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HELSTU NIDURSTODPUR

I pessari skyrslu er fjallad um framvindu og horfur helstu patta efnahagsmala
a arunum 2009-2011 & grundvelli nyrrar pjodhagsspar fjarmalaraduneytisins
auk framreikninga til arsins 2014. Helstu nidurstédur eru pessar:

° Straumhvorf urdu i efnahagslifi Islendinga vid hrun islensku bankanna i
alpjodlegri fjarmalakreppu hausti® 2008. Starfsemi a fjarmalamarkadi stodv-
adist, gengi kronunnar féll, vextir haekkudu og eignaverd leekkudu. Djupur
samdrattur vard i hagkerfinu med vaxandi atvinnuleysi og aukinni tiéni
gjaldprota. Mikill tekjuhalli myndadist & rikissjodi asamt stéraukinni skuld-
setningu. Stjornvold héfu samstarf med Alpjdédagjaldeyrissjodnum (AGS)
um endurheimt stédugleika i hagkerfinu & grundvelli efnahagsaaetiunar med
pripzaett markmid&: 1) endurreisn bankakerfisins, 2) opnun gjaldeyrismarkadar
og 3) sjalfbaerni rikisfjdrmala til lengri tima litid.

® Endurreisn bankakerfisins hefur dregist & langinn og vidraedur viéd Breta og
Hollendinga um rikisabyrgd vegna Icesave reikninga Landsbankans hafa
tafid lanafyrirgreidslu frda AGS og 68rum lanveitendum. Lausn peirra mala
er i sjonmali og framkvaemd aaetlunarinnar er ad 6dru leyti & dzetlun. Med
gjaldeyrishoftum hefur tekist ad tryggja stédugleika & gjaldeyrismarkadi
pétt gengi kronunnar sé enn lagt. Fjarlagafrumvarp rikisstjérnarinnar fyrir
arid 2010 er grundvallad & vidmidum efnahagsaaetlunarinnar.

® Arid 2008 er aaetlad ad verg landsframleidsla hafi aukist um 1,3% pegar
djup nidursveifla i innlendri eftirspurn i lok arsins var mildud af vidsnun-
ingi i utanrikisvidskiptum. Arid 2009 er reiknad med ad samdrattur lands-
framleidslu nemi 8,4% sem endurspeglar fimmtungslaekkun innlendrar
eftirspurnar en aframhaldandi afgang véru- og pjonustujéfnudar. Arid
2010 er spad ad landsframleidslan dragist saman um 1,9%, einkum vegna
frekari samdrattar einkaneyslu @ medan auknar stéridjuframkvaemdir vega
upp @ méti. Spad er ad vidsnuningur verdi i efnahagslifinu arid 2011 pegar
hagvoxtur verdur 2,8%. ba er gert rad fyrir ad einkaneysla nai jafnvaegi og
aframhaldandi aukningu stéridjuframkvaemda og annarrar fjarfestingar.

° pratt fyrir 6rt minnkandi halla & voruskiptunum arid 2008 vard vidskiptajofnudur
neikvaedur um 42% af landsframleidslu vegna gridarlegrar aukningar i halla
4 pattatekjujofnudi i kjdlfar hruns bankanna. Arid 2009 er dzetlad ad vid-
skiptahallinn dragist hratt saman og verdi 7% af landsframleidslu, en ad
afgangur & véru- og pjonustujéfnudi endurspegli lagt raungengi krénunnar.
Ari& 2010 er pvi spad ad afgangur upp & 0,8% af landsframleidslu versi &
vidskiptajofnudi og ad 0,2% afgangur verdi arid 2011 en reiknad er med
ad pattatekjujofnudur haldist neikveedur Gt spatimabilid.

° Azetlad er ad atvinnuleysi verdi ad medaltali 8,6% af vinnuafli arid 2009 og
ad pad nai 10,6% arid 2010 en laekki sidan i 9,0% af vinnuafli arid 2011.

° Heegt hefur & hjodnun verdbdlgu pad sem af er ari vegna veikingar a gengi
krénunnar & fyrri hluta arsins. Aaetlad er ad verdbdlga nemi 11,9% ad mes-
altali arid 2009. Gert er rad fyrir ad gengi kronunnar haldist stodugt yfir arid
2010 og ad verdbodlga verdi 5,0% ad medaltali pad ar en naer 2,5% i lok
arsins. Ari® 2011 er pvi spad ad verdbdlga verdi 2,3% ad medaltali.

®  Tekjur rikissjéds drégust hratt saman i lok ars 2008 samfara miki® auknum
Utgjdldum og tekjuhalli rikissjéds nam 13% af landsframleidslu pad ar. Aria
2009 er aztlad ad halli versi a rikissjédi sem nemi 17,2% af landsframleidslu.
Efnahagsaaetiun rikisstjéornarinnar og Alpjédagjaldeyrissjdédsins gerir rad
fyrir miklu adhaldi @ komandi arum til ad snda rikissjodi i afgang arid 2013
og hrada laekkun skulda rikissjéds.

e  Qvissupaettir sem sntia ad pjédhagsspanni eru margir og vidamiklir og
tengjast afnami hafta & gjaldeyrismarkadi, gengi kronunnar, Icesave mali,
lanafyrirgreidslu AGS og annarra landa, endurreisn bankakerfisins, fjdrhags-
stédu heimila og fyrirtaekja, astandi & vinnumarkadi, fjarfestingu i orkuoflun
og idnadarkostum, ESB adild og astandi alpjédlegs efnahagslifs.
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Hagvéxtur meiri arid 2008
en adur gert rad fyrir

% H Vidskiptajofnudur
20

YFIRLIT PJOPHAGSSPAR

Hagvoxtur

Framvinda efnahagsmala arid 2008

Nyjar télur Hagstofu fslands um landsframleidslu 2008 gefa til kynna ad hag-
voxtur arsins hafi verid meiri en adur var talid, eda sem nemur 1,3% i stad
0,3% adur. Ma rekja aukinn voxt til meiri samneyslu en adur var talid auk
bess sem fjarfesting drost minna saman en aaetlanir gerdu rad fyrir.

Straumhvorf urdu i efnahagslifi islendinga

pjbdarutgjold arid 2008. Hin alpjédlega fjarmalakreppa sem

hofst med sviptingum a fjarmalamarkadi i
Bandarikjunum reyndist mun dypri en spad
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var og eftir fall fjarfestingarbankans Lehman
Z Brothers i september lokudust lanalinur til is-
lensku vidskiptabankanna. Islensku bankarnir
hofdu vaxid gridarlega & timum gnoéttar og
odyrs frambods af lansfé en urdu sifellt vid-
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kvaemari fyrir adstaeedum a markadi vardandi
endurfjarmognun. Gjaldeyrisfordi Sedlabankans

var litill i samanburdi vid staerd og umsvif bank-

anna a erlendum mérkudum og eftir pvi sem
hin alpjodlega fjarmalakreppa grof um sig arié

0
1995 1997 1999 2001 2003

Mynd 1

Hagvoxtur, pjédaratgjold og
vidskiptajofnudur/VLF
1995-2011

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin spa.

Straumhvérf i islensku
efnahagslifi arid 2008

2005 2007 2009 2011

2008 jukust ahyggjur af pvi hann geeti ekki sinnt
hlutverki sinu sem lanveitandi til prautavara ef
illa feeri. Eftir ad Glitnir banki for i greidsluprot i september 2008 tok vid hrod
atburdaras sem enginn gat séd fyrir til fulls. Landsbankinn og Kaupping féllu
fljdtlega a eftir med tilheyrandi alagi & greidslumidlun innanlands og milli
landa. I kjolfar falls islensku bankanna stofnsetti rikid prjé nyja banka til a®
taka yfir meginhluta innlendrar bankastarfsemi. Innistaedur i Utibdum hér a
landi voru fluttar yfir i nyju bankana asamt utlanum islensku utiblanna og
68ru sem tengdist starfseminni hér & landi. Islensk stjérnvéld skuldbundu sig
til ad tryggja ad mismunur yfirfaerdra eigna og skulda yrai baettur kréfuhofum
goémlu bankanna og um leid var ljost ad rikid pyrfti ad fjarmagna rekstur
nyju bankanna sem eigandi peirra.

Tafla 1 Yfirlit pjodhagsspar 2008-2011

Magnbreytingar fra fyrra ari, %

Ma.kr. Brb. Spa
2008 2008 2009 2010 2011
Einkaneysla 789,5 -7,8 -17,4 -6,1 -0,5
Samneysla 367,3 4,6 -19 -13 -1,7
Fjarmunamyndun 357,3 -20,4 -45,5 10,2 21,5
Birgdabreytingar 1 3,3 0,2 0,4 0,0 0,1
pjédarutgjold alls 1517,5 -8,6 -20,3 -2,5 3,0
Utﬂutningur voru og pjénustu 657,8 7.1 -1,4 2,0 2,9
Innflutningur véru og pjonustu 698,8 -18,3 -30,0 -1,8 3,6
Landsframleidsla 1476,5 1,3 -8,4 -1,9 2,8
pjédartekjur 899,3 -33,4 33,9 2,1 2,6
Vidskiptakjaraahrif -3,6 -4,4 1,4 0,2
pjédartekjur med vidskiptakjaraahrifum -37,0 29,5 3,4 2,8
Vidskiptajofnudur -622,8
% af landsframleidslu -42,2 -7,0 0,8 0,2

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

4 bjédarblskapurinn - haustskyrsla 2009




Gengi kronunnar féll hratt i kjolfar hrunsins en % M Einkaneysla @ Samneysla B Fjarmunamyndun B Utanrikisvidskipti

f-ﬁli

rétti litillega ar kdtnum eftir ad komid var a
vidtaekum gjaldeyrishoftum i samvinnu vid Al- 10
bjodagjaldeyrissjodinn. Verdlag haekkadi pegar 2
verd innflutnings snarhaekkadi. bpegar innlend 4
eftirspurn drést hratt saman foru morg fyrirtaeki 5 ]
i prot eda drogu hratt ar umsvifum sinum og o
fjoldi félks missti vinnuna. 2
Gédur hagvoxtur var & fyrsta fjordungi arsins -4
2008 sem var drifinn &fram af kroftugri einka- -6
og samneyslu en & méti urdu tafir i aukningu & -8
framleidslu Alcoa Fjardaals og voxtur Gtflutn- 12

ingsins var minni en vonir h6fdu stadid til. f mars 2006 2007
lokudust erlendir ldanamarkadir islensku bonk-

unum og vaxtamunur a gjaldeyrisskiptamarkadi

hvarf vegna skorts & erlendu lansfé. Vid pad féll gengi krénunnar og verdlag
haekkadi i kjolfarid og Sedlabankinn brast vid med haekkun styrivaxta.
Kaupmattur radstoéfunartekna drést saman og efnahagsreikningur heimilanna
ryrnadi pegar lan toku ad haekka. Umtalsverdur samdrattur vard i einkaneyslu &
08rum og pridja fjérdungi og hagvoxtur minnkadi. Fjarfesting drést sémuleidis
hratt saman eftir ad framkveemdunum fyrir austan var svo gott sem lokid en &
moti var mikill kraftur i Gtflutningi eftir ad Fjardaal nadi fullri framleidslugetu i
april.Fall bankanna i oktober 2008 orsakadi mikla gengislaekkun krénunnar og
eignaverdslaekkun fyrirtaekja og heimila. Vid pad tok einkaneysla ad dragast
hratt saman, e8a um riman fimmtung & fjéréa arsfjérdungi. I kjolfarid tok at-
vinnuleysi ad aukast hratt og launaprystingur & vinnumarkadi hvarf. St fram-
leidsluspenna sem hafdi verid vidvarandi i morg ar snerist fljott i slaka. Geng-
isleekkun kronunnar kom sér vel fyrir Gtflutningsgreinarnar en innflutningur
drdst saman um neer helming a fjérda arsfjordungi. Vid pad vard enn meiri
vidsnuningur & voruskiptunum og i fyrsta skipti um langt skeid myndadist
afgangur a voruskiptum vid utlond. Vidskiptakjorin versnudu pd nokkud, en
begar dré ur eftirspurn als & alpjédavisu hridféll heimsmarkadsverd pess,
sem hafdi nad hamarki um mitt arid. pa laekkadi verd islenskra sjavarafurda
i erlendri mynt umtalsvert. bratt fyrir jdkvaedan vidsnuning & voruskiptunum
vard methalli & vidskiptajofnudinum. Hallinn a jofnudi pattatekna sem hafdi
a fyrri misserum aukist jafnt og pétt i tengslum vid auknar erlendar skuldir
0g heerri nett6 vaxtagjold margfaldadist & arinu vegna mikils tapreksturs er-
lendra fyrirtaekja i eigu innlendra adila, en pad leiddi til stédraukins neikvaeds
endurfjarfests hagnadar.

Islensk stjornvold leitudu eftir samstarfi vi® Alpjédagjaldeyrissjédinn um ad
koma & stodugleika i hagkerfinu eftir fall bankanna. Samkomulagid fol i sér
um 2,1 milljarda bandarikjadala lanveitingu fra sjédnum og 3,3 milljarda
dala Ian fra vinveittum nagrannarikjum. Meginmarkmid samstarfsins eru ad
endurreisa bankakerfi®, opna gjaldeyrismarkadinn og tryggja sjalfbaerni rik-
isfjarmala, en mikill tekjuhalli myndadist vid hrun bankakerfisins og skuldir
rikissjods jukust mikid. Fyrstu adgerdir tengdust haekkun styrivaxta og opnun
gjaldeyrismarkadar en med hoftum a fjarmagnsflutninga.

Ahrif samdrattarins & afkomu rikissjéds voru mjég mikil, hvort tveggja vegna
laegri tekna og haerri Utgjalda. Rikissjédur hafdi verid rekinn med myndarlegum
afgangi um nokkurra ara skeid en arid 2008 var halli & rekstri rikissjods uppa
191,7 ma.kr. sem ma rekja til yfirtoku rikisins a topudum kréfum Sedlabank-
ans. I efnahagsaaetiun stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins er midad vid
ad frumjofnudur batni umtalsvert a ari naestu arum og er stefnt ad pvi ad na
jakveedri heildarafkomu rikissjéds arid 2013.

2008 2009 2010 2011

Mynd 2

Hlutdeild radstofunarpatta i
hagvexti 2006-2011

Heimildir: Hagstofa fslands og eigin spa.

Fall bankanna i

oktober 2008 orsakadi
mikla leekkun & gengi
kréonunnar og eignaverds

Stjérnvéld i samstarf vid
Alpjédagjaldeyrissjédinn
um efnahagsaeetiun

Ahrif samdréttar &
afkomu rikissjods
mjoég mikil
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Morg fyrirteeki hafa farid i
brot eda dregid stérlega
ur umsvifum

Endurreisn bankakerfisins
hefur tafist en er & lokastigi

Landsframleidsla dregst
saman um 8,4% arid 2009

Efnahagshorfur 2009-2011

Fra hausti arsins 2008 hefur ordid einhver mesti vidsnudningur i efnahagslifi
landsins a lydveldistimanum. Einkaneysla hefur dregist saman um fimmtung
i kjolfar mikillar ryrnunar kaupmattar radstéfunartekna. Morg fyrirteeki hafa
farid i prot eda dregid stérlega Ur umsvifum og atvinnuleysi hefur stéraukist.
Fjarfesting hefur dregist saman um helming. Gengi kronunnar hefur haldist
veikt pratt fyrir jadkveedan voéruskiptajofnud og styrivextir eru enn hair
bratt fyrir baga stodu atvinnulifsins. Hoft a fjarmagnsflutningum eru enn til
stadar og toluverd dvissa rikir um pad hveneer og i hve miklum meeli peim
verdur aflétt en erlendir fjarfestar eru enn med storar stodur i islenskum
verdbréfum og eiga umtalsverdar fjarhadir & inneignarreikningum. Morg
fyrirtaeki og heimili eru med gengisbundin 1an sem hafa hakkad mikid a
milli ara og pratt fyrir margvisleg Urraedi lanastofnana til pess ad koma til
mots vid skuldara eru sifellt fleiri ad lenda i greidsluvandraedum. ba rikir
mikil dvissa um skuldastédu pjédarbusins og hins opinbera vegna outkljadra
skuldbindinga vi& énnur riki og kréfuhafa. Lausn deilu Islendinga vid Breta
og Hollendinga vegna rikisdbyrgdar innistaedutryggingasjods i tengslum vid
innlansstarfsemi Landsbankans i peim I6ndum er pé i sjonmali. Su deila hefur
tafid lanagreidslur fra Alpjédgjaldeyrissjodnum og 68rum lanveitendum sem
hefur tafi® framkvaeemd efnahagsasetlunarinnar. Endurreisn bankakerfisins
hefur dregist & langinn en na sér fyrir endann & pvi ferli. Ljost er ad lokid
verdur vid fjarmoégnun Kauppings og Islandsbanka innan skamms, hvort
sem erlendir krofuhafar taka bankana yfir eda ad stjornvold reki pa afram.
Samdrattur i helstu vidskiptalondum hefur einnig haft neikvaed ahrif a préun
efnahagslifsins hér a landi.

Raungengi kronunnar hefur sjaldan verid eins lagt en pad hefur framkallad
adlégun i hagkerfinu ad breyttum adstaedum med auknum umsvifum
utflutningsgreinanna og meiri spurn eftir innlendri framleidslu & kostnad
innfluttrar. Fyrir vikid hefur ordid umtalsverdur afgangur & voruskiptajofnudi
asamt verulegum bata i pjonustujofnudi. Aukin umsvif ferdamannaidnadar
hafa att patt i ad skila jakvaedum pjénustujofnudi a 6drum arsfjordungi
yfirstandandi ars eftir nanast samfelldan halla & undanférnum arum.

I pjédhagsspa er dzetlad ad landsframleidslan dragist saman um 8,4% &
yfirstandandi ari. Samdrattur einkaneyslu er b6 minni en spad var i vorspa
raduneytisins par sem kaupmattur radstéfunartekna hefur ekki dregist
eins miki® saman og buist var vid par sem ahrifa timabundinna radstafana
a bord vid Utgreidslu vidbodtarlifeyrissparnadar geetir og timabundinnar
frystingar & lanum. A méti hefur atvinnuvegafjarfesting dregist meira

saman par sem gert var rad fyrir meiri krafti

%  EE Framleidsluspenna B Vinnumarkadsspenna Verdbélga i framkveemdunum i Helguvik og tilheyrandi
14 orkudéflunarframkveemdum i vorspanni en na er
12 gert. Af fjarfestingarlidunum er samdratturinn
10 mestur i ibidum en fasteignamarkadurinn hefur
ordid fyrir miklum skakkaféllum eftir mikla

6 — — fjarfestingu undangenginna ara auk pess sem
4 -tkL byggingarkostnadur hefur haekkad mun meira
2 en ibudaversd sidustu misserin. I heild er buist vi&
0 -—llzr.: L ad innlend eftirspurn dragist saman um riman
-2 fimmtung sem leidir til pess ad innflutningur
-4 l dregst saman um neer pridjung og a arinu verdi
-6 myndarlegur afgangur & véruskiptum vid Gtlénd.
-8 Heimsmarkadsverd als hefur haekkad umfram
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 veentingar eftir pvi sem 1i3id hefur & 4ri3 og par
med utflutningsverdmaeeti greinarinnar. Vers is-

Mynd 3 lenskra sjavarafurda i erlendri mynt hefur stadid i stad undanfarna manudi

Framleidslu- og vinnumarkads-
spenna og verdbdlga 2000-2011

Heimildir: Hagstofa fslands og eigin spa.

og er Utflutningsverdmeeti greinarinnar pvi hatt um pessar mundir vegna
gengis kronunnar. Pad er pé mikil dvissa framundan i sjavardtveginum par
sem litid veiddist af lodnu & sidustu vertid og vegna sykingar sem lagdist
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a stéran hluta islensku sumargotssildarinnar.
Annar Gtflutningur hefur aukist minna en spad
var i vor pannig ad hid laga gengi islensku kron-
unnar hefur ekki nyst 68rum voruutflutningi eins
0g vonir stodu til. Gédur voxtur hefur pd verid i
utfluttri pjonustu a arinu par sem erlendir ferda-
menn nyta sér lagt gengi krénunnar og hafa
verslun og ferdaidnadurinn notid géds af pvi. Auk
bess dregst innflutt pjonusta mikid saman par
sem Islendingar ferdast nt i mun minna maeli ut
fyrir landsteinana en &dur. Afram er p6 reiknad
med ad halli verdi & vidskiptajofnudinum 2009
vegna mikils halla & jofnudi pattatekna par sem
nettd vaxtagjold pjédarbusins eru gridarlega ha.
Mikil évissa er vardandi proun pattatekna a arinu
0g & medan pad uppgjorstimabil sem hoéfst med
falli bankanna gengur yfir.

