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Helstu niðurstöður
Íslenskt efnahagslíf varð fyrir miklu áfalli þegar bankakerfið fór í þrot í al-
þjóðlegri fjármálakreppu. Í kjölfarið hafa stjórnvöld tekið að fylgja að gerða-
áætlun í samstarfi við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn sem miðast við að end urreisa 
ís lenska fjármálakerfið, skapa stöðugleika á gjaldeyrismarkaði og vinna úr 
áhrif um bankahrunsins á fjárhagsstöðu ríkissjóðs. Markmiðið er að efna hags-
lífi ð komist hratt og örugglega út úr núverandi erfiðleikum.

Frá 2007 tók áralöng uppsveifla að renna sitt skeið þegar þröng staða íslensku 
bank  anna á alþjóðlegum lánamörkuðum leiddi til samdráttar í vexti útlána 
hér á landi og stóriðjuframkvæmdir enduðu að mestu. Við það hófst aðlögun 
þjóð  ar búsins en ójafnvægi hafði aukist til muna vegna alþjóðavæðingar 
banka- og hag kerfisins. Vegna áfallsins á haustmánuðum 2008 er íslenskt 
efna hagslíf á leið inn í djúpa efnahagslægð árið 2009 sem spáð er að nái 
botni á fyrri hluta ársins 2010.

Viðbúið er að aðlögun efnahagslífsins taki tíma og ýmsar atvinnugreinar og 
heimili lendi í erfiðleikum. Mikil verðmæti hafa glatast og mörg störf tap ast 
sem dregur úr eftirspurn. Þá er algengt að aðilar sjáist ekki fyrir í fjár festingu 
eða launagreiðslum í miklum uppsveiflum. Niðursveiflur ein kennast því af 
snörpum samdrætti í fjárfestingu og auknu atvinnuleysi. Sú þró un heldur 
áfram þar til rekstrarforsendur batna nægilega mikið til að gera fyrir tækjum 
kleift að takast á ný við aukin umsvif, fjárfestingu og at vinnusköpun. Í slíku 
að lögunarferli gegnir útlánageta fjármálakerfisins mik ilvægu hlutverki við að 
koma hagvexti af stað á ný. Því er afar mikilvægt að endurreisn bankakerfisins 
og gjaldeyrismarkaðarins gangi hratt og vel fyr ir sig, einnig til að skapa for-
send ur fyrir lækkun stýrivaxta.

Sögulega hefur íslenska hagkerfið sýnt viðnámsþrótt þegar aðstæður á mörk-
uð um hafa skyndilega breyst. Nú reynir á skilvirkni og sveigjanleika þess við 
að komast út úr erfiðum aðstæðum. Það er jákvætt að verðsamkeppnisstaða 
ís  lenskra fyrirtækja, mæld með raungengi krónunnar, er með besta móti um 
þess  ar mundir. Í því sambandi skiptir einnig miklu máli hver þróun eftirspurnar 
verð  ur á alþjóðlegum mörkuðum.

Í grunnspá fjármálaráðuneytsins er áætlað að hagvöxtur hafi numið -0,1% 
árið 2008, sem er 1,8% minna en í haustspá vegna meiri samdráttar í einka-
neyslu og fjárfestingu, sérstaklega á fjórða ársfjórðungi. Árið 2009 er gert ráð 
fyrir að landsframleiðslan dragist saman um 9,6%, þrátt fyrir áfram haldandi 
við snúning í þróun utanríkisviðskipta og aukinn þorskkvóta. Þá er gert ráð 
fyrir áframhaldandi stóriðjuframkvæmdum í Helguvík en með minni umsvifum 
ár ið 2009 en meiri árið 2010. Árið 2010 er spáð að lands fram leiðs lan standi 
í stað en einkaneysla dragist áfram saman. 

Viðskiptahalli á árinu 2008 er nú talinn mun meiri en í fyrri áætlunum, eða um 
22,2% af landsframleiðslu, aðallega vegna mun óhagstæðari þróunar þátta-
tekju jafnaðar sem endurspeglar tekjuflæði milli landa af eignum innlendra 
og erlendra aðila hér á landi og erlendis. Spáð er að viðskiptajöfnuðurinn 
snú ist í afgang sem nemi 6,1% af landsframleiðslu árið 2009 og 5,6% árið 
2010, en slík þróun styður við endurreisn gjaldeyrismarkaðarins.

Atvinnuleysi árið 2008 varð meira en í haustspá, eða 1,7% af vinnuafli, og 
var aukn ingin á fjórða ársfjórðungi meiri en dæmi eru um. Því er spáð að 
at vinnuleysi auk ist fram eftir árinu 2009, og verði að meðaltali 7,8% það ár. 
Árið 2010 er gert ráð fyrir að atvinnuleysi verði 8,6% af vinnuafli en byrji 
að ganga niður þegar líður á árið. Reiknað er með að framleiðsluspenna hafi 
num ið 3,2% af framleiðslugetu árið 2008. Vegna aukins atvinnuleysis og 
sam  drætti í framleiðslu er gert ráð fyrir að framleiðsluslaki verði 5,3% árið 
2009 og 6,3% árið 2010. Lækkun á gengi krón unnar hefur orsakað aukna 
verð  bólgu sem var 12,4% árið 2008. Áætlað er að verðbólga verði 13,1% 
ár ið 2009, sem er aukning um 7,4 prósent frá haust spá. Áætlað er að 2,5% 
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verð bólgumarkmiði Seðlabankans verði náð árið 2010, þeg ar verðbólgan 
verði að meðaltali 2,7%.

Mat á stöðu ríkissjóðs er mikið breytt frá haustspá vegna áætlunar um meiri 
tekju  samdrátt, auknar skuldbindingar í tengslum við hrun bankakerfisins og 
um talsverð útgjöld vegna vaxtakostnaðar og atvinnuleysisbóta á komandi 
ár um. Árið 2008 er áætlað tekjuafkoma ríkissjóðs verði lítið eitt neikvæðari 
en í haustspá, eða 1,5% af landsframleiðslu þegar sumir tekju- og gjaldaliðir 
hækka frá fyrri spá á meðan aðrir lækka. Hinsvegar er spáð að afkoma ríkis-
sjóðs snúist í mikinn halla árið 2009, eða um 12,3% af landsframleiðslu. Miðað 
við það mun ríkssjóður hafa umtalsverð sveiflujafnandi áhrif þegar þungi 
nið ursveiflunnar er mestur. Sambærileg þróun átti sér stað í ríkisfjármálum 
Sví þjóðar í kjölfar bankakreppunnar þar í byrjun tíunda áratugar síðustu 
ald ar. Í samræmi við aðgerðaáætlun ríkisstjórnarinnar er gert ráð fyrir að 
hall inn minnki árið 2010 og verði 10,1% af landsframleiðslu.

Miðað er við að Seðlabankinn fylgi aðhaldssamri peningastjórn þar til gengi 
krón unnar er aftur komið á flot og skýr merki eru um að jafnvægi hafi myndast 
á gjaldeyrismarkaði. Miðað er við spár alþjóðastofnana um að efnahagslíf 
heims  ins verði í lægð árið 2009 og það byrji að rofa til árið 2010. Spáð er 
að gengi krónunnar styrkist lítillega í ár en meira eftir því sem líður á spá-
tím ann.

Mun meiri óvissa ríkir en áður um flesta þá þætti sem þjóðhagsspáin fjallar um. 
Auk hefðbundinna óvissuþátta varðandi þróun gengis krónunnar, framvindu 
kjara  samninga og umfang frekari stóriðjuframkvæmda má nefna mögulegar 
breyt ingar á þátttöku landsins í Evrópusamstarfi og fyrirkomulagi gengismála. 
Þá ríkir mikil óvissa um þróun á fjármálamörkuðum og efnahagsmálum á 
heims vísu. Einnig ríkir óvissa um endurreisn bankakerfisins og virkni fjár-
mála  kerfisins og áhrif þess á heimilin og almennan fyrirtækjarekstur, ekki síst 
í hve miklum mæli fyrirtæki geta nýtt sér bætta samkeppnisstöðu eða mikinn 
fram leiðsluslaka til aukinnar starfsemi. Ofangreind atriði geta jafnframt haft 
áhrif á íbúaþróun í landinu. 

Í þjóðhagslíkönum eru margvísleg mæld hegðunarsambönd sem þjóðhagsspár 
eru grundvallaðar á. Þessi sambönd kunna að hafa breyst eða jafnvel rofnað 
við hrun fjármálakerfisins og óvíst hvenær þau verða virk á ný. Gott er að 
hafa í huga að hagspár eru punktaspár og það er ekki spurning hvort þær 
missi marks heldur hve mikið. Þannig sýnir viðaukatafla 3 á blaðsíðu 23 þró-
un einstakra liða í þjóðhagspám fjármálaráðuneytisins. Einnig er fjall að um 
frá vik þjóðhagsspáa í rammagrein 1 í Þjóð ar bú-
skap  urinn - Haustskýrsla 2008. Til að koma til 
móts við þá óvissu sem nú ríkir eru birtar ásamt 
grunn spá frá vikaspár þar sem annars vegar er 
mið að við hagfelldari þróun og hins veg ar dekkri 
spá.

Yfirlit þjóðhagsspár

Framvinda efnahagsmála árið 2008
Hrun bankakerfisins sem hófst í lok september 
2008 gerbreytti stöðu og horfum þjóðarbúsins. At-
burð arásin var það hröð að flestar forsendur þjóð-
hags spár í haustskýrslu fjármálaráðuneytisins og 
fjár lagafrumvarps voru að bresta við framlagningu 
þeirra 1. október síðastliðinn. Í endurskoðaðri 
þjóð hagsspá felast verulegar breytingar frá haust pá fjármálaráðuneytisins 
sem endurspegla þær miklu breytingar sem hafa átt sér stað í hag kerfi nu 
og ríkisfjármálum frá þeim tíma. 

Mynd 1

Hagvöxtur, þjóðarútgjöld og 
viðskiptajöfnuður sem hlutfall af 
Vlf 1995–2010

Heimildir: Hagstofa Íslands og eigin spá.
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Fall þriggja stærstu viðskiptabankanna hefur leyst úr læðingi atburðarás sem 
felur í sér að efnahagslægð sem hagkerfið var að sigla inn í verður enn dýpri 
en áður var talið. Verulegt misvægi á gjald eyrismarkaði í kjölfar þrenginga og 
síð an falls bankanna olli hraðri lækkun á gengi krónunnar á fáeinum vikum. Sú 
þróun kynti undir aukna verðbólgu og leiddi til stýrivaxtahækkunar samfara 
fall andi kaup mætti ráðstöfunartekna og verulega auknu atvinnuleysi. Áhrifin 
komu fram í hratt minnkandi einkaneyslu frá og með fjórða ársfjórðungi síð-
asta árs og miklum samdrætti í fjárfestingu atvinnuvega. Fyrirtæki í landinu 
hafa þurft að kljást við mikla hækkun á greiðslubyrði lána og skort á aðgengi 
að láns fjármagni. Framkvæmdir hafa af þeim sökum víða stöðvast í miðjum 
klíð  um og horfa mörg fyrirtæki fram á mjög erfitt rekstrarumhverfi á næstu 
miss  erum og jafnvel greiðsluþrot. 

Samkomulag ríkisstjórnarinnar og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (AGS) um 2,1 
millj arða dollara lánveitingu og 3 milljarða dollara lán frá öðrum þjóðum, 
ásamt innleiðingu gjaldeyrishafta í samræmi við 
ákvæði samkomulagsins, hef ur aukið stöðugleika 
í gengi krónunnar þó það sé enn mjög veikt. Þar 
sem gjaldeyrishöftin loka að mestu fyrir fjár-
magns flutninga tók afgangur af vöru skiptajöfnuði 
í árslok 2008 að styðja við gengi krónunnar. 

Reiknað var með umtalsverðum hallarekstri í fjár-
laga frumvarpi sem lagt var fram í október síð ast 
lið n um. Nú hafa orðið skörp skil í ríkisfjármálum 
vegna skuldbindinga í tengslum við hrun banka-
kerfis ins og mjög aukins samdráttar í efna hags-
lífi nu. Þannig er gert ráð fyrir að halli upp á 1,5% 
af landsframleiðslu verði á tekjujöfnuði ríkissjóðs 
árið 2008. Miklar skuld bindingar hafa fallið á 
ríkis sjóð en það mildar stöð una að hreinar skuldir 
ríkis  sjóðs voru aðeins um 12% af landsframleiðslu þeg ar áfallið dundi yfir. 
Tal ið er að skuldbindingar ríkis sjóðs vegna hruns bank anna geti numið um 
33% af lands framleiðslu árið 2009. Þar er meðtalinn aukinn tekjuhalli það 
ár. Þegar fram í sækir getur verðmæti nýju bankanna komið til frádráttar, en 
óvissa ríkir um það atriði. Þá ber að nefna að skuldbindingar vegna Icesave 
reikn ingar eru á þessu stigi ekki taldar með skuldum ríkissjóðs en áætlað 
hef ur verið að eftir að eignir úr þrotabúinu hafa verið seldar kunni um 10% 
af landsframleiðslu til viðbótar að falla á ríkissjóð, en mikil óvissa tengist því 

Hrun bankakerfisins hefur 
mikil áhrif á efnahagslífið

Mynd 2

Hlutdeild í hagvexti 2000-2010

Heimild: Hagstofa Íslands og eigin spá.

Tafla 1  Yfirlit þjóðhagsspár 2007–2010

Magnbreytingar frá fyrra ári, %

Ma.kr. Brb. Spá

2007 2007 2008 2009 2010

Einkaneysla  749,0 4,3 -7,1 -24,1 -1,4

Samneysla  316,8 4,2 3,5 1,6 1,6

Fjármunamyndun  356,9 -13,7 -23,2 -34,5 7,8

Birgðabreytingar1  6,6 0,2 0,1 0,1 0,0

Þjóðarútgjöld alls 1 429,4 -1,4 -8,8 -20,6 1,0

Útflutningur vöru og þjónustu  451,7 18,1 8,6 5,2 4,2

Innflutningur vöru og þjónustu  587,9 -1,4 -14,5 -22,9 8,4

Verg landsframleiðsla 1 293,2 4,9 -0,1 -9,6 0,0

Þjóðartekjur 1 086,0 7,8 -12,1 -1,4 0,7

Viðskiptajöfnuður -199,6 . . . .

% af landsframleiðslu . -15,4 -22,2 6,1 5,6

1. Hlutfallstölurnar sýna birgðabreytingar milli ára sem hlutfall af landsframleiðslu fyrra árs, reiknað 
á föstu verði.
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mati. Lánsloforð til styrkingar gjaldeyrisvarasjóði eru ekki meðtalin enda óvíst 
á þessu stigi að hve miklu leyti þau verða nýtt. Af því leiðir að vaxtagjöld 
munu aukast verulega og nema um helmingi af halla á tekjuafkomu ríkissjóðs 
næstu ár. 

Áætlað er að verg landsframleiðsla hafi dregist saman um 0,1% yfir árið 2008 
í heild. Líklegt er að mikill samdráttur þjóðarútgjalda á fjórða ársfjórðungi 
árs  ins hafi dregið úr hagvextinum eftir að viðsnúningur í utan rík isviðskiptum 
skilaði jákvæðum hagvexti fram að því. Áætlað er að einka neysla hafi dregist 
sam  an um 7,1% árið 2008, en þegar mátti merkja sam drátt í einkaneyslu á 
öðrum ársfjórðungi þessa árs. Í haust var fyrirséð að talsvert myndi draga 
úr fjármunamyndun á árinu og er áætlað að sú þró un hafi magnast á fjórða 
árs fjórðungi en í þjóðhagsspá er gert ráð fyrir 23,2% samdrætti fjárfestingar 
fyr ir árið í heild. Þá einkenndist þróunin í utan ríkis við skiptum af miklum 
við snúningi í vöru- og þjónustujöfnuði en jafnframt mjög auknum halla á 
þátta tekjujöfnuði. Áætlað er að viðskiptahalli verði 22,2% af landsframleiðslu 
í ár, vegna óhagstæðrar þróunar í þáttatekjum en að halli á vöru- og þjón-
ustu viðskiptum dragist verulega saman frá fyrra ári og verði 5,4% af lands-
fram leiðslu fyrir árið í heild.

Efnahagshorfur 2009 og 2010
Útlit er fyrir að árið 2009 verði eitt það erfiðasta 
í hagsögu undanfarinna ára tuga. Óvissuþættir 
sem varða stöðu þjóðarbúsins og fjármál ríkisins 
eru verulegir. Framundan eru næstu skref í end-
ur reisn bankakerfisins, sem nú er að mestu í 
rík iseigu, en greiðsluþrot bankanna í október 
rask aði pen inga miðlunarhlutverki bankakerfisins 
sem hefur þegar haft veruleg neikvæð áhrif á 
stöðu fyrirtækja. Í þjóðhagsspá er áætlað að 
sam drátt ur vergrar lands framleiðslu verði 9,6% 
að raungildi. Því er spáð að hann komi fram í 
miklum samdrætti einkaneyslu, eða um 24,1%. 
Það kem ur til af því að ráð s töf unartekjur lækka 
um 13,1% vegna verðbólgu og lítilla launa hækk-
ana, auk þess sem atvinnuleysi eykst verulega 
og heim ili munu draga enn frekar úr neyslu vegna óviss unnar sem ríkir í 
efna hagsmálum. Gert er ráð fyrir að fjár munamyndun dragist saman um 
34,5% frá fyrra ári. Þá er mögulegt að þörf hins opinbera fyrir lánsfjármagn 
hafi einhver ruðningsáhrif á fjár mála mörkuðum sem gæti hamlað fjármögnun 
fyrir tækja á markaði. Því er mik ilvægt að endurheimta eðlilega starfsemi á 
fjár mála- og gjaldeyrismörkuðum sem fyrst. Einnig er reiknað með snörpum 
sam  drætti í fjár fest ingu í íbúðarhúsnæði, eða um 61,6%. Mikið hef ur verið 
byggt af húsnæði síðastliðin ár og óseldar birgðir hafa safnast upp. Gert er ráð 
fyr ir að samneysla hins opinbera aukist minna en und anfarin ár, eða 1,6% á 
milli ára. Þá er gert ráð fyrir samdrætti í opinberri fjárfestingu, eða 32,1%.Í 
að  gerðaáætlun ríkisstjórnarinnar er miðað við að aukið aðhald í ríkisfjármálum 
skapi svig rúm til að lækka skuldir ríkissjóðs á komandi árum.

Spáð er 13,1% verðbólgu að meðaltali á árinu 2009 og rúm lega 18,4% veikingu 
á gengi krón unnar að með altali, sem útskýrist að hluta af grunnáhrifum frá 
síð asta ári, þrátt fyrir styrkingu á gengi krónunnar frá upphafi til loka árs ins. 
Verð bólgan nær hámarki á fyrsta ársfjórðungi þessa árs en síðan er ráðgert að 
hún lækki hratt þegar líður á árið. Má rekja þá þróun til slaka á vinnumarkaði 
og gengisþróunar auk þess sem þróun á hús næðismarkaði mun halda aftur 
af verðbólgu. Jafnframt er spáð að stýri vextir verði 13,1% yfir árið og fari 
ekki að lækka fyrr en eftir fyrsta árs fjórðung. Þessi samblanda mikillar verð-
bólgu, hárra vaxta og veikrar stöðu krónunnar hefur þegar sett fyrirtæki í 
land inu í erfiða stöðu. Gera má ráð fyrir að gjaldþrotum fjölgi jafnframt sem 
fyrir  tæki fækki starfsmönnum í hagræðingarskyni. Af þeim sökum er því 

Verðbólga lækkar hratt á 
árinu...

Mynd 3

Framleiðslu- og vinnumarkaðs-
spenna og verðbólga 1997–2010

Heimild: Hagstofa Íslands og eigin spá. 
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spáð að atvinnuleysi verði að meðaltali 7,8% af vinnuafli á árinu og nálgist 
10% í lok þess. Mjög mun reyna á sveigjanleika vinnumarkaðar en gert er 
ráð fyrir að laun standi því sem næst í stað að nafnvirði á árinu sem þýðir 
tals verða raunlækkun launa. Gera má ráð fyrir lækkun nafnlauna í ýmsum 
at vinnugreinum yfir árið. 

Mikill viðsnúningur er framundan í utanríkisviðskiptum á þessu ári sem má 
eink um rekja til 22,9% magnsamdráttar í innflutningi á vörum og þjónustu. 
Sam drátturinn kemur fram í innflutningi á neyslu-, fjárfestingar- og rekstrar-
vör um. Gert er ráð fyrir að útflutningur aukist um 5,2% en lágt gengi krón-
unnar hefur bætt samkeppnisstöðu útflutningsgeirans umtalsvert auk þess 
sem 30.000 tonna aukning þorskveiðikvóta á yfirstandandi fisk veiði ári eykur 
út flutning sjávarafurða talsvert á árinu. Efnahagslægð á heimsvísu mun draga 
úr ábata bættrar samkeppnisstöðu en verð á helstu út flutningsafurðum hefur 
lækk að hratt á síðustu misserum. Á móti kemur að verð á innfluttri hrá vöru 
á borð við eldsneyti hefur einnig farið lækkandi. Reik nað er með að þró un 
þátta tekjujafnaðar verði hagstæðari á þessu ári en árið 2008. Áætlað er að 
við skiptajöfnuður snúist í verulegan afgang og verði 6,1% af vergri lands-
fram leiðslu á árinu. 

Ljóst er að í uppsveiflunni megnuðu sjálfstæð peningastjórn Seðlabankans 
og sveiflujafnandi áhrif opinberra fjármála ekki að sporna við innra og ytra 
ójafn vægi í þjóðarbúskapnum við aðstæður frjálsra fjármagnsflutninga, al-
þjóðavædds bankakerfis og margvíslegra stórra eft ir spurnaráfalla. Háir stýri-
vextir löðuðu til landsins erlent lánsfjármagn sem lækk aði fjár magns kostn  að, 
hækkaði gengi krónunnar og jók eftirspurn í hag kerfinu og kaupmátt lands -

 

Mikill viðsnúningur í  
utanríkisviðskiptum 
árið 2009

Lækkun raungengis hefur 
bætt samkeppnisstöðu 
íslenskra fyrirtækja

Tafla 2  Lykiltölur efnahagsstærða 2007–2010

Þjóðhagsstærðir 2007 2008 2009 2010

Hagvöxtur % 4,9 -0,1 -9,6 0,0

Þjóðarútgjöld magnbr. milli ára, % -1,4 -8,8 -20,6 1,0

Viðskiptajöfnuður % af VLF -15,4 -22,2 6,1 5,6

Þjóðhagslegur sparnaður % af VLF 11,8 1,8 21,1 21,3

Vinnumarkaður

Atvinnuleysi % af vinnuafli 1,0 1,7 7,8 8,6

Kaupmáttur tímakaups br. milli ára, % 3,8 -3,9 -11,1 0,8

Kaupmáttur ráðst.tekna á mann br. milli ára, % 5,3 -7,5 -13,5 -1,7

Utanríkisviðskipti

Útflutningsframleiðsla sjávarafurða magnbr. milli ára, % -6,1 -1,5 4,7 2,0

Útflutningsframleiðsla stóriðju magnbr. milli ára, % 6,9 74,5 9,1 2,0

Útflutningur alls magnbr. milli ára, % 18,1 8,6 5,2 4,2

Innflutningur alls magnbr. milli ára, % -1,4 -14,5 -22,9 8,4

Peninga- og verðlagsmál

Verðbólga % 5,0 12,4 13,1 2,7

Gengisvísitala 31. des. 1991 = 100 118,3 166,0 203,5 178,5

Stýrivextir Seðlabankans meðaltal árs, % 13,4 15,8 13,1 4,8

Ytri skilyrði

Hagvöxtur í OECD-ríkjum % 2,7 0,2 0,2 2,2

Verðbólga í OECD-ríkjum % 2,1 2,9 1,6 1,4

Erlent verð sjávarafurða br. milli ára, % 9,8 2,4 -5,1 0,0

Erlent innflutningsverð á olíu br. milli ára, % 11,1 34,9 -43,4 0,0

Erlent innflutningsverð á áli br. milli ára, % 2,9 -8,1 -36,8 8,4

Vegna óvissu sem tengist gagnasöfnun er ekki unnt að birta áætlun um hreina stöðu þjóðarbúsins.

Heimildir: Fjármálaráðuneytið, Hagstofa Íslands, OECD, Seðlabanki Íslands, Vinnumálastofnun.

Aðgerðir stjórnvalda 
miðast við að endur- 
heimta stöðugleika
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manna erlendis. Þegar gengi krónunnar féll snar lega leiddi það til auk innar 
verðbólgu og greiðsluvanda fyrir skuld sett fyrir tæki og heimili í skugga tekju-
sam dráttar og vaxandi at vinnu leysis. Líklegt er að það greiði fyrir áformum um 
end urreisn gjaldeyrismarkaðarins og bankakerfisins að starf semi bankanna 
mið ast nú að mestu við innlendar aðstæður og að mynd ar leg um afgangi er 
spáð á vöru- og þjónustujöfnuði á komandi árum. Þá munu ríkis fjármálin 
áfram hafa sveiflujafnandi áhrif árið 2009 og draga úr þunga nið ur sveiflunnar 
þeg ar hann er mestur. Þegar hort er fram á næstu misseri ætti sú staða að 
gera Seðlabankanum auðveldar með að reka peningastefnu sem held ur eftir-
spurn í jafnvægi, genginu stöðugu og verðbólgu á markmiði. Þótt ljóst sé að 
reyna muni verulega á aðlögunargetu hagkerfisins hef ur lækk un raun gengis 
krón unnar þegar bætt samkeppnisstöðu íslenskra fyrir tækja til muna sem 
legg ur uppbyggingunni lið. 

Reikn að er með að efnahagslíf heimsins nái hægum bata árið 2010 og þá 
hægi verulega á samdrætti í íslensku efnahagslífi og innlend eftirspurn taki 
jafn vel að aukast hægum skrefum á síðari hluta ársins. Þó er spáð að hag-
vöxt ur verði lítill sem enginn fyrir árið í heild. Spáð er 1,4% samdrætti í 
einka  neyslu sem helgast af því að atvinnuleysi verður ennþá mikið, eða 8,6% 
yfir árið, og að kaupmáttur ráðstöfunartekna dragist lítillega saman. Spáð er 
að samneysla hins opinbera aukist um 1,6% yfir árið sem endurspeglar aukið 
að  hald í opinberum rekstri. Áætlað er að fjármunamyndun taki að aukast á 
ný árið 2010 þegar framkvæmdir við álverið í Helguvík komast á fullt skrið. 
Því er spáð að þjóðarútgjöld aukist um 1,0% árið 2010 eftir 20,6% samdrátt 
ár ið 2009 og að viðskiptajöfnuður verði áfram jákvæður sem nemur 5,6% 
af landsframleiðslu. 

Áætlað er að atvinnuleysi nái hámarki í yfir 10% á fyrsta ársfjórðungi ársins 
2010 en taki að lækka lítillega og verði 8,6% að meðaltali yfir árið. Gert er 
ráð fyrir að verðbólga verði lítil yfir árið, eða 2,7% og jafnframt er gert ráð 
fyr ir að stýrivextir verði lágir, eða um 4,8% að meðaltali á árinu. Veru lega 
reyn ir á sveigjanleika hagkerfisins á spátímabilinu en fari svo að ástand ið í 
al þjóðlegum efnahagsmálum taki að batna upp úr árinu 2010 eru all ar for-
send ur til að við taki nokkuð skjótur bati í efnahagsmálum á Íslandi. 

Áætlað er að tekjutap ríkissjóðs vegna minnkandi efnahagsumsvifa verði veru-
legt og að mikill hallarekstur verði óumflýjanlegur. Stefnt er að ná fram bata í 
frum jöfnuði ríkisrekstrar, þ.e. afkomu að nettó vaxtagjöldum undanskildum, á 
næstu árum til að standa undir aukinni vaxta byrði. Til að svo megi verða þarf 
að knýja fram umtalsvert aðhald í rík isfjármálum. Reiknað er með að afkoma 
hins opinbera í heild verði neikvæð sem nemur 13,2% af landsframleiðslu 
ár ið 2009 og 12,1% árið 2010 (um er að ræða tölur á þjóð hagsgrunni). Þá 
er reiknað með neikvæðri afkomu ríkissjóðs upp 
á 12,3% af lands framleiðslu ár ið 2009 og 10,1% 
árið 2010.

Eins og áður hefur komið fram eru óvissuþættir 
óhemju mikilir hvað varð ar þjóðhagsspá að þessu 
sinni. Endanleg skuldastaða ríkisins vegna skuld-
bind inga viðskiptabankanna erlendis er enn óljós. 
Þá ríkir mikil óvissa um þró un gengisins og jafnframt 
er spurningum um framtíðarfyrirkomulag gengis-
mála ósvarað. Auk þess er hagur þjóðarbúsins að 
mörgu leyti háður efna hagsþróun á alþjóðavísu, 
sem viðkemur aðgengi landsins að erlendu láns fé 
og fjármagni. 

Fráviksspár fyrir árin 2009 og 2010
Til að koma til móts við þá óvissu sem nú ríkir um framvindu efnahagslífsins, 
sem snýst að miklu leyti um getu innlenda og al þjóðlega fjármálakerfisins 
til að styðja við al menna efna hagsstarfsemi, eru birtar spár sem sýna 

Hægur bati árið 2010

Áætlað að atvinnuleysi 
nái hámarki í byrjun árs 
2010 en fari síðan 
lækkandi

Mynd 4

Fráviksspár - hagvöxtur

Heimild: Hagstofa Íslands og eigin spá.
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möguleg frávik við grunnspá. Frá viksdæmin ná yfir valdar hagstærðir á 
spá tímabilinu. 

Í fyrra fráviksdæminu er gert ráð fyrir jákvæðari þró un samanborið við 
grunnspá. Þannig er miðað við að á erlendri grundu verði viðsnúningur fyrr á 
ferð inni og verð á hrávöru hækki. Það skilar sér í betri stöðu utanríkisviðskipta 
en grunnspá ger ir ráð fyrir auk þess sem fjárfesting og einka neysla aukast 
meira en ella. Niðurstaðan er sú að hagvöxtur verður 0,7 prósentum meiri en 
í grunn spá árið 2009 og 2,7 prósentum meiri árið 2010. Þá dregur jákvæðari 
þróun úr verðbólgu og atvinnuleysi.

Í seinna dæminu er gert ráð fyrir neikvæðari þróun en í grunnspá. Staðan á 
erlendum mörkuðum verði verri, minni hagvexti á heimsvísu og þ.a.l. minni 
eftirspurn eftir útflutningsvörum landsins en einnig er gert ráð fyrir að verð 
á hrávörum lækki umfram það sem fram kemur í grunnspá. Fyrir vikið verð-
ur viðsnúningur minni í utanríkisviðskiptum en einnig er gert ráð fyrir að 
fjár festing verði minni en ella vegna takmarkaðra aðgengis að fjármögnun. 
Nið urstaðan er sú að hagvöxtur dregst saman um 0,6 prósent meira en í 
grunn spá árið 2009 og 1,2 prósentum meira árið 2010. Neikvæðari forsenda 
myndi auka verðbólgu og atvinnuleysi. 

Þótt forsendur dæmanna séu samhverfar eru niðurstöður þeirra það ekki. 
Þann ig benda fráviksdæmin til þess að hagkerfið sé líklegra til að taka hraðar 
við sér ef aðstæður batna meira en gert er ráð fyrir í grunnspá, sérstaklega 
árið 2010. Til samanburðar koma fram minni 
áhrif til að auka samdráttinn við sam bærilega 
neikvæðari forsendur. Skiptir máli í útkomu 
jákvæða dæmisins að aðlögunargeta íslenska 
hagkerfisins er mikil, framleiðsluslaki verður tals-
verð ur og samkeppnisstaðan er góð.

Alþjóðleg efnahagsmál
Miklar sviptingar hafa átt sér stað í alþjóðlegu 
fjár málalífi undanfarna mánuði og það hefur 
haft mikil áhrif á hagspár. Frá miðju síðastliðnu 
ári hafa spár alþjóðastofnana sífellt dregið upp 
dekkri mynd af efnahagsframvindu komandi 
ára. Al þjóða gjald eyris sjóðurinn hefur t.a.m. 
end urnýjað spá sína frá því í haust, en hann er 
van ur að gefa út spá um heimsbúskapinn aðeins 
tvisvar á ári, vor og haust. Ein vísbending um ástand á alþjóðlegum fjár-
mála mörkuðum er þróun áhættuálags á lán á milli bankamarkaði. Eins og 
mynd 5 sýnir hækkaði áhættuálagið mikið frá miðju ári 2007 um leið og dró 
verulega úr lánastarfsemi. Á haustmánuðum 2008 keyrði um þverbak þegar 

Mynd 5

Bil milli 90 daga Libor vaxta og 
einnar náttar millibankavaxta

Heimild: Reuters EcoWin.

Tafla 3  Frávik frá grunnspá 

Prósentustig 2009 2010

Jákvæðari þróun

Hagvöxtur 0,7 2,7

Verðbólga -0,5 -1,1

Atvinnuleysi -0,2 -0,7

Viðskiptajöfnuður 0,8 0,4

Neikvæðari þróun

Hagvöxtur -0,6 -1,2

Verðbólga 0,2 0,6

Atvinnuleysi 0,2 0,6

Viðskiptajöfnuður -0,6 -2,6
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viðskipti með lán á millibankamarkaði stöðv uð ust og margir bankar víða 
um heim urðu gjaldþrota eða var bjargað með fjár framlögum ríkissjóða. Í 
kjölfar margvíslegra annarra aðgerða stjórnvalda hef ur áhættuálag á milli-
bankamarkaði lækkað umtalsvert að undanförnu þótt það sé enn hátt. Þá er 
enn umtalsverð ládeyða í slíkri lánastarfsemi. Nýlegar aðgerðir stjórn valda, 
m.a. í Bretlandi, miðast við að stuðla að auknum við skipt um á milli banka-
mark aði.

Vöxtur í heimsbúskapnum er áætlaður um 2% á þessu ári. Ný spá bandaríska 
seðla  bankans (ekki tekin með í meðfylgjandi töflu) telur að samdráttur í 
band a rískri framleiðslu nemi 1,5% á þessu ári. Telja verður að aðrar spár 
um heims búskapinn verði lækkaðar við næsta mat. Hafa ber í huga að und-
an farin ár hefur árlegur heimshagvöxtur verið um 5% og hefur vagninn í 
aukn um mæli ver ið dreginn af nýmarkaðsríkjum í Asíu, auk þess sem vöxt-
ur þróunarlanda hef ur stefnt upp á við. Í þróuðum ríkjum er talið víst að 
fram leiðsla dragist sam an í ár eftir að vöxtur hefur verið á bilinu 2,5-3% á 
ári undanfarið. 

Við þessar aðstæður telja stjórnvöld helstu iðn-
ríkja að hætta sé á að nið ur sveiflan breytist í 
langvarandi kreppu sem taki nokkur ár að kom ast 
upp úr. Fyrir u.þ.b. hálfu ári töldu stjórnir stærstu 
ríkjanna nægjanlegt að liðka til í stjórn pen inga-
mála, m.a. með lækkun stýrivaxta og aukinni 
fyr irgreiðslu til fjár málastofnanna. Við fall stórra 
banka í Bandaríkjunum á haustmánuðum fór um-
ræð an að breytast. Banka kreppan beggja vegna 
At lantshafsins var orð in víðtæk og útbreiðsluáhrif 
henn ar jukust hröð um skrefum. Bandaríkin 
brugð  ust við með sér stakri fjárveitingu, 700 
millj örð um dollara, til að kaupa upp lélegar 
kröfur fjár mála stofnanna, og önnur iðnríki hafa 
með ýmsu móti fylgt í kjöl far ið. Að undanförnu 
hefur stefna banda rískra stjórn valda breyst með 
aukinni áherslu á end ur fjár mögnun bank anna fremur en kaup á undir verð-
lögðum fasteignakröfum. Nýverið hafa stýri vextir Seðlabanka Bandaríkjanna 
jafnframt verið lækk  aðir í 0-0,25% og hafa þeir ekki verið lægri frá því við 
lok seinni heimsstyrjaldar.

Mynd 6

Stýrivextir nokkurra landa

Heimild: Reuters EcoWin.
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Tafla 4  Hagvöxtur erlendis 2007-20091

% 2007 2008 2009

Heimurinn alls 5,0 3,7 2,2

Þróuð lönd 2,6 1,4 -0,3

Bandaríkin 2,0 1,4 -0,7

Evrusvæðið 2,6 1,2 -0,5

Þýskaland 2,5 1,7 -0,8

Frakkland 2,2 0,8 -0,5

Ítalía 1,5 -0,2 -0,6

Spánn 3,7 1,4 -0,7

Japan 2,1 0,5 -0,2

Bretland 3,0 0,8 -1,3

Rússland 8,1 6,8 3,5

Kína 11,9 9,7 8,5

Indland 9,3 7,8 6,3

Brasilía 5,4 5,2 3,0

Heimsviðskipti 7,2 4,6 2,1

1. Ársvöxtur vergrar landsframleiðslu á föstu verðlagi.

Heimild: AGS, endurskoðuð októberspá, nóvember 2008.

Hægir á hagvexti á 
heimsvísu og samdráttur 
í þróuðum ríkjum
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Það hefur komið í ljós að frekari ráðstafanir þarf til að koma hjólum at vinnu-
lífs ins aftur af stað. At  vinnuleysi eykst hratt, væntingar neytenda og fyrirtækja 
stefna niður á við og horfur verða dekkri með degi hverjum. Bandarísk 
stjórn völd hyggjast því auka fjárlagahalla ríkisins um 800 milljarða dollara 
til viðbótar til að snúa efna  hags samdrættinum í uppsveiflu á næstu tveimur 
ár um. ESB-ríkin sjá efna hagshorfur á nokkuð sömu nótum en aðgerðir þeirra 
hafa endurspeglað mis  munandi þróun og aðstæður í hverju ríki fyrir sig. 

Samdráttur í búskap þróuðu iðnríkjanna kemur fram í mun hægari framvindu 
heims  viðskipta sem jukust um rúm 7% á föstu verði 2007, en einungis er 
búist við 2% vexti í ár. Þetta kemur sérstaklega niður á nýmarkaðsríkjum 
sem byggja vöxt sinn á útflutningssókn, t.a.m. Kína, Indland og Brasilía. 
Inn  an Evrópu verður samdrátturinn sérstaklega mikill í löndum sem til þessa 
hafa notið góðs af samlegðaráhrifum evrunnar og ESB, s.s. Spánn, Írland og 
Grikk  land, en í þeim löndum kemur samdrátturinn harðar niður en í stærri 
lönd  um þar sem fyrri uppsveifla var hægari. 

Samdráttur í heimsbúskapnum hefur jafnframt haft mikil áhrif til lækkunar 
verðs á hráefnum. Hefur verð olíu og málma lækkað hratt frá miðju síðasta ári, 
þ.á. m. ál yfir helming og olía rúmlega 60%. Líkur eru á að verð hráefna haldi 
áfram að lækka enn um sinn. Hafa olíuríkin nú þegar dregið úr framleiðslu 
sinni til að draga úr lækkun og getur því verið erfitt að sjá fyrir um þróun 
olíu verðs.

Almennt er gert ráð fyrir að það taki að rofa til 
í heimsbúskapnum í árslok 2009 og hagvöxtur 
aukist á ný árið 2010. Eins og á Íslandi ríkir 
gríð arleg óvissa um stöðu og horf ur í alþjóðlegu 
efna hagslífi.

Einkaneysla
Í kjölfar mikils samdráttar á fjórða ársfjórðungi sl. 
árs, þegar metið er að einkaneyslan hafi dregist 
sam  an um 22,5%, er spáð 7,1% samdrætti í 
einka  neyslu árið 2008. Sala fólksbifreiða hrundi 
þeg  ar gengi krónunnar féll í október sl. og neysla 
var anlegra og hálf-varanlegra vara hefur dregist 
mik ið saman. Spáð er að einkaneysla dragist 
sam an um 24,1% árið 2009 og haldist lág út 
spá  tímabilið. Reiknað er með að bílasala verði 
með minnsta móti sem og sala varanlegra og hálf varanlegra neyslu vara en 
að minni samdráttur verði í neyslu nauðsynjarvöru eins og mat- og drykk-
jarvöru. Miðað við áfram haldandi samdrátt kaup máttar ráð stöf unartekna 
og aukningu skulda, verð bólgu og atvinnuleysis, er spáð að einka neyslan 
dragist lítillega saman ár ið 2010 eða um 1,4%. Það umfang samdráttar 
einkaneyslu sem gert er ráð fyr ir árin 2008-2010 á sér fá fordæmi, en 
á móti náði einkaneysla á Íslandi sögu legu hámarki árið 2007. Reiknað 
er með að flestir þættir einkaneyslu verði fyrir talsverðum sam drætti en 
nokkrir liðir dragist mjög mikið saman, þ.á.m. bifreiðakaup, flutn ingar og 
akstur. Aðrir liðir þar sem búast má við mikl um samdrætti eru húsbúnaður, 
tómstundaiðkun, ferðalög, veitingar og útgjöld Íslendinga er lend is. Reiknað 
er með að neysluútgjöld erlendra ferða manna á Íslandi aukist á komandi 
árum. Þó ber að nefna að þau koma til frádráttar í útreikningi á einkaneyslu 
en eru talin með útflutningi og hafa því eftirspurnaraukandi áhrif í hagkerfinu. 
Einka  neyslusamdrátturinn hefur víðtæk áhrif á allt efnahagslífið og verður 
vart viðhaldið nema tíma  bundið ef afleiðingarnar eiga ekki að verða þeim 
mun neikvæðari og varanlegri fyrir hag heim ilanna.

Mikill samdráttur 
einkaneyslu á sér fá 
fordæmi

Mynd 7

Einkaneysla og kaupmáttur 
ráðstöfunartekna á mann

Heimild: Hagstofa Íslands og eigin spá.

Kaupmáttur ráðstöfunartekna á mann
EinkaneyslaEinkaneysla á mann

 Breyting frá
 fyrra ári (%)

-27
-24
-21
-18
-15
-12
-9
-6
-3
0
3
6
9

12
15

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Rofar til í 
heimsbúskapnum 
árið 2010

Hlutfall samneyslu af VLF 
lækkar árin 2009 og 2010



12 Þjóðarbúskapurinn – vetrarskýrsla 2009

Samneysla
Vöxtur samneyslu hins opinbera er áætlaður minni á árinu 2008 en áður var 
gert ráð fyrir eða 3,5% í stað 4%. Þar munar mestu um lægri rekstr ar út gjöld 
hjá sveitarfélögum en gert var ráð fyrir. Áætlað er að raunvöxtur samneyslu 
rík is og almannatrygginga hafi verið 3,1% á árinu 2008 og að samneysla 
sveitarfélaga hafi verið 4,2%. Hag stofan hef-
ur birt ársfjórðungslega þjóð hags reikn inga fyrir 
fyrstu níu mánuði ársins og jókst sam neysla hins 
opinbera samkvæmt þeim um 3,8% að raun virði 
á milli ára. Töluverður niðurskurður hefur ver ið 
boðaður bæði hjá ríkissjóði og sveitarfélögum á 
árinu 2009. Gert er ráð fyrir að vöxtur samneyslu 
rík is og almannatrygginga verði 2% en að sam-
neysla sveitarfélaga vaxi um 1,0%. Samneysla 
hins opinbera mun því vaxa um 1,6% í ár. Á árinu 
2010 er áfram gert ráð fyrir 1,6% vexti. Þar af 
mun vöxt ur samneyslu ríkis og al manna trygginga 
verða 1,6% og sveitarfélaga 1,7%. Samkvæmt 
spánni var sam neysla hins opinbera sem hlutfall 
af vergri lands framleiðslu 25,1% árið 2008 en 
hlutfallið lækkar í 24% árið 2009 og 23,9% árið 
2010 þegar dregur úr raunvexti samneyslunnar.

Atvinnuvegir og fjárfesting atvinnuvega 
Atvinnuvegafjárfesting dróst saman um rúmlega fjórðung árið 2008, ann-
að árið í röð, bæði vegna samdráttar í fjárfestingu í stóriðju og í almennri 
at vinnuvegafjárfestingu. Fjárfesting í stóriðju hefur dregist mikið saman 
frá því að álvers- og virkjunarframkvæmdirnar náðu há marki árið 2006. 
Á yfirstandandi ári mun fjár festing í stóriðju hins vegar aukast á ný með 
bygg ingu nýs álvers við Helguvík og til heyr andi orku öflunarframkvæmdum. 
Al menn at vinnu veg a fjár fest ing mun aftur á móti 
dragast stórlega saman á ár inu samfara þeirri 
stöðnun sem nú á sér stað í atvinnulífinu. Ljóst er 
að mörg fyrirtæki eru mjög skuldsett um þessar 
mundir og munu róa líf róður á árinu samfara 
gríðarlegum samdrætti í innlendri eftirspurn. Þá 
hafa forsvarsmenn stærstu fyrirtækja landsins 
aldrei verið eins svart sýn ir á íslenskt atvinnulíf 
til skamms tíma og nú, sam  kvæmt könnun sem 
gerð var í lok sl. árs. Mörg fyrirtæki hafa hagrætt 
í rekstri undanfarnar vik ur og dregið saman 
seglin í framleiðslu og launa- og rekstrarkostnaði. 
Þrátt fyrir það munu slíkar aðgerðir í mörgum 
tilvikum ekki nægja til að forð ast gjald þrot. 
Byggingariðnaðurinn kem ur mjög illa út úr þessu 
árferði en sveifl ur efna_hags lífs ins bitna jafnan 
harðast á honum auk þess sem töluverður sam dráttur verður í verslun. Marg ar 
framkvæmdir sem þegar eru hafnar munu stöðvast um tíma þar sem lánsfjár-
magn er bæði dýrt og af skornum skammti. Einstakar framkvæmdir, eins og 
þær stóriðjuframkvæmdir sem nú eru fyrirhugaðar, munu reynast mjög dýr-
mætar bæði hvað varðar atvinnusköpun og innstreymi er lends fjármagns. Á 
yfirstandandi ári er gert ráð fyrir að atvinnuvegafjárfesting dragist saman um 
fjórðung á ný þrátt fyrir aukna fjárfestingu í stóriðju. Á árinu 2010 er spáð 
að almenn at vinnu vegafjárfesting verði lítil en að fjárfesting í stóriðju aukist 
vegna framkvæmda í Helguvík. Gert er ráð fyrir að rekstrarstaða fyrirtækja 
verði enn þröng vegna lítillar innlendrar eftirspurnar. Á móti er reiknað með 
batn andi aðstæðum á láns fjármörkuðum sem auðveldi fyrirtækjum að fjár-
magna starfsemi sína.

Mynd 9

Atvinnuvegafjárfesting

Heimild: Hagstofa Íslands og eigin 
útreikningar.
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Samneysla hins opinbera 
1999-2010

Heimild: Hagstofa Íslands og eigin spá.
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Íbúðafjárfesting og fasteignamarkaður
Fasteignamarkaðurinn er í mjög djúpri lægð um þessar mundir, þar sem 
lítið sem ekkert er um beina sölu á nýjum íbúðum. Nokkuð er um við skipti á 
grundvelli verðmætaskipta, t.a.m. íbúða skipti, greiðsla í lausafjármunum og 
til fullnustu gjaldþrota. Velta á fasteignamarkaði höf uðborgarsvæðisins hef-
ur dregist saman frá árs byrjun 2008 og var um 
85% minni í ársbyrjun 2009 en á sama tíma fyrir 
ári. Þá hefur nafnverð íbúða lækkað nokkuð og 
var um 1,2% lægra í nóvember 2008 en í sama 
mánuði 2007. Sú þró un er í samræmi við fyrri 
reynslu um samdrátt á fasteignamarkaði, þ.e. að 
nafn verð er tregt til lækk unar þótt velta dragist 
saman. Þó er talið líklegt að nafn verð fasteigna 
gefi meira eftir nú en í fyrri niðursveiflum. Vegna 
aukinnar verð bólgu hefur raun verð fasteigna, þar 
sem tekið er tillit til þróunar vístölu neyslu verðs 
án húsnæðis, hinsvegar lækkað umtalsvert. Frá 
nóvember 2007 til sama mán að ar 2008 nemur 
lækkunin rúmum fimmtungi. Miðað við reynslu 
annarra landa má ætla að raunverð fasteigna á 
höfuðborgarsvæðinu lækki um 30-50% frá toppi 
og þar til jafnvægi hefur skapast á markaði á ný. 
Það mat er tengt birgðum af óseldu húsnæði. Hagvísar benda til að enn sé 
mikið af óseldum íbúðum á markaði, sem sumpart fari í útleigu, standi auðar 
eða verði ekki lokið um sinn. Vísbendingar um byrjanir á nýju íbúðarhúsnæði 
benda til að byggingastarfsemi sé í algjöru lágmarki og beinist eingöngu að 
því að koma byggingu húsnæðis áfram sem þegar er hafið. Af fyrirliggjandi 
gögn um síðasta árs er ætlað að íbúðafjárfesting hafi dregist sam an um réttan 
þriðj  ung 2008. Gert er ráð fyrir enn meiri samdrætti 2009, nær tveimur 
þriðju, og verði íbúðafjárfesting aðeins um fjórðungur af há markinu 2007. 
Árið 2010 er gert ráð fyrir að hægi á samdrætti í íbúðafjárfestingu, og hann 
nemi um 6%, þegar grynnka tekur á birgðum af óseldu húsnæði og fram boð 
og eftirspurn færast nær jafnvægi. 

Fjárfesting hins opinbera
Áætlað er að fjárfesting hins opinbera hafi 
verið um 66 ma.kr. árið 2008, sem er aukning 
um 3,4% að raungildi frá fyrra ári. Þar af nam 
fjárfesting ríkis sjóðs 33 ma.kr. sem er aukn ing 
að magni til á með an sama upphæð hjá sveit-
arfélögum þýðir að fjár festing þeirra dróst sam-
an að raungildi. Helsta breyt ing frá haustspá 
fjár málaráðuneytisins er að nú er gert ráð fyrir 
tölu vert minni magnvexti fjár festingar sem stafar 
af ónýttum fjárfestingarheimildum á árinu. Vegna 
að  haldsaðgerða ríkis og sveitarfélaga, þar sem 
mörgum framkvæmdum er slegið á frest, er 
gert ráð fyrir að fjárfesting hins opinbera í heild 
dragist sam an um 32,1% að raungildi og nemi 
um 48 ma.kr. árið 2009. Þar af er gert ráð fyrir 
að fjárfesting ríkissjóðs verði um 32 ma.kr. en 
að fjárfesting sveit arfélaga nemi rúmlega 16 ma.kr. Mörg sveitarfélög hafa 
áætlað að við halda háu fjárfestingarstigi á yfirstandandi ári. Sú staðreynd 
að lánsfjármagn er bæði dýrt og af skorn um skammti um þessar mundir er 
talið hafa áhrif til að fjárfesting sveitarfélaga verði lægri en ella í ár. Á árinu 
2010 er spáð litl um raunvexti í fjár festingu hins opinbera eða 3%. 

Mynd 11

Fjárfesting hins opinbera 
1998-2010

Heimild: Hagstofa Íslands og eigin spá.
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Fasteignamarkaðurinn á 
höfuðborgarsvæðinu

Heimild: Hagstofa Íslands.
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Utanríkisviðskipti
Árið 2008 var mikill halli á viðskiptajöfnuði eða sem 
nam 22,2% af lands fram leiðslu vegna stóraukins 
halla á jöfnuði þáttatekna. Eftir fyrstu þrjá fjórð -
unga ársins nam hallinn á jöfnuði þáttatekna 232,9 
ma.kr. og var hann að mestu tilkominn vegna 
ann ars vegar mikils taps á rekstri erlendra fél aga í 
eigu innlendra aðila sem bókfærist sem nei kvæður 
end urfjárfestur hagnaður og hins vegar vaxta gjalda 
vegna skuldabréfaeignar erlendra aðila á innlendum 
bréf um. Þró un vöru- og þjónustuviðskipta var aftur 
á móti jákvæð á nýliðnu ári. Spáð er að útflutningur 
hafi aukist um 8,6% á árinu og vegur þyngst aukin 
fram  leiðsla stóriðjuafurða, sem jókst um tæp 75%. 
Hins vegar hafði minni út flutningur á notuðum skip um og flugvélum áhrif til 
að draga saman annan út flutning (án stór iðju og sjávarafurða). Árið 2009 
er gert ráð fyrir að útflutningsframleiðsla stóriðju auk ist enn frekar þegar 
heils ársframleiðslugeta Alcoa Fjarðaáls kemst á fullt stig auk þess sem afl -
þynnu  framleiðsla nýrrar verksmiðju í Krossanesi 
við Eyjafjörð hefst. Ekki er gert ráð fyrir aukinni 
út flutningsframleiðslu stóriðju vegna nýs álvers í 
Helgu vík fyrr en árið 2011. Aukning þorskkvóta 
um 30.000 tonn á yfirstandandi  fiskveiðiári 
hefur áhrif til að útflutningur sjávarafurða eykst 
um tæp 5% árið 2009. Inn flutningur dróst mik ið 
sam an árið 2008 í kjölfar gengisfalls krón unn ar. 
Ber þar sérstaklega að geta gríðarlegs samdrátt-
ar í flutningatækjum, hvort sem um ræðir fólks-
bif  reiðar eða flutningatæki til atvinnurekstrar. 
Einn  ig dróst innflutningur á fjárfestingarvörum 
og varanlegum og hálf-varanlegum neysluvörum 
mik ið saman. Aftur á móti var lítill samdráttur í 
inn flutningi nauðsynjavarnings eins og matar- og 
drykkjar vöru og eldsneytis. Árið 2009 er spáð 
að innflutningur dragist áfram um talsvert sam-
an. Spáð er að hvort tveggja atvinnuvega- og íbúða fjárfesting verði með 
minnsta móti og þ.a.l. inn flutningur fjár fest ingarvara. Einnig er gert ráð fyrir 
að innflutningur flutningatækja verði lítill. Þá er reiknað með að aukn ing sem 
var í innflutningi hrá- og rekstrarvara árið 2008 vegna aukinnar ál framleiðslu 
muni jafnast út. Árið 2010 er gert ráð fyrir auknum innflutningi í tengslum 
við vax andi álversframkvæmdir við Helgu vík auk 
þess sem gert er ráð fyrir að styrk ing krónunnar 
leiði til aukins innflutnings varanlegrar og hálf-
var anlegrar neyslu vara og flutningatækja.  

Vinnumarkaður
Frá haustmánuðum 2008 hefur vinnumarkaðurinn 
ein kennst af mikilli aukn ingu í fjölda atvinnulausra. 
Um miðjan janúar 2009 voru um 11.500 manns á 
at vinnuleysisskrá og í endurskoðaðri þjóðhagsspá 
er gert ráð fyrir enn frek ari fjölgun atvinnulausra 
á yfirstandandi ári. Enn sem komið er hefur út-
lend ingum á vinnumarkaði ekki fækkað mikið. 
Þótt allmargir hafi skráð sig í nám er reiknað 
með að fjölgun fólks á starfsaldri verði til að 
vinnu aflið í ár verður álíka og í fyrra. Mjög mik il 
óvissa er varðandi framvindu á vinnumarkaði. Nú er reiknað með að störf-
um muni fækka milli ár anna 2007 og 2009 um 8.000 í mannvirkjagerð og 

Mynd 14

Ársvöxtur vinnumagns

Heimild: Vinnumarkaðskannanir 
Hagstofu Íslands.
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Verðmæti útflutnings vöru og 
þjónustu

Heimild: Hagstofa Íslands, Seðlabanki 
Íslands og eigin útreikningar.
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Viðskiptajöfnuður sem % af VLF

Heimild: Hagstofa Íslands, Seðlabanki 
Íslands og eigin útreikningar.
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14.000 í almennum þjón ustugreinum. Á hinn bóg inn er reiknað með að 
störf um í opinberum þjón ustugreinum muni fjölga um 4.000 og 2.000 í út-
flutningsgreinum. Sam tals mun störfum fækka um 16.000 frá 2007 til 2009. 
Meðalfjöldi at vinnu lausra í ár er áætlaður um 18.000. Áætlað er að með-
al vinnutími minnki um 5% sem dregur nokk uð úr fjölda þeirra sem missa 
vinn una alveg. Nú þegar eru 12,5% þeirra sem skráðir eru atvinnulausir 
með minnkað starfshlutfall. Í endurskoðaðri þjóð hagsspá er gert ráð fyrir 
áfram haldandi samdrætti einka neyslu árið 2010. Því er ekki að búast við 
fjölg un starfa í tengdum greinum, ef frá er skilið að innlend starfsemi kemur 
að hluta í stað innfluttrar. Einkaneyslan mun í auknum mæli fara fram inn-
an lands og innlend framleiðsla að hluta til koma í stað innflutnings. Þá mun 
ferða þjónusta að öllum líkindum eflast og auka umsvif í greinum sem þjóna 
einka neyslu. Áfram er gert ráð fyrir aukn  ingu á samneyslu og lítilsháttar 
vexti í fjármunamyndun árið 2010 sem fjölg-
ar störfum nokkuð. Miðað er við að vinnuaflið 
drag ist saman á árinu 2010 á grundvelli þess 
að efnahagsframvindan í nágrannalöndunum 
verði ekki fyrir eins miklum skakkaföllum í nið ur-
sveifl unni og hér á landi. Því er gert ráð fyrir að 
at vinnulausum fækki þótt hlutfall atvinnuleysis 
muni hækka nokk uð á því ári. 

Laun og ráðstöfunartekjur
Launasamningar nær allra launþega voru til lykta 
leiddir árið 2008 þegar launa vísitalan hækkaði að 
með altali um 8% frá fyrra ári. Í flestum tilfellum 
tóku launahækkanir mið af neikvæðum horfum í 
þjóð arbúskapnum. Eftir hrun bankakerfisins ber 
svo við að launavísitalan lækk aði í nóvember 
2008 og ef að líkum lætur einn ig í desember. Slíkt hefur ekki gerst áður hér 
á landi sér stak lega þegar verð bólga er umtalsverð. Að hluta útskýrist það 
af mjög breyttum launa- og at vinnu forsendum í fjármálageiranum en einn-
ig í fyrir tækj um í atvinnugreinum sem eiga undir högg að sækja eftir hrun 
banka kerfisins. Samningar við stærstu stéttarfélögin á almennum mark aði 
áttu upphaflega að framlengjast frá mars 2009 út nóv ember 2010 að upp-
fyllt um tilteknum for send um. Aðrir sömdu síðar og yfirleitt til skamms tíma, 
þ.e.a.s. nær allir aðrir kjarasamningar eru laus ir á vormánuðum 2009. Nú 
eru ASÍ og SA við samn  ingaborðið að leita leiða til að framlengja kjara samn-
ing inn svo hann falli ekki niður í heild. Verði samningar á almennum markaði 
fram lengdir með gildandi ákvæði um launa hækkun má búast við lítilsháttar 
stökki í launavísitölu í apríl 2009. Það er þó óhjákvæmilegt að ætla að þó 
ein hverjar taxtahækkanir verði, og þá helst á lægri launum, að þrýstingur 
á laun til lækkunar verði viðvarandi yfir árið 2009 en 11.000 manns eru 
þeg ar orðnir atvinnulausir og er spáð að þeir verði orðnir mun fleiri áður 
en botni niðursveiflunnar er náð. Reiknað er með að meðaltal launavísitölu 
árs ins 2009 verði rétt yfir meðaltali ársins 2008. Þegar dregur úr aukningu 
at vinnuleysis árið 2010, vex þrýstingur á laun og lítilsháttar taxtahækkanir 
og skrið gætu valdið hækkun upp 3,5%. Þó óvissan sé mikil er ekki gert ráð 
fyrir að kjarasamningarnir leiði til mikilla taxta hækkana. Það er jafnvel tal-
ið mögulegt að lækkun launa hjá ýmsum launa greiðendum leiði til þess að 
eng in hækkun verði á launavísitölunni milli ára.

Ráðstöfunartekjur og kaupmáttur árið 2008 drógust umtalsvert saman, að 
mestu vegna verðlagshækkana umfram laun, en einnig vegna aukins at-

Tafla  5  Breyting á kaupmætti ráðstöfunartekna
Kaupmáttur ráðstöfunartekna (%) 2007 2008 2009 2010

Heild 7,7 -5,1 -13,1 -0,7

Á mann 5,3 -7,5 -13,5 -1,7
Heimild: Hagstofa Íslands og eigin spá. 

Mynd 15

Laun og atvinnuleysi 2001 - 2010

Heimild: Hagstofa Íslands, Vinnumála-
stofnun og Fjármálaráðuneytið.
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vinnu leysis og minni fjármagnstekna. Ráðstöfunartekjur árið 2009 munu 
lækka enn meira og að mestu leyti af sömu ástæðum, þ.e.a.s. hækkunar 
verð lags umfram laun og stóraukins atvinnuleysis, en á móti koma hækkun 
milli færslutekna (bóta). Hækkun skattleysismarka árið 2009 vegur hjá flestum 
upp hækkun útsvars og tekjuskatts. Heildaráhrifin á ráðstöfunartekjur eru 
sem hér segir: 0,7% hjá fólki í vinnu og 2,9% hjá lífeyrisþegum. Í heild er 
ráð stöfunartekjuaukning vegna skattbreytinga í upphafi árs 2009 um 1%. 
Gangi spáin eftir um lága verðbólgu og minnkandi vöxt atvinnuleysis árið 
2010 má gera ráð fyrir að samdráttur kaupmáttar ráðstöfunartekna því sem 
næst stöðvist það ár. Í þessu sambandi má nefna að gripið hefur verið til 
marg  háttaðra aðgerða til að bæta stöðu þeirra lægst launuðu á vinnumarkaði, 
m.a. með breytingum á skatta- og bótakerfinu.

Verðlag og gengi
Verðbólga var 12,4% að meðaltali árið 2008 og markaðist þróunin af verulegri 
gengis lækkun krónunnar sem nam 44,7% yfir árið. Verðbólguhraði jókst í 
mars árið 2008 eftir að gengi krónunnar lækkaði umtalsvert á skömmum 
tíma í kjölfar ólgu á fjármálamörkuðum. Í september og október lækkaði 
krón  an enn frekar þegar ástand á alþjóðlegum fjármálamörkuðum versnaði til 
muna og íslenskir bankar tóku að falla. Gríðarlegur söluþrýstingur myndaðist 
á gengi krónunnar, einkum af hálfu erlendra fjárfesta sem eru með eignir 
í verðbréfum hér á landi. Gjaldeyrishöft sem tekin voru upp í nóvember í 
sam ráði við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn drógu úr frekara gengisfalli krónunnar. 
Verð bólguáhrif vegna gengislækkunar koma fram af fullum þunga um þessar 
mund ir en í lok árs var tólf mánaða verðbólga orðin 18,1%. Í þjóðhagsspá er 
gert ráð fyrir að gengið haldist stöðugt og taki að styrkjast þegar líður á árið 
2009. Reiknað er með að verðbólga nái hámarki á fyrsta ársfjórðungi árs ins 
en lækki hratt síðar á árinu. Vaxandi atvinnuleysi 
ásamt lítilli nafnlækkun launa og mikilli lækkun á 
al þjóð legu hrávöruverði að und anförnu eiga þátt 
í hjöðnun verðbólgu á ár inu. Á fjórða fjórðungi 
árs ins 2009 er reiknað með að grunnáhrif vegna 
verð þróunar ársins 2008 hafi horfið úr mældri 
verðbólgu og að við það dragi verulega úr tólf 
mán  aða verðbólgu. Árið 2009 er því spáð að 
verð bólga verði 13,1% að meðaltali en verði 
kom in að 2,5% verð bólguviðmiði Seðlabankans 
seinni hluta árs ins 2010. Á því ári er gert ráð fyr ir 
nokk urri geng isstyrkingu sem dregur frekar úr 
verð  bólgu þrýstingi en því er spáð að verðbólga 
ár ið 2010 verði að meðaltali 2,7%. 

Óvissuþættir sem varða þróun gengis krónunnar 
eru óvenju miklir í endurskoðaðri þjóðhagsspá. 
Mikil óvissa ríkir um stöðu þjóðarbúsins en þar 
við bætist óvissa um hvenær og í hve miklum mæli gjaldeyrishöft verða lögð 
nið ur. Ekki er talið að gjaldeyrishöftin hafi afl étt söluþrýstingi af krónunni 
að eins frestað honum. Á móti er líklegt að fyrir séður viðskiptaafgangur á 
næstu árum muni létta þrýstinginn að ein hverju leyti. Mikilvæg forsenda er 
að Seðlabanka Íslands takist að koma í veg fyrir öfgakenndar sveiflur í gengi 
krón unnar og að stöðugleiki skjóti rót um á gjaldeyrismarkaðnum á árinu. 
Raun gengi krónunnar hefur lækkað veru lega síðustu mánuði sem þýðir að 
sam keppnisstaða íslenskra fyrirtækja hefur batnað í alþjóðlegum samanburði 
og spáð er að afgangur verði á er lendum við skiptum þjóðarbúsins á komandi 
ár um. Miðað við þá stöðu benda hag rann sókn ir til að slík frávik fái ekki staðist 
til lengri tíma. Því er gert ráð fyrir að raun gengið styrkist á ný á komandi árum 
með lækkun verðbólgu innanlands og styrkingu á nafngengi krónunnar. Gert 
er ráð fyrir að gengi krónu verði veikt yfir árið 2009 og að gengisvísitalan, 
mið að við þrönga viðskiptavog, hækki um 22,6% að meðaltali. Þar er að 

Mynd 16

Verðbólga 2000-2008

Heimild: Hagstofa Íslands og eigin spá.
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hluta til að ræða grunnáhrif frá fyrra ári. Reiknað er með að gengi krónunnar 
taki að styrkjast lítillega um mitt árið 2009 og að gengisvísitalan lækki því 
um 12,3% að meðaltali árið 2010. 

Fjármál hins opinbera 

Ríkissjóður
Afkoma ríkissjóðs hefur verið endurmetin fyrir árið 2008. Tekjujöfnuður 
rík issjóðs verður lítið eitt neikvæðari en fyrri spá gerði ráð fyrir, eða 20,8 
ma.kr. á þjóðhagsreikningagrunni, eða um 1,5% 
af landsframleiðslu. Frumjöfnuður ríkissjóðs 
(tekjuafkoma án vaxtatekna og –gjalda) er 
áætl aður um 17,7 ma.kr. Sem hlutfall af lands-
fram  leiðslu námu tekjur 32,8% en gjöld 34,3%. 
Helsta ástæða verri afkomu er samdráttur í 
tekj um ríkissjóðs í takt við aukinn samdrátt 
þjóð   arútgjalda á fjórða ársfjórðungi 2008. Árið 
2009 er áætlað að tekjur ríkisins nemi 408 
ma.kr. en útgjöld um 596 ma.kr. Vegna mikið 
auk inna vaxtagjalda og minni vaxtatekna í kjöl-
far hruns bankanna verður afkoma ríkissjóðs 
nei  kvæð sem nemur 187 ma.kr., eða 12,3% af 
landsframleiðslu. Sem fyrr hefur ríkissjóður um-
tals verð sveiflujafnandi áhrif árið 2009 þótt fjár-
lög in endurspegli 45 ma.kr. aukið aðhald umfram 
það sem ráðgert var í fjárlagafrumvarpi. Í aðgerðaáætlun ríkisstjórnarinnar 
í samstarfi við Al þjóða gjaldeyrissjóðinn er miðað við að halli ríkissjóðs verði 
takmarkaður og um svif ríkissjóðs verði háð ársfjórðungslegu þaki á nettó 
lánsfjártöku. Verði tekju afkoman betri en áætlunin segir til um mun þeim 
fjár munum ekki vera ráð stafað annað, en þess í stað verður dregið úr hall-
an um sem því nemur. Frum jöfnuður ríkissjóðs er áætlaður neikvæður um 92 
ma.kr., eða 6,1% af lands framleiðslu. Í aðgerðaáætluninni er gert ráð fyrir 
áfram haldandi aðhaldi í ríkisfjármálum árið 2010, þegar hallinn er áætlaður 
nema 155 ma.kr., eða 10,1% af landsframleiðslu og að frumhallinn nemi 58 
ma.kr. það ár, eða 3,8% af landsframleiðslu. Markmið áætlunarinnar er að ná 
fram 2-3% bata í frumjöfnuði frá árinu 2010 og að ríkissjóður skili afgangi 
á tekjujöfnuði árið 2012. Það mun skapa svigrúm til að hefja niðurgreiðslu 
skulda ríkissjóðs og lækka þær hratt sem hlutfall 
af landsframleiðslu ár in þar á eftir. Einnig er 
stefnt að því að bæta um gjörð ríkisfjármála og 
að fjármál sveit arfélaga verði betur samræmd 
áformum rík isfjármála.

Varðandi skuldir ríkissjóðs vegna bankahrunsins 
þá er áformað að fjármagna 385 ma.kr. eig in fjár-
fram  lag til nýju bankanna með tryggingabréfum 
yfir teknum af ríkissjóði að fjárhæð 65 ma.kr. og 
með kaupum á tryggingabréfum af Seðlabanka 
Ís lands að fjárhæð 320 ma.kr. Greitt verður fyr ir 
trygg ingabréfin með afhendingu á tveimur veitt-
um lánum til Seðlabankans sem tekin voru til 
styrk ingar gjaldeyrisvaraforða að jafnvirði 220 
ma.kr. og með skuldabréfi að fjárhæð 100 ma.kr. 
Skuld bindingar vegna Icesave eru á þessu stigi 
ekki taldar með skuld um ríkissjóðs en áætlað hef ur verið að eftir að eignir 
úr þrotabúinu hafa ver ið seldar kunna 150 ma.kr. að falla á ríkissjóð. Láns-
loforð til styrkingar gjaldeyrisvarasjóði eru ekki meðtalin enda óvíst á þessu 
stigi að hve miklu leyti þau verða nýtt. 

Mynd 18

Tekjujöfnuður sveitarfélaga 
1998-2010

Heimild: Hagstofa Íslands og eigin spá.

Mynd 17

Tekjujöfnuður ríkisins

Heimild: Hagstofa Íslands og eigin spá.
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Sveitarfélög
Í endurskoðaðri þjóðhagsspá fjár mála ráðu neyt is ins er áætlað að hallarekstur 
sveit arfélaga hafi num ið 9,5 ma.kr. árið 2008 í stað 1,3 ma.kr. sem gert var 
ráð fyrir í haustspá. Hallinn svarar til 0,7% af landsframleiðslu samanborið við 
0,1% í fyrri áætlun. Helstu ástæður breytinganna 
er endurmat Hag stofunnar á tekjujöfnuði sveit ar-
félaga á öðrum árs fjórðungi til hins verra. Jafn-
framt urðu miklar breyt ingar á efnahagsþróun á 
fjórða ársfjórðungi síð asta árs. Gert er ráð fyrir 
áframhaldandi halla á árinu 2009 upp á 13,2 
ma.kr., eða 0,9% af lands framleiðslu. Þrátt fyrir 
að mörg sveit arfélög hafi hækkað út svars pró-
sentu sína og gjaldskrár um áramótin lækka 
tekj ur sveitarfélaga milli ára. Stafar það m.a. 
af horfum um verulega auk ið atvinnuleysi sem 
skil ar sér í lækkun útsvars. Þá er gert ráð fyrir 
mikl um sam drætti tekna af gatnagerðargjöldum 
og byggingarleyfum. Gjöldin munu einn ig 
dragast sam an en mun minna en tekjurnar. 
Samdráttur útgjalda stafar af minni fjár festingu 
sveitarfélaganna en á móti kemur aukin vaxtabyrði af vax andi skuld um þeirra. 
Á árinu 2010 er gert ráð fyrir að útgjöld vaxi hraðar en tekj ur og að hallinn 
nemi um 16,5 ma.kr. á árinu eða 1,1% af vergri lands framleiðslu.

Hið opinbera
Tekjuafkoma hins opinbera verður neikvæðari en fyrri áætlanir gerðu ráð 
fyrir í samræmi við lakari afkomu hjá bæði ríki og sveitarfélögum. Gangi 
spár eftir nem ur halli á rekstri hins opinbera 19,7 ma.kr. árið 2008, eða 
sem nemur 1,4% af landsframleiðslu. Af koman 2009 verður einnig mun 
verri en fyrri spá gerði ráð fyrir í ljósi afkomuþróunar ríkis og sveit arfélaga. 
Í endurskoðaðri áætlun er gert ráð fyrir að hallinn nemi 201 ma.kr., eða 
13,2% af lands framleiðslu. Gert er ráð fyrir afkomubata árið 2010 og verður 
hall inn um 185 ma.kr., eða 12,1% af landsframleiðslu. Frumjöfnuður hins 
opin  bera er áætlaður að verði neikvæður sem nem ur 99,3 ma.kr. árið 2009 
og 78,1 ma.kr. 2010. Sem hlutfall af landsframleiðslu nemur hall inn 6,5% 
2009 og 5,1% 2010.

Hagsveifluleiðrétt afkoma
Samkvæmt endurskoðaðri áætlun fyrir árið 2008 er hagsveifluleiðrétt afkoma 
ríkis sjóðs neikvæð sem nemur 2,8% af landsframleiðslu. Árið 2009 verður 
fram leiðsluslaki í hagkerfinu sem nemur 5,3% og 2010 er gert ráð fyrir 
6,3% slaka.

Afkoma ríkissjóðs Afkoma hins opinbera

Mynd 20

Hagsveifluleiðrétt afkoma 
ríkis sjóðs og hins opinbera 
2000–2010

Heimild: Hagstofa Íslands og fjármála-
ráðuneytið.
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Tekjujöfnuður hins opinbera 
1998-2010

Heimild: Hagstofa Íslands og eigin spá.
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Kerfi slægur halli verður til staðar bæði árin sem nemur 10,1% og 8,0%. 
Sveiflu leiðrétt afkoma hins opinbera í heild er áætluð neikvæð um 3,1% 
2008. Árið 2009 er gert ráð fyrir að hallinn nái hámarki í 10,5% og batni 
2010 þegar hallinn nemur 9,6%. Í aðgerðaáætlun ríkisstjórnarinnar í sam-
starfi við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn er gert ráð fyrir að sveifluleiðréttur frum-
jöfn uður ríkissjóðs batni sem nemur 2-3% af landsframleiðslu á ári frá ár inu 
2010, en mynd 20 sýnir sveifluleiðréttan frumjöfnuð. Gert er ráð fyrir að 
sveiflu leiðréttur frumhalli nemi 2,6% af landsframleiðslu 2008 en versni 
2009 og verði 3,8% af landsframleiðslu og þá verði botninum jafnframt náð. 
Bati verður á sveifluleiðréttum frumhalla 2010, og mun hann nema 1,7% 
af landsframleiðslu og batnar hann því um 2,1% milli ára. Gangi ofangreind 
þró un eftir nást markmið aðgerðaáætlunarinnar fyrir árin 2009 og 2010. 

Peningamál
Stýrivextir Seðlabanka Íslands eru nú 18% og 
hafa þeir hækkað samfellt frá apríl 2004, þegar 
þeir voru 5,2%, ef undan er skilin 3,5% stiga 
lækk un í október síð astliðnum úr 15,5% í 12% 
sem stóð í nokkra daga áður en bankinn hækkaði 
vexti aftur um 6%. Þrátt fyrir mikið aðhald í 
peningamálum á undanförnum áru m hefur fram-
leiðslu spenna í hagkerfinu og verðbólga verið 
mik il og þrálát. Hátt stýrivaxtastig jók á framboð 
af erlendu lánsfé í hagkerfinu og styrkti gengi 
krón unnar. Heimili og fyrirtæki sáu sér hag í að 
taka lán í erlendri mynt á hagstæðari vöxtum en 
í boði voru í íslenskum krónum. Sú þróun hafði 
þau áhrif að peningastefna Seðlabankans náði 
ekki að stemma stigu við háu eftirspurnarstigi 
og innra og ytra ójafnvægi þjóð arbúsins jókst. 
Nú þegar lok ast hefur á aðgengi að erlendu lánsfé hef ur virkni stýrivaxta á 
innlenda eftirspurn aukist. Þó er ljóst að núverandi stýri vaxtastig rétt nær 
að end urspegla mikla verðbólgu um þessar mundir, en hún mældist 18,1% 
í desember 2008. Auk þess er háum vöxtum ætlað að draga úr útflæði fjár-
magns og fyrirbyggja frekari lækkun á gengi krón unn ar með tilheyrandi 
aukningu í verðbólgu. Í þjóðhagsspá er reiknað með að skilyrði fyrir lækk un 
stýrivaxta fari að myndast á fyrri hluta árs ins, með aukn um stöðugleika í gengi 
krón unn ar og minnkandi verðbólgu. Reiknað er með óbreyttum stýrivöxtum 
fram á annan fjórðung ársins en að þeir verði lækk aðir nokk uð hratt eftir það. 
Áætlað er að þeir verði 13,1% að meðaltali yfir árið og um 7% í árslok. Á 
næsta ári er því spáð að stýrivextir verði komnir á nokk uð lágt stig, eða 4,8% 
og grundvallast sú spá á því að verðbólga verði 2,7% að jafnaði yfir árið auk 
þess sem framleiðsluslaki í hagkerfinu verði veru legur. Óvissan í þessari spá 
er mikil og snýr hún helst að því hver þróun geng is krónunnar verður þegar 
hömlum á fjármagnsflutninga verður aflétt og með hvaða hætti það fer fram. 
Þá er óvissa tengd breytingum í afstöðu stjórn  málaflokka til umsóknar um 
ESB aðild en þau mál gætu haft áhrif á trú verðugleika peningastefnunnar 
og fyrirkomulag gengismála.

Innlendur fjármálamarkaður
Á undanförnum árum hefur innlendur fjármálamarkaður orðið samofnari hin-
um alþjóðlega fjármálamarkaði. Erlendir aðilar hófu að taka stöður í ís lensk um 
verð bréfum og innlendir aðilar sóttu lánsfé út fyrir landsteina. Þá jókst starf-
semi íslenskra fyrirtækja á erlendri grundu verulega. Þessi þróun varð til þess 
að innlent fjármálalíf varð í auknum mæli háð tiltrú erlendra aðila á ís lenskt 
efna hags- og fjármálalíf. Hin alþjóðlega fjármálakreppa, sem hófst ár ið 2007 
og ágerðist árið 2008, keyrði um þverbak þegar fjárfestingarbankinn Lehman 
Brothers varð gjaldþrota. Í kjölfar þess var skorið á lánalínur til íslenskra 
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banka sem hrinti af stað röð atvika og greiðsluþrot íslensku viðskiptabankanna 
varð staðreynd. Orsakir bankahrunsins eru margþættar en líklega vegur 
þyngst að bankarnir uxu ofurhratt á hinum sameiginlega evrópska markaði 
án viðunandi þrautarvarna í erlendum gjaldmiðli. Sú staða leiddi til þess að 
bankarnir stóðust ekki þá áraun að fjármögnunarleiðir þeirra lokuðust í lang-
vinnri al þjóðlegri fjármálakreppu. 

Í kjölfar falls viðskiptabankanna snerist þróun 
und  anfarinna ára, sem einkenndist af miklum út-
lána  vexti til heimila og fyrirtækja, snarlega við. 
Gögn um þróun útlána ná einungis fram til loka 
sept ember 2008 og því ekki hægt að meta umfang 
áhrifa falls bankanna í október á þá þróun. Þá voru 
þeg  ar komnar fram vísbendingar um að tekið væri 
að hægja á útlánaaukningunni, en strax á fyrri 
hluta síðasta árs hafði aðgengi íslenskra banka 
að erlendu lánsfé takmarkast verulega. Það dró 
úr framboði erlendra lána til heimila og fyrirtækja 
sem í auknum mæli stóðu frammi fyrir mun hærra 
inn lendu vaxtastigi.

Fall bankanna hafði mikil áhrif á eignastöðu aðila 
á fjármálamarkaði. Auk þess að vega þungt í Úrvalsvísitölunni voru þeir 
mikil vægur hluti í eignasöfnum ann arra skráðra félaga á íslenskum markaði. 
Þetta sést best á þróun Úr vals  vísitölunnar sem lækkaði um 89,9% á síðasta 
ári, en auk þess sem virði bankanna varð að engu hefur verðmat annarra 
félaga einnig lækkað mikið.

Fyrstu dagana eftir hrun bankanna varð mikið rót á markaði og eftirspurn eftir 
rík istryggðum skuldabréfum jókst mikið. Fyrst í stað lækkaði ávöxt un arkrafa 
verð tryggðu bréfanna mikið sem er til marks um bæði auknar verð bólgu-
vænt ingar vegna mikillar veikingar krónunnar og flótta fjárfesta í örugg ari 
verð  bréf. Í kjölfarið urðu síðan miklar sveiflur á ávöxtunarkröfunni. Frá því að 
öld ur lægði hefur ávöxtunarkrafa verðtryggðra íbúðabréfa lækkað frá síðasta 
ári. Má að miklu leyti rekja það til að verðbólgan hefur hækkað umfram stýri-
vexti auk þess sem áhættufælni á markaði ýtir undir lága ávöxtunarkröfu. 
Miklar sveiflur urðu einnig á ávöxtunarkröfu óverðtryggðra bréfa. Eftir að 
Seðla  bankinn hækkaði stýrivexti í 18% hækkaði ávöxtunarkrafan en nýverið 
lækk aði hún umtalsvert aftur. Er það til marks um mikla eftirspurn eftir 
örugg um fjárfestingarkostum og áhættufælni á innlendum fjármálamarkaði 
ásamt því að væntingar um stýrivaxtalækkun skila sér inn í ávöxtunarkröfu 
bréf anna.

Einn mikilvægasti þátturinn í endurskoðaðri þjóhagsspá er forsenda um það 
hversu burðugt innlent fjármálakerfi er líklegt til að verða á komandi misserum. 
Til skemmri tíma er gert ráð fyrir að kerfið standi á tiltölulega veikum fót um 
en það styrkist þegar frá líður. Óvissan um styrk fjármálakerfisins er mikil og 
er líkleg til að vara þar til endanlegir efnahagsreikningar nýju bank anna liggja 
fyrir og samkomulag hefur náðst um skuldbindingar vegna hruns banka kerf-
is  ins. Kerfið stendur frammi fyrir því að útlánatöp aukist með neikvæðum 
áhrif um á efnahagsreikninga og útlánagetu. Á móti verður út lánastarfsemi 
banka nna að mestu miðuð við innlenda starfsemi. Þá setur rík ið mikla fjármuni 
inn í bankana og mun verða bakhjarl þeirra. Búist er við að gengi bankanna 
að erlendu lánsfé verði takmarkað um sinn. Af þeim sökum er búist við að á 
kom andi ársfjórðungum muni einhverra ruðningsáhrifa gæta af mikilli láns-
fjár  þörf opinberra aðila á innlendum fjármagnsmarkaði. 

Mikil óvissa um styrk 
fjármálakerfisins
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Viðaukatafla 1:  Þjóðhagsyfirlit 2007-2010

Milljarðar króna á verðlagi hvers árs Magnbreyting frá fyrra ári (%) 1 

Brb. Spá Brb. Spá

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

 1. Einkaneysla  749,0  793,8  692,3  706,3  4,3 - 7,1 - 24,1 - 1,4

 2. Samneysla  316,8  355,1  363,9  365,3  4,2  3,5  1,6  1,6

Ríkissjóður og almannatryggingar  204,9  209,4  227,2  247,0  3,9  3,1  2,0  1,6

Sveitarfélög  109,5  126,3  136,8  148,2  4,6  4,2  1,0  1,7

  3. Fjármunamyndun  356,9  331,2  228,3  239,3 - 13,7 - 23,2 - 34,5  7,8

Atvinnuvegafjárfesting  211,6  196,6  150,4  160,9 - 26,0 - 25,6 - 27,0  11,6

Fjárfesting í íbúðarhúsnæði  90,6  68,7  29,7  28,5  13,2 - 33,8 - 61,6 - 6,7

Fjárfesting hins opinbera  54,7  66,0  48,2  49,9  19,2  3,4 - 32,1  3,0

 4. Neysla og fjárfesting alls 1 422,7 1 480,1 1 284,4 1 310,9 - 0,9 - 9,1 - 20,4  1,1

 5. Birgðabreytingar 2  6,6  10,8  1,4  0,0  0,2  0,1  0,1  0,0

 6. Þjóðarútgjöld, alls 1 429,4 1 491,0 1 285,8 1 310,9 - 1,4 - 8,8 - 20,6  1,0

 7. Útflutningur vöru og þjónustu  451,7  650,6  761,6  730,2  18,1  8,6  5,2  4,2

 8. Innflutningur vöru og þjónustu  587,9  727,6  529,5  513,4 - 1,4 - 14,5 - 22,9  8,4

 9. Verg landsframleiðsla 1 293,2 1 414,0 1 518,0 1 527,6  4,9 - 0,1 - 9,6  0,0

10. Jöfnuður þáttatekna - 59,8 - 232,5 - 136,2 - 127,3 . . . .

11. Rekstrarframlög - 3,7 - 3,8 - 3,3 - 3,3 . . . .

12. Viðskiptajöfnuður (7.–8.+10.+11.) - 199,8 - 313,3  92,6  86,1 . . . .

13. Vergar þjóðartekjur (9.+10.) 1 229,6 1 177,7 1 378,5 1 397,0  7,8 -12,8 - 1,4  0,7

14. Viðskiptakjaraáhrif 3 . . . .  0,2 ... ... ...

15. Vergar þjóðartekjur með viðskipta-
kjaraáhrifum . . . .  8,0 ... ... ...

16. Viðskiptajöfnuður (% af VLF) . - 15,4 ...  6,1  5,6

Skýringar:

1. Miðað við fast verðlag ársins 2000.

2. Hlutfallstölurnar sýna vöxt eða samdrátt í birgðabreytingu milli ára sem hlutföll af landsframleiðslu fyrra árs, reiknað á föstu verðlagi.

3. Hlutfall af þjóðartekjum fyrra árs, reiknað á föstu verðlagi.
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Viðaukatafla 2:  Utanríkisviðskipti 2007-2010

Milljarðar króna á verðlagi hvers árs Magnbreyting frá fyrra ári (%) 1 

Brb. Spá Brb. Spá

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Útflutningsframleiðsla

Sjávarafurðir 127,6 171,6 211,1 189,5 -4,0 -1,5 4,7 2,0

Stóriðja 88,2 192,9 189,1 183,7 43,2 74,5 9,1 2,0

Annað 42,4 73,4 108,3 112,1 7,4 24,1 8,5 10,0

Samtals 258,3 437,9 508,5 485,3 11,2 27,2 7,3 3,4

Útflutt skip og flugvélar 47,7 29,2 35,8 31,4 190,0 -54,0 – –

Breyting útflutningsvörubirgða 6,6 – – – . . . .

Vöruútflutningur alls 306,0 467,1 544,3 516,7 22,3 11,9 6,8 3,2

Vöruinnflutningur alls 394,0 471,9 330,6 321,1 -4,7 -15,8 -25,7 8,5

Almennur vöruinnflutningur 230,1 268,0 141,5 123,1 9,7 -10,2 -43,7 6,8

þ.a. olía 35,1 58,1 43,7 39,2 4,2 -5,8 -4,0 2,0

þ.a. annað 194,9 209,9 97,8 83,9 10,8 -11,0 -51,2 8,6

Sérstakur vöruinnflutningur 163,9 203,9 189,1 198,0 -17,1 -23,7 4,0 10,0

Vöruskiptajöfnuður -88,0 -4,8 213,7 195,6 . . . .

Þjónustutekjur (án þáttatekna) 145,7 183,5 217,3 213,5 10,2 2,2 2,1 6,5

Þjónustugjöld (án þáttatekna) 194,0 255,7 198,9 192,2 5,7 -12,3 -17,9 7,8

Þjónustujöfnuður (án þáttatekna) -48,2 -72,2 18,4 21,3 . . . .

Jöfnuður þáttatekna -59,8 -232,5 -136,2 -127,3 . . . .

Rekstrarframlög 2 -3,7 -4,0 -3,3 -3,3 . . . .

Viðskiptajöfnuður -199,7 -313,5 92,6 86,3 . . . .

Skýringar:

1. Miðað við fast verðlag ársins 2000.

2. Tilfærslur nettó frá útlöndum aðrar en launa- og eignatekjur og fjármagnstilfærslur.
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