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HELSTU NIDURSTODPUR

I pessari skyrslu er fjallad um framvindu og horfur helstu patta efnahagsmala
a arunum 2008-2010 & grundvelli nyrrar pjodhagsspar fjarmalaraduneytisins
auk framreikninga til arsins 2013. Helstu nidurstédur eru pessar:

pratt fyrir vaxandi éréleika a fjdrmalamorkudum &rid 2007 jukust fjarmuna-
myndun, einkaneysla og utflutningur meira en fyrri télur gafu til kynna.
Hagstofan metur nG ad hagvoxtur arid 2007 hafi verid 3,8%, sem er adeins
undir 4,5% medaltali hagvaxtar sidustu tiu ara.

Arid 2008 er dzetlad ad pjédarutgjold dragist saman um 2,3% vegna sam-
drattar i einkaneyslu og ibudar- og atvinnuvegafjarfestingu, pratt fyrir ad
uppbygging alvers i Helguvik hefjist @ arinu. Spad er ad hagvoxtur verdi
0,5% & arinu m.a. vegna taeplega 70% aukningar i Gtflutningi ls og sam-
drattar innflutnings.

Mjog aukinn samdrattur i einkaneyslu og ibudarbyggingum leidir til pess
ad hagvoxtur dregst saman um 0,7% arid 2009 pratt fyrir aukna fjar-
festingu atvinnuvega. Ari® 2010 er gert rad fyrir ad voxtur einkaneyslu og
fjadrmunamyndunar dasamt aframhaldandi bata i utanrikisvidskiptum knyi
hagvoxtinn sem verdi 0,8% pad ar.

Vidskiptahalli er daetladur ad hafa verid 15,5% af landsframleidslu arid
2007 og spad ad dragast afram saman & naestu arum og verda 13,2% af
landsframleidslu arid 2008, 7,7% arid 2009 og 6,6% arid 2010.

Azetlad er ad spenna & vinnumarkadi hafi ndd hamarki i fyrra og ad slaki
taki ad myndast i ar og verdi nokkur & naestu arum. Atvinnuleysi, sem var
ad medaltali 1,0% af vinnuafli &rid 2007 verdur 1,9% i ar. Arin 2009 og
2010 er spad ad minnkandi innlend eftirspurn leidi til pess ad atvinnuleysi
verdi 3,8% af vinnuafli arid 2009 og 3,5% arid 2010.

Framleidsluspenna i hagkerfinu var enn mikil arid 2007 og nam 3,2% af
framleidslugetu pad ar. Reiknad er med ad spennan minnki og verdi 1,3% i
ar en ad 0,9% framleidsluslaki myndist ari® 2009 pegar dstand umframeftir-
spurnar & vinnumarkadi verdur ekki lengur til stadar. Spad er ad slakinn i
hagkerfinu aukist i 1,5% arid 2010.

Verdbdlga arid 2007 jokst i 5,0% vegna aukinnar spennu a fasteignamarkadi.
Gengislaekkun krénunnar fra midju sidast ari dsamt eftirspurnarprystingi
og vidvarandi spennu a vinnumarkadi hefur leitt til pess ad verdbodlga er
adxetlud ad vera um 8,3% ad medaltali i ar. Nokkur verdbolguprystingur er
talinn verda enn til stadar arid 2009 en ad verdbdlga minnki i 3,9%. Spad
er ad verdbdlga verdi komin a 2,5% verdbolgumarkmid Sedlabanka fslands
a seinni hluta arsins 2009 og verdi ad medaltali 2,5% arid 2010.

I framreikningum fyrir drin 2011-2013 er reiknad med 1,4% hagvexti ad
medaltali; ad verdbdlga verdi ndlaegt verdbdlgumarkmidi og ad vidskiptahall-
inn nalgist 4,4% af landsframleidslu i lok timabilsins.

I rammagrein 1 eru birtar nidurstédur Gtreikninga & ahrifum margvislegra
frekari storidjuframkveemda og tengdrar uppbyggingar i orkuframleidslu.
Verdi af 6llum peim aformum ma gera raé fyrir ad arlegur hagvoéxtur verdi
allt ad 1,5% meiri arin 2009 til 2011, sem rumast innan pess framleidslu-
slaka sem annars er spad ad myndist i hagkerfinu.

Helstu Ovissupeettir i pjdodhagsspanni varda astand a alpjédlegum fjarmala-
morkudum, gengi krénunnar, frekari stéridjuframkvaemdir og endurnyjun
kjarasamninga hins opinbera & pessu ari. Sterk stada rikissjods og lifeyris-
sjodakerfisins asamt sveigjanleika og vidnamsprotti hagkerfisins gera pad vel
i stakk buid til ad bregdast vié ndverandi adstaedum og na jafnveegi a ny.
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YFIRLIT PJODPHAGSSPAR

Efnahagsframvindan 2007

Innlend eftirspurn Samkvaemt nyjum télum fré Hagstofu Islands er nu &azetlad ad hagvoxtur
hafi verid 3,8% & sidastlidnu ari, sem er nokkru meira en vetrarspa fjar-
malaraduneytisins um 2,7% hagvoxt. Neysla og fjarfesting urdu meiri en
aztlad var, ekki sist sokum pess ad pvert ofan i visbendingar um hjéédnun
innlendrar eftirspurnar i byrjun arsins ték hun aftur vid sér & seinni helmingi
bess. Hagstofa Islands dzetlar nt ad magnaukning einkaneyslu & sidastlidnu
ari hafi numid 4,2% fyrir arid i heild i stad 3,8% i sidustu spa. Einnig er
adzetlad ad samdrattur i fjarmunamyndun hafi verid nokkru minni en adur
var gert rad fyrir. Skyrist pad fyrst og fremst af meira umfangi almennrar
atvinnuvegafjarfestingar.

hefur reynst meiri
en gert var rad fyrir

Haekkun styrivaxta i ndvember voru vidbrogd

2/8 = Vidskiptajofnudur  — Hagvoxtur Piodaritgiold Sedlabankans vid visbendingum um versn-
15 andi verdbdlguhorfur i tengslum vid aukin
10 efnahagsumsvif umfram pad sem spad hafdi
s — verid. Aukinn hagnadur og beaett adgengi fjar-
2 LN malafyrirtaekja ad erlendu lansfé jok utlanagetu

0 "Il ‘} l bankanna a fyrri helmingi arsins. Endurlifgun
= I I eftirspurnar & fasteignamarkadi um midbik ars-
-10 ins vard pannig meginorsok aukinnar verdbdlgu
-15 a arinu, en hin maeldist ad medaltali 5,0%. Mikil
-20 eftirspurn eftir vinnuafli jok jafnframt spennu a
25 vinnumarkadi og leiddi til aukins launaskrids.
30 Laun haekkudu téluvert umfram almennt verdlag
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 og skopudu pannig aukinn kostnadarprysting

hja fyrirtaeekjum. Sterkt gengi krénunnar var

Mynd 1 helsta vornin gegn miklum verdhaekkunum inn-
Hagvdéxtur, pjédaratgjold og anlands med pvi ad studla ad samkeppni fra erlendri véru og pjénustu. Gott

vidskiptajofnudur/VLF
1995-2010

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin spa.

atvinnuastand, sivaxandi kaupmattur og greidur adgangur ad lansfé skyra
af hverju voxtur innlendrar eftirspurnar var jafn mikill og st6d jafn lengi
og raun ber vitni. Mikill eftirspurnarprystingur hefur leitt til pess ad nyting

Tafla 1 Yfirlit pjédhagsspar 2007-2010

Magnbreytingar fra fyrra ari, %

Ma.kr. Spa
2007 2007 2008 2009 2010
Einkaneysla 746,6 4,2 -1,1 -6,0 3,2
Samneysla 314,4 3,3 2,9 2,5 2,7
Fjdrmunamyndun 351,6 -149 -10,5 -2,2 -4,6
Birgdabreytingar! 3,0 -0,8 -0,2 0,0 0,0
bjédarutgjold alls 1415,6 -2,3 -2,3  -3,3 1,3
Utﬂutningur voru og pjénustu 451,7 18,1 6,6 5,2 3,0
Innflutningur véru og pjonustu 587,9 -1,4 -3,4 -1,8 3,7
Verg landsframleidsla 1279,4 3,8 0,5 -0,7 0,8
pjédartekjur 1219,6 7,3 -1,6 0,6 2,0
Vidskiptakjaraahrif? . 0,2 0,4 1,1 0,4
pjoédartekjur med vidskiptakjaraahrifum . 7,5 -1,2 1,7 2,3
Vidskiptajofnudur -198,4
% af landsframleidslu . -15,6 -13,2 -7,7 -6,6

1. Hlutfallstélurnar syna birgdabreytingar milli ara sem hlutfall af landsframleidslu fyrra ars, reiknad
a fostu verdi.

2. Hlutfall af pjédartekjum fyrra ars, reiknad a fostu verdi.
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framleidslupatta hefur verid umfram pad sem % W Einkaneysla @ Samneysla B Fjarmunamyndun B Utanrikisvidskipti

samrymist verdstodugleika. Framleidsluspenna 8

er ni metin hafa verid 3,2% af framleidslugetu 6
arid 2007.

Mikill vidskiptahalli hefur kallad & stédugt inn-

streymi erlends fjarmagns. Frambod & pvi drést
hins vegar verulega saman samhlida versnandi 0 -
skilyrdum a alpjédlegum fjarmalamorkudum

L

i kjolfar endurmats fjarfesta & aheettu vegna

undirmalslanavandans i Bandarikjunum. Vig -4

pad myndadist prystingur til leekkunar & gengi g
kronunnar og hefur pad fallid um 20% fra

aramotum. Gengislaekkunin for saman vid
sterka innlenda eftirspurn og pvi taldi Sedla-
banki Islands brynt ad haekka styrivexti i mars
og april en vaentir raunstyrivextir hafa farid laekkandi vegna pess verdbdlgu-
kifs sem veenta ma ad komi i kjolfar laekkunar & gengi krénunnar. I fraviks-
deemi i sidustu haustskyrslu fjadrmalardduneytisins var horft til hagstjérnar-
vidbragda ef kaemi til 20% laekkunar & gengi krénunnar. bar var gert rad fyrir
150 punkta haekkun styrivaxta. Hagstjornarvidbrogd Sedlabanka Islands eru
i fullu samraemi vid pad. Adhaldsstig peningamalastefnunnar parf ad haldast
mikid afram par sem afar brynt er ad miklar verdbolguvaentingar nai ekki ad
festa sig i sessi pegar verdbolguhorfur versna til skamms tima.

2006 2007

I pessu sambandi parf sérstaklega ad horfa til pess ad verdlagsakvaesdi
nygerdra kjarasamninga geta ordid til pess ad peir losni snemma & naesta
ari og pvi brynt ad adilar leggist & eitt ad na verdbdlgu aftur nidur frekar en
ad festast i vitahring vixlhaekkana verdlags og launa. Haekki umsamin laun
mikid umfram pegar gerda kjarasamninga er vidbuid ad Sedlabanki Islands
burfi ad haekka styrivexti sina enn frekar og laekka pa haegar sem aftur myndi
leida til meiri samdrattar i pjodarbliskapnum en nu er Gtlit fyrir til ad na megi
verdbdlgumarkmidinu innan asaettanlegs tima. Hair styrivextir Sedlabanka
Islands taka ekki mi& af pvi ad verja gengi islensku krénunnar heldur a®
tryggja hatt raunvaxtastig vid skilyrdi of mikillar innlendrar eftirspurnar.

Neikvaed og oft 6raunsae umraeda a erlendum vettvangi um stédu islenskra
banka hefur lagst a sveif med almennri ahaettufaelni a alpjodlegum morkudum
og bannig magnad upp versnandi adgengi bankanna ad lansfé i erlendri mynt.
Af peim sokum er brynt ad Sedlabankinn, hid opinbera og bankarnir sjalfir
stigi naudsynleg skref til ad tryggja ad kostnadur vid fjarmognun erlendis fra
endurspegli betur stédu islenskra fjarmalafyriraekja og hagkerfisins i heild. bad
2etti ad beeta adgengi innlendra banka ad erlendu lansfé a vidunandi kjéorum.
Frekari aukning & gjaldeyrisforda Sedlabankans gaeti einnig verid skref til
ad styrkja undirstodur fjarmalastédugleika. Slikt gaeti jafnframt audveldad
fiarfestum adgengi ad vaxtamun milli fslands og ldgvaxtarikja sem hefdi pa
ahrif til ad styrkja gengi islensku kronunnar og stydja pannig vid stodugri
horfur i verdlagsmalum.

Efnahagshorfur 2008-2010

I pjodhagsspa fiarmalaraduneytisins er gert rad fyrir haegum hagvexti arid
2008, eda 0,5%. Spad er ad pjodarutgjold dragist saman um 2,4% vegna
samdrattar i einkaneyslu og fjarmunamyndun.

Visbendingar um samdratt i einkaneyslu hafa enn ekki komid étviraett fram
en vantingar eru um ad einkaneysla muni ad lokum dragast saman vegna
veikingar a gengi kronunnar sem dregur Ur kaupmeetti landsmanna erlendis,
has raunvaxtastigs, laekkunar eignaverda og aukins atvinnuleysis. NU er gert
rad fyrir ad einkaneysla dragist hradar saman a seinni helmingi arsins og ad
samdrattur ad magni til fyrir arid i heild muni nema 1,1%.

2008 2009 2010

Mynd 2

Hlutdeild radstofunarpatta i
hagvexti 2006-2010

Heimild: Hagstofa fslands og eigin spa.

Styrivaxtahaekkanir i vor
taldar naudsynlegar

Mikilvaeegt ad auka
adgengi ad lausafé
i erlendum gjaldeyri

Einkaneysla
dregst saman ...
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Rammagrein 1: Ahrif frekari stéridjuframkvaemda

Margvislegar stéridjuframkvaemdir eru til skodunar & Islandi sem byggja & samstarfi fjdlpjodlegra fyrirtaekja
og innlendra orkuveita. Gert er rad fyrir nyju alveri Nordurals vid Helguvik, aflpynnuverksmidju & Krossa-
nesi, netpjéna- og gagnabui & Reykjanesi og tilheyrandi orkuéflunarframkvaeemdum i meginspa skyrslunnar
en ymsar adrar framkvaemdir eru & teiknibordinu. Er hér greint fra peim helstu og mati & liklegum &hrifum
beirra & pjédarbuskapinn & komandi &rum. Taka ber fram ad margir dvissupaettir tengjast pvi hvort af pessum
verkefnum verdur og aaetludum kostnadi vid pau. Nanar er fjallad um hvert og eitt verkefni fyrir sig i vidauka
1 & bls. 53 en pau eru helst:

®  Alver Alcoa & Bakka

° Staekkun alvers Alcan i Straumsvik

° Hreinkisilverksmidja Becromal & Islandi i porldkshéfn
° Hreinkisilverksmidja bandariskra adila i porlakshofn

Ef allar paer framkvaemdir sem fjallad er um hér ad ofan yrdu ad veruleika myndi pad auka umsvif i efnahags-
lifinu umtalsvert sem geeti reynt & panpol pess. Hafa ber p6 i huga ad um er raeda langan framkvamdatima,
fréa naesta ari til 2015. Jafnframt er spad frekar litlum hagvexti og auknu atvinnuleysi & komandi &rum en su
stada aetti 68ru jofnu ad gera pad audveldara vidfangs ad takast a vid ny slik verkefni jafnframt pvi sem ahrifin
dreifast @ nokkur atvinnusvaedi a landinu og hlutur erlends kostnadar i framkvamdunum yrdi umtalsverdur.
Gert er rad fyrir ad Sedlabankinn myndi meeta fyrirhugudum framkvamdum med haerri styrivoxtum til pess
ad draga Ur auknum prystingi & verdlag og laekkun styrivaxta yrdi pvi ekki eins mikil eins og gert er rad fyrir
i grunnspanni. Einnig er vidbuid ad framkvaemdirnar myndu studla ad pvi ad halda gengi krénunnar haerra en
ella. I fravikspa er gert rad fyrir ad gengisvisitalan verdi um 120 stig ad jafnadi Gt framkvaemdatimann.

A naestu atta d&rum myndu framkvaemd-

%
° irnar i heild hafa i for med sér fjarfestingu

Ma.kr. & verdlagi hvers ars

120 o sem naemi 5 - 6% af landsframleidslu a
o = Ma.kr. (vinstri as) I's0 ari fra 2009 til 2011 en pad hlutfall feeri
Hlutfall af VLF (haegri &s) sidan laekkandi fram til arsins 2015 pegar
80 | 4,0 umraeddum framkveemdum myndi ljuka
(mynd 1). Gera ma rad fyrir ad arlegur
60 | L 3,0 hagvoxtur verdi 1,0 til 1,5 présent meiri
arin 2009 til 2011 en kemur fram i megin-
40 | 20  spa (mynd 2). Arin par & eftir yrdi fram-
lagid til hagvaxtar o6reglulegra, par sem
20 L 1,0 pd myndu fara saman ymist samdrattur i

fjarfestingu en aukning i Gtflutningi.

0 - 0,0

A fyrri hluta timabilsins myndin aukin at-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 ) iy ) , -
vinnuvegafjarfesting drifa hagvoxtinn en
a seinni hluta timabilsins kaemi til mikill
Mynd 1 voxtur i Gtflutningi pegar samdrattur

Stofnkostnadur frekari stéridjuframkvaemda 2008-2015

Heimild: Fjarmalaraduneytid.

%

3,5

— Meginspa Fravikspa

2,5

1,5

VAN
TN/
ol N\

-1 i i i i
2008 2009 2010 2011

| | |
2012 2013 2014 2015

verdur i fjarfestingu eftir ad mesti pungi
framkvaemdanna er lidinn. Vid lok timabils-
ins yrdi virdi Gtflutnings idnvarnings naer
tvofalt meira en pad er i dag og pratt fyrir
mikla aukningu i innflutningi veeri kominn
umtalsverdur afgangur a voruvidskiptum.
pa tekur samsetning Gtflutningsins stakka-
skiptum a timabilinu. Virdi Gtflutningsafurda
Ur storidju yrdi samkvaeemt pessu um 60%
af Utflutningsvirdi voru vid lok timabilsins.
Til samanburdar yrdi virdi Utfluttra sjavar-
afurda um fjéréungur.

Mynd 2

Hagvoxtur med og an frekari stor-
idjuframkvaemda 2008-2015

Heimildir: Fjarmalardduneytid.
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Spa um voxt samneyslu rikissjéds hefur jafnframt verid hakkud fra fyrri

aeetlunum. pratt fyrir ad i fjarlogum fyrir arid 2008 sé gert rad fyrir haakkun

rekstrardtgjalda um 1,5% ad magni til ma nd gera rad fyrir ad raunvoxtur ... medan samneysla
samneyslu rikis og almannatrygginga verdi 2,2% arid 2008. Hins vegar er
afram gert rad fyrir ad voxtur samneyslu sveitarfélaga ad magni til verdi
svipadur og arid adur eda 3,6%.

eykst

Gert er rad fyrir 10,5% samdraetti i fjarmunamyndun i heild & arinu pratt fyrir
mikinn samdratt fjarfestingar sokum loka stéridjuframkvaemda og skyrist
bad ad steerstum hluta af spd um nokkurn voxt almennrar atvinnuvega-
fjarfestingar & fyrri hluta arsins. Mikill kraftur mun haldast i henni framan
af ari auk pess sem framkveemdir vegna breytinga a starfsemi Jarnblendi-
félagsins & Grundartanga og bygging aflpynnuverksmidju falla til & arinu.
Fjarfesting i ibudarhisnaedi mun hins vegar dragast saman i kjolfar mikils
vaxtar undanfarin ar og er nu spad samdreetti i stad vaxtar i fjarfestingu ad
magni til dadur.

Fjarfesting hins opinbera
eykst medan énnur

fijarfesting dregst saman
Hins vegar er nu gert rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera aukist um 21,6%

ad raungildi fra fyrra ari og ad hdn verdi um 60 ma.kr. Fjarfesting rikis mun
samkveemt spanni verda rumir 35 ma.kr. Fjarfesting sveitarfélaganna er
aeetlud 25 ma.kr.

Ari® 2008 er daetlad ad vidskiptahalli vid utlond haldi 4fram ad dragast saman
og nemi 13,2% af landsframleidslu sem er nokkru meira en gert var rad fyrir
i fyrri spam og tengist verri horfum pattatekjujafnadar. Hagstaedari Utkoma
yfir spatimabilid i heild skyrist nd, 6fugt vié fyrri ar, af veikingu a gengi krén-
unnar en ahrif pess koma pé sterkar fram a arunum 2009 og 2010.

Adlogun hagkerfisins ad innra og ytra jafnveegi hefst & pessu ari. Midad er

vid ad vidsnuningur hagsveiflunnar verdi um mitt petta ar en vidbuid er ad

hatt styrivaxtastig og laegra gengi kronunnar dragi ad lokum Ur eftirspurnar-

brystingi i hagkerfinu. Aframhaldandi voxtur kaupmaéttar og spenna &

vinnumarkadi vidhalda innlendri eftirspurn & fyrri hluta yfirstandandi ars en

eftirspurn mun hins vegar dragast hratt saman a seinni hluta pess. ba hefur ) )

neikvaed préun a fjarmalamorkudum, ef hin verdur langvarandi, pau ahrif ad Hamarki ]
haegja & hjolum efnahagslifsins. Haekkandi verdlag & naestu manudum mun po uppsveiflunnar nad
gera pad ad verkum ad Sedlabanki fslands mun laekka styrivexti sina haegar

en adur var gert rad fyrir til ad vidhalda hau raunstyrivaxtastigi til ad draga

ur innlendri eftirspurn. Midlun harra styrivaxta Ut a fasteignaldnamarkadinn

og samdrattur i Utgafu nyrra vedlana mun vaentanlega draga ur verdhaekkun

fasteigna og jafnvel leida til laekkunar peirra og stydja pannig vid stédugri

verdbolguhorfur til lengri og skemmri tima litid.

Vegna meiri hagvaxtar arid 2007 og aframhaldandi stéridjuframkvaemda er
gert rad fyrir ad framleidsluspenna i hagkerfinu vari lengur og nemi 1,3%
af framleidslugetu &rid 2008. Ari® 2009 er spad ad 0,9% framleidsluslaki
myndist og ad slakinn verdi 1,5% af framleidslugetu arid 2010. bvi er spad
ad styrivextir byrji ekki ad laekka fyrr en seint a sidasta fjordungi pessa ars,
i stad 3. arsfjordungs adur, og ad pa laekki peir eins og adur sagdi i haegari
skrefum en gert var rad fyrir i fyrri spam, allt par til peir verda komnir nidur
i 6,0% i lok ars 2010. Styrivextir verda pvi nokkru haerri arid 2009 en i fyrri
spam. Hér er gert rad fyrir hoflegri endurskodun kjarasamninga, komi til pess
ad peir losni vegna verdlagsakvaeda. Verdi hins vegar verulegar tilslakanir
vid upptoku kjarasamninga er vidbuid ad Sedlabanki Islands purfi ad haekka
styrivexti sina enn frekar. Spad er ad styrivextir taki mid af hoflegri proun
verdlags a vinnumarkadi og verdi ad medaltali 15,1% arid 2008, 11,2% arid
2009 og 7,0% &rid 2010.

Horfur vardandi gengisproun eru hadar mikilli ovissu, enda vel pekkt hve
erfitt er ad spa fyrir um hana. Taka ber fram ad ein forsenda pjédhagsspar
er ad vidbrogd erlendra sedlabanka vid peirri lausafjarpurré sem nu rikir &
alpjodlegum fjarmalamorkudum verdi til pess ad lausafjarvandinn a fjar-
malamoérkudum leysist smam saman sem aftur kann ad leida til pess ad flokt
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Tafla 2 Lykiltélur efnahagsstaerda 2007-2010

pjodhagssteerdir 2007 2008 2009 2010
Hagvoxtur % 3,8 0,5 -0,7 0,8
pjédaratgjold magnbr. milli &ra, % -2,3 -2,3 -3,3 1,3
Vidskiptajofnudur % af VLF -15,6 -13,2 -7,7 -6,6
Hrein stada pjédarbusins % af VLF 125,4 130,0 129,3 126,4
Pjédhagslegur sparnadur % af VLF 12,2 11,1 15,3 14,9
Vinnumarkadur

Vinnuafl 1.000 &rsverk 163,4 164,3 161,2 161,6
Atvinnuleysi % af vinnuafli 1,0 1,9 3,8 3,5
Kaupmattur timakaups br. milli ra, % 4,5 -1,4 0,9 2,0
Kaupmattur radst.tekna @ mann  br. milli ara, % 3,8 0,3 2,1 2,5
Utanrikisvidskipti

Utﬂutningsframleiésla sjavarafurda magnbr. milli éra, % -1,7 -8,9 2,0 2,0

Utflutningsframleidsla als
Vorultflutningur alls
Voruinnflutningur alls
Peninga- og verdlagsmal
Verdbolga

Gengisvisitala

Styrivextir Sedlabankans

Ytri skilyroi

Hagvoxtur i OECD-rikjum
Verdbdlga i OECD-rikjum
Erlent verd sjavarafurda

Erlent innflutningsverd & oliu

magnbr. milli ara, % 45,9 69,6 8,2 0,2

magnbr. milli ara, % 22,8 6,6 51 1,8
magnbr. milli ara, % -4,7 -2,3 -0,7 0,8
% 5,0 8,3 3,9 2,5
31. des. 1991 = 100 118,8 135,7 131,6 130,5
medaltal ars, % 11,9 15,7 11,2 7,0
% 2,7 2,3 2,4 -
% 2,3 2,1 2,1 -
br. milli ara, % 4,4 3,0 2,0 2,0
br. milli éra, % 10,6 34,3 -1,0 -1,0

Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa fslands, OECD, Sedlabanki fslands, Vinnumalastofnun.

eignaverds og gjaldmidla minnki og aheettudlag fjarfesta pa um leid. Slik
pbréoun veeri til pess fallin ad fjarmognun vidskiptahallans yrdi audséttari og
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Heimild: Hagstofa Islands og eigin spa.

gengi kréonunnar styrktist i kjolfarid. Midad vid
bad er gert rad fyrir ad gengi krénunnar styrkist
begar lida tekur & arid og ad gengisvisitalan verdi
ad medaltali 135,7 stig arid 2008, sem er 14,1%
veiking fra medaltali arsins 2007.

Gert er rad fyrir ad verdbodlga arid 2008 aukist
vegna laeekkunar @ gengi kréonunnar og verdi ad
medaltali 8,3%. bad dregur Ur verdbodlgu ad jafn-
framt er gert rad fyrir ad hisnaedisverd laekki ad
nafnvirdi um 2,0% a arinu ad medaltali.

Midad vid framangreinda préun er ekki gert rad
fyrir miklum breytingum & afkomu rikissjods arié
2008. Vissulega eru évissupeettir vardandi préun
tekna af veltu- og tekjuskéttum & arinu. b6 ber
ad geta pbess ad su dvissa naer ekki nema aé litlu

leyti til tekjuskatts l6gadila eda fjarmagnstekjuskatts par sem tekjur af peim
midast ad steerstum hluta vid hagnad fyrirtaekjanna og fjarmalagjérninga
a fyrra ari. Hinsvegar er |jést ad ef adstaedur i fjarmala- og atvinnulifinu a
yfirstandandi ari prdast & verri veg en gert er rad fyrir i meginspa getur pad
haft umtalsverd ahrif til ad draga Ur tekjum af peim skoéttum auk annarra
mikilvaegra tekjustofna svo sem tekjuskatti einstaklinga eda veltuskottum.
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Jafnframt yrdi slik préun likleg til ad auka utgjold rikissjéds, medal annars
vegna aukinna utgjalda vegna atvinnuleysisbéta. NU er gert rad fyrir ad
afgangur a tekjujofnudi rikissjods verdi 1,8% af landsframleidslu arid 2008,
0,6% af landsframleidslu & tekjujofnudi sveitarfélaga og 2,8% afgangur a
tekjujofnudi hins opinbera i heild.

Arid 2009 er spad ad hagvoxtur verdi neikvaedur sem nemur 0,7% en bpad

skyrist m.a. af pvi ad nu er spad 6,0% samdraetti einkaneyslu. Mikil veiking a

gengi kréonunnar arid 2008, 6rdi a alpjodlegum fjarmalamorkudum og af peim . .

sokum minna lansfjarframbod og verri horfur vardandi préun eignaverds auk Ijla_gvoxtur neikvaedur
grunnéhrifa meiri vaxtar einkaneyslu tveggja undangengina &ra gera pad ad ‘?”5 2009 )

verkum ad samdrattur einkaneyslu verdur meiri en i fyrri spdm. ba er gert I fyrsta sinn sidan 1992
rad fyrir ad innflutningur dragist afram saman arid 2009 sem nemur 1,9%

bratt fyrir ad framkvaemdir vid byggingu alvers i Helguvik verdi komnar &

skrid og veikingu & gengi kronunnar. Jafnframt er spad ad aframhald verdi

a samdraetti undanfarinna ara i fjarmunamyndun i heild, sem nemi 2,2%,

bratt fyrir ad framkvaemdir vid Helguvik sé nu teknar inn i Utreikninga vid

meginspa fjarmalaraduneytisins. Samdratturinn skyrist m.a. af versnandi

horfum i afkomu atvinnuvega og pvi ad samdrattur tveggja undangenginna

ara er nu aeetladur minni en spad haféi verid.

Nokkrum framleidsluslaka er spad i hagkerfinu arid 2009. ba er spad ad at-

vinnuleysi verdi 3,8% arid 2009 og fari pvi yfir jafnveegisatvinnuleysi i fyrsta

skipti i langan tima. Pad eykur & 6vissu med vidbrogd adila vinnumarkadarins

vid peirri proun hve mikill fjéldi utlendinga er vid storf hér um pessar mundir. Framleidsluslaki &rid
Spurningin er hvort erlendir starfsmenn hverfi til sins heima og dragi pannig 2009 | kjélfar mikillar
ur frambodi vinnuafls eda verdi hér afram medan réttindi peirra til atvinnu- framleidsluspennu
leysisbéta eru fyrir hendi. Um leid og spenna & vinnumarkadi minnkar med undanfarin ar

auknu atvinnuleysi dregur Ur prystingi til haekkunar launa og pad dregur Ur

vexti kaupmattar, en mikil kaupmattaraukning undanfarinna ara hefur gert

Oran voxt innlendrar eftirspurnar moégulegan. Slaki & vinnumarkadi kemur

bvi fram samhlida hratt minnkandi innlendri eftirspurn & seinni hluta arsins

2008. Midad vid pad er framleidsluspenna nu talin munu laekka nidur i 0,9%

slaka arid 2009.

I pjodhagsspa er gert rad fyrir ad gengid styrkist ad medaltali um 3% arid

2009 enda verdi vaxtamunur enn talsverdur, einkum a fyrri hluta arsins, pratt Hagvéxtur jakvaedur
fyrir ad vaxtalaekkunarferli Sedlabankans verdi hafid. Auk pess verda hafnar a ny &rid 2010
umtalsverdar framkveemdir vegna alvers i Helguvik en slikt hefur adur haft

ahrif til ad styrkja gengi krénunnar. Verdbdlgu er spad ad laakka hratt og ad

han verdi 3,9% af medaltali arid 2009 par sem gengid tekur ad styrkjast en

ekki er spad frekari laekkun a verdi fasteigna pad ar.

Afkoma rikissjods arid 2009 versnar nokkud fra arinu & undan pegar halli
myndast a rekstri rikissjods i fyrsta skipti frd arinu 2003. Halli rikissjéds a
naesta ari er deetladur 20 ma.kr. eda 1,3% af landsframleidslu. Pa er gert
rad fyrir smaveegilegum afgangi & tekjujofnudi sveitarfélaga, eda 0,2% af
landsframleidslu og ad halli & tekjujofnudi hins opinbera verdi pvi 1,1% af
landsframleidslu pad ar.

NG er i fyrsta skipti gefin Ut spa fyrir arid 2010. Helstu nidurstédur eru paer
ad vidsnuningi er spad a arinu og ad hagvoxtur verdi 0,8%. Hagkerfid nalgast
jafnvaegi a pvi ari eftir tveggja ara kdlnun og minnkandi framleidsluspennu.
Spad er ad einkaneysla taki aftur vid sér pad ar sokum aukins kaupmattar
radstofunartekna og pvi ad ekki er gert rad fyrir nafnlaekkun hisnaedisverds.
Gert er rad fyrir ad verdbolga verdi komin & verdbdlgumarkmid par sem gert
er rad fyrir ad gengi kronunnar styrkist litillega og a& gengisvisitalan verdi
nalaegt jafnveegisgildi sinu, um 130 stig. Pvi er midad vid ad styrivextir fari
afam laekkandi pad ar. Einnig er spad ad atvinnuleysi verdi enn nokkru yfir
jafnvaegisatvinnuleysisstigi. Framkveemdir vid alverid i Helguvik nd hamarki
bad ar en pratt fyrir pad er pvi spad ad atvinnuvegafjarfesting i heild haldi
afram ad dragast saman. Framleidsluslakinn er dzetladur 1,5% a&rid 2010
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og verdur hagkerfid pvi sem naest komid i jafnvaegi. Afkoma rikissjods arid
2010 verdur afram neikvaed en batnar o6rlitid milli ara.

Ovissupaettir tengdir pjédhagsspa eru 6venjumiklir ad pessu sinni. Helsti
ovissupatturinn vardar gengi kronunnar. Annar mikilvaegur évissupattur er
otryggt astand a alpjédlegum fjarmalamoérkudum sem hefur aukid aheettu-
faelni @ morkudum og heft adgengi innlendra fjarmalafyrirtaekja ad lausafé i
erlendri mynt. Aframhald lausafjérpurrdar gaeti takmarkad enn frekar lanveit-
ingar i hagkerfinu. Mikil dvissa vardar einnig launapréun i kjolfar haekkunar
a verdlagi i tengslum vid veikingu & gengi kréonunnar. Enn & eftir ad semja
vid opinbera starfsmenn auk pess sem endurskodunardkveaedi kjarasamn-
inga @ almenna markadnum kunna ad verda virk arid 2009. Launavidraedur
geta skapad mikla dvissu vardandi pad hvernig verdbdlguhorfur prdast og
hvernig Sedlabankinn bregst vid peim. pa er mogulegt ad komi til enn frekari
stéridjuframkvaemda (sja rammagrein 1) & komandi arum.

Efnahagshorfur fram til 2013

Fjarmalardduneytid birtir nt langtimaspa til arsins 2013.  pessari spa er
ekki gert rad fyrir frekari storidjuframkveemdum.  rammagrein 1 er fjalla®
um mat a efnahagslegum ahrifum frekari stéridjuframkvaeemda midad vid
sennilega svidsmynd. Ekki er heldur gert rad fyrir hugsanlegri oliuleit og
-vinnslu hér vid land & naestu arum. Ef til slikra framkvaemda keemi meetti
buast vid ad oliuleit geeti hafist & allra naestu drum og hugsanleg vinnsla i
fyrsta lagié arid 2015.

Efnahagsspar til lengri tima eru um margt 6nakveemar og engan veginn
haegt ad sja fyrir um alla pa atburdi sem hafa ahrif & efnahagsframvinduna
a spatimabilinu. Engu ad sidur er haegt ad byggja upp mynd af pvi hvert
stefnir i efnahagsmalum midad vid nuverandi stédu og stefnu ad gefnum
akvednum forsendum um innri og ytri skilyr&i pjédarbusins. Forsendur sem
gefnar eru i framreikningum sem pessum rada miklu um nidurstéduna. Sem
deemi er gert rad fyrir ad haekkun launa verdi 4% a ari fra peim tima sem
gildandi samningar renna Ut til arsins 2013.

,,,,,

lida, p.e. & timabilinu 2003-2007. A adlégunartima hagkerfisins mun draga
ur hagvexti @ arunum 2008-2010 og verdur hann um 0,2% ad medaltali & ari
a pvi timabili. Framreikningur synir um 1,4% arlegan hagvoxt ad medaltali

Tafla 3 Helstu hagstaerdir framreikninga til 2013

Arleg
medaltol
Arleg magnbreyting i % 2004- 2008- Arleg breyting

nema annad sé tekid fram 2007 2013 2010 2011 2012 2013
Verg landsframleidsla 5,8 0,8 0,8 0,1 2,0 2,1
Einkaneysla 7,1 0,0 3,2 -0,2 1,8 2,5
Samneysla 3,2 2,5 2,7 2,5 2,1 2,1
Fjamunamyndun 17,3 -2,5 -4,6 -16,5 11,4 7,5
Atvinnuvegir 22,5 -3,4 -6,3 -24,0 19,0 10,4
Ibadarhusnaesi 139  -0,7 31 -40 28 47
Hid opinbera 9,6 3,7 -9,0 -8,2 1,7 1,7
Utﬂutningur voru og pjénustu 7,1 4,8 3,0 8,2 2,8 2,9
Innflutningur voru og pjonustu 13,2 1,8 3,7 0,1 6,4 5,6
Vidskiptajéfnudur, % af VLF -16,9 -6,6 -6,7 -3,4 -3,9 -4,4
Atvinnuleysi, % af vinnuafli 2,7 3,0 3,5 3,2 3,0 3,0
Verdbodlga milli ara, % 4,8 3,7 2,5 2,4 2,5 2,7
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Rammagrein 2: Er Island nymarkadsriki?

I umfijéllun erlendra fjolmidla og greiningardeilda hefur borid & pvi ad Island sé flokkad i hdép nymarkadsrikja.
Notkun & hugtakinu nymarkadsriki (e. emerging market) hefur verid nokkud a reiki en i grunninn er midad vid
I6nd sem nylega hafa teki® upp markadsbuskap og opnad a alpjodleg vidskipti. bott skilgreiningin sé lausleg
ma meta stédu peirra eftir akvednum meelikvérdum.

® Audlegd og steerd pjéodar. Nymarkadsriki eru morg riki Asiu eda Sudur-Ameriku, en mest aberandi peirra
eru steerstu rikin, Indland og Kina. Russland og riki i Mi&- og Austur-Evrépu sem komu undan jarntjaldinu
fyrir lok sidustu aldar eru i pessum hopi asamt Tyrklandi. Nymarkadsriki eiga pad sameiginlegt ad vera
med lagt eda midlungshatt mennta- og tekjustig en bua vid mikinn hagvoxt. Til samanburdar er Island
litid vestraent riki sem er medal peirra pjoda i heiminum sem hafa hvad hasst mennta- og tekjustig.
Nokkur undanfarin ar hefur hagvoxtur i landinu verid mikill vegna stéridjufjarfestinga og nysképunar i
atvinnulifinu.

® Gadi stofnanaumhverfis. Nymarkadsriki eru gjarnan ad fikra sig inn & braut lydraedis og ad proa
politiskan stodugleika, byggja upp réttarfar og styrkja eignarétt. Stada pessara patta er oft lakari en hja
broskudum markadsrikjum. fsland hefur rika og proskada lydraedishefd og pdlitiskur stodugleiki er mikill.
Island er réttarriki sem byggir hin sidari ar & hinni samevrépsku 16ggjof i tengslum vid patttéku landsins
i samningnum um evrépska efnahagssvaedid. Eignarréttur & sér langa hefd & Islandi.

® Umfang markadsstarfsemi. Nymarkadsriki eru oft ad préa markadsstarfsemi og efnahagslegt hlutverk
hins opinbera er oft annad en hja proskudum markadsrikjum. Island hefur langa reynslu af markadsstarf-
semi pott slik starfsemi hafi verid aukin miki® & undanférnum aratugum. Dregid hefur verid Ur umsvifum
hins opinbera @ medan skilvirkni opinberrar starfsemi hefur verid aukin.

® Traverdugleiki hagstjornar. Morg nymarkadsriki eru ad vinna ad pvi ad proa fyrirkomulag hagstjérnar
og skapa triverdugleika um hana, en pad tekur tima og er had morgum atridum. Stjérnvold & Islandi juku
sjélfstaedi peningastefnunnar arid 2001 pegar sjalfstaedi Sedlabanka Islands var aukid og stefnan byggd
4 verdbdlgumarkmidi og flotgengi eins og i mérgum rikjum. Ymsar adstaedur hafi gert Sedlabankanum
erfitt fyrir undanfarin ar. Smaed myntarinnar, nyjungar a fjarmalamorkudum og breytilegt flaedi fjarmagns
inn og Ut ur landinu hafa haldid verdbdlgu meiri en ella. Sedlabankinn hefur hinsvegar haldid sinu striki
og stefnir markvisst ad pvi ad festa verdbdlguveentingar vid markmid um 2,5% verdbdlgu. Fyrirkomulag
opinberra fjarmala er proad og sveiflujafnandi ahrif rikisfjarmala eru mikil.

® Starfsemi fjarmalamarkada. Nymarkadsriki eru oft ad proa starfsemi & fjarmalamarkadi og slikir
markadir eru oft éfullkomnari en medal proskadra markadsrikja. Island hefur langa hefd af bankastarfsemi
en einkavaeding rikisbanka hofst ekki fyrr en um midbik tiunda &ratugarins. A peim tima var opnad & flaedi
fjarmagns & milli landa. Starfsemi & fjarmalamarkadi hefur tekid stérstigum framférum a peim tima.

® Reglugerdir og eftirlit med fjarmalastofnunum. Markadsriki byggja & reglum og pvi ad virkt eftir-
lit sé med peim, sérstaklega a svidi fjarmalastarfsemi. Nymarkadsriki purfa ad vinna ad proéun slikrar
umgjardar fyrir starfsemina. Fra arinu 1994 hefur samningurinn um evréopska efnahagssvaedid tryggt ad
fidrmalastarfsemi & Islandi 1Uti smu 16gum og i 68rum Evrépurikjum. Fijdrmalaeftirlitid hefur staekkad
og eflst i takt vid aukid umfang fjarmalamarkadarins.

®  styrkur fjarmalastofnana. Styrkur fjarmalastofnana er hadur pvi stofnanaumhverfi sem pzer bla vid
og nymarkadsriki geta att undir hégg ad saekja hvad petta vardar. Islenskar fjarmalastofnanir eru sterkar
eins og kemur fram i arsreikningum peirra um hagnad, lausafjar- og eiginfjarstédu. pa hafa bankarnir
stadist stif dlagsprof fiarmalaeftirlitsins. Fjarmalafyrirtaeki & Islandi, eins og adrar slikar stofnanir Gt um
vidan heim, eru undir alagi i kjolfar lansfjarkreppu sem atti upptok i Bandarikjunum. Gjaldmidladhaetta
vegna erlendra skulda er vidradanleg.

® Fjarhagslegur styrkur rikissjods. Nymarkadsriki eru oft ad fast vid kostnadarsama uppbyggingu inn-
vida og bvi gjarnan skuldsett. Rikissjédur Islands er pvi sem naest skuldlaus og innvidir efnahagslifsins
eru préadir.

Island er nitimalegt vestraent riki og eitt af peim audugustu i heimi. bad er hluti af evrépska efnahagssvaedinu
og med proskad stofnanaumhverfi og markadshagkerfi. Vegna margvislegra skipulagsbreytinga hefur aukinn
arangur efnahagsstarfseminnar, asamt smad hagkerfisins, skapad akvedin vandamal fyrir efnahagslegan
stodugleika undanfarin ar. Sveiflur i gengi eda hlutabréfum ad undanférnu hafa ekki had atvinnu- eda launa-
stigi, sem er hatt. Um leid eru islensk fyrirtaeki i auknum meeli alpjédleg og ardbaer og 6flug sem slik. bvi ma
vera ljést ad pad er villandi ad flokka Island med nymarkadsrikjum.
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Rammagrein 3: Fraviksspa Alpjodagjaldeyrissjédsins

Svo sem getid er i kaflanum um alpjédleg efnahagsmal er spa um framvindu alpjédlegra efnahagsmala hasd
ovenjumikilli 6vissu. Spalikon Alpjodagjaldeyrissjédsins og OECD na adeins ad takmorkudu leyti yfir atburdaras
par sem fjarmagnsmarkadir rata i miklar 6gongur og pvi verdur ad leggja lykkju a leid sina til a8 mynda spa
med forsendum par sem alpjodlegir fjarmagnsmarkadir skreppa 6skipulega saman og valda truflunum a al-
mennum morkudum voru og pjénustu.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur ni pegar byggt forsendur inn i almenna spa sina pess efnis ad samdratturinn
a bandariska husnadismarkadinum muni valda verulegum samdreetti i framleidslu og um leid koma illa nidur
a heimilum, sér i lagi peim sem skuldsett hafa sig med miklum hidsnaedisldanum og byggt aukna neyslu a slikri
skuldsetningu. par ed hisnadisverd fer laekkandi, getur slik aukin skuldsetning ekki lengur stadid undir aukinni
neyslu, né heldur mildad ahrif hagsveiflunnar & neysluhegdunina eins og gerst hefur hingad til.

pvi hefur sjédurinn gert fraviksspa par sem ztlad er ad nidursveilfan verdi dypri en i peirri grunnspa sjédsins
sem kemur fram i toéflunni yfir hagvoxt i heiminum. Fraviksspain er byggd & samspili priggja samtengdra
patta: (1) Fjarmalakreppan valdi samdraetti i neyslu og fjarfestingu gegnum lansfjarkreppu, medan fjarmalak-
erfid er ad byggja aftur upp eiginfjarstédu og triverdugleika. Eignaverd — hlutabréf og fasteignir - laekki um
20-30%. Ahrifanna geeti mest i Bandarikjunum og Vestur-Evropu svo og i 68rum heimshlutum sem hafa reitt sig
a miklar [antokur. (2) Gert sé rad fyrir varanlegri nidurfaerslu @ langtimaframleidni i Bandarikjunum um leid og
sparnadarkvoti heimila og fyrirtaekja haekki. (3) Fjarfestar feeri sig frekar fra fjarfestingum i bandariskum eign-
um, auki ahaettualag i mati & peim um leid og peir sjai fram & minni méguleika & bandariskum hagvexti.

Svo sem medfylgjandi linurit bera med sér, felur fraviksspain i sér ad nidursveiflan i Bandarikjunum verdi dypri
og lengri en felst i grunnspanni. Hagvoxtur verdur nzer enginn eda neikvaedur & pessu ari og vel fram a naesta
ar en eftir pad ma bulast vid ad rétti ar kitnum. betta fravik frd grunnspanni felur i sér ad nidursveifla & pessu
ari nai i mesta lagi yfir einn til tvo arsfjordunga, en eftir pad verdi hagvoxtur jakveedur. Nidursveiflan i Evropu
og 68rum heimshlutum yrdi minni. Pannig yrdi hagvoxtur a evrusveedinu sem naest enginn & pessu ari.

Bandarikin Evrusvaedi Heimur an evrusvadis
og Bandarikanna
% —__ Grunnspa _e— Fraviksspa % —— Grunnspd —e— Fraviksspa % —— Grunnspd —e— Fraviksspa
4 4 8
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Mynd 1

Hagvoxtur 2006-2005
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn.

yfir timabili® 2010-2013 pratt fyrir litinn hagvoxt

—— Hagvoxtur Voxtur pjodartekna —— VOxtur pjédaratgjalda

arid 2011 vegna loka fyrri hluta alversfram-
/\ kvaemda i Helguvik, en gert er rad fyrir ad seinni

syna framreikningar ad pjodarbuid leitar i aukid

AN jafnvaegi med stédugleika i verdlagsmalum og

/ \ hluti framkvaemdanna hefjist arid 2012. Einnig
/ minnkandi vidskiptahalla, sem verdur nalaegt

Il

AV

/: 4,4% af landsframleidslu i lok timabilsins.
N P~ Mynd 4

—\\/ Voxtur landsframleidslu,

4

|/

pbjodartekna og pjédariatgjalda
2000-2013

Heimild: Hagstofa Islands og eigin spa.
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
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ALPJOPLEG EFNAHAGSMAL

Efnahagslif heimsins stendur nd frammi fyrir einhverjum mesta éréleika a
alpjodlegum fjarmalum sem fram hefur komid sidan i heimskreppunni a fjorda
aratug sidustu aldar. Flest bendir til ad neikvaed préun a fjarmalamorkudum sé
begar tekin ad hafa ahrif & alpjédlega hagkerfid og ad hagvoxtur i heiminum
verdi nokkru minni i &r og & naesta ari en adur var talid.

Ors6k vandans a fjarmalamoérkudum er ad finna i samdraetti & fasteigna-
markadi i Bandarikjunum sem leiddi i ljos 6taepilega mikid af [élegum lanum,
svokolludum undirmalsvedlanum. pessi lan voru veitt af adilum sem gerdu
enga krofu um lansheefi, trausta vidskiptasogu eda patttoku i kaupunum med
eigin fé. Lanin voru sidan sett inn i skuldavafninga og seld vida um heim.
Pegar hlusnaedisverd tok ad laekka i Bandarikjunum toku vanskil &8 undirmals-
vedlanum ad aukast hrodum skrefum par sem lantakendur féllu fra kaupum &
hlsnaedinu. bessi stada skapadi dvissu um gaedi skuldabréfa fjarmalastofnana
almennt og pad hratt af stad bylgju verdlaekkana a fjarmalagjérningum vida
um heim. Su verdlaekkun skiladi sér sem tap i eignaséfnum fjarmalafyrirtaekja
og Utgjold & afskriftareikningum peirra. I framhaldinu dré stérlega Gr hagnasdi
beirra. Ovissan um gaedi Utldna hafdi jafnframt pau &hrif ad lama vidskipti &
milli banka og skapa lausafjarprengingar & millibankamarkadi. Bankar haettu
ad lana hver 68rum. Fra pvi i agust 2007 hafa sedlabankar staerstu idnrikja
heims tekid saman hondum til ad spyrna & méti pessari préun med pvi ad
veita lan til fjarmalafyrirtaekja gegn vedi i skuldabréfum peirra, sem morg
hver eru vafasom ad gaedum.

Tafla 4 Hagvoxtur erlendis 2007-2009*

% 2007 2008 2009
Heimurinn 4,9 3,7 3,8
Evrusvaedid 2,6 1,4 1,2

pyskaland 2,9 1,4 1,2

Frakkland 1,9 1,4 1,2

italia 1,5 0,3 0,3

Spann 3,8 1,8 1,7
Bretland 3,1 1,6 1,6
Nordurldnd 3,2 1,8 1,3
Bandarikin 2,2 0,5 0,6
Japan 2,1 1,4 1,5
Russland 8,1 6,8 6,3
Kina 11,4 9,3 9,5
Indland 9,2 7,9 8,0
Afrika 6,2 6,3 6,4
Mid- og Sudur-Amerika 5,6 4,4 3,6

1. Arsvéxtur vergrar landsframleidslu a féstu verdlagi.
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn.

Vidleitni sedlabankanna hefur ekki borid fullan arangur, en samstilltar og
aframhaldandi adgerdir peirra midast vid ad endurvekja tri markadarins
a fjarmalakerfinu. Vonir standa til pess ad pessar adgerdir verdi upphafid
ad vidsnuningi til betri vegar fra erfidleikum undanfarinna manada. Fyrstu
einkenni pess verda endurverdlagning skuldabréfanna til heekkunar sem
styrkir stédu fjdrmalafyrirtaekjanna og annarra eigenda peirra. I peim
brengingum & fjarmalamorkudum sem nu eiga sér stad er rétt ad hafa pann
jakveeda moguleika i huga pegar spad er i framhaldid, en eins og gefur ad
skilja er niverandi efnahagsastand til pess fallid ad kalla fram évenjumargar
hrakspar.

Afdrifarikar afleidingar
undirmdalsvedlanavandans
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Heegir a vexti
a evrusveedinu

Samdrattur
i Bandarikjunum

Alpjédagjaldeyrissjodurinn hefur um langt arabil gert hagvaxtarspa fyrir
heiminn i heild og ma sja nyjustu spa sjédsins i toflu 4. par kemur fram ad
hagvoxtur i heiminum dregst nokkud saman fra fyrri spam, en pad sleer i
bakseglin hja préadri pjédum heimsins, p.e. Bandarikjunum, evrusveaedinu
og Japan. Nymarkadsriki Asiu, svo og l6nd Austur-Evrépu og Mid-Asiu,
haldi afram & striki gods vaxtar, pétt nokkru minni sé. Fyrir heiminn i heild
er pvi spad ad hagvoxtur verdi teep 4% i ar og a naesta ari. barna eru pad
nymarkadsrikin sem draga vagninn en hagvaxtarhorfur prédari idnrikja eru
heldur nidur a via.

Varnaglarnir sem pessum spam fylgja eru évenjumargir ad pessu sinni og pa
helst i attina nidur a vid. Orsakirnar eru adallega tveer. Annars vegar er ekki
enn séd fram Ur hversu djapur og langvarandi fjarmaladréinn verdur. Hins
vegar eru teikn pess ad verdbdlga sé vaxandi um heim allan, m.a. vegna
haekkandi verds a matvoru, malmum, ymsum hraefnum og oliu. ba verdur
ad hafa hugfast ad djafnveegi i alpjédavidskiptum hefur verid mjog mikid
undanfarin ar og pad getur gert adlogun a markadi erfidari en ella.

A evrusvaesinu er tali® ad voxturinn verdi 1,4% i ar, heilli présentu minni en
i fyrra, og verdi alika & naesta ari. Ari® 2007 var hagvéxturinn 2,6%, sem er
nokkud umfram langtimajafnvaegi. Voxturinn var drifinn afram af innlendri
eftirspurn, vaxandi atvinnu og fjarfestingu. Rekstrarstada fyrirtaekja er agaet
og utflutningseftirspurn somuleidis. Haegja tok a vexti a fjorda arsfjordungi
begar veentingar neytanda og fjarfesta snerust og fjarmalaéroi og haekkandi
oliuverd tok ad hafa ahrif & radstofunartekjur. ba styrktist og gengi evrunnar
sem aftur dré Ur Utflutningseftirspurn. Nyjustu hagvisar benda til ad beaedi
neytendur og atvinnuvegir sjai nanustu framtid & verri veg og muni stilla
eftirspurn sinni i hof. Pa hefur verdbodlguutlit dokknad, og Sedlabanki Evropu
hefur kosid ad leekka ekki styrivexti ad sinni, pratt fyrir samdratt a fjarmala-
markadi. Bankinn stendur hins vegar ad adgerdum med sedlabdnkum annarra
stérra rikja til ad sporna vid lausafjarkreppu fjarmalastofnanna.

NU verdur ad telja vist ad Bandarikin gangi i gegnum samdratt a pessu ari,
bott gert sé rad fyrir um 0,5% hagvexti fyrir arid i heild og alika miklum
hagvexti & naesta ari. Nyjustu hagvisar syna ad storfum fer faeekkandi og
vaentingar neytenda og fyrirtaekja fara pverrandi. Lausafjarstada fyrirtaekja
er gdéd og atvinnuleysi er enn litid, pott buist sé vid ad pad fari vaxandi a
naestu manudum. Sedlabanki Bandarikjanna hefur brugdist vid pessum
tidindum annars vegar med laekkun almennra styrivaxta Ur 5,25%, par sem
beir voru haestir sl. haust, i 2,25% nld og mun rymri lanafyrirgreidslu hins
vegar til ad laga lausafjarstédu peningakerfisins. Slik rymkun lausafjarstédu
Sedlabankans er nokkur kerfisbreyting par sem bankinn hefur panid Ut efna-
hagsreikning sinn med skuldbindingum sem stofnad hefur verid til 8 markadi.
Meginheettan felst i pvi ad nlUverandi erfidleikar banka og fjarmalafyrirtaekja
breytist i illvidradanlega fjarmalakreppu sem peningamalayfirvold radi ekki
vid. préun allra sidustu vikna, p.a m. yfirtaka J.P. Morgan bankans a fjarfest-
ingarbankanum Bear Stearns af fyrir tilstilli og studning Sedlabanka Banda-
rikjanna, verdur liklega til pess ad fjarmalageirinn i heild verdi enn & ny ad
verdleggja ahaettusamari hluta eignasafna sinna nidur a vid. Slik préun myndi
byd&a ad hlutfall skulda vid eigid fé ryrnadi frekar og ad enn herti ad i Gtlanum
banka. Slik proun myndi leida til pess ad samdratturinn i efnahagslifinu yréi
meiri en ofangreindar hagvaxtartdlur benda til. Ad sama skapi, ef tekur ad
roast a fjarmalamorkudum og verd skuldbindinga fjarmalakerfisins tekur ad
haekka @ ny, myndi rofa til fyrr i lausafjarstédu bankanna sem hefdi ahrif til
ad auka utlan og hagvoxt.

Vid pessar adstaedur er vandi stjérnvalda i steerstu idnrikjunum & pann veg
ad adgerdir i efnahagsmalum na i besta falli ad spyrna gegn hagsveiflunni.
Yfirvéld peningamala beggja vegna Atlantshafsins og i Japan glima vid adeins
mismundandi undirliggjandi verdlagsproun, pott adgerdir til ad tryggja fjar-
malastédugleika hafi verid samraemdar. bar sem Gtldnatop eiga uppruna sinn
i Bandarikjunum en verdbdlguhorfur eru enn taldar stodugar hefur Sedlabanki
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Bandarikjanna laekkad styrivexti hratt og beitt handvirkum adgerdum til ad
setja fé i umferd.

Sedlabanki Evrépu hefur hins vegar talid porf & pvi ad halda styrivoxtum
Obreyttum til ad sporna gegn hakkun verdbdlgu. Sedlabanki Japans hefur
einnig haldid styrivoxtum obreyttum, en peir hafa verid afar lagir um langt
arabil og vandinn par af 6likum toga en a Vesturlondum.

Pa hefur rikisstjorn Bandarikjanna brugdist vié nidursveiflunni med 150 millj-
arda dala aukafjarveitingu sem a ad hvetja baedi neytendur og fyrirtaeki til
aukinnar eftirspurnar. Talid er ad ahrifa peirra gaeti adallega sidar a pessu
ari.

pétt hagvoxtur beggja vegna Atlantshafsins % — Evrusvaedid Bretland — Bandarikin — Japan
verdi nokkud minni i ar og a naesta ari, er spad 6 |
ad hagvoxtur & 68rum svadum i heiminum

haldist nokkud har. pad hefur verid einkenni >

heimsbuskaparins a allra sidustu arum ad J[ly \.
nymarkadsriki Asiu, oliuttflutningsrikin svo 7 f I

og fyrrum Sovetrlkln h.afl kom|st a heerra P — JJ
hagvaxtarstig og eru ekki likleg til ad hverfa af 1 J‘f J[r

bvi pott slai i bakseglin i Nordur Ameriku eda ) _\_\ N Vi

Vestur Evrépu. Morg Afrikuriki sunnan Sahara _L ’ff[

og ymis 16nd rémoénsku Ameriku virdast hafa 1 —

nad sér a strik hagvaxtar umfram foélksfjolgun, A

sem gefur visbendingu um ad pau séu komin 0 ]

a braut langtimavaxtar og beettra lifskjara. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Helstu dragbitar & voxt peirra préunarlanda

sem ekki na sér a strik eru innanlandsdeilur, Mynd 5

spilling og slamir stjornarhazettir.

Medal Asiurikja stendur voxtur Kina og Indlands 68rum framar. Kina skiladi
yfir 11% hagvexti i fyrra og er ztlad ad hann verdi yfir 9% i ar og & naesta
ari. bar ed utflutningur er adalframvinduafl hagvaxtarins er spad ad minni
hagvéxtur & Vesturléndum dragi nokkur Gr vaxtarhorfum. A méti kemur ad
innlend eftirspurn par i landi er i hrodum vexti. A dkvednum svaedum Kina
hefur 6flugur idnadur skotid rétum sem sifellt dregur til sin vinnuafl frd 68rum
svaedum landsins. bréun Indlands er nokkurn veginn d@ sama veg en hagvexti
bar er spad ad vera naer 8% i ar og & neesta ari.

Japanir nadu 2,1% hagvexti a sidasta ari, sama
vexti og ad medaltali sl. fimm ar. Pad verdur ad
teljast nokkud gott midad vid ad folksfjélgun par .

Styrivextir & evrusvadinu, i Bret-
landi, Bandarikjunum og Japan,
daglegar télur 1. jantar 2002 til
19. mars 2008

Heimild: Reuters EcoWin.

JanGar 2005=100 — Kopar Nikkel — Al — Hrdolia

er litil og er hagvoxtur & mann pvi sem naest sa
350

sami og hagvoxtur i heild. Til samanburdar ma
geta pess ad sl. fimm ar nam hagvoxtur @ mann 300

i Bandarikjunum adeins um 1,9% og i pyskalandi 550

um 1,4%.
200

A= AV

pratt fyrir lakari horfur i heimsblskapnum hefur

e

verd & ymsum grunnvorum (e. basic commodities) 150 E %: N \‘-‘C\/J\/\/

i heimsvidskiptum farid haekkandi a undanférnum ;g |

manudum. Hravoéruvisitala Alpjédagjaldeyris-

sjodsins haekkadi um 42% a tolf manudum til >0
janudar a pessu ari. Verd @ mérgum grunnvérum, 0
s.s. hrdoliu, tini, nikkel, sojabaunum, mais, hris- 2005

grjénum og hveiti, settu ny met i dollurum talid.

Orsakirnar eru nokkrar. Almennt hefur heimseftirspurnin eftir grunnvérum
farid fram Ur frambodi, og par sem frambod er tiltélulega éteygid til skemmri
tima hefur verdid haekkad hratt.

Oliuverd fer haekkandi sokum pess ad OPEC I6ndin hafa skorid nidur fram-
leidslu sina og 16nd utan OPEC hafa ymist ekki getad aukid framleidsluna
eda lent i rod af framleidsluerfidleikum. Oliuverd var 58 dalir & tunnuna

2006 2007 2008

Mynd 6

Heimsmarkadsverd oliu
og malma 2005 - 2008

Heimild: Reuters EcoWin.
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Mynd 7

Heimsmarkadsverd matvaela
Heimild: Reuters EcoWin.

2005 2006

2007 2008

i arsbyrjun 2007 og for yfir 100 dali i byrjun
pbessa ars. ba hefur eftirspurn rikja utan OECD
eftir oliu farid hradvaxandi sem lagt hefur aukna
byrdi & markadinn, en notkun OECD rikja hefur
sem naest stadid i stad. Notkun oliu i heiminum
hefur vaxid ur um 77 milljon tunnum a dag arid
2000 i 86 milljonir & sl. ari sem jafngildir um
1,6% magnaukningu & ari. Hins vegar hefur
framleidsla OPEC rikja sem naest stadid i stad en
aukinni eftirspurn hefur verid meett fra rikjum
utan OPEC, m.a. Russlandi og fyrrum rikjum
Sovétrikjanna. Framleidsla & sl. ari einkenndist
af truflunum, baedi af nattdrunnar véldum og
politiskum deilum. betta hefur ordid til pess ad
oliubirgdir heimsins laekkudu & sidari helmingi sl.

ars sem aftur leiddi til mikilla verdhaekkana. Veentingar eru um ad oliuverd

hafi nad hamarki ad sinni, enda hafa framleidendur lagad birgdastédu sina
a undanfornum vikum, pétt blast megi vid ad oliuverd haldist afram hatt.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn leggur 95 dala verd a tunnuna til grundvallar i
spa sinni fyrir yfirstandandi ar.

Verd & helstu malmum hakkadi hratt & fyrri helmingi sl. ars. Svo dré ur
haekkunum, en verd hélst &fram hatt. Malmeftirspurn er nadtengd vexti i Kina

Bjartara yfir Asiu og mérgum
préunarrikjum
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Tafla 5 Oliumarkadur i hnotskurn

Spa

Milljonir tunna & dag 2006 2007 2008

Eftirspurn OECD

49,3 49,2 49,5

N-Amerika 25,3 25,6 25,5
b.a. Bandarikin 20,7 20,8 20,7
Evrdpa 15,6 15,3 15,5

Kyrrahafslénd

Lénd utan OECD

8,4 8,3 8,4

35,5 36,8 38,2

b.a. Kina 7,2 7,5 7,9
Onnur Asia 8,8 9,3 9,5
Fyrrum Sovétrikin 4,1 3,9 4,0
Mid-Austurlond 6,3 6,7 7,0
Afrika 2,9 3,1 3,2
S-Amerika 5,3 5,5 5,7
Heimurinn, alls 84,8 86,0 87,6
Framleidsla OPEC 36,3 36,0
p.a. S-Arabia 10,4 10,0
Alsir 2,1 2,2
Utan OPEC
N-Amerika 14,2 14,3 14,1
Nordursjor 4,8 4,6 4,2
Russland 9,8 10,1 10,2
Onnur fyrrum Sovétrikin 2,4 2,7 3,0
Onnur 16nd utan OPEC 17,9 18,0 19,2
Heimurinn, alls 85,4 85,6

Netté eftirspurn

-0,6 0,3

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Alpjédaorkustofnunin.




en naer 61l aukning eftirspurnar eftir kopar og ali & sl. ari kom padan. Utlit er
fyrir ad lakari hagvoxtur i préudum rikjum eigi eftir ad draga Ur verdspennu a
malmum, p.a.m. ali. bott spad sé aframhaldandi aukningu i eftirspurn eftir ali
hafa alfyrirtaeki i auknum meeli leitad leida til til ad auka rekstrarlegt hagraedi
med sameiningum og Uureldingu éhagkveemra framleidslueininga.

Verd a grunnmatveelum haekkadi um 32% a télf manudum fram til januar
a pessu ari. Hér er att vid hveiti, sojabaunir, mais og mataroliur. Birgdir
af grunnmatvaelum hafa ekki verid laegri i 20 ar pratt fyrir nokkud mikinn
framleidsluvoxt. Aukin framleidsla a lifraenu eldsneyti i Bandarikjunum og
Evropu hefur ytt undir eftirspurn eftir mais, repjuoliu og 68rum kornvérum.
pétt lifreent eldsneyti nemi adeins um 1,5 % af eldsneytisnotkun heimsins
hefur pad tekid upp naer helminginn af aukningunni i framleidslu @ helstu
grunnmatveelum, adallega vegna aukinnar framleidslu etandls Ur mais i Banda-
rikjunum. betta hefur aftur haft ahrif & adrar hlidstaedar vorur og haekkad
verd a 6drum afurdum, svo sem kjoti og mjélkurafurdum. ba hafa batnandi
lifskjor i londum eins og Kina, Indlandi og 68rum nymarkadsrikjum ytt undir
matveelaeftirspurn. Horfur eru & ad framleidsla grunnmatvaela muni ekki na
ad komast til jafns vid eftirspurn & naestunni. Alpjédagjaldeyrissjédurinn
metur pad svo ad sveiflur i misvaegi milli frambods og eftirspurnar grunn-
matvaela séu um prju ar ad medaltali, en ad pessu sinni verdi ad buast vid
ad sveiflan verdi lengri, m.a. vegna pess ad nu keppir eldsneytisporf & mat-
veaelamarkadinum, og baedi Bandarikin og Evrépusambandid vilja yta undir
framleidslu lifreens eldsneytis.

Ahrif ofangreindra haekkana - & oliu, malmum og grunnmatvaelum - munu
verda til pess ad kostnadarprystingur mun haldast a.m.k. frameftir mest-
Ollu pessu ari. Haekkun @ matvaelaverdi olli naer helmingi af allri verdbdlgu
(e. headline inflation) & sl. ari i préudum rikjum og nymarkadsrikjum, borid
saman vid um fjordung arid adur.
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Heekkandi verdlag
margra grunnvara
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Timabil vaxandi
einkaneyslu & enda

Vidsnuningur i vexti
einkaneyslu arid 2007

Spad ad einkaneysla
dragist saman arid 2008

Breyting fra
fyrra ari (%)
15

B Kaupmattur radstéfunartekna @ mann

— Einkaneysla

PJOPARUTGIOLD

Einkaneysla

VOxtur einkaneyslu var mun meiri arid 2007 en spar hoféu gert rad fyrir.
Pad Utskyrist m.a. af baettu adgengi innlendra fjarmalafyrirtaekja ad erlendu
lansfé sem leiddi til pess ad gengi kronunnar styrktist og verd hlutabréfa og
fasteigna haekkadi en einnig af adgerdum stjérnvalda til ad auka kaupmatt
landsmanna. NU er vidbuid ad neikvaed préun a fjarmalamorkudum og adhald
i peningamalum leidi til pess ad einkaneysla dragist litillega saman i ar og a
naesta ari af auknum punga en taki sidan ad aukast & ny arid 2010.

I upphafi &rs 2007 for ad bera & samdreetti | einkaneyslu eftir mikinn voxt
allt frd 2003. Litils hattar raunlaekkun fasteignaverds var pa einnig ordin
stadreynd og storidjuframkvaemdir voru & lokaspretti. Vantingar um ad
einhver samdrattur veeri framundan jukust. Um pad leyti urdu hinsvegar
vedraskil. Frambod lansfjar, sem hafdi snarminnkad 2006, tdk ad aukast
a ny eftir ad vidskiptabankarnir urdu aftur adnjotandi gédra kjara a lana-
morkudum. Ad fratéldum litils hattar samdraetti i storidjuframkveemdum,
laetur naerri ad allir adrir eftirspurnarpaettir hafi verid hvetjandi til aukinnar
einkaneyslu snemma & arinu 2007: tekjuskattslaekkun upp a eina prosentu,
haekkun persénuafslattar um 3.000 kr. & manudi og leekkun virdisaukaskatts
4 matvaeli er metid ad hafi aukid radstéfunartekjur um 3-4%. A sama tima
namu samningsbundnar launahaekkanir naerri premur préosentum. Styrking a
gengi kronunnar rak svo endahnutinn @ mikla raunhaekkun kaupmattar a fyrri
hluta arsins 2007. Samhlida pessu juku heimilin skuldir sinar og fasteigna-
verd og einkaneysla toku hressilega vid sér. A arinu haekkadi fasteignaverd
a hofudborgarsvaedinu um 15% samkvaemt Utreikningum Fasteignamats
rikisins, sem er u.p.b. 10% raunhakkun. NU er aztlad ad einkaneysla hafi
aukist um 4,2% ad magni til arid 2007.

Seinni hluta sumars 2007 tok gengi krénunnar ad veikjast sem gekk po ad
miklu leyti til baka & naestu premur manudum. Sterkt gengi hvatti pvi til
neyslu innfluttra vara meira og minna allt arid 2007. Nokkrar blikur voru
a lofti & sidasta arsfjéréungi 2007. Lausafjarkreppa & heimsmarkadi hafdi
ba valdi® samdreetti i frambodi & erlendu lansfjarmagni. Aframhaldandi
vaxtahaekkun Sedlabanka fslands og mikil haekkun vaxta & hlsnaedislanum
bankanna dré hratt Ur veltu & hdsnaedismarkadi. Veruleg laekkun vard a verdi
islenskra hlutabréfa vegna lausafjarkreppunnar. bétt su préun sé 6rugg vis-
bending um ad einkaneysla gefi fljétlega eftir reyndist neyslugledin pd svo
mikil ad pad var ekki fyrr en a fyrsta fjéoréungi
2008 ad eftirgjof a vexti einkaneyslu kom i [jés.

Einkaneysla & mann p © s .. . N
Y Engu ad sidur virdist Ijost ad einkaneysluvoxtur
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A hefur verid jakveedur & fyrsta fjordungi 2008

samanborié vid fyrsta fjérdung 2007. bessi préun

Sﬂf

er i samraemi vid vetrarspa raduneytisins um
ad pungi neyslunnar veeri svo mikill ad voxtur

I

_/

\o

v

:[ 1\ einkaneyslu yrdi jakvadur fram & mitt ar 2008
[/ en neikvadur eftir pad.
1) 14

Vaentingar um ad lausafjarkreppunni lyki fljétlega

SY gengu ekki eftir. bvert & moti syrti afram veru-
\/ lega i alinn & ollum svidum. Hlutabréf hridféllu i

Kaupholl Islands. Samdréttur & hisnaedismarkadi

1995 1997

Mynd 8

1999

2001

2003 2005 2007 2009

Voxtur einkaneyslu og kaup-

mattar radstofunartekna @ mann

1995-2010

Heimild: Hagstofa Islands og eigin spa.

hefur haldid afram. Adgengi bankanna ad erlendu
lansfé hefur haldist litid og i framhaldinu hefur
gengi kronunnar fallid. Margt bendir til ad gengid
hafi fallid vel nidur fyrir jafnveegisgildi sitt og pvi sé astaeda til ad atla ad pad
styrkist @ ny. Engu ad sidur hafa likindi 8 samdraetti kaupmattar og einka-
neyslu aukist vid pessa préun og gerir fjarmalaraduneytid nu rad fyrir ad
vOxtur einkaneyslu verdi neikvaedur fyrir arid i 2008 i heild og nemi 1,1%.
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Rammagrein 4: Sveiflur i vexti einkaneyslu

Kenning Milton Friedman um frambudartekjur (Permanent Income Hypothesis) hefur sidan hin kom fram
1957 oft verid notud til ad skyra Ut hvers vegna sveiflur i einkaneyslu eru minni en sveiflur i tekjum, en pad
mun vera raunin i flestum proudum hagkerfum. I sem stystu mali er kenningin st ad neysla a hverjum tima

TRThe T men T menei  wROD
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Mynd 1

Gengispréun og
nyskraningar bila

Heimildir: Umferdarstofa, Sedlabanki
Islands og Utreikningar fjarmalaradu-
neytisins.

Sem stadgengla fyrir pessar steerdir notum vid kaupmatt radstéfunartekna fyrir H, ibudaverd a hofudborgar-
svadinu i stad TW og Urvalsvisitolu kauphallar i stad FW. Radir med pessum gégnum eru afar stuttar, p.e.a.s.

0,6

synir pad sterka samband sem er & milli einstakra neyslulida, eins
og bilainnflutnings, og gengis krénunnar, en adrir paettir vega
einnig pungt i ad skyra sveiflur i einkaneyslu.

Vié getum skodad eftirfarandi likan af einkaneyslu:
C=m; *H+m,*TW + my * FW

pbar sem H er mannaudur, TW er apreifanlegur audur og FW er

fjarhagsaudur.

ungsgagna fra og med arinu 1998. bar héfum vid einkaneyslu,

% — Einkaneysla ~—— Fasteignaverd Urvalsvisitala (h.as)
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Mynd 2

Voxtur einkaneyslu @ mann,
ibadaverds og hlutabréfaverds

Heimildir: Hagstofa fslands, Fasteignamat
rikisins og www.m5.is.

Pad ad hlutabréfaaudur vegi minna en ibldaraudur kemur sidur en svo a dvart. Pad er pekkt ad jadarneyslu-
hneigd til ad eyda fjdrmagnsaudi er mun minni en hvatinn sem husnadisaudur er.

ibudaverd og hlutabréfavers:

Hér er sama upp a teningnum p.e.a.s. hlutabréfaverdid er mun
minna marktaekt i einkaneyslu heldur en ibudaverd. Engin tafin
gildi ibuda- eda hlutabréfaverds reynast marktaek vid tolfraedilega

skodun a likaninu.

radist ekki eingéngu af tekjum pess
tima heldur einnig af daetludum tekjum
til langs tima. Einstaklingur sem lifir
samkvamt pessari kenningu eydir meira
en hann aflar pegar tekjur eru verulega
ryrari heldur en vaenst er til langframa
og sdmuleidis eydir hann minna en hann
aflar ef hann byr vid uppgrip sem ekki
eru varanleg. Kenningin gengur Ut fra ad
folk vilji hafa neyslu sina sem jafnasta
og stilli neysluna vid nokkurs konar
axtlad tekjumedaltal.

Einkaneysla svarar til u.p.b tveggja
pridju hluta landsframleidslunnar,
pannig ad mikilveegt er ad fa hugmynd
um hvad drifur einkaneysluna afram og
pa helst hvad drifur sveiflurnar. Mynd 1

vid hofum ekki pessar fjorar staerdir fyrir
pjodfélagid i heild nema fra 1994 og pa
a arsgrundvelli. Med svo litid af gégnum
getum vid ekki metid flokin sambond. b6
virdist & myndinni vera géd fylgni milli einka-
neysluvaxtar @ mann og ibudaverdsprounar.
Tolfreediprof virdast ennfremur stadfesta
pad. Ibudaverdsproun er verulega marktaek
sem maelikvardi & einkaneysluproun. betta
a vid hvort sem vid skodum allt timabili®
eda eingbngu fra arinu 2000. Med 6drum
ordum pa er gefur kaupmattarpréun sidustu
tolf ara minni visbendingar um einkaneyslu
en ibudavers.

Med petta bak vid eyrad getum viéd nu
staekkad gagnamengid med skodun arsfjord-
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Astand & figrméla-
morkudum hefur ahrif
a neysluna

Veiking & gengi
krénunnar dregur
ur innflutningi bila

Laekkun fasteignaverds
dregur ur einkaneyslu

Innflutningur bifreida hefur verid mjog mikill &rin 2005-2007. Laetur neerri
ad 70 pusund bilar hafa verid fluttir inn samanlagt pessi ar. Mikil kaup-
mattaraukning vegna hagvaxtar og audsahrifa fra eignaverdi og hagsteett
gengi skyra pessa proun. Stor hluti bifreidaverds er i beinu hlutfalli vid gengi
erlendra gjaldmidla. bvi er pess ad veenta a naestunni ad bilainnflutningur
dragist saman af tvennum s6kum: minnkandi vexti kaupmattar og ekki sist
vegna veikingar & gengi kronunnar. Minnkandi bilainnflutningur kemur til
laekkunar einkaneyslu og vidskiptahalla. Midad vid ad gengisvisitalan verdi ad
medaltali 135 stig arid 2008 er gert rad fyrir ad innflutningur og nyskraning
bila dragist umtalsvert saman fra fyrra ari.

A breytilegu verdlagi jukust skuldir heimilanna vid innlansstofnanir um 123
ma.kr. 2007, par af voru gengistryggd 1an samtals 65 ma.kr.,, eda rumur
helmingur. A8 raungildi pydir pessi aukning i heild um 12%. A fyrstu manudum
2008 hefur voxtur skulda heimilanna haldid afram med svipudum hrada.

Fyrir ari sidan lagdist allt & sému sveif til aukningar einkaneyslu. NU hafa
adstaedur breyst mikid og liklegt ad préoun a fjarmalamorkudum ad undan-
fornu hafi mikil ahrif til ad stédva aukningu i einkaneyslu og sidan draga ur
henni. Spad er ad fasteignaverd leekki um 15% ad raungildi fram til arsins
2010 sem mun hafa ahrif til ad valda auknum samdraetti i einkaneyslu (sja
rammagrein 4 a bls. 19 um sveiflur i einkaneyslu). Midad vid forsendur i spanni
um ad gengi kronunnar verdi nokkru veikara en midad var vid i fyrri spam
studlar pad ad minni innflutningi til einkaneyslu, par med talid varanlegar og
halfvaranlegar vorur svo sem bilar, heimilistaeki og raftaeki.

Samneysla

Samneysla hins opinbera & arinu 2007 var 314,4 ma.kr. og jokst um 3,3%
ad magni til milli 4ra samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofunnar. I spa fjar-
malaraduneytisins fra i janldar var gert rad fyrir 2,8% aukningu milli ara.
Samneysla rikissjéds jokst um 2,9% ad raungildi en sveitarfélaga um 3,5%.
Hja sveitarfélogum var voxturinn mun minni en & arunum 2005-2006 og
hefur pad mest ad segja um ad samneyslultgjoldin i heild hafa ekki vaxid
haegar sidan arid 2004.

A yfirstandandi ari er gert rad fyrir ad samneyslultgjéld hins opinbera aukist
heldur minna en & sidasta ari eda um 2,9%. par af er reiknad med ad sam-
neysla rikis og almannatrygginga aukist um 2,2% og a naestu tveimur arum
er pvi spad ad han aukist heldur meira eda um 2,6% og 2,8%. Samneysla
sveitarfélaga eykst um 3,6% arid 2008 og um 2,5% arlega 2009 og 2010.
Spa fyrir samneyslu sveitarfélaga byggist a fjarhagsazetlunum sveitarfélag-
annna og peim priggja ara aaetlunum sem liggja fyrir.

Tafla 6 Samneysla 2004-2010

Samneysla, hlutfall af VLF (%)

Rikissjodur 13,9
Almannatryggingar 3,0
Sveitarfélog 8,2
Hid opinbera 25,1

Raunviéxtur samneyslunnar fra fyrra ari (%)

Rikissjodur og almannatryggingar 2,1
Sveitarfélog 0,1
Hid opinbera 2,2

Heimild: Hagstofa Islands og eigin spa.

Brb.

2004 2005 2006 2007

13,6 13,2 13,3
2,8 28 2,7
82 85 88

24,6 24,4 24,6

2,7 2,7 29
51 63 3,5
35 39 3,3

Spa

2008 2009 2010

13,1 13,0 13,0
28 2,8 28
88 93 93

24,6 251 25,2

22 26 28
36 25 25
2,9 25 2,7
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VOxtur i samneyslu almannatrygginga hefur verid meiri en rikissjéds undan-
farin ar. Sidustu tvo arin hefur samneysla almannatrygginga aukist um
4,2% arlega @ moti 2,4% og 2,9% aukningu i Utgjéldum rikissjods. Voxtur i
samneyslu rikissjéds verdur afram nokkud yfir langtimamarkmidi rikisstjorn-
arinnar arin 2009 og 2010.

Hlutfall samneyslu af vergri landsframleidslu maeldist 24,6% arid 2007 og
hefur verid nanast ébreytt sidastlidin prju ar. Haest var hlutfallid arid 2003
eda 26,2%. Samkvamt spanni mun hlutfall samneyslunnar verda 24,6% a
yfirstandandi ari. Hlutfallid verdur nanast ébreytt arin 2009 og 2010. Laun
og launatengd gjold eru steersti hluti samneyslunnar og vogu 63% arid 2007
sem er litilleg haekkun fra arinu 2006.

Fjarfesting atvinnuveganna

Fjarfesting atvinnuveganna drost saman um 25% & sl. ari i kjolfar 21%

aukningar arid a undan pegar stéridjuframkveemdirnar fyrir austan stédu sem

haest. Mikil verslun meé flugvélar hefur haft mikil ahrif & ofangreinda préun en

arid 2006 nam fjarfesting i flugvélum 26,6 ma.kr. en & sl. ari var hin neikvaed

sem nam 16,8 ma.kr. Arid 2006 var mikill innflutningur & flugvélum, umfram

Utflutning, en & sl. ari snerist deemid vid og hinn mikli Gtflutningur umfram

innflutning birtist sem neikvaed atvinnuvegafjarfesting i pjdédhagsreikningum. Samdrattur [

Pegar fjarfesting i flugvélum er undanskilin jokst fjarfesting atvinnuvega um atvinnuvegafjarfestingu
ram 11% arid 2006 en drost saman um rim 9% aridé 2007.

Fjarfesting i stéridju drést saman um teep 30% arid 2007. par af nam sam-

drattur i fjarfestingu til malmframleidslu um 41% og til orkuidnadarins um

19%. Ari® 2008 er azetlad ad fjarfesting til stéridju dragist litillega saman par

sem alver Alcoa Fjardaals er fullbuid og gangsetningu allra rafgreiningark-

erja alversins lauk i april 2008. A méti kemur ad undirblningsframkvaemdir

vid nytt alver Nordurals vid Helguvik hofust i mars 2008 og er radgert ad

fyrsta afanga framkvaemdarinnar verdi lokid sidla ars 2010. Vid pad mun

framleidslugeta alversins verda 150 pusund tonn a ari en til samanburdar

ma geta pess ad framleidslugeta Fjardaals er um 346 pusund tonn. Hitaveita

Sudurnesja mun Utvega Nordurali 150 MW raforku fyrir fyrsta afanga alvers- Framkvaemdir vid
ins og eru staekkanir fyrirhugadar & jardvarmavirkjunum & Reykjanesi og
Svartsengi. Orkuveita Reykjavikur mun Utvega Nordurali allt ad 100 MW orku
en Orkuveitan vinnur nd ad staekkun Hellisheidarvirkjunar sem azetlad er
ad muni framleida allt ad 300 MW fullbuin. pPa standa yfir framkvaemdir hja
Islenska jarnblendifélaginu & Grundartanga og er &zetlad ad breytingarnar
kalli & fjarfestingu fyrir allt ad 3 ma.kr., einkum i taekjum og bunadi. Siéla a
bessu ari mun ny aflpynnuverksmidja taka til starfa i Krossanesi vid Eyjafjord
og er er aztlad ad fjarfesting vegna pessa geti numid 5 ma.kr. Orkupo6rf
verksmidjunnar verdur um 640 GWh & ari og liggur fyrir raforkusamningur
vid Landsvirkjun. Ekki er talid naudsynlegt fyrir Landsvirkjun aé virkja vegna
bessarar orkusoélu aé sinni en med vaxandi notkun almennings mé buast vid
ad Kroflustod verdi steekkud & naestu arum.

nytt alver vid Helguvik
fara af stad

Gert er rad fyrir ad fjarfesting i innvidum muni aukast @ komandi arum og

hluti peirra verdi i einkaframkvaemd og teljist pvi til atvinnuvegafjarfestingar.

Tvennar storar vegaframkvamdir eru i undirblningi, p.e. jardgong i gegnum

Vadlaheidi og tvofoldun Sudurlandsvegar fra Sandskeidi ad Hveragerdi (2+2

vegur), en reiknad er med ad badar pessar framkveemdir fari i einkafram-

kveemd. bar sem ekki hafa farid fram utbod & verkunum er talid liklegt ad i )
badar framkvaemdir hefjist naesta vor og ad framkvaemdatimi verdi 2-3 ar. Ein .,Storar vegaframkveemdir
mesta framkvaemd i samgéngumalum sem liklegt er ad radist verdi i & naestu I burdarlisnum

arum er lagning Sundabrautar. Lega brautarinnar hefur ekki verid akvedin

en gert er rad fyrir ad verkid verdi bodid Ut & naesta ari og ad framkvaemdir

vid hana hefjist i fyrsta lagi arid 2010.

Arid 2007 drést fjarfesting i sjdvardtvegi saman um 20% og hefur minnkad
jafnt og pétt & undanférnum arum. Fjarfesting i veidum drdst saman um
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Fjarfesting i sjavarutvegi
dregst saman en eykst |

fjarmalapjonustu

og skyldum greinum

Offjélgun ibuda 2007
dregur ur fjarfestingu

26% en i fiskvinnslu um 13%. Ari® 2008 er gert rad fyrir ad enn dragi Ur
fjarfestingu i sjavaratvegi i kjolfar nidurskurdar aflaheimilda. Mikil aukning
var aftur @ moti i fjarfestingu fyrirtaekja i fjarmalapjonustu og skyldum
greinum arid 2007. Einnig var mikil aukning i greinum eins og fjarskipta- og
télvupjoénustu og i verslunargreinunum.

A &rinu er gert rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman og verdi
195,7 ma.kr. sem er 11,3% magnminnkun en hafa ber i huga ad atvinnu-
vegafjarfestingin leekkadi a sl. ari um 16,8 ma.kr. vegna mikils Gtflutnings
flugvéla. Pa kemur kélnun hagkerfisins til med ad hafa ahrif & fjarfestingu
atvinnuvega med einhverri timatof pannig ad full ahrif koma ekki fram fyrr
en framkveemdum sem pegar eru hafnar hefur verid lokid. Fjarfesting til
storidju og orkuvera dregst einnig saman a arinu en eykst & ny & naestu
tveimur arum pegar framkvamdir vegna alvers Nordurals i Helguvik og til-
heyrandi orkudflunar komast i fullan gang. Almenn atvinnuvegafjarfesting
dregst aftur & méti saman & naesta ari og & arinu 2010 par sem erfid stada
a lanamarkadnum i dag dregur Ur nyjum framkvaemdum.

Ibadafjarfesting og fasteignamarkadur

Eftir dveentan vaxtarkipp & sidasta ari hefur velta a fasteignamarkadi tekid
ad dragast saman og ibudaverd fer laekkandi. I kjolfar alpjédlegrar lans-
fjarkreppu hafa vextir fasteignaldana haekkad, bankar takmarkad ibudalan og
ibudakaupendur ordéid varkarari. Birgdir af 6seldu hlsnaedi hafa aukist. Eftir
oran voxt morg undanfarin ar er spad ad ibudafjarfesting dragist saman i ar
0g & naesta ari og ad fasteignaverd laekki.

Byggingaverktakar eru um pessar mundir med verulegan fjélda éseldra ibida
4 hofudborgarsvaedinu. I byrjun pessa ars var ad sja & télum um UGtgefin
byggingaleyfi ad enn veeri kraftur i ibUdabyggingum sem haldast myndi fram
eftir pessu ari. NU hefur vishorfid breyst. Bankar eru tregari til ad veita lan
til ibidabygginga og kaupa. Lan i erlendri mynt til innlendra fjarfestinga eru
bvi sem naest 6faanleg ad sinni.

Ari& 2007 fjélgadi nyjum ibidum

ovenjumikid, eda um 4.886, Tafla 7 Fisl ibada 2007
ad medtéldum 1.480 ibudum a afla Jolgun ibuda 200
Keflavikurflugvelli sem eru nu Reykjavik 667

i fyrsta sinn taldar med fjélda

biaa. A P Kopavogur 566
ibida. Arin 2005 og 2006 fjolgadi
oo Hafnarfjérour 389
ibudum um 2.944 og 3.938. bad !
ad taeplega 10.300 ibudir hafi Gardabaer 193
verid byggdar & adeins bremur Mosfellsbaer 149
adrum, ad vidbaettum ibudunum Onnur sveitarfélog
a Midnesheidi, bendir til ad fjélg- a hofudborgarsvaedi 43
unin hafi verid umfram parfir Reykjanesbaer* 1.723
markadsins. bvi ma reikna med Annad & Reykjanesi** 162
5316 samd,réttur verdi iibuaabygg: Akranes 153
ingum ,a.alr,nenr,u,.lm mark,a6| a Borgarbyggd 114
pessu ari. A moti koma aform . )
stjornvalda um ad studla ad byg- Akureyri 154
gingu allt ad 750 leiguibida & ari Fjardabyggd 104
i fjogur ar fra og med arinu 2009, Arborg 125
sbr. yfirlysingu rikisstjornarinnar Fljétsdalshérad 111
frg 17. febr}.lar sl. i ’Eengslum Vid Hveragerdi og Olfus 65
kjarasamninga. pa hefur pad
P . . Annad 168
ahrif a ibudamarkadinn a suo-

Alls 4.886

vesturhorninu ad ibudir a fyrrum
varnarliéssvaedinu hafa baest vid
ibudafijélda, pott pessum ibudum
sé haldid fyrir utan almenna hus-
naedismarkadinn og adeins hluti
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* p.a. um 1.480 ibusir & Keflavikurflugvelli
** Grindavik, Sandgerdi, Gardur, Vogar

Heimild: Fasteignamat rikisins.




beirra hafi verid tekinn i notkun, einkum fyrir
namsmenn.

Velta (vinstri as)

—— Raunverd (haegri as)

120 40

Gogn um nyutgefin byggingaleyfi bera med 105 35
sér ad ad framundan sé samdrattur i bygg- 90 /\ 30
ingu ibudarhlsnaedis, sérstaklega a hofud- 25 \ 25
borgarsvaedinu. A grundvelli fyrirliggjandi \

. P L. . 60 -+ 20
gagna verdur ad telja ad ibudafjarfesting \
dragist saman um 3% & pessu ari. bessi sam- 45 \ 15
drattur kemur i kjolfar arlegrar aukningar 30 \ /\ 10
undanfarin fjégur ar sem nemur teeplega 15 \‘\ / v 5
14% & ari ad medaltali, nu sidast 13,3% 0 P N 0
arid 2007. Atla verdur ad par med sé mikilli -15 -5
bylgju nybygginga loki® aé sinni. _30 -10

2005

2006

Fjarfesting hins opinbera

Fjarfesting hins opinbera nam 3,7% af vergri

landsframleidslu arid 2007 sem er litillega haerra en a arinu 2006. Fjarfestingin
jokst um 4,3% ad magni til og var heildarfjarfestingin 47,9 ma.kr. Skiptist
han pannig ad 27 ma.kr. féru til vega- og gatnagerdaframkvaemda, 16 ma.kr.
i byggingar og 5 ma.kr. til annarra framkvaemda.

Pessar tolur eiga vid um uppgjor pjédarbuskaparins i heild en sé adeins horft
a uppgjor opinbera geirans a pjédhagsgrunni er nidurstadan um fjarfestingu
arsins 54,7 ma.kr. og liggur munurinn, sem er évenju mikill nd, i sélu fasta-
fjarmuna milli opinbera geirans og einkageirans. Fjarfesting sveitarfélaga og
rikis var hvor um sig rumir 27 ma.kr. & peim grunni.

Rikissjédur mun auka fjarfestingu talsvert a naestu arum samkveemt fyrir-
liggjandi stefnumoérkun sinni og mun pad mynda moétvaegi gegn samdraetti
annarrar fjarfestingar i hagkerfinu. Er aztlud
fjarfesting rikisins teepir 38 ma.kr. a yfirstandandi

ari sem er nokkru laegra en spd fjarmalarddu- % af VLF

5

2007

Mynd 9

Fasteignamarkadurinn a

2008

hofudborgarsvaedinu® 2005-2008

1. Breyting & sex manada medaltali veltu
og priggja manada medaltali raunverds
(midad vid visitélu neysluverds.)

Heimild: Hagstofa Islands.

I Hid opinbera —— Rikissjodur

Sveitarfélog

neytisins i januar. Opinber fjarfesting i heild
mun vaxa um 21,6% milli ara og verda rdamir

60 ma.kr. skv. nyrri spa. Litil breyting verdura 4
fjarfestingu sveitarfélaga milli ara en rikid mun
auka fjarfestingu sina um 10 ma.kr. & arinu. 3
Fjarfestingarutgjoldin munu haldast mikil & naestu
tveimur arum hja baedi riki og sveitarfélogum. Hja
rikissjodi verdur fjarfestingin i hamarki a arinu
2009 og mun nema samanlagt rimum 80 ma.kr.
a arunum 2009 og 2010. Fjarfesting sveitarfélaga 1
mun nema rumum 27 ma.kr. i ar sem er veruleg
haekkun fra spa fjarmalaraduneytisins i januar.
Ekki er gert er rad fyrir ad slakna muni verulega a
fjarfestingu sveitarfélaga a spatimanum og verdur

hdan naleegt 55 ma.kr. samtals arin 2009 og 2010. Mat a fjarfestingu rikisins
fyrir arin 2009-2010 byggist & endurskodun a pattum i langtimaaaetlun rikisins
fra sl. hausti. Vid mat a fjarfestingu sveitarfélaga er byggt a fjarhagsaaetlunum
fyrir arid 2008 og priggja ara aaetlunum par sem pezer liggja fyrir.

Mynd 10

Fjarfesting hins opinbera
1998-2010

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Heimild: Hagstofa Islands og eigin spa.
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Vidskiptahallinn dregst

saman

Véruskiptahallinn dregst

UTANRIKISVIDSKIPTI

Arid 2007 nam vidskiptahallinn 15,6% af vergri landsframleidslu sem er
nokkud meira en gert hafdi verid rad fyrir. Utflutningsverdmeeti als & arinu
reyndist lazegra en upphaflega var dzetlad vegna tafa vid innleidingu nyrrar
framleidslugetu als. Innflutningur neysluvara var einnig meiri en azetlad var
en einkaneyslan jokst umfram vaentingar & pridja og fjorda arsfjérdungi sl.
ars. bratt fyrir pad er batinn fra 2006, pegar vidskiptahallinn nam 25,7% af
landsframleidslu, einn mesti vidsnuningur i utanrikisvidskiptum um margra
4ratuga skeid. Ari® 2008 er spad ad vidskiptahallinn verdi 13,4% samfara
storauknu Gtflutningsverdmeeti dls og samdreetti innflutnings. bratt fyrir
aukinn innflutning fjarfestingarvara vid uppbyggingu alvers vid Helguvik a
komandi darum er spad ad vidskiptahallinn verdi 7,8% af landsframleidslu
arid 2009 og 6,7% arid 2010.

Véruskiptin vid utlond botnudu litillega ari® 2007. Utflutningur jokst um 62,4
ma.kr. og vegur par pyngst ad verdmeeti Gtfluttra skipa og flugvéla jokst um
31,6 ma.kr. fra 2006. Verdmeeti Utfluttra sjavarafurda var 127,6 ma.kr. arid

saman 2007 og jokst um 3,2 ma.kr. frd arinu ddur. Verd sjavarafurda, sem er ordid
nokkud hatt, haekkadi um 4,4% fra 2006 sem pydir ad Gtfluttar sjavarafurdir
drégust saman ad magni til um 1,7%. Utflutningsverdmaeti als jokst um
23,4 ma.kr. sem er nokkud minni aukning en adur hafdi verid gert rad fyrir.
Heimsmarkadsverd a ali laekkadi litillega & arinu
% af VLF eda sem nam 3,6%, eftir gridarlega haekkun a
10 arinu & undan, og var magnaukningin & arinu pvi
8 rétt teep 46%. Pa jokst verdmeeti Utflutts kisiljarns
6 um 2 ma.kr. & arinu og sému sdégu ma segja um

4 adrar Utfluttar idnadarvorur.
2 Innflutningur véru nam 394 ma.kr. arid 2007 og
0| var 6 ma.kr. minni en & arinu & undan. Innflutn-
2] ingur skipa og flugvéla drést saman um 14,2 ma.kr.
en hinn mikli voruskiptahalli & arinu 2006 var ad
4 storum hluta tilkominn vegna mikils innflutnings
-6 flugvéla. Innflutningur fjarfestingarvara drost
-8 einnig saman, eftir ad stéridjuframkvaemdirnar
T B fyrir austan nadu hamarki a arinu 2006, eda sem
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 nam 10,6 ma.kr. Miklar byggingarframkvaemdir
a hofudborgarsveedinu a arinu vogu po upp a

Mynd 11

Breyting vidskiptajofnudar milli
ara 1980-2007

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki

islands.

Minni dtflutningur pad
sem af er ari
en bduist var vid
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moti fyrirsédum samdreetti i innflutningi fjarfestingarvara i tengslum vid lok
storidjuframkvaemda. A méti kom ad innflutningur & hra- og rekstrarvérum,
sem ad stérum hluta er aloxid, jokst um 5,3 ma.kr., en adallega vegna heerra
verds. Sémuleidis var aukinn innflutningur @ flestum neysluvérum og pa
sérstaklega a seinni hluta arsins, pratt fyrir veikingu kronunnar, pegar voxtur
einkaneyslunnar fér langt fram Ur spam flestra greiningaradila. Innflutningur
folksbifreida a sl. ari jokst fra fyrra ari enda hélst gengi kronunnar sterkt
yfir arid og gengislaekkunarhrinan sem hoéfst i agust 2007 virtist ekki skila
sér i minni innflutningi félksbifreida pad sem eftir lifdi ars. Reyndar var met
innflutningur & folksbifreidum i einum manudi i jandar 2008 en nu bendir
allt til pess ad draga muni Ur innflutningi bifreida um sinn. ba jokst innflutn-
ingsverdmaeti @ mat- og drykkjarvoru um 11,6% par sem verd a innfluttum
mat- og drykkjarvorum haekkadi um 3,6%.

A fyrsta &rsfjordungi 2008 var Utflutningur nokkru minni en blast matti vid
en i mars matti merkja verulega aukna alframleidslu og ahrif af mikilli gengis-
laekkun krénunnar. Ljést er ad pau taeknilegu vandamal sem t6fdu framleidslu
Alcoa Fjardaals eru ad mestu leyst og ma buast vid auknum alutflutningi nd i
kjolfarid par sem framleidslugeta Fjardaals er nu komid a fullt stig. P4 hefur
heimsmarkadsverd a ali verid gott pad sem af er ari og ma gera rad fyrir ad
svo haldist afram. Utflutningsverdmaeti sjavarafurda hefur verid vidunandi

pjodarbuskapurinn — vorskyrsla 2008




bad sem af er ari, pratt fyrir skertar aflaheimildir og brostna lodnuvertid, og
munar par mestu um ad verd sjavarafurda i erlendri mynt er gott um pessar
mundir auk pess sem gengislaakkun krénunnar er bubdt fyrir sjavaratveginn
sem og adrar Utflutningsgreinar.

Litillega hefur dregid Ur innflutningi fra fjéréa
arsfjordungi 2007 en sé midad vid fyrsta ars- % af VLF
fjorédung 2007 er innflutningurinn enn toluvert 5

B Voruskiptajofnudur =3 Ppjonustujsfnudur

I J6fnudur battatekna Vidskiptaiéfnudur

mikill. Innflutningur fjarfestingarvara hefur
verid mikill pad sem af er ari en hafa ber i
huga ad rafskaut til albraedslu eru flokkud
sem fjarfestingarvara, samkvamt alpjédlegum

0. A

M |

-5 L= _

stodlum, pd svo ad um eiginlega rekstrarvorusé  -10 %4
ad raeda. Aukinn innflutningur rafskauta skyrir

i

-15

b6 ekki nema hluta af auknum innflutningi fjar- =

festingarvara a fyrsta arsfjérdungi pessadrsog  -20

bvi er ljést ad enn eru téluverdar framkveemdir

framundan og pa sérstaklega & hofudborgar-  ~2° i

svaedinu. Innflutningur hra- og rekstrarvara 230

hefur einnig verid mikill pad sem af er ari en 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
innflutningur & aloxidi vegur pungt i pessum

lid. Innflutningur neysluvara hefur einnig verid téluverdur og pa sérstaklega Mynd 12

i marsmanudi. Su aukning parf ekki ad koma & 6vart og er i samraemi vid
hin svokélludu J-kurfu ahrif. Samkveemt peim eykst verdmeeti innflutnings i
kjolfar gengisleekkunar en dregst sidan saman pegar heaerra verd dregur Ur
magni innflutnings. A naestu vikum og manudum ma gera rad fyrir ad inn-
flutningur varanlegra og half-varanlegra neysluvara dragist saman ad magni
til samfara hakkandi verdi en ad innflutningsverdmeeti naudsynjavara eins
og matvoéru aukist.

A pessu ari mun véruskiptahallinn dragast enn meira saman fra pvi sem verid
hefur. Utflutningur eykst téluvert og munar par mestu um ad verksmidja Alcoa
i Reydarfirdi hefur ni nad fullum afkéstum og er spad ad heildarutflutnings-
verdmeeti als verdi 166 ma.kr. & arinu sem pydir um 70% magnaukningu fra
sl. ari. Lagt gengi kréonunnar mun einnig koma 6&rum Gtflutningsfyrirtaekjum
vel en verdmeeti Utfluttra sjavarafurda mun aftur @ moti dragast saman pratt
fyrir &framhaldandi gott verd & erlendum moérkudum. Er gert rad fyrir um
9% magnminnkun i Utflutningi & sjavarafurdum a arinu.

Verdmeeti innflutnings mun aukast @ arinu samfara laegra gengi og heerra
verdi en innflutningur mun aftur & méti dragast saman ad magni til um 2,4%.
Innflutningur fjarfestingarvara mun minnka auk pess sem innflutningur
margvislegra varanlegra og half-varanlegra neysluvara mun dragast saman
i kjolfar laegra gengis krénunnar og heerri vaxta @ lanamarkadi. P6 mun
innflutningur @ hra- og rekstrarvorum vaentanlega aukast par sem magn-
innflutningur & aloxidi mun aukast toluvert & arinu auk pess sem verd a
hra- og rekstarvoru mun almennt haekka. Pa mun innflutningur a eldsneyti
einnig aukast a arinu samfara haekkandi oliuverdi @ heimsmarkadi en elds-
neytiseftirspurn virdist mjog oteygin til skamms tima sem pydir ad neytendur
bregdast seint vid haekkandi verdi med minni notkun. Auk pess ma gera rad
fyrir auknum innflutningi mat- og drykkjarvoru samfara haekkandi verdi auk
annars naudsynjavarnings med oteygna eftirspurn.

Arid 2009 er gert rad fyrir 2% magnaukningu i Gtflutningi sjavarafurda
samfara aukinni veidi uppsjavarfiska. Verd a erlendum morkudum haekkar
en & moéti kemur ad gengisstyrking krénunnar mun gera pad ad verkum ad
Gtflutningsverdmaeti® mun verda minna en ella. Utflutningsverdmaeti als
kemur til med ad aukast & arinu, pegar heilsarsframleidsla Fjardadls kemst
a fullt stig, eda sem samsvarar um 8% magnaukningu. Fyrir arid 2010 er
ekki gert rad fyrir afurdum fra nyju alveri Nordurals i Helguvik i utflutnings-
framleidslutélum fyrir arid 2010 i grunnspanni ad pessu sinni en ekki er pé
Utilokad ad svo verdi.

Vidskiptajofnuéur 2000-2010

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki

islands.

Afram dregur dr
voruskiptahallanum
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Dregur einnig ur halla a
bjonustujéfnudi

Miklar sveiflur i jofnudi
pattatekna

Pjonustujofnudurinn var neikvaedur a sl. ari sem nam 48,2 ma.kr. sem er
nokkur bati frd &rinu & undan pegar hallinn nam 53,4 ma.kr. Utflutt pjénusta
jokst um rétt rima 15 ma.kr. & milli &ra og munar par mestu um auknar
tekjur vegna utgjalda erlendra ferdamanna sem hafa aldrei verid fleiri hér a
landi en &ri® 2007. A méti jukust pjonustugjold vegna ferdalaga Islendinga
erlendis umtalsvert sem skyrir pa aukningu sem vard i innfluttri pjonustu
en hun jokst um taepa 10 ma.kr. & milli dra. A pessu ari er gert rad fyrir enn
auknum fjolda erlendra ferdamanna m.a. vegna veikingar a gengi islensku
krénunnar, sem baetir samkeppnisstédu landsins. A sama hatt méa buast vid
ad dragi Ur ferdaldgum Islendinga erlendis um sinn og par med pjénustu-
gjoldum. I spa réduneytisins fyrir ari® 2008 er gert rad fyrir ad pjonustutekjur
aukist auk pess sem pjonustugjoldin dragist umtalsvert saman og dregst
hallinn & pjénustujéfnudinum par af leidandi saman og verdur 34,9 ma.kr. A
naesta ari heldur pessi jakvaeda préun afram pratt fyrir styrkingu kréonunnar
en arid 2010 er spad ad hallinn taki ad aukast & ny samfara auknum vexti
pjonustugjalda.

Miklar sveiflur hafa einkennt j6fnud pattatekna & undanférnum misserum.
Ari& 2007 nam hallinn 65,4 ma.kr., sem kom ad staerstum hluta til & sidasta
arsfjordungi arsins, en pad er umtalsverdur bati frd arinu 2006 pegar hallinn
nam 87,2 ma.kr. Erfitt er ad aaetla hvernig pattatekjujéfnudurinn proast a
arinu par sem sveiflurnar hafa verid miklar og 6fyrirsédar. I spa raduneytisins
er gert rad fyrir ad hallinn nemi um 85 ma.kr. arid 2008 par sem vaxtagjold
aukast umfram vaxtatekjur en hrein erlend eignastada versnar i kjoélfar
gengislaekkunar krénunnar. A méti kemur ad hatt skuldatryggingaralag &
lan til islensku bankanna hefur ad undanfornu dregid Ur umsvifum peirra a
erlendum lanamorkudum. ba er gert rdd fyrir ad pattatekjur dragist saman
umfram pattagjold vegna samdrattar i endurfjarfestum hagnadi i kjolfar pess
ad hagnadar af rekstri fyrirtaekja hér a landi sem og erlendis hefur minnkad.
Arid 2009 er spad ad jofnudur pattatekna batni litillega i kjolfar spar um ad
gengi krénunnar styrkist & ny og hagnadur fyrirtaekja aukist. Nanar er fjallad
um jofnud pattatekna og stédu erlendra eigna og skulda i vidauka skyrslunnar
auk rammagreinar 5 a bls. 27.
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Rammagrein 5: Sveiflur i pattatekjujofnusdi

A undanférnum misserum hafa verid miklar sveiflur & j6fnudi pattatekna. A pridja arsfiérdungi sl. ars var i
fyrsta skipti afgangur a jofnudinum fra pvi a fjorda arsfjordungi 2002, en a fjorda arsfjordungi sl. ars vard aftur
a méti methalli sem nam 58,4 ma.kr. bessar miklu sveiflur eru ad stérum hluta til komnar vegna breytinga a
endurfjarfestum hagnadi fyrirtaekja.

Endurfjarfestur hagnadur er mikilvaegur hluti vaxta- og ardgreidsina af beinni fjarfestingu. Endurfjarfesting
er sa hluti hagnadar sem verdur eftir hja fyrirtaekjum pegar ardur hefur verid greiddur Gt til hluthafa og er
skilgreindur sem vidboétarfjarfesting. Endurfjarfestur hagnadur eykur eigid fé fyrirtaekis, par til hann er greidd-
ur Ut sem ardur, og med sama heetti leidir taprekstur til neikvaedrar avoxtunar og laekkunar a eigin fé. pad er
bvi ekki um ad raeda raunverulegt flaedi fjarmagns inn og Gt Ur landinu heldur békfeerda breytingu. Hlutdeild
innlendra fjarfesta i hagnadi erlendra fyrirtaekja er faerd til pattatekna en til pattagjalda er talinn hagnadur
erlendra adila i starfsemi innlendra félaga. Endurfjarfestur hagnadur er sidan motbdkadur i fjarmagnsjéfnud-
inum og talinn med beinni fjarmunaeign.

Ma. kr. & verdlagi hvers ars

70
60
50
40
30
20
10
Mynd 1 04— = I W
Endurfjarfestur hagnadur -10
erlendra fyrirtaekja i eigu -20
innlendra adila (pattatekjur) -30 R R R R
Heimild: Sedlabanki Islands. 2004 2005 2006 2007

Eins og sja ma a mynd 1 hafa pattatekjur vegna endurfjarfests hagnadar vaxid hratt 8 undanféornum arum
samfara pvi ad erlend eignastada hefur aukist gridarlega. Aukinn endurfjarfestur hagnadur innlendra adila a
fyrstu premur arsfjordungum sl. ars skyrir ad storum hluta pann mikla bata sem vard a jofnudi pattatekna
framan af &rinu. Um leid undirstrikar st préun ad mikill hagnadur vard hja erlendum fyrirtaekjum i eigu Islend-
inga & pessu timabili. A fjéréa arsfiordungi snyst deemid vid pegar taprekstur pessara fyrirtaekja leidir til
neikvaedrar avoxtunar og laekkunar & eigin fé, en tap bdkfaerist sem neikvaedur endurfjarfestur hagnadur. A
seinni myndinni sjdum vid aftur @ moéti ad mikill hagnadur innlendra fyrirtaekja i eigu erlendra adila hefur verid
ad leida til harra pattagjalda og ytt frekar undir hallann & jofnudi pattatekna. Taprekstur innlendra fyrirtaekja
i eigu erlendra adila og leekkun a eigin fé peirra dregur aftur & méti Ur gjéldum i j6fnudi pattatekna a fjorda
arsfjérdungi. Fjallad er ndnar um j6fnud pattatekna i samhengi vid préun erlendra eigna og skulda i vidauka
2 a bls. 56.

Ma. kr. & verdlagi hvers ars
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Heimild: Sedlabanki fslands. 2004 2005 2006 2007
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Heildarvelta atvinnuvega
eykst a milli ara

Téluvert dregur ur
bjartsyni medal stjorn-
enda fyrirtekja

ATVINNUVEGIR

Ari& 2007 mzeldist heildarvelta atvinnuveganna samkvaemt virdisaukaskatt-
skyrslum um 2.279 ma.kr. og er pad 10,5% aukning fra fyrra ari. Aukningin
var einna mest aberandi i starfsemi tengdri fjarmalapjénustu eda sem nam
21,6% og einnig i bygginga- og mannvirkjagerd annars vegar og framleidslu
malma hins vegar par sem aukningin i hvorri grein fyrir sig nam um 15%
a milli dra. Pa var mikil veltuaukning i orkuidnadinum, heild- og smasoélu,
hotel- og veitingarekstri og pdst- og simapjénustu par sem aukningin nam
24,5% & milli ara. Mest var hlutfallsleg aukning i ymissi vidskiptapjonustu
(atvinnugrein 74 i ISAT 95 flokkunarkerfinu) par sem hin nam um 40% &
milli dra og i greininni sala og rekstur fasteigna par sem aukningin nam um
30%. Samdrattur var aftur & méti mikill i matveela- og drykkjarvoruidnadi
eda sem nam 9,8% en hlutfallslega mestur samdratturinn var aftur & mati
i landbUnadi eda sem nam 42,3% a milli ara.

Tafla8 Ur reikningum vidskiptabankanna 2006-2007

Aukning milli
Hagnadur arsins e. skatta (m.kr.) 2006 2007 timabila (%)
Landsbanki hf. 40.215 39.949 -0,7
Glitnir banki hf. 38.231 27.651 -27,7
Kaupping banki hf. 86.447 71.192 -17,6
Hagnadur alls 164.893 138.792 -15,8
Hreinar rekstrartekjur
Landsbanki hf. 89.426 110.025 23,0
Glitnir banki hf. 72.601 85.095 17,2
Kaupping banki hf. 167.145 165.818 -0,8
Rekstrartekjur alls 329.172 360.938 9,7
Eignir alls
Landsbanki hf. 2.172.924 3.057.546 40,7
Glitnir banki hf. 2.246.000 2.949.000 31,3
Kaupping banki hf. 4.055.400 5.347.300 31,9
Eignir alls 8.474.324 11.353.846 34,0
Eigid fé
Landsbanki hf. 144.105 180.008 24,9
Glitnir banki hf. 146.119 169.969 16,3
Kaupping banki hf. 323.510 345.607 6,8
Eigid fé alls 613.734 695.584 13,3
Ardsemi eigin fjar e. skatta (%)
Landsbanki hf. 36,3 27,1
Glitnir banki hf. 39,4 19,3
Kaupping banki hf. 31,3 23,5

Samkvamt kénnun Capacent Gallup sem gerd var i mars sl., um stédu og
horfur staerstu fyrirtaekja landsins, eru forrdédamenn fyrirtaekjanna nokkud
svartsynir & horfur i islensku efnahagslifi til skamms tima litid. Eins og vid
matti bluast hefur visitala efnahagslifsins laekkad nokkud og telur um helm-
ingur forrddamanna ad adstaedur i efnahagslifinu séu sleemar. Ef litid er 6
manudi fram i timann eykst bjartsyni svarenda nokkud og haekkar visitala
efnahagslifsins til 6 manada litillega fra sidustu konnun sem gerd var i des-
ember sl. Ef liti® er 12 manudi fram i timann eykst bjartsyni svarenda enn
frekar og telur um helmingur peirra ad adstaedur i efnahagslifinu muni verda
betri & peim tima en paer eru i dag. bPa laekkar veltuvisitalan nokkud fyrir arid
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2008 fra sidustu kénnunum sem bendir til pess ad afkoman aukist minna i
ar en hun hefur gert undanfarin ar.

Samanlagdur hagnadur priggja staerstu vidskiptabankanna nam 138,8 ma.kr.
a sl. ari sem er nokkud minni hagnadur en arid 2006 pegar hann nam 164,9
ma.kr. Samdratturinn kom allur til & fjérda arsfjérdungi arsins eftir ad vio-
snuningur & alpjédlegum fjarmalamoérkudum setti mark sitt & rekstur bank-
anna en engu ad sidur skiludu peir 18,4 ma.kr. hagnadi a fjoréungnum pokk
sé traustum grunntekjum peirra. Pannig jukust hreinar vaxtatekjur bankanna
briggja um 32,3% & milli ara og namu 173,2 ma.kr & sl. ari og hreinar pjon-
ustutekjur jukust um 43,4% og namu 132 ma.kr Adrar rekstrartekjur og
hreinar fjarmunatekjur drégust aftur &8 moti saman um 47,6% & milli ara og
namu samanlagt um 55,6 ma.kr & sl. ari. Eignir bankanna priggja jukust um
34% & milli dra og namu 11.353,8 ma.kr & sl. ari og eigid fé bankanna jokst
somuleidis. Eiginfjarhlutfall bankanna var ad jafnadi rimlega 11% og hefur
minnkad litillega & milli ara. Adrar fjarmalastofnanir skiludu minni hagnadi &
arinu en safnast pegar saman kemur og ma gera rad fyrir ad peer hafi skilad
sameiginlega um 22-24 ma.kr i hagnad.

Undanfarin ar hefur velta i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd vaxid mjog
hratt. Arid 2007 nam veltan i greininni 255,8 ma.kr sem samsvarar nalaegt
100% raunaukningu a sl. atta arum. pennan mikla voxt ma einnig sja i fjélda
fyrirtaekja i greininni. Ari® 2000 voru 1.822 fyrirtaeki skrdd i henni en & sl.
ari var fjoldinn 4.333. Greinin hefur einnig vaxid téluvert & pessu timabili
maelt sem hlutfall af vergri landsframlei®slu. Ari® 2000 var hlutfall veltu i
byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd 11,4% af landsframlei&slu en & sl.
ari var han komin i 20%.

Afkoma sjavarutvegsins hélst nokkud ébreytt a sl. ari pratt fyrir skerdingar
a aflaheimildum, og heerra gengi islensku kréonunnar. Verd sjavarafurda a
erlendum morkudum i islenskum kronum var gott og haekkadi um 4,4% fra
fyrra ari og verd & skipagasoliu laekkadi @ milli &ra. Utflutningsverdmaetid
jokst litillega pratt fyrir 3,1% samdratt i veiddum afla. Velta sjavarutvegsins
drost saman um 11,7% sem ad langstaerstum hluta ma rekja til minni veltu
i fiskvinnslu i kjolfar minni innflutnings hraefnis. Velta fiskveidifyrirtaekja
hélst nanast obreytt @ milli ara. Laegra gengi krénunnar & pessu ari mun
koma sjavarutveginum til géda og vega upp minni aflaheimildir og dreema
lodnuvertid. Sjavarutvegurinn, sem er toluvert skuldsettur, mun pé purfa ad
greida haerri vexti af erlendum lanum i kjolfar laegra gengis islensku krén-
unnar, par sem hrein erlend eignastada hans versnar. Utlit er fyrir ad verd &
erlendum morkudum haldist gott & arinu en verd a gasoliu mun veentanlega
haekka nokkud og hefur haekkad pad sem af er ari. I heild er erfitt a8 meta
hvernig sjavarutveginum kemur til med ad reida af a arinu, sérstaklega par
bar sem aflaheimildir naesta fiskveidiars, sem hefst 1. september, eru ad
sjalfsogdu ofyrirsédar. I spanni er pd gert rad fyrir ad Gtflutningsverdmaeti
greinarinnar & arinu muni aukast litillega og er pa gert rad fyrir dbreyttum
aflaheimildum sem pydir ad Utflutningur sjavarafurda dregst saman um 9%
ad magni til. A naesta ari er gert rad fyrir ad veidi aukist litillega en & moti
kemur gengisstyrking kronunnar.

Utflutningsverdmaeti als jokst um 40,8% & sl. ari pratt fyrir ad laegra verd
fékkst fyrir afurdirnar. Verksmidja Nordurals @ Grundartanga naai fullri fram-
leidslugetu & sl. ari, eftir staekkun, og framleidir ni 260 pusund tonn & ari.
Alver Alcoa Fjardaals hof framleidslu i april & sl. &ri og hefur nd nadd fullri
framleidslugetu en aatlad er ad verksmidjan framleidi 346 pusund a tonn &
ari. ba eru nyhafnar undirbuningsframkveemdir fyrir alver Nordurals i Helgu-
vik sem byggt verdur i nokkrum aféngum pannig ad voxtur fyrirteekisins
hafi hofleg ahrif & islenskt hagkerfi & naestu arum. Nordural dzetlar ad fyrsta
afanga framkvamda verdi lokid sidla ars 2010 og ad framleidslugeta alvers-
ins verdi ba um 150 pusund tonn & ari. O8rum &fanga & sidan ad ljuka arid
2015 og verdur framleidslugetan pa komin i 250 pusund tonn & ari. Pad sem

Dregur ur hagnadi
fjarmalastofnana

Aframhaldandi aukin
velta i byggingastarfsemi
og mannvirkjagerd

Obreytt afkoma
sjavarutvegsfyrirtaekja

Stéraukinn utflutningur als
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Framkvaemdir hafnar
vid ad reisa aflbynnu-
verksmidju i Krossanesi

Breytingar i framleidslu
kisiljarns

Or véxtur ferdapjonustu

af er ari hefur heimsmarkadsverd a ali verid hatt i kjoélfar minni framleidslu
Kinverja sokum erfids arferdis par i landi. Gera ma rad fyrir ad alverd haldist
gott & arinu og er i spa rédduneytisins gert rad fyrir ad utflutningsverdmaeti
als verdi 166 ma.kr. & &rinu. A naesta ari eykst framleidslan enn frekar pegar
arsframleidsla Fjardaals kemst & fullt stig og er spad ad utflutningsverdmeetid
aukist i 180 ma.kr. Framleidsla Nordurals i Helguvik hefst ekki fyrr en i fyrsta
lagi sidla ars 2010 og er ekki gert rad fyrir heildarframleidsluaukningu fyrir
arid 2010 i spa raduneytisins ad pessu sinni.

pa hefur ny aflpynnuverksmidja i Krossanesi vid Eyjafjord framleidslu i sumar
sem mun skapa um 90 ny storf og er datlad ad utflutningsverdmeeti afurda
fyrirtaekisins verdi 7-9 ma.kr. & ari. Islenskir fjarfestar eru patttakendur i
bessu verkefni og eiga um 40% hlut & méti mdédurfélaginu Becromal sem
er italskt.

Utflutningsverdmaeti kisiljarns var rétt taepir 8 ma.kr. & sl. ari og jokst um
35% a milli ara en fluttar voru Ut téluverdar birgdir & sl. ari fra arinu adur.
Framleidslugeta Islenska jarnblendifélagsins er 114 pdsund tonn & &ri en
fyrirtaekid hefur jafnt og pétt verid ad feera sig Ut i sérhaefdari framleidslu med
verdmaetaaukningu a afurdum. NU er i undirblningi ad sérhaefa framleidslu
fyrirtaekisins enn frekar med framleidslu @ magnesiumkisiljarni og er aztlad
ad arleg framleidsla geti ordid um 60 pusund tonn & ari af pessari nyju afurd.
petta mun skapa um 40 ny storf innan fyrirtaekisins og verdmaetaaukningu
a utflutningsafurdum an pess ad raforkuporf verksmidjunnar aukist.

Ferdapjonusta hefur vaxid hratt undanfarin ar og dreifast ahrifin af starfsem-
inni um allt land. A sl. ari voru brottfarir erlendra ferdamanna fra Keflavikur-
flugvelli um 459 pdsund sem er rumlega 15% aukning fra fyrra ari. Ljost er
ad aukning verdur afram i komu erlendra ferdamanna til landsins og ad ferda-
idnadurinn verdur sifellt mikilvaegari fyrir islenska hagkerfid. Gengislaekkun
krénunnar mun koma ferdaidnadinum til géda og gera Island ad alitlegri
ferdakosti fyrir erlenda ferdamenn en vaxandi verdbdlga hérlendis geeti aftur
4 moti haft skadleg ahrif og dregid Ur komu ferdamanna til Islands.
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VINNUMARKADUR

Mikil pensla einkenndi vinnumarkadinn arid 2007. bratt fyrir ad starfandi
fjolgadi um 4,5% fra fyrra ari meeldist skrad atvinnuleysi 1,0% af mann-
afla, sem er hi® minnsta i tuttugu ar. Fyrirfram haféi verid buist vid pvi
ad vinnumarkadurinn koélnadi pegar draga taeki Ur stéridjuframkvaemdum.
Framkveemdir & 68rum svidum jukust hinsvegar og ekkert Iat vard a flaedi
erlends vinnuafls til landsins. bratt fyrir nidurskurd i porskaflaheimildum og
ryra lodnuvertid hefur atvinnuleysi enn ekki aukist i umtalsverdum meeli.
Engu ad sidur er buist vid ad penslunni linni bradlega. Hins vegar er ekki
audvelt ad spa fyrir um pad hvernig pad muni gerast pvi aldrei adur hefur
jafn mikill hluti vinnuafls & landinu verid af erlendum uppruna og ekki er
vitad i hve miklum meeli erlendir starfsmenn verda afram hér & landi ef peir
missa atvinnuna.

Mannfjoldaproun

Vid sidastlidin daramot toldust landsmenn vera Fjoldi

bensla & vinnumarkadi
hefur varad lengur
en vid var buist

313.376. beim hafdi fjolgad & arinu um 5.700 18000 - R
, . , ir landssveedum Eftir kyni

manns sem er 1,9%. Sidastlidin 3 ar hefur 16 000

Islendingum fjélgad um teeplega 20.000 manns 14 000

eda um 6,7%. Ad steerstum hluta ma reka pa

fidlgun til adflutnings fra Gtlondum en nattaruleg 12000

fjolgun, p.e. faeeddir umfram déna, er einnig mikil 10 000

héer a landi. 8 000

Sidla &rs 2007 gaf Hagstofa Islands Ut nyja 6 000

mannfjéldaspa til arsins 2050. par er gert rad

fyrir ad landsmenn verdi ordnir taeplega 440.000 4000

i lok spatimans sem er arleg fjélgun um 0,8% 2 000

ad medaltali yfir spatimabilid. préun mannfjol- 0 ‘ ‘

dans hefur ymsar afleidingar i for med sér fyrir Hofud- Utan hofus- Karlar Konur

borgarsveaedi borgarsvaedis

bjédarbuid i heild og rikissjod sérstaklega og pvi
er dhugavert hvada alyktanir ma draga i peim
efnum. Spain er hdad umtalsverdri dvissu. Gert er rad fyrir pvi ad adfluttir
verdir fleiri en brottfluttir yfir spatimann sem leidir til pess ad mannfjolgunin
verdur meiri en ella. I spanni vex fjéldi landsmanna um 1% & &ri i byrjun
en smam saman dregur Ur vextinum og undir lok timans verdur arlegur
voxtur ordinn 0,6%. Fjoldi félks & starfsaldri (16-74 ara) vex hradar en
mannfjoldinn i upphafi timabilsins en sidan verdur voxturinn minni og fer
minnkandi um alllangt skeid. betta hefur pad i for med sér ad hlutfall félks
a starfsaldri af heildarmannfjéldanum helst st6dugt, um 72% naestu 10 arin
en fer sidan laekkandi og verdur komid i 68% skommu fyrir lok spatimans.
NU eru um 225.000 manns & starfsaldri en i lok spatimans verda 300.000
manns i pessum hépi.

Vinnumarkadur

Islenskur vinnumarkadur hefur vaxid mjog & undanférnum 3 arum. Starfandi
folki hefur fjolgad um yfir 21.000 eda 4,3% a ari ad jafnadi. Einungis um
900 manns af aukningunni koma ur hépi atvinnulausra og um 3.000 vegna
aukinnar atvinnupatttoku. Afgangurinn, um 17.000 manns, er voxtur vinnu-
aflsins, ekki sist vegna adéflutnings félks fra utlondum. pratt fyrir miklar
framkvamdir utan héfudborgarsvaedisins a undanférnum arum hefur steersti
hluti nyrra starfa undanfarin 3 ar ordid til & hofudborgarsvaedinu, eda teep
79%. ba hefur karlastérfum fjélgad meira en kvennastérfum og eru pau 2/3
allra nyrra starfa, adallega vegna atvinnuskdpunar i mannvirkjagera.

Voxtur atvinnugreina

Ekki hafa allar atvinnugreinar vaxid a undanfornum arum. Starfsfélki i
sjavarutvegi hefur feekkad naer stodugt fra 1994 en pa taldi vinnumarkads-

Mynd 13
Fjolgun starfa 2004-2007

Heimild: Vinnumarkadskannanir Hagstofu
Islands.

Mjég mikil mannfjélgun
undanfarin ar ...

... €n spad ad heegi a

Or fjélgun starfandi

Stérfum i sjavarutvegi
hefur feekkad verulega ...
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Rammagrein 6: Spa um lydfreedilega préun a nasstu arum

Hagstofa Islands gaf Gt nyja mannfjdldaspa sem naer allt til arsins 2050 seint & &rinu 2007. A naestu 10 arum
gerir spain rad fyrir ad fjoldi ungra og eldri Islendinga aukist hlutfallslega sem mun kalla & aukin utgjold til
mennta- og heilbrigdismala.

Samkvaemt spanni mun bérnum ad 5 ara aldri fjélga um 14% & naestu 10 drum og sambeerileg fjélgun mun
eiga sér stad a fjolda barna sem eru yngri en 7 ara og njota barnabdta sem ekki eru tekjutengdar. 6 dregur
ar fidlguninni ar fra ari. Aftur & moéti snyst faekkun barna & grunnskoélaaldri, sem reiknad er med naestu tvo ar,
i vaxandi fjélgun sem naer hamarki eftir aratug. pa verdur fjoldi barna @ grunnskaélaaldri ordinn um 47.000,
sem er 7% aukning fra pvi sem nu er.

Nokkru fléknara er ad spé fyrir um fjolda framhaldsskélanema vegna dvissu um brottfall. A undanférnum arum
hefur patttokuhlutfoll i hverjum aldursflokki framhaldsskélanema haekkad. Ef midad er vid sama hlutfall &rganga
i framhaldsskdla og hausti® 2006 verdur ekki mikil fjolgun framhaldsskdlanema i heild & komandi &rum. Fjoldi
nemenda a haskdlastigi hefur farid mjég vaxandi & undanfornum arum. Einkum hefur patttaka eldri nemenda
aukist mikid. Ef aframhaldandi aukning verdur a hlutfallinu verdur fjélgun haskdélanema enn meiri.

Um leid og yngri aldursflokkum fslendinga fjolgar hlutfallslega er spad ad eldri aldursflokkar geri pad einnig.
peim sem eldri eru en sjotugir hefur @ undanférnum arum fjolgad nokkud meira en landsménnum 6llum pott
brju sidastlidin ar séu par undantekning og svo mun enn verda um sinn en ekki lengi. Eftir 5 &r mun tekur ad
fiolga mjog i hdpnum og gerir spain rad fyrir ad & 16 ara timabili fra 2016 fjolgi yfir 3% & ari i pessum hépi. A
naestu 10 arum staekkar hdpur sjétugra og eldri um fjérdung. Aftur & moti mun attreedum og eldri sem fjdlgar
um pessar mundir um yfir 3% a ari ekki fjdlga svo 6rt & naestu arum par a eftir pannig ad eftir 10 ar verdur
pessi hopur einnig fjordungi staerri en hann er nld. Hins vegar mun niraedum og eldri fjolga meira en peim sem
yngri eru og peir verda ordnir 2.100 eftir 10 ar, 50% fleiri en peir eru nu.

Azetlud fjblgun eldri aldurshépa til 2018 Azetlud fjélgun nemenda til 2018 eftir
skolastigum midad vid 6breytta skdlasokn
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Mynd 1

Mannfjoldaspa

Heimild: Mannfjéldaspa Hagstofu Islands
og eigin Utreikningar.

kdénnun Hagstofunnar ad par stérfudu 16.000 manns. I fyrra var talid ad
7.400 manns ynnu vid islenskan sjavarutveg. betta er faekkun sem nemur
ad medaltali 6,2% & ari. A sama tima hefur att sér stad gridarlega aukning
a framleidni vinnuafls sem meaelist yfir 50% fra 2000 til 2006. Nokkrum
vandkvaedum er bundid ad maela vinnuaflsnotkun i landbulnadi en hin hefur
sum ar meelst minni en i fyrra en pa téldust 6.000 manns vinna i greininni,
eda jafn margir og fyrir 5 arum. I idnasi, 68rum en fiskidnadi, breytist vinnu-
aflsnotkunin liti® pratt fyrir ad ny stéridjuver hafi risi® og 6nnur staekkad.
Sidastlidin 3 ar hefur mannafli i pessum flokki vaxi®d um 0,4% ad medaltali
a ari.

...en mikil aukning
i mannvirkjagerd
0og pjonustugreinum
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f 68rum atvinnugreinum hefur starfsfolki fjolgad umtalsvert. Mannvirkjagerd
hefur vinninginn, baedi ad pvi er vardar hlutfallslegan voxt og fjélgun starf-
andi. Er pad ad vonum enda hefur stadid yfir mesta framkvamdatimabil
ségunnar. A sidustu 3 &rum hefur pessi atvinnugrein vaxid um yfir 10% & ari
ad medaltali og fra pvi greinin fér sidast i laegd, arid 2000, hafdi han beett
vid sig 5.200 starfsmonnum arid 2007 en pad er yfir 50%. Verslunarstarf-
semi og ymis vidgerdarpjonusta hefur & undanfornum 3 darum beett vid sig
5.500 starfsmonnum en pad er 8,5% arsvoxtur

... en mikil aukning i
mannvirkjagerd
0og pjonustugreinum

ad medaltali. Fjarmalapjonusta er ekki mikill S Avarityeant
eftirbatur verslunarinnar med 8,0% voxt ad Onnur. samfélagsleg bjonusta,
medaltali undanfarin 3 ar en pessi atvinnugrein menningarstarfsemi off.
beetti vi® sig 1.400 manns arid 2007 sem jaf- el )0 FEEb L
ngildir 19% aukningu. Hér er einungis um ad [reedslustarfsemi
reeda starfsmenn sem busettir eru hérlendis. { Oinber stjornsysia
68rum pjonstugreinum hefur arsvoxturinn verid Fasteignavidskipti

0g ymis pjonusta

um 4-6% a ari undanfarin 3 ar ef samgongur og
flutningar eru undanskildar en par var voxturinn
0,9% ad medaltali. Arid 2007 voru starfsmenn Samgongur og flutningar
i peirri grein faerri en arid & undan. Hétel- og veitingahtsarekstur

Fjarmalapjonusta og tryggingar

I atvinnugreinum bar sem hid opinbera er Verslun og vidgerdarpjonusta
annad hvort staersti vinnuveitandinn eda par Mannvirkjagerd
sem steerstur hluti starfseminnar er greiddur
af opinberu fé storfudu 61.000 manns arid

Annar idnadur

2007. Undanfarin 3 &r hefur fjdlgad um 4,3% tandbunadur
ad medaltali i pessum greinum en pad er sami Alls
vOxtur og & vinnumarkadinum i heild. 10 -5 0

Hi® mikla umfang einkaneyslu og fjarmuna-

myndunar sem verid hefur undanfarin ar hefur greinilega leitt af sér mikinn
fjolda starfa, annars vegar vid framkveaemdir og hins vegar i fjolmérgum pjo-
nustugreinum. Aukning hefur veri® aberandi i fjdrmalastarfsemi og tengdum
bjonustugreinum a medan faekkadi i sumum hefdbundnum atvinnugreinum.
Ef dregur Ur hagvexti & naestu arum eru pad helst pjonustugreinar i eink-
ageiranum sem buast ma vid ad dragi Ur notkun vinnuafls. Greinar sem hid
opinbera raeedur miklu um og vaxid hafa undanfarin ar eru heldur ekki 6naemar
fyrir framvindu efnahagsmala. Blast ma vid aframhaldandi faekkun starfa
i sjavaratvegi eins og hingad til, 6had hagsveiflum. Enn standa yfir miklar
byggingarframkvaemdir og jafnvel pétt dragi Ur smidi nyrra iblida er vidbuid
ad umsvif i annarri mannvirkjagerd haldist mikil um sinn.

Atvinnuleysi

Umfang atvinnuleysis er mikilvaegasti meaelikvardinn a penslu & vinnumarkadi.
Venjulega er midad vid ad frambod vinnuafls sé tregbreytilegt, sérstaklega
begar atvinnupatttaka er jafn mikil og hdn hefur verid hér & landi. Vid slikar
adstaedur eykst atvinnuleysi pegar atvinna dregst saman, jafnvel pott at-
vinnupatttaka minnki samtimis, t.d. pegar ungt folk akvedur ad fara i skdla
frekar en ad vera an atvinnu.

A undanférnum arum hefur ordid mikil breyting med pvi ad vinnumarkadir
i rikjum Evrépu hafa verid opnadir fyrir flaedi félks milli landa til ad leita sér
vinnu. Veigamesta skrefid var pegar iblum nyrra adildarrikja ESB var heimilad
betta, en pad gerdist hér & landi 1. mai 2006. Fyrir pann tima h6fdu mjog
margir iblar pessara rikja komi& hingad og fengid atvinnuleyfi. Mikid atvinnu-
leysi i hinum nyju adildarrikjum ESB haf&i ahrif i pessa veru dsamt pvi ad
laun par eru einungis brot af pvi sem i bodi er hér & landi. Sidan pa hefur
verid stédugur uppgangur a innlendum vinnumarkadi og ekki reynt & pad
hver vidbrogdin verda pegar hardnar & dalnum. Dregid hefur Ur atvinnuleysi
i mérgum pessara rikja og laun par haekkad. Einnig hefur hlsaleiga, gengis-
visitala og neysluverd hér a landi haekkad poétt enn sé munur & lifskjorum
verulegur. Islensk stjornvéld hafa lagt sig fram um ad audvelda Utlendingum

s 10 15 %

Mynd 14
Arlegur medalvéxtur atvinnu-
greina 2004-2007

Heimild: Vinnumarkadskénnun Hagstofu
islands.

Atvinnusképun er lykillinn
ad préun atvinnuleysis a
komandi arum

Miklar breytingar
a vinnumérkudum
Evrépurikja undanfarin ar
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Atvinnuleysi ekki aukist
i kjélfar nidurskurdar
veidiheimilda & porski

Atvinnuleysi er enn |
ségulegu lagmarki ...

... en er spad ad aukast a
komandi misserum

busetu hér & landi. Ef til pess kemur ad atvinnuleysi fari vaxandi er ekki
sjalfgefid ad pad verdi i peim greinum par sem hlutfall Utlendinga er hvad
haest, ef mannvirkjagerd er undanskilin. Vegna peirra réttinda sem margir
hinna adéfluttu hafa 68last med busetu sinni hér & landi er heldur ekki haegt
ad reikna med pvi ad peir hverfi hédan um leid og atvinna dregst saman.
Pad er pvi nokkrum vanda bundid ad spa fyrir um pad hvernig framvindan a
vinnumarkadinum verdur me3 tilliti til atvinnuleysis & naestu misserum.

bpegar akvedid var ad minnka veidiheimildir & porski a yfirstandandi fiskveidiari
gripu stjornvold til umfangsmikilla métvaegisadgerda sem hoéféu pann tilgang
ad baeta forsendur peirra svaeda sem fyrir samdraettinum yroéu til ad takast
a vid breytingar i atvinnulifinu. Atvinnuleysi hefur ekki vaxid tiltakanlega i
kjolfar samdrattarins en nokkur fyrirtaeki hafa sagt upp starfsfolki sem nua
er a uppsagnarfresti. Alls hafa sex sjavarutvegsfyrirteeki sagt upp um 270
starfsmoénnum. I byggingaridnadi hefur um 280 starfsménnum verid sagt upp
og pad tilkynnt Vinnumalastofnun en i 68rum greinum nema hdpuppsagnir
riumlega 70. Fjolgun atvinnulausra af pessum s6kum mun koma fram a naestu
manudum ef starfsmennirnir fa ekki storf vid annad.

Atvinnuleysi maeldist 1,0% af vinnuafli i mars, pridja manudinn i réd, og
innstreymi erlends vinnuafls var enn i fullum gangi. Engin fjélgun hefur komi&
fram i nyskraningu atvinnuleysis og hun raunar i ségulegu lagmarki en sja
ma visbendingar um ad peim sem verid hafa atvinnulausir lengur en tvo
manudi gangi haegar ad fa aftur atvinnu, pott lausum stérfum hja opinberum
vinnumidlunum hafi fjdlgad undanfarna manudi. bvi er enn ekki ad sja nein
augljés merki um ad hjél atvinnulifsins séu ad haegja a sér. Hins vegar er
ljést ad gengisleekkun kréonunnar, vaxtahaekkanir og minnkandi moguleikar
bankanna til ad fjarmagna framkvaemdaaform fyrirtaekja og einstaklinga
munu draga Ur eftirspurn eftir vinnuafli & naestu misserum.

I nyrri pjédhagsspa er gert rad fyrir pvi ad nokkur fjoldi erlends starfsfolks
fari af landi brott, alls 3.000 manns & naestu tveimur arum. A sama tima
er gert rad fyrir pvi ad atvinnupatttaka minnki og verdi innan vid 78% af
vinnuaflinu arid 2010, meelt i &rsverkum. betta mun vaentanlega gerast ann-
ars vegar med pvi ad skdlasékn mun aukast og vinna skélanema med nami
dregst saman, eins og gerdist i sidustu nidursveiflu i byrjun aldarinnar. Ef
hardnar & dalnum geeti fleira folk haett stérfum eda farid a eftirlaun. bratt
fyrir pad er tali®d ad virk atvinnupatttaka verdi meiri en i undangengnum
nidursveiflum. Gert er rad fyrir ad atvinnuleysi aukist vegna faekkunar starfa
begar hagvoxtur verdur litill eda dregst saman. Enda poétt pess sé vart farid
ad gaeta ennpa er reiknad med pvi ad atvinnuleysi verdi 1,9% i ar og 3,8
og 3,5% naestu tvo ar.
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LAUN OG RADPSTOFUNARTEKJUR

Launavisitala Hagstofu Islands haekkadi um 9,0% &ri® 2007 sem er naerri
sama haskkun og arid 2006. Samningsbundnar launahakkanir Utskyra adeins
hluta af pessari haekkun en launaskrid afganginn. Launaskridid kemur ekki &
Ovart midad vid ad umframeftirspurn hefur rikt

a vinnumarkadi um langt skeid, en atvinnuleysi == Manadarlegar breytingar launavisitdlu (v.as)

hvort heldur sem fjoldi einstaklinga eda sem

Launavisitala (h.as)

Des. 1998=100

hlutfall af mannafla hefur ekki maelst minna a 4 3%0
arsgrundvelli fra arinu 1988. Heldur dré sundur 3> =7 325
i launapréun & almenna markadnum og peim 3 300
opinbera, pvi @ almennum markadi haekkadi 2,5 275
launavisitala um 9,7% en 7,9% hja opinberum 5 250
starfsménnum. b6 ma eetla ad samningsbundin

haekkun opinberra starfsmanna 1. jantar 2008 1,5 225
hafi jafnad muninn. 1 | |+ 200
Samningar tékust i febrdar 2008 um laun 03 | '||] I]"] i” 175
meginporra launpega & almennum markadi. 0 liflad phimiin 150
Samid var a héflegum nétum til ad halda g5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1125
verdbolgu i skefjum, enda ymsar blikur a lofti i 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
efnahagsliﬁng eins og kemur fram annars stadar Mynd 15

i skyrslunni. Ahersla var 16gd & ad haekka taxta peirra sem hafa laegstu launin | 3ynapréun 2000-2008

og ekki hafa notid launaskrids & almennum vinnumarkadi ad undanférnu. Heimild: Hagstofa fslands.
Undanfarin ar hafa almennar samningsbundnar launahakkanir tekid gildi i

arsbyrjun og launavisitala pvi haekkad mun meira i jandar en adra manudi

arsins. I &r var ekki um slika haekkun ad raeda & almenna vinnumarkadinum

og pvi haekkadi visitalan minna i jandar en undanfarin ar. Heekkunin i februar

var hins vegar meiri enda komu pa til ad hluta haekkanir i nyafstodnum

kjarasamningum.

Kjarasamningar flestra rikisstarfsmanna eru

lausir & vormanudum 2008 en samningar starfs- — Launavisitala (vinstri as)

manna sveitarfé|aga med haustinu. I |Jo's| versn- ¢ Launavisitala, spa (breyting milli drsmedaltala) (vinstri &s)
andi horfa i efnahagslifinu og adhaldssamra 12 man. br. (%) Atvinnuleysi (haegri &s) N %
samninga & almennum vinnumarkadi er gert 12 Acvinnuleysi, spa (medaltal ars) (heeari as) 4,5
rad fyrir ad samningar vid opinbera starfsmenn 11 4.0
verdi sambeerilegir vid almenna markadinn. 10 /\ 35
Spéad er ad launavisitala haekki um 6,8% i heild I “'V\ ’
yfir arid 2008. 21 ' [\/ u 3,0
Jafnvel pé samningar takist hja opinberum 8 ‘\ /j \ 2
starfsménnum i samraemi vid samninga a al- 7 \ C rm 2,0
menna markadnum rikir mun meiri évissa um 6 [ 1,5
framvinduna 2009 og 2010. Nyleg préun a 5 »\/\J\ /j 1,0
fjdrmalamérkudum eykur likur & pvi ad dkvaedi |/ o 05
kjarasamninganna fra i febriar um verdbdlgu 3 V | 00

og kaupmattarproun verdi virk i arsbyrjun 2009
og komi i veg fyrir ad samningarnir framlengist
sjalfkrafa til 30. ndovember 2010 eins og annars
kemur til. Arin 2009 og 2010 er pvi spad ad laun haekki um 4,8% og 4,6%
hvort &r en i samningum ASI eru dkvaedi um 3,5% launapréunartryggingu
fyrir arid 2009 og 2,5% fyrir 2010 auk fastra kronutéluhaekkana.

2001 2002 2003

Breytingar & tekjuskatti einstaklinga & arinu 2007 leiddu til haekkunar
radstofunartekna um 2,0% og er dztlad ad laekkun virdisaukaskatts & nokkr-
um voruflokkum, einkum matvaelum, hafi skilad 1,0% i auknum kaupmeetti
vegna laekkunar verdlags. Azetlad er ad radstofunartekjur & mann hafi haekkad
um 9,0% i fyrra. Verdbdlga arid 2007 var 5,0%. bannig hefur kaupmattur
radstofunartekna @ mann vaxid um 3,8% arid 2007. NG hefur kaupmattur
réadstofunartekna & mann vaxid samfellt i 6 ar, samtals um taepan pridjung fra

2004 2005 2006

2007 2008 2009 2010

Mynd 16

Atvinnuleysi og launavisitala
2001-2010

Heimildir: Hagstofa Islands,
Vinnumalastofnun.

Pjédarblskapurinn - vorskyrsla 2008 35



arinu 2001. [ &r er daetlad ad kaupmattur radstéfunartekna & mann aukist um
0,3%. Pa koma til framkvaemda breytingar a Uthlutun barna- og vaxtaboéta
sem eiga sinn patt i pvi ad vidhalda kaupmeaettinum pott mikil verdbdlga
dragi hann nidur. Hins vegar er spad ad kaupmattur @ mann aukist ad nyju
arid 2009 og verdi 2,1%. b4 kemur m.a. til framkveemda hakkun & persoénu-
afsleetti sem dkvedin var i tengslum vid nygerda kjarasamninga a almennum
markadi. Arid 2010 er spad ad kaupmatturinn aukist um 2,5%.
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VERDLAG OG GENGI

Verdbdlguveentingar hafa vaxid til muna fra upphafi ars eftir ad gengi krén-
unnar féll skyndilega um 15% innan marsmanadar. Gengislaekkunin hefur ad
hluta gengid til baka med rimlega 10% styrkingu eftir paska en eftir stendur
ad framundan er verdbodlgukufur sem verdur drifinn afram af gengislaekkun
krénunnar sem baetist ofan & mikinn undirliggjandi kostnadarprysting. A
moti kemur ad fasteignamarkadur hefur kélnad hratt pad sem af er ari og
eru horfur a laekkandi fasteignaverdi eftir pvi sem lidur & pad.

Verdbolga hefur verid yfir verdbdlgumarkmidi fra pvi i april 2004 og a uppleid
fra pvi i agust 2007 og nadi 8,7% i mars en pa voru ahrif gengislaekkunar-
skots i mars ekki komin fram aé fullu. Orsokina fyrir mikilli verdbdlgu undan-
farinna missera er haegt ad rekja til nokkurra patta. Kostnadarprystingur hefur
verid mikill ut af litlu atvinnuleysi og launaskridi.

Verdbdlguvaentingar
hafa vaxid

Verd & hravoru hefur einnig haekkad mjog mikid
4 alpjédavisu sem hefur lagst & sému sveif. I
ofanalag hefur gengi kronunnar farid leekkandi
fra pvi i juli 2007. Liklega hefur kostnadarprysting-

12-man.
breyting (%)

— Visitala neysluverds (VNV)
VNV an hlsnaedis
—— Gengisvisitala

— Verdbolgumarkmié ¢ Visitala neysluverds, spa

urinn flytt fyrir midlun gengislaekkunar Ut i vers- 22 n

lagid. Einnig er mégulegt ad kostnadarprystingur I\/\

hafi haldid aftur af verdleekkunum pegar gengid  2° [\ M

styrktist og virdisaukaskattur & matveelum var  1° / \ NV \
leekkadur a fyrri hluta arsins 2007. 10 ——
I mars 2007 var virdisaukaskattur & um 80% af > ..-\7(//'/} \Itr/\/"’“,!r\*\‘\/‘; =0
mat- og drykkjarvorum laekkadur Ur 14% i 7% 0 \/ \ /\,/ \’\ ‘ } \ r\/

en & 20% laekkadi hann ar 24,5% i 7% medan -5 \/\ / \,\ ,j \’

t.d. virdisaukaskattur i veitingasélu leekkadi ur  -10 4 v’\-\j \
24,5% i 7%. Malingar strax eftir skattalaekkanir  -15 v

syndu ad paer skiludu sér neer fullkomlega i mat-  -20

og drykkjarvoru sem laekkadi um 7,4% en mat

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Hagstofu hljodadi upp a 7,5% verdlaekkun. Ef tekid

er tillit til pess ad almenn verdbdlga @ umraeddu timabili (mars 2007 til mars
2008) var 8,7%, pa hefur préun a verdi mat- og drykkjarvéru verid nokkud
hagstaedari med 6,8% haekkun sem pydir ad verd a matvoru a timabilinu
hefur haekkad minna en almennt verdlag.

Verdbdlguhorfur versnudu til muna eftir snarpa gengislaekkun i mars 2008.
Vidbuid er ad haekkun & verdi innfluttrar voru og pjonustu skili sér hratt inn i
almennt verdlag. P6 ad gengisleekkun krénunnar verdi megindrifkraftur verd-
bdlgu & pessu ari baetist pad ofan & annan undirliggjandi verdbolguprysting.
Vegna peirrar spennu sem myndadist i hagkerfinu & undanféornum arum er
vidvarandi kostnadarprystingur en atvinnuleysi er enn mjog litid og launaskrid
mikid. Pegar lidur & arid er gert rad fyrir ad atvinnuleysi taki ad pokast upp a
vid 0g ad pad dragi Ur spennu & vinnumarkadi. A méti hefur verd & hravoru
a heimsmarkadi hakkad mjoég mikid ad undanférnu og pad mun haekka
verdlag innfluttrar véru enn frekar. Alpjodlegt verd & eldsneyti hefur verid
hatt um nokkurt skeid og eru verdbreytingar fljétar ad koma fram i verdlagi
hérlendis. Annars konar hravara hefur haekkad verulega upp a sidkastid, eink-
um landbunadarvorur. Deemi um pad er ad sykur hefur haekkad um 21% a
einu ari, hveiti um 105% og mais um 62%. bessar haekkanir hafa ekki skilad
sér nema ad litlu leyti i innlent verdlag ennpa og ma eetla ad slikar haekkanir
hafi aukin ahrif & verdlag a pessu ari. Ad undanfornu hefur dregid ort ur veltu
a fasteignamarkadi og haegt & haekkun fasteignaverds. Gert er rad fyrir ad
bad laekki pegar lida tekur & arid sem mun vega upp a méti hakkun a verdi
innfluttra vara og pjonustu. bar sem husnaedislidur visitolu neysluverds tekur
einnig tillit til vaxtapréunar munu styrivaxtahakkanir Sedlabankans vera
motvaegi vid leekkun & fasteignaverdi. b6 er gert rad fyrir ad kostnadur vid
eigin htsnaedi laekki yfir &rid i heild. T &r er pvi spad ad visitala neysluverds
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Mynd 17
Verdbdlga 2000-2010

Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki
islands og eigin spa.

Verdbdlga eykst i ar en
leekkar hratt eftir pad
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B Heildarvelta v. &s haekki um 8,3% ad medaltali og & gengis-

Milljardar kréna 2 5%
—+— Gengisspa

Visitala gengisskraningar h. &s laekkunin par staerstan hlut ad mali. Arid 2009

1.400 160 er pvi spad ad slaki i hagkerfinu verdi til pess
ad verdbdlga minnki og verdi 3,9% ad medaltali
1.200 T150  pad ar en verdi komin & verdbolgumarkmid
1.000 Sedlabanka & sidari hluta arsins. Gert er rad
7140 fyrir ad verdbdlga haldist afram litil arid 2010

800 - og verdi ad medaltali 2,5% yfir arid.
600 130 Fra midju ari 2007 ték gengi kronunnar ad
| 120 veikjast. Su préun agerdist & pessu ari og nadi
400 hamarki med miklu falli krénunnar i mars 2008.
| 110  Orsokin liggur ad mestu i ESréIeika a alpjés-
200 legum fjarmalamérkudum. A fyrstu manudum
o | 109 bessa ars var skuldatryggingaralag bankanna
jan.993jan.003jan.01jan.02jan.03jan.04jan.05jan.06jan.07jan.08jan.09jan.10 og rikissjéds ordid mjog hatt. Neikvaed umraeda
hafdi farid af stad um moguleika bankanna a
Mynd 18 endurfjarmognun. T kjélfarid haekkadi kostnadur bankanna vi® fjarmégnun

Gengisvisitala og velta a
gjaldeyrismarkadi

Heimild: Sedlabanki Islands og eigin spa.

Gengi krénunnar hefur
leekkad mikid

i erlendum gjaldeyri sem hafdi ahrif & Utgafu erlendra adila & skuldabréfum
i kronum pegar bankarnir ad haekkudu alag sitt i vaxtaskiptasamningum.
A skémmum tima hvarf dvinningur erlendra fjarfesta af vaxtamun milli is-
lands og umheimsins sem vard til pess ad vaxtamunarvidskiptin stédvudust
timabundié. Afleiding pess var snorp laekkun gengis krénunnar i mars og
nadi gengisvisitalan mest 157 stigum um midjan manudinn sem er haesta
gildi hennar fra pvi hun var fyrst birt arid 1991. Frad dramdtum nam laekkun
4 gengi kronunnar 23%. A sérstokum vaxtadkvordunarfundi eftir paska i
mars haekkadi Sedlabankinn styrivexti, rymkadi lausafjarreglur og jok ad-
gengi fjarmalafyrirtaekja ad lausafé i krénum & millibankamarkadi. A sama
tima gafu stjérnvold til kynna ad verid veeri ad vinna ad pvi ad auka adgengi
fidrmalafyrirtaekja ad lausafé i erlendum gjaldmidli. I kj6lfarid styrkist gengi
krénunnar um riflega 7%. I april 2008 héfust vaxtamunarvidskipti sidan & ny
a grundvelli rikisskuldabréfa til skemmri tima. Vegna hins vidkvaema astands
sem rikir & alpjodlegum fjarmalamdérkudum er évissa um gengispréun kron-
unnar mjog mikil. Um leid er mdégulegt ad adgerdir stjérnvalda og frekari
stéridjuframkveemdir dragi ad einhverju leyti Gr 6vissunni. I forsendum
bjodhagsspar er gert rad fyrir ad éréleikinn a alpjédlegum fjarmalamoérkudum
muni hjadna pegar lidur & arid og meiri upplysingar liggja fyrir um astand
fjarmalafyrirtaekja, einkum i Bandarikjunum. Midad vid ad évissan gangi nidur
er spad ad gengi krénunnar styrkist fra ndverandi stodu. Gert er rad fyrir ad
gengisvisitalan hakki um 14,1% i ar, en leekki um 3,0% arid 2009 eftir pvi
sem hagkerfid naer jafnveegi og laekki frekar um teept 1,0% arié 2010.
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FJARMAL HINS OPINBERA

Rikissjédur

Tekjuafgangur rikissjéds & arinu 2007 nam 53 mm Tekjujsfudur (haegri 4s)

ma.kr. eda 4,2% af vergri landsframleidslu. Tekjur (vinstri 4s)

Pessi nidurstada er mun hagstaedari en gert Z"?afVLF — Gjold (vinstri &s) % afVLZ
haféi verid rad fyrir i fjarlogum par sem tekju-

afgangur var aaetladur 9 ma.kr. Rétt er ad 36 l 5
taka fram ad bradabirgdatolur Hagstofu sem 35 /] 4
hér er fjallad um, eru samkvamt uppgjors- 34 3
adferd pjodhagsreikninga en par er um 33 /\| /| 5
annad afkomuhugtak ad raeda en i fiarldgum og Y /' ) B\
nidurstadan & pjédhagsgrunni pvi alltaf nokkus 32 Ii/ i i N1
frabrugdin peirri i rikisreikningi. Asetlanir fjar- 31 17 = r 0
laga, umreiknadar & pjédhagsgrunn, syndu pé  3q ‘:[ \/ —[7 1
einnig umtalsvert lakari afkomu en vard i raun. 29 -
Meginskyringar pessa eru pzer ad hagvoxtur og 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
pjodarutgjold urédu mun meiri en fyrirséd var vid

gerd fjarlaga hausti® 2006. A peim tima hafdi

hagsveiflan ndd hamarki og buist var vid litlum hagvexti & &rinu 2007, um Mynd 19

1%, og 6,4% samdraetti pjodarutgjalda. Reyndin vard su ad hagvoxtur vard
mun meiri eda 3,8%, og pjédaratgjold dréogust adeins saman um 2,3%.
Ekkert vard af 1,8% samdreetti i einkaneyslu sem pa var gert rad fyrir
heldur jékst hun af svipudum krafti og arid 2006 eda um 4,2%. Sémuleidis
var fjarmunamyndun o6flugri; i stad 21,6% samdrattar vard nidurstadan
14,9% samdrattur.

Rikissjédur hefur nu skilad tekjuafgangi fjorda arid i rod og nemur saman-
lagdur afgangur pessi fjogur ar 170 ma.kr. (pessar tolur eru & pjodhagsgrunni
og pvi an hagnadar af s6élu Simans 2005). pennan afgang hefur rikissjodur
notad ad hluta til ad greida nidur skuldir og byggja upp innistaedur sinar i
Sedlabankanum.

Heildartekjur rikissjéds jukust Gr 412 ma.kr. 2006 i 458 ma.kr. 2007, um
11%, en i fjarlogum var azetlad ad tekjur neemu 376 milljoréum. Tekjur foru
bannig 58 ma.kr. fram Ur daetlun fjarlaga. Skattar a tekjur og hagnad jukust
um 23 ma.kr. milli ara, skattar @ voru og pjénustu um 8 ma.kr. og adrar
tekjur um 15 ma.kr.

A gjaldahli® var® aukningin ekki eins mikil milli ara, enda var beitt adhaldi
i utgjoldum rikissjéds eins og lagt var upp med i fjarlogum. Heildarutgjold
rikissjéds 2007 namu 405 ma.kr., borid saman vid 351 ma.kr. 2006 og jukust
bannig um rdma 54 ma.kr. I fjarlogum hafdi verid dzetlad ad heildardtgjold
2007 myndu nema 367 ma.kr. og foru utgjold pannig um 38 ma.kr. fram Ur
aezetlun eda mun minna en tekjur. Helstu orsakir aukningar i Gtgjoldum milli

Tafla 9 Fjarmal rikissj6ds 2006-2010

Spa
f milljérdum kréna 2006 2007 2008 2009 2010
Heildartekjur 412,3 458,4 470,2 457,8 478,5
Heildarutgjold 350,4  405,1  446,3 477,4  493,5
Tekjuafkoma 62,0 53,2 23,9 -19,6 -15,0
Hlutfall af landsframleidsiu (%)
Heildartekjur 35,3 35,8 34,5 31,6 30,6
Heildarutgjold 30,0 31,7 32,8 32,9 31,5
Tekjuafkoma 5,3 4,2 1,8 -1,3 -1,0

Heimild: Hagstofa Islands og eigin spa.

Tekjujofnudur rikissjods

1998-2010

Heimild: Hagstofa Islands og eigin spa.

Afkoma rikissjéds 2007
jakvaed um 4,2% af VLF
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Rammagrein 7: Fjarmagnstekjuskattur

Fjarmagnstekjuskattur var tekinn upp hérlendis arid 1997. Fram ad pvi voru vaxtatekjur einstaklinga skatt-
frjdlsar en adrar fjarmagnstekjur peirra baru almennan tekjuskatt. Hinum nyja skatti var m.a. atlad ad sam-
raeema og einfalda skattlagningu hinna ymsu fjarmagnstekna og pjona markmidum um jafnari tekjudreifingu,
aukna aheettufjarfestingu i atvinnulifi og tekjuoflun fyrir rikissjéd. Fra 1997 hefur tekjuskattstofn einstaklinga
bvi verid tviskiptur, i launatekjur og adrar tekjur annars vegar og fjarmagnstekjur hins vegar. Fjarmagnstekju-
skatturinn hefur fra upphafi verid flatur
skattur, 10%. f samanbursi vid 6nnur 16nd

% Ma.kr. i 1

9 36  er petta hlutfall fremur lagt, skattstofninn

8 Fjarmagnstekjuskattur sem hlutfall af skatttekjum (vinstri &s) 3 breidur og regluverkid einfalt. Skatturinn
| mmm Fjarmagnstekjuskattur & verdlagi arsins 2006 (haegri as) | hefur skipad a staerri sess i skatttekjum

28  rikissjods & pessum aratug, allt fra 1,7%
24 af skatttekjum i byrjun upp i 6,3% arid

2006. Hlutdeild skattsins i heildartekjum
2 rikissjods hefur & sama tima vaxid ur
16 1,5% i 5,6%.

12 Fjarmagnstekjuskatturinn leggst fyrst
og fremst & einstaklinga (en einnig pa

-8
I6gadila sem eru undanpegnir almennri
P4 skattskyldu skv. 4. gr. skattalaga og rikis-
- 0 sjod sjalfan.) Fjarmagnstekjur I6gadila eru
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 hins vegar ekki adgreindar fra 6drum skatt-

skyldum rekstrartekjum peirra og bera pvi
Mynd 1 18% tekjuskatt. Rikissjodur greidir sjalfur skatt af sinum
fjarmagnstekjum sem rétt er ad lita fram hja pegar préun
skattsins er skodud i flestu hagraenu tilliti. Rikissjodur
greiddi pannig t.d. 5,6 ma.kr. i skatt af séluhagnadi vid
s6lu Simans arid 2005.

Fjarmagnstekjuskattur 1997-2008

Heimild: Rikisreikningur dranna 1997-2006; fjarlog
og fjdraukaldg arsins 2007; fjarlog arsins 2008.

Stofn fjarmagnstekjuskattsins eru eigna- -
tekjur hvers konar, svo sem vaxtatekjur, 103
ardur, leigutekjur og séluhagnadur. Mynd

90
2 synir hvernig vaegi pessara fjogurra 5
flokka i samsetningu heildarskattstofns-

70

ins hja einstaklingum hefur préast & sl.
aratug. Dregid hefur Ur hlut vaxtatekna 60
pratt fyrir mikinn voxt peirra & undan- 50
fornum &rum. I dag eru vaxtatekjurnar 4o
adeins lidlega fimmtungur skattstofnsins 30
og rumur helmingur par af eru vextir
af bankainnstaedum. Tilkoma stdérra
almenningshlutafélaga og virks hlutafjar-
markadar eftir 1996 leiddi til vaxandi g
fjdrmagnstekna einstaklinga Ur peirri att.

Tafla 1 synir paer fjarheedir sem hér um

B Soluhagnadur
[ Leigutekjur

20 W Vaxtatekjur

10 )
1 Ardur og vextir af

stofnsjodsinneign

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

reedir. Eins og mynd 2 synir er pad eink- Mynd 2
um mikil aukning séluhagnadar af hluta- Fjarmagnstekjur einstaklinga eftir tegundum
bréfum sem hefur breytt mynstrinu. 1997-2006

s, , , i . Heimild: Rikisskattstjori.
I fjarmalaraduneytinu er fylgst med inn-

heimtu tekna rikissjéds yfir arsins hring

og vaktadar paer visbendingar sem par koma fram um leitni i skatttekjum og vaentar tekjur arsins. Fjarmagns-
tekjuskatturinn skilar sér p6 oreglulega innan arsins (sja mynd 3) pvi hann er ad hluta innheimtur med
stadgreidslukerfi og ad hluta eftir &, & fimm sidustu manudum arsins i kj6lfar dlagningar a einstaklinga, og loks
fara umfangsmiklar endurgreidslur til 16gadila fram i arslok. beir skattstofnar sem fjarmagnstekjuskatturinn
reiknast af eru ad stérum hluta sveiflukenndir og hefur pad skapad nokkurn vanda vid ad azetla skatttekjurnar
vid undirbuning fjarlaga. Skatturinn hefur avallt ordid meiri en asetlad var og i uppgjérum rikissjods sidustu
brju ar hefur ad jafnadi verid um nalaegt tvoféldun ad reeda midad vid upphaflega deetlun fjarlaga. Vid dsetlana-
gerdina er studst vid nyjustu visbendingar um proun fjarmagnstekna og ahrifapatta peirra og pannig buin
til mynd af yfirstandandi ari sem sidan er framreiknud med hlidsjon af veentri préun ymissa hagstzaerda og
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annarra patta sem ahrif hafa fjarmagnstekjuskattstofn- , ] ] ]
inn. Breytt samsetning sparnadar einstaklinga hefur ~ 1afla 1 Fjarmagnstekjur einstaklinga
ahrif & fjarmagnstekjuskattinn og dreifingu hans yfir ~ eftir tegundum 2006

tima. Ekki sist er pd steerstur hluti fjarmagnsteknanna

b > : ) X A tekjuérinu 2006 (&lagning 2007) Ma.kr.
i nuverandi samsetningu skattstofnsins pess edlis ad » )
bréun hans raedst mjog af adstaeedum & moérkudum og FJarmag”s_tekJ“r Al ] 12
hagraenum &kvérdunum einstaklinga og fyrirtaekja vid Ardur af innlendum hlutabrefum 34,3
skilyrdi dvissu. Ma par nefna préun vaxta, gengis og Ardur af erlendum hlutabréfum Byl
hlutabréfaverds og akvardanir um arégreidslur, sélu Vextir af innsteedum i innlendum bénkum 18,4
verdbréfa og nysparnad. Soluhagnadur hlutabréfa, Vextir af innstaedum i erlendum bénkum 0,1
svo og vaxtatekjurnar ad hluta til, eru skattstofn sem Vextir af verdbréfum 16,8
rr?ynda?st_é Iéngl,er t!'rr.1a og er aé_lokum skattlagdur i Leigutekjur S
eltF Sk,lptl, og slikir lidir hafa vlegla ae_bypgral undan- - G & S ks 76,6
farin ar. Haekkad spennu- og dvissustig a morkudum .

Annar séluhagnadur 6,9

eykur einnig 6vissubilid vid aesetlunina. Stofninn er
pvi dlikur flestum 68rum stérum skattstofnum, sem

, Fjoldi greidenda fjarmagnstekjuskatts
mynda skatttekjur jafnt og pétt. ) J ! c L

(pus.fjolskyldur) 93,1
Ma.kr. Fjarmagnstekjur sem
25 hlutfall af skattskyldum tekjum (%) 19,5
20 Heimild: Rikisskattstjori.
15 |
105 Af pessu er ljost ad brugdid getur til beggja vona fyrir
5 | rikissjod hvad tekjur af fjarmagnstekjuskatti ahreerir
0g snuist adstaedur a verri veg geta peer jafnvel dregist
01 = I verulega saman. Bliast ma vid ad vextir fari laekkandi &
-5 E——— naestu misserum sem mun ad 6dru dbreyttu leida til sam-
jan. mars mai jali sept. nov. drattar hluta fjadrmagnsteknanna. Hafin er i rdduneytinu
vinna vid endurskodun peirra greiningartaekja sem notud
Mynd 3 eru vid ad spa fyrir um hinar ymsu skatttekjur rikissjods
Innheimta fjdrmagnstekjuskatts og felur pad verkefni m.a. i sér frekari rannsdknir og
eftir manudum 2007 mat & hagraenum eiginleikum eignateknanna sem eru
Heimild: Fjarsysla rikisins. ad baki pessum mikilvaega skatti.

ara liggja i heilbrigdismalum, 9 ma.kr.,, almannatryggingum og velferdar-
malum, 13 ma.kr. og menntamalum, 3 ma.kr.

A &rinu 2008 er gengid Ut fré pvi ad haegi & framvindu pjédarbuskaparins.
Pjodarutgjold eru talin munu dragast saman um 2,3% & fostu verdlagi og
hagvoxtur talinn verda adeins 0,5% eftir 6flugan hagvéxt undanfarinna
ara. betta hefur skyr ahrif & framvindu opinberra fjarmala. Fjarlog 2008
voru afgreidd med 39 ma.kr. afgangi. SU aaetlun hefur verid endurskodud
med hlidsjon af stefnumoétun og akvérdunum i rikisfjarmalunum i vetur og
breyttra horfa i efnahagsmalum og er tekjuafgangurinn i ar nu talinn geta
ordid 28 ma.kr. & pjodhagsgrunni. Samdrattur i landsframleidslu sem
talinn er ad verdi 2009 mun hafa neikvaed ahrif & afkomu rikissjéds. Gangi
sU hagvaxtarspa eftir mun rikissjodur ad ollum likindum verda rekinn med
halla & pvi ari sem halda mun afram 2010, jafnvel pott pa sé gert rad fyrir
ad hagvoxtur verdi aftur jakveedur. Annars vegar kemur pessi préun til af
bvi ad tekjur rikissjéds eru naemar fyrir hagpréuninni og vaxa og minnka

Afgangi spad i ar
en halla 2009 og 2010

Tilfeerslur til almanna-

hradar en sjélf hagsveiflan segir til um. Hins vegar mun rikissjédur koma til trygginga og fjarfesting
mots vid kélnun pjédarbluskaparins med bvi ad auka fjarfestingu sina, en vega pungt i atgjéldum
henni var haldid i ldgmarki & drunum 2004-2006 og &fram snidinn fremur rikis 2009

bréngur stakkur 2007. Aformad er ad fjarfestingarttgjoldin aukist til muna
2008, eda Ur 22 ma.kr. i 39 ma.kr. og enn i 49 ma.kr. 2009. Aformad er ad
halda vexti samneyslunnar innan prongra marka & sama hatt og & undan-
fornum arum. Tilfeerslultgjold, p.m.t. til almannatrygginga og félagsmala
munu hins vegar aukast hradar ad raungildi & komandi arum og kemur par
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Hm Tekjujofnudur (haegri as) B o . ) e B
Tekjur (vinstri &s) félagsleg utgjold, s.s. til atvinnuleysisbéta; l6g

ymislegt til. Pegar haegir & hagvexti aukast ymis

‘;/"5 af VLF — Gjodld (vinstri as) % af \1/L(I): um almannatryggingar hafa verid rymkud med

! peim afleidingum ad Utgjold til peirra koma til

14 05 med ad aukast, og loks ma nefna ad piggjendum
- . ! tryggingabdta fer hradar fjdlgandi en adur.

11

YT

A _

Sveitarfélog

—X

-0,5  Rekstur sveitarfélaga hefur snuist mjog til betri
vegar og skilad vaxandi tekjuafgangi ar fra ari
-1,0  undanfarin prju ar. Aztlad er ad su préun haldi

10

afram i ar. bessi bati orsakast af pvi ad tekjur

1998 2000 2002 2004

Mynd 20
Tekjujofnudur sveitarfélaga
1998-2010

Heimild: Hagstofa Islands og eigin spa

-1,5 hafa aukist hradar en sem nemur hagvexti,
2006 2008 2010 sérstaklega skatttekjur. Tekjur sveitarfélaga

jukust um 30,8% ad raungildi & premur sl. arum
(2004-2007) medan verg landsframleidsla jokst um 16,5%. Heildartekjur
sveitarfélaga eru aaetladar 174 ma.kr. arid 2007 og jukust um ruma 13
ma.kr. eda 8,1% milli dra. Heildarutgjold arsins namu 168 ma.kr. og jukust
um teepa 11 ma.kr. eda 6,9% milli ara. Sveitarfélog fara ekki varhluta af
beirri hjodnun eftirspurnar sem framundan er frekar en rikissjodur. P6 er
talid ad hagur peirra batni heldur & pessu ari, pegar tekjuafgangur peirra
er talinn aukast i 8 ma.kr. betta byggist mest & peirri forsendu ad utgjold
sveitarfélaga til fjarfestingar eru talin munu dragast saman ad raungildi a
bessu &ri, gagnstaett &formum rikissjods. Arid 2009 er buist vid ad tekju-
afgangur sveitarfélaga minnki i um 3 ma.kr. og arid 2010 verdi pau kominn
i hallarekstur upp & 5 ma.kr.

Afkoma rikissjods Afkoma hins opinbera

B Hagsveifluleidrétt afkoma rikissjods

H Hagsveifluleidrétt afkoma hins opinbera

Z"Oaf VLF Meeld afkoma rikissjods 08/°0af VLF Meeld afkoma hins opinbera

50 ~

4,0 6.0 -

3,0 4,0

2,0

i T | || [P 1

0,0 1 *LTTT’L W™ o, h 1,
-1,0 - ITTjr ‘T
-2,0 -2,0
-3,0
-4,0 -4,0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Mynd 21

Hagsveifluleidrétt afkoma
rikissjods og hins opinbera
2000-2010

Heimild: Hagstofa Islands og fjarmala-
raduneytid.

bpessar aatlanir samreemast pvi ad fjarhagur sveitarfélaga hreyfist i
adalatridum i takt vid gang pjédarbuskaparins i heild, en ad fjarfesting peirra
verdi ekki aukin eins og hja rikissjéai til ad maeta haegari framvindu i atvinnu-
lifinu. Ekki er heldur gert rdd fyrir ad tekjustofnar sveitarfélaga breytist a
spatimabilinu.

Hiod opinbera

Reikningsskil hins opinbera eru summan af reikningum rikissjods ad medtold-
um almannatryggingum, og sveitarfélaga par sem innbyrdis vidskipti milli
pessara adila eru felld nidur til ad mynda eina samstaedu. Heildartekjur hins
opinbera ndmu 618 ma.kr. 2007 og jukust um 57 ma.kr. fra 2006. Tekjur hins
opinbera namu 48,3% af vergri landsframleidslu 2007, litlu haerra hlutfalli
en arid adur. Heildarutgjold 2007 eru dezetlud 551 ma.kr. og jukust um 64
ma.kr. milli dra. Utgjoldin 2007 ndmu 43,1% af vergri landsframleidslu og
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jukust Gr 41,7% &rid &8ur. A premur arum, 2005 til 2007, hefur tekjuafgangur
hins opinbera numid 191 ma.kr. eda um 5,5% af vergri landsframleidslu ad
medaltali arlega. Mestur vard afgangurinn arin 2006 og 2007 pegar hann
nam 6,3% og 5,2% af vergri landsframleidslu, sem er med pvi mesta sem
bekkist med prdéadra idnrikja.

Tafla 10 Fjarmal hins opinbera 2006-2010

Brb. Spa
I milljéréum kréna 2006 2007 2008 2009 2010
Heildartekjur 560,1 617,5 642,4 633,0 660,3
Heildarutgjold 486,2 550,9 604,0 648,4 683,5
Tekjuafkoma 73,8 66,6 38,4 -15,5 -23,1
Hlutfall af landsframleidslu (%)
Heildartekjur 48,0 48,3 47,2 43,6 42,2
Heildarutgjold 41,6 43,1 44,3 44,7 43,7
Tekjuafkoma 6,3 5,2 2,8 -1,1 -1,5

Heimild: Hagstofa Islands og eigin spa.

Tekjuafgangur hins opinbera er talinn munu minnka i ar vegna minnkandi
hagvaxtar auk pess sem rikissjédur mun auka utgjold sin til ad vega upp a
moti hjodnun i efnahagslifinu. Afgangurinn er talinn munu minnka i 38 ma.kr.
a pessu ari, snuast i 16 ma.kr. halla arid 2009 og 23 ma.kr. halla 2010.

Kerfislaeg afkoma

Til ad meta hagsveifluleidrétta tekjuafkomu rikisfjarmala parf ad adgreina
hagsveifludhrif fra langtimajafnveegi i tekjuafkomu rikissjéds. Slik leidrétting
er gerd a grundvelli maelinga a dhrifum framleidsluspennu. Samhlida miklum
hagvexti & arunum 2005-2007 jokst framleidslugetan hratt en framleidslu-
spennan hefur verid yfir 3% af framleidslugetu 6ll pessi ar. Samhlida mikilli
spennu i hagkerfinu jukust tekjur rikissjods mikid og nddi adhaldsstig rikis-
fjarmala hamarki arid 2006 pegar hagsveifluleidréttur afgangur nam 3,9%
af landsframleidslu. Framleidsluspennunni er ni spdd ad snuast yfir i slaka
arin 2009 og 2010. bad er edli sjalfvirkrar sveiflujéfnunar rikisfjarmala ad
gefa eftir tekjur pegar haegir & i hagkerfinu og pvi vidbuid ad halli myndist &
rekstri rikissjéds pegar slaki myndast i hagkerfinu.  &r er 4zetlad ad enn sé
jakvaed en fallandi spenna i hagkerfinu. Hagsveifluleidréttur afgangur er pvi
azetladur hafa numid 2,8% af landsframleidslu & sidastlidnu ari og ad hann
nemi 1,3% i ar. Kerfislaeg afkoma rikissjéds dregst saman i ar um 1,5% af
landsframleidslu samhlida 1,9 prosentustiga hjodnun framleidsluspennu.

Kerfislaeg afkoma
hins opinbera neikvaed
2009 og 2010

Afkoma & rekstri sveitarfélaga hefur afram reynst vera jakvaed og er hag-
sveifluleidréttur tekjuafgangur hins opinbera nu azetladur hafa numid 3,5%
af landsframleidslu i fyrra samanborid vid 4,6% arid 2006, 3% arid 2005,
-0,4% arid 2004 og -1,6% arid 2003. Uppsafnadur hagsveifluleidréttur
afgangur hins opinbera fra upphafi niverandi hagvaxtarskeids arid 2003 til
arsins 2007 er pvi um 9,1% af arlegri landsframlei®slu. A sama tima fér maeld
framleidsluspenna Ur 2,6% slaka arid 2003 i yfir 3,0% af framleidslugetu
arin 2005-2007.

Ekki er gert rad fyrir ad framleidsluslaki myndist i hagkerfinu fyrr en @ naesta
ari og nemi pa 0,9% af framleidslugetu og aé slakinn haldist Gt arid 2010.
Kerfisleegur tekjuafgangur hins opinbera i ar er azetladur 2,1% af landsfram-
leidslu en par af er tekjuafgangur rikisins 1,3%. Kerfislaeg afkoma rikissjods
verdur neikvaed arid 2009, eins og fyrri spar héfdu gefid til kynna, um 1,0%
af landsframleidslu. Arid 2010 er dzetlad ad kerfislaegur halli verdi &fram &
rekstri rikissjods en hann dragist saman nidur i 0,4% af landsframleidslu.
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Rammagrein 8: Teygni heildarskatttekna

Islenskt atvinnulif og skattkerfi hefur teki®d umtalsverdum breytingum undanfarin ar og gefur pad tilefni til
ad taka til endurskodunar mat fjarmalaraduneytisins a pvi hver teygni skatttekna er gagnvart hagsveiflunni,
b.e. préun framleidsluspennunnar. Samsetning skatttekna hefur tekid breytingum og hefur hlutfall beinna
skatta vaxid & kostnad Obeinna skatta. Samsetning beinna skatta hefur einnig tekid breytingum. Hlutfall
beinna skatta var 50% & sidastlidnu ari samanborid vid um 38% arid 1997. Aukid hlutfall beinna skatta ma
ekki sist rekja til mikils vaxtar i skatttekjum af fjarmagni i kjolfar skattkerfisbreytinga og einkavaedingar
bankakerfisins. Skatttekjur af fjiarmagni sem hlutfall af beinum skatttekjum rikissjéds hefur pannig haekkad
Ur 4,5% arid 1997 i 12,8% arid 2006 og azetlud 15,7% a sidastlidnu ari. Slikar breytingar i hlutféllum heildar-

skatttekna eru meiri en svo ad paer megi
% MM beinir skattar einstaklingar 71 beinir skattar af fjarmagni Il Gbeinir skattar Sk{/ra med veentum breytingum a innbyréis

100 hlutféllum skatttekna yfir hagsveifluna
90 vegna Olikrar teygni einstakra skattstofna
80 gagnvart framleidsluspennunni. Horfa parf
70 til kerfisbreytinga i atvinnulifi og & skatt-
60 kerfum til skyra pessa miklu breytingu. A8
50 68ru Obreyttu leidir aukid hlutfall beinna
20 skatta og pa sérstaklega aukid hlutfall
skatttekna af fjarmagni til meiri teygni
30 heildarskatttekna.

ig Vid tulkun & tolugildi teygnimats er naudsyn-
0 legt ad hafa i huga aé teygni er ekki fasti
1997 2007 heldur liggur hun’ innan V|k_marl_<a. Megin-
astaeda pess er su ad teygnimatio er byggt
a adhvarfi ad ségulegum gégnum og pvi
faest medaltalsteygni pess sdgulega timabils sem horft er til. Teygni &
AR L hverjum tima er pvi had pvi hvar i hagsveiflunni hagkerfi® er, hvad drifur
Hlutfall einstakra skattstofna af hana &fram og hversu kréftug han er. Visbendingar er um ad teygnin

heildarskatttekjum liggi naer ytri mérkum vikmarkanna ef hagsveiflan er kréftug.

Heimild: Fjarmélardduneytid. . i o o o )
Meelingar syna ad teygni beinna skatta hefur meiri tilhneigingu til ad

fylgja hagsveiflunni en teygni ébeinna skatta par sem annars vegar i
tilfelli tekjuskatta einstaklinga er um ad reeda stigvaxandi tekjuskattsbyrdi og pvi gildir ad teygni skatttekna
af tekjuskatti einstaklinga gagnvart skattstofni vex ef um miklar nafnlauna- og vinnumagnsbreytingar er ad
raeda. Hins vegar gildir i tilfelli tekjuskatts l6gadila ad par er um ad raeda flatan skatt og teygnin hefur pvi avallt
t6lugildid einn gagnvart skattstofninumi en skattstofninn sjalfur er hins vegar mjég hadur hagsveiflunni. Skatt-
stofninn er jafnframt 6samhverfur yfir hagsveifluna og uppsafnaé tap fyrri ara hefur ahrif & heimtur skatttekna.

Virdisaukaskatturinn er flatur hlutfalls-

skattur o aetir breytilegrar teygni ad
% — framleidsluspenna log (fravik) 99 ytileg Y9

10 einhverju marki gagnvart skattstofninum
. ] yfir hagsveifluna fyrir einstaka dyrari vérur
/\ rpeéan pess geetir til deemis ekki i matvoru.
6 / \ Ahrif pess eru pé takmorkud.
4 / \ / Mikilveegt er ad atta sig & pvi ad teygni
2 / ‘\ /___—\ / skatttekna er meiri og namari fyrir hag-
0o = 7 \\/ sveiflunni en adur.
-2 \\ /J \ / Af ofans6gdu ma vera ljést ad vandasamt
-4 \/ \ /\ / getur verid ad aeztla teygni heildar-
Vv o . ; a
6 skatttekna a hverjum tima. Vandamal
. tengd gaedum gagna geta einnig verid

T . T nokkur. I einhverjum tilfellum er haegt ad
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

leidrétta gognin fyrir t.d. litilshattar skatt-

kerfisbreytingum medan vandasamt eda
Mynd 2 omogulegt er ad leidrétta fyrir 68ru eins og til deemis kerfisbreytingu i
sjalfum skattstofninum. Enda pétt um beint mat a teygni sé ad reeda er
naudsynlegt ad horfa jafnframt til ahrifa hagsveiflunnar a skattstofna
og alykta loks um ahrif skattstofna a skatttekjur Ut fra skattaloggjof a
hverjum tima. bad er pvi vandasamt en ekki 6moégulegt ad fa nagjan-

Fravik skatttekna fra HP-leitni
og framleidsluspennan

Heimild: Fjarmalaraduneytid.
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lega fjolda gédra meelinga til ad meta teygnistikann en teygnimatid er ad nokkru leyti veikt fyrir gagnryni
Lucasar.

Vid mat a teygni skatttekna er fylgt adferdafraedi alpjédastofnana og pa sérstaklega OECD. Jafna OECD fyrir
teygni skatttekna gagnvart framleidsluspennu i sinni einféldustu mynd er

% %
E)-E)-
T Y
sem einnig ma umrita sem

ANOTEAT G

par sem T eru meeldar heildarskatttekjur, T* er jafnveegisleitni peirra skatttekna, Y er landsframleidsla, Y*
er landsframleidsla vié fulla nytingu framleidslupatta og a er teygni heildarskatttekna gagnvart framleidslu-
spennu og -slaka.

Teygninni ma svo jafnframt skipta upp i tvo peetti, annars vegar i teygni skatttekna gagnvart einstokum
skattstofnum, p.e.

Ay, thi
og hins vegar teygni skattstofns gagnvart framleidsluspennu og -slaka, p.e.

Qtpi,y
Heildarteygnin er pvi

Qii,y = Otitoi T Ttoiy
Hér hefur teygninni jafnframt verid skipt nidur a einstaka skatta, p.e.a.s. horft er til helstu tekjustofna hvers
fyrir sig og ahrif hagsveiflu & skattstofn metin og pa a skatttekjur med tilliti til skattaloggjafar.

Hér er adeins horft til beins mats a teygni heildarskatttekna gagnvart framleidsluspennunni en i framhjahlaupi
ma minnast @ ad dbeinir skattar hafa jafnan teygni i kringum 1 & medan beinir skattar reiknast meé teygni
yfir 1. pannig er teygni skatttekna af fjarmagni nalaegt 2, & medan teygni tekjuskatts einstaklinga liggur a
bilinu 1-1,3.

Stikamat fjarmalaraduneytisins & teygni skatttekna er nu 1,18 fyrir skatttekjur hins opinbera og 1,40 fyrir
skatttekjur rikissjéds eins. Skatttekjur rikissjods eru pvi samkvamt pessu mun teygnari en skatttekjur sveitar-
félaga og skyrist pad af annars vegar ad mun meiri skatttekjum af fjarmagni og hins vegar af stigvaxandi
tekjuskatti einstaklinga. Vikmdrk teygninnar fyrir ofangreind stikamoét eru +/-0,3.

Ofangreint teygnimat liggur i efri mérkum

Skatttekjur (vinstri &s) pess sem OECD og IMF hafa metid fyrir

% af VLF — Framleidsluspenna (haegri 4s) % adildarlénd sin. Teygni skatttekna er hins
34 6 vegar adeins metin af alpjéodastofnunum fyrir
33 5 skatttekjur hins opinbera i heild og liggur
32 /'\ 4 stikamat peirra a bilinu 0,70-1,25.

31 3 A2t I g .
30 / 5 Sjalfvirkir sveiflujafnarar eru pvi sterkari
- — \ / . en hja 68rum pjédum og sveiflujafnandi
- / \ / 0 ahrif rikisfjadrmala pvi mégulega meiri en hja

27 X

26 \

68rum pjédum OECD.

25 \ A / i Mynd 3

24 \ /\ / -4 Hlutfall skatta af landsframleidslu

23 \,/ \4 -5 og framleidsluspenna

22 - -6 Heimild: Hagstofa Islands og fjarmala-
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 raduneytid.
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pratt fyrir mikid adhald
peningastefnu hefur ekki
tekist ad hemja

PENINGAMAL

Adhald peningastefnu Sedlabanka Islands hefur veri® auki® mikid & undan-
fornum arum an pess ad tekist hafi ad koma verdbdlgu nidur & markmid
bankans. Astaedur pess eru margpaettar, en tengjast m.a sveiflum i fast-
eignaverdi og gengi kronunnar. bott utlit sé fyrir ad slaki myndist i hagkerfinu

verobolgu fyrr enn ella er vidbuid ad verdbolgan aukist fram eftir ari. NU er samdreetti

spdd i innlendri eftirspurn arid 2008 par sem styrivextir hafa haekkad mikid

ad undanfornu, um 175 punkta fré november 2007, og drdleiki & alpjodlegum

fjarmalamoérkudum hefur dregid verulega Ur adgengi islenskra banka aé fjar-

magni. bratt fyrir pad hefur verdbdlga reynst praldt og farid vaxandi a nyju

ari vegna mikillar veikingar & gengi kronunnar. Styrivextir standa nt i 15,5%

3 mén. REIBOR — styrivextir og ekki Utséd med hvort peir verdi haekkadir meira.

% — Overdtryggdir vextir Verdtryggdir vextir P& er vidbuid ad peir leekki ekki i brad, eda par til

18 skyr merki eru komin fram um pad ad verdbdlgu-
16 A— vaentingar samraemist verdbolgumarkmidi.

14 /j’\v _/ Undanfarin ar hefur vaxtamidlunarferli Sedla-

12 LA ,—/j/_’ bankans ekki verid sérlega virkt i lengri enda

- \\ fr vaxtarofsins. Vaxandi adhald peningastefnunnar

10 ‘--\ _\_/_/ hefur pvi ekki skilad tileetludum arangri. Fyrir pvi

8 . 7 eru nokkrar &staedur. Ovenjulegt timabil vaxandi

6 \ 4 frambods lausafjar @ heimsvisu fra fyrstu arum

e aldarinnar olli pvi ad islenskir bankar héfdu um

4 nokkurt skeid greidan adgang ad édyru fjarmagni

sem gerdi peim m.a. kleift ad hefja kraftmikla

20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 sokn inn & ibudalanamarkadinn. Langtimavextir

laekkudu um taep 20% sem kom af stad mikilli

Mynd 22 hreyfingu & hlsneaedismarkadi og ytti undir einkaneyslu. Mikil samkeppni

Vaxtapréun 2001-2008
Heimild: Sedlabanki Islands.

Vaxtamidlunarferlid hefur
ekki verid mjég virkt
undanfarin ar

Erfidar adstaedur a
erlendum mérkudum hafa
takmarkad adgengi ad
erlendu fjarmagni
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vidskiptabankanna vid Ibudaldnasjéd & peim markadi atti sinn patt i ad
stodugar styrivaxtahaekkanir Sedlabankans skiludu sér ekki af fullum krafti i
lengri enda vaxtaroéfsins en fra haustmanudum 2004 til mids ars 2007 haekk-
udu styrivextir um 7,5 prosentustig medan vextir & ibddaldanum haekkudu
einungis um taept eitt présentustig. Onnur kerfisbreyting kom fram haustid
2005 pegar erlendar fjarmalastofnanir hofu Utgafu skuldabréfa i krénum
til ad hagnast & styrivaxtahaekkunum Sedlabankans. Su préun ytti undir
styrkingu kréonunnar og pad leiddi til aukins innflutnings og einkaneyslu en
haekkandi gengi krénunnar hélt verdlagi innfluttra vara lagu og jok kaupmatt
landsmanna erlendis.

Eftir leekkun gengis krénu og hlutabréfa arid 2006 ték hagkerfid ad kolna.
Fra vormanudum 2007 snerist préunin hinsvegar kroftuglega vid og ollu pvi
nokkrir samverkandi paettir. Eftir ad verd hlutabréfa haekkadi og gengi krén-
unnar styrktist jokst bjartsyni @ ny medal almennings og markadsadila sem
endurnyjadi prott hagkerfisins. Haekkun fasteignaverds ytti jafnframt undir
verdlagsprysting. begar uppsveiflan var hvad mest breyttust forsendur & ny
a seinni hluta arsins 2007 en pa fér ad bera a auknum o6rdleika @ morkudum
i kjolfar undirmalslanavandans i Bandarikjunum. Vegna stéraukningar a solu
skuldabréfavafninga par sem ahattusémum lanum var blandad saman vid
betri 1an 16mudust millibankavidskipti med skuldabréf. Ahyggjur af dhrifum
tapadra Utlana @ hagnad banka héfdu sidan pau ahrif ad laekka verd hlutabréfa
beirra mikid. Hrun fjarfestingabankans Bear Sterns er skyrasta visbendingin
um pa gifurlegu erfidleika sem astandid hefur skapad. Undanfarid hafa likur
a samdraetti i Bandarikjunum og vidar aukist sem hefur ytt undir éréleika a
fjarmalamorkudum. bratt fyrir innspytingu sedlabanka a lausafé inn a milli-
bankamarkad hefur dhaettufaelni @ fjarmalamorkudum verid radandi. bvi ma
segja ad fjarmognunarleidir islensku bankanna hvad vardar erlent fjarmagn
hafi svo til lokast og vi® pad hefur adhald peningamalastefnunnar & fslandi
aukist verulega. bpad vard ljést pegar Sedlabankinn haekkadi styrivexti um
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Rammagrein 9: Samspil stjérnar peninga- og rikisfjarmala

Miki® hefur verid reett um pad samspil sem nu a sér stad milli rikisfjarmala- og peningamalastefnu. bpvi sam-
starfi er best lyst sem formlegu par sem a badum svidum er verid ad nota pau teeki sem i bodi eru til ad na
markmidum, an samrads. Naudsynlegt er ad stefnan og forsendurnar sem unnid er eftir séu adgengileg og
gegnsz. Sedlabankinn leitast vid ad halda verdlagi stédugu en opinber fjarmal ad studla ad auknum sjalfbaerum
hagvexti og jafnveegi i efnahagslifinu.

I nydtkominni efnahagsskyrslu fyrir fsland segir OECD a® hagkvaemast sé ad framlag rikissjods til hagstjérnar
4 Islandi sé ad hann stydjist vid sjalfvirka sveiflujéfnun. Pad krefst ekki sértaekra dkvardana, heldur pad ad
leyfa tekjum og gjéldum ad hreyfast i takt vid hagsveifluna. Pannig myndast tekjuafgangur i uppsveiflu en
tekjuhalli i nidursveiflu en hvorttveggja hefur ahrif til ad milda hagsveifluna.

Vegna skipulags rikisfjarmala, baedi & tekju- og gjaldahlid, hafa pau mikil ahrif i hagstjérninni og gera pad ad
mestu a sjalfvirkan hatt. Pad er nefnt sjalfvirk sveiflujofnun pegar tekjur rikissjods aukast i uppsveiflu en Ut-
gjold, eins og framlag til atvinnuleysisbota dragast saman. Til vidbotar pessu er raunvoxtur Gtgjalda rikissjods
takmarkadur med fjarmalareglu. Fra 2003 er midad vid ad utgjold rikissjods aukist ekki umfram pad pak sem
fjdrmalareglan segir til um, en pad er ad voxtur samneyslu rikissjods verdi ekki umfram 2,0% ad magni til a
ari ad jafnadi og ad voxtur tilfeerslultgjalda rikissjods verdi ekki umfram 2,5% ad magni til & ari ad jafnadi.
Voxtur samneyslu rikissjéds hefur verid smavaegilega yfir settu vaxtarpaki en voxtur tilfaersluttgjalda mikid
umfram pad, en par er adallega um ad reeda auknar tilfaerslur til akvedinna hopa eins og 6ryrkja, aldradra og
barnafj6lskyldna. pé hefur voxtur slikra Gtgjalda leekkad umtalsvert fra pvi sem adur var vegna reglunnar.

Samdrattur i fjarfestingu rikissjods i uppsveiflunni hefur einnig haft ahrif til ad draga ur vexti Utgjalda rikissjods
i heild. Vegna fjarmalareglunnar og adhaldi i fjarfestingu hefur rikissjédur skilad miklum afgangi i hlutfalli vi&
landsframleidsluna undanfarin ar. bratt fyrir laekkun einstakra skatta jukust tekjurnar mikid i uppsveiflunni og
sem hlutfall af landsframleidslu @ medan hlutdeild Gtgjalda af landsframleidslu drost saman. Rikissjédur hefur
pvi haft mikil sveiflujafnandi ahrif i uppsveiflunni og ad steerstum hluta hefur verid um sjalfvirka sveiflujé6fnun
ad reeda. bad er vegna pess ad adhald i fjarfestingum kom ad mestu leyti til moéts vid tekjutap rikissjoéds vid
leekkun skatta. Pad ma pvi vera ljést ad éjafnveegid i pjodarbuskapnum hefdi verid mun meira an tilstudlan
rikisfjarmala.

Vardandi pad ad styra fjarfestingu rikissjods til sveiflujofnunar telur OECD ekki rétt ad byggja a pvi par sem
bad krefst pess ad midad sé vid dzetlada proun hagkerfisins en mjog erfitt hefur verid ad spa fyrir um hagvoxt
undanfarin ar. bvi leggur OECD til ad voxtur fjarfestingar verdi stodugur og midist vid iblapréun og porf fyrir
ardbaera innvidi til lengri tima litid. Jafnframt leggur stofnunin til ad skattabreytingar verdi vel undirbinar og
innleiddar yfir akvedid timabil.

I dag fylgja flestir sedlabankar skyrt afmérkudu verdbdlgumarkmidi vid adstaedur fljétandi gengis. OECD leggur
til ad Sedlabanki Islands sinni sinu I6gbundna hlutverki vid ad halda verdlagi stédugu & grundvelli verdbdlgu-
markmids, pott stofnunin bendi jafnframt & nokkur atridi sem megi lagfa i Utfeerslunni pegar verdbdlga er
komin & markmi& bankans.

A heildina liti® er OECD anaegt med fyrirkomulag hagstjornar a Islandi, og par med peim adskildu hlutverkum
sem rikissjodur og Sedlabanki sinna, pott einnig sé bent & pau atridi sem betur megi fara til ad arangur hag-
stjornar & fslandi verdi sem mestur.

45 punkta i névember sidastlidnum. Ahrifin skiludu sér fljétt i gegnum allt
vaxtaroéfid, par med talid lengri enda pess.

I mars vard snérp laekkun & gengi krénunnar eftir ad lokast hafdi fyrir vaxta-
munarvidskipti hér & landi. Algengasta adferdin til ad nyta vaxtamun milli
Islands og lagvaxtarikja hafé&i ad mestu farid fram i gegnum vaxtaskipta-

samninga vid islenska banka en pegar islensku bankarnir haekkudu alag i Sedlabankinn hefur aukid
vaxtaskiptasamningum vegna lausafjarskorts i erlendum gjaldeyri lokadist adgengi ad lausafé og
fyrir pau vidskipti. Sedlabankinn brast vid gengislakkuninni pann 25. mars heekkad styrivexti

med 1,15 présentustiga styrivaxtahaekkun. Samhlida styrivaxtahaekkun jok
Sedlabankinn adgengi ad lausafé med pvi ad losa skuldbindingar i erlendum
atiblum banka undan bindiskyldu auk pess sem slakad var & skilyréum
fyrir vedhaef bréf i vedlanum bankans. Einnig hof bankinn ad bjéda upp a
framseljanleg innsteedubréf. Med innstaedubréfum opnast nyr farvegur fyrir
vaxtamunarvidskipti sem zetti ad yta undir gengisstyrkingu. A sama tima
gaf hid opinbera sterklega til kynna ad verid veeri ad vinna ad aukningu
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gjaldeyrisforda Sedlabankans auk pess sem gefid var i skyn ad rikid veeri
reidublid til ad ganga langt til ad koma i veg fyrir bankakreppu hér a landi. Enn-
fremur haekkadi bankinn styrivexti um 50 punkta til vidbotar a sidasta vaxta-
akvordunarfundi sinum pann 10. april. Svo virdist sem adgerdir Sedlabankans
og hins opinbera hafi ad einhverju leyti borid &rangur. I april hefur gengi
krénunnar styrkst talsvert og hlutabréfaverd hefur verid & uppleid po6 bakslag
hafi komid i vidsnuninginn eftir ad litlar upplysingar um adgerdir til ad maeta
lausafjarpurrd i erlendum gjaldeyri fylgdu i kjolfar vaxtadkvordunarfundar
Sedlabankans pann 10. april. Styrivaxtahaekkanirnar syndu pé markads-
adilum ad bankinn staedi fast a skuldbindingu sinni vid verdbdlgumarkmidid
og var i samraemi vid fyrri yfirlysingar um ad bankinn veeri reidubuinn til ad
haekka vexti umtalsvert ef gengid félli yfir 20% & skommum tima.

Sedlabankinn hefur matt pola gagnryni hagsmunaadila og stjornmalamanna
fyrir hatt styrivaxtastig ad undanférnu. Kréfur hafa verid uppi um ad bankinn
hefji pegar vaxtalaekkunarferli pratt fyrir haeskkandi verébolgu og férni pannig
verdbolgumarkmidinu til skemmri tima. A méti hefur OECD gagnrynt Sedla-
bankann fyrir ad hafa haekkad vexti of seint i ndbvember pegar Ijést matti
vera ad einkaneysla hefdi tekid hressilega vid sér frd vormanudum pad ar. {
haustspa fjarmalaraduneytisins var frekari haekkun styrivaxta ekki utilokud
b6 forsendur gerdu rad fyrir 6breyttum voxtum um nokkurt skeid. Midad vid
nlverandi horfur er ekki Gtlit fyrir ad styrivextir laekki i brad. I pjéodhagsspa
er gert rad fyrir ad Sedlabankinn muni haekka styrivexti & naestunni um ad
minnsta kosti 25 punkta, sem yr&i i samraemi vid styrivaxtaferil sem birtur
er i Peningamalum sem komu Ut samhlida vaxtadkvérdunarfundinum pann
10. april. bvi er jafnframt spdd ad styrivextir fari ekki ad leekka fyrr en undir
lok pessa ars en verdi ad medaltali 15,1% yfir &rid. Arid 2009 er pvi spad
ad styrivextir leekki hratt eda i 11,2% ad medaltali i 1josi pess ad spenna
i hagkerfinu minnkar umtalsvert, einkum vegna samdrattar i einkaneyslu.
Styrivoxtum er spad aframhaldandi laekkun arid 2010 en gert er rad fyrir ad
beir verdi ad medaltali 7,0% & arinu.
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INNLENDUR FJARMALAMARKADUR

Olga & alpjédlegum fjarmalamorkudum hefur dregid verulega Ur adgengi

islenskra banka ad erlendu fjarmagni undanfarna manudi. bratt fyrir ad Ordleiki alpjédlegum
gengi krénunnar og hlutabréfa hafi laekkad mjoég mikid fra midju ari 2007 figrmalamérkudum hefur
eru meelingar ekki komnar fram sem stadfesta ad tekid sé ad hagja a Gt- ratad hingad til lands

ldnavexti bankanna a® nokkru marki. I febréiar 2008 hoféu heildaratlan
bankanna vaxid um rumlega 70% fra fyrra ari. pétt buist sé vid ad gengid
og hlutabréfaverd styrkist & naestunni er reiknad med ad verulega dragi ur
Utldnavexti bankanna & naestu misserum sem mun hafa ahrif & préun inn-

lendrar eftirspurnar i hagkerfinu.

Eftir éréleika @ innlendum fjarmalamarkadi a fyrri hluta arsins 2006 tok ad

draga ur Utlanavexti og fér tolf manada Utlanavoxtur laegst nidur teep 19%
i juni 2007. A sama tima ték adgangur bankanna ad alpjédlegu fjdrmagni
ad batna og a pridja arsfjordungi 2007 feerdist Gtlanavoxtur i aukana a ny. I

Utldnavéxtur ték vid sér
a midju sidasta ari

kj6lfarid tok einkaneysla vid sér. pPad astand vardi hinsvegar ekki lengi en &
sidari hluta 2007 tok astand a alpjédlegum fjarmalamoérkudum aftur ad versna
og hefur st préun agerst og nadi hamarki med hruni bandariska fjarfest-
ingabankans Bear Sterns um midjan mars 2008. Samhlida hinni alpjédlegu
bréun hefur astand & innlendum fjarmalamarkadi versnad. Gengi kronunnar a
gjaldeyrismarkadi og hlutabréf islenskra fyrirtaekja i Kauphollinni hafa laekkad
mikid fra midju ari 2007. Su préun hefur jafnframt haft pau ahrif ad takmarka
verulega adgengi islenskra banka ad erlendu fjarmagni a ny.

Utldn innldnsstofnana til innlendra adila hofdu
vaxid um teep 42% i febraar fra fyrra ari. Voxtur
a Gtlanum i innlendum gjaldeyri var i febriar um
21% og hefur litid breyst fra fyrsta arsfjordungi
2007. Asékn i erlend I1&n gaeti endurspeglad mikid
adhald peningamalastefnu Sedlabanka Islands.
Um helmingur lana til innlendra aédila er i erlend-
um gjaldeyri og hefur virdi utlana aukist eftir pvi
sem gengi kronunnar hefur veikst. Vegna has
vaxtastigs lana i kronum hefur asoékn i gengis-
bundin 1&n aukist til muna en i febrdar var 67%
utldnavoxtur i peim flokki en um 56% & fostu
gengi. I febrtar barust fyrstu teikn um ad eitthvad
geeti verid ad haegja a utlanavexti hja innlendum
adilum. Utldn til innlendra adila i krénum tali®
lekkudu um 44 ma.kr. en gengisbundin Gtlan juk-
ust um 116 ma.kr.,, eda 44 ma.kr. a fostu gengi.

I kjolfar pess ad krénan hefur veikst mikid pad sem af er ari hefur asokn i
gengisbundin Utlan aukist par sem vaxtastig peirra er lagt og buist er vid
ad gengi kronunnar styrkist & naestu arum sem myndi ryra hofudstol lans-
ins. A méti aukinni eftirspurn hefur hinsvegar komi® samdrattur i frambodi

12 méanada
breyting %

— Innlend utlan alls Utlén til erlendra adila

180
160

140

120
100

80

60
40

NN

o~ N

20 ——

0 /

-20

jan.03 jul

T T T T T T T T T T
.03 jan.04 jul.04 jan.05 jGl.05 jan.06 jil.06 jan.07 jul.07 jan.08

Mynd 23

Utlan innlansstofnana
2003-2008

Heimild: Sedlabanki fslands.

slikra lana vegna lausafjarerfidleika innlansstofnana i erlendum gjaldeyri.
Ad undanfornu hefur pvi adgengi heimila og fyrirteekja ad gengisbundnum

[anum snarminnkad.

I febrar hofdu Gtlédn innldnsstofnana til heimila aukist um 177 ma.kr. fra

fyrra &ri eda um 25% og st6du i 882 ma.kr. Hlutur ibidalana i heildaratlanum Gengisbundin Gtlén hafa
bankanna til heimila er na tzep 60% en husnzedislan Ibudalanasjéds standa Ss6tt i sig vedrid ...

utan vid paer tolur. Gengisbundin Utlan til heimila eru nd ordin 167 ma.kr.

og hafa neer tvofaldast fra fyrra ari. Eftir pvi sem gengi krénu hefur laekkad

hefur greidslubyrdi gengisbundinna Gtldna pyngst sem kemur nidur a heim-

ilum sem hafa stéran hluta skulda sinna i erlendum lanum. Ahrifin af lzegra

gengi krénunnar eru p6 takmoérkud par sem gengisbundin Utlan heimilanna

nema einungis um 18% af heildarutldnum. pPad er po6 veruleg aukning fra pvi

i febrdar 2007 pegar pau ndmu taepum 12% af heildarutldnum.
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Miklar lsekkanir & hluta-
bréfamérkudum

Utlan islenskra banka til erlendra adila hafa aukist verulega sidustu ar. i
febriar 2008 voru utlan til erlendra adila um 2.961 ma.kr. sem er aukning
um 1.602 ma.kr. & einu ari eda um 118%. Utldnavoxturinn tok vid sér i mai
2007 og nadi hamarki i 162% i september pad ar en hefur minnkad sidan pa
eftir pvi sem adgangur bankanna ad lansfé hefur dregist saman. Ein mogu-
leg skyring & hinni miklu aukningu utlana til erlendra adila er st ad erlend
innlan islenskra banka hafa aukist stérum skrefum sidustu misseri en a einu
ari jukust innlan erlendra adila um 771 ma. kréna fram til febrdar & pessu
ari. Aukning i erlendum inn- og utlanum endurspeglar ad starfsemi islenskra
banka teygir sig vida um I6nd en helstu markadssvaedin eru Nordurlond og
Bretland.

Horfur eru & ad utldnaprdéun breytist verulega @ naestu manudum par sem
baklandid hefur breyst & skdmmum tima. I mars 2008 var ordi® ljést a®
bankarnir stédu frammi fyrir umtalsverdum lausafjarskorti i erlendum
gjaldeyri pvi fjarmognunarkjor héfdu versnad til muna i kjolfar siaukinnar
aheaettufaelni & alpjédamorkudum. Fyrir liggur ad bankarnir hafa brugdist
vid med pvi ad herda adgengi ad ldnum, einkum i erlendum gjaldeyri.
Pad mun draga mattinn Ur Gtlanapenslu sidustu
missera sem einna helst hefur verid drifin afram
af gengisbundnum l[adnum til innlendra adila og til

Hm Innlend gengisbundin Gtldan 1 Innlend Gtlan i krénum
[ Utlan til erlendra adila
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erlendra adila. Ein af forsendum pjédhagsspar er
ad 6rdinn & alpjodamorkudum muni réna a pessu
ari frd pvi sem nu er og ma pvi atla ad adgengi
islenskra banka ad erlendu fjarmagni muni batna.
Eftir stendur ad timabil greids adgengis ad odyru
fjarmagni er 1idid og munu innlendir bankar purfa
ad laga sig ad breyttu landslagi med dyrari kjorum
sem er liklegt til ad leida af sér minni Utlanavoxt.
Jafnframt mun spd um samdratt i einkaneyslu og
fjarfestingu eiga patt i ad draga ur eftirspurn eftir
lansfé hér a landi.

Framvinda & innlendum fjarmalamarkadi hefur
motast af préuninni & alpjédamoérkudum. Fra
midbiki arsins 2007 hefur verd a hlutabréfa-
morkudum leekkad verulega um allan heim. Pad ma rekja til peirrar dvissu
sem tap & undirmalslanum i Bandarikjunum hefur valdid sem sidan hefur
préast Ut i ahyggjur af minni hagvexti, einkum i Bandarikjunum. Hluta-
bréf & innlendum hlutabréfamarkadi hafa laeekkad naer samfellt fra oktober
2007. Nemur leekkun OMXI-15 hlutabréfavisitélunnar 44% fra heaesta gildi
sidasta ars en a fyrsta arsfjordungi pessa ars leekkadi visitalan um taep
18%. Laekkun & innlendum bréfum endurspeglar préunina a erlendum
morkudum en til samanburdar hafa hlutabréf & norreenum morkudum
leekkad um 14,5% a fyrsta arsfjordungi pessa ars, S&P 500 i Bandarikj-
unum laekkadi um 9,9% og FTSE visitalan i London leekkadi um 11,7%.
Leekkunina & Islandi ma rekja til mikilla sviptinga & alpjédamarkadi i kjolfar
afallsins & undirmalsldnamarkadi i Bandarikjunum. Ahrif hins alpjédlega
ordleika hafa komid sterklega fram hja fjarmalafyrirtaekjum og & pad einnig
vid hér & landi pott peim hafi flestum tekist ad sneida framhja undirmals-
lanum. Stigvaxandi neikveed umfjéllun erlendra greiningaradila og fjéimidla
um islenska banka hefur fylgt 6rt haekkandi skuldatryggingaralagi sem
hefur skapad vantraust a fjarhagsstédu bankanna. pad hefur jafnframt valdid
bvi ad adgengi peirra ad erlendu lausafé takmarkadist verulega. Fyrir vikid
lekkadi verd a fjarmalafyrirtaekjum en pau samanstanda af langsteerstum
hluta virdis OMXI-15 hlutabréfavisitélunnar. Astandid & hlutabréfamarkadi
hefur verid vidkvaemt um nokkud skeid og naemt fyrir markadsstemningu
hverju sinni. Fra 19. mars hefur visitalan verid & uppleid eftir ad umraeda
erlendis um bankana vard jakvaedari og ljost potti ad astand bankanna veeri
ekki jafn alvarlegt og otraverdugar haekkanir skuldatryggingaralagsins gafu
til kynna. Jafnframt hefur matt merkja aukna bjartsyni & alpjodamorkudum,
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Rammagrein 11: Fjarmalageirinn i alpjodlegum samanburdi

Fjarmalageirinn & Islandi hefur steekka®d mjég hratt & undanférnum &rum. A fyrstu &rum &rplsundsins nyttu
bankarnir sér taekifaeri sem folust i gédu lanshaefismati og lausafjargnoétt a alpjédavisu til ad skapa soknarfaeri
a erlendum moérkudum, einkum a Nordurlondum og i Bretlandi. Bankarnir toku patt i ad fjarmagna islensk
fyrirtaeki sem nyttu greitt adgengi ad édyru lansfé til soknar & erlendri grundu dsamt pvi ad auka eigin starf-
semi erlendis.

Steerd fjarmalageirans i islensku efnahagslifi hefur aukist i samraemi vid (tras bankanna og er umfang fjar-
malafyrirtaekja hér & landi ordid sambaerilegt vid mikla fijdrmalastarfsemi i [6ndum & bord vid Sviss, Luxemborg,
Bandarikin og Bretland.

Algengur meaelikvardi & umfang fjidrmalastarfsemi eru eignir vidskiptabanka sem hlutfall af landsframleidslu.
samanburdi vid onnur préud hagkerfi voru eignir islenskra banka steerra hlutfall af landsframleidslu ari® 2005
en i flestum 68rum OECD-rikjum en voru i kringum medaltal landanna arid 2001. Frd samanburdararinu hafa
eignir bankanna sem hlutfall af landsframleidslu roki® upp, fra tvofaldri landsframleidslu arid 2005 i attfalda
landsframleidslu i lok arsins 2007. Hafa ber i huga ad pessi gégn na ekki til fjarfestingarbanka eda annarra
fjdrmalastofnanna. Ef heildareignir bankakerfisins eru teknar inn i reikninginn ma aetla aé Sviss, Holland og
Hong Kong séu ofar a listanum.
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Annar meelikvardi er hlutdeild fjarmalapjénustu, lifeyrissjéda og vatrygginga i landsframleidslu. par sést ad
fjarmalastarfsemi a Islandi hefur aukist verulega ad umsvifum fra 1997, einkum 3 allra sidustu arum. Saman-
burdur vid 6nnur OECD-16nd setur Island i hép landa sem bua vié mikil umsvif fjadrmalastarfsemi.
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Virdi innstaeda fjarmalakerfisins reiknad sem hlutfall af landsframleidslu var um 80% arid 2006, sem er heldur
litid midad vid 103% medaltal OECD-landa pad ar. Undanfarin tvo ar hafa bankarnir aukid fjarmégnun byggda
a innstaedum og er aztlad ad innstaedur nemi um 140% af landsframleidslu arid 2007 sem er med pvi mesta
innan OECD-rikjanna en alpjodlegur samanburdur er ekki tilteekur fyrir pad ar. Hatt innlanahlutfall ma rekja
til s6knar bankanna & innldanamarkadi erlendis, einkum i Bretlandi.

Samkvaeemt ofangreindum meelikvordum er ljost ad fjarmalageirinn a Islandi er ordinn téluvert umsvifamikill
i samanburdi vi® nnur 16nd. P& er enn nokkud i land til ad Island teljist alpjédleg fidrmalamidstéd & bord
vid Luxemborg eda Sviss en til pess parf alpjédleg vidd fjarmalakerfisins ad breikka med innkomu erlendra
fjarmalafyrirtaekja hér a landi.

Heimildir: Fjarmalagagnagrunnur IMF, OECD og Sedlabanki Islands.

pott dagamunur sé par 4, en pad gaeti einnig hafa studlad ad nylegri haekkun

bréoun hlutabréfaverds hlutabréfaverds hér & landi.
lnnan/:?nds had horfum Sokn i skuldabréf hefur aukist eftir ad ordleika vard vart & innlendum fjar-
erlendis malamarkadi. Velta a skuldabréfamarkadi i mars var 564 ma.kr. midad vid

372 ma.kr. veltu i febrdar. Talsvert hefur verid um ad fjarfestar feeri sig
ur skuldabréfum i hlutabréf & pessum tima en einnig hefur aukin asékn
i skuldabréf til skemmri tima verid rakin til pess ad pad hefur lokast fyrir
vaxtamunarvidskipti & markadi, sem var ein helsta leidin til ad nyta vaxtamun
milli Islands 0g umheimsins.
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VIDAUKI 1 AHRIF FREKARI STORIDJUFRAM-
KVAMDA

Stéridjuframkveemdir a undirbiningsstigi

Margvislegar stéridjuframkvaemdir eru til skodunar & Islandi sem byggija &
samstarfi fjdlpjédlegra fyrirtaekja og innlendra orkuveita. Oll pessi verkefni
fara i gegnum flokin ferli & mati umhverfis- og annarra ahrifa adur en endan-
legt leyfi til framkveemda og starfsemi er veitt. Um er ad reeda alver og adra
framleidslustarfsemi. Framkvamdir eru pegar hafnar viéd nokkur slik verkefni
eins og alver i Helguvik, aflpynnuverksmidju a Krossanesi vid Eyjafjord og
netpjonabu & Reykjanesi. Hér er greint fra helstu verkefnum a pessu svidi
og mati a liklegum ahrifum peirra a pjédarbuskapinn & komandi arum. Taka
ber fram ad margir dvissupeettir tengjast pvi hvort af pessum verkefnum
verdur og azetludum kostnadi vid ad reisa pau.

Alver i Helguvik

Undirbuaningsframkvaemdir vid nytt alver Nordurals vid Helguvik eru hafnar
og verdur pad byggt i nokkrum aféngum. Nordural dezetlar ad fyrsta afanga
framkvaemda verdi lokid arid 2010 og ad framleidslugeta alversins verdi pa
um 150 pusund tonn & ari. O8rum afanga & sidan ad ljuka arid 2015 og verdur
framleidslugetan pa komin i 250 pusund tonn. Asetladur kostnadur Nordurals
vid fyrsta afanga er 60-70 ma.kr. Par af riflega helmingur beinn kostnadur
vegna kaupa a framleidslubinadi og teekni. Um 15% koma til vegna kaupa
a byggingarefni og bunadi og vinnulaun eru azetlud annad eins eda sem
samsvarar um 10 ma.kr. & priggja ara timabili. Kostnadur vegna hénnunar,
framkvaemdastyringar og eftirlits er daetladur 6-7 ma.kr. en sé pattur verdur
ad langmestu leyti i hondum islenskra adila.

Nordural hefur ndd samningum vid Hitaveitu Sudurnesja og Orkuveitu
Reykjavikur um aé Utvega peim raforku fyrir fyrsta afanga framkvaemdanna.
Hitaveita Sudurnesja mun Utvega Nordurali allt ad 150 MW afl fyrir fyrsta
afanga alversins og eru fyrirhugadar staekkanir & Reykjanes- og Svartsengi
virkjun en hvort tveggja eru jardvarmavirkjanir. Orkuveita Reykjavikur mun
Utvega Nordurali orku allt a8 100 MW en Orkuveitan vinnur ni ad steekkun
Hellisheidarvirkjunar sem azetlad er ad muni framleida allt ad 300 MW full-
buin, en Hellisheidarvirkjun er einnig jardvarmavirkjun. Hellisheidarvirkjun
framleidir i dag allt ad 90 MW og er aaetlad ad i haust muni virkjunin fram-
leida allt ad 180 MW.

Gert er rad fyrir alverinu i Helguvik og tilheyrandi orku6flunarframkveemdum
i meginspa skyrslunnar en peer fyrirhugudu framkveemdir sem eru upptaldar
hér & eftir koma til ahrifa i fravikspa par sem peer eru allar enn sem komid
er einungis a undirbuningsstigi.

Alver & Bakka

Alcoa fyrirhugar ad reisa nytt alver & Bakka vid Husavik. Um er ad reeda
250 pusund tonna alver sem byggt yrdi i tveimur aféngum og gaeti fyrri
afanga verid lokid arid 2012 og peim seinni ari®d 2015. Orkuporf alversins
yrdi um 3.500 GWh & ari. Starfsmenn yrdu 300-350 talsins og afleidd storf
600-800. Reiknad er med ad iblum pingeyjarsyslu muni fjolga um 1.000
komi til framkvaemdanna. Alveri® myndi eingéngu nyta orku fra jardvarma
en virkjunarkostir & Nordurlandi eru nokkrir og er liklegast ad virkjanir
Landsvirkjunar vid Kroflu (100 + 120 MW) verdi staekkadar og farid verdi af
stad med virkjunarframkveemdir vid Gjastykki (80 MW) og beistareyki (80
MW). ba er ekki Utilokad ad jardgufustddin i Bjarnarflagi i Myvatnssveit verdi
staekkud i allt ad 80 MW. Fyrirtaekid hefur lyst pvi yfir ad faist naeg raforka
sé ekkert sem meeli pvi i mét ad alverid verdi af somu staerdargradu og alver
Alcoa i Reydarfirdi en full framleidslugeta Fjardaals er 346 pusund tonn & ari
en raforkuporf alvers i peirri staerd yrdi um 4.800 GWh & ari.
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Staekkun alversins i Straumsvik

Alcan & Islandi ihugar ad auka framleidslugetu alversins i Straumsvik um
45 pasund tonn a ari. Engin akvérdun liggur pd enn fyrir en ef af yréi gaetu
framkvamdir hafist & naesta ari og verksmidjan komin i fulla framleidslugetu
um mitt ar 2011. Vidbdtarorkupoérf alversins kaemi ad 6llum likindum fra
Hellisheidarvirkjun en Orkuveita Reykjavikur vinnur nu pegar ad staekkun
virkjunarinnar eins og adur sagdi.

Hreinkisilverksmidja Becromal i borlakshofn

Fyrirhugad er ad reisa hreinkisilverksmidju i borlaksh6fn en Becromal a
Islandi og Landsvirkjun hafa undirritad viljayfirlysingu um vidraedur um raf-
orkukaup. Ef verksmidjan ris @ svaedinu verda til um 400 ny storf. Til pess
ad af verkefninu verdi parf Landsvirkjun ad Utvega verksmidjunni 150 MW
raforku en til pess parf ad virkja i nedri hluta bjérsar. Ef samningar nast
vardandi orkudflun er aztlad ad framkvaemdir geti hafist um mitt nzesta ar
og framleidsla um ari sidar.

Onnur hreinkisilverksmidja i borlaksho6fn

Vidraedur eru a frumstigi vardandi byggingu & annarri hreinkisilverksmidju
sem einnig er atladur stadur i grennd vid Porlakshofn. Parna er um ad
raeda bandariskt fyrirtaeki en gerd hefur verid viljayfirlysing um ad taka upp
vidreedur um mogulega orkusolu milli pess og Orkuveitu Reykjavikur en hin
snyst um s6lu @ 90-100 MW af raforku til verksmi&junnar. Ef af framkvaemdinni
verdur er talid ad skapist allt ad 580 ny storf & svaedinu. I viljayfirlysingu
Orkuveitunnar er auk pess gert rad fyrir ad verksmidjunni verdi Gtvegud
85 MW sidar. Heildarraforkuporf hennar er azetlud 2.600 GWh & ari og eru
framkvaemdaadilar einnig i vidraedum vid Landsvirkjun um hugsanleg kaup a
raforku padan. Tveir adrir stadir en Island koma pé til greina og er dzetlad ad
nidurstada um stadarval liggi fyrir i mai 2008. Ef af framkvaemdunum verdur
er azxtlad ad peer hefjist haustid 2009 og framleidsla rimlega ari sidar.

Losunarheimildir

Ekki er & pessu stigi 1jost hvort heimildir Islands til losunar grédurhisa-
lofttegunda muni rima pau aform um aukna alframleidslu sem eru a
teiknibordinu. Takmarkanir sem leidir af Kyoto-bdkuninni gilda fyrir timabilid
2008-2012 ad medaltali og aformin ramast innan peirra. Hins vegar er a
bessu stigi ekki ljost hvad tekur vid eftir 2012, P6 verdur ad reikna med pvi
ad alpjodasamfélagid komist ad nidurstédu um ad draga enn frekar Ur losun
grédurhusalofttegunda en gert var med Kyoto-bdkuninni. Verdi af pvi ad svo
kollud geiranalgun verdi ad raunveruleika, eins og raett hefur verid um, gaeti
bad gert islenskum fyrirtaekjum mogulegt ad auka framleidslu, med sam-
vinnuverkefnum vid fyrirtaeki i sama geira sem nota framleidslutakni sem
fylgir meiri losun grédurhusloftegunda en hér yrdi notud. ba er ekki Utilokad
ad hagkvaemt gaeti reynst ad reka alver & Islandi, pott kaupa pyrfti til pess
losunarheimildir & markadi.

Fraviksspa

Ef allar paer framkvaemdir sem fjallad er um hér ad ofan yrdu ad veruleika
myndi pad auka umsvif i efnahagslifinu umtalsvert sem gaeti reynt & panpol
bess. Hafa ber pd i huga ad um er reeda langan framkvaemdatima og ad
spad er frekar litlum hagvexti og auknu atvinnuleysi @ komandi arum. Su
stada eetti 68ru jofnu ad gera pad audveldara vidfangs ad takast a vid slik
verkefni en ella. Pa dreifast ahrifin & nokkur atvinnusvaedi og jafnframt er
vidbuid ad hluti erlends kostnadur vegna framkveemdanna yrdi umtalsverdur.
Gert er rad fyrir ad Sedlabankinn myndi maeta fyrirhugudum framkvaemdum
med heerri styrivoxtum til pess ad draga Ur auknum prystingi a verdlag og
leekkun styrivaxtarferilsins yr&i pvi ekki eins mikil eins og gert er rad fyrir i
grunnspanni. Einnig er vidbuid ad framkvaemdirnar myndu studla aé styrkingu
krénunnar. I fravikspd er gert rad fyrir ad gengisvisitalan verdi um 120 stig ad
jafnadi Gt framkvaemdartimann. A naestu atta drum myndu framkvaemdirnar
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hafa i for med sér hoflega hagvaxtaraukningu, eda 0,5 - 1,5 prdsentustig
& ari. A fyrri hluta timabilsins myndin aukin atvinnuvegafjarfesting drifa
hagvoxtinn en & seinni hluta timabilsins keemi til mikill voxtur i Gtflutningi
begar samdrattur verdur i fjarfestingu eftir ad mesti pungi framkvaemdanna
er lidinn. Vid lok timabilsins yrai virdi Gtflutnings naer tvofalt meira en pad er
i dag og pratt fyrir mikla aukningu i innflutningi vaeri kominn umtalsverdur
afgangur & voruvidskiptum. pa tekur samsetning Gtflutningsins stakkaskiptum
a timabilinu. Virdi Utfluttra sjavarafurda yrédi samkveemt pessu einungis um
fjordungur af Utflutningsvirdi voru vid lok timabilsins en virdi Utflutningsafurda
Ur stéridju um 60%.
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VIDAUKI 2 ERLEND EIGNA- OG SKULDASTADA
OG PATTATEKJUR

Erlend eigha- og skuldastada

Med auknu frelsi i fjarmagnsflutningum og opnun hagkerfisins hefur starfsemi
islenskra fyrirtaekja storaukist alpjédlega undanfarin ar. Pessi proun sést best
a gridarlegum vexti erlendra eigna og skulda landsmanna & undanfornum
arum. Erlendar eignir pjédarbusins namu 6.479 ma.kr. i arslok 2007 og
hafa margfaldast & undanférnum arum sem og erlendar skuldir, sem namu
8.063 ma.kr. Erlendar skuldir eru ad steerstum hluta tilkomnar hja innlendum
bankastofnunum, m.a. vegna fjarmognunar ,,Utrasarverkefna”. Samkvamt
nylegri skyrslu OECD um Island eru erlendar skuldir fslands hinar haestu innan
sambandsins sem hefur i for med sér ad efnahagslifid verdur vidkveemt fyrir
breytingum & aliti erlendra fjarfesta, sérstaklega vid hid brothaetta astand
sem nu rikir & alpjédlegum fjarmalamorkudum, eins og segir ennfremur i
skyrslunni. Erlendar eignir eru einnig ad stérum hluta tilkomnar hja innlend-
um bankastofnunum.

Samfara pessum mikla vexti erlendra skulda hefur hrein erlend stada versnad
til muna & undanféornum arum og i arslok 2007 var hin neikvaed um 1.584
ma.kr. eda sem nemur 125% af vergri landsframleidslu. Hrein erlend stada
var neikvaed sem nam 49% af vergri landsframleidslu arid 1998.

Jofnudur pattatekna

bessar miklu breytingar & erlendu eigna- og skuldastédu Islendinga hafa
haft mikil ahrif & vidskiptajofnudinn i gegnum pattatekjujéfnudinn sem
samanstendur af pattatekjum og pattagjoldum. pattatekjujéfnudur skiptist
sidan nanar i launa- og vaxtajofnud en sa fyrrnefndi er nd ordid dverulegur
hluti pattatekjujafnadarins. Vaxtajéfnudurinn er tengdur auknu flaedi fjar-
muna i tengslum vid vaxandi eignir og skuldir og verdur pvi i pessari grein
I6gd ahersla & ad greina undirlidi hans. Vaxtajofnudurinn skiptist i hreinar
vaxta- og ardgreidslur af fjarfestingum, avoxtun verdbréfa og adrar hreinar
vaxtagreidslur.

Hreinar vaxta- og ardgreidslur af beinni fjarfestingu

Erlend fjarfesting er skilgreind sem bein erlend fjarfesting pegar umfang
hennar i hlutabréfum er yfir 10% i viskomandi eign en annars sem erlend
verdbréfafjarfesting. Ardur af beinum fjarfestingum erlendis er talinn til
pbattatekna. battatekjur vegna ards og endurfjarfestinga erlendra félaga i
eigu innlendra adila hafa vaxid gridarlega og skyra pann mikla bata sem
vard a jofnudi pattatekna a fyrstu premur arsfjoréungum sl. ars. Endurfjar-
festing er skilgreind sem sa hluti hagnadar sem verdur eftir hja fyrirtaekjum
begar ardur hefur verid greiddur Gt til hluthafa og er skilgreindur sem
vidbotarfjarfesting hja fyrirtaekjum. bessi hagnadur eykur eigid fé fyrirtaekis,
bar til hann er greiddur Gt sem ardur, og med sama heetti leidir taprekstur
til neikveedrar avoxtunar og laekkunar & eigin fé likt og gerdist a fjorda ars-
fjordungi 2007. Hlutdeild innlendra fjarfesta i hagnadi erlendra fyrirtaekja er
bvi feerd til pattatekna en til pattagjalda er talinn hagnadur erlendra adila i
starfsemi innlendra fyrirtaekja. Endurfjarfestur hagnadur er sidan métbdkadur
i fjarmagnsjofnudinum og talinn med beinni fjarfestingu. battagjold vegna
ards og endurfjarfestinga innlendra félaga i eigu erlendra adila hafa einnig
vaxid umtalsvert & undanférnum en po6 ekki i sama meeli og tekjurnar og i
heild sinni batnadi jofnudur ards af fjarfestingum arid 2007 og vard jakveedur
um 81,7 ma.kr. eftir ad hafa verid neikvaedur i prju ar par a undan. betta
bydir ad samanlagdur hagnadur erlendra fyrirtaekja i eigu innlendra adila
var mun meiri a sl. ari en samanlagdur hagnadur innlendra fyrirtaekja i eigu
erlendra adila. bessi préun dro Ur vidskiptahallanum arid 2007. Ef hagnadur
innlendra fyrirtaekja i eigu erlendra adila dregst saman & komandi misserum
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mun pad hafa pau ahrif ad ardur til erlendra fjarfesta dregst saman og ad
sama skapi endurfjarfestur hagnadur. Pad mun ennfremur hafa géé ahrif a
jofnud pattatekna og draga ur vidskiptahallanum enn frekar.

Hreinar vaxta- og ardgreidslur af verdbréfafjarfestingu og adrar
hreinar vaxtagreidslur

Avoxtun verdbréfa er annar hluti pattatekna en voxtur peirra hefur verid litill
undanfarin &r. Annars vegar er um ad raeda ard af verdbréfaeign islendinga i
erlendum hlutabréfum og hins vegar vaxtatekjur af erlendum skuldaskjélum,
b.e. skuldabréfum, peningabréfum og afleidum. Fjarfesting i verdbréfum er
skilgreind sem verdbréfafjarfesting ad pvi gefnu ad eignarhlutur fjarfestis
i viskomandi eign fari ekki yfir 10%. pattagjold af avoxtun verdbréfa hafa
aftur @ méti aukist mjog mikid & undanférnum arum. Ber par langhaest vaxta-
gjold vegna skuldabréfaeignar erlendra adila & innlendum bréfum. Féru pessi
gjold ur pvi ad vera 12,7 ma.kr. &rid 2000 i 175,5 ma. &rid 2007. I heild sinni
hefur jofnudur i avoxtun verdbréfa versnad mikid & undanfornum arum og
var neikveedur sem nam 154,2 ma.kr. & sl. ari.

Adrar vaxtatekjur og —gjold eru sidan vegna beinna lantaka hvort sem um
skammtima- eda langtimalan er ad raeda.

Miklar sveiflur i jofnudi pattatekna

I heild voru péttatekjur alls 322,3 ma.kr. &rid Ma. kr. & verdlagi hvers ars

2007 en arid 2000 voru peer einungis 11 ma. a 20

verdlagi hvors ars fyrir sig. Somu sdgu er ad segja 10

um pattagjold en pau hafa aukist fra pvi ad vera 01
31 ma.kr. arid 2000 i 387,6 ma. a sl. ari. Miklar 10
sveiflur hafa einkennt jofnud pattatekna & undan- | I

-20

fornum misserum og eins og fram kom i vetrar-
skyrslu raduneytisins var a pridja arsfjordungisl.  -30

ars i fyrsta skipti afgangur a pattatekjujéfnudi

sidan & fjorda arsfiordungi 2002. A fjérda ars- o

fjordungi sl. ars vard sidan aftur & moti methalli

4 jofnudinum sem nam 58,2 ma.kr. I heild var  -60

litillegur bati & jéofnudinum a sl. ari, pegar hallinn .7 : ‘

nam 65,3 ma.kr. eftir ad hann hafdi ndd hamarki 2000 2001 2002
arid 2006 pegar hann nam 87 ma.kr og reyndist

um pridjungur af vidskiptahalla arsins.

Undirlidir erlendrar eigna- og skuldastédu

Ef undirlidir erlendrar eignarstodu eru skodadir sést ad samsetningin hefur
breyst umtalsvert 8 undanfornum arum. Hlutfall erlendra lana (Utlan innlendra
lanastofnana til erlendra adila) sem var taep 3% af heildareignum erlendis arid
2000 nam taep 34% af heildareignum vid lok arsins 2007. Hlutfall erlendra
verdbréfa var einnig hatt arid 2007, eda teep 27% af heild en hefur dregist
hlutfallslega saman & undanférnum arum. Bein fjadrmunaeign innlendra adila
i erlendum fyrirtaekjum, sem hefur verid einna umfangsmest & svidi banka
og fjarmalastarfsemi, nam rumum 25% og hefur hlutfallslega stadid nokk-
urn veginn i stad @ medan gjaldeyrisfordinn, sem adur var veigamikill hluti
af heildareignum erlendis, nam 2,6% af peim arid 2007.

Samsetning erlendra skulda hefur einnig breyst nokkud a undanférnum
arum. Steersti hluti erlendra skulda er i formi verdbréfa og namu peaer rum-
lega 3.701 ma.kr. &rid 2007 midad vid teepar 350 ma.kr. &rid 2000. Utlan
erlendra lanastofnana til innlendra adila ndmu rimlega 28% af heild a sl. ari
og hefur hlutfall peirra dregist saman undanfarin ar. Islensku bankarnir hafa
utvegad mikid af erlendu fjarmagni til innlendra fjarfesta sem hafa notad pa
til fjdrfestinga hér a landi og erlendis.

Bokfzert virdi eda markadsvirdi beinnar fjarmunareignar

Faera ma rok fyrir pvi ad bein fjarmunaeign innlendra adila erlendis sé van-
metin par sem hdn er faerd a bokfaerdu virdi en ekki markadsvirdi likt og

T
2003 2004 2005 2006

Mynd 1

2007

Sveiflur i jofnudi pattatekna

2000-2007
Heimild: Sedlabanki fslands.
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gert er rad fyrir i stodlum Alpjoédagjaldeyrissjédsins. A sama hatt myndu
eignir erlendra adila hér a landi aukast ef bein fjarmunaeign erlendra adila
i innlendum fyrirtaeekjum, sem nu eru feerd & bdkfaerdu virdi, vaeri feerd a
markadsvirdi midad vid ad markadsvirdid sé haerra en bokfaerda virdid sem
barf b6 ekki alltaf ad vera. Likt og med stéran hluta fjarmunareignar innlendra
adila erlendis er stér hluti beinnar fjarmunareignar erlendra adila & Islandi i
o6skradum félégum og par sem erfitt er meta markadsverdmeeti peirra fylgja
flest 16nd peirri reglu ad mida beina fjarmunaeign vid bokfeert virdi likt og
gert er hér a landi. pess ber p6 ad geta ad pratt fyrir ad bein fjarmunaeign
yréi skrdd a markadsvirdi hefdi pad ekki ahrif & jofnud pattatekna.

I grein Daniels Svavarssonar sem birtist i fyrsta hefti Peningaméla & pessu
ari er markadsvirdi beinnar fjdrmunaeignar innanlands og erlendis metid Gt
fra opinberum gégnum um bokfaert virdi og markadsupplysingum um hlutfall
markadsvirdis og bdkfaerds virdis skradra fyrirtaekja i somu atvinnugrein
a vidkomandi landssvaedi. Nidurstada greiningarinnar leiddi i |jés ad baedi
erlendar eignir og skuldir pjédarbusins eru liklega umtalsvert vanmetnar i
opinberum hagtélum par sem hlutfall beinnar fjarmunaeignar i erlendum
skuldum er mun laegra en hlutfall beinnar fjarmunaeignar i erlendum eignum.
Samkvaemt pessu er hrein erlend stada pjédarbusins pvi mun jakvaedari ef
midad er vid markadsvirdi fjdrmunaeignar i stad bokfzerds virdis en hafa
ber pd i huga ad toluverd dvissa fylgir pessu mati &8 markadsvirdinu. Liklegt
verdur po ad telja ad pad endurspegli hreina erlenda stédu betur en opinberu
télurnar gera.

Innlend fyrirtaeki eda erlend?

pad er oft 6ljost hvort fyrirteeki sem starfa hér a landi eru innlend eda erlend.
pad hefur til a8 mynda faerst i voxt ad innlendir adilar hafi flutt eignarhald sitt i
innlendum fyrirtaekjum yfir i erlend eignarhaldsfélég sem gerir pad ad verkum
ad ardgreidslur og endurfjarfestur hagnadur af starfsemi fyrirtaekjanna faerist
sem gjold i jofnudi pattatekna. Skyringin ad baki pessum tilfaerslum er su
ad hagnadur af solu hlutabréfa er skattlagdur hér a landi en vida i Evropu er
hann undanpeginn skattlagningu, ad akvednum skilyréum uppfylltum. A sama
hatt ma segja ad ef fyrirtaeki i eigu Islendinga, sem er med mikla starfsemi
erlendis, yréi skrad ytra myndu erlendar eignir fslendinga aukast og hallinn
a jofnudi pattatekna dragast saman samfara auknum pattatekjum.

Heimildir:

Daniel Svavarsson, “Azetlad markadsverdmaeti erlendra eigna og skulda og
ahrif breytinga a ytri skilyrdi & hreina erlenda stédu”, Peningamal, april 2008.
Sja www.sedlabanki.is

Daniel Svavarsson og Pétur Orn Sigurdsson, “Erlend stada pjédarbusins og
battatekjur”, Peningamal, juli 2007. Sja www.sedlabanki.is

Gagnagrunnur Sedlabanka Islands.
Gagnagrunnur Hagstofu Islands.

Greiningardeild Kauppings, “Vandalaus vidskiptahalli: Er kronan ofmetin?”,
april 2007. Sja www.kaupthing.is

OECD, OECD Economic Surveys: Iceland, februar 2008. Sja islenska pydingu
a samandregnum nidurstédum skyrslunnar & www.fjarmalaraduneyti.is
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VIDAUKI 3 UM SKULDATRYGGINGARALAG

Skuldatryggingaralag hefur verid éberandi i umfjéllun um stédu islenskra
banka a alpjédlegum fjarmalamarkadi. Skuldatryggingaralag (e. credit
default swap, CDS) er ein af mérgum fjarmalaafurdum sem hafa komid fram
a sjénarsvidid a sidustu aratugum sem hefur midad ad pvi ad auka seljan-
leika skuldabréfa & markadi. Hugmyndin & bak vid skuldatryggingu byggist i
raun a tilfaerslu greidslufallsahaettu (e. default risk) fra eiganda skuldabréfs
til annars adila. Af peim s6kum hefur skuldatryggingaralag pétt hentugur
meelikvardi & fjarmognunarmaoguleika fyrirtaekja & markadi.

Skuldatryggingin felst i pvi ad eigandi

skuldabréfs, sem t.d. islenskur banki :uzngglryﬁrgrunnvextl — Glitnir — Kaupping Landsbanki — iTraxx Europe

hefur gefid ut, gerir samkomulag

um skuldatryggingu vid pridja adila.

Eigandinn borgar honum akvedna 1 000

boknun, sem oftast er skilgreind ’l
sem présentualag ofan & grunnvexti 800

a bord vid alpjodlega millibankavexti L
(LIBOR), gegn pvi ad hann tryggi ad 600 1
eigandinn tapi ekki upphaed skulda- M
bréfsins sem hann keypti. Ef Gtgef- 400 F

andi skuldabréfsins borgar reglulega M

af bréfinu Ut liftima bréfsins gerist 200

ekkert vardandi skuldatrygginguna o me

annad en ad eigandi skuldabréfsins
hefur borgad gjald fyrir trygginguna.
Ef hins vegar Utgefandi skuldabréfsins
lendir i greidsluvandraedum og getur ekki borgad af bréfinu er skuldatryggj-
andinn skuldbundinn til ad kaupa skuldabréfid af eiganda bréfsins a nafnverdi.
Pannig situr skuldatryggjandinn uppi med tapid ef utgefanda skuldabréfs
tekst ekki ad standa vid skuldbindingar sinar.

mar.06 mai.06 jul.06 sep.06 név.06 jan.07 mar.07 mai.07 jul.07 sep.07 n6v.07 jan.08 mar.08 mai.08

Mynd 1
bréun skuldatryggingaralags
Heimild: Sedlabanki fslands.

I lok ars 2005 ték skuldatryggingaralagid & islensku bankanna ad haekka
umfram sambeaerilegar fjarmalastofnanir i Evrépu og a fyrri hluta 2006 var pad
komid i um 50-70 punkta. A haustmanudum 2006 leystust endurfjarmogn-
unarvandraedi islensku bankanna og vid pad laekkadi dlagid. Um sama leyti
virtist 6roleiki & alpjédlegum morkudum dvina. I jali 2007 var skuldatrygg-
ingaralag islensku bankanna & bilinu 25-30 punktar en pa for 6stédugleiki
ad einkenna alpjédlega fijdrmalamarkadi & ny. A haustmanudum 2007 tok
alagid ad haekka & ny og nadi hamarki i lok mars 2008 pegar pad var komid
yfir 1000 punkta fyrir Glitni og Kaupping. Svo hatt dlag & bankana gaf til
kynna ad fjarfestar teldu ad talsverdar likur vaeru a ad peir yrdu gjaldprota
a nasstunni, pratt fyrir ad hagnadur peirra veeri mikill, lausafjarstada god
0g ad peir steedust krefjandi dlagsprof Fjarmalaeftirlitsins. pott undirstédur
bankanna vaeru gdédar vard hid haa skuldatryggingaralag til pess ad otti um
ad bankarnir veeru i raunverulegum erfidleikum radandi @ moérkudum og um
tima attu peir i umtalsverdum erfidleikum med ad nalgast erlent lausafé. {
april 2008 tok ad rofa til pegar bankarnir tédku stor 1an & umtalsvert hagstaedari
kjérum en &lagi® sagdi til um. A sama tima tdk alagid ad laeekka & ny.

Astzedur has skuldatryggingaralags geta legid vida. Ein helsta astaeda pess
getur verid ad markadur med skuldatryggingar sé oskilvirkur. Vidskipti med
skuldatryggingaralag eru strjal og fara i gegnum faa midlara enda er ekki um
bein kauphallarvidskipti ad raeda. Einnig hefur reynslan synt ad alagid er mjog
namt fyrir fréttum og ordromi. Pannig getur falskur ordrémur um erfidleika i
endurfjarmégnun bankanna ordid ad veruleika par sem skuldatryggingaralag
haekkar vid ordrominn sem aftur dregur Ur endurfjarmégnunarmaoguleikum.
Hatt alag & skuldum bankanna var i engu samraemi vid alit matsfyrirtaekja a
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bord vid Fitch, Standard & Poor’s eda Moody’s. Nyverid virdist sem stemmn-
ingin @ markadnum hafi snuist & sveif med bonkunum sem bendir til ad
skuldatryggingaralagid hafi ekki verid i samraemi vid raunhaft mat a stoédu
beirra. Radstafanir Sedlabanka Islands og synilegur vilji stjérnvalda til a®
beita rikisvaldinu til ad styrkja innvidi fjarmalakerfisins (t.d. med styrkingu
gjaldeyrisvarasjods Sedlabankans) attu patt i ad yta nidur skuldatryggingar-
alagi bankanna sem hefur laekkad um 300 til 400 punkta fra midjum mars.

pratt fyrir nylega leekkun & skuldatryggingaralagi bendir margt til pess ad
verdmyndun & markadi med skuldatryggingaralag sé enn oskilvirk og haé
bvi hvernig yfirvéldum og bénkunum tekst ad byggja upp truverdugleika a
nyjan leik. betta mikla flokt & skuldatryggingaralagi islenskra banka hefur
ad sama skapi vakid spurningar um hversu areidanleg visbending skulda-
tryggingar eru a raunverulegum kostnadi vid fjarmdgnun. Dami um pad er
nyleg endurfjdarmognun bankanna & kjorum sem eru mun hagstaedari en
skuldatryggingaralag bankans gaf tilefni til.

Heimild
Moorad Choudhry, The Bond & Money Markets, BH, 2006.
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VIDAUKI 4 HVERS VEGNA UMHVERFIS-
SKATTAR?

Edli margra peirra neikveedu ahrifa sem starfsemi manna hefur @ umhverfi er
ad par er um ytri ahrif ad reeda sem ekki endurspeglast i kostnadi hja peim
sjalfum. betta réttleetir inngrip hins opinbera og alégur & vérur og starfsemi
i beim tilgangi ad gera hin ytri ahrif (Gthrif) synileg pannig ad kostnadurinn
komi fram. I stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar segir ad stefnt sé ad pvi ad
umhverfispaettir fai aukid vaegi i skattastefnunni og ad hagreenir hvatar verdi
notadir i pvi skyni ad auka notkun vistvaenna okutaekja. bvi er ekki Ur vegi
ad rekja nokkur atridi sem varda umhverfisskatta og ahrif peirra.

Hugmyndin ad baki hagreenum stjérntaekjum & umhverfissvidi er ad
markadsadilar, baedi framleidendur og neytendur, séu sjalfir best faerir um ad
meta eigin kostnadar- og nytjafoll og hafi pannig besta moguleika a ad taka
akvardanir um ad draga ur neikvaedum ahrifum a umhverfid eda hvernig peir
nyta paer audlindir sem peir nota. Pess vegna er heppilegast ad leggja a gjald
sem tekur mid af peim skada sem efnahagsstarfsemin veldur umhverfinu en
lata adilum sem mest eftir ad leysa sjalfir med hvada heetti peir draga ur alagi
a umhverfid og laekka med pvi skattgreidslur sinar. Medan jadarkostnadur vid
ad draga Ur umhverfisahrifunum er minni en gjaldid sem greida parf borgar
sig ad draga ur ahrifunum og komast hja pvi ad greida gjaldid. Helstu teeki
sem notud eru sem hagreen stjorntaeki 8 umhverfissvidi eru gjald fyrir losun,
skilagjold og endurgreidsla peirra og vidskipti med losunarheimildir.

Stjornvéld verda ad geeta ymissa sjonarmida vid notkun hagraenna stjorn-
teekja & umhverfissvidi. I fyrsta lagi parf ad gaeta ad pvi ad skattlagningin nai
tileetludum arangri. Markmi& skattlagningarinnar er ad hafa ahrif & hegdun
einstaklinga eda fyrirtaekja, eda afla tekna sem taldar eru jafngilda peim skada
sem hegdun peirra hefur i for med sér. Undanpagur draga ur arangri og pvi
barf ad beita peim sparlega. Hafi skattlagningin engin ahrif @ hegdun er hun
misheppnud. Hins vegar getur nidurstada ordid su ad litill sem enginn skattur
innheimtist vegna pess hversu mikil ahrif skattlagningin hefur & hegdunina.
Medal annars pess vegna mega umhverfisskattar ekki verda tekjulind fyrir hid
opinbera sem pad getur ekki verid an. Mikilvaegt er ad skattlagningin beinist
ad sjalfum umhverfisahrifunum frekar en moguleikanum til ad hafa neikvaed
ahrif & umhverfid. Medal annars pess vegna meela hagraen roék fyrir pvi ad
skattleggja frekar eldsneyti eda notkun okutaekja fremur en 6kuteaekin sjalf.
Par & méti vegur hins vegar ad kaupverd hefur ahrif & val & 6kutaekjum og
bvi er mikilveegt ad skilabod stjornvalda séu skyr og beinist i somu att.

Annad sjonarmid vid skattlagningu er samkeppnishaefni. Hér kemur hvort
tveggja til samkeppnishaefni einstakra atvinnugreina og pjédarbusins i heild.
Skattlagningin getur valdid pvi ad stada peirra atvinnugreina sem valda
umhverfisskada versnar gagnvart 68rum. Skattlagning getur ryrt samkeppnis-
stodu utflutningsgreina ef atvinnugrein er skattlogd i einu landi en ekki i
0dru. Eftir ad Kyoto-bokunin hefur tekid gildi blda allflestar orkufrekar atvin-
nugreinar i idnrikjunum vid takmarkanir & losun grédurhusalofttegunda og
bvi myndast ekki mikid misvaegi i pessum efnum. Misveaegi getur hins vegar
ordid milli pessara rikja og peirra sem bua ekki vid takmarkanir & losun. Ef
skattlagning innanlands er talin raska samkeppnisstédu er pvi oft maett med
svokalladri landamaeraadlogun (Border Tax Adjustment) en pa feest alagdur
skattur innanlands endurgreiddur vié Utflutning.

Pridja sjonarmidid sem stjornvold purfa ad gaeta eru ahrif skattlagningar a
dreifingu radstofunartekna. Mikil vidskveemni er gagnvart pvi ad umhverfis-
skattar leggist hlutfallslega pyngra a hina tekjulaegri. betta sjonarmid vegur
bé misjafnlega pungt. Til deemis ma nefna ad kostnadur vid rekstur okutaekja
hja islenskum heimilum er sama hlutfall af radstéfunartekjum hja premur
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nedri tekjufjérdungunum. Pad er einungis i tekjuhaesta fjordungnum ad pessi
kostnadur verdur lzegra hlutfall en hja hinum.

I fjérda lagi parf ad gaeta pess vid alagningu skatta ad ldgmarka kostnad vi®
skattlagninguna sjalfa. I flestum tilvikum er ekki um mikinn kostnad ad raeda
vid ad framfylgja skattlagningu umhverfisskatta, einkum ef peir eru einfaldir.
Oftar en ekki er hins vegar mikill kostnadur samfara ymsum undanpagum
og battum sem ekki koma vid umhverfishlid skattlagningarinnar.

Mikilveegt er ad notkun hagraenna stjorntaekja njoti studnings stjornmala-
manna. Adgerdir purfa ad hafa skyr og einféld markmid og mikilvaegt er ad
koma peim skilabodum sem skattlagningin beinist ad til skila.

Sérstok skattlagning a koldioxidi (CO,) hefur verid vid lydi @ Nordurléndunum
um alllangt skeid og er fsland eina landid medal peirra sem ekki skattleggur
bad sérstaklega. Skattlagningin er med nokkud mismunandi moéti en fer al-
mennt eftir losun CO, vid bruna eldsneytis af jardefnauppruna. Hin hagraena
hli® pessarar skattlagningar er ad hdn hvetur til pess ad draga Ur notkun
orkugjafa sem losa CO, og beeta nytingu peirra. Jafnframt felur hin i sér
hvatningu til ad nota adra, umhverfisvaenni orkugjafa. Algengt er ad ymsar at-
vinnugreinar séu undanpegnar skattinum, s.s. frumvinnslugreinar og idnadur
eda pa ad pessar greinar greidi laegri skatt, eda ad hann geti einungis nad
tilteknu hamarki af framleidsluverdmaeti. Sums stadar hafa atvinnugreinar
gert samkomulag vid yfirvold um adgerdir til ad spara orku og draga ur losun
gegn laekkun eda endurgreidslu. I Danmérku renna pannig allar skattgreidslur
idnfyrirtaekja vegna CO, skatts til baka til idnadarins. Adgerdum stjérnvalda
vardandi losun CO, er ad mestu leyti beint ad fyrirtaekjum og naer eina svidid
par sem heimilin greida fyrir CO, er i bifreidaeldsneyti.
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Vidaukatafla 1: bjodhagsyfirlit 2007-2010

1. Einkaneysla

2. Samneysla
Rikissjédur og almannatryggingar
Sveitarfélog

3. Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibudarhidsnadi
Fjérfesting hins opinbera

4. Neysla og fjarfesting alls

Birgdabreytingar?

6. Pbjodarutgjold, alls

Utflutningur véru og pjdnustu

Innflutningur véru og pjonustu
9. Verg landsframleidsla

10. Jofnudur pattatekna
11. Rekstrarframlég
12. Vidskiptajofnudur (7.-8.+10.+11.)

13. Vergar pjédartekjur (9.+10.)

14. Vidskiptakjaraahrif?

15. Vergar pjédartekjur med vidskipta-
kjaradhrifum

16. Vidskiptajofnudur (% af VLF)

Skyringar:

1. Midad vid fast verdlag arsins 2000.

Milljardar kréona a verdlagi hvers ars

Magnbreyting fra fyrra ari (%)*

Brb. Spa

2007 2008 2009 2010
746,6 787,4 790,1 873,6
314,4 335,8 363,9 395,2
204,9 126,3 136,8 148,2
109,5 209,4 227,2 247,0
351,6 331,4 333,9 336,1
213,1 195,7 187,6 185,4

90,6 75,3 75,8 85,6

47,9 60,4 70,5 65,0

1412,6  1454,5 1487,9 1604,9
3,0 - - -

14156  1454,5 1487,9 1604,9

451,7 551,1 581,6 607,1
587,9 643,3 618,8 646,5

1279,4 1362,4 1450,7 15655

-59,8 -85,5 -72,8 -62,1
-3,9 -2,0 -2,0 -2,0
-199,9 -179,6  -112,0  -103,5

1219,6 12769 13779 15034

Brb. Spa

2007 2008 2009 2010

4,2 -1,1 -6,0 3,2
3,3 2,9 2,5 2,7
3,1 2,2 2,6 2,8
3,5 3,6 2,5 2,5
-14,9 -10,5 -2,2 -4,6
-25,4 -11,3 -8,1 -6,3
13,2 -3,0 -8,0 3,1
4,3 21,6 14,6 -9,0
'1,5 _217 _313 113
-0,8 -0,2 - -
-2,3 -2,3 -3,3 1,3
18,1 6,6 5,2 3,0
-1,4 -3,4 -1,8 3,7
3,8 0,5 -0,7 0,8
7,3 -1,6 0,6 2,0
0,2 0,4 1,1 0,4
7,5 -1,2 1,7 2,3
-15,6 -13,2 -7,7 -6,6

2. Hlutfallstolurnar syna voxt eda samdratt i birgdabreytingu milli ara sem hlutfoll af landsframleidslu fyrra ars, reiknad a fostu verdlagi.

3. Hlutfall af pjédartekjum fyrra ars, reiknad a fostu verdlagi.
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Vidaukatafla 2: Utanrikisvidskipti 2007-2010

Milljardar kréna a verdlagi hvers ars

Magnbreyting fra fyrra ari (%)*

Brb. Spa

2007 2008 2009 2010

Utflutningsframleidsla

Sjavarafurdir 127,6 136,6 135,9 138,0

Al 80,3 166,2 179,7 181,1

Annad 59,3 69,6 77,4 86,5
Samtals 267,2 372,4 392,9 405,6
Utflutt skip og flugvélar 47,7 - - -
Breyting utflutningsvoérubirgda 3,0 - - -
Véruuatflutningur alls 312,0 372,4 392,9 405,6
Voruinnflutningur alls 394,0 429,7 415,6 422,1
Almennur véruinnflutningur 231,3 302,8 266,3 276,3

b.a. olia 35,1 57,4 55,8 56,6

b.a. annad 196,1 245,4 210,5 219,7
Sérstakur voruinnflutningur 163,9 126,9 149,3 145,8
Voruskiptajofnudur - 82,0 -57,2 -22,7 -16,5
pjonustutekjur (an pattatekna) 145,7 178,7 188,7 201,5
pjonustugjold (an pattatekna) 194,0 213,6 203,2 224,4
Pjonustujofnudur (an pattatekna) - 48,2 - 34,9 - 14,6 -22,9
Jo6fnudur pattatekna - 59,8 - 85,5 -72,8 -62,1
Rekstrarframlog ? -2,4 -2,0 -2,0 -2,0
Vidskiptajofnudur -192,5 -179,6 -112,0 -103,5
Skyringar:

1. Midad vid fast verdlag arsins 2000.

2. Tilfeerslur nettd fra atlondum adrar en launa- og eignatekjur og fjarmagnstilfeersiur.

Brb. Spa
2007 2008 2009 2010

-1,7 -89 2,0 2,0
45,9 69,6 8,2 0,2
29,9 8,2 4,7 4,6
15,5 17,6 5,1 1,8

22,8 6,6 5,1 1,8

-4,7 -2,3 -0,7 0,8
9,7 93 -10,8 3,3
4,2 -4,2 0,2 2,3

10,8 11,9 -12,6 3,4

-19,3 -23,1 18,9 -2,8

10,2 5,3 5,3 5,3
57 -54 -39 9,3
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Tafla 6. Fiskafli 2003-2008

Brb. Spa
Pusund tonn 2003 2004 2005 2006 2007 2008
porskur 206 227 213 199 169 130
Ysa 60 85 97 97 110 105
Ufsi 52 63 68 75 65 65
Karfi 63 48 62 58 56 57
Steinbitur 16 13 15 16 16 13
Graluda 20 16 13 12 10 15
Islensk sumargotssild 132 122 103 132 142 130
Raekja 29 20 9 3 2 7
Lodna 681 525 605 184 308 152
Kolmunni 502 422 266 315 238 263
Norsk-islensk sild 118 103 162 160 176 220
Uthafskarfi 48 37 16 25 20 21
Annad 53 48 42 47 33 47
Heildarafli 1980 1728 1667 1323 1 345 1225
Breyting heildaraflaveromaetis
fra fyrra ari a fostu verdi, %?* -0,7 -2,0 -4,7 -4,7 0,1 -7,9

Skyringar:
1. Magnbreyting er fengin med pvi ad verdleggja aflann & fostu verdi & tilgreindu timabili.

Heimildir: Hagstofa fslands, spa fjarmalaraduneytis.
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