,13% af launum fra 1. jani i &r. Gert er rad fyrir ad rikid leggi
til samsvarandi upphad 4 neesta ari og samningsadilar munu beita
sér fyrir pvi ad lifeyrissjodirnir geri pad einnig. Pessu til vidbotar var
samid um fjolgun veikindadaga vegna veikinda barna ur sjo dégum
a ari i tolf, aukid framlag vinnuveitenda i starfsmenntasjodi, auknar
heimildir til starfsmanna til ad taka fri & launum til ad sakja starfs-
menntanamskeid, vidteekari slysatryggingu og hakkun 6rorku- og
danarbéta.

Forsendur um verdbolgu og kaupmatt
I byrjun febrtar 2009 skal forsendunefnd fjalla um framlengingu
samningsins Ut fra forsendum hans. Hafi forsendur stadist framleng-
ist samningurinn til 30. névember 2010. Hafi paer ekki stadist skulu
adilar leita samkomulags um vidbrogd en naist pad ekki fellur samn-
ingurinn Ur gildi i lok febraar 2009.

Forsendur samningsins eru annars vegar ad kaupmattur launa
a almennum vinnumarkadi haldist eda aukist & timabilinu jantar til
desember i ar samkvamt launavisitdlu Hagstofu [slands. Hin for-
sendan snyr ad verdbodlgupréun. Vid endurskodun kjarasamninga
i febrtar & naesta ari parf verdbolga ad hafa farid lekkandi, tolf
manada verdbdlga i desember 2008 parf jafnframt ad vera laegri en
5,5% og arshradi hennar 4 timabilinu 4gdst 2008 til jantiar 2009 ad
vera innan vio 3,8%.

3. Fastar dlagsgreidslur (bonus i fiskvinnslu) haekka ekki fyrstu tvo arin. Medallaun i fisk-
vinnslu haekka pvi um 17,5% fyrstu tvd ar samningsins i stad 22%.
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Mynd VI-6
Umsamdar launabreytingar og medaltal
paradra launabreytinga 2004-2007"

Breyting fra fyrra ari (%)

2003-2004 © 2004-2005 = 2005-2006 = 2006-2007

I Umsamdar almennar launahaekkanir
og launatdflubreytingar

[ Umsamdar almennar launahaekkanir
eftir endurskodun 2005 og 2006

B Medaltal paradra launabreytinga
reglulegra launa (feb - feb)

1. Raudu sulurnar syna parada breytingu launa fra februar til febrar. Fyrsta
rauda stilan synir timabilid febriar 2004 til februar 2005. A peim tima komu
til framkvaemda tvaer umsamdar launahaekkanir: 1. mars 2004 og 1. jantar
2005. Hinar sulurnar syna umsamdar launabreytingar & almanaksarinu.
Heimildir: ASI, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-7
Laun og kaupmattur
Launavisitala Hagstofu

—— Launavisitala (% breyting milli ara)
— Kaupmattur launa (% breyting milli ara)

[ Launavisitala (% breyting milli manada)

Heimild: Hagstofa islands.

betta er sama medaltalsheekkun og upphaflega var gert rad
fyrir vid undirskrift peirra kjarasamninga sem i gildi voru & arunum
2004-2007. Tveer endurskodanir & samningstimanum hakkudu bein-
an kostnadarauka vegna samninganna i 4%>% a0 medaltali 4 ari, en
par sem spenna & vinnumarkadi var veruleg allan samningstimann
urdu launaheekkanir téluvert umfram mat & beinum kostnadarauka.
Paradur samanburdur launa starfsmanna & samningssvidi ASI og SA
synir ad laun haekkudu neer prisvar sinnum meira en upphaflegar aeetl-
anir gerdu rad fyrir eda um 9% % ad medaltali 4 ari.?

Markmidid ad forgangsrada svigrami til launahakkana ...

Vid mat 4 beinum kostnadarauka vegna samninganna ganga samn-
ingsadilar Ut fra pvi ad hagt sé ad einangra kauptaxtahaekkanir ad
mestu vid leegstu taxtahopa og pa sem ekki hafa notid launaskrids
undanfari®d enda markmidid ,,ad forgangsrada pvi svigrumi sem
atvinnulifid hefur til launahakkana til peirra sem greidd eru laun
samkvaemt laegstu kauptéxtum og til peirra sem setid hafa eftir i
launaskridi".3 SA hafa beint pvi til adildarfélaga sinna ad reynt verdi
ad framkvaeema samningana samkvaemt forskrift, p.e. ad launahakk-
anir undangengins ars verdi dregnar fra vid framkvaemd launapréun-
artryggingarakveedis samningsins og yfirborganir & taxta laeekkadar til
ad meeta umsaminni hakkun kauptaxtans.

... en reynslan fra arinu 2006 hradir

Samkeppni um starfsfélk undanfarin ar hefur byggt upp launamun
umfram pad sem byggt er inn i kjarasamninga en med pessari Gtfeerslu
launabreytinga er leitast vid ad eyda pessum launamun med pvi ad
haekka einkum laun peirra sem farid hafa & mis vid pessar launahaekk-
anir. Vegna pess ad spenna er enn til stadar & vinnumarkadi verdur ad
telja afar oliklegt ad til takist eins og veentingar samningsadila standa
til, a.m.k. vid framkveemdina i ar.

Reynslan fra arinu 2006 pegar samid var um sams konar Ut-
faerslu vid endurskodun kjarasamninga syndi ad minna var um ad yfir-
borganir vaeru leekkadar & méti taxtaheekkun og launahakkanir urdu
toéluvert umfram pad sem adilar gerdu rad fyrir pott paer keemu heegar
fram en Sedlabankinn aeetladi i fyrstu. Markadurinn virdist ad endingu
hafa endurskapad pann launamun sem fyrir var enda 16ng reynsla fyrir
bvi ad launahlutfoll séu mjog tregbreytanleg. Forsendur ntverandi
spar gera pvi rad fyrir ad kostnadur vid framkvaemd samningsins verdi
nokkud umfram kostnadaraaetlanir samningsadila.

Liklegt ad reyni a forsenduakvadi samningsins

MiBad vid fyrirliggjandi verdbolguspa Sedlabankans verdur ad teljast
afar dliklegt ad forsendur kjarasamninganna haldi. Forsendudkvadi
samningsins eru tvo: ad farid verdi ad haegja 4 verdbdlgu a seinni
hluta pessa ars og i upphafi naesta ars og ad kaupmattur & almennum

2. Heér er liklega um nokkurt vanmat & launahakkunum ad raeda par sem parada haekkunin
neer adeins yfir timabilid febriar 2004 til februar 2007 en kjarasamningarnir giltu fram
i desember 2007. A timabilinu frd febrdar 2007 fram i desember 2007 hakkadi launa-
visitala um 4%2%.

3. Tekid af heimasi®u SA 3. mars 2008.



vinnumarkadi haldist ad minnsta kosti ébreyttur & timabilinu jantar til
desember 2008.

Samkvaemt verdbolguspd Sedlabankans sem hér er birt verdur
verdbolga toluvert umfram forsendur samningsins & vidmidunartima-
bili hans. Til ad forsendan um o6breyttan kaupmatt fai stadist pyrftu
launabreytingar & arinu ad vera toluvert umfram kostnadarmat samn-
ingsadila og nokkru meiri en gert er rad fyrir i grunnspanni na. Slik
broun yki enn & verdbolguprysting fra vinnumarkadi umfram pad sem
gert er rad fyrir i spanni og draegi Ur likum 4 ad verdbolguforsenda
samningsins fengi stadist.

[ spanni er pvi gert rad fyrir ad reyni & forsendudkvaedi kjara-
samninganna 4 naesta ari. Kostnadarahrif endurskodunarinnar eru
b6 ekki metin veruleg par sem gert er rad fyrir ad pa hafi dregid ur
spennu & vinnumarkadi og ad atvinnuleysi hafi aukist nokkud.

Launakostnadur ekki i samrami vid verdboélgumarkmid fyrr en
undir lok spatimans

Midad vid kostnadarauka nygerdra kjarasamninga og pa spennu sem
enn er til stadar & vinnumarkadi er nd spad nokkru meiri hakkun
launakostnadar 4 framleidda einingu & 6llu spatimabilinu en i sidustu
spa pratt fyrir ad framleidni sé talin aukast nokkru meira en pa var gert
rad fyrir. Launakostnadur fyrirtaekja & sidustu tveimur arum hefur verid
endurskodadur nidur & vid i ljési upplysinga Ur pjodhagsreikningum.
Gert er rad fyrir ad launakostnadur & framleidda einingu haekki um
teeplega 6% i ar en haekki haegar eftir pvi sem lidur & spatimann, enda
eykst beinn kostnadarauki vegna nygerdra kjarasamninga haegar eftir
pvi sem lidur & samningstimabilid og draga mun Ur launaskridi med
auknu atvinnuleysi.

Launakostnadur gati hins vegar haekkad meira en gert er rad
fyrir i spanni ef haegar dregur Ur spennu 4 vinnumarkadi eda ef erlend-
um starfsménnum faekkar meira en dregur ar eftirspurn eftir vinnuafli,
en minna ef umskipti & vinnumarkadi verda meiri og hradari en gert er
rad fyrir i grunnspanni. Fraviksdemi i rammagrein 1X-2 synir moguleg
vidbrogd peningastefnunnar verdi voxtur launakostnadar meiri en |
grunnspanni.

10 Breyting fra fyrra dri (%)
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Mynd VI-8

Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2010"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimild: Sedlabanki fslands.

N
O

L+800C TYWVONINId



N
(0)}

PENINGAMAL 2008+1

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VII-1
Undirpeettir vidskiptajafnadar’
Arlegar télur 1995-2007
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B Voruskiptajofnudur
0 pjonustujofnudur
Hl pattatekjujofnudur

1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd VII-2
Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 1999 - 4. arsfj. 2007

Ma.kr.
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B pattatekjujofnudur

1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

VIl Ytri jofnudur

Toluvert dré Ur vidskiptahallanum & sidasta ari. begar dreglulegum
pattum er haldid til hlidar eru umskiptin p6 mun minni en virdist vid
fyrstu syn. Ad fratdldum skipa- og flugvélavidskiptum minnkadi véru-
skiptahallinn ar 131 ma.kr. i 109 ma.kr. Pad eru mun hagari umskipti
en blast matti vid i ljési pess ad verulega dré Ur fjarfestingu i al- og
orkuverum & arinu. Pattatekjuhallinn var einnig litill & &rinu, einkum ef
mikill hallarekstur og skuldas6fnun undanfarin ar og heekkun erlendra
vaxta eru hofd i huga, sem leidir til vaxandi halla & vaxtagreidslum til
Utlanda. Vegna pessara oreglulegu patta, sem leiddu til pess ad hallinn
meeldist 6edlilega mikill arid 2006 en litill* &rid 2007, ma gera rad
fyrir haegari hjédnun hallans i ar. A méti samdreetti innflutnings vegur
aukin vaxtabyrdi og samdrattur Gtflutnings sjavarafurda.

Ojafnvagi i pjédarbiskapnum enn mikid

Vidskiptajofnudur vid tlénd var neikveedur um teplega 200 ma.kr. &
arinu 2007 eda sem nemur 15,6% vergrar landsframleidslu. Petta er
rimlega 96 ma.kr. minni halli en & arinu &dur en pa nam hallinn alls
um 25,4% af vergri landsframleidslu. Halli & 6llum undirlidum minnk-
adi, en voruskiptahallinn mest, eda ur 156,5 ma.kr. & arinu 2006 i
teepa 88 ma.kr. & lidnu ari. Halli & j6fnudi pattatekna minnkadi um
naestum 22 ma.kr. og halli & pjonustuvidskiptum um rdma 7 ma.kr.
(sja mynd VII-1).

Proun oreglulegra lida i voruskiptum og j6fnudi pattatekna
var afar hagsteed 4 lionu ari midad vid fyrra ar. Auk vidskipta med
skip og flugvélar sveifludust hreinar pattatekjur mikid milli arsfjérd-
unga. Framan af ari var préun hreinna pattatekna mun jékvaedari
en spad hafdi verid. Jofnudur pattatekna a pridja arsfjoroungi var til
ad mynda jakveedur um naestum 9 ma.kr. bPetta snerist vid 4 sidasta
arsfjoroungnum. Pa voru hreinar pattatekjur neikveedar um rima 65
ma.kr. (sjd mynd VII-2). Neikvaed formerki voru pa 4 baedi tekjum og
gjoldum vegna avoxtunar hlutafijar. Alla jafna skilar eign innlendra
adila i fyrirteekjum & erlendri grundu pj6darbdinu tekjum i formi ard-
greidsina og endurfjarfests hagnadar.” A fj6rda arsfjordungi var hins
vegar tap a rekstri fyrirtaekja erlendis i islenskri eigu og endurfjarfestur
hagnadur pvi neikvaedur, en tap bokfarist sem neikvaedur endurfjar-
festur hagnadur. A0 medaltali skiladi avoxtun hlutafjar um 65 ma.kr.
a arsfjoroungi i erlendum tekjum fyrstu prja arsfjérdunga arsins, en &
fiérda arsfjoroungi var avoxtunin neikveed um rdma 13 ma.kr. Sému
ségu var ad segja um avoxtun hlutafjar i eigu erlendra adila & [slandi.
Hlutfall hlutafjareignar innlendra adila i erlendum fyrirteekjum af heild-
areignum erlendis er hins vegar mun harra en métsvarandi hlutfall
eigna erlendra adila 4 Islandi i heildarskuldum. pvi voru jékvaed &hrif
vegna neikvaedrar avoxtunar hlutafjar erlendra adila 4 islandi minni.
Ad medaltali voru gjold tengd pessum 1id ramur 31 ma.kr. arsfjoro-

1. Endurfjarfestur hagnadur er sa hluti hagnadar fyrirtaekja sem ekki er greiddur Ut til eigenda
pess en pess i stad nyttur til fjarmégnunar vidkomandi atvinnurekstrar. Hvort tveggja er po
talid til tekna og gjalda i j6fnudi pattatekna.



ungslega a fyrstu premur arsfjordungunum en 4 sidasta fjoroungi ars-
ins skiladi pessi gjaldalidur hins vegar 2,6 ma.kr. tekjum.

Hrein vaxtagjold jukust mikid milli 4ra. Arid 2006 ndmu pau
alls um 93% ma.kr. en heekkudu i fyrra i teepa 154 ma.kr. Haekkunin
endurspeglar auknar erlendar skuldir og lakari lanakjor & sidasta ari
samanbori® vid arid 2006. A méti vegur ad gengi kronunnar var ad
medaltali um 1,8% haerra i fyrra en arid 2006 en pad leekkar fjarhaed
hreinna vaxtagjalda i islenskum krénum.