Spad er ad atvinnuleysi verdi 8,6% ad jafnadi yfir arid og er pad nokkud
lzegra en reiknad var med i vorspa. bratt fyrir laagra atvinnuleysi i sumar er
gert rad fyrir pvi ad pad aukist talsvert i vetur. ba er buist vid ad kaupmattur

%

I Hagvoxtur (vinstri as)

VLF & féstu verdi (heegri 4s)  2000=100
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Mynd 4

Hagvoxtur og landsframleidsla a
fostu verdlagi 2000-2014

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin spa.

radstofunartekna dragist saman um 10,1% & milli dra. Launaprystingur er

litill og er haekkun launavisitélunnar i lagmarki. Reiknad er med ad dragi
ur verdbdlgu pegar lidur & arid vegna mikils samdrattar i eftirspurn auk
bess sem fasteignaverd hefur leekkad umtalsvert. Hjédnun verdbdlgu hefur
bd verid minni en adur var reiknad med og ma pad ad miklu leyti rekja til

Laekkun verdbdlgu hefur
tafist vegna veikara
gengis krénunnar

gengisveikingar kréonunnar fra vormanudum. Lagt gengi geeti &fram haft ahrif

Tafla 2 Lykiltolur efnahagssteerda 2008-2011

pjodhagssteerdir

Hagvoxtur %

pjédaratgjold magnbr. milli ara, %
Vidskiptajofnudur % af VLF
pjédhagslegur sparnadur % af VLF

Vinnumarkadur
Atvinnuleysi % af vinnuafli
Kaupmattur timakaups br. milli ara, %

Kaupmattur radst.tekna @ mann  br. milli dra, %

Utanrikisvidskipti

Utflutningsframleidsla sjavarafurda magnbr. milli ara, %

Utflutningsframleidsla storidju magnbr. milli &ra, %
Utﬂutningur alls magnbr. milli ara, %
Innflutningur alls magnbr. milli &ra, %

Peninga- og verdlagsmal

Verdbdlga %
Gengisvisitala 31. des. 1991 = 100
Styrivextir Sedlabankans medaltal ars, %

Ytri skilyrdi

Hagvoxtur i OECD-rikjum %
Ver&bolga i OECD-rikjum %
Erlent verd sjavarafurda br. milli ara, %
Erlent verd & ali br. milli ara, %

2008
1,3
-8,6
-42,2
-17,8

1,6
-3,6
-6,4

-0,7
60,7
7,1
-18,3

12,4
166,4
15,8

0,8

3,2
2,4
-0,1

2009
-8,4
-20,3
-7,0
9,0

8,6
-7,6
-10,4

2,1
5,2
-1,4
-30,0

11,9
223,4
13,9

-4,1

0,6
-14,6
-36,3

2010
-1,9
-2,5

0,8
18,6

10,6
-2,3
-11,4

-1,0
1,0
2,0

-1,8

5,0
234,5
8,7

0,7
0,8
-1,0
20,5

2011
2,8
3,0
0,2

20,7

9,0
1,9
-0,4

1,0
3,0
2,9
3,6

2,3
224,4
8,0

2,3
2,5
0,6
3,9

Heimildir: Fjarmalaradduneytid, Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki Islands, Vinnumalastofnun.

Vegna 6vissu tengdri gagnasofnun er ekki unnt ad birta daetlun um hreina stédu pjédarbusins.
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borf & meira adhaldi i
rikisfiarmalum en adur
gert rad fyrir

—— Hagvoxtur

Voxtur pjodartekna

— Voxtur pjoédaratgjalda

a verdlag til haekkunar en verd hafa jafnan verid mun breytanlegri upp a vid
en nidur a vid i kjolfar gengisbreytinga. pratt fyrir minnkandi verdbdlgu er
ekki gert rad fyrir umtalsverdri lzekkun styrivaxta par sem gengi krénunnar
er mjog veikt og er spad ad pad haldist veikt Ut arid. pa er spad 6,6% fram-
leidsluslaka a arinu eftir vidvarandi framleidsluspennu a undanfornum arum.
Er buist vid aframhaldandi slaka & spatimabilinu.

I pjédhagsspanni er gengid Ut fra adgerdadeetiun stjérnvalda og Alpjéda-
gjaldeyrissjodsins og ad peim markmidum um bata i afkomu rikissjéods sem
aaetlunin kvedur & um verdi nad. Fra sidasta mati hefur komid i 1jos ad skuld-
setning pjodarbusins var meiri en adur var gert rad fyrir og er af peim sokum
borf fyrir meira adhald. I samraemi vid pad var gripid til adgerda & sidari
helmingi arsins 2009 til ad baeta daetlada afkomu rikissjéds um 20 ma.kr. pad
ar. Til ad takmarka umfang rikisfjarmala purfti ad rifa seglin i fjarlogum arsins
2009 en pad hefur pau ahrif ad samdrattur verdur i samneyslu i fyrsta sinn
sidan 1992, eda um 1,9%. Af sdmu orsékum er dzetlad ad opinber fjarfesting
dragist saman um 32,5% & arinu. Azetlad er ad frumjoéfnudur rikissjéds, p.e.
tekjujofnudur an fjarmagnstekna og -gjalda, snuist i halla sem nemur 8,2% af
landsframleidslu arid 2009. Afkoman versnar pvi um 8,3% af landsframleidslu
a milli dra og utskyrist af pvi ad sjalfvirk sveiflujofnun rikisfjarmala feer ad
starfa ad mestu leyti sem dregur Ur samdreetti i innlendri eftirspurn og mildar
bvi nidursveifluna eins og radlegt er ad rikisfjarmal geri vid slikar adsteedur.
Arinu 2010 gerir efnahagsaaetiunin hins vegar
rad fyrir umtalsverdum bata frumjafnadar pad
ar og naestu ar, pannig ad frumjéfnudurinn syni

35 35 vaxandi afgang fra arinu 2011 og jafnframt ad
30 30 tekjujéfnudur rikissjdds i heild myndi afgang arid
25 25 L S :

20 20 2013 sem aukist sidan i kjolafarid.
ig 1(5) T6luverdur samdrattur verdur afram i islensku

5= A 5 efnahagslifi ari® 2010 og er hagkerfinu spas

N A ~r= 0 . .. .

_g ~—"— s 1,9% samdraetti yfir arid sem er mun meira en
10 N / 10 gert var rad fyrir i vorspa raduneytisins. Ljdst
-15 -15 er ad adhaldsadgerdir stjornvalda, samkveemt
:gg :gg samkomulagi vid AGS, eru n( hardari en adur
-30 -30  var gert rad fyrir ad pyrfti ad koma til. Spad er
=35 35 veikara gengi krénunnar ad pessu sinni og meiri

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 , b s
verdbolgu sem leidir til pess ad afkoma rikissjods
Mynd 5 verdur verri en ella auk pess sem erlend nettd

Voxtur landsframleidslu,
bjodartekna og pjodaratgjalda

2000-2014

Heimildir: Hagstofa fslands og eigin spa.

Mestur pungi adhalds-
adgerda a arunum 2010-

2011

8

skuldastada rikissjéds er nu talin verri en 4dur sem hefur aukinn vaxtakostnad
i for med sér. Samdrattur verdur i einkaneyslu pridja arid i rod, m.a. vegna
11,4% ryrnunar @ kaupmeetti rédstofunartekna @ mann sem ma ad hluta
til rekja til aukningar @ opinberum alégum og annars nidurskurdar & vegum
hins opinbera. Reiknad er med ad atvinnuleysi nai hamarki a arinu en ad pad
byrji a8 dragast saman pegar lidur & &rid. A moéti kemur ad pa er gert rad fyrir
ad lausn Icesave-deilunnar og erlent eignarhald nyju bankanna muni auka
adgengi ad erlendu lansfé sem leidir til pess ad aukinn kraftur kemst i paer
stéridjuframkvamdir sem pegar eru i startholunum. Auknar adhaldsadgersir
munu aftur & moti leida til pess ad samneysla og fjarfesting hins opinbera
halda afram ad dragast miki® saman & arinu og sOmuleidis arid 2011.
Husnaedisverd laekkar annad arid i r6d en ibudafjarfesting verdur nokkud
obreytt & arinu enda ekki Ur hdum s6éli ad falla. Spad er ad ibudafjarfesting
verdi nokkud obreytt Gt spatimabilid enda er ibidamarkadurinn vel mettur
um pessar mundir, sérstaklega @ héfudborgarsvaedinu.

Mestur pungi fyrirhugadra adhaldsadgerda hins opinbera mun koma fram
a arunum 2010-2011 og er stefnt ad afkomubata i rekstri hins opinbera a
hverju ari fra arinu 2009. b6 er arid 2010 gert rad fyrir aframhaldandi um-
talsverdum halla a rekstri hins opinbera sem nemur 179 ma.kr. og par af
er hallinn & rekstri rikissjéds 149,2 ma.kr sem nemur 9,6% af landsfram-
leidslu. Ari® 2011 er &fram azetladur talsverdur halli & rekstri hins opinbera
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sem nemur 83,4 ma.kr. og par af er halli rikissjods daetladur 67 ma.kr. sem
svarar til 4,1% af landsframleidslu.

Voruskiptin vid Gtlond eru aftur & moti ad prdast til betri vegar og er spad L&gt gengi islensku
myndarlegum afgangi Ut spatimabilid a véru- og pjonustuskiptajofnudi. krénunnar hagstaett fyrir
Lagt gengi islensku kronunnar kemur sér vel fyrir Gtflutningsgreinarnar auk Utflutningsgreinar

bess sem reiknad er med haekkun a alverdi. Mikil évissa er pé jafnan varé-
andi verd og afla sjadvarafurda en stada kronunnar mun hafa jakveed ahrif
a utflutningsverdmeeti greinarinnar en @ sama tima gera rekstrarstédu fyr-
irteeka i greininni mjog erfida. Margvislegur annar utflutningur mun haegt
og bitandi njota gdds af veiku gengi kronunnar og pa sérstaklega pegar
hagvoxtur vidskiptalanda okkar batnar og eftirspurn eykst. Hagfellt gengi
stydur vid pa préun sem pegar hefur ordid a pessu ari, par sem erlendir ferda-
menn hafa nytt sér hagstaed kjor hér a landi og ma gera rad fyrir auknum
ferdamannastraumi til landsins og vaxandi pjénustutekjum eftir pvi sem
hagvoxtur eykst & alpjéodavisu. Almennur innflutningur mun halda afram ad
dragast saman a naesta ari og arid 2011 i kj6lfar aukins samdrattar i neyslu
en aukinn innflutningur fjarfestingarvara mun fylgja auknum umsvifum &
svidi storidju. Stédugur og umtalsverdur halli & jo6fnudi pattatekna vegna
harra netté vaxtagjalda mun sidan draga ur jakveedum ahrifum voruskipta
a vidskiptajéfnudinn.

Ari& 2011 er pvi spad ad hagkerfid komi Ut Ur samdraetti med 2,8% hagvexti. Hagvoéxtur jakvaedur a ny
Reiknad er med ad einkaneysla hafi ndd botninum og breytist litid yfir arid arid 2011

en ad almenn fjarfesting taki vid sér @ ny asamt pvi ad storidjufjarfesting

verdur aberandi. Engu ad sidur mun mikid adhald hins opinbera i samrami

vid adgerdaaezetlun rikisstjérnarinnar og Alpjodagjaldeyrissjodsins draga

Ur hagvexti & arinu, m.a. i gegnum aframhaldandi samdratt samneyslu og

opinberrar fjarfestingar. Spad er smavaegilegum afgangi & vidskiptajofnudi

bad ar.

Ovissupaettir sem sniia ad pjédhagsspanni eru margir og vidamiklir. Enn er
0ljost med framvindu lanafyrirgreidslu AGS og annarra landa, sem gegnir
veigamiklu hlutverki i dzetlun stjéornvalda um endurreisn efnahagslifsins. Vié-
reedum vid Breta og Hollendinga um nidurstddu Icesave malsins er enn ekki
loki®d og hefur pad tafid afgreidslu stjornar AGS a lanum um meira en halft ar.
Ef afgreidslan dregst mikid lengur er liklegt ad pad fari ad hafa skadleg ahrif
a framvindu efnahagslifsins nl pegar vetur gengur i gard. bott samningar vid
krofuhafa bankanna liggi fyrir hefur endanleg akvérdun um yfirtoku peirra
4 Islandsbanka og nyja Kauppingi ekki verid tekin. Ef yfirtakan gengur eftir
mun pad vonandi boda & gott hvad adgengi landsmanna ad erlendu lansfé
vardar. Su lanafyrirgreidsla sem bedid er eftir skiptir einnig mali fyrir dzaetlun
Sedlabankans um afnam hafta a gjaldeyrismarkadi og stédugleika kronunnar.
Frekari gengislaekkun er likleg til ad veikja fjarhagsstodu heimila og fyrirtaekja
enn meira. Ovissa er einnig um adgerdir til ad maeta skuldavanda peirra. ba
er dvissa um proun mala & vinnumarkadi og ibdapréun i landinu. Einnig er
ovissa um fjarmognun a fjarfestingu i orkuoflun, alverum og medalstérum
idnadarkostum. ba er dvissa um pad hvernig samningagerd viéd ESB um adild
muni ganga og hvort pad ferli auki truverdugleika efnahagsasetlunarinnar eins
og vonir hafa stadid til. Ad lokum er dvissa um proun alpjodlegs efnahagslifs,
en astand ytra skiptir miklu mali um pad hverning hlutirnir préast hér a
landi.

Efnahagshorfur fram til 2014

I framreikningum til arsins 2014 leitast hagkerfi® vi® ad na jafnveegi eftir
dypstu efnahagsleegd sidari tima. Timabilid einkennist af miklu adhaldi i
rikisfjarmalunum & medan skuldir rikissjods eru laekkadar. Ekki er gert rad
fyrir frekari framkvamdum a svidi storidju en peim sem pegar hefur verid
tekin akvordun um. ba ber ad undirstrika ad langtimaspar sem pessar eru
jafnan otraustar par sem ekki er haegt ad sja fyrir 6teljandi ytri paetti sem
hafa ahrif @ efnahagsframvinduna.
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Hagkerfid i jafnvaegi arin
2012-2014

Hagvoxtur meeldist 4,7% ad jafnadi a timabilinu 2005-2008 og naestu ar
munu einkennast af miklum samdraetti & flestum svidum efnahagslifsins.
Spad er ad samdrattur i hagvexti muni meelast 2,5% ad jafnadi a timabilinu
2009-2011. Framreikningar syna aftur &8 moti ageetan voxt & timabilinu
2012-2014 pegar hagkerfid leitar i jafnvaegi og framleidsluslakinn hverfur.
Stodugur samdrattur i einkaneyslu undanfarinna ara snyst i voxt 2012 til
2014 i kjolfar haekkandi launa og aukins kaupmattar radstofunartekna. pé
er gert rad fyrir haegari vexti en adur vegna aukins adhalds i rikisfjarmalum
sem heldur aftur af aukningu kaupmattar radstofunartekna. Fjarfesting dregst
hins vegar saman i lok timabilsins par sem framkvamdirnar i Helguvik og
Straumsvik munu hafa nad hamarki og ekki er gert rad fyrir frekari stor-
idjuframkveemdum. Einnig syna framreikningar ad hagkerfid leitar i jafnvaegi
med stodugleika i verdlagsmalum, leegra vaxtastigi og adlogun raungengis
kréonunnar. P4 mun atvinnuleysi dragast saman jafnt og pétt i jafnveegi sem
b6 er heerra en nattlurulegt atvinnuleysi var metid fyrir hrun bankanna. Af-
koma rikissjods batnar ar fra ari i anda pess samkomulags sem gert var vid
AGS par sem midad er vid ad frumjofnudur rikissjéds syni umtalsverdan
bata yfir timabilid.

Tafla 3 Helstu hagstaerdir framreikninga til 2014

Arleg meadaltol

Arleg magnbreyting i % 2005- 2009- Arleg breyting
nema annad sé tekid fram 2008 2014 2011 2012 2013 2014
Verg landsframleidsla 4,7 1,8 2,8 4,8 2,6 0,8
Einkaneysla 3,3 -3,2 -0,5 3,0 1,9 1,3
Samneysla 4,0 -0,6 -1,7 -1,0 0,6 1,5
Fjamunamyndun 3,6 -3,0 21,5 25,7 2,1 -11,2
Atvinnuvegir 3,0 0,5 33,5 33,5 1,9 -14,9
Ibusarhisnaesi 3,6 -7,6 2,3 38 30 29
Hi®d opinbera 5,0 -14,2 -12,9 1,9 1,9 2,6
Utﬂutningur voru og pjonustu 6,7 2,6 2,9 4,4 4,2 3,5
Innflutningur voru og pjonustu 3,7 -4,1 3,6 9,6 19 -24
Vidskiptajéfnudur, % af VLF -26,3 -1,5 02 -2,1 -1,8 1,2
Atvinnuleysi, % af vinnuafli 1,5 7,4 9,0 6,1 5,4 4,8
Verdbdlga milli ara, % 7,0 4,4 2,3 2,6 2,5 2,4
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ALPJOPLEG EFNAHAGSMAL

Horfurnar i alpjodlegum efnahagsmalum hafa batnad a sidustu manudum, pétt
enn sé mikil dvissa um framvinduna. Pannig eru fram komnar visbendingar
um ad efnahagssamdratturinn sé i rénun. Astand & fjarmalamorkudum
hefur skanad og dheettudlag i l[dnastarfsemi hefur laekkad og er nu likar pvi
sem er venjulega i samdreetti. Verd hlutabréfa hrapadi sidastlidinn vetur og
var ordid helmingi laegra i mars 2009 en pegar best lét i oktéber 2007. Fra
vormanudum hefur verdid haekkad vidast hvar & ny pétt pad sé enn mun
lzegra en pegar pad fér heaest. ba eru visbendingar um ad tekid sé ad losna um
lansfé pott magn Utlana sé minna en i fyrra. P& hafa hagtoélur fyrir annan og
bridja arsfjordung synt ad morg préud hagkerfi eru haegt og bitandi ad komast
Ur samdraetti medan hagvoxtur hefur aukist umtalsvert i nymarkadsrikjum.
I Bandarikjunum eru komin skyr merki um ad samdratturinn sé ad enda &
medan efnahagsstarfsemi i mérgum Evrépurikjum er enn ad dragast saman.
Fyrir arid 2009 aeetla alpjodastofnanir ad samdrattur verdi & heimsvisu en
ad haegfara bati taki vid arid 2010. Atvinnuleysi i préudum rikjum er enn ad
aukast og er almennt spad aframhaldandi aukningu enn um sinn, adur en
tekur ad draga ur pvi pegar hagvoxtur verdur aftur ordinn jakvaedur.

Jakvaed proun undanfarinna manada hefur ordid til pess ad hagspar alpjéda-
stofnana fyrir heimsbuskapinn hafa verid endurmetnar til batnadar. Til deemis
faerdi OECD hagspar sinar fyrir OECD-svaedid upp a vid i fyrsta sinn i tvo ar i
juni sidastlidnum. pratt fyrir jakvaedari préun en gert var rad fyrir eru horfur
nokkud dokkar naestu tvo arin. Alpjodagjaldeyrissjodurinn spair ad heims-
hagkerfid dragist saman um 1,4% arid 2009. Gert er rad fyrir pvi ad mikill
slaki verdi afram til stadar og verdi vidsnuningurinn ekki kominn a skrid fyrr
en seinni hluta arsins 2010 en pa er pvi spad ad hagvoxtur verdi 2,5%, sem
ma ekki sist rekja til aukins hagvaxtar i préunarlondum og nymarkadsrikjum.
Alpjédastofnanir hafa maelt med pvi ad stjérnvold haldi afram ad 6rva efna-
hagslifid§ med adgerdum a peninga- og fjarmalahlid. Hins vegar fer ad hilla
undir pad & naesta ari ad stjornvold, einkum i hinum vestraena heimi, purfi
ad minnka umsvif hins opinbera og haekka styrivexti pegar starfsemi einka-
geirans og hagvoxtur eru aftur kominn a skrid.