Hrein erlend stada versnadi enn frekar milli ara
Erlendar skuldir pjédarbusins jukust um teepa 2.138 ma.kr. & arinu
2007 en erlendar eignir um 1.945 ma.kr. Hrein erlend stada pjodarbus-
ins versnadi pvi talsvert milli dra og var neikvaed um sem nemur 125%
af vergri landsframlei@slu i lok siGasta ars, samanborid vid 110% i lok
ars 2006. Haekkun medalgengis kronunnar um 6% & timabilinu vé &
méti hnignun erlendu stédunnar. Vegna pess ad skuldir eru meiri en
eignir hefur sterkari kréna minni ahrif til leekkunar & verdmeeti erlendra
eigna en skulda i kronum talid.2

Af erlendum eignum jokst erlend skuldabréfaeign hlutfallslega
mest eda alls um 117%, sedlar og innstedur erlendis um 116% og
bein fjarmunaeign um 59%. Gjaldeyrisfordi Sedlabankans minnkadi
hins vegar um 3% milli &ra i kronum talid. A skuldahlidinni var aukn-
ing innistaedna erlendra adila i innlendum innlansstofnunum hlutfalls-
lega mest eda sem nam 254% milli ara. Erlend skammtimalan jukust
einnig mikid eda um 184 % en erlend langtimalan um 72%.

Jofnudur pattatekna mun vega pungt i vidskiptajofnudi a
komandi misserum

Liklegt er ad préun hreinna pattatekna verdi afram, og sennilega i
vaxandi mali, éhagsteed & komandi misserum. Versnandi lanakjor &
erlendum fjarmalamorkudum hafa veruleg ahrif, enda erlendar skuld-
ir pjodarbusins miklar. | ljési leekkunar hlutabréfaverds & erlendum
hlutabréfamoérkudum pad sem af er ari er liklegt ad dvoxtun erlendrar
hlutafjareignar i eigu innlendra adila verdi litil framan af ari. Ardsemi
innlendra fyrirtaekja hefur einnig ahrif & hreinar pattatekjur par sem
ardgreidslur til erlendra hluthafa teljast til gjalda. Minnkandi ardsemi
fyrirtaekja 4 [slandi i eigu erlendra adila hefur pvi alla jafna jakvaed ahrif
4 pattatekjujofnud. Steerstur hluti beinnar fjarmunaeignar erlendra
adila 4 [slandi er p6 i tengslum vi® &lframleidslu en almennt er afram
buist vid godri afkomu alfyrirtaekja i ljési has alverds & heimsmarkadi
(sja umfjollun i kafla I1).

Horfur um préun vidskiptahalla lakari en i fyrri spa

i grunnspa Sedlabankans er vidskiptahallinn meiri en i fyrri spa. Spad
er ad hallinn i ar verdi 2 présentum meiri og nemi 16%2% af lands-
framleidslu. betta skyrist einkum af minni aukningu Gtflutnings en
adur var reiknad med og vegur pad pyngra en samdrattur innflutn-

2. VYtarlega er fiallad um &hrif gengisbreytinga 4 erlenda stédu pjédarbusins i grein eftir Daniel
Svavarsson i pessu hefti Peningamala.
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Mynd VII-3

Hreinar vaxta- og ardgreidslur
og erlend stada pjédarbusins
Arlegar télur 1990-2007
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd VII-4
Hreinar erlendar vaxtagreidslur
1. drsfj. 1997 - 4. 4rsfj. 2007
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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ings. Einnig er gert rad fyrir ad halli & j6fnudi pattatekna verdi talsvert
meiri en i fyrri spa i ljosi versnandi vaxtajafnadar og lakari avoxtun
hlutafjar. Spad er nokkru meiri vidskiptahalla & naesta ari en spain fyrir
2010 er i stérum drattum obreytt. Ari® 2011 er gert rad fyrir ad jafn-
veegi ndist  voru- og pjonustuvidskiptum vid utlond en ad eftir standi
umtalsverdur halli & j6fnudi pattatekna.



VIl Verdlagspréun

Verdbolga undanfarna manudi hefur reynst umtalsvert meiri en spad
var i nbvember og meldist 8,7 % i mars." Verdbolgan einskordast ekki
vid faeina undirlidi heldur kemur fram i flestum pattum visitélunnar.
Meginskyringin liggur i kraftmiklum vexti innlendrar eftirspurnar sem
auk beinna ahrifa & verdlag hefur leitt til launaskrids og haekkunar
husnadisverds. AJ auki hefur gengi kronunnar laekkad miklu meira
en gert var rad fyrir i spdm og heimsmarkadsverd hravoru haekkad
mikid. Verdlag innfluttrar voru hefur pvi haekkad téluvert undanfarna
manudi, einkum eldsneytis og matveela, pott ahrif gengislaekkunar-
innar séu ekki komin fram ad fullu. begar horft er fram hja ahrifum
sveiflukenndra patta, opinberrar pjonustu, neysluskatta og ahrifum
vaxtapréunar & hasnadiskostnad er undirliggjandi verdbolga 7%. |
mars hurfu pé ahrif leekkunar neysluskatta fyrir ari ad mestu leyti ur
tolf manada samanburdinum. Haekkun husneadisverds hefur u.p.b.
stodvast. Ahrif pess & malda verdbolgu eru hins vegar ad nokkru
leyti vegin upp af ahrifum haekkunar raunvaxta & hudsnaedislidinn.
Verdbodlguventingar hafa aukist ad undanfornu i kjolfar aukins verd-
bélguprystings og gengislaekkunar kréonunnar.

Verdbolguprystingur jokst i lok sidasta ars

Undir lok sl. ars geetti verdbolguprystings i flestum undirpattum visi-
télu neysluverds. A sidasta fjordungi arsins var verdbolgan 5,4% eda
0,6 présentum meiri en spdd var i névember sl. A fyrsta fj6rdungi
pessa ars jokst verdbdlgan enn og haekkadi visitala neysluverds um
7% fra sama fjordungi fyrra ars, en 7,9% ef horft er fram hja ahrifum
leekkunar neysluskatta.

i febrtar sl. birti Hagstofa islands i fyrsta sinn kjarnavisitlu 3,
sem er kjarnavisitala 2 4n ahrifa breytinga raunvaxta a4 hdsnadislio
visitélunnar (sja mynd VIII-1). Vid mat & undirliggjandi verdbolgu er
jafnan horft fram hja pessum ahrifum par sem peningastefnan hefur
bein ahrif & raunvexti. | mars hafdi kjarnavisitala 3 4n skattaahrifa
hakkad um 7% 4 télf manudum, en ahrif lekkunar neysluskatta voru
ad mestu leyti ar sdgunni eins og adur var nefnt. Verdbdlga midud vid
visitolu neysluverds er pvi meiri en undirliggjandi verdbdlga.

Dregid hefur ur umsvifum & hasnadismarkadi

Hdsnaedisverdbolga hjadnadi i byrjun ars samhlida minni veltu a
ibidamarkadi eftir hrada verdheaekkun & sidasta ari. Veltan var reyndar
sérlega mikil & sidasta ari og er nd svipud og hiin var i lok arsins 2006.
Verdheaekkun huisnaedis hefur u.p.b. stédvast. Samsetning verdbdlg-
unnar mun pvi smam saman breytast pannig ad veegi hlsnad-
isverdbolgu minnkar. Tolf manada verdbdlga an husnaedis var um
midjan mars 6,4% og hafdi aukist verulega fra pvi um sumarid 2007.

1. [ jantar 2008 vard breyting & [6gum um visitdlu neysluverds pannig ad verdupplysingum
fyrir Gtreikning visitélunnar er ni safnad um midjan hvern manud i stad fyrstu tveggja
virkra daga manadarins. A arinu 2008 munu breytingar milli 4ra pvi syna ramlega tolf
manadar breytingu visitélunnar i stad tolf manada breytingar adur. bessi breyting hefur i
for med sér ad arsfjoroungs medaltol visitlunnar eru ni maeld med einféldu medaltali
stad midsetts medaltals adur.
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Mynd VIII-1
Verdbolga jantar 2001 - mars 2008

12 ménada breyting visitdlu (%)
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— Visitala neysluverds

— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2

— Kjarnavisitala 3

= Verdbolgumarkmid Sedlabankans

1. Kjarnavisitdlur meela undirliggjandi verdbolgu, kjarnavisitala 1 er
visitala neysluverds an buvoéru, greenmetis, dvaxta og bensins. |
kjarnavisit6lu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Kjarnavisitala 3 undanskilur til vidbotar ahrif af breytingum
raunvaxta.

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-2

Verdbodlga & ymsa meelikvarda
januar 2001 - mars 2008

o 12 méanada breyting (%)
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—— Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa
— Visitala neysluverds
Visitala neysluverds an huisnadis

—— Visitala an beinna édhrifa leekkunar ébeinna skatta
Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VIII-3

Dreifing ver8haekkana visitolu neysluverds
jantar 2001 - mars 2008

% 12 manada breyting visitolu (%)
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—— Visitala neysluverds (h. &s)

1. Notad er 3 manada midsett medaltal.
Heimild: Hagstofa [slands.
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Mynd ViiI-4

Verdlagsproun: hiisnaedi og pjonusta
jandar 2002 - mars 2008

12 méanada breyting visitolu (%)
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-5

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar
véru mars 1997 - mars 2008
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—— Innfluttar vérur an afengis og tobaks
Nyir bilar og varahlutir

—— Dagvara

— Gengisvisitala fyrir voruinnflutning

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-6
Véruverd jantar 2001 - mars 2008

12 méanada breyting visitdlu (%)
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— Innfluttar vorur an afengis og tobaks
= Innlendar vérur an buvoru og graenmetis
Dagvara

Heimild: Hagstofa [slands.

Arshaekkun ibudaverds 4 ollu landinu var komin nidur i 14% i mars
eftir stéduga aukningu & arinu 2007. Ahrif vaxtahakkana & hisnad-
iskostnad jukust eftir ad Sedlabankinn haekkadi styrivexti i névember
sl. og skyra hakkun reiknadrar husaleigu undanfarna manudi ad
mestu leyti. Ahrifin & pessu ari gaetu numid ramlega 1% présentu til
heaekkunar visitolu neysluverds ad pvi gefnu ad vextir & hisnaedislan-
um verdi dbreyttir.

Adstedur & hdsnaedismarkadi hafa breyst fra siGustu utgafu
Peningamala. Heimilin standa nu frammi fyrir skertum lansfjar-
adgangi, heerri Utlansvoxtum og haegari vexti kaupmattar eftir mikla
verBhakkun hasnadis undanfarin ar (sjd nanar i kafla 1V). Ahrifa
minni hdsnadiskaupmattar af peim voldum er farid ad geeta 4 fast-
eignamarkadi. Sokum gengislaekkunar krénunnar og hakkandi alags &
vexti lana i erlendum gjaldmidlum hefur greidslubyrdi af gengisbundn-
um lanum aukist mikid, sem minnkar pad fé sem lantakendur hafa til
radstéfunar i adra neyslu (sja umfjollun i kafla Il1). Pott akvedinnar
tregdu geeti i husnaedisverdbolgu, enda vinnumarkadur enn spenntur
og laun hakkad mikid, eru horfur & ad ibadaverd laekki & naestu miss-
erum. | grunnspa Sedlabankans er gert rad fyrir ad ibudaverd laekki
um 9% a naesta ari.

Hatta & ad aukinn launakostnadur skapi prysting 4
pjonustuverdbdlgu

Undanfarid ar hefur prystingur til hakkunar verdlags pjonustu vegna
heaekkunar innlends kostnadar og vaxandi innlendrar eftirspurnar verid
téluverdur. | sdgulegu samhengi hefur verdlag pjonustu einkaadila po
oft verid nemara fyrir haekkun launakostnadar en 4 undanférnum
arum. Fyrir utan ahrif laegri neysluskatta & verdlag hotel- og veitinga-
pjénustu geeti prounin skyrst af pvi ad innflytjendur hafi i rikum meeli
verid radnir i pjonustustorf & laegri launum en bjoda parf innlendu
starfsfolki. Onnur skyring er ad adfangaverd hafi ekki haekkad til jafns
vi@ launakostnad sidastlidin ar, m.a. vegna sterks gengis kronunnar.
peer forsendur hafa breyst mjog undanfarna manudi. Gengislaekkun
krénunnar mun hakka adfangakostnad og draga Gr verdsamkeppni
vid erlenda adila, t.d. i ferdapjonustu.

Nygerdir kjarasamningar fela i sér mikla hakkun leegstu kaup-
taxta. | pjonustugreinum par sem launakostnadur haekkar mikid er
liklegt ad hluta kostnadaraukans verdi hleypt ut i verdlagio, einkum ef
innlend eftirspurn helst sterk. [ verdmeaelingunni sem gerd var i mars
gaetir ahrifa pess adeins ad litlu leyti par sem samningarnir komu ad
mestu ekki til framkvamda fyrr en med launagreidslum i lok mars en
beinna ahrifa peirra mun gata & naestu manudum. Ef launahakkunin
smitast upp launastigann gaetu bein ahrif & verdlag pjonustu og 6bein
ahrif & adra undirlidi visitdlu neysluverds ordid téluverd.

Verdlag innfluttrar véru hefur hakkad i kj6lfar

gengislakkunar

Ein meginskyringin & meiri verdbolgu ad undanférnu en spad var i sid-
asta hefti Peningamadla er umtalsvert meiri gengisleekkun kronunnar en
reiknad var med. Ahrif hennar eru p6 langt i fra komin fram ad fullu.
Um midjan mars hafdi gengi kronunnar leekkad um 26% fra byrjun



november sl. Neemni verdlags fyrir gengisbreytingum er mikid og ma
gera rad fyrir ad u.p.b. 40% gengisbreytinga komi fram i hakkun
visitélu neysluverds innan ars.2 A pessu ari munu pvi verdbolguéhrif
leegra gengis vega pyngra en haegari voxtur eftirspurnar.

Utanadkomandi verdbdlguprystingur hefur farid hratt vaxandi
frd pvi & sidasta ari. Verdlag eldsneytis, matveela og bifreida hefur
heekkad toluvert undanfarna manudi, badi vegna heekkunar hra-
voruverds og gengislaekkunarinnar. Hraoliuverd er um pessar mundir {
sogulegum hadum og hefur innlent eldsneytisverd hakkad um 29%
sidastlidna tolf manudi. Horfur um verdlag innfluttrar voru eru pvi
mjog slakar i ljosi gengispréunar krénunnar undanfarnar vikur.

Matvoruverd er alika hatt og fyrir lakkun virisaukaskatts

I sidustu Peningamdlum var gert rad fyrir ad matvéruverd atti
eftir ad heekka & naestu misserum vegna hekkunar hravoruverds a
heimsmarkadi, einkum ef gengi kronunnar laekkadi, par sem &hrifin
& innlent matvoruverd voru pa enn litil. NG er svo komid ad mat-
voruverd er nastum jafn hatt og fyrir leekkun vir@isaukaskatts fyrir
ari. Skattadhrifin eru pa ad mestu horfin ur télf manada samanburdi.
Horfur eru & enn meiri hakkun matvoruverds i kjolfar gengislaekk-
unarinnar par sem einnig er gert rad fyrir ad matvalaverd & heims-
markadi haldist hatt. pvi til vidbotar vega launahaekkanir i nygerdum
kjarasamningum pungt i matvorugeiranum og geetu skapad meiri
prysting & verdlag.

Nidurstddur kdnnunar medal 400 sterstu fyrirteekja landsins
syna ad 86% fyrirteekja buast vid ver8hakkun adfanga 4 naestu sex
manudum sem endurspeglar ver8bdlguprysting a heimsmarkadi. Ad
medaltali eiga forsvarsmenn fyrirteekja von & ad ver8hakkunin nemi
6,4%.

Verdbolguvantingar aukast 4 alla malikvarda

Verdbolguadlag & skuldabréfamarkadi hefur hakkad verulega und-
anfarna manudi samhlida gengisleekkun kréonunnar, éréa a fjar-
malamérkudum og vaxandi dhattudlagi. A timabilinu 6. névember til
8. april nam verdbdlgualagid ad medaltali 3,7 %. Verdbolguventingar
metnar Gt frd mun & framvirkum éverdtryggdum og verdtryggdum
voxtum hafa pvi haekkad verulega. Veentingar um télf manada verd-
bolgu eftir tiu ar standa nu i rimlega 5% (sja mynd VIII-9).

Konnun medal sérfreedinga a fjarmalamarkadi sem gerd var i
byrjun april sl. leiddi i ljés ad peir veentu téluvert meiri verdbdlgu a
spatimanum en i sambeerilegri kdnnun i oktober sl. (sja vidauka 2).
Ad medaltali spa sérfraedingarnir ad verdbolga verdi rim 9% 4 pessu
ari sem er rimlega helmingi meiri verdbdlga en peir spadu sidast. beir
reikna med 4,3 % verdbdlgu & arinu 2009 og 3%2% verdbdlgu & arinu
2010 en spadu sidast 3,2% og 2,8% verdbodlgu.

[ kénnun medal staerstu fyrirteekja landsins i mars sl. héfdu
verdbolguveentingar peirra til eins ars aukist og ndmu 5% samanbor-

2. b.e. 1% gengislaekkun leidir til u.p.b. 0,4% haekkunar visitolu neysluverds innan ars.
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Mynd VIII-7

Nokkrir undirlidir visitélu neysluverds
juni 2004 - mars 2008

Ahrif & proun visitslu neysluverds sl. 12 manudi
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—  Visitala neysluverds

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI1I-8

Verdbdlguvantingar
Vikulegar tolur 7. jantiar 2003 - 8. april 2008
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Verdbolguvaentingar staerstu fyrirteekja
Verdbolguspar sérfreedinga & fjarmalamarkadi
Verdbolguvantingar almennings
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1. Verdbolgualag reiknad ut fra avoxtunarkrofu RIKB 13 0517 og
RIKS 15 1001. 2. Verdbolgualag reiknad at fra avoxtunarkrofu RIKB
13 0517 og HFF150914. Verdbdlguvaentingar almennings, fyrirtaekja
og sérfreedinga a markadi midast vid verdbolgu eitt ar fram i timann.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki [slands.

Mynd VIII-9

Vaentingar um télf manada verdbolgu

m.v. mun & framvirkum 6verdtryggdum og
verdtryggdum voxtum’

Ar
— 25.10.2007 — 1.4.2008
— 8.11.2007 —— Verdbolgumarkmid
3.3.2008 Sedlabankans

1. bar sem verdbolguvaentingarnar eru metnar Gt frd mun &
framvirkum véxtum er um ad reeda vaentingar um tolf manada
verdbolgu & hverjum tima en ekki medalverdbolgu.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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i0 vid 4% i desember sl. (midad vid midgildi verdbolguventinga).
Verdbdlguventingar almennings jukust meira i kdnnun sem einnig

Mynd VIII-10
Yfirlit yfir spar sérfraedinga 4 fjarmalamarkadi var gerd i mars sl. Almenningur veenti 7% verdbdlgu & neestu tolf
um verdbolgu milli arsmedaltala’ manudum samanborid vid 4,5% i oktéber sl. Mikil fylgni er & milli

verdbolgu & hverjum tima og verdbodlguvaentinga almennings.

0
2002 ' 2003 T 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' ‘08
— 2002 — 2005 2008
— 2003 — 2006 2009
2004 — 2007 2010

1. Punktar syna raunverulega verdbolgu hvers ars.
Heimild: Sedlabanki {slands.
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IX Verdboélguhorfur

Verdbdlguhorfur hafa versnad mikid fra pvi sem spad var i nov-
ember. Til lengri tima litid hefur skapast vaxandi dvissa sem rekja ma
til hrifa versnandi fjarmalaskilyrda & innlenda eftirspurn og ovissu
um préun gengis kréonunnar og samspil pessara krafta. Adsteedur &
husnaedismarkadi eru einn pattur peirrar dvissu. Verdbdlgan & naestu
arum gaeti pvi ordid sveiflukennd og radist ad toluverdu leyti af
bréun erlendra fjarmalaskilyrda. i grunnspanni dregur nokkud hratt
Ur verdbolgu pegar innlend eftirspurn dregst saman og éhrif laegra
gengis kronunnar fjara Gt. Med endurskodudum styrivaxtaferli naest
verdbolgumarkmidid 4 pridja fjoréungi arsins 2010.

Verdbdlga meiri en buist var vid

Verdbolga sidustu tvo arsfjérdunga var téluvert meiri en spad var i sio-
ustu Peningamdlum i névember sl. Spad var 4,8% verdbdlgu a fjérda
arsfjordungi sidasta ars en verdbolga meldist 5,4%. A fyrsta fj6rdungi
bessa drs jokst verdbolga enn frekar eda upp i 7%. | nbvember hafdi
verid spdd ad verdbolgan nadi pa hamarki i 4,9%. Medal annars
vegna mun verri upphafsstodu eru horfur & talsvert meiri verdbdlgu
en i fyrri spa. Horfur eru & ad verdbolga verdi teeplega 10% & 68rum
arsfjordungi en nai hamarki & pridja arsfjérdungi pessa ars i teeplega
11%. Verdbolga hjadnar sidan smam saman og naer markmidi & pridja
fjéroungi arsins 2010 (sja mynd 1X-1).

Megindastaedan fyrir meiri verdbolgu & sidustu tveimur arsfjord-
ungum en Sedlabankinn spadi i sidustu Peningamdlum er ad innlend
eftirspurn reyndist meiri en gert var rad fyrir. Laekkun & gengi kron-
unnar, haekkun & mat- og hravéruverdi og aukinn launakostnadur
leiddu til haekkunar innlends kostnadar. b4 hefur hisnaedisverd haekk-
ad meira en buist var vid. [ sidustu spa var gert rad fyrir ad husnaedis-
verd & fyrsta fjordungi i ar yrdi leegra ad raunvirdi en fyrir ari. pad
gekk ekki eftir.

Veikara gengi, meiri spenna og undirliggjandi kostnadarprystingur
Ymsar forsendur sem lagu til grundvallar sidustu verdbolguspa hafa
breyst mikid. Gengi kronu er talsvert laegra og launahaekkanir verda
meiri. Hvort tveggja mun yta verulega undir ver8bdlgu & naestu miss-
erum. AQ auki vaxa opinber Gtgjold og skattar laekka i tengslum vid
nygerda kjarasamninga. ba er gert rad fyrir ad alversframkveemdir i
Helguvik hefjist & pessu ari en ekki var tekid tillit til peirra i grunnspa
Peningamadla i névember sl. Allir pessir peettir eiga patt i pvi ad verd-
bolguhorfur hafa snarversnad.

Veruleg lakkun a gengi kronunnar litar verdbélgupréun naestu
missera

Sviptingar a alpjédlegum fjarmalamorkudum og efasemdir um st6du
innlends fjarmalakerfis hafa leitt til mikillar gengisleekkunar kron-
unnar fra atgafu sidustu Peningamdla. | marsmanudi lekkadi gengi
krénunnar um 25% og i kjolfarid brast Sedlabankinn vid med pvi ad
haekka styrivexti likt og gefid hafdi verid til kynna i Peningamdlum i
névember sl.
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Mynd 1X-1
Verdbolga - samanburdur vid PM 2007/3

%

2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 ‘1

- PM 2008/1
— PM2007/3
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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i sidustu grunnspd var buist vid ad gengisvisitalan yrdi ad medal-
tali 117 stig & fyrsta fjordungi pessa ars, en reyndin vard 132 stig og i
lok mars var visitalan komin yfir 150 stig. | grunnspéanni er gert rad fyrir
ad gengisvisitalan verdi um 150 stig & 68rum arsfjordungi, en i név-
ember var buist vid ad hin yrdi pa 120 stig. Gengisleekkunin mun leida
til verulegrar haekkunar verdlags innfluttrar voru a naestu manudum.

i grunnspanni er gert rad fyrir ad gengid styrkist heldur &
bessu ari og verdi i kringum 140 stig um mitt ar 2009. pad felur i
sér ad raungengi nalgist jafnveegisgildi sitt 4 spatimanum. I lok &rs
2009 laekkar gengid litillega afram Gt spatimabilid s6kum minnkandi
vaxtamunar.

Endurskodun kjarasamninga likleg

Samkvamt nygerdum kjarasamningum er Gtlit fyrir ad laun haekki
heldur meira en buist var vid i grunnspanni i névember (sja umfjoll-
un um kjarasamningana i rammagrein VI-1). Liklegt er ad toluverd
heekkun leegstu taxta smitist ad einhverju leyti upp launastigann.
Samningarnir byggjast &4 forsendum um préun kaupméttar og verd-
bolgu og verda endurskodadir ef préunin verdur 6hagstedari. Midad
vid pa verdbolguspa sem hér liggur fyrir er dliklegt ad forsendur samn-
inganna haldi. bvi er gert rad fyrir nokkru meiri haekkun launa i byrjun
neesta ars en samid hefur verid um.

Utlit fyrir toluverda framleidsluspennu fram 4 mitt nasta ar
Samkvamt grunnspéanni er utlit fyrir ad framleidsluspenna hverfi
ekki fyrr en & 68rum arsfjordungi 2009. [ Peningaméalum i névember
sl. var datlad ad framleidsluspennan myndi hverfa u.p.b. ari fyrr.
Meginastaedur pess eru meiri voxtur eftirspurnar vid upphaf spatim-
ans og eftirspurnarhvetjandi adgerdir sem akvednar hafa verid eftir
ad sidustu Peningamdl komu Ut, p.m.t. bygging alvers i Helguvik,
sem nu er tekin inn i grunnspd i fyrsta sinn, og adgerdir rikisstjornar i
tengslum vid nygerda kjarasamninga. Adgerdirnar fela i sér toluverd
utgjold og laekkun skatta, eins og fjallad er nanar um i rammagrein
V-1. Framleidsluspenna minnkar pvi haegar en i névemberspanni og
verdbdlga verdur eftir pvi meiri.

bratt fyrir ad heaegi & vexti eftirspurnar og framleidsluspenna drag-
ist saman & neesta arsfjordungi samkvamt grunnspanni eykst verdbolga
fram ad pridja fjordungi pessa ars. bad stafar fyrst og fremst af pvi ad
gengislaekkunin og voxtur launakostnadar vega pyngra framan af.
Meiri verdbdlga ytir undir veentingar um meiri verdbolgu i framtidinni.
Erfitt er ad fullyrda hversu fljott verdbdlga hjadnar. Ef launaskrid verdur
meira en gert er rad fyrir eda gengid laegra geeti tekid lengri tima ad na
verdbolgu i markmid. A hinn béginn er einnig hugsanlegt ad verdbélga
hjadni fyrr, t.d. ef versnandi fjarmalaskilyrdi leia til pess ad samdrattur
eftirspurnar og fjarfestingar verdur hradari en spad er en dvissa um
fjarmalaskilyroi er 6venjumikil um pessar mundir.

Ovissar horfur

Spar Sedlabankans byggjast 4 haglikbnum og mati sérfredinga &
ymsum pattum sem geetu haft ahrif 4 efnahagsframvinduna. Haglikén
eru 6fullkomin lysing & raunveruleikanum, m.a. vegna pess ad pau eru
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i pessari rammagrein er greint fra helstu breytingum & pj6dhags-
og verdbolguspa frad spanni sem birtist i Peningamdlum 2007/3.
Grunnspain nu er borin saman vid likindadreifingu sidustu grunnspar.

Verdbdlguhorfur hafa versnad verulega fra pvi ad Sedlabank-
inn birti sidast spa i november 2007. Starsta einstaka orsokin er mikil
gengisleekkun krénunnar. Styrivaxtaferillinn i sidustu Peningamalum
dugar pvi ekki til pess ad veita verdbolguveentingum trausta kjolfestu,
sem er forsenda pess ad na verdbolgu i markmid innan aseettanlegs
tima. Bankastjérn Sedlabankans hefur pegar brugdist vid pessari
framvindu med hakkun styrivaxta. Med nyjum styrivaxtaferli virdist
vera hagt ad na verdbolgumarkmidinu innan spatimans og halda
verdbolgu nalegt markmidi til loka hans. Markmidid naest toluvert
seinna en i sidustu grunnspd, en & svipudum tima og i fraviksspa sem
var byggd a élika mikilli gengislaekkun og ordid hefur i raun.

Gengi kréonunnar mun laegra en gert var rad fyrir i sidustu
grunnspa

Fra utgafu Peningamadla i november sl. til loka marsméanadar hefur
gengi krénunnar leekkad um 27 %. bott gert sé rad fyrir pvi ad laekk-
unin gangi ad hluta til baka & nastu manudum, er gengisferillinn
laegri allt spatimabilid en gert var rad fyrir i névember. Mestu munar
framan af spatimanum, eins og sja ma & mynd 1. Hins vegar er gert
rad fyrir pvi ad gengi kronunnar verdi nokkud svipad i lok spatimans
og i upphafi hans, en i névember var gert rad fyrir ad gengid laekk-
adi nokkud pegar lida taeki & spatimann. Gengisferillinn er hins vegar
apekkur peim sem 4aetladur var i fraviksdaemi i sidustu Peningamadl-
um, en lakkunin nokkru snarpari. A timabili liggur hann utan 90%
6vissubils sidustu grunnspar.

Slaki i pjodarbuskapnum myndast ari seinna en adur var talid
Voxtur framleidslugetu pjodarbuskaparins er metinn u.p.b. einni pré-
sentu meiri arid 2006 en aaetlad var i névember. Framleidsluspenna
bé& er minni sem pvi nemur. A arinu 2007 snyst petta smam saman
vid vegna pess ad hagvoxtur reyndist meiri en Sedlabankinn spadi.
i lok sidasta 4rs er zetlad ad spennan hafi verid rimlega présentu
meiri en talid var i sidustu Peningamalum (sja mynd 2). Framleidslu-
spennan helst nokkru meiri Gt spatimann en i névemberspanni, pratt
fyrir ad frambod lansfjar hafi minnkad og évissa & innlendum og
erlendum fjarmalamérkudum aukist (sja einnig umfjéllun i ramma-
grein IV-1). Slaki myndast pvi ekki fyrr en & seinni hluta naesta ars,
um &ri seinna en spad var i névember. Olikt névemberspanni naer
slakinn hamarki eftir lok spatimans eda i arslok 2011. Eins og sést
a mynd 2, var talid frekar oliklegt i névember ad framleidsluspenna
myndi proéast eins og nu er spad.

Verdbolguhorfur til naestu tveggja ara hafa versnad téluvert
Verdbolga a fjorda arsfjordungi 2007 reyndist meiri en spad var i
Peningamalum 2007/3 og verdbdlga a fyrsta fiordungi pessa ars var
tveimur présentum meiri. Par munar mest um éhrif ofangreindrar
gengislaeekkunar krénunnar, po6tt ahrif hennar munu geeta enn frekar
a4 nasta arsfjoroungi. Jafnframt er ljést ad undirliggjandi vexti eft-
irspurnar var vanspad og par med undirliggjandi kostnadarprystingi.
Ad lokum hafa ymsar hra- og matvorur hakkad verulega 4 alpjoda-
morkudum og er enn frekari haekkana vanst.

Vegna pess ad verdbolga vid upphaf spatimabils er mun meiri
en spad var i névember eru verdbolguhorfur til skemmri tima tolu-
vert verri. NU er talid ad verdboélga & 68rum fjéroungi pessa ars verdi
teeplega 10%, i stad um 4%:% i sidustu spd, og ad verdbolga nai ha-
marki & pridja arsfjoroungi i taeplega 11%, sem er um 7 présentum
meiri verdbolga en spad var i névember (sja mynd 3). | kjélfarid fer
verdbolga lekkandi en mun haegar en i nbvemberspanni, ekki sist
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Mynd 1
Gengisvisitala
Grunnspa og 6vissumat PM 2007/3 dsamt grunnspa PM 2008/1
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Mynd 2
Framleidsluspenna
Grunnspa og 6vissumat PM 2007/3 dsamt grunnspa PM 2008/1
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Mynd 3
Verdbolga
Grunnspd og 6vissumat PM 2007/3 og grunnspa PM 2008/1

2006 ' 2007 | 2008 ' 2009 ' 2010 '
Bl 50% Ovissubil —— Grunnspa PM 2007/3
Bl 75% Ovissubil Grunnspa PM 2008/1
1 90% 6vissubil — Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Verdbolga
Grunnspé og spa med styrivoxtum PM 2007/3

%

—— Grunnspa PM 2008/1
— Verdbdlguspa med styrivoxtum PM 2007/3
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Styrivextir

Grunnspa og 6vissumat PM 2007/3 dsamt grunnspa PM 2008/1

2006 ' 2007 | 2008 | 2009 ' 2010 '

= Grunnspa 2007/3
Grunnspa 2008/1
50% ovissubil
75% Ovissubil
90% Ovissubil

omn

Heimild: Sedlabanki {slands.

vegna toluvert haerri verdbolguveentinga & spatimanum. Verdbolga
verdur p6 komin i markmid & pridja arsfjordungi 2010, ari sidar en
spad var i november.

Samkvaemt likindadreifingu névembersparinnar var hin mikla
verdbdlga sem spad er i ar nanast talin 6hugsandi. Verdbolga fer
ekki inn fyrir 50% bil likindadreifingarinnar fyrr en undir lok spa-
timans.

Ahrif 4 styrivaxtaferil grunnspérinnar

Sakir meiri verdbodlgu og verdbodlguvaentinga en spad var i nbvember
verdur adhald peningastefnunnar, eins og pad birtist i raunstyrivoxt-
um, minna en i sidustu grunnspa. A moéti kemur p6 ad dhattualag
a vexti og adgengi fyrirteekja og heimila ad lansfé hefur versnad
verulega ad undanfornu. Fjarmalaleg skilyrdi hafa pvi versnad, eins
og fjallad er um i kafla I11.

Med styrivaxtaferli névembersparinnar hefdi verdbolga ordid
meiri en i grunnspanni, enda liklegt ad gengi kronunnar hefdi haldio
afram ad laekka. Verdbdlga hjadnar einnig hagar og veeri rimlega
4% ilok spatimans i stad pess ad vera vid markmidio eins og i grunn-
spanni. Styrivaxtaferill n6vembersparinnar hefdi pvi alls ekki dugad
til pess ad veita verdbolguvantingum kjolfestu.

Pott styrivextir séu ordnir nokkru heerri en i sidustu grunnspa
er ferillinn apekkur peim sem gert var rad fyrir i fraviksdaemi i sio-
ustu Peningamdlum. [ pvi var vidbrégdum vid snarpri leekkun gengis
kronunnar einmitt lyst. | grunnspanni nina er gert rad fyrir ad vextir
haekki um 0,75 présentur og haldist sidan dbreyttir fram & fjérda
arsfjoroung pessa ars er peir taka smam saman ad laekka. Styrivextir
leekka nd heldur seinna og toluvert haegar en spad var i névember.
Astedan er fyrst og fremst mun verri verdbolguhorfur i kjélfar mik-
illar leekkunar & gengi krénunnar og meiri undirliggjandi eftirspurn-
ar- og kostnadarprystings, eins og 40ur hefur verid rakid. Par ad auki
hafa hlutlausir styrivextir (p.e. pad styrivaxtastig sem hvorki letur né
hvetur efnahagslifid) verid endurmetnir upp & vid i ljési reynslu und-
anfarinna ara. betta styrivaxtastig hefur hingad til verid talid 4 bilinu
5%2-6%2% (p.e. hlutlausir raunvextir & bilinu 3-4% ad vidbeettu 2,5%
verdbolgumarkmidi) en eru nu taldir liggja naer 6%2-7%2%. Hlutlausir
vextir eru metnir nokkru heerri en i Bandarikjunum og & evrusvaed-
inu en nar hlutlausum voxtum & Nyja-Sjalandi, enda margt likt med
|[6ndunum, t.d. litil sparnadarhneigd og ha ardsemi fjarmagns. Styri-
vextir eru pvi nokkru haerri i lok spatimans en i névemberspéanni. peir
eru pé innan 75% dvissubils sidustu spar & meginhluta spatimabils-
ins (mynd 5).




metin Gt fra sdgulegum gdégnum sem endurspegla ekki endilega nyjar
adstaedur i pj¢darbuskapnum. [ mérgum tilvikum parf ad gefa sér for-
sendur um préun mikilveegra efnahagssteerda sem hafa veruleg ahrif
& efnahagspréunina. Fravik fra spdm eru pvi stundum veruleg. begar
ojafnvaegi er mikid og fatt um ségulegar hlidstaedur eda sambeerilegar
adsteedur i 6drum 16ndum til ad taka mid af er 6vissan meiri en pegar
jafnveegi rikir. Slikar adstaedur rikja nud. Vidskiptahalli er enn mikill,
sem gerir gengispréun ad venju fremur 6vissa. Fasteignaverd hefur
aldrei verid harra og skuldir einstaklinga og fyrirtaekja aldrei meiri, en
til samans skapar petta verulega évissu um midlun peningastefnu um
fjarmalakerfio.

Helstu 6vissupeettir sparinnar eru tilgreindir i téflu 1X-1. [ sidustu
Peningamdlum var sndrp gengisleekkun talin steersti évissupatturinn.
Pad hefur ni komid i ljés ad var rétt mat. Ndverandi adstaedur & fjar-
malamorkudum fela enn i sér nokkrar likur & meiri leekkun, en ekki
jafn afgerandi og sidast. Laegra raungengi nu veldur pvi ad dvissan er
ekki jafn einhlida og adur. I sidustu Peningamalum voru einnig taldar
téluverdar likur & ad nidurstodur kjarasamninga yrdu lakari en gert
var rad fyrir i grunnspanni og adhald i opinberum fjarmalum minna
af peim sékum. P4 voru taldar téluver@ar likur & frekari uppbyggingu
alidnadar. Allir pessir dvissupeettir eru ordnir ad veruleika, sem skyrir
hvers vegna verdbodlguhorfur eru mun lakari ni en grunnspain i név-
ember gaf til kynna.

Mikilveegustu 6vissupeettirnir ni varda préun launa og eigna-
verds. Pess vegna er gerd grein fyrir peim sérstaklega med tveimur fra-
viksdeemum i rammagrein 1X-2. [ fyrra fraviksdaeminu er gengi kron-
unnar nokkru leegra i upphafi spatimans og helst veikt til loka hans.
Pad veldur meiri launahakkunum en talid er i grunnspanni. [ deeminu
heaekkar Sedlabankinn vexti meira en i grunndaminu til pess ad koma
i veg fyrir vitahring gengislaekkana og vaxandi verdbélgu. | seinna
fraviksdaeminu er skodad hvernig verdbolga og vextir proast ef sam-
dréattur & husnaedismarkadi verdur snarpari en i grunnspanni & sama
tima og gengi krénunnar helst veikt. Ahrif laegra gengis vega pyngra
framan af og verdur verdbodlga pvi meiri en i grunnspanni. begar lida
tekur & nasta ar snyst petta hins vegar vid. P4 yrdu verdbdlga og
vextir laegri en i grunnspanni enda samdratturinn i pjodarbuskapnum
meiri. Daemid lysir peim vanda sem Sedlabankinn stendur frammi
fyrir vegna pess ad ekki hefur tekist ad skapa verdbolguvaentingum
nagilega trausta kjolfestu.

Enn eru meiri likur & ad verdbélgu verdi vanspagd ...
Vid mat a efnahagshorfum er horft til 6vissumats grunnsparinnar
ekki sidur en til grunnsparinnar sjalfrar. Reiknud er likindadreifing
framleidsluspennu, gengis krénunnar, verdbolgu og styrivaxta. Breidd
likindadreifingarinnar varpar ljési & hve mikil évissan er og 16gun
hennar endurspeglar mat & pvi i hvora &ttina hin er. P6 er horft
framhja margvislegri évissu sem er medhondlud sem ytri steerdir |
spanni, eins og t.d. préun & alpjédlegum fjarmalamoérkudum og fjar-
festing i storidju.

Mikil évissa um gengi kronunnar endurspeglast i breidari lik-
indadreifingu sparinnar (sja mynd 1X-2). Til skamms tima litid eru
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Mynd IX-2
Gengisvisitala
Spatimabil 2. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2011

31/12 1991 = 100
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Bl 75% ovissubil
1 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IX-3
Framleidsluspenna
Spétimabil 2. 4rsfj. 2008 - 1. rsfj. 2011
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1X-4
Verdbolga
Spatimabil 2. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2011

Verdbolga
Verdbdlgumarkmid
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Tafla I1X-1 Helstu 6samhverfir 6vissupaettir grunnspar

Ovissupattur Skyring

Gengispréun Mikill vidskiptahalli og endurmat alpjodlegra fjarfesta a

aheettu geetu ytt undir enn frekari gengislaekkun kronunnar.

Heetta er a pvi ad mikil verdbolga geti haft meiri ahrif & verd-
akvardanir fyrirtaekja en gert er rad fyrir i grunnspanni. bad
geeti t.d. komid fram i hradari og meiri ahrifum gengislaekk-

unar & innlent verdlag.

Launakostnadur Launaheekkanir vegna nygerdra kjarasamninga gaetu ordid

meiri en gert er rad fyrir i grunnspa i tengslum vid endur-

skodunarakveedi samninganna.

ibdamarkadur Husnadisverd geti lekkad hradar og samdrattur & bygg-

ingamarkadi ordid meiri og atvinnuleysi aukist meira.

Midlunarferli Verdi midlun peningastefnunnar hradari getur verdbélga

peningastefnunnar hjadnad hradar og styrivextir leekkad fyrr.

taldar meiri likur & leegra gengi krénunnar heldur en haekkun pess
umfram pad sem reiknad er med i grunnspanni. Um midbik spa-
timabilsins er dreifingin ordin samhverf en undir lok timabilsins, pegar
pjédarblskapurinn néalgast jafnveegi, eru taldar meiri likur & ad gengid
verdi heerra en i grunnspanni. Eins og 48ur var rakid er baist vid pvi ad
framleidsluspennan hverfi & 68rum arsfjordungi 2009. Ovissumatid er
sem fyrr skekkt upp & vid & fyrri hluta spatimabilsins pvi ad heetta er
talin & vanmati framleidsluspennu i sogulegum gégnum (mynd IX-3).
Dreifing framleidsluspennu verdur hins vegar samhverf er lidur & spa-
timabilid. par vegast 4 likur & meiri samdraetti vegna veikari hiisnad-
ismarkadar og minni samdrattur vegna meiri launahakkana likt og
fraviksdeemin gefa til kynna.

Ovissupaettir sparinnar leida til pess ad meira en helmings likur
eru & ad verdbodlga verdi meiri en i grunnspanni i byrjun spatimabils-
ins (sja mynd IX-4). Heetta er &4 ad gengi kronunnar haldist laegra en
spar gera rad fyrir. Pad leidir til aukins kostnadarprystings og meiri
verdbolgu. Midad vid likindadreifingu eru um helmings likur & ad
verdbolga verdi 4 bilinu 1-4% pegar verdbolgumarkmidid neest sam-
kvaemt grunnferlinum & pridja arsfjoroungi 2010. Saralitlar likur eru
4 ad verdbdlgumarkmidid naist & pridja fjordungi neesta ars, pegar
markmidinu atti ad vera nad samkvamt névemberspanni.

... 0g pvi talsverdar likur & ad porf sé fyrir abhaldssamari
peningastefnu en felst i grunnspa

Ovissa vid mat & pjodhags- og verdbdlguhorfum endurspeglast i
ovissu um hvernig styrivaxtaferil parf til pess ad na verdbolgumark-
midinu innan vidunandi tima. Verdi efnahagsframvindan eda midlun
peningastefnunnar med 68rum hatti en gert er rad fyrir i grunnspanni
burfa styrivextir ad taka mid af pvi.

Styrivaxtaferill grunnsparinnar er toluvert breyttur fra sidustu
Peningamalum. Vextir voru haekkadir 25. mars sl. um 1,25 prosentur
Ur 13,75% i 15%. [ naverandi spa haekka vextir um 0,75 présentur
til vidbdtar og haldast obreyttir fram & fjorda fiordung pessa ars en
bé taka peir smam saman ad leekka. [ sidustu spa var gert rad fyrir ad



vaxtalaeekkunarferlid myndi hefjast arsfjordungi fyrr. [ ljési ahaettumats
verdbolgusparinnar eru hins vegar toluverdar likur & pvi ad haekka
purfi vexti enn frekar og ad vaxtalaekkun hefjist sidar. Fyrra fraviks-
deemid i rammagrein IX-2 stydur pd alyktun, en samkveemt pvi purfa
vextir ad haekka enn frekar og leekka seinna en i grunnspanni. Seinna
fraviksdeemid gefur hins vegar til kynna ad vextir gaetu leekkad hradar
& neesta ari verdi samdratturinn i efnahagslifinu enn meiri en bdist
er vid i grunnspanni. Fari samdrattur & hidsneedismarkadi saman vid
gengislaekkun krénunnar er éhjakvaemilegt ad laekkun vaxta tefjist.

Likindadreifing styrivaxtaferilsins hefur apekka 16gun og likinda-
dreifing verdbdlgu. Mynd IX-5 synir ad verulegar likur eru & ad vextir
verdi & bilinu 15'/4-16"/2% ad medaltali & 6drum fjordungi pessa ars.
A pridja arsfjordungi eru samsvarandi likur & ad vextir verdi & bilinu
15-17"/4%. begar lida tekur & spatimabilid er dvissubilid ordid mjog
breitt en pad undirstrikar hve mikil dvissa er um framvindu efnahags-
mala um pessar mundir.

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IX-5
Styrivextir
Spatimabil 2. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2011

T T
2006 2007 2008 2009 2010 "1

—— Styrivextir

Bl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
1 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Rammagrein [X-2

Fraviksdaemi

Mynd 1
Styrivextir - fraviksdaemi

T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 ‘M

= Grunnspa
Fraviksdaemi med veikara gengi og frekari launahaekkunum
Fraviksdaemi med veikari hisnaedismarkadi og gengi

Bl 50% O6vissubil

Bl 75% O6vissubil

1 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Verdbolga - fraviksdemi

T T T T |
2006 2007 2008 2009 2010 ‘11

—— Grunnspa

— Verdbolgumarkmid

Fraviksdeemi med veikara gengi og frekari launahakkunum
Fraviksdeemi med veikari hisnadismarkadi og gengi

50% ovissubil

75% ovissubil

90% ovissubil

omn

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Sokum ofyrirsédra atburda og breytinga & forsendum um préun
mikilveegra patta efnahagslifsins vikur raunveruleg efnahagsfram-
vinda stundum verulega fra spam. Gagnlegt er pvi ad meta hversu
nemar nidurstédur grunnspar eru fyrir fravikum sem geetu ordid i
bréun ymissa lykilsteerda efnahagslifsins. Moguleg fravik eru vitan-
lega fjolmorg en reynt er ad meta helstu ahaettupeettina hverju sinni
og kanna nanar ahrif tveggja patta sem taldir eru vega pyngst hverju
sinni.

Fyrri spam hafa fylgt fraviksdaemi er lystu moégulegum vid-
brogdum peningastefnunnar vid uppbyggingu alvers i Helguvik,
snarpri leekkun gengis krénunnar og éhagsteedari nidurstodu kjara-
samninga en gert hefur verid rad fyrir i grunnspa. pessir ahattu-
peettir hafa komid fram eda eru nu taldir pad liklegir ad peir eru
hluti grunnsparinnar. A3 pessu sinni eru mikilvaegustu évissupeett-
irnir taldir vera 6hagsteedara samspil gengis og launahakkana en
gert er rad fyrir i grunnspanni annars vegar og snarpari samdrattur &
innlendum ibddamarkadi hins vegar, sem tengist laegra gengi krén-
unnar.

Frekari gengislakkun kronunnar og haekkun launa gaeti kallad &
haerri styrivexti

i siustu Peningamdlum var fjallad um hugsanleg vidbrégd pen-
ingastefnunnar vid snarpri leekkun gengis krénunnar og haekkun
vaxtaalags a erlendar fjarskuldbindingar innlendra adila. Segja méa ad
betta fraviksdaemi hafi i storum drattum gengid eftir, pott ekki beri ad
skilja fraviksdeemin sem eiginlegar spar. Raungengi hefur pvi leekkad
téluvert fra pvi i nbvember en pad dregur ar likum & miklu vidbotar
gengisfalli. Ekki er po Utilokad ad gengisprounin verdi 6hagstaedari
en felst i grunnspanni. Med hlidsjon af adsteedum & fjarmalamork-
udum og stodu bankakerfisins ma halda pvi fram ad toluverdar likur
séu & nokkru éhagstedari gengispréun en i grunnspanni. Legra
gengi kronunnar felur i sér heaettu & meiri haekkun launa en gert er
rad fyrir i grunnspanni. | versta falli geeti vitahringur lekkandi gengis
og vaxandi launakrafna leitt til stigvaxandi verdbolgu rjufi peninga-
stefnan ekki vitahringinn hid fyrsta og skapi verdbdlguveentingum
kjolfestu.

i pessu fraviksdaemi er gert rad fyrir ad gengi krénunnar haldist
afram lagt i stad pess ad hakka framan af, eins og i grunnspanni.
Gengisvisitalan helst & bilinu 150-160 stig Gt spatimann. | grunn-
spanni er gert rad fyrir nokkurri haekkun launa vid endurskodun
kjarasamninga snemma & naesta ari, en hattan er st ad kréfur um
haekkun launa verdi haveerari eftir pvi sem gengispréunin verdur
6hagstedari. | pessu fraviksdeemi er pvi gert rad fyrir ad laun haekki
taeplega premur présentum meira en i grunnspanni & fyrri hluta
naesta ars.

Verdbolguhorfur eru pvi nokkru verri i pessu fraviksdaemi en fe-
last i grunnspanni. Verdbdlga er pvi sem naest prosentu meiri & fjorda
fjérdungi pessa ars en i grunnspanni og munurinn verdur mestur 1%
prosenta um mitt naesta ar. Til ad reyna ad koma i veg fyrir ad vero-
bolguhorfur versni varanlega parf Sedlabankinn ad bregdast vid med
haekkun styrivaxta. Vextir eru haekkadir um samtals 0,5 prosentur til
vidbotar pvi sem gert er rad fyrir i grunnspanni um mitt petta ar og
byrja ekki ad laekka fyrr en snemma & naesta ari. A auki yrdi leekkun
styrivaxta par eftir haeegari en i grunnspanni. Munur & styrivoxtum
midad vid grunnspa naer hamarki um mitt naesta ar pegar styrivextir
i fraviksdaeminu eru ramlega premur présentum heerri (sja mynd 1). i
lok spatimans eru vextir einnig haerri en i grunnspanni. Med pessum
styrivaxtaferli tekst ad koma verdbolgu i markmid undir lok spatim-
ans (sja mynd 2).
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Snarpari samdrattur a ibudamarkadi gefur faeri 4 hradari leekkun
styrivaxta

A undanférnum aratug hefur raunverd ibtudarhisnadis 4 héfudborg-
arsvaedinu og vidar meira en tvofaldast. Heekkunin var sérlega hréd
arin 2004 og 2005. Svipud bylgja haekkana husnaedisverds hefur att
sér stad vida um heim, en hakkunin & islandi hefur verid med mesta
moti. | nokkrum l6ndum er haekkunin farin a8 ganga til baka, a.m.k.
ad raunvirdi og jafnvel i sumum 16ndum, t.d. i Bandarikjunum og
irlandi, hefur nafnverd leekkad umtalsvert.! Jafnframt hefur ibuda-
fjarfesting dregist saman og atvinnuleysi i byggingaridnadi aukist.

I grunnspanni er eins og i spAm undanfari® ar gert rad fyrir
bvi ad nafnverd hdsnedis taki ad leekka pegar lida tekur & petta
ar. Laekkun raunvirdis husnadis naestu tvd arin verdur mun meiri,
enda verdbolga mikil. Jafnframt er gert rad fyrir ad ibddafjarfesting
dragist nokkud saman. Laekkun hisnadisverds er p6 ekki meiri en
svo ad raunverd husnadis er i lok spatimans komin i medaltal ar-
anna 1995-2007. Pad felur i sér ad haekkun husnaedisverds umfram
almennt verdlag fra arinu 2003 gangi ad mestu leyti til baka. Hlut-
fall ibadafjarfestingar af vergri landsframleidslu er jafnframt teeplega
6% i arslok 2010 en pad for heest i taeplega 7% i lok sidasta ars.
petta hlutfall er nokkru haerra en talid hefur verid langtimajafnveeg-
ishlutfall ibudafjarfestingar en pad er talid hafa verid um 7% & att-
unda aratug sidustu aldar, & medan uppbygging stérra nyrra hverfa i
Reykjavik stod yfir, en hafa laekkad smam saman i um 4% um midjan
tiunda aratuginn.2

i fraviksdaeminu er pvi gert rad fyrir ad &hrif lansfjartregdu og
haekkandi ahattualags a fjarmagn leidi til meiri samdrattar &4 hus-
naedismarkadi og laeegra gengis en reiknad er med i grunnspanni.
Husneedisverd laekkar pvi heldur meira en i grunnspanni og sam-
dréattur i byggingaridnadi verdur téluvert meiri. Raunverd hisnaedis
leekkar pvi heldur meira framan af en leitar aftur i langtimajafnveaeg-
ishlutfallid i lok spatimans. Alls leekkar hisnaedisverd ad raunvirdi um
hatt i 40% & spatimanum sem er svipud laekkun og i sumum Nord-
urlandanna i byrjun tiunda aratugar sidustu aldar. Leekkun nafnverds
vard po6 i sumum tilvikum toluvert meiri par, enda horfur & meiri
verdbolgu hér & landi. Hlutfall ibudafjarfestingar af landsframleidslu
leekkar einnig smam saman og er ordid um 3% i arslok 2010. Vax-
andi atvinnuleysi verdur jafnframt medal byggingarverkamanna,
pott & méti komi ad hluti peirra hverfur af landi brott. Atvinnuleysi
yrdi samkvaemt pessu 5% ad medaltali 4rid 2010 en er naleegt 6% i
lok spatimans. Samdrattur innlendrar eftirspurnar er pvi nokkru meiri
en i grunnspéanni. A moéti vegur hins vegar ad gengi kronunnar er
veikara en i grunnspanni. [ stad pess ad styrkjast adeins framan af
spatimanum, eins og i grunnspanni, heldur gengi krénunnar afram
ad veikjast ut spatimann og er ordid um 11% veikara en i grunn-
spanni i lok spatimans.

Vandi Sedlabankans i pessu fraviksdemi felst i pvi ad verd-
bolguveentingar hafa ekki naega kjolfestu. Pad takmarkar svigram
bankans til pess ad bregdast skjott vid samdreetti 4 ibidamarkadi.
Smitun Gt & vinnumarkad og padan Ut i einkaneyslu verdur pvi meiri
en ella. Ahrif legra gengis yfirgnaefa ahrif veikari hisnadismarkadar
framan af. Verdbolga er pvi heldur meiri en i grunndeeminu fram a
seinni hluta neesta ars. Pa fara ahrif snarpari samdrattar hins vegar ad
vega pyngra. | deminu er gert rad fyrir ad styrivextir séu hinir sému
og i grunnspanni fram & fyrsta arsfjordung neesta ars. ba taka peir ad

1. Samkveemt Case-Schiller-visitélunni hefur fasteignaverd i helstu borgum Bandarikjanna
leekkad um 11% undanfari® r. | sumum borgum hefur leekkunin verid téluvert meiri.

2. Sja Ladvik Eliasson og Pérarinn G. Pétursson (2008), ,, The residential housing market in

Iceland: Analysing the effects of the recent mortgage market restructuring”, Housing
Studies, veentanleg.
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laekka og leekka ad lokum hradar en i grunndaeminu. A sidasta fjord-
ungi 2009 eru vextir ordnir um présentu laegri en i grunnspanni og
i lok spatimans eru peir um tveimur présentum leegri (sja mynd 1).
Med pessum styrivaxtaferli tekst ad na verdbolgu i markmid a pridja
arsfjordungi 2010 (sja mynd 2).

Svigram Sedlabankans til pess ad bregdast vid aféllum takmarkast af
trausti a peningastefnuna

Ofangreind fraviksdaemi syna i hnotskurn pann vanda sem pen-
ingastefnan 4 vid ad etja i glimunni vid verdbolguna. Annars veg-
ar stendur Sedlabankinn frammi fyrir heettu a pvi ad missa tokin &
verdbolgunni sem gaeti endad i vitahring gengisleekkunar og vidvar-
andi launa- og veréhakkana. Hins vegar kann bankinn ad standa
frammi fyrir miklum samdraetti eftirspurnar sem aeskilegt veeri ad
milda. Svigram hans til pess er hins vegar afar takmarkad vegna pess
hve verdbolguvantingar eru hdar og 6stédugar.

Fraviksdeemin ber p6 ekki ad skoda sem spar heldur teeki til
pess ad varpa ljési & ahrif helstu 6vissupatta grunnsparinnar & vero-
bolguhorfur og hugsanleg vidbrogd peningastefnunnar vid fravik-
um. Hve sterk vidbrogdin purfa ad vera raedst ad nokkru leyti af
traverdugleika peningastefnunnar. Skorti traust & ad Sedlabankinn
hafi vilja og getu til pess ad halda verdbdlgu i nand vid markmid parf
kroftugri viobrogd. Fraviksdaemin syna hvernig Sedlabankinn getur
brugdist vid évissupattum med kerfisbundnum og fyrirsjaanlegum
heetti.




Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbodlguspar 2008/1

Tafla 1 Pj6dhagsspa’

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibidahusnaedi
Fjarfesting hins opinbera
bjodarutgjold
Utflutningur véru og pjénustu
Innflutningur véru og pjonustu

Verg landsframleidsla

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

1. Tolur i svigum eru spa Peningamadla 2007/3.

Tafla 2 Verdbdlgu- og styrivaxtaspa (%)
Arsfiérdungur

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

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

Arsmedaltal
2007
2008
2009
2010

2. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2007/3.

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

[ ma.kr. Spa
2007 2007 2008 2009 2010
746,6 4,2 (3,6) 0,3 (-1,7) -7,0 (-6,5) -6,6 (-1,5)
314,4 3,3(3,2) 3534 4,0 (3,0 3,530
351,6 -14,9 (-19,5) -5,2 (-15,3) -0,4 (-11,4) -2,4 (11,5)
2131 -25,4 (-30,7) -16,2 (-28,3) 4,1 (-22,7) 1,9 (24,4)
90,6 13,2 (9,5) 5,7 (1,9) -11,9 (-4,3) -7,2(-3,0)
47,9 43 2,0 29,4 (14,0) 1,5 (10,5) -10,6 (4,7)
1.415,6 -2,3(-3,4) -0,3(-3,7) =33 (5.7) -3.22,2)
4517 18,1 (4,2) 4,5 (14,1) 0,2 (5,0) 4,2 (5,2)
587,9 -1,4 (-8,6) -2,6 (-0,1) -2,2 (-4,9) -0,6 (4,6)
1.279,4 3,8(0,9) 2,2(04) -2,5(-2,0) -1,52,3)
-15,6 (-18,0) -16,6 (-14,4) -12,2 (-10,5) -9,9 (-10,0)
3,1(1,9) 2,6 (-0,3) -1,9 (-4,1) -4,6 (-3,4)
6,9 (8,3) 59 (4,2) 4,7 2,0 4,1(2,5)
5,8 (5,6) -3,1(-2,8) -3,2(-2,8) 0,8 (0,7)
1,0 (1,1) 2,12,7) 3,5(4,2) 4,1 (4,0)
118,4 (118,0) 142,6 (118,8) 140,5 (127,3) 142,6 (135,8)
Verdbdlga Verdbdlga (br. fré fyrri
Styrivextir br. frd sama tima ari ddur) arsfjérdungi 4 drsgrundvelli)
Meeld gildi
13,3 (13,3) 6,5 (6,5) 2,0 (2,0)
13,3 (13,3) 44 (4,4) 5,8 (5,8)
13,3 (13,3) 39369 5,6 (5,6)
13,6 (13,4) 54 (4,8) 8,4 (59)
14,2 (13,8) 7,0 (4,9) 8,2 (2,2)
Spéad gildi
15,8 (13,8) 9,7 (4,5) 17,0 (4,1)
15,8 (13,3) 10,7 (3,9) 9,3 3.4)
15,1 (12,3) 9,9 (3,1) 53(2,7)
13,8 (9,9) 89 (3,2) 4,6 (2,6)
11,9 (7,3) 6,0 (2,9) 4,7 (2,9
10,1 (5,1) 4,8 (2,5) 4,4 (1,8
8,7 (43) 4,12,4) 2,7 (2,1
7,6 (43) 35(2,3) 2,322
6,8 (4,3) 3,2(24) 33(34)
6,3 (4,3) 2,5(2,5) 1,6 (2,4)
6,3 2,2 1,5
6,3 2,0 1.4
Styrivextir Verdbdlga
13,4 (13,3) 5,0 (4,9)
15,2 (13,3) 9.3 (4.1)
11,1 (6,7) 59 (2,7)
6,7 (4,1) 2,8(2,4)
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Vidauki 2

Kénnun 4 mati sérfreedinga a fjarmala-
markadi & horfum i efnahagsmalum

Fyrir hverja Utgafu Peningamdla gerir Sedlabankinn kénnun 4 mati
sérfreedinga & horfum i efnahagsmalum. Kénnunin var gerd i byrjun
april og voru patttakendur Askar Capital hf. og greiningardeildir Glitnis
hf., Kauppings hf. og Landsbanka islands hf. Helstu breytingar fra spa
somu adila i oktdber sl. eru ad peir spa mun meiri verdbolgu en minni
hagvexti & pessu ari. Einnig buast peir vid laekkun htsnaedisverds.
Spé flestra peirra um préun styrivaxta er mjog apekk styrivaxtaferli
grunnspar Sedlabankans.

Verdbolguhorfur eru mjog slakar

i kjolfar aukins verdbolguprystings undanfarna manudi og gengis-
leekkunar krénunnar hafa verdboélguhorfur & spatimanum versnad
verulega. Medalspa sérfreedinganna hljédar upp a riumlega 9% verd-
bolgu & pessu ari sem er svipad og i grunnspa Sedlabankans. Flestir
gera rad fyrir ad verdbolgumarkmidinu verdi ekki nad a spatimanum
og reikna sérfreedingarnir ad medaltali med 4,3 % verdbolgu arid 2009
og 3%:% verdbolgu arid 2010. Ef horft er prjd ar fram i timann bu-
ast peir ad medaltali vid ad verdbodlga standi pa enn i teeplega 4%. |
grunnspa Sedlabankans eru verdbolguhorfur & arinu 2009 verri en i
spa sérfredinganna og reiknad med 6% verdbolgu. Samkvamt peirri
spa er verdbolgumarkmidinu nad i lok arsins 2010.

Hagir 4 hagvexti

Horfur eru & ad um heegist i pjodarbuskapnum & sama tima og verd-
bolga eykst. Sérfraedingarnir spa minni hagvexti & pessu og naesta ari
en i sidustu konnun. A3 medaltali blast peir vid ad hagvoxtur verdi
hverfandi & pessu ari en aukist i 1%2% & &rinu 2009. Einn svarenda byst
b6 vid samdraetti i 4r og 4 naesta ari. | grunnspa Sedlabankans er gert
rad fyrir meiri hagvexti & pessu ari vegna jakveeds framlags utanrik-
isvidskipta eda rimlega 2% en ad samdrattur innlendrar eftirspurnar
leidi til 2%2% samdrattar & arinu 2009. Flestir sérfraedinganna reikna
med ad hagvoxtur hafi gleedst & arinu 2010 og verdi rimlega 3% sem
er svipad og i sidustu kénnun. | grunnspé Sedlabankans er hins vegar
gert rad fyrir 1%2% samdreetti.

Mikil évissa um gengispréun krénunnar

Gengi krénunnar hefur gefid verulega eftir & undanfornum vikum
vegna 6rda & fijarmalamorkudum og minnkandi vaxtamunar & markadi
fyrir gjaldeyrisskiptasamninga. Pé er gengisferillinn nokkud stédugur
ad mati sérfreedinganna sem spa pvi ad gengisvisitalan verdi ad med-
altali teeplega 140 stig baedi & pessu og nasta ari. Svorin liggja hins
vegar & nokkud breidu bili. Medalspa sérfreedinganna er i samrami
vid grunnspa Sedlabankans par sem gengisvisitalan er ad medaltali
ramlega 140 stig & pessu og naesta ari. Til langs tima litid spa peir ivid
sterkari krénu.



Hair styrivextir fram a arid 2009

Styrivextir Sedlabankans voru haekkadir i lok mars sl. um 1,25 présent-
uri15% eftir ad hafa verid ébreyttir sidan i nbvember. Sérfreedingarnir
eru einrdbma um ad styrivextir haldist hair fram & naesta ar og spa pvi
ad peir verdi ad medaltali 14,7% & pessu ari. Spain fyrir arid 2009
hljodar upp 4 teplega 12% medalstyrivexti og reikna sérfreedingarnir
med ad peir verdi komnir nidur i 7,7 % ad premur arum lidnum. Flestir
buast vid nokkru adhaldssamari peningastefnu 4 spatimanum en felst i
grunnspa Sedlabankans. Tveir patttakendur spa pvi ad styrivextir verdi
heekkadir & naesta vaxtaakvordunardegi 10. april og meirihluti sérfraed-
inganna byst sidan vid vaxtalaekkun & seinni helmingi pessa ars. Styri-
vaxtaferill greinenda er mjog apekkur peim styrivaxtaferli sem liggur til
grundvallar grunnspa Sedlabankans (sja mynd 1).

Breyttar adstedur 4 eignamérkudum

Mikid hefur gengid & & hlutabréfamarkadi & undanférnum manudum
og urvalsvisitalan leekkad hratt. AO medaltali spa sérfraedingarnir pvi ad
Urvalsvisitalan standi i teeplega 5.200 stigum ad ari lidnu og rimlega
6.100 eftir tvo ar.

Allir sérfreedingarnir reikna med leekkun hisneaedisverds 4 naestu
tolf manudum en verulega hefur dregid Ur umsvifum & hiisneedismark-
adi. AQ medaltali spa sérfreedingarnir teeplega 5% verdlakkun eitt ar
fram i timann. Peir eru nokkud sammala um langtimahorfur og spa pvi
ad arsbreyting fasteignaverds verdi um 2% ad tveimur arum lidnum.

Tafla 1 Yfirlit yfir spa sérfredinga a fjarmalamarkadi’

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 1
Styrivaxtaferill PM 2008/1 og spar greiningaradila

Spétimabil 2. arsfj. 2008 - 1. rsfj. 2011

T T T T
2007 2008 2009 2010 11
= Grunnspa PM 2008/1
- = Spa greiningaradila (midgildi)

[ Spa greiningaradila (bil)

Heimild: Sedlabanki fslands.

2008 2009 2010

Laegsta Heesta Laegsta Heaesta Laegsta Heesta

Medaltal gildi gildi - Medaltal gildi gildi Medaltal gildi gildi

Verdbolga (milli arsmedaltala) 9,1 79 10,5 43 3,2 7.2 35 21 45
Hagvoxtur 0,2 -0,5 1,0 1,5 -25 3,5 3,2 1,5 4,5
Gengisvisitala erl. gjaldmidla (arsmedaltal) 139 130 145 137 128 154 136 125 150
Styrivextir Sedlabankans (arsmedaltal) 14,7 14,5 14,9 11,8 10,5 14,4 8,6 6,9 10,7

Mars 2009 Mars 2010 Mars 2011

Verdbolga 57 3.8 9,8 4,0 21 5,0 37 2,7 4,5
Gengisvisitala erl. gjaldmidla 136 131 151 137 127 156 134 124 150
Styrivextir Sedlabankans 13,0 11,8 15,0 9,0 6,8 12,3 7.7 6,5 8,5
Langtimanafnvextir2 8,7 7.2 11,5 7.9 6,5 11,0 7.1 6,5 8,0
Langtimaraunvextir3 4,0 3.3 4.3 3,9 3,7 4,0 3,7 3,2 4,0
Urvalsvisitala adallista 5.172 4.000 5.921 6.143 5.000 7.071 7.269 6.000 8.377
Arsbreyting fasteignaverds -4,7 -6,0 -29 2,0 0,0 3,0 4,2 3,0 5,0

1. Taflan synir breytingu milli timabila { % nema ad pvi er vardar gengi, vexti og Grvalsvisitdlu. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%), gengisvisitdlu erlendra gjaldmidla (stig)
og Urvalsvisitolu adallista (stig). Patttakendur i kénnuninni eru Askar Capital hf. og greiningardeildir Glitnis hf., Kauppings hf. og Landsbanka islands hf. 2. Avéxtunarkrafa i tilbodum

vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 19 0226). 3. Avéxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i ibudabréf (HFF 150644).
Heimild: Sedlabanki [slands.

(o))
($)
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Mynd 1
Verdbolguspar PM 2006/1 - PM 2007/3
og raunveruleg verdbolga

— Verdbolga
- PM 2007/3
PM 2007/2
—— PM 2007/1
— PM 2006/3
—— PM 2006/2
PM 2006/1

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Vidauki 3

Skekkjur i verdbdlguspam
Sedlabanka Islands

Meginmarkmid peningastefnu Sedlabankans er ad studla ad stod-
ugu verdlagi. Til ad framfylgja pvi markmidi & fullneegjandi hatt parf
ad fylgjast ndid med liklegri framvindu verdbolgu og efnahagsmala &
hverjum tima, sérstaklega par sem akvedin timatof er i midlunarferli
peningastefnunnar. | pessu sambandi getur reynst gagnlegt ad skoda
hversu vel ver8bolguspar bankans hafa stadist midad vid raunverulega
verdbolgu og ma pa atta sig m.a. & pvi hvort verdbdlgu hefur verid
kerfisbundid van- eda ofspad i gegnum tidina.

Verdbolguspar fyrir sidasta ar
Mynd 1 synir verdbolguspar Sedlabankans birtar i Peningamalum
hverju sinni d&samt raunverulegri proun verdbolgu fra 2005 til fyrsta
arsfjordungs 2008. Hafa ber i huga ad forsendur um styrivexti eru
mismunandi i spdm bankans. Styrivoxtum var haldid obreyttum
i spam fram til arsins 2007 en eftir pad hof bankinn ad birta pjéd-
hagsspd sina med peim styrivaxtaferli sem pétti best til pess fallinn
hverju sinni ad na verdbdlgu i markmid. Sja ma ad tvisvar a tima-
bilinu 2006-2007 skeikar ver8bolguspa bankans verulega midad vid
meelda verdbodlgu. Fyrra skiptid var spa sem birtist i Peningamdlum
2006/1. Krénan lekkadi snogglega & vormanudum arsins 2006 sem
olli aukinni verdbélgu og versnandi verdbélguhorfum. [ spazm bank-
ans & peim tima var reiknad med 6breyttu gengi i grunnspd. Seinna
skiptid var spa sem birtist i Peningamdlum 2006/2. P4 var verdbdlgu
verulega ofspdd. Helstu skyringar pessa eru tvipeettar. Skammtima-
ahrif gengislaekkunar kronunnar og endurskodunar kjarasamninga i
juni & launapréun voru ofmetin og par med ahrif peirra & verdbdlgu
til skamms tima. Hins vegar er eftirtektarvert ad pratt fyrir petta voru
langtimaahrifin & launapréun rétt metin. [ arslok 2007 var allt pad
launaskrid sem Sedlabankinn hafdi reiknad med komid fram, en mun
seinna en reiknad var med sumarid 2006. P4 verdur ad hafa i huga ad
Sedlabankinn brast af festu vid verdbolguahrifum laekkandi gengis og
gerdi um leid forsendur verdbolgusparinnar i Peningamalum 2006/2
ad engu. I lok ars 2006 var verdbolga pvi minni en spad var i Peninga-
mdlum 2006/2 og jafnvel i pridja hefti einnig. Vid petta baettust svo
ahrif lekkunar 6beinna skatta 4 visitolu neysluverds 4 fyrsta fjoroungi
arsins 2007, sem var kynnt hausti® 2006 eftir birtingu Peningamadla i
juli. Auk pess reyndist gengi kronunnar mun sterkara en gert var rad
fyrir i spam bankans. Spar sem birtust i Peningamalum & sidasta ari
voru mun nar raunverulegri verdbdlgu & sidasta arsfjordungi 2007 en
var p6 vanspad.

A mynd 2 eru spér sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi og fjarmala-
raduneytis 4 timabilinu september 2005 til oktober 2007 bornar sam-
an vid spar Sedlabankans um préun verdbdlgu milli drsmedaltala fyrir
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arid 2007.7 Myndin varpar ljosi & hvort fyrirliggjandi upplysingar um

stodu efnahagsmala hafi verid vel nyttar vid spagerd spaadila hverju Mynd 2

sinni. PO ber ad athuga ad Sedlabankinn for ekki ad gera eigin spar Arsmedaltal verdbolgu &rid 2007

um préun gengis krénunnar og styrivaxta fyrr en frd arinu 2007 og 5pé sedlabanka fslands, greiningaradila og fjarmalaraduneytis
bvi eru spar byggdar & mismunandi likbnum & pessu timabili. Til dem- nZ

is var gert rad fyrir 6breyttu gengi og styrivoxtum Gt spatimabilid i 190: Y.
spam bankans sem gerdar voru arid 2005. bessar spar nyttu pvi ekki Y /\ ,,,,,,,,,,,,
ad fullu mat sérfreedinga bankans um liklega préun pessara sterda. 2 Froooosoosmmmommmmmoos
Einnig getur verid erfidleikum bundid ad gera sér grein fyrir & hversu i /“" \

gébdum grunni sparnar byggja med skodun & verdbolguspa fyrir eitt ‘3‘ ________ TN
ar par sem préun mala 4 einu ari getur verid tilviljanakennd, p.e. had 2 : : : : : ‘
atburdum sem 6mogulegt er ad spa fyrir um. Til ad fa betri mynd af Sep. Do Mam  Jin Okt Mas Jin oK

gadum spanna er pvi naudsynlegt ad horfa til fleiri ara og bera saman o o
] Heesta og leegsta gildi sérfredinga og fjarmalaraduneytis

ba meginpaetti sem sparnar eru byggdar 4 svo sem hagvoxt, adstaedur —  Medaltal sérfraedinga og fjdrmélaraduneytis

a vinnumarkadi og eignaverd. Medalverdbolga 2007
—— Spa Sedlabanka islands

— Medalverdbolga 2007 an skattaahrifa

)
N

Blaa sveaedid & mynd 2 endurspeglar heasta og laegsta gildi sem
sérfredingar & fjarmalamarkadi og fjarmalaraduneytid settu fram
i spam sinum um arsmedaltal verdbdlgu fyrir arid 2007. Arid 2005
greindi spaadila nokkud & um hver verdbolgan yrdi & arinu 2007 en

Heimildir: Fjarméalaraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

begar near dré urdu peir edlilega meira sammala um & hvada bili verd-
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bolgan yrdi. betta er synt i mynd 2 med pvi ad blaa svaedid prengist. Ef
Urtak spaadila veeri nagilega stort atti medaltal spaa sérfreedinga og
fiarmalaraduneytis ad lenda néalaegt midju blaa svadisins. Arid 2005
toldu peir ad verdbdlga yrdi & bilinu 3,5-6,8% en pd ma merkja ad
fleiri spaadilar téldu meiri likur & ad verdbolga yrdi minni arid 2007
heldur en ad han yroi meiri.

Fram til oktéber 2006 vissu markadsadilar ekki ad rikistjornin
myndi leekka neysluskatta. Pvi spadu peir verdbolgu an ahrifa skatt-
breytinga. Graena linan synir medalverdbolgu an skattadhrifa & arinu
2007 en gula linan synir medalverdbolgu arsins 2007. Arid 2005 voru
markadsadilar, fjarmalaraduneyti og Sedlabankinn talsvert langt fra pvi
a0 spa rétt til um verdbolguproun arsins 2007 en i byrjun ars 2006 var
spa Sedlabankans ekki langt frd lagi. Um mitt ar 2006 haekkudu allir
spaadilar mat sitt & verdbolgu eftir gengislaekkun kronunnar. Haustid
2006 gerdu allir spaadilar rad fyrir ad ahrif skattalekkana rikisstjérnar
yrdu meiri en raun bar vitni og pvi vanmatu allir spaadilar verdbolgu.

Mat a spaskekkjum yfir lengra timabil
Vid mat & verdbolguspam er horft & medalskekkju (bjogun) og stadal-
fravik spaskekkju. Medalskekkja synir hvert medalfravik spanna fra
eiginlegri verdbolgu er og par med hvort verdbolgu hefur kerfisbund-
i0 verid of- eda vanspad. Stadalfravik er meelikvardi & hversu langt
spagildid er fra réttu gildi ad medaltali.

Til pess ad slikir maelikvardar séu marktaekir purfa sparnar ad hafa
6hadar spaskekkjur og fjoldi athugana ad vera nagur. Eftir pvi sem
spad er lengra fram i timann ma buast vid pvi ad spaskekkjan aukist

1. Sedlabanki islands kannar prisvar & &ri mat sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi par sem peir
eru bednir um ad spa fyrir um verdbolgu milli arsmedaltala 2-3 ar fram i timann. Patt-
takendur i kénnuninni voru Askar Capital dsamt greiningardeild Glitnis, Kauppings og
Landsbankans. Verdbolguspa fjarmalaraduneytis er heegt ad finna i arsfijordungslegum
pj6Shagsspam raduneytisins.
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Mynd 3

Verdbdlguspa Sedlabankans fra PM 2006/1

og arsfjordungsverdbolga an skattadhrifa
Spatimabil: 1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2008

2005 2006

Bl 50% ovissubil
Bl 75% 6vissubil
I 90% ovissubil
— Verdbolga an skattaahrifa

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

par sem meiri évissa er fyrir hendi um préun helstu pjodhagssterda.
Eins eetti medalskekkjan ad fara minnkandi eftir pvi sem spad er fyrir
styttra timabil par sem meiri upplysingar liggja fyrir heldur en pegar
spad er lengra fram i timann.

Tafla 1 synir medalskekkju og stadalfravik i verdbolguspam
Sedlabankans allt ad fjora arsfjordunga fram i timann fra arinu 1994.
Samkvamt toflunni hefur verdbdlgu verid vanspad tvo, prja og fidra
arsfjorounga fram i timann og pvi meira sem lengra er spad fram i tim-
ann. Medalskekkjurnar einn, tvo og prja arsfjordunga fram i timann
reyndust ekki vera tolfredilega markteekar m.v. 5%. Medalskekkjan
fjéra arsfjordunga fram i timann reyndist hins vegar vera marktaek
asamt medalskekkjunum i toflu 2 sem synir skekkjur i verdbolguspa
Sedlabankans fra 68rum arsfjordungi 2001. A timabilinu i t&flu 1 hefur
neer samfellt pensluskeid att sér stad og ma hugsanlega skyra vanmat
verdbolgu med pvi ad sparnar eru ad miklu leyti bygg®ar & brada-
birgdahagtolum hvers tima, sem gjarnan hafa verid endurskodadar til
heekkunar eftir pvi sem nékvaemari upplysingar urdu tiltakar. Einnig
rikir jafnan mikil 6vissa um efnahagsframvinduna og pvi ad vissu leyti
villandi ad birta eingdngu punktspar. Deemi um peetti sem geta leitt til
verulegra fravika fra punktspd eru m.a. breytingar i heimsbuskapnum
og préun gengis kronunnar. Stadalfravikid i toflu 1 eykst eftir pvi sem
spad er lengra fram i timann likt og matti bdast vid par sem 6vissan
eykst med timanum.

Tafla 1 Skekkjur i verdbdlguspam Sedlabankans fra 1. arsfj. 1994

(%) Einn arsfj. Tvo drsf|. brjg arsfj. Fjdra arsfj.
Medalskekkja 0,0 -0,3 -0,4 -0,7
Stadalfravik 0,4 1,2 1,5 2,0

Frd pvi ad verdbdlgumarkmid var tekid upp i mars 2001 hefur
Sedlabankinn einnig birt verdbolguspar tvo ar fram i timann. Tafla 2
synir medalskekkju og stadalfravik spaskekkja fra pvi ad bankinn tok
upp verdbolgumarkmid. Samanburdur 4 t6flum 1 og 2 synir ad stad-
alfravik eins ars spaskekkja er svipad eftir ad bankinn ték upp verd-
bolgumarkmid (2,2%) og a 6llu timabilinu (2,0%). Spaskekkjur hafa
pvi ekki aukist pratt fyrir auknar gengissveiflur.

Tafla 2 Skekkjur i verdbdlguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001

Fj6ldi meelinga ~ Medalskekkja (%) Stadalfravik (%)
Fjorir arsfiordungar fram i timann 24 -0,9 2,2

Atta arsfiordungar fram i timann 21 -1,2 2,0

Fra 68rum arsfjordungi 2001 hefur verdbdlguspa Sedlabankans
verid sett fram dsamt évissubili. Vid mat & verdbolguspa Sedlabankans
er naudsynlegt ad skoda spana nokkra fjérdunga fram i timann dsamt
ovissubili par sem spa fyrir hvern fjéordung byggist & 6vissum for-
sendum. Liklegast er ad verdbolgan verdi ndleegt grunnspanni gangi
forsendur hennar eftir, en blast ma vid verulegum fravikum ef lykil-
forsendur breytast. A mynd 3 er préun verdbolgu borin saman vid spa



Sedlabankans & fyrsta fjordungi arsins 2006 sem birt var i Peninga-
médlum 2006/1. Myndin med &vissubili sparinnar synir & hvada bili
buist var vid ad verdbolga yrdi med 90% likum. Raudi ferillinn synir
hver verdbolga var 4n skattaghrifa. A myndinni kemur fram ad erf-
idara virdist ad spa fyrir um framvindu verdbdlgu til skamms tima lit-
i0. Pannig er spain 2-4 arsfjérdunga fram i timann fyrir utan 90%
ovissubilid en pegar lengra lidur & spatimabilid er verdbolga vel fyrir
innan dvissubilid.

Mynd 4 synir dreifingu meeldrar verdbdlgu innan o6vissubilanna
priggja (50%, 75% 0g 90% o6vissubil), p.e. hvar hin malda verdbolga
lendir & dvissubilum spaa fra fyrsta arsfjordungi 2005. Sja ma ad porri
spaa einn arsfjordung fram i timann er innan 50% Ovissubilsins og
i 90% tilfella lenda paer innan 90% ovissubilsins. Pegar spad er prja
til sex arsfjérounga fram i timann lenda aftur & méti e fleiri spar fyrir
utan efra 90% o&vissubilid sem gefur til kynna ad Sedlabankinn hafi
undanfarin ar vanmetid hattu & verdbolgu. Nidurstadan kemur e.t.v.
ekki & 6vart pegar litid er til pess ad frd a&runum 2004 og 2005 reid hver
eftirspurnarskellurinn & faetur 68rum & pjédarbuskapnum sem erfitt var
ad meta fyrirfram. Spar sjo til atta arsfjordunga fram i timann koma
betur Gt en spar prja til sex fjordunga fram i timann. | 50-67 % tilfella er
verdbodlgan innan 90% ovissubilsins, en adeins i 11-33 % tilfella pegar
spad er 3-6 arsfjorounga fram i timann.

Tafla 3 varpar ljési & hversu oft verdbdlga hefur verid innan
ovissubils spdrinnar, annars vegar fjéra og hins vegar atta arsfjord-
unga fram i timann. Ef Grtak verdbodlguspaa veeri naegilega stort maetti
veenta pess ad helmingur spanna yrdi innan 50% &vissubils, prir-fjorou
innan 75% o6vissubils og niu af hverjum tiu innan 90% 6vissubils lik-
indadreifingarinnar. Samanburdur & dreifingu spaskekkja og gefinni
likindadreifingu leidir i [jés ad hin raunverulegu hlutfoll eru heldur leegri
begar horft er til verdbolguspaa Sedlabankans fjéra og atta arsfjord-
unga fram i timann.

Tafla 3 Dreifing maeldrar verdbdlgu med tilliti til verdbdlguspar fra
2. arsfj. 20012

Fjoldi meelinga 50% 75% 90%
Fjorir arsfjordungar fram i timann 22 6 (27 %) 10 (45%) 13 (59%)
Atta arsfjérdungar fram i timann 19 7 37%) 13 (68%) 16 (84%)

Af tuttugu og tveimur spam sem na eitt ar fram i timann eru
einungis sex innan 50% ovissubils (27 % tilvika). Tiu meelingar liggja
innan 75% ovissubilsins (45 % tilvika) og prettdn innan 90% o6vissubils
(59% tilvika). Verdbolga var pvi idulega mun meiri en talid var liklegt.
Annad hvort var pvi sjalf grunnspdin fiarri lagi eda 6vissan i spanum
vanmetin. Rétt er ad hafa i huga ad lengi vel voru sparnar byggdar
4 peim forsendum ad styrivextir og gengi kronunnar veeru 6breytt. |
sumum tilfellum hefdi st forsenda pé att ad leida til ofmats en ekki
vanmats & verdbolgu.

2. [ Peningamdlum 2004/1 og 2004/3 var einungis birt punktspa. bvi er um 22 malingar ad
reeda i toflu 3 samanborid vid 24 i toflu 2.
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Mynd 4

Ovissubil verdbélguspaa og
meeld verdbdlga fra PM 2005/1

. . . . .
[ 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Arsfjérdungar fram i timann

90% ovissubil
75% ovissubil
50% ovissubil

— Liklegasta utkoman

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Ad jafnadi er erfidara ad spa fyrir um verdbdlgu langt fram i
timann. Pad endurspeglast i vidara évissubili verdbdlgu. Af spanum
nitjdn sem na tvd ar fram i timann eru sjé innan 50% o6vissubilsins
(37 % tilvika), prettan innan 75% bilsins (68% tilvika) og sextan innan
90% Ovissubils (84 % tilvika). Spar atta arsfijordunga fram i timann lita
pannig at fyrir ad vera talsvert betri en spar fjora arsfjordunga fram i
timann, en hafa ber i huga ad 6vissubilid er ad jafnadi helmingi vidara
pegar spain naer tvo ar fram i timann en eitt ar fram i timann. Ef um er
ad raeda spar med peningastefnuvidbrogdum eattu ahrifin ad vera ad
mestu komin fram eftir atta arsfjorounga. Skekkjur i spAm sedlabanka
sem rekur verdbolgumarkmid med arangursrikum haetti aettu pvi ekki
ad vera kerfisbundnar.
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Vidauki 4

Ahrif opinberra fjarmala &
bjédarbuskapinn

Opinber fjarmal samanstanda af fijairmalum rikis og sveitarfélaga og
endurspegla skattheimtu sem notud er til ad fjarmagna opinbera pjon-
ustu og milliferslur. Pessar adgerdir hafa einnig ahrif &4 framvindu
pjodarbuskaparins. bvi ma faera rok fyrir pvi ad hid opinbera hafi einnig
hagstjornarhlutverki ad gegna, p.e. ad haga utgjalda- og tekjustefnu
sinni pannig ad hun jafni hagsveiflur og studli ad litilli og st6dugri verd-
bolgu, likt og peningastefnan.

I pessum vidauka er fjallad um pjéShagsleg ahrif tveggja meg-
in hagstjornartekja opinberra fjarmala, p.e. dtgjalda- og skattabreyt-
inga, eins og pau koma fram i pj6dhagslikani Sedlabankans, QMM (sja
Asgeir Danielsson o.fl., 2006)." [ lj6s kemur ad &hrifin eru mjég svipud
og i 68rum litlum, opnum hagkerfum.

Mismunandi sjénarmid a hagraen ahrif opinberra fjarmala

A sidustu &rum hefur freedilegum rannséknum 4 framkvaemd peninga-
stefnunnar og ahrifum hennar & pjédarbuskapinn fleygt mjog fram.
Sambeerilegar rannséknir & opinberum fiarmalum hafa hins vegar verid
feerri og enn greinir hagfraedinga nokkud & um hversu mikilveegu hag-
stjérnarhlutverki pau gegna i raun og veru.?

Medal klassiskra hagfreedinga var almennt talid ad opinber fjar-
mal hefdu engu hagstjornarhlutverki ad gegna, enda gert rad fyrir ad
framleidslupaettir veeru avallt fullnyttir. Aukin umsvif hins opinbera
myndu pvi einfaldlega rydja atgjéldum einkaadila i burtu pannig ad
heildareftirspurn yrdi st sama og adur (og jofn heildarframbodi).
Reynslan af kreppunni miklu og skrif hagfreedingsins John Maynard
Keynes breyttu pessari skodun: timabil par sem framleidslupeettir vaeru
vannyttir gaetu varad lengi og pvi geetu aukin utgjold hins opinbera
verid skilvirk leid til ad auka eftirspurn og atvinnu. Toldu margir jafnvel
ad 4 endanum yrdi aukningin i umsvifum meiri en sem nam upphaf-
legri aukningu atgjalda: utgjaldaaukning hefdi ekki einungis bein ahrif
a heildareftirspurn heldur einnig ébein ahrif par sem aukin atvinna og
tekjur yrou til ad auka utgjold einkaadila til vidbotar. Hinir svokélludu
.,margfaldarar” opinberra fjarmala vaeru pvi steerri en einn.

Reynsla og rannséknir sidari ara benda hins vegar til pess ad
pessir margfaldarar séu mun laegri en 40ur var talid og liklega laegri en
einn, sérstaklega i litlum, opnum hagkerfum. Asteedan er st ad aukin
eftirspurn leidir til pess ad hlutfallslegt verd breytist. Aukin umsvif pyda
t.d. ad 6dru Obreyttu ad vextir fara hakkandi (t.d. vegna pess ad hid
opinbera parfnast meira lansfjarmagns og peningastefnan bregst vid

1. Sambeerilega greiningu & dhrifum peningastefnunnar er ad finna i vidauka 1 i Peningamdlum
2006/3, ,,Midlunarferli peningastefnu i pjodhagslikani Sedlabankans”, bls. 57-60.

2. itarlegt yfirlit er ad finna i Hemming o.fl. (2002). Adgengilegt yfirlit er einnig ad finna i
Dunstan o.fl. (2007). Sja einnig umfjéllun um hlutverk og ahrif opinberra fjarmala i nyrri
skyrslu OECD um {sland, OECD Economic Surveys — Iceland, febraar 2008.
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auknum verdbolguprystingi med hakkun styrivaxta). Vid pad ad vext-
ir haekka rydja aukin opinber Gtgjold pvi ttgjéldum einkaadila i burtu
en pad lekkar margfaldarana. Liklegt er ad pessi hrif séu enn sterk-
ari i lithum, opnum hagkerfum par sem Utgjaldaaukinn og haekkandi
vextir eru til pess fallin ad styrkja gengi innlends gjaldmidils sem ytir
innlendri eftirspurn Gt ar pjodarbuskapnum og veikir samkeppnisstodu
innlendra utflutnings- og samkeppnisgreina. Utflutningur dregst pvi
saman en innflutningur eykst. Hluti dtgjaldaaukans , lekur” pvi ut ar
pjédarblskapnum. Margfaldararnir verda leegri sem pvi nemur. Pad
sama & vid um skattamargfaldarana. Leekkun skatta eykur radstéfunar-
tekjur einstaklinga og hagnad fyrirtaekja eftir skatt en ahrifin 4 heildar-
eftirspurn eru minni en sem nemur upphaflegri skattaleekkun par sem
einkaadilar radstafa adeins hluta tekjuaukans til dtgjalda, auk pess sem
peir geetu kosid ad leggja meira til hlidar til ad meeta aukinni skatt-
heimtu sidar meir.3 Skattamargfaldararnir eru pvi einnig nokkru legri
en einn og benda flestar rannséknir til pess ad peir séu nokkru laegri en
utgjaldamargfaldaramir (sja t.d. Hemming o.fl., 2002). beir gaetu hins
vegar haldist hair lengur en utgjaldamargfaldararnir pvi heimilin dreifa
neysluaukanum vegna skattalaekkunarinnar yfir arabil.

Hagraen ahrif opinberra fjarmala verda minni eftir pvi sem einka-
adilar eru framsynni og eiga audveldara med ad flytja Utgjaldaaform
til i tima. Sumir hagfraedingar hafa jafnvel gengid svo langt ad segja
ad opinber fjarmal séu algerlega ahrifalaus af pessum sokum. Auki
hid opinbera utgjold i dag med pad ad markmidi ad auka heildareft-
irspurn, er einkaadilum ljost ad pessi auknu Gtgjold parf & endanum ad
fijarmagna med haerri skottum eda samsvarandi samdreetti f ttgjoldum
sidar meir. Peir leggja pvi til hlidar i dag til ad maeta aukinni skatt-
heimtu pannig ad samdrattur Gtgjalda einkaadila verdur ndkveemlega
sd sami og upphafleg aukning Gtgjalda hins opinbera. Pessi nidurstada
hefur verid kollud ,,jafngildisahrif Ricardos” (sja Barro, 1974). Flestar
rannsoknir gefa til kynna ad slik veentingarahrif geti verid fyrir hendi
en ad pau séu ekki fullkomin eins og Barro hélt fram (sja t.d. Masson
o.fl., 1995). Asteedan geeti t.d. verid st ad einstaklingar hafa takmark-
ada moguleika & ad flytja neysluutgjold fram i tima vegna o6fullkom-
ins adgengis ad lanamorkudum. Eftir sem adur geta vaentingar flaekt
ahrif opinberra fjarmala. pannig geetu veentingar um skattalekkun i
framtidinni aukid heildareftirspurn i dag par sem einstaklingar telja ad
par med hafi eevitekjur peirra aukist. Einnig geeti traverdug yfirlysing
um varanlega leekkun utgjalda hins opinbera jafnvel aukid heildareft-
irspurn vegna veaentinga um minni skattheimtu i framtidinni (sja t.d.
Giavazzi og Pagano, 1990).

Ahrif aukningar opinberra atgjalda

Til ad@ meta &hrif opinberra fijarmala & innlendan pj6darbuskap er
notast vid pjodhagslikan Sedlabankans, QMM. Ahrif opinberra Gt-
gjalda eru kdnnud med pvi ad framkveema eftirfarandi tilraun i lik-

3. Heér er horft fram hja moégulegum langtimaahrifum leegri skatta & frambodshlid hag-
kerfisins. Studli skattalaekkunin ad aukinni atvinnupatttoku eda fjarfestingu mun hin a
endanum auka framleidslugetu pjédarbusins. | pessum vidauka er eingéngu fiallad um
eftirspurnarahrif opinberra fjarmala sem er pad sem skiptir meginmali fyrir framkveemd
peningastefnunnar a hverjum tima.



aninu: | akvednum arsfjordungi er samneysla aukin um sem nemur
1% af vergri landsframleidslu og er pvi Gtgjaldastigi haldid i fimm ar.
Utgjaldaaukningin samsvarar rimlega 8 ma.kr. aukningu i samneyslu
& arsgrundvelli & verdlagi arsins 2000 (rimlega 13 ma.kr. & verdlagi
arsins 2007) eda sem samsvarar u.p.b. 4% raunaukningu samneyslu.
Landsframleidsla eykst strax um 0,4 présentur og na ahrifin hamarki
um ari sidar pegar Gtgjaldamargfaldarinn er um 0,6 (sja t6flu 1). Ut-
gjaldaaukinn eykur pvi almenna eftirspurn tiltélulega flj6tt. | kjélfari®
fer atvinnuleysi minnkandi, raunlaun hakka, auk pess sem eignaverd
(og par med audur) hakkar. Pad veldur pvi ad einkaneysla og fjarfest-
ing aukast frd grunndaeminu. A méti kemur hins vegar ad raungengi
fer haekkandi sem veldur pvi ad Gtflutningur minnkar fra pvi sem ella
hefdi verid. Aukin innlend eftirspurn og heaekkandi raungengi beinir
hluta eftirspurnaraukningarinnar ad innfluttum vérum og pjénustu og
innflutningur eykst pvi téluvert. Aukin eftirspurn gerir pad einnig ad
verkum ad verdbdlguprystingur eykst og vextir fara haekkandi. Eftir
u.p.b. tvo ar er verdbdlga mest um 0,2 présentum meiri en ella hefdi
verid og vextir um 0,5 prosentum haerri bregdist peningastefnan vid
samkveemt hef8bundinni Taylor-reglu. Eins og sja ma i toflunni deyja
ahrifin & landsframleidslu smam saman Ut og eru nanast horfin eftir
rimlega prju ar. bau deyja hins vegar mun heagar Ut bregdist pen-
ingastefnan ekki vid.

Tafla 1 Ahrif opinberra fjarmala & landsframleidslu

Utgjaldamargfaldarar Skattamargfaldarar
(med peningastefnu- (med peningastefnu-
vidbrégdum) vidbrégdum)
Eftir 1 ar Eftir 3 ar Eftir 1 ar Eftir 3 ar
fsland 0,60 0,12 0,31 0,50
Nyja-Sjaland 0,61 0,06 0,19 0,03
Bretland 0,80 0,21 0,41 0,86
Bandarikin 1,10 0,00 0,30 0,50
Utgjaldamargfaldarar Skattamargfaldarar
(dn peningastefnu- (@n peningastefnu-
vidbragda) vidbragda)
Eftir 1 ar Eftir 3 ar Eftir 1 ar Eftir 3 ar
fsland 0,65 0,72 0,33 0,91
Danmork 0,78 0,70 - -
Evrusveedi 1,06 1,01 - -
Bandarikin 1,40 1,10 0,40 1,00

Utreikningarnir syna mat & ahrifum aukinnar samneyslu annars vegar og laekkunar tekjuskatts hins vegar, i bad-
um tilvikum sem nemur 1% af VLF i ymist fimm &r (island, Nyja-Sjaland og Bretland) eda varanlega (Bandarikin,
Danmérk og evrusvaedid). Ahrifin fyrir Nyja-Sjaland eru tr FPS-likani nysjalenska sedlabankans (Dunstan o.fl.,
2007). Ahrifin fyrir Bretland eru medaltal nidurstadna fimm likana sem fjallad er um i Church o.fl. (2000).
NidurstéOurnar fyrir Bandarikin eru ar FRB/US-likani Sedlabanka Bandarikjanna (Reifschneider o.fl., 1999).
Nidurstédurnar fyrir Danmaérk eru ur MONA-likani danska sedlabankans (Danmarks Nationalbank, 2003). Nid-
urstédurnar fyrir evrusvaedio eru medaltal 12 evrulanda (Fagan og Morgan, 2005).

Anrif skattalaekkunar

Pjodhagsleg ahrif skattaleekkunar eru metin pannig ad tekjuskattar
einstaklinga eru i tilteknum arsfjordungi leekkadir sem samsvarar 1% af
landsframleidslu og er pvi skattstigi haldid ébreyttu naestu fimm ar. A
arsgrundvelli samsvarar skattaleekkunin pvi rdmlega 8 ma.kr. & verdlagi
arsins 2000 (rumlega 13 ma.kr. & verdlagi arsins 2007) eda sem nemur
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1,2 présentna laekkun tekjuskattsprésentunnar. Ahrifin 4 landsfram-
leidslu tekur nokkru lengri tima ad koma fram enda eingdngu dbein i
gegnum Utgjaldadkvardanir einkaadila i stad pess ad vera beinn hluti
heildareftirspurnar eins og samneysla. Pannig eykst landsframleidsla
strax um rdmlega 0,1 prosentu en hamarksahrifin koma fram eftir
u.p.b. tvdé ar pegar hin er um 0,5 présentum meiri en i grunndaem-
inu. Skattaleekkunin hefur sambeerileg ahrif & verdbolgu, raungengi og
vexti og i Utgjaldadeeminu. bessi ahrif vinna & méti ahrifum laeekkunar-
innar & hagvoxt. Hamarksahrif & verdbolgu koma fram eftir ramlega
brju ar pegar verdbodlga er um 0,2 présentum meiri en i grunndaem-
inu og vextir um 0,5 présentum heerri. Bregdist peningastefnan ekki
vid heldur skattamargfaldarinn afram ad hakka og neer hamarki eftir
u.p.b. fjdgur ar pegar hann er ordinn um einn.

Samanburdur vid dnnur 16nd

i toflu 1 er einnig ad finna samanburd & nidurstédum fyrir nokkur
onnur 16nd. Eins og sja ma eru utgjaldamargfaldararnir svipadir fyrir
island og énnur litil, opin hagkerfi eins og Nyja-Sjdland og Danmérku.
Margfaldararnir eru hins vegar leegri en i sterri hagkerfum, eins og
Bandarikjunum, Bretlandi og 4 evrusvaedinu. Astedan er liklega mik-
ilveegi ofangreindra vidbdtarrudningsahrifa i gegnum raungengi og
lekadhrifa” i gegnum vaxandi innflutning fyrir litil, opin hagkerfi (sja
einnig Dunstan o.fl., 2007). bessar nidurstddur eru einnig i samraemi
vid nidurstédur Fagans og Morgans (2005) fyrir evruldondin. par kemur
i ljés a0 skammtima Utgjaldamargfaldarar eru yfirleitt haerri en einn
fyrir steerri I6ndin, eins og Frakkland, italiu, Spann og Pyskaland, en
nokkru laegri fyrir smeerri rikin, eins og Luxemborg og Grikkland. Nid-
urstédurnar eru einnig i takti vid nidurstodur Hemmings o.fl. (2002) en
par kemur fram ad skammtima utgjaldamargfaldararnir liggja yfirleitt
a bilinu 0,6-1,4. Skattamargfaldararnir &4 islandi eru hins vegar svipadir
ad steerd og i Bandarikjunum og Bretlandi (til eins ars) og nokkru steerri
en & Nyja-Sjalandi. Peir eru einnig i takti vid nidurstédur Hemmings
o.fl. (2002) en par kemur fram ad skammtima skattamargfaldararnir
liggi yfirleitt & bilinu 0,3-0,8.4

Heimildaskra

Asgeir Danielsson, Ludvik Eliasson, Magnts F. Gudmundsson, Bjérn Hauksson,
Ragnhildur Jénsdéttir, Porvardur T. Olafsson, Pérarinn G. Pétursson (2006),
~QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy”,
Sedlabanki fslands, Working Paper, 32.

Barro, R. (1974), "Are government bonds net wealth?", Journal of Political
Economy, 82, 1095-1117.

Church, K., P. Mitchell, J. Sault og K. Wallis (2000), ,,Comparative properties of
models of the UK economy”, National Institute Economic Review, 161.

4. Farri samanburdarrannsoknir & ahrifum a verdbolgu liggja fyrir. P6 virBast ahrifin vera
svipud fyrir fsland og Bandarikin og evrusvadid. An peningastefnuvidbragda er verdbélga
hér & landi um 0,28 prosentum heerri en ella hefdi verid tveimur arum eftir ttgjaldaaukn-
inguna en hin er 0,22 prosentum haerri & evrusvaedinu (medaltal tolf evrulanda, Fagan
og Morgan, 2005) og 0,50 présentum haerri i Bandarikjunum (Reifschneider o.fl., 1999).
Samsvarandi ahrif skattaleekkunar & verdbélgu eftir tvé ar eru 0,14 présentur fyrir island
en 0,10 présentur fyrir Bandarikin. Vidbrogd vaxta, fai peir ad bregdast vid, eru somuleidis
svipud i pessum premur tilfellum.



Danmarks Nationalbank (2003), MONA - a quarterly model for the Danish
economy, Danmarks Nationalbank.

Dunstan, A., D. Hargraeves og O. Karagedikli (2007), ,, The impact of fiscal policy
on the business cycle”, Reserve Bank of New Zealand, Bulletin, 70, 5-18.

Fagan, G., og J. Morgan (ritstj.) (2005), Econometric Models of the Euro-area
Central Banks, Edward Elgar Publishing.

Giavazzi, F., og M. Pagano (1990), ,,Can severe fiscal contractions be expansionary?
Tales of two small European countries”, NBER Macroeconomics Annual, 5.

Hemming, R., M. Kell og S. Mahfouz (2002), ,, The effectiveness of fiscal policy in
stimulating economic activity — A review of the literature”, IMF Working Paper,
02-87.

Masson, P, T. Bayoumi og H. Samiei (1995), “Saving behavior in industrial and
developing countries”, IMF Staff Studies for the World Economic Outlook.
World Economic and Financial Surveys.

Reifschneider, D., R. Tetlow og J. Williams (1999), ,,Aggregate disturbances, mon-

etary policy, and the macroeconomy: The FRB/US perspective”, Federal Reserve
Bulletin, 1/1/1999.

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

N
(§)

L+800C TYWVONINId



\O

N L+800Z 1TYWVYDNINId