Tafla 4 Hagvoxtur erlendis 2008-2010

% 2008 2009 2010
Heimurinn 3,1 -1,4 2,5
Evrusveedid 0,8 -4,8 -0,3

pyskaland 1,3 -6,2 -0,6

Frakkland 0,3 -3,0 0,4

ftalia -1,0 -5,1 -0,1

Spann 1,2 -4,0 -0,8
Bretland 0,7 -4,2 0,2
Onnur bréud 16nd 1,6 -3,9 1,0
Bandarikin 1,1 -2,6 0,8
Japan -0,7 -6,0 1,7
Russland 5,6 -6,5 1,5
Kina 9,0 7,5 8,5
Indland 7,3 5,4 6,5
Afrika 5,2 1,8 4,1
Mid- og Sudur-Amerika 4,2 -2,6 2,3

1. Arsvoxtur vergrar landsframleidslu & féstu verdlagi.
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn.

Tali® er ad miklar studningsadgersir stjérnvalda vida um heim, baedi i stjérn
peningamala og opinberra fjarmala, hafi skilad sér i hakkun eignaverds
og meiri eftirspurn i hagkerfinu. MCI hlutabréfavisitalan, sem meelir hluta-

Batnandi horfur
i alpjédlegum
efnahagsmalum

Alpjédlegar stofnanir hafa
haekkad spar um hagvoxt
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Olia — Heimsverd hlutabréfa

bréfaverd & heimsvisu, hefur hakkad um 26%

fra upphafi arsins og starfsemi & fjarmala- og

400

hravérumarkadi hefur tekid vid sér i kjolfarid.
Fasteignaverd i Bandarikjunum er einnig tekid ad
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haekka, eftir ad hafa leekkad undanfarin ar. b6 er
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alitid ad neytendur muni enn um sinn halda ad
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sér héndunum og draga Ur skuldum. Ahaettudlag
i Bandarikjunum og Evropu er nu ordid apekkt og
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bad var fyrir oktéberhrunid arid 2008.
pa syna kannanir fyrir Bandarikin, Evrépu og Japan
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ad feerri bankar eru ad draga Ur utlanum saman-
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borid vid stéduna i kringum dramétin sidustu. Engu
ad sidur syna maelingar ad atldnavoxtur fer enn

Mynd 6
Eignaverd & heimsmarkadi
janaar 2004 - agust 2009

Heimild: Reuters EcoWin.

Studningsadgerdir
stjérnvalda vida um
heim hafa borid arangur

;/O — Japan — Bandarikin

jan.04 jal.04 jan.05 jul.05 jan.06 jil.06 jan.07 jul.07 jan.08 jul.08 jan.09 jal.09

Evrusvaedid

leekkandi i steerstu hagkerfunum. Einnig virdist
sem vidsnuningur hafi att sér stad i birgdasofnun
fyrirtaekja en gégn sidustu manada benda til pess ad farid sé ad ganga a
birgdir & ny eftir mikla birgdauppséfnun vid upphaf samdrattarskeidsins.
Jafnframt hefur hrunid i heimsvidskiptum stédvast eftir rimlega 20% sam-
dratt & fyrsta arsfjérdungi 2009. Ahyggjur af verdhjédnun hafa minnkad en
verdbdlguveentingar hafa haldist & vidunandi réli og jafnframt hafa vers-
haekkanir sidustu manudi & hravorumoérkudum att patt i ad draga ur étta vid
verdhjédnun. Hagvoxtur hefur tekid ad glaedast i nokkrum préudum rikjum a
08rum arsfjérdungi og hefur dregid Ur samdraetti i sumum medan hagvoxtur
hefur aukist umfram veentingar i nymarkadsrikjum & bord vié Kina.

I Bandarikjunum hafa horfur batnad ad einhverju leyti frd pvi i vor en
engu ad sidur eru allar horfur & nokkud djupum samdreetti yfir arid i heild
og miklu atvinnuleysi sem pegar er ordi® meira en pad hefur verid i taepa
brja aratugi. Adgerdir stjornvalda hafa pegar skilad talsverdum arangri,
einkum & fjarmalamorkudum. Styrivextir hafa verid leekkadir nalaegt nulli,
lausafé deelt inn i kerfid og opinberum fjarmunum veitt til ad auka hlutafé i
kerfislega mikilvaegum fjarmalafyrirtaekjum og til ad laga efnahagsreikninga

beirra. Fyrir vikid hefur tekist ad afstyra kerfishruni

Bretland og eru fjarmalamarkadir ordnir nokkud stédugir

b6 astandid sé enn vidkvaemt. Visbendingar hafa
komid fram um ad husnaedismarkadur sé ad nalgast

botninn. Jafnframt eykst atvinnuleysi haegar, en pad

var komid i 9,7% i september. Horfur eru a ad pad
haldist hatt enn um sinn pott almennur hagvoxtur

fari ad taka vid sér. Alpjodastofnanir gera rad fyrir

ad samdratturinn nai hamarki & seinni hluta arsins

2009 og ad vid taki hagvoxtur arid 2010 en ad
hann verdi med minna moéti framan af vegna slaka i

1

hagkerfinu. Pannig spair Alpjodagjaldeyrissjodurinn
ad samdratturinn nemi 3,8% arid 2009 en ad

0

hagvoxtur verdi 0,6% arid 2010.

Mynd 7

3ja manada Libor vextir
janaar 2005 - agust 2009
Heimild: EcoWin.

Otti vid verdhjédnun
hefur minnkad
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Horfur eru @ miklum efnahagssamdraetti i Evréopu i
ar. A fyrsta arsfjordungi drést verg landsframleidsla,
reiknud a arsgrundvelli, saman um 9,2% sem ma ad storum hluta rekja til
hruns i heimsvidskiptum a peim tima sem orsakadi samdratt i Gtflutningi
og framleidslu & vorum. Samdratturinn @ 6drum arsfjérdungi reyndist
vera 0,5%. Tekist hefur ad koma a stédugleika a fjarmalamérkudum
evrusvaedisins en astandid er enn brothaett og takast fjarmalafyrirtaeki a
vid mikla endurskipulagingu & efnahagsreikningum sem hefur valdid pvi ad
Utldnavoxtur er takmarkadur. A hinn béginn eru likur & pvi ad birgdasofnun
fyrirtaekja, sem hafdi dregid nidur hagvoxt sidustu arsfjordunga, sé komin
ad pvi stigi ad fara ad stydja vid hagvoxt eftir pvi sem utflutningshorfur
batna. Atvinnuleysi hefur aukist @ evrusvadinu pé aukningin sé misdreifd
en mesta aukning atvinnuleysis hefur att sér stad & Spani og & Irlandi.
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Alpj6dagjaldeyrissjédurinn spair pvi ad samdrattur % Japan — Bandarikin — Evrusveedi Bretland

a evrusvaedinu verdi 4,8% i ar. Gert er rad fyrir 7
bvi ad batinn & evrusvaedinu verdi minni &8 naesta

ari en i Bandarikjunum. Alpjédagjaldeyrissjédurinn
spair 0,3% samdreetti ad medaltali arid 2010 enad s

a fjorda arsfjordungi arsins 2010 verdi hagvoxtur i ~
ordinn 0,6%. 4

Af stéru idnrikjunum eru horfurnar einna verstar 3

fyrir Japan. Hrun i heimsvidskiptum a fjorda ars- /

f/_/_/ \ /_\\
AN

\

fjérdungi 2008 og fyrsta arsfjérdungi 2009 kom 2
mjog illa nidur @ hagvexti i Japan en hann er

VAN

mjog utflutningshadur. Samdrattur nam 11,7%

a arsgrundvelli, & fyrsta fjéordungi pessa ars. Med

A

vaxandi hagvextiiAsiu vaentingum um batnandi mai.05 no6v.05 mai.06 noév.06 mai07 ndév.07 mai.08 nobv.08 mai.09
I

horfur i heimsvidskiptum og verulegum studnings-

adgerdum hins opinbera eru horfur & ad hagvoxtur

glaedist & naesta ari. Alpjédagjaldeyrissjodurinn spair 6% samdreetti arid 2009
en ad hagvoxtur verdi kominn i 1,7% arid 2010.

Hagvoxtur er kominn & skrid i nymarkadsrikjum Asiu eftir minnkandi hagvoxt
i kringum &ramotin samfara samdreaetti i hinum vestreena heimi. Kina og
Indland eiga einna mestan patt i vidsniningnum en hagvexti hefur verid ytt
afram med verulegum eftirspurnarhvetjandi adgerdum hins opinbera, einkum
i Kina. Alpjodagjaldeyrissjodurinn spair pvi ad hagvoxtur i nymarkadsrikjum
Asiu verdi 5,5% i ar en verdi um 7,0% arid 2010.

Horfurnar um efnahagsframvindu & heimsvisu hafa ad morgu leyti batnad fra
bvi i upphafi ars. bad ma merkja af pvi ad OECD og Alpjédagjaldeyrissjédurinn
hafa i sumar feert spar sinar upp a vidé fyrir arin 2009 og 2010. Jafnframt hefur
komid fram i mali OECD ad dvissan vardandi sparnar er i meira jafnvaegi en
fyrr & arinu en pa visudu dvissupaettirnir naer allir & verri horfur. Ovissan er
enn hvad mest i kringum fjarmalamarkadi og hvernig peim tekst ad vinna sig
Ut Ur peim 6géngum sem peir komust i arid 2008. Pa rikir évissa um aukningu
opinberra skulda, sérstaklega i Bandarikjunum, en pad astand gaeti pryst
markadsvoxtum upp a vid par i landi eda laekkad gengi dollarans frekar. Slik
bréun veeri likleg til ad hafa frekari neikvaed ahrif & hagvoxt i heiminum.

Mynd 8

Styrivextir nokkurra landa
mai 2005 - agust 2009
Heimild: Reuters EcoWin.

Batnandi horfur i
heimsvidskiptum eftir
hrun i upphafi ars
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Rammagrein 1: Fjarhagur ibudareigenda

I rammagrein 4 i pjédarbuskapurinn - vorskyrsla 2009 var fjallad um préun eiginfjarhlutfalls ibidareigenda. Fra
bvii fyrra hefur eiginfjarhlutfall almennt laekkad mikid eftir ad skuldir jukust @ medan verdmeeti ibudarhlsnaedis
laekkadi. Ibudareigendur hafa pa sérstodu ad vera abyrgir fyrir skuldum sem hvila & ibidum peirra. Skuldirnar
eru oftar en ekki margfaldar arlegar radstofunartekjur peirra. ba hafa miklar breytingar a eignum og skuldum
mikil ahrif & fjarhagslegt svigrim heimilanna, sem purfa ad greida fyrir einkaneyslultgjold, svo sem fatnad,
mat og hlsnaedi. I pessari rammagrein er fjdrhagslegt svigrim heimilanna metid Gt fra fyrirliggjandi gégnum
og med nyrri nalgun.

Gognin sem notud voru i rammagreininni fra i vor voru ad stérum hluta byggd a alagningu skattstjora vegna
eigna og tekna arsins 2007. NU hefur raduneytid adgang ad sambaerilegum gégnum vegna eigna og tekna arid
2008. Skemmst er fra pvi ad segja ad greiningin fra i vor stendur enn fyrir sinu, pé ad flestar tolur par hnikist
til um einhver prdsent eins og edlilegt ma telja. Med pvi ad sneida gognin er haegt er ad finna ahugaverdar
upplysingar um eignir og skuldir eftir tekjum eda fjolskyldumynstri. bar fast pydi sem eru yfirleitt bysna stor
og ekki normaldreifd. Deemi um petta er ef pydi ibudareigenda er sneitt eftir eiginfjar- eda skuldahlutfalli. pa
kemur i 1jos ad ef gognum er skipt upp i undirflokka, pa er sama hvar borid er nidur, hvort heldur sem er hja
peim sem eru med hatt eda lagt eiginfjarhlutfall i eigin hdsnaedi, ad par finnast fjolskyldur af 6llum staerdum,
med lagar eda haar tekjur, litlar eda miklar skuldir og & 6llum aldri. bratt fyrir petta getur medaltal ofangreindra
undirflokka veitt ymsar athyglisverdar upplysingar.

Fioldi Pegar OECD metur neyslupérf fjélskyldna telst
12000 fyrsti fullordinn einstaklingur i fjélskyldunni vera
1 neyslueining, adrir fullordnir eru 0,7 neysluein-
10000 ingar hver og born eru 0,5 neyslueiningar hvert.
bpannig er t.d. fjélskylda med tveimur fullorédnum
og tveimur bérnum reiknud vera 2,7 neyslueiningar
(1+0,7+0,540,5). I islensku samfélagi, eins og
6llum samféléogum, taknar hver neyslueining i fjol-
4000 | skyldu akvedin utgjold, m.a. til ad kaupa mat, fot
og hlsnadi. Hér a landi er midad vid ad peir sem
2000 - hafa tekjur undir skattleysismorkum séu ekki af-
I6gufeerir hvad vardar beina skatta. Utgjéld vegna
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120+ barna eru had tekjum fullordinna pannig ad alagid
Hlutfall af eftirstodvum rddstéfunartekna, % a tekjur undir skatt|eysism(’jrkum er meira en ein
neyslueining. Ur pessum tekjum parf ad greida his-
Mynd 1 naedi, par med talid ibudaskuldir. I pessum utreikningi er midad vid
A=tlud greidslubyrdi ad hver neyslueining kalli & 65 pusund kréna Utgjold @ manudi til
heildarskulda af annarra einkaneyslulida en hasnadis, p.e. adur en kemur ad
eftirstodvum radstéfunartekna utgjéldum vegna hulsnaedis og annara skulda. pad pydir ad fjol-
Heimild: Eigin Gtreikningar. skylda sem er reiknud 2,7 neyslueiningar parf fyrst ad afla 175
pusund kréna & manudi (2,1 milljéna kréna a ari) i radstéfunartekjur
(tekjur eftir skatta og tilfaerslur) adur en hdn getur snuid sér ad pvi ad greida hlusnaedisskuldir eda adrar
skuldir. Taka ber fram ad nokkur évissa er med mat a lagmarks fjarutlatum & neyslueiningu adur en kemur
ad greidslu skulda. I mynd 1 ma sja fiolda fiolskyldna med eigi® ibidarhlsnaedi eftir daetladri greidslubyrdi af
lanum sem hlutfall af eftirstodvum radstofunartekna, pegar buid er ad greida 65 p.kr. & manudi fyrir hverja
neyslueiningu. Panning ma sja ad peer fjolskyldur sem eru yfir 100 présent hafa ekki fjarhagslegt bolmagn
til ad greida allar skuldir sinar.

8000

6000 -

Nidurstodur pessara Utreikninga eru paer ad pegar adeins eru skodadar husnaedisskuldir pa eru faar fjolskyldur
i fjarhagsvanda. Ef hins vegar allar skuldir eru teknar med i reikninginn og almennar forsendur gerdar um
greidslubyrdi peirra, ma rada af hinum nyju géognum ad um 14 pus fjélskyldur (af peim sem eru ibudareigendur
og skulda meira en 500 p.kr. i eigin hisnaedi) hafi verid 6faerar um ad ljuka afborgunum skulda sinna arié
2008.

Heildariblidareign pessara 14 pusund fjolskyldna var 400 ma. kr. en heildarskuldir 492 ma. kr. bar af voru
ibudarskuldir 282 ma. kr. A8 medaltali var eiginfjarhlutfall pessa héps i ibidarhisnzaedi um 30%. Gognin syna
jafnframt ad rimlega 17 pusund fj6lskyldur voru med neikvaett eigid fé i hlisnaedi sinu um aramaétin 2008/2009.
pad er pvi ljost ad pessir tveir hopar skarast ekki nema ad hluta og er pad vegna pess ad talsverdur fjoldi
med neikvaett eigid fé i hlisnaedi er ekki i greidsluvanda og ennfremur ad talsverdur fjéldi sem a i miklum
greidsluvanda er med jakveett eiginfjarhlutfall. Nyleg gogn benda til ad préun radstéfunartekna hafi verid
o6hagstaed og pvi er vidbuid ad fleiri séu ad baetast i pann hop sem stridir vid greidsluerfidleika i ar.
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Einkaneysla

Nokkud snarpur samdrattur einkaneyslu vard a fyrri hluta ars 2008. Banka-
hrunid i oktober 2008 olli pvi sidan ad samdrattur einkaneyslu er ordinn meiri
en deemi eru um i gégnum Hagstofunnar. I stérum drattum ma segja ad
steersti hluti falls einkaneyslu hafi komid fram i einu vetfangi haustid 2008.
Oll neysla sama hvada nafni hin nefnist hefur dregist saman en mismiki®
eftir flokkum. Heita ma ad o6ll kaup varanlegra og halfvaranlegra hluta hafi
hrunid. Langmestur er samdratturinn baedi hlutfallslega og peningalega i
vidskiptum med nyja bila.

Skuldaaukning og ryrnun kaupmattar hefur . ] N
dregid stérlega Ur einkaneyslu heimilanna. Laun ~ Breyting fra fyrra ari (%)

B Kaupmattur radstoéfunartekna @ mann
ysla Einkaneysla @ mann

— Einkane

A\

hafa laekkad mikid ad raungildi, vegna litillar 12
haekkunar launa, mikillar verdbdlgu og sam- 9

V.

L/

drattar i vinnumagni. 6 A8 BRS
Fra pvi ad fjarmalaafallid reid yfir hefur fjar- gIIi Il

malaraduneytid gert rad fyrir ad einkaneysla

frlit

I

dragist saman um taepan fjéréung a arinu 2009 6 J
samanborid vid 2008. SU spa midadist vid itrasta -9 ¥
samdratt og varudarsparnad. NU bendir flest til ~ -12

ad samdrattur einkaneyslu @ arinu 2009 versdi  -15

nokkru minni, eda innan vid 20%. A pessu eru 18

nokkrar mogulegar skyringar. brengingarnar i “*' 995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

bjodarbluskapnum koma ad morgu leyti ojafnt

nidur. Ad einhverju leyti gaetu peir sem minnst

skulda eda mestar tekjur hafa dregid Ur varudarsparnadi. Pad sem skiptir
bé liklega meira mali er ad ymsar radstafanir yfirvalda eru pess valdandi ad
samdrattur i radstofunartekjum er til muna minni en samdrattur raunlauna.
Radstafanir til ad frysta gengisbundin 1an og jafna greidslubyrdi gjaldeyris-
bundinna og verdtryggdra lana er igildi lanafyrirgreidslu til heimilanna sem
gerir peim kleift ad draga minna Ur neyslu en ella. bad sem skiptir b6 meira
mali er ad landsmenn hafa i miklum meeli gengid & sparnad og pa ekki sist
séreignarlifeyrissparnad til halda uppi radstéfunartekjum sinum. Reglur um
innlausn séreignarsparnadar voru rymkadar & tvennan mata, annars vegar
er 6llum sem nad hafa 60 ara aldri heimilt ad leysa Ut allan sinn sparnad og
hins vegar er 6llum, an tillits til aldurs, heimilt ad losa 1 milljon kréna ad
hamarki dreift yfir 9 manudi. NU er dzetlad ad pessi innlausn nemi samtals
35 ma.kr. arid 2009. bPad munar verulega mikid um pessar utgreidslur og
baer Utskyra liklega steerstan hluta af pvi ad einkaneyslustigid hefur dregist
minna saman en vaenst var.

Samdrattur i bilasélu er nokkru minni en daetlad var og skyrist pad ad lang-
mestu leyti af Uts6lu bila sem stadid hafa lengi @ hafnarbakkanum éseldir.
Engu ad sidur er bilasélusamdratturinn gridarlegur og reikna ma med ad
bilasala verdi litil afram, sérstaklega eftir ad eldri birgdir eru seldar.

Rétt er ad hafa i huga ad p6 samdrattur einkaneyslu sé nokkru minni en adur
var adztlad er hann engu ad sidur stérfelldur. Pa er einnig rétt ad hafa i huga
ad minni samdrattur er ekki vegna krafts i efnahagslifinu heldur frekar vegna
bess ad landsmenn eru ad jafna Gt neyslu sina med pvi ad ganga a sparnad.
Pad er jakveett fyrir pjodarbuskapinn i heild ad samdrattur i einkaneyslu er
minni en a horfdist i fyrstu, en ekki eins jakvaett og ef minni samdrattur
stafadi af nyrri verdmaetaskopun. bvi er buist vid aframhaldandi samdraetti
a arinu 2010, enda munu vaxandi atvinnuleysi, skattahaekkanir og adhald i
rikisbiskapnum enn prengja ad einkaneyslu heimilanna. f nyrri pjédhagsspa
er dzxtlad ad einkaneysla arid 2009 verdi 17,4% minni ad raungildi heldur
en ari® 2008 og 6,1% minni arid 2010 en &rid 2009. Arid 2011 ma buast

Pjédarbuskapurinn — haustskyrsla 2009

Mynd 9

Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 1995-2011
Heimildir: Hagstofa fslands
og eigin spa.

Gengid a lifeyrissparnad
til ad fjarmagna neyslu

Einkaneysla byrjar ad
aukast & ny arid 2011
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Samneysla dregst saman
a komandi arum

27

vid ad samdrattur i einkaneyslu verdi hverfandi ad pvi gefnu ad hagvoxtur
verdi farinn ad taka vid sér.

Samneysla

Samneysla hins opinbera jokst ad raungildi um 4,6% arid 2008 og nam rum-
lega 367 ma.kr. samkvaemt endurskodudum télum Hagstofu Islands. End-
urskodudu tolurnar syna 6llu meiri voxt en bradabirgdatolur Hagstofunnar
fra pvi i vor bentu til. Samneysla rikis og almannatrygginga jokst um 3,7%
ad magni til en par af var raunvoxtur rikissjods 3,6% og almannatrygginga

4,0%. Raunaukning samneyslu sveitarfélaganna

% m Hlutfall af VLF (vinstri &s) Raunbreyting & milli &ra (haegri 4s) % var 6,2%. Samneysla samanstendur af launum
6

og launatengdum gjoldum, afskriftum og nettd
kaupum & vorum og pjénustu. Laun eru steaersti

) ) ll
25 4

4 hluti samneyslunnar en arid 2007 namu pau
um 61,1% af heild. Arid 2008 er hlutfallid ordid

24 |

23 4

22 4

21 4
1999 2001 2003 2005

Mynd 10

Samneysla hins opinbera
1999-2011

Heimildir: Hagstofa fslands og eigin spa.

Hlutfall samneyslu af
VLF haekkar arid 2009 en
leekkar & komandi arum

%
14

2 58,9% sem bendir til pess ad laun hafi haekkad
minna en annar rekstrarkostnadur.

Gert er rdd fyrir ad samneysla hins opinbera
L 5 dragist saman ad raunvirdi arid 2009 og ad

samdratturinn muni nema 1,9% a milli ara.
| .4 Kemur pad til vegna samdrattar hja baedi riki

og sveitarfélogum. Vegna adhaldsadgerda hins
L -6 opinbera mun samneysla sveitarfélaga dragast

saman um 3,1% ad raungildi og samanlégd sam-

neysla rikis og almannatrygginga um 1,9%. Gert
er rad fyrir &framhaldandi adhaldi & naestu drum en samkvamt spanni mun
samneysla hins opinbera dragast saman um 1,3% ad magni til arid 2010.
Arid 2011 er reiknad med ad samdratturinn verdi 1,7%. Raunsamdrattur
samneyslu rikissjéds og almannatrygginga fylgir svipudu ferli en gert er rad
fyrir ad hann verdi 1,0% arid 2010 og 1,7% arid 2011. Hvad sveitarfélogin
vardar er gert rad fyrir ad haegi & raunsamdraettinum baedi arin og hann verai
1,8% arid 2010 og 1,5% arid 2011.

Samneysla hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu var 24,9%

arid 2008 og hefur verid nanast obreytt fra arinu 2005. Samkvamt spanni

haekkar hlutfallid i 25,4% a yfirstandandi ari en pad endurspeglar hinn mikla

samdratt vergrar landsframleidslu sem gert er rad fyrir. Hlutfallid tekur hins

vegar ad falla & naestu tveimur arum og verdur 24,2% arid 2010 og 23,0%
arid 2011 par sem voxtur samneyslu verdur minni
en voxtur landsframleidslu.

2007 2009 2011

12

Fjarfesting atvinnuveganna

10

Mikill samdrattur var i fjarfestingu atvinnuvega 2008

og eykst samdratturinn enn frekar a yfirstandandi
ari. Vidamiklar framkvaemdir i storidju, sem fyrir-

hugadar eru, fara haegar af stad eda hefur verid
frestad, enda lansfé af skornum skammti um pessar

2002 2004 2006 2008

Mynd 11
Fjarfesting i stéridju sem
% af VLF 2002-2014

Heimildir: Hagstofa fslands og eigin
utreikningar.

mundir. Ma bulast vid ad storidjufjarfesting & pessu
ari dragist saman um helming og somu ségu ma
segja um almenna atvinnuvegafjarfestingu en liti®
er um nyframkvaemdir og moérgum framkvaemd-
um sem pegar voru farnar af stad hefur verid
frestad. Framkveemdir vid nytt alver i Helguvik
eru skammt & veg komnar auk pess sem fram-
kveemdir vid jardgufuvirkjun vid Hverahli® & Hellisheidi, sem er natengd
alversframkvaemdinni, tefst vegna dévissu um fjarmdégnun. Timasetning
steekkunar alversins i Straumsvik er einnig évissu had og er natengd byggingu
Budarhalsvirkjunar en dvist er hvenaer haegt verdur ad hefja framkveemdir
vid Budarhals vegna skorts a lansfé.

2010 2012 2014
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Rammagrein 2: Ho6fdu heerri vextir ahrif til ad draga ar lantékum?

I nyafstadinni uppsveiflu &rin 2003-2008 jokst lantaka islenskra heimila gridarlega. Sedlabanki Islands haekk-
adi styrivexti verulega i peirri vidleitni ad stemma stigu vid vaxandi eftirspurn og par med draga ur verdbodlgu.
Samkvaemt hagfraedikenningum a hakkun styrivaxta m.a. ad leida til haekkunar annarra vaxta i hagkerfinu,
en med timatof. Heekkun Utldnavaxta a sidan ad hafa ahrif til ad draga Ur vaxtanaemri eftirspurn sem byggist
a lantékum. bessi ar var gripid til mikillar haekkunar styrivaxta og haekkudu vextir Gtlana i kj6lfarid, en med
undantekningum po6. pratt fyrir pad jokst lantaka heimilanna ad medaltali um 12% ad raungildi @ ari. Mynd-
ir 1 og 2 syna préun vaxta og Gtlana til heimilanna & timabilinu. I pessu sambandi méa nefna a& af skuldum
heimilanna, sem namu um 1.890 ma.kr. i lok september arid 2008, voru ibtidalan um 60% af heild en almenn
neyslulan um 40%. P4 voru 83% af heildarlanum heimilanna i islenskum krénum en 17% i erlendum gjald-
midlum. Lantaka i erlendum gjaldmidlum jékst mikid i uppsveiflunni, en slik 1d&n ndmu ramlega 3% af heild-
arskuldum heimilanna i arslok 2005.

Ma.kr. % Ma.kr. %
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Mynd 1 Mynd 2
Neyslulan heimilanna og vextir peirra Ibudalan heimilanna og vextir peirra
Heimild: Sedlabanki fslands. Heimildir: Sedlabanki Islands og Ibudaléanasjédur.

I pessari rammagrein er leitast vid ad skyra préun lantoku heimilanna og pa paetti sem hofdu ahrif til ad grafa
undan virkni sjélfstaedrar peningastjérnar. I peim tilgangi er heildarldnum fyrst skipt i tvo flokka, 1an til fjar-
maognunar neyslu annars vegar og lan til ibidakaupa hins vegar. pridja flokkinn myndar sa hluti heildarlana
sem er i erlendri mynt. Sett er upp likan fyrir hvert ldnsform fyrir sig og hegdunarsambodnd skodud med ad-
hvarfsgreiningu (e. ordinary least squares.) I ashvarfinu er midad vid arsfjordungsgogn fra 1. arsfj. 2002 til
3. arsfj. 2008. Studst er vid megin verd- og tekjupaetti sem skyribreytur. Eftirfarandi jéfnur voru metnar:

+ ? + +

(1.1) ln(IBL):f(VIéL,ln(w),VIV,DI,DZ)
(1.2) In(NL)= f(VNL,In(w))
(1.3) In(EL)= f(VXM,In(w),E)

Almennt er talid ad breyting vaxta sé i neikvaedu sambandi vid breytingu lana. Pannig @ hakkun vaxta ad
draga ur lantékum. Pa @ munur innlendra og erlendra vaxta ad vera i jdkveedu sambandi vid toku erlendra
lana. bar @ aukinn vaxtamunur, ad 68ru obreyttu, ad gera lan i erlendum gjaldmidlum eftirséknarverdari.
Radstofunartekjur eiga einnig ad vera i

jakveedu sambandi vid lantdkur pann-  Tafla 1 Breytulisti

ig ad auknum tekjum fylgi meiri lan.

Eignaverd getur haft neikveed eda 5@ ISky”'”g Athugasemd
ja’kvaga ahrif & 1antokur. Pannig getur IBL Ibddalan heimilanna, leidrétt f. fjolda heimila Raunvirdi
haekkun visitélu ibudaverds dregid Gr  VIBL  Vextir ibidalana Veratryggair vextir
lantoku til ibidakaupa par sem hids- W Radstofunartekjur heimilanna, leidrétt f. fjdlda heimila Raunvirgi
naedi verdur dyrara. A méti er pekktag VIV Visitala ibidaverds Raunstig visitslu
haekkun eignaverds hvetur suma til a® NL Neysluldn heimilanna, leidrétt f. ficlda heimila Raunvirgi
kaupa i pvi skyni ad selja aftur & haerra  YNL  Vextir neyslulana Veratryggair vextir
verdi. Haekkun eignaverdsins leidir til EL Lan heimilanna i erlendri mynt, leidrétt f. fjclda heimila Raunvirdi
aukins verdmaetis eigna sem ytir undir VXM Mismunur innlendra og erlendra vaxta Nafnvirdi

E Visitala gengisskraningar Endurspeglar nafngengi

lantokur, en pad eru hin svonefndu
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~audsahrif”. Blist er vid ad gengisvisitala kronunnar hafi jakveett samband vid lantokur i erlendri mynt par
sem hakkun gengisvisitélu (veiking gengis) gerir [an i erlendum myntum vaenlegri. bratt fyrir ad gengisvisitala
kronunnar sé ekki skyribreyta i jofnum 1 og 2 ber ad nefna ad pessara ahrifa getur geett ad einhverju leyti i
peim jofnum, par sem peer fela i sér ad hluta til 1an i erlendum gjaldmidlum. Pétt petta hafi bjagandi ahrif &
meelingarnar er innlendi hluti lananna radandi. Jafna 3 meelir sidan sérstaklega ahrifapaetti vid toku erlendra
lana. Pa hafa gengisbreytingar ahrif & préun innlends verdlags en med timatof. Ad auki getur gengisvisitalan
haft neikvaett samband vid 1&n i islenskum kréonum ad pvi leyti sem gengisstyrking eykur kaupmatt @ innfluttum
neysluvorum. Tvaer gervibreytur eru i joéfnu 1 til endurspegla annars vegar breytingar i hegdun bankanna og
hins vegar breytingar & starfsemi Ibuidalanasjéds. Télfraedilegar nidurstédur adhvarfsins eru eftirfarandi par
sem stadalfravik eru i svigum fyrir nedan jofnurnar:

(1.1) In(IBL) = 4,262 + 10,453 *VIBL + 1,674 *In(W) + 0,0370*VIV + 0,0651*D1 + 0,0880*D2

(2,912) (4,509) (0,530) (0,327) (0,0342) (0,0380)
(1.2) In(NL) = 0,470 + 10,290*VNL + 1,049 *In(W)

(0,323) (0,830) (0,0716)
(1.3) In(EL)= 9,534 + 13,849*VXM + 3,872*In(W) + 0.0133*E

(2,478) (3,094) (0,465) (0,00272)

Nidurstodurnar, sem eru ad mestu leyti marktaekar vid 5% morkin, benda til pess ad styrivextir hafi ekki haft
tileetlud ahrif. Neyslu- og ibudalanavextir maelast med jakvaett samband vid 1anin, sem er gagnsteett pvi sem
buist var vid. Moguleg skyring er ad mikil haekkun styrivaxta hafi styrkt gengi kronunnar og pad framkallad
auknar lantokur. Malingarnar benda til a8 mismunur innlendra og erlendra vaxta hafi hvatt til IJantoku i erlendum
gjaldmidlum. I pvi sambandi hafa margir liklega vanmetid likur & gengisveikingu. Radstéfunartekjur maelast
med jakvaeda tengingu vid Gtlan. Einnig meelist haakkun visitolu ibudaverds jakveett tengd lantokum, en flestir
ibudafjarfestar virdast hafa talid ad verdid myndi haekka afram. pess ber p6 ad geta ad studullinn vid visitolu
ibudaverds var ekki tolfraedilega marktaekur. Pa faest ad haekkun gengisvisitdlu kronunnar hvatti til lantéku i
erlendum myntum sem er i samreemi vid pad sem gert var rad fyrir. Rétt er ad benda & ad rannsoknir syna
ad einingarreetur (e. unit root) er ad finna i mérgum pessum rédum, en i likani par sem fyrsti mismunur er
tekinn af 6llum rédum faest einnig marktaekt jakvaett samband milli vaxta og lana. Framkvama meetti frekari
rannséknir med slikum adferdum sampeettingar (e. cointegration).

ibadalan. A ibidaldanamarkadi virdist haekkun styrivaxta hafa skilad sér ad einhverju leyti i haekkun vaxta
ibudalana ef undan er skilin mikil leekkun peirra fra haustmanudum 2004, pegar bankarnir héfu samkeppni vid
Ibdaldnasjéd um I&n & ibudaldnamarkadi, til arins 2006. Vid laekkun verdtryggdu vaxtanna og haekkun t-
lanahlutfalla jokst lantaka heimilanna stérlega. begar érdleiki brast a i alpjolegu fjarmalalifi arid 2006 og gengi
krénunnar laekkadi, brengdust fiairmégnunarmaéguleikar bankanna og peir urdu varkarari i Gtlanum. I kjolfari®
toku verdtryggdir vextir ad haekka a ny. Vaxtahaekkunin virdist ekki hafa dregid Ur ibadalantéku heimilanna,
heldur pvert @ méti fari® samhlida aukningu hennar, hugsanlega tengt 68rum ahrifapattum. Kaupmattur
radstofunartekna heimilanna jokst stédugt yfir timabilid og jafnframt var verdhaekkun fasteigna umtalsverd
arin 2004 og 2005. Fasteignaverd hélst hatt arin 2006-2007 og almenn bjartsyni virdist hafa studlad ad mikilli
veltu a fasteignamarkadi pau ar. bar sem verdmyndun hlsnadis er i kronum hafdi styrking @ gengi krénunnar
minni bein ahrif & akvardanir heimilanna um lantoku til ibldakaupa. Vaxtamunurinn og gengispréun kronunnar
hoféu po liklega ahrif til ad hvetja til aukinnar téku ibudalana i erlendum myntum.

Neyslulan. Hvad neysluldn heimilanna vardar er ljost ad heimilin juku toku slikra lana pratt fyrir haekkun
vaxta en liklega hefur mikil haekkun & gengi krénunnar haft veruleg ahrif & pa préun. bannig hvatti mjog
hatt styrivaxtastig arin 2005-2007 alpjédlega fjarfesta til ad gefa Gt skuldabréf i kronum sem styrktu gengi
krénunnar, en su proun jok kaupmatt heimilanna a innfluttum neysluvarningi mikié. Hugsanlega hefur aukinn
fjdrmagnskostnadur vegna haerri vaxta ekki naegt til ad gera neysluldn i innlendri mynt éhagstaed i hugum
neytenda. Pa er liklegt ad hakkun innlendra vaxta hafi hvatt til neyslulana i erlendum gjaldmidlum med mun
leegra vaxtastigi. Nidurstéodur & maelingum i jofnu 3 renna stodum undir pa kenningu ad vaxtamunurinn vid
Gtlénd og gengisstyrking krénunnar hafi gert erlend l1an eftirsdéknarverdari fijarmégnunarkost en ella. I pvi
sambandi er liklegt ad neytendur hafi ekki gert sér fyllilega grein fyrir peirri gengisahaettu sem fylgir lanum i
erlendri mynt. bannig varé gengislaekkun krénunnar i fjarmalakreppunni mun meiri en flestir hoféu buist vid.
I pvi sambandi er umhugsunarvert hvort mikil Utgafa erlendra adila & kréonubréfum fra haustmanudum 2005
hafi talid félki trd um ad kerfisbreyting hafi att sér stad hvad styrk krénunnar vardar.

Nidurstédur. Um frumrannsokn er ad reeda sem bendir til ad haekkun Utldnavaxta, ad pvi leiti sem styrivextir
hoféu ahrif til ad haekka pa, hafi ekki haft tileetlud ahrif vid ad hemja lantokur heimilanna. Veigamesta atridid
i nidurstodunum er liklega ad styrivextir h6féu ahrif til ad styrkja gengi kréonunnar og auka pannig kaupmatt
heimila erlendis sem hvatti til frekari lantoku. Taka verdur nidurstédum med fyrirvara um ad adrir peettir
geetu hafa haft ahrif. Framkveema meaetti frekari rannsdéknir @ pessum sambondum, sérstaklega med adferdum
sampaettingar. I rammagrein 5 er fjallad um m.a. ahrif styrivaxta & efnahagspréunina arin 2003-2008.
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Gert er rad fyrir ad skyrari mynd af skuldastodu %

bjodarbusins og lausn deilumala sem henni tengjast ~ 1#

muni lidka fyrir fjarmognun verkefna sem pegar eru 12
i startholunum og er pvi reiknad med meiri krafti i

storidjuuppbyggingu a naesta ari. Almenn atvinnu- 10
vegafjarfesting verdur p6 afram med minnsta moti.
Samkvaemt verklagi er i spanni ekki gert rad fyrir
framkvaemdum sem ekki hefur verid tekin akvérdun 6
um jafnvel pétt paer megi teljast mjog liklegar. Ari®

2011 ma gera rad fyrir ad nokkur kraftur verdi 4
kominn i framkvaeemdirnar auk pess sem almenn
atvinnuvegafjarfesting mun byrja ad taka vid sér,
ad nokkru drifin afram af fjarfestingu til storidju.

0 p
M3 blast vid ad framkvaemdirnar ndi hamarki 2012 2002 2004 2006

og 2013.

Ibadafjarfesting og fasteignamarkadur

Samdrattur i efnahagslifinu hefur komid mjog hart nidur a ibudabyggingum
og fasteignamarkadinum i heild. Frd 1999 til 2007 jokst ibudafjarfesting
um naer 150% eda um 12% a ari ad medaltali, en fra arinu 2008 hefur hun
dregist snarlega saman. A fyrri helmingi pess &rs var hun 12% minni en
a sama tima arid adur og a sidari helmingi arsins haféi hin minnkad um
bridjung fra sama tima arid 2007. Tolur pjédhagsreikninga fyrir fyrri hluta
arsins liggja nu fyrir og syna ad ibudafjarfesting hefur dregist saman um
riman helming fra fyrra ari.

Fyrir &rid 2009 i heild er dzetlad ad ibudafjarfesting verdi um 45% minni en
arid a undan. betta pydir ad & fostu verdlagi verdi ibudabyggingar innan vid
bridjungur af pvi sem peer voru i hapunkti uppsveiflunnar arid 2007. Sam-
kveemt tolum Hagstofu var byrjad & 3.212 ibudum arid 2008 og vid lok arsins
voru 6.486 ibudir i byggingu, sem er mjég mikid i sbgulegum samanburdi.

A yfirstandandi ari hefur liti® verid byrjad & byggingu nys hlsnaedis, pétt tolur
um pad séu enn ekki fyrir hendi. Hafin hefur verid bygging & nokkrum tugum
ibuda fyrir aldrada & hofudborgarsvaedinu en mestoll 6nnur ibudabygging
hefur falist i pvi ad ljuka vid pad husnadi sem pegar var i byggingu, p.m.t.
ad koma pvi a fokhelt stig.

Liklegt verdur ad teljast ad ibudabyggingar taki ekki ad glaedast a ny fyrr
en nuverandi magn oseldra ibuda taki ad minnka. Fj6ldi slikra ibida, sem
upphaflega voru byggdar til sélu, hafa nu verid leigdar til lengri tima, pannig
ad peaer hafa horfid af sélumarkadinum i bili. bott ibdidalanasjédur hafi haldid
afram ad lana til ibudakaupa, veltur mikid a pvi ad bankakerfid hefji aftur
edlilega lanastarfsemi, sem veentanlega mun geta gerst & naestu manudum.
pa verdur ad hafa i huga ad ibudaverd fer enn leekkandi og hefur pad ekki enn
nad botni. Pa parf ad taka tillit til iblapréunar, en télur um buferlaflutninga
til mids pessa ars syna ad nokkud er um netté brottflutning félks af landinu,
sem er vidsnuningur fra fyrri arum, en pad vissulega hefur ahrif & eftirspurn
eftir hisnaedi.

Ad teknu tilliti til ofangreindra patta er dzetlad ad fjarfesting i ibudarhldsnaedi
muni dragast enn frekar saman arid 2010 og ekki byrja ad taka aftur vid sér
fyrr en & &runum 2011 og 2012. I pessari spé er gert rad fyrir ad umfang
slikrar fjarfestingar verdi nokkurn veginn pad sama arid 2010 og pad er i ar
eda rétt innan vid 2% af landsframleidslu, sem er eitt lzegsta hlutfall sem sést
hefur undanfarin &r. A komandi &rum er spad ad fjarfesting i ibidarhlsnaedi
rétti smam saman Ur katnum, pétt su préun verdi liklega haegfara.

Fasteignavidskipti eru med daufasta méti hvarvetna & landinu. Velta a
ibudamarkadi & hofudborgarsveedinu var 10,4 milljardar kréna @ manudi ad
medaltali a fyrstu 10 manudum arsins 2008 en eftir pad hrapadi veltan snar-
lega og var 4,7 milljardar & manudi ad medaltali frd ndvember 2008 til og

2008 2010 2012

Mynd 12

2014

Almenn atvinnuvegafjarfesting
sem % af VLF 2002-2014

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin

utreikningar.

Mikill samdrattur i veltu a

fasteignamarkadi

Ibasafiarfesting i
lagmarki
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Fasteignamarkadurinn a
hofudborgarsveedinu' 2005-2009

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

Heimild: Hagstofa Islands.

Fjarfesting hins opinbera
dregst verulega saman

ingarfyrirtaekjum og 68rum eignarhaldsfélégum
en mjog litid fra einstaklingum. Bankar eru enn
i bidstodu med ad greida ur eignasafni sinu og munu i nainni framtid purfa
ad losa um slikar fasteignir @ skipulegan hatt. pétt bankar séu dliklegir til
ad setja ibudasafn sitt i s6lu pannig ad verd laekki hratt af peim sékum er
vidbuid ad pad setji einhvern frekari prysting a verd fasteigna. Hid sama a
vid um atvinnuhUsnaedi par sem bankar eru ni med yfirrdd & miklu hisnaedi
sem peir verda ad greida Ur i nainni framtia.

Fjarfesting hins opinbera

Fjarfesting hins opinbera jékst um 0,8% ad magni til arid 2008 og nam um
66 ma.kr samkvaemt endurskodudum télum Hagstofu Islands sem komu Ut
um midjan september. Fjarfesting arsins skiptist nanast jafnt milli rikissjods
og sveitarfélaga en verg fjarmunamyndun rikissjéds var 31 ma.kr. & arinu
medan fjarfesting sveitarfélaganna var haerri, eda 35 ma.kr. Fjarfesting
hins opinbera, p.e. rikis og sveitarfélaga, samanstendur ad mestum hluta af
ymsum byggingar- og samgénguframkveemdum, eins og vega- og gatna-
gerd, og fjarfestingu i vélum og taekjabunadi. Fjarfesting arsins 2008 skipt-
ist pannig ad um 35 ma.kr. foru til vega- og gatnagerdarframkvaemda, 23
ma.kr. i byggingarframkvaeemdir og um 8 ma.kr. til annarrar fjarfestingar
hins opinbera.

Gert er rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera dragist saman a yfirstandandi
ari vegna strangra adhaldsadgerda baedi rikissjods og sveitarfélaga sem fela
medal annars i sér ad morgum framkvaeemdum verdur slegid & frest. Sam-
kvaemt spanni mun samdratturinn nema 32,5% ad raungildi og fjarfesting
arsins 2009 pvi nema um 52 ma.kr. i heild sinni. Samkvaemt spanni mun
fjarfesting rikissjods dragast saman um 8,3% ad raunvirdi og nema um 33,5
ma.kr. Fjarfestingarstig sveitarfélaga hefur veri®d hatt undanfarin ar, pa sér-
staklega hja sveitarfélégum a héfudborgarsvadinu og vaxtarsveedinu?. Fjar-
festingar i skolakerfi, gatnagerd og ipréttamannvirkjum jukust undanfarin ar
med auknum fjolda ibla i sveitarfélogum og greidum adgangi ad fjarmagni.
Liklegt er ad dragi mjog ur slikum framkveemdum og ekki verdi af 6llum peim
aformum sem til stédu par sem adgangur ad lansfé er mjog takmarkadur.
Pannig er gert er rad fyrir ad fjarfesting sveitarfélaga dragist saman um
55,6% a arinu 2009 og nemi par med taepum 19 ma.kr. i lok ars.

S6kum naudsynlegra adhaldsadgerda hja hinu opinbera er afram gert rad
fyrir toluverdum nidurskurdi @ naestu arum. Gert er rad fyrir ad fjarfesting
hins opinbera dragist meira saman a naesta ari en a yfirstandandi ari eda
um 36,5% ad magni til og nemi um 35 ma.kr. yfir arid. Reiknad er med ad
raunsamdrattur fjarfestingar rikissjéds verdi mun meiri & arinu 2010 en a
yfirstandandi ari eda um 46,4%. Samkvaeemt spanni mun fjarfesting sveitar-
félaga afram dragast téluvert saman eda um 38,6% a arinu 2010. ba er gert
rad fyrir aframhaldandi samdraetti fjarfestingar hins opinbera & arinu 2011

1 Vaxtarsvaedid er skilgreint sem sveitarfélog & svaedinu fra Borgarbyggs til Arborgar, Akureyrarkaupstadur,
Fljotsdalshérad og Fjardabyggd.
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og ad hann nemi 12,9%. Samkvaemt spanni verdur 25,7% raunsamdrattur Hlutfall fiarfestingar hins

i fjarfestingu rikissjéds a arinu en um 1,6% hja sveitarfélogunum.

Fjarfesting hins opinbera var 4,5% sem hlutfall
af vergri landsframleidslu arid 2008. bratt fyrir
mikinn samdratt i landsframleidslu arin 2009 og
2010 er gert rad fyrir ad hlutfallid laekki i 3,5%
4rid 2009 og verdi 2,2% arid 2010. A &rinu 2011
er gert rad fyrir ad hlutfallid laekki enn frekar og
ad pad verdi 1,9% af landsframleidslu i lok ars
en pad hefur ekki verid jafn lagt svo aratugum
skipti.

opinbera af VLF laekkar

o, M Hlutfall af VLF (vinstri as) Raunbreyting milli &ra (heaegri as) o
50

5,0
4,5

4,0
3,51
3,01
2,51
2,01
1,54
1,04
0,51
0,0-
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Fjarfesting hins opinbera
1998-2011

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin spa.
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Vidskiptahallinn vard
42,2% af VLF arid 2008

%

Hm Voruskiptajofnudur
B Jofnudur pattatekna

UTANRIKISVIDSKIPTI

Ari& 2008 nam hallinn & vidskiptum vid Gtlond 42,2% af landsframleidslu og
er til kominn vegna gridarlegs halla a jofnudi pattatekna, sérstaklega a fjorda
arsfjordungi. Er petta mun meiri halli en gert var rad fyrir i vorskyrslu raduneyt-
isins en nokkud dsamraemi hefur verid & mati Hagstofunnar og Sedlabanka Is-

lands & jofnudi pattatekna sem ad hluta skyrist af pvi

1 Pjénustujéfnudur ;
— Visskiptajofnusur hversu lengi pad tekur Hagstofuna aé uppfeera mat

20

Sedlabankans & jofnudinum. Verdur nanar fjallad
um petta sidar i kaflanum. Smaveaegilegur halli var

10

-10 7

-20

a jofnudi voru og pjénustu eftir ad samfelldur halli
a undanférnum arum snerist i umtalsverdan afgang
a fjérda arsfjordungi vid gengisfall krénunnar.

Verdmeeti Utfluttrar voru jokst um riumlega helming
fré arinu adur. Framleidsla als vé par pungt en

-30

framleidslugeta Alcoa Fjardaals komst a fullt skrid
a arinu. ba var heimsmarkadsverd als lengst af

-40

hatt & arinu auk pess sem gengislaekkun kréonunnar
jok verdmeeti atflutningsgreinanna umtalsvert.

-50
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Vidskiptajofnudur sem % af VLF
2000-2011

2000 '2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Veramaeeti Gtfluttra sjavarafurda jokst einnig tluvert

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki
Islands.

Mikil vidsnuningur i
utanrikisvidskiptum
vegna lags gengis
krénunnar
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a milli ara en verd islenskra sjavarafurda i erlendri
mynt var mjog gott lengst af arinu. Nokkud& var um verslun med flugvélar
2008 pott su verslun hafi dregist saman & milli &ra. Utflutt pjénusta jokst
sémuleidis umtalsvert sem skyrist fyrst og fremst af gengislaekkun krénunnar
en ad magni til var litillegur samdrattur. Verdmeeti innfluttrar voru jokst um
fjordung @ milli ara en pratt fyrir pad drdst innflutningur saman um 17,6%
ad magni til. Astaeduna ma rekja til mikils samdrattar i pjédarutgjéldum
og pess ad verdvisitala innflutnings haekkadi um naer helming i kjélfar
gengisleekkunar kronunnar og haekkunar & heimsmarkadsverdi oliu. Innflutt
bjonusta tok snarpa dyfu a fjorda arsfjordungi og drost saman ad magni til
um neer fjérdung a arinu i heild.

pPad sem af er ari hefur vérultflutningurinn dregist meira saman en gert
var rad fyrir i spa raduneytisins fra pvi i vor. Lodnuvertidin brast nanast al-
gjorlega og nokkurrar s6lutregdu geetti erlendis a islenskum sjavarafurdum
a fyrstu manudum arsins. Eftirspurn eftir islenskum sjavarafurdum drdst
saman i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar pegar neytendur i helstu vid-
skiptalondum Islands faerdu neyslu sina i édyrari afurdir. Vid pad féll verdid
i erlendri mynt hratt og pa helst & ferskum botnfisksafurdum. Fra pvi i mars
arid 2009 hefur verdid i erlendri mynt haldist nokkud stédugt og ma gera
rad fyrir ad mesta laekkunarhrinan sé yfirstadin. bad er pé nanast 6gjérn-
ingur aé spa fyrir um verdproun sjavarafurda med nokkurri vissu par sem
frambodshlidin er mjog had duttlungum nattirunnar. A méti hefur gengi
islensku kréonunnar verid einkar hagkveemt fyrir sjavardtveginn likt og adrar
Utflutningsgreinar. Framleidsla als hefur aukist pad sem af er ari par sem
oll alverin eru na i fullum afkéstum. Heimsmarkadsverd als hridféll i kjolfar
alpjédlegu fjarmalakreppunnar pegar eftirspurn eftir alafurdum drést sam-
an. Ad undanférnu hefur verdid haekkad nokkud a ny og er mun haerra en
helstu greiningaradilar erlendis pordu ad spa fyrir i vor. Verslun med flug-
vélar er engin pad sem af er ari en gogn vardandi vidskipti med flugvélar
berast Hagstofunni jafnan seint. Annar Utflutningur hefur aukist minna en
spad var og virdist sem hid laga gengi islensku kronunnar sé ekki ad nytast
68rum Utflutningsgreinum enn sem komid er. Utflutt pjdénusta hefur aukist
nokkud pad sem af er ari og pa helst Utflutt ferdapjonusta pott fjoldi ferda-
manna sem sakja landi® heim sé svipadur og a sl. ari. Erlendir ferdamenn
nyta sér aftur & moti lagt gengi kronunnar og versla mun meira en aaur.
Spad er aframhaldandi vexti pjonustutekna par sem lagu gengi kréonunnar
er spad Ut spatimabilid og ad alpjodahagkerfid er 6dum ad vinna sig ut ar
efnahagskreppunni sem glaedir ferdamennsku & heimsvisu.
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Pad sem af er ari hefur voruinnflutningurinn dregist saman um meira en 40% ad
magni til. Samdratturinn er mestur i innflutningi flutningataekja hvort sem um
raedir folksbifreidar til einkanota eda atvinnutaeki en @ méti hafa vidskipti med
notadar félksbifreidar verid med besta moti. Innflutningur fjarfestingarvara
hefur dregist saman um naer helming enda hafa nyframkveemdir nanast
stédvast auk pess sem morgum 6drum framkvaemdum hefur verid frestad
um 6akvedinn tima. Innflutningur mat- og drykkj-

arvéru til heimilisnota dregst saman um riflega Ma.kr. 4 verdlagi hvers &rs

Mikill samdrattur i
véruinnflutningi pad sem
af er ars

fjérdung pratt fyrir ad eftirspurn eftir mat og 100

drykk sé tiltélulega oteygin og eykst neysla a 50

innlendri framleidslu @ méti. Adrar neysluvérur 0l m = l|m m = Ilnmwm

dragast flestar mun meira saman ad magni til 50

en pé ekki afengi og tébak en innflutningur a

afengi dregst saman um 15% og innflutningur -100

tébaks eykst litillega. Verd innfluttra vara hefur 10

aftur @ moéti heekkad gridarlega og i samraemi vig  -200

leekkun krénunnar sem gerir pad ad verkum ad -250

verdmeeti innfluttra vara hefur einungis dregist -300

saman um riflega fimmtung pad sem af er ari.  _35

Engu ad sidur er mikill afgangur a voruskiptum -400 o o o o ‘
vid utlond & fyrstu atta manudum arsins eda sem 2005 2006 2007 2008 2009

nemur 52,4 ma.kr. en @ sama tima a sl. ari var

halli & voruskiptunum sem nam 65,2 ma.kr. Pad sem af er ari hefur innflutt
bjonusta dregist saman um fimmtung og par af er samdratturinn mestur i
innfluttri ferdapjénustu. Islendingar ferdast mun minna Ut fyrir landsteinana
en adur og eyda auk pess minna. Ekki er gert rad fyrir ad pjonustugjoldin
aukist fyrr en lida tekur & spatimabilid samfara styrkingu & gengi kréonunnar
og haekkun & kaupmeetti radstofunartekna.

A neesta ari er spad ad utflutningur i heild aukist litillega. Mikil dvissa er
vardandi komandi lodnuvertid og er spad ad uGtflutningur sjavarafurda verdi
svipadur og i &r sem og Utflutningur storidju. Spad er ad annar utflutningur
muni aukast nokkud i kjolfar veikrar stodu krénunnar. Ekki er gert rad fyrir
verslun med notud skip og flugvélar i spanni. Innflutningur mun dragast sam-
an litillega par sem samdrattur einkaneyslu dregur Ur almennum innflutningi
en & méti mun sérstakur innflutningur aukast i kjolfar aukinna framkvaemda
i storidju. Arid 2011 er spad litillegum vexti i

Utflutningi & ny pegar blast ma vid auknum Ma.kr. & verdlagi hvers ars

Mynd 16

Endurfjarfestur hagnadur
erlendra fyrirtaekja i eigu
innlendra adila (pattatekjur)
2005-2009

Heimild: Sedlabanki Islands.

alutflutningi auk pess sem enn er gert rad fyrir 122

vexti i 68rum utflutningi sem er mjég hadur stédu

krénunnar. Innflutningi er spad aukningu a ny 120

2011 i kjolfar aukinnar innlendrar eftirspurnar 100

og auknum krafti i framkvaeemdunum i Helguvik. 80

Spdad er myndarlegum afgangi & voruskiptajofnudi 60

a spatimabilinu. 40

Samkvaemt uppfeerdu mati Hagstofu Islands nam 20

hallinn & jofnudi pattatekna 577,1 ma.kr. arid 0 - =]
2008 og margfaldadist & milli ra. A undanfornum g [ [l I:I:

arum hefur jofnudur pattatekna verid ad proast 40

til verri vegar med siauknum erlendum skuldum | o o o ‘
bjodarblsins og haerri nettd vaxtagjoldum. I 2005 2006 2007 2008 2009

kjolfar fjarmalakreppunnar hefur sidan baest vid

storaukinn neikvaedur endurfjarfestur hagnadur vegna mikils taprekstrar er-
lendra fyrirtaekja i eigu innlendra adila (sja nanar um endurfjarfestan hagnad
i rammagrein 5 i Pjédarbuskapurinn - Vorskyrsla 2008). Mikil dvissa er vard-
andi préun pattatekna & naestu misserum & medan pad uppgjérstimabil sem
héfst med falli bankanna gengur yfir. Til lengri tima er pd ljost ad mjog ha
vaxtagjold af erlendum skuldum mun hafa pau ahrif ad hallinn verdur um-
talsverdur & naestu arum sem mun draga Ur jakveedum ahrifum voéruskipta
a vidskiptajofnudinn.

Mynd 17

Endurfjarfestur hagnadur
innlendra fyrirtaekja i eigu
erlendra adila (pattagjold)
2005-2009

Heimild: Sedlabanki Islands.
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Gifurlegur halli & jéfnudi
battatekna 2008

Eins og adur kom fram hefur verid nokkud ésamreemi & mati Hagstofunnar
og Sedlabanka Islands & jofnudi pattatekna fyrir 2008 en samkvamt nylega

uppfaerdu mati Hagstofunnar nemur hallinn nt 577,1 ma.kr. i stad 460,5
ma.kr. fra pvi i vor. Gerir Hagstofa Islands reyndar fyrirvara & pessu mati og
bendir & ad sérstok astaeda sé ad skoda tvo lidi nanar i Gtreikningum Sedla-

Ma.kr. & verdlagi hvers ars
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[ Vaxtatekjur vegna skuldabréfaeignar innlendra adila é\
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Mynd 18

Préun vaxtatekna og -gjalda af
skuldabréfum 2005-2009

Heimild: Sedlabanki fslands.

24

bankans sem matid er byggt a. Annars vegar
eru pad tekjur og gjold af avoxtun hlutafjar og
hins vegar medferd a tekjum af verbréfaeign.
Vardandi fyrri lidinn hefur Hagstofan fyrirvara a
medferd Sedlabankans a verdhaekkunaragdda
eda -tapi vid mat a hlutdeild eigenda fyrirtaekja
i hagnadi arsins. I skilningi pjodhagsreikninga &
slikur 4godi eda tap ekki ad koma inn i pattatekjur
en hefur ahrif & eignastofninn til haekkunar eda
laekkunar. Vardandi seinni lidinn telur Hagstofan
ad sedlabankinn hafi einnig vanmetid vaxtatekjur
innlendra adila i erlendum verdbréfum og pa fyrst
og fremst i verdbréfasjédum. Telur stofnunin ad
bokfaera eigi avoxtun slikra sjoda likt og um beina
erlenda fjarfestingu sé ad raeda en slikt er ekki
gert i mati Sedlabankans i dag. Samkvaemt pessu
gaeti bankinn verid hvort tveggja ad vanmeta

pattatekjurnar og ofmeta gjoldin. Sérstaklega a petta vid & arinu 2008 en
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Hagstofan telur liklegt ad verulegt verdlaekkunartap hafi ranglega verid feert
til laekkunar a pattatekjum sem hefdi ad réttu att ad koma til laekkunar a
eignastofninum erlendis.



ATVINNUVEGIR

Rekstraradstaedur fyrirtaekja eru erfidar um pessar mundir par sem mikill
samdrattur hefur verid i eftirspurn. A méti hefur adgengi fyrirtaekja ad haefu
starfsfolki batnad og launakjor eru peim hagsteedari en adur. Fyrirtaeki
i Utflutningi njota gdéds af veikri kronu og utflutningsverdmeeti peirra er
yfir hofud hatt. Fyrirteeki med stéran hluta

ldna sinna og tekna i erlendri mynt eiga ekki  Ma.kr.

Rekstraradsteedur
fyrirteekja erfidar

i sérstokum vandraedum. Adra sdgu er ad 3000

segja af fyrirtaekjum med lan i erlendri mynt
2.500

en tekjur i kronum. bPau purfa na ad fast vid
afleidingar af laekkun & gengi krénunnar, en

skuldastada peirra hefur versnad til muna. Hatt ~ 2:000
vaxtastig & lanum i kréonum ryrir méguleika til

hagkvaemrar endurfjarmégnunar. Veiking krén- ~ 1.500
unnar auk mikillar eignaverdslaekkunar hefur
skert efnahagsreikninga margra fyrirtaekja  1-000 1

umtalsvert.

500 |
Vidhorfskénnun Capacent Gallup i mai sl., um
stédu og framtidarhorfur 500 steerstu fyrirtaekja 0

4 Islandi benti til mikillar svartsyni & horfur i
efnahagslifinu. bpa var visitala efnahagslifsins i
ldagmarki og meeldist O stig en visitalan neer fra
0 upp i 200 stig og tulka ma 100 stig pannig ad jafnmargir séu jakvaedir og
neikvaedir. Allir forrddamenn fyrirtaekjanna toldu adstaedur i efnahagslifinu
frekar eda mjog sleemar og voru nidurstédurnar svipadar hvort sem fyrirtaekin
eru a hofudborgarsveedinu eda af landsbyggdinni. Sama atti vid eftir pvi i
hvada atvinnugrein fyrirtaekin eru. begar forraddamenn fyrirtaekjanna voru
bednir ad horfa sex manudi fram i timann voru nidurstédurnar einnig mjog
neikvaedar og meeldist pa visitala efnahagslifsins 36 stig en hin meaeldist
93 stig i kénnun i mars sl. bvi hafdi peim faekkad sem téldu ad adstaedur i
efnahagslifinu myndu batna & naestu sex manudum. Forradamenn fyrirtaekja
a hofudborgarsvaedinu voru eilitid bjartsynni en forrddamenn fyrirtaekja a
landsbyggdinni. Forradamenn fyrirtaekja i fjarmala- og tryggingastarfsemi
voru einna bjartsynastir og meelist visitala peirra 75 stig sem pd pydir ad feerri
en fleiri telja ad adsteedur i efnahagslifinu muni
batna & naestu sex manudum. Forradamenn

1998 1999 2000 2001

200

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Mynd 19

Heildarvelta atvinnuveganna
1998-2008

Heimild: Hagstofa Islands.

Visitala efnahagslifsins i
lagmarki

fyrirtaekja i bygginga- og veitustarfsemi voru
aftur & moti svartsynastir og meeldist visitala
peirra 0 stig. N

150
Med tilkomu alvers Alcoa Fjardaals er heildar-
framleidslugeta alvera hér a landi nu teeplega
800 pusund tonn & ari. Framkveemdir vid nytt 4,

alver Nordurals vid Helguvik eru hafnar en ganga
haegar en gert hafdi verid rad fyrir. Radgert er
ad reisa alverid i fjorum aféngum og verdur

50
framleidslugeta pess fullbdins um 360 pusund

tonn. Fyrirhugad er ad alverid i Straumsvik auki — ldag Eftir 6 manuai

framleidslugetu sina um 40 puasund tonn a ari

. . . . : 0 ' ' ' ' : : : : :
a naestu arum en til pess ad svo geti ordid parf sep.'02 sep.'03 sep.'04 okt.'05 sep.'06 feb.'07 sep.’07 mar.’08 okt.08 mar 09

meiri orku sem liklegast kemur fra Budarhals-

virkjun, en fyrir liggur samningur um kaup a

raforku fra Landsvirkjun. Oll leyfi liggja fyrir um framkvaemd virkjunarinnar
en dregist hefur ad ljuka fjarmognun verkefnisins. Midad vid umsoknir um
losunarheimildir ma buast vid ad alver Alcoa Fjardaal og alver Nordurals a
Grundartanga auki framleidslugetu sina um 30-40 pusund tonn hvort i na-
inni framtid en ekki er gert rdd fyrir pvi i spanni par sem akvardanir liggja
ekki fyrir.

Mynd 20

Visitala efnahagslifsins
september 2002 - mai 2009

Heimild: Capacent Gallup.
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USD/tonn Nylega ték til starfa ny aflpynnuverksmidja a
3.500 Krossanesi vid Akureyri. Rddgert er ad verk-
smidjan verdi komin i fulla framleidslugetu vid

3.000 . s
lok neesta ars og um 90 starfsmenn muni pa

2.500 M starfa hja fyrirtaekinu. Raforkuporf pess verdur
\ um 600 GWh & ari sem samsvarar um 75 MW

2.000 W aflgetu. Er radgert ad staekka verksmidjuna
\ /\/ \[ enn frekar i kj6lfarid en fyrirtaekid er ad hluta

1.500 v"u’"/\\//\"’\,v/ v i eigu innlendra adila. I lok september akvad
rikisstjérnin ad endurnyja ekki viljayfirlysingu

1.000 rikisins, Alcoa og sveitarfélagi Nordurpings um
500 alversuppbyggingu & Bakka vid Husavik. Afram
er po stefnt ad pvi ad orkufrekur idnadur risi

R R R R R, a svaedinu a naestu arum par sem pegar hefur

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 yeri® radist i framkvaemdir vid ad nyta hinn

mikla jardhita & svaedinu. Fyrirhugad er ad reisa

Mynd 21 vidamikid gagnaver a Bloéndudsi en endanleg akvordun liggur ekki fyrir og

Préun heimsmarkadsverds a ali
1995-2014

Heimildir: EcoWin Reuter og eigin spa.

Alverd ad haekka & ny

Rekstrarskilyrdi
sjavarutvegsins blendin

Hrun i lodnuveidi

bvi er ekki gert rad fyrir peirri framkvaemd i spanni. Ef af framkvaemdinni
verdur ma gera rad fyrir ad han gaeti hafist & neesta ari og skapad um 2
pusund arsverk. Reiknad er med ad 100 starfsmenn myndu vinna vid verid
ef pad taeki til starfa.

Heimsmarkadsverd a ali hefur sveiflast mikid & undanféornum misserum. Verdid
nadi hamarki & midju ari 2008 en hridféll i kjolfar gridarlegs eftirspurnarskells
a alafurdum fra pvi ad fjarmalakreppan skall 4. Ad undanférnu hefur versid
haekkad nokkud aftur og er nu heaerra en gert var rad fyrir i pjédhagsspa
fjdrmalardduneytisins i vor sl. Engu ad sidur er um talsverda laekkun alverds
ad raeda fra fyrra ari, sem hefur ahrif til ad laeekka utflutningsverdmeeti grein-
arinnar. Alfyrirtaekin draga Gr &haettu hvad slikar verdbreytingar vardar med
kaupum & framvirkum sélusamningum & ali & malmmarkadinum i London
(e. London Metal Exchange). Med pvi er alverd framleidenda dkvedid fram i
timann. Hid laga alverd kemur sér illa fyrir orkuidnadinn en raforkuversd til
alvera eru oft tengt alverdi & heimsmarkadi. A méti jafna orkufyrirtaekin Gt
dheettu sina med framvirkum samningum.  pjé8hagsspa raduneytisins um
pbréun alverds er byggt & framvirkum verdum a markadnum i London.

Rekstrarskilyrdi sjdvarutvegsins eru blendin um pessar mundir. Sjavarutveg-
urinn, likt og adrar Utflutningsgreinar, nytur géds af lagu gengi kréonunnar
en @ moti laekkadi verd islenskra sjavarafurda i erlendri mynt umtalsvert i
kjolfar fjarmalakreppunnar. Verd ferskra botnfisksafurda, eins og porsks,
lekkadi mest pegar neytendur feerdu sig i auknum meeli i 6dyrari frystar af-
urdir. Su laekkunarhrina virdist pé yfirstadin og hefur verdid haldist nokkud
stodugt undanfarna manudi. Lagt gengi kronunnar eykur einnig erlendar
skuldir greinarinnar i krénum tali® og vaxtabyrdina ad pvi leyti sem lanin
eru i kronum, auk pess sem hatt oliuverd gerir rekstrarstédu greinarinnar
enn erfidari.

Litil sem engin lodna veiddist a sidastlidinni lodnuvertid og rikir téluverd dvissa
um komandi vertid i byrjun naesta ars. ba telur Hafrannsdknarstofnun ad um
bridjungur islensku sumargotssildarinnar hafi drepist i vetur sem leid vegna
sykingar og er mikil 6vissa med veidar Ur stofninum nd i haust. Arid 2008
veiddust um 170 pusund tonn af islenskri sumargotssild og nam aflavers-
meetid taeplega 4,6 ma.kr. og er ljost ad sjavardtvegurinn ma illa vid miklum
aflabresti Ur stofninum i ar. Veidar Ur norsk-islenska stofninum hafa aftur a
moti gengid vel og veidist stér hluti aflans nd innan islenskrar 16gségu. Hafa
veidar a norsk-islenskri sild innan islenskrar [6gsogu aukist jafnt og pétt fra
2004 sem helst i hendur vid stéraukna gengd makrils inn i islenska 16gsogu.
Likt og a sl. ari hefur veidst mikid af makril innan l6gségunnar & arinu og
er svo komid ad veidar eru nu einungis heimiladar sem medafli med norsk-
islensku sildinni. Veidar a okkar helsta nytjafiski porski hafa gengié vel en
gefid var Ut vidbotaraflamark i januar sl. sem jok heildaraflamark nylidins
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fiskveidiars i 160 pusund tonn. Aflamark porsks & yfirstandandi fiskveidiari,
sem hofst 1. september, er 150 pusund tonn. pPa hefur aflamark a ysu verid
skorid nidur um pridjung og er 63 pusund tonn og aflamark a ufsa dregst

Gjaldprotum fyrirtaekja
fjélgar

saman um 15 pusund tonn a milli fiskveidiara.

Gjaldprotum fyrirtaekja hefur fjélgad i kjélfar

A
A

P

POV s

NVAW

\d

2000=100
samdrattar i eftirspurn og erfidra rekstrarskilyrda. 140

A fyrri hluta &rsins féru 541 fyrirtaeki i prot en

a sama tima arid 2008 féru 450 fyrirtaeki i prot 130

samkvaemt upplysingum Hagstofu Islands. A fyrri

helmingi arsins 2008 urdu flest gjaldprot fyrir- 120

teekja i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd,

eda 145 talsins. I heild- og smésoluverslun foru 110

99 fyrirtaeki i prot & sama tima. ba hefur verid

mikil fjolgun gjaldprota hja fyrirtaekjum i fjar- 100 VWV
mala- og vatryggingastarfsemi. /
Ferdaidnadurinn nytur gods af lagu gengi kron- 90 \/\_/J

unnar og erlendir ferdamenn nyta sér nu i aukn- 50

um meeli hagstaed kjor hér a landi. Fjoldi erlendra
ferdamanna pad sem af er ari er po svipadur og
i fyrra enda hefur samdrattur ordid i efnahagsilifi
flestra okkar helstu vidskiptarikja og pad dregid mjog ur ferdamennsku. Gera
ma rad fyrir ad pjonustutekjur vegna erlendra ferdamanna vaxi a naestu arum
begar uppsveifla hefst & ny, sérstaklega ef spa um aframhaldandi veikt gengi
islensku kronunnar gengur eftir & komandi arum.

I kjolfar hruns islensku bankanna i oktéber 2008 stofnsetti rikid prid nyja
banka til ad taka yfir meginhluta innlendrar bankastarfsemi. Innistaedur i
Utibdum hér a landi voru fluttar yfir i nyju bankana dsamt utldanum islensku
atibGanna. Islensk stjérnvéld skuldbundu sig til ad tryggja ad mismunur
yfirfeerdra eigna og skulda yrdi baettur kréfuhéfum gomlu bankanna og um
leid var ljést ad fjarmagna purfti rekstur nyju

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Mynd 22

Verdvisitala sjavarafurda
i erlendri mynt 1995-2014

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin spa.

bankanna af halfu rikisins sem eiganda peirra. USD/tunna

A undanfornum manudum hefur veri® unnid 140

markvisst med skilanefndum gémlu bankanna

vid ad ganga fra uppgjori & milli gémlu og nyju 120

bankanna og er peirri vinnu na kaia. Fyrir liggur 449

samningur a milli stjéornvalda, Islandsbanka og

skilanefndar Glitnis um uppgjor & milli gamla og 80

nyja bankans, sem bidur endanlegs sampykkis

krofuhafanna. Byggist hann & pvi ad erlendir 60

krofuhafar gamla bankans eignist 95% hlut i nyja 40

bankanum eda fai greidslu i formi skuldabréfs og /,\/
kauprétt a allt ad 90% hlut i bankanum a arunum 20 \//f\'\
2011-2015. Stjérnvold hafa einnig undirritad

samning vid Kaupping og skilanefnd gamla 1999 2002

Kauppings vardandi endurfjarmégnun bankans

og uppgjor a milli gamla og nyja bankans.

Samkvaemt pvi gefst erlendum krofuhéfum gamla bankans kostur & ad
eignast 87% hlut i nyja bankanum en samningarnir eru hadir fyrirvara um
nidurstodu areidanleikakdnnunar & bankanum og sampykki Fjarmala- og
Samkeppniseftirlits. Med erlendu eignarhaldi munu Islandsbanki 0og Kaupping
aftur verda beintengdir alpjodlegu fjarmalakerfi en medal kréfuhafa bankanna
eru margar rotgrénar og oflugar fjarmalastofnanir. ba hefur nadst verulegur
arangur i samningavidraedum vid skilanefnd Landsbankans en samsetning
krofuhafahdps gamla bankans er téluvert frabrugdin pvi sem er i hinum
bénkunum vegna veaegis opinberra adila. Er gert rad fyrir pvi ad Landsbankinn
verdi afram i eigu rikisins. Mikilveegt er ad endurskipulagning nyju bankanna
takist sem best og a& atvinnulifid fai fljott adgang ad traustu bankakerfi med
godu adgengi ad erlendum lansfjarmérkudum og vidunandi vaxtastigi.
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bréun oliuverds i
bandarikjadollar & tunnu
1998-2014

Heimildir: EcoWin Reuter og eigin spa.
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VINNUMARKADUR

Umskipti i ibuapréun og
ovissa um framhaldid

Mikil umskipti hafa ordié i iblaproun landsins & pessu ari likt og a flestum
08rum svidum. Undanfarin 3 ar hefur adflutningur auk fjélgunar faaddra um-
fram déna leitt til pess ad mannfjélgun hefur verid yfir 2% & ari. A midju ari
2009 var mannfjoldi sidan 6rlitid minni en hafai
verid arid adur. barna eiga buferlaflutningar

staerstan hlut ad mali enda er ekkert 1at a feed-

ingum. Faedingarargangur yfirstandandi ars

geeti pannig ordid sa fjolmennasti i sdgunni.

bratt fyrir yfirvofandi samdratt var mjog mikill
adflutningur erlendra rikisborgara til landsins i

fyrra en brottflutningur peirra hafdi pa farid vax-

andi prju ar i r6d. Var pad ad vonum par sem

/[ X allmargir erlendir starfsmenn fylgdu virkjana- og

storidjuframkvamdum sem pa voru ad mestu

yfirstadnar. NU er pvi spad ad brottfluttir er-
lendir rikisborgarar i ar verdi nokkru faerri en i

Fjoldi
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Mynd 24

Buferlaflutningar milli landa eftir
rikisfangi

Heimildir: Hagstofa fslands og eigin spa.

Atvinnupatttaka hefur
dregist saman

%
10

spa fyrra en pd upp undir 5.000 manns. Mun meira
hefur dregid ar adflutningi peirra sem pé er
talinn munu nema um 3.000 manns. Eins og
gjarna hefur gerst & fyrri samdrattartimum hefur brottflutningur islenskra
rikisborgara aukist medan adflutningurinn dregst saman. Er nu gert rad
fyrir ad samtals nemi brottflutningur umfram aéflutning & arinu um 3.000
manns og skiptist jafnt milli islenskra og erlendra rikisborgara. betta er synt &
mynd 24. Erfitt er ad spa fyrir um iblapréunina til lengri tima. Reikna verdur
med pvi ad erlendum rikisborgurum faekki haegt medan mikill hluti peirra
heldur bétarétti sinum en pad verdur naestu 2-3 ar. Brottflutningi islenskra
rikisborgara er erfidara ad spa en hann hefur mestur ordid rimlega 3.500
manns & einu ari, arid 1995 og yfir 3.400 &rid & eftir. I &r er mogulegt ad
enn fleiri flytjist hédan.

Atvinnupétttaka hefur dregist saman. I vinnumarkadskénnun Hagstofunnar
(VMK) fyrir 2. arsfjérdung i ar maeldist hin 81,9%, 2,1 présentum laegri en
fyrir ari og hefur ekki meelst jafn lag fra pvi arsfjéordungskannanirnar voru
teknar upp. Atvinnupatttakan hafdi laekkad meira hja kérlum en konum og
meira hjé yngstu og elstu patttakendunum & vinnumarkadi en 25-54 ara.
Hun hefur dregist meira saman a landsbyggdinni en héfudborgarsvaedinu.

Ein mikilveegasta breytingin sem att hefur sér
stad & vinnumarkadinum, fyrir utan aukid at-

vinnuleysi, sem fjallad verdur sérstaklega um

hér fyrir nedan er breytingin & vinnutima. A
. H 0drum arsfjordungi i ar hafdi medalvinnutimi

| dregist saman um 6,6% fra pvi fyrir ari. A
I fyrsta arsfjordungi hafdi hann minnkad um 5%.

-10

bpegar fjoldi @ vinnumarkadi, atvinnupatttaka
og vinnutimi eru skodud i samhengi sést breyt-

-15

ing i heildar vinnumagni og hun er synd a
mynd 25. bPar ma sja ad a fyrsta arsfjordungi

i ar var vinnumagn, skilgreint sem margfeldi
fjolda & vinnumarkadi, atvinnupatttoku og med-

-20
2F 3F 4F 1F 2F 3F 4F
2006 2007

Mynd 25

Arsvoxtur vinnumagns

2. arsfj. 2006 - 2. arsfj. 2009
Heimild: Vinnumarkadskannanir
Hagstofu Islands.

1F 2F 3F 4F 1F 2F alvinnutima, rimlega 9% minna en hafdi verié
2008 2009 P - (o ox . .
arinu adur. A 68rum arsfjérdungi var samdratt-
urinn ordinn 14,4%. betta var pridji arsfjordung-
urinn i réd par sem vinnumagn haféi dregist saman og sa samdrattur hefur
farid stédugt vaxandi. bessi framvinda hefur ad sjalfségdu gridarlega mikil
ahrif & laun og par med radstofunartekjur, asamt skatttekjum rikissjéds af
tekjuskatti og tryggingagjaldi.
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Rammagrein 3: Tekjuskattar

Sérstakur fjarmagnstekjuskattur var lagdur a tekjur arsins 1997 og sidan pa hafa tekjur landsmanna verid
skattlagdar a tvennan hatt. Almennar tekjur eru skattlagdar med tiltekinni skattprosentu sem hefur verid
nokkud breytileg og samanstendur af tekjuskatti til rikisins og Utsvari til sveitarfélaga. Fra peim skatti sem
pannig reiknast dregst persénuafslattur. Fjarmagnstekjur eru hins vegar skattlagdar med 10% skatti sem
rennur i rikissjod. Fra honum er enginn fradrattur nema par sem einstaklingar hafa litlar almennar tekjur.
Fjarmagnstekjuskattur er brattéskattur par sem medal annars verdbaetur a innlanum reiknast til tekna og pad
hefur verid veigamesta roksemdin fyrir pvi ad skatthlutfallid er mun leegra en af 68rum tekjum.

Vegna pess hvernig hid almenna tekjuskattkerfi er uppbyggt byrja skattgreidendur ad greida mjog lagt hlutfall
tekna i skatt en hlutfallid fer st6dugt vaxandi med tekjum. pannig ma segja ad i hinu almenna tekjuskattkerfi
séu 6endanlega morg skattprep par sem skatthlutfalli® nalgast skattprésentuna eftir pvi sem tekjur verda meiri.
Odru mali gegnir um fjarmagnstekjuskattinn. bar er skatthlutfallid pad sama & fyrstu og sidustu krénunni.

Tekjur folks hafa veri® mismunandi samsettar af almennum tekjum og fjarmagnstekjum og eitt af pvi sem
hefur einkennt tekjupréun undanfarinna ara er ad vaegi fjarmagnstekna hefur farid vaxandi. Bankahrunid og
afleidingar pess munu ad sjalfsdgdu breyta pessu og draga Ur veegi fjdrmagnstekna, a.m.k. um sinn en jafn-
framt er liklegt ad samsetning fjarmagnstekna muni breytast, par sem vagi s6luhagnadar hlutabréfa muni
verda minna en veegi vaxtatekna af innistaedum meira.

Ari® 2008 hofdu fjarmagnstekjur dregist téluvert saman midad vid arid & undan en voru engu ad sidur téluverdar.
Framtalinn tekjuskattstofn landsmanna fyrir ari® 2008 nam 804 milljoréum kréna og pa hefur verid tekid tillit
til fradrattarlida sem namu 55 milljéréum. Fjdrmagnstekjur namu alls 194 milljordum, taeplega 20% af 6llum
skattskyldum tekjum.

A myndinni hér fyrir nedan ma sjé hvernig samsetningu og skattlagningu tekna arsins 2008 er hattad eftir
bvi hversu miklar paer voru. Um er ad raeda allar tekjur og heildartekjuskatt, p.e. Utsvar, tekjuskatt og fjar-
magnstekjuskatt. Myndin synir upplysingar fyrir hjon og sambylisfélk en télur um einstaklinga litast mjog
af pvi ad mikill fjoldi unglinga telur fram til skatts en er med litlar sem engar tekjur. A myndinni hefur 6llum
hjonum verid radad i 100 jafnfjolmenna hdpa og peim er radad eftir pvi hversu miklar heildartekjur peirra
eru. Myndin synir glégglega hvernig skattkerfid virkar: hlutfall skatta haekkar med haekkandi tekjum en naer
hamarki sem er um 24%. Fyrir ofan pad leekkar hlutfall skatta af heildartekjum. Skyringin er st ad eins og
sja ma & myndinni fer hlutfall fjarmagnstekna vaxandi eftir pvi sem heildartekjur haekka. begar pad naer um
fimmtungi af heildartekjum fer laegra skatthlutfall fjarmagnstekjuskatts ad draga nidur heildarskatthlutfallid.
I allra efstu tekjuflokkunum hridfellur skatthlutfallid enda er samsetning tekna par pannig ad fjarmagnstekjur
eru yfirgnaefandi hluti heildartekna.

Myndin synir ad fjarmagnstekjur eru nokkurn veginn stédugt hlutfall heildartekna hja langflestum. Fimmtu
hver hjon eru med yfir 10% af heildartekjum af fjarmagnseign og hja 8% er yfir 20% af tekjum pannig til
komid. Hja tveimur prosent hjona er yfir helmingur tekna fjarmagnstekjur en pess ber ad geta ad pessi hépur
er med rétt teepan helming allra fjdrmagnstekna hjona.

Stjornvold ihuga nd ad samreema skattlagningu fjarmagnstekna annarri skattlagningu.

o — hlutfall skatta af tekjum (vinstri as) %
2‘; — hlutfall fjdrmagnstekna af 6llum tekjum (haegri &s) 166

0 m 0

/ Mynd 1

10 40 Hlutfall skatta og
fjarmagnstekna af skattskyldum
tekjum eftir hlutfallsbilum 2008

5 20

Hjonum radad i 100 jafn fjolmenna hdpa

eftir heildartekjum fra leegstu til haestu
0 0 tekna. I hverju hlutfallsbili eru 623 hjon.

1 6 111621 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96 100 Heimild: Rikisskattstjori.
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Atvinnuleysi hefur ekki
aukist eins mikid og
Ottast var ...

... en veréur meira en
nokkru sinni fyrr 38ur en
bad lekkar & ny

Atvinnuleysi fér ad aukast fyrir alvéru i oktober 2008 samkvaemt skraningum
Vinnumalastofnunar og pess saust sidan merki i VMK a fjérda arsfjordungi i
fyrra. Skrada atvinnuleysid jokst svo hradar og vard meira en nokkru sinni
fyrr. I april maeldist skrad atvinnuleysi 9,1% af daetludum mannafla og i lok
mars voru 16.822 skradir an atvinnu. bess ber ad geta ad hluti hdpsins er
i svo kolludu hlutaatvinnuleysi og pvi ekki algerlega an atvinnu. Skradum
atvinnulausum hefur sidan faekkad nokkud enda eykst atvinna alltaf yfir
sumarmanudina. Raunar vard atvinnuleysi medal skélafélks minna en ott-
ast hafdi verid. Enda pétt VMK maeaeli atvinnuleysi med nokkud 68rum haetti
en Vinnumalastofnun skrair pad var nidurstadan st ad a 6drum arsfjérdungi
i ar var 9,1% vinnuaflsins an atvinnu par lika. Atvinnuleysi er mun meira
medal karla en kvenna og meira a hofudborgarsvaedinu en utan pess. bpad
endurspeglar pad hvar samdratturinn i byggingarstarfsemi og einkaneyslu-
greinum hefur komid hardast nidur. Pad er langmest medal yngsta aldurs-
hopsins og fer minnkandi med aldri.

Reiknad er med pvi ad botninum i atvinnustarfsemi verdi ekki nad fyrr en a
naesta ari. bvi ma buast vid ad vinnumagn dragist enn saman um sinn pott
grunnahrif muni leida til pess ad hlutfallslegur samdrattur milli arsfjérdunga
a eftir ad minnka. Vegna arstidarahrifa ma buast vid ad atvinnuleysi taki ad
aukast a nyjan leik eftir pvi sem lidur & haustid og i pessari spa er reiknad
med ad pad haldi afram ad vera mjog hatt & naesta og jafnvel par naesta ari.
pad er astand sem islenskt samfélag hefur aldrei lent i 4dur og pvi er ekki
a neinni reynslu ad byggja vardandi pad hvernig landsmenn muni bregdast
Vid pvi.
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LAUN OG RADSTOFUNARTEKJUR

I febrtar 2008, pegar mikid samdrattarskeid var hafi®, gerdu adilar a al-
mennum vinnumarkadi med sér kjarasamning sem gilda atti, ad uppfylltum
skilyréum, til 30. ndvember 2010. Til ad na pessum samningi var farid fram a
adkomu stjérnvalda. Adrir samningar sem fylgdu i kjolfarié voru a svipudum
nétum. Forsendur fyrri samninga sem gilda attu til 2010, brustu & vor- og
sumarmanudum 2008 pegar gengi kronunnar féll umtalsvert.

Akvedid var ad fresta fram & sumar endurskodun kjarasamninga & almennum
vinnumarkadi sem koma atti til i upphafi ars 2009. Med&al annars var flestum
taxtahaekkunum frestad til ad sjé betur hvert stefndi i efnahagsmalum. i end-
urskodudum kjarasamningi i juni var samid um litilshattar haekkun laegstu
taxta 1. juli 2009 til handa peim sem ekki héféu

Launavisitalan haekkar pé

medallaunatekjur laekki

I Manadarlegar breytingar launavisitolu (vinstri as)

fengid haekkun 1. mars sl. ba verda litilshattar % Launavisitala (hagri as)
skilyrtar haekkanir 1. ndvember sem munu hafa 4

overuleg ahrif & launameelingar. Ad sidustu verda 3,5

oskilyrtar haekkanir kaupgjalds 1. juni 2010. 3

Sidustu ar hefur launavisitala opinberra starfs- 2,5

manna annars vegar og starfsmanna & almennum 2

vinnumarkadi préast med likum haetti. I upphafi 1,5

ars 2008 voru opinberir starfsmenn nokkud a 1 i

eftir almenna markadnum i launahakkunum. 05 |"| dol
Fra peim tima hafa hlutirnir snuist vid, pannig '0

ad hakkanir & launum opinberra starfsmanna

hafa na® haekkunum & almennum markadi, og 0>

farid adeins fram Ur peim, en launavisitala a al- -1
mennum markadi haekkadi einungis um 1,2% a
068rum arsfjéréungi 2009 borid saman vid sama
arsfjordung ari adur. Fjarmalaraduneytid gerir rad fyrir ad launavisitala haekki
ad medaltali um 3,5% arid 2009. betta er |ag tala i sbgulegu samhengi en
ha midad vid launaproun a almennum markadi. Margs ber ad gaeta i pvi
samhengi. Samsetning launavisitélunnar gefur opinberum starfsménnum
meira veegi en hlutfall peirra & vinnumarkadi segir til um, en pad skyrir
ad stérum hluta hvers vegna launavisitalan hefur i heild haekkad meira en
laun @ almennum vinnumarkadi. ba ber ad geta pess ad sjémenn eru ekki i
launavisitélunni, en peir njota na verulega betri kjara en almennir launpegar.
Bankamenn eru heldur ekki i launavisitélunni en kjér margra peirra hafa lik-
lega versnad til muna.

Ekki ma gleyma pvi ad po launavisitalan hafi haekka3 litillega, pa hafa launa-
tekjur i reynd leekkad. Launavisitalan breytist ekki p6 nyir starfsmenn séu
radnir a lakari kjorum en peir sem fyrir eru, og ekki heldur p6 ad vinnutimi
og pbar med pbad vinnumagn sem greitt er fyrir, p.e.a.s. launatekjurnar,
hafi dregist saman. Jafnframt getur launavisitalan haekkad vid pad ad
launamenn verdi atvinnulausir jafnvel poétt viskomandi beri minna ar bytum
eftir breytinguna. pPad tengist pvi ad meirihluti peirra sem missir atvinnuna
er med laun undir medaltali en atvinnuleysisbaetur eru ekki taldar med i
launavisitélunni.

Ljést er ad samningsstada flestra launpega er ordin nokkud veik. Pad & ekki
sist vid um opinbera starfsmenn sem, utan BSRB, er ad mestu ésamid vid.
Opinberir starfsmenn sem fa laun samkvaemt Urskurdi kjararads hafa margir
matt saeta leekkun launa. Pa hefur rikisstjornin ennfremur akvedid ad leekka
laun peirra rikisstarfsmanna sem eru med laun umfram 400 pusund krénur
a manudi. bratt fyrir pad deetlar fjarmalaraduneytid ad launavisitalan haekki
ad medaltali um 2,6% arid 2010.

Eins @dur er viki® ad hafa launatekjur dregist talsvert saman. Radstoéfunartekjur
i kronum tali® hafa pratt fyrir pad pvi sem naest stadid i stad. Veldur par
mestu ad séreignasparnadur hefur verid tekinn Ut i talsverdum meeli baedi

Mynd 26
Launapréun 2000-2009

Heimildir: Hagstofa fslands og
Vinnumalastofnun.

Kaupmattur
radstéfunartekna

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

375
350
325
300
275
250
225
200
175
150
125

heldur afram ad dragast

mikid saman

pjédarbuskapurinn — haustskyrsla 2009

31



12 man. br. (%)

—— 12 manada haekkun launavisitélu (v.as)

¢ Spa medallaunahaekkunar (v.as)
Arst.leidrétt atvinnuleysi (h.as)
Spa medalatvinnuleysis (h.as)

%

samkveemt rymkudum rétti peirra sem eldri eru
og sérstokum takmorkudum og timabundnum
rétti allra til Utgreidslu séreignarlifeyrissparn-

12 12 ,
11 adar. Arid 2010 verdur aframhaldandi Uttekt a
10 YA I/\'\N\ 10  Séreignarsparnadi en kaupmattur launa held-
9 IV"\,/ \ ~ WA ur afram adé ryrna jafnframt pvi ad reikna ma
8 \ | \/ -"\ 8 med ad adhaldsadgerdir i rikisfjarmalum og
7 \ ~ V \ skattahaekkanir muni skerda radstéfunartekjur
g N J '\ 6 un'lltalsver,t. b:—innig er gert ,réa fyrir a,6 k.aup—
. |/ \ o— mattur radstéfunartekna @ mann ryrni um
3 v \\«» 10,4% 2009 og 11,4% &rid 2010 og verdur
N S ) hann pa ordinn svipadur kaupmaetti dranna 1999
1 — - 2000. Jafnframt er spad ad kaupmattur rad-
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ w stofunartekna laekki um 0,4% arid 2011 pegar
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 ) . L .
vidsnuningur hefst @ vinnumarkadi.
Mynd 27
Atvinnuleysi og launavisitala
2001-2011

Heimildir: Hagstofa fslands og
Vinnumalastofnun.
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VERDLAG OG GENGI

Eftir fall kronunnar i kjolfar bankahrunsins i oktéber arid 2008 jokst verdbdlga
miki® og nddi hdmarki i jantar 2009, i 18,6%. I februar tok verdbdlgan sidan
ad laekka og nam 11,6% i mai pad ar. Eftir umtalsverda styrkingu i upphafi
arsins 2009 ték gengi krénunnar hins vegar ad veikjast & vormanudum og
hefur verdbdlga pvi dregist haegar saman en azetlanir gerdu rad fyrir. Engu
ad sidur er gert rad fyrir ad verdbdlga haldi afram ad leekka & komandi
manudum og misserum og verdi komin a verdbdlgumarkmid Sedlabankans
i arslok 2010.

Gengi krénunnar hefur verid radandi pattur i

Veikara gengi hefur tafid
leekkun verdbdlgu

, , , , , . ; —— Visital | 3s - Spa 12 méanada
verdbodlguproun fra vormanudum arsins 2008 12 manada — v.’I:ilt;: 23;3\\,’2:6; (Vs_gi) breyting, %
begar pad féll um rum 20% & skémmum tima ggeyt'”g’% — Gengispréun (h-és) (6fugur &)
og aftur eftir bankahrunid i oktdber 2008 pegar 18 A 50
gengid féll aftur um 20%. I upphafi ars var tolf 16 [\ 40
manada verdbdlga 18,6% en hjadnadi hratt fram J \

L R . S 14 \ -30

eftir ari en fra pvi i mars for gengi krénunnar ad /V
siga & ny og veiktist um 17% & teeplega halfu ari. 12 /"V\ A M\t ~20
-10

SU préun hefur dregid Ur laekkun verdbdélgunnar 10 / \
VA A

[A\ ] 0

med pvi ad yta undir verdhaekkanir & innfluttum

NV WV AWV I Ao/

vorum sem hoféu i agust haekkad um 22% fra

Ry

SN =

fyrra ari. Innlendar vérur hafa einnig haekkad

en paer byggja gjarnan a innfluttu hraefni sem
skilar sér med tof inn i verdbdlgupréun en inn-
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lendar vorur hoféu haekkad um 12,5% i agust.
Skattabreytingar hafa einnig att patt i haerra
verdlagi en skattar & afengi og tobak hafa verid hakkadir asamt breytingu
vorugjalda sem hefur ahrif & eldsneyti og ymsar matvorur.

Hasnaedislidur neysluverdsvisitélunnar hefur verid sa pattur sem hefur vegid
hvad mest & méti almennum verdhaekkunum. Mikill samdrattur a flestum
svidum fasteignamarkadar hefur valdid pvi ad husnaedislidurinn hefur farid
leekkandi fra pvi i juli arid 2008 en i agust hafdi lidurinn laekkad um 14,7%
fra fyrra ari. Verulegur samdrattur veltu & hdsnaedismarkadi hefur dregid ur
skilvirkni verdmyndunar en undanfarin misseri hafa skiptasamningar verid
stor hluti af fasteignavidskiptum.

Pad sem eftir lifir ars er gert rad fyrir ad verdbdlga hjadni nokkud, einkum
vegna grunnahrifa fra arinu 2008 pegar verdbdlgustokkid i kjélfar hrunsins
hverfur Ur visitolunni frad oktdber til loka arsins. Engu ad sidur er gert rad
fyrir meiri verdbdlgu i pjodhagsspa en fram kom i vor sem Utskyrist einkum
af lakari gengisproun en rad var fyrir gert dsamt ahrifum skattahaekkana en
& arinu er spadd 11,9% verdbdlgu ad medaltali. Arid 2010 er spad umtals-
verdri hjodnun verdbdlgu enda undirliggjandi verdbdlguprystingur litill i 1josi
framleidsluslaka i hagkerfinu, mikils atvinnuleysis og takmarkads launaskrids.
P66 munu gengisahrif vara fram eftir arinu og skattahaekkanir skila sér ad
einhverju leyti i visitdluhaekkun en yfir arid i heild er spad 5,0% verdbdlgu.
Arid 2011 er pvi spad ad verdbodlga verdi ordin stédug i kringum verdbdlgu-
markmid ad pvi gefnu ad gengispréun verdi nokkud stédug en gert er rad
fyrir ad verdbdlga verdi 2,3% ad medaltali yfir arid i heild.

Landslagid & gjaldeyrismarkadi breyttist verulega i kjolfar bankahrunsins
og eftir ad gjaldeyrishoft voru innleidd i ndvember arid 2008. Medaltals ars-
fjordungsvelta & gjaldeyrismarkadi 2003-2007 var 682 milljardar krona a
arsfjérdungi en a fyrstu tveim arsfjéordungum 2009 var veltan ordin 13 millj-
ardar ad medaltali. ba hefur hlutur Sedlabankans i veltu a gjaldeyrismarkadi
aukist verulega eftir ad gjaldeyrishoft voru innleidd en inngrip bankans hafa
numid teepum 30% af veltu i hverjum manudi samanborid vid 1,8% hlut &
arunum 2003-2007. Inngrip Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi hafa pjon-
ad peim tilgangi ad tryggja stodugleika. Fra januar til mars styrktist gengi

f f f f f f f f f f f 40
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mynd 28
Verdbdlga 2000-2011

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki
islands og eigin spa.

Lag verdbdlga i arslok
2010
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kréonunnar um allt ad 17% en fra peim tima hefur su styrking gengid til baka
og er gengi krénunnar nu a svipudu roli og pegar gjaldeyrishoft voru innleidd
i november arid 2008. Gengi kronunnar hefur sigid pratt fyrir téluverd inngrip

Sedlabanka Islands, umtalsverdan afgang af

2000=100 - N A . ) ;
Ma.kr. — Raungengiv-as , voruskiptajofnudi og strangari reglur um gjald-
sfugur s — Visitala gengisskraningar h-as 2000=100 Co . . ;
63 -- Spd gengi h-as 250 eyrishoft. Helstu orsakir pess ad gengi kronunn-
20 A~ 535 ar hefur ekki styrkst meir en raunin er ma ad
IV/ mestu rekja til mikils arstidabundins Utflaedi a
80 U/ e 220

vaxtagreidslum erlendra adila i sumar. ba hafa ut-
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90 /\/\‘

100

flytjendur hikad vid ad breyta utflutningstekjum

\// VAR "

VNEALW

i erlendum gjaldmidli yfir i islenskar kronur. Enn-

[ 1 o0
I

110 \JV 175 fremur hefur talsvert verid um ad farid sé a svig
120 \l‘/ l 160  Vid gjaldeyrishoftin. Gengi islensku krénunnar
130 n / 145  frapviioktober 2008 hefur ad jafnadi verid mun
/‘/\ / veikara & aflandsmarkadi kronunnar samanborid

140 130 . ’ .
150 /J V\\/\/\-\ /I\/\,\/ 115 og hefur evran verid um 20% dyrari i kronum
~ NV N par i samanburdi vid innlendan markad. Af

160 f

100

Mynd 29

Gengisvisitala og raungengi
jandar 2000 - janaar 2012
Heimildir: Sedlabanki Islands og eigin spa.

Gert rad fyrir stédugu
gengi en veruleg ovissa
um horfur
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peim s6kum er umtalsverdur hvati til ad selja
erlendan gjaldeyri & aflandsmarkadi i skiptum
fyrir islenskar kronur i stad pess ad skila honum
til Islands og selja hann & innanlandsmarkadi. Reglur um gjaldeyrishéft hafa
verid hertar a sidustu manudum en pad virdist ekki hafa skilad sterkara gengi.
Adrir paettir spila einnig inn i gengispréunina eins og tafir vid endurreisn
bankakerfisins, frestun & afgreidslu lans AGS til Islands og mogulega gaetu
styrivaxtalaekkanir sidustu missera dregid Ur hvatanum til ad geyma fjarmagn
i islenskum kréonum.

I 1jési gjaldeyrishafta, évissu um framvindu efnahagsmala og 6skilvirkrar
verdmyndunar & gjaldeyrismarkadi er dvenju vandasamt ad spa fyrir um
gengispréun naestu ara. Sedlabanki fslands stefnir ad pvi ad aflétta gjald-
eyrishoftum i skrefum a nasstu arum ad pvi gefnu ad géd skilyrdi séu fyrir
bvi en engar akvednar dagsetningar liggja fyrir i peim efnum. Gert er rad
fyrir ad gengi kronunnar verdi afram med veikara méti i ar og ad pad veikist
um 25,4% ad medaltali yfir arid, sem pd er ad mestu vegna grunnahrifa fra
fyrra ari. bvi er spad ad gengi kronunnar verdi stédugt en afram veikt fram
eftir arinu 2010 en fari ad styrkjast litillega i lok pess en ad medaltali veikist
bad um 4,7%. Arid 2011 er pvi spad ad gengid styrkist um 4,4%.
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Rammagrein 4: Efnahagsaaetlun stjornvalda i samstarfi vid AGS

Efnahagsaaetiun stjérnvalda i samstarfi vid Alpjédagjaldeyrissjédinn midast vid m.a. ad tryggja sjalfbaerni
rikissjods med pvi ad snta miklum tekjuhalla i afgang og hrada laekkun skulda & komandi &rum. I pessari
rammagrein er gerd grein fyrir peirri adferdafraedi sem fylgt er vid ad meta umfang adgerda a grundvelli télu-
settra markmida i azetluninni. Til ad na settum markmid er 16gd ahersla & aukid adhald med annars vegar
naudsynlegum nidurskurdi i itgjoldum i rekstri, tilfeerslum og fjarfestingu og hins vegar heildstaeedum breyt-
ingum & skattkerfinu sem midast vid ad auka skatttekjur.

1 juli sidastlidnum var 16gd fram endurskodud daetlun um jofnud i rikisfijarmalum til 2013. I upphaflegri dzetlun var
midad vid ad sveifluleidréttur frumjéfnudur batni um 2-3% af landsframleidslu a ari (a rekstrargrunni fjarlaga)
par til hann er kominn i smavaegilegan afgang arid 2011 og afgang sem nemi 3,5-4% af landsframleidslu ari®
2012. I Ijési verri verdbdlguhorfa og skuldastédu um mitt ar 2009 hefur adhaldskrafan verid aukin fyrir ari®
2010. Midad er vid ad dleidréttur frumjofnudur batni um 6,4% af landsframleidslu fra arinu 2009 og ad hann
verdi neikvaedur um 1,3% af landsframleidslu &rid 2010. Arid 2011 parf frumjéfnudrinn ad batna um 4,7%
af landsframleidslu til vidbdtar, og verda jakvaedur um 3,5% af landsframleidslu pad ar. bar sem aaetlunin
er midud vid proun adstaedna hverju sinni er adhaldskrafan breytileg og hefur breyst a verri veg fra pvi ad
efnahagsaaetlunin var 16gd fram. Ad sama skapi getur stadan breyst til betri vegar pegar fram i szekir.

i pessu samhengi er vert ad lysa peirri adferd sem 7 - - - Frumtekjur 4n adgerda —— Frumtekjur med adgerdum
notud er vid ad finna Ut hver adgerdapdrfin & hverju ari 35 -~ " Frumgjold én adgerda = Frumgjold m.v. adgerdir

er. Fyrsta skrefid er ad reikna Ut vidmidunarferla fyrir
frumtekjur og frumgjoéld yfir timabilid (Mynd 1). Tekju-
ferillinn er reiknadur Gt fra pjodhagsforsendum sem

30
fengnar er med hjalp pjédhagslikans & grundvelli gild-
andi skattkerfis og an frekari adgerda (sja vidauka 2).
Gjaldaferillinn er fenginn med pvi ad framreikna hvern 5

gjaldalid & grundvelli pjédhagsforsendna og med peirri
verdvisitélu sem edlilegast er ad nota fyrir viskomandi
lid. Pannig halda gj6ldin raungildi sinu. Mismunurinn &
bessum ferlum gefur afkomuferil sem er til vidmidunar. 2% " 5008 " 2000 " 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Neesta skref er ad bera afkomuvidmid hvers ars sam-

an vid afkomumarkmid éaetlunf':lrinnar. Mismunurinn er umfang peirra  Mynd 1

adgerda sem gripa barf ad til. I pessu sambandi er mikilvaegt ad gera Tekjur og gjéld med og an
greinarmun & nyjum adgerdum a hverju ari annarsvegar og hinsvegar adgerda (% af VLF)

uppsofnudum ahrifum adgerda naestu ar. bannig er midad vid ad mark-  Heimildir: Hagstofa fslands og spa
midsferilinn nai endanlegri tkomu & grundvelli nyrra adgerda @ hverju fjarmalaraduneytisins.

ari asamt uppsofnudum ahrifum peirra arin par a eftir. bridja skrefid

er ad skilgreina hverjar nyjar adgerdir & hverju ari purfa ad vera a tekjuhlid annars vegar og gjaldahlid hins
vegar og eru paer tolur sidan teknar inn i pjédhagslikan til jafnvaegislausnar. Utkoman eru nyir tekju- og gjalda
ferlar med adgerdum. I lausn likansins togast & jakvaed ahrif adgerda & afkomuna, med pvi ad auka tekjur
og leekka gjold, annars vegar og hins vegar neikvaed ahrif adgerda a efnahagslifid og pbar med rikisfjarmalin.
I pvi sambandi er rétt ad geta pess ad mikil dvissa er alla jafnan um Utreikninga & ahrifum umfangsmikilla
adhaldsadgerda a landsframleidslu. Pa ber ad geeta ad pvi ad afkomumarkmidin eru sett fram sem hlutféll af
vergri langsframleidslu. Midad vid gefnar pjodhagsforsendur i dzetluninni er reiknad Ut hvad pau hlutfoll pyda i
krénum talid. ba er mikilvaegt ad huga ad pvi ad kronutélurnar sjalfar eru ekki grundvéllur markmidanna heldur
adeins hlutféllin. par sem pjodhags- og verdlagsforsendur eru hadar stédugum breytingum er kronutélurnar
bvi i stddugu endurmati. Tafla 1 synir helstu nidurstédur i efnahagsaaetluninni @ pjédhagsreikningagrunni (sem
er annar en rekstrargrunnur fjarlaga). Aris 2008

er afkoman synd an tapadra krafna. Azetlunin gerir  Tafla 1 Afkoma rikissj6ds 2008-2014

réd fyrir umtalsvert auknu adhaldi arid 2010 pegar

spad er ad hagvoxtur verdi enn litillega neikvaedur. Hlutfall af VLF 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fra hagstjérnarlegu tilliti munu rikisfjdrmalin pvi  Tekjujsfnudur 00 -17,2 -9,6 -41 -02 26 3,8
hafa ahrif til ad auka samdrattinn timabundid. Slik  Frumjéfnudur 01 -82 -1,5 32 64 84 99
rikisfjarmalastefna er talin naudsynleg til ad laekka  vaxtajéfnudur -0,1 -9.0 -81 -7,3 -6,6 -58 -5,7

miklar skuldir rikissjéds @ komandi arum og auka  Breyting frumjafnadar -4,2 -8,3 6,7 4,7 3,2 20 1,2
truverdugleika efnahagsstefnunnar, en pad mun Heimildir: Hagstofa Islands og spa fjarmalaraduneytisins.

hafa jakvaed ahrif & hagvoxt pegar fram i saekir.

Rétt er ad benda & ad i pessum Utreikningum er midad vid gjaldfeerslu vaxta af Icesave skuldbindingum i
fjarmagnsjéfnudinum. Ekki er samraemi ad pessu leyti vid tolur paer sem koma fram i fjarlagafrumvarpi 2010.
Vié fragang fjarlaga er liklegt ad komi til breytinga a fjarmagnsjéfnudinum hvad petta atridi vardar.
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FJARMAL HINS OPINBERA

Stéraukinn halli & rekstri
rikissjods 2008

3 Frumjéfnudur (heegri as)

Rikissjédur

Endanlegar télur um fjarmal hins opinbera fyrir arid 2008 liggja nu fyrir. begar
bankakerfid hrundi vard ljést ad hratt myndi draga Ur efnahagsumsvifum i lok
arsins og ad stada rikissjéods myndi versna vegna aukinna skuldbindinga og
utgjalda. begar litid er & undirliggjandi rekstur rikissjods var tekjuafkoman
arid 2008 jakvaed sem nemur 0,5 ma.kr. Brada-
birgdatolur hoféu gert rad fyrir 16,6 ma.kr. halla.

B Tekjujdfnudur (haegri as) Til samanburdar var undirliggjandi afgangur a

) Tekjur (vinstri as)
::8 af VLF — Gjold (vinstri &s)

% af VLF frumjofnudi rikissjéds um 1,7 ma.kr.,, eda sem

44

12 svarar 0,1% af landsframleidslu. Med yfirtoku
T\, 8 rikissjods a topudum krofum vegna vedlana

N
40 / N\ 4 Sedlabankans uppa 192,2 ma.kr. versnadi af-
D 'jl N koma beggja jofnuda um 191,7 ma.kr. Tekju-
36 - | Jl | :?l: 0

= jofnudur rikissjéds i heild nemur pvi 13% af

32 |~ — ] IHE[ - -4 landsframleidsiu ario 2008. H,ér er um ad reeda
28 4 -8 mikinn vidsnuning fra fyrri arum, en a arun-
um 2005-2007 var rikissjédur rekinn med po

24 12 nokkrum afgangi. I fjarlogum &rsins 2008 var
20 -16  gert rad fyrir umtalsverdum afgangi. Bent er a
16 20 ad afkomuhugtak fjarlaga er a rekstrargrunni
2001 2003 2005 2007 2009 2011 og eru bvi tolur pess adeins frabrugdnar peim

sem koma fram i pjodhagsskyrslu og eru a

Mynd 30 bjédhagsgrunni. Fra pvi ad fjarlég 2008 voru 16gd fram hafa forsendur um
Tekjujofnudur rikissjéds pbréoun helstu efnahagsstaerda breyst mikid. pannig var i fjarlogum 2008
2000-2011 daetlad ad magnaukning landsframleidslu yréi 1,2% bad ar en ad samdrattur

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin spa.

Eftir hrun bankanna
leekkudu tekjur hratt og
utgjold stérjukust

i pjédarutgjoldum nemi 4,8% og ad einkaneysla myndi dragast saman um
0,9%. NU er talid ad landsframleidslan hafi aukist um 1,3% pjédarutgjold
hafi dregist saman um 8,6% par af einkaneysla um 7,8%.

Tafla 5 Fjarmal rikissjods 2007-2011

Spa
I millisréum kréna 2007 2008 2009 2010 2011
Heildartekjur 454,3 476,6 416,2 479,1 532,5
Heildarutgjold* 402,9 668,3 669,4 628,7 599,5
Tekjujofnudur 51,4 -191,7 -253,2 -149,2 -67,0
Vaxtatekjur 23,1 40,1 45,2 35,1 34,7
Vaxtautgjold 27,9 41,3 177,9 162,0 154,2
Frumjoéfnudur 56,2 -190,5 -120,4 -22,3 52,5
Hlutfall af landsframleidslu (%)
Heildartekjur 34,9 32,3 28,2 30,7 32,5
Heildarutgjold 31,0 45,3 45,4 40,3 36,6
Tekjujofnudur 3,9 -13,0 -17,2 -9,6 -4,1
Frumjofnudur 4,3 -12,9 -8,2 -1,4 3,2

—-

. Arid 2008 er 192,2 ma.kr. yfirtaka rikissjods & topudum kréfum Sedlabankans tekin med i
gjoldum rikissjéds.
Heimildir: Hagstofa islands og eigin spa.

Alls namu tekjur rikissjods 476,6 ma.kr. arid 2008 og jukust um 22,3 ma.kr.
milli ara, sem jafngildir 6,7% laekkun ad raungildi fra fyrra ari. Hér er um
mestu raunleekkun milli ara ad raeda fra pvi ad sambaerilegar malingar hof-
ust, en adur hafdi raunlaekkun mest numid 2,5% arid 1989. Tekjur namu
32,3% af landsframleidslu eftir ad hafa verid i hamarki prju ar par & undan,
a bilinu 34,9 til 35,3%.
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Utgjéld namu alls 668,3 ma.kr. &rid 2008, sem er 46,7% aukning ad raungildi
fra fyrra ari. Ef undan er skilin yfirtaka rikissjods a topudum kréfum Sedla-
bankans ndmu atgjoldin 476,1 ma.kr., sem er 5,1% raunaukning fra fyrra ari
og kemur i kjolfar 8,8% haekkunar Utgjalda arid 2007. Regluleg utgjold pad ar
namu pvi 32,2% af landsframleidslu og er pad haekkun um 1,2 présentustig
fra fyrra ari. I heild nema Gtgjoldin 45,3% af landsframleidslu.

Minni efnahagsumsvif hafa i for med sér ad tekjur rikissjé8s minnka verulega Mikill tekjusamdrattur
a komandi arum. bannig er gert rad fyrir ad landsframleidslan dragist saman rid 2009
um 8,4% arid 2009 og ad pjédarutgjold dragist saman um 20,3% og par af

einkaneysla um 17,4%. Vegna breyttrar samsetningar landsframleidslunnar

dragast tekjurnar enn meira saman en hagvoxturinn segir til um. Pannig er nu

reiknad med ad tekjur dragist saman um 60,4 ma.kr. og nemi einungis 416,2

ma.kr. &rid 2009. I samraemi vid efnahagséaetiun var gripid til adgerda til ad

auka tekjur rikissjéds um 15 ma.kr. med breytingum a skattkerfinu arid 2009.

Azetlud raunlaekkun nemur pannig 23% og sem hlutfall af landsframleidslu

verda tekjur einungis 28,2% i ar og hefur hlutfallid ekki verid laegra fra pvi

sambeaerilegar maelingar hoéfust.

Ari® 2009 er Gtgjold rikissjéds i heild aukist um 1,1 ma.kr., og nema alls
669,4 ma.kr. sem er laekkun upp & 11,8% ad raungildi. Aframhaldandi mikil
Utgjold utskyrast af storauknum vaxtagjéldum, m.a. vegna Icesave samn-
ingsins, en gert er rad fyrir ad vaxtagjoldin verdi um 178 ma.kr. auk auk-
inna tilfaersludtgjalda en par munar mest um atvinnuleysisbaetur. bar sem
vaxtagjold og -tekjur eru talin med fjarmagnsjofnudi, koma pau ekki fram
i frumjofnudi (mynd 30). Azetlad er ad Gtgjold rikissjods nemi 45,4% af
landsframleidslu arid 2009 og hefur hlutfallid ekki verid heerra fra pvi sam-
baerilegar maelingar hoéfust.

Reiknad er med ad afkoma rikissjéds verdi neikvaed um 253,2 ma.kr. eda
17,2% af landsframleidslu arid 2009. Ef einungis er litid til frumjafnadar, par
sem leidrétt er fyrir vaxtagjoldum og -tekjum, verdur afkoman neikvaed um
120,4 ma.kr. sem samsvarar 8,2% af landsframleidslu.

f efnahagsaaetlun stjérnvalda og AGS er midad vid markmid i afkomu frum-
jofnudar (tekjujofnudur an fjdrmagnsjofnudar) i pvi skyni ad snda rekstri
rikissjéds Ur halla i afgang & naestu arum. Pannig er midad vid ad halli verdi
a frumjofnudi rikissjods upp a 8,2% af landsframleidslu arid 2009. Neaestu ar
er midad vid ad rikissjodur stodvi hallarekstur og snui jofnudinum i afgang
og uppfylli med pvi samkomulag sem gert var vid AGS sidastlidid haust.
I fjarlagafrumvarpi fyrir &rid 2010 er gert rad fyrir ad haekkun skatta og
lzekkun Gtgjalda baeti afkomu rikissjéds um 63 ma.kr. pad ar. bannig er gert
rad fyrir ad halli & frumjofnudi verdi 1,5% af landsframleidslu arid 2010 en
snuist i afgang arid 2011 upp a 3,2% af landsframleidslu, 6,4% arid 2012
0g 8,4% arid 2013. boétt gert sé rad fyrir pvi ad frumjéfnudur verdi ordinn
jakvaedur arid 2011 verdur afram halli & tekjuafkomu rikissjods vegna mik-
ils vaxtakostnadar naestu ar. Midad er vid ad tekjuafkoma rikissjods verdi i
jafnveegi arid 2012 en afgangur myndist & tekjujofnudi arid 2013. Til pess
ad na pessum markmidum parf ad skera nidur & gjaldahlid og auka tekjur
rikissjéds a komandi arum.

Utgjéld aukast enn meira
arid 2009

Methalli & rekstri
rikissjéds 2009

Eins og sj& ma i téflu 6 hefur ordi® mikil breyting & efnahag rikissjéds. Azetlad

er ad skuldir rikissjéds sem voru rétt rimlega 23% af landsframleidslu a ar-

unum 2006 og 2007 verdi ordnar 111% af landsframleidslu arid 2010. I pessu

sambandi ber ad nefna ad lan fra Alpjédagjaldeyrissjodnum og Noregi eru til ) ] i
Sedlabanka og pvi ekki talin med hér. ba er 4byrgd vegna Icesave reikninga Hallinn m/,nnkar hratt a
ekki talin med skuldum rikissjéds. Afallnir dgreiddir vextir vegna Icesave eru komandi arum

bé taldir til vaxtagjalda rikissjods og leggjast vid skuldir rikissjods a hverju ari

bar til pau mal eru gerd upp. Aukning skulda rikissjéds er baedi i innlendum

og erlendum skuldum en pé hlutfallslega meira i innlenda hlutanum. Hreinar

skuldir rikissjéds, p.e. heildarskuldir ad fradregnum krofum vegna veittra lana

og hreinum skammtimakréfum, nédmu um 4% af landsframleidslu arin 2006
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Rammagrein 5: Alitamal i hagstjorn i uppsveiflunni

Uppsveifla aranna 2003-2008 héfst med umfangsmiklum stéridjufjarfestingum. Snemma komu fram ahyggjur
um ad Sedlabankinn myndi eiga i erfidleikum med meginverkefni sin, annarsvegar ad halda verdbdlgu a 2,5%
markmidi og hins vegar ad vidhalda pjédhagslegum fjarmalastédugleika. pratt fyrir stighaekkandi styrivexti a
Islandi, sem urdu fljétt mun haerri en vidast annars stadar, nadist markmidid ekki og verdbdlgufravikid jokst
eftir pvi sem leid & uppsveifluna (Mynd 1). Vidskiptahallinn 6x einnig 6rt og med honum ahyggjur af snarpri
laekkun krénunnar. Ymsar &staedur hafa verid nefndar fyrir pvi af hverju &rangur peningastefnunnar vard ekki
meiri en raun bar vitni og hefur athyglinni oftast veri® beint ad skorti & studningi fra stjorn opinberra fjarmala.
I pessari grein er s& pattur reifadur en auk pess er méguleikanum velt upp ad styrivextir hafi verid haekkadir
of mikid og peir med pvi framkallad sterk vidbrogd a alpjédlegum fjarmalamarkadi sem leiddu til aukinnar
eftirspurnar og 6jafnveegis i hagkerfinu.

% Um mitt arid 2004 ték verdbdlgan ad siga fram Ur
= markmidi Sedlabankans og haekkunarferli styrivaxta
15,0 hoéfst. pratt fyrir ad sjalfvirk sveiflujéfnun leiddi til pess

ad tekjuafkoma rikissjods batnadi umtalsvert, proadist

128 umraeda Sedlabankans snemma i pa veru ad adhald
10,0 rikisfjarmala pyrfti ad vera meira til ad ekki pyrfti ad
75 haekka styrivexti of mikid og verdbdlgan héldist a
.o markmidi*. Almennt voru hagfraedingar hér & landi

og ytra fylgjandi auknu adhaldi vid stjorn opinberra
25 fjarmala til ad létta byrdar & peningastefnunni?, Sér-
stakar ahyggjur voktu aform stjornvalda i kosningum

o0 2003 um laekkun tekjuskatts einstaklinga & kjértima-
Q’?an.os jil.03 jan.04 jil 04 jan.05 jil 05 jan.06 jil.06 jan.07 jil 07 jan.08 jil 08 bilinu. Kostnadur rikissjods af peirri adgerd er ni met-
inn hafa verid i kringum 20 ma.kr. arin 2004-2007.

Mynd 1 pa var akvordun stjornvalda ad auka Utlanaheimildir

Fravik fré 2,5% verdbolgumarkmidi (b1daldnasjéds snemma ars 2004 vida gagnrynd. Rikisfjarmalin

janaar 2003 - oktéber 2008 hofdu sveiflujafnandi ahrif arin 2004-2006, pegar dregid var Ur vexti

rekstrar- og fjarfestingaritgjalda @ moti leekkun skatta & medan
tekjur rikissjods jukust mikid af fjadrmagnstekjum og hagnadi I6gadila.
Rikissjéodur dré pvi fé Gt Ur einkageira hagkerfisins sem haféi ahrif til ad minnka hagvoxt. Stada rikissjéds
virtist sterk par sem skuldir hofdu leekkad jafnt og pétt um langt arabil, einnig i tengslum vid einkavaedingu
rikisfyrirtaekja. SuU glaesta mynd reyndist p6 ekki varanleg.

Heimild: Hagstofa Islands.

Vissulega hefdu opinber fjarmal matt vera adhaldsamari, sérstaklega arid 2007, en vid fjarlagagerd um haustid
2006 reyndist erfitt ad rada i adstaedur pegar hagtélur og spar bentu til kélnunar i efnahagslifinu. Toppi stor-
idjuframkvaemda var ndd og éroleiki & alpjédlegum fjarmalamarkadi virtist prengja fjarmoégnunarmoguleika og
Utlanagetu bankanna. Kosningar voru framundan og i peirri stodu toku stjornvold akvordun vid gerd fjarlaga
2007 um ad auka Utgjold og leekka skatta. I mars 2007 var virdisaukaskattur & matvaeli og tengdar vérur
lekkadur og kostadi pad rikissjod um 7 ma.kr. pad ar. Breytingar voru einnig gerdar a boétakerfinu sem kostudu
sitt. Nidurstadan vard su ad rikisfjarmalin eru metin hafa haft sveifluaukandi ahrif um 2% af landsframleidslu
bad &r. A pessum arum var adhaldsstig fjarmala sveitarfélaga ekki mikid, en &rid 2007 bar svo vid ad adhaldi®
vard meira. Tilslokunin i rikisfjarmalum var samt smavaegileg i samanburdi vid voxt Utgjalda fyrirteekja og
heimila pessi &r, sem byggdi & gridarlegum lanveitingum bankakerfisins. Utlan til heimila jukust um 1.050
ma.kr. fra 3. arsfj. 2004 til 3. arsfj. 2008 (sja rammagrein 1). bad vekur sérstaka eftirtekt ad & pessu timabili
voru styrivextir haekkadir um 9 prdsentustig, Ur 6,5% i 15,5%.

pad er pvi edlilegt ad spyrja ad pvi hvort eitthvad hafi farid Grskeidis vid framkvaemd peningastefnunnar. Ny-
leg efnahagsskyrsla OECD nefnir ad stjorn peningamala hafi ekki gengid sem skyldi og tengir vandann 6rum
vexti bankakerfisins pau ar og pvi ad hugsanlega hafi samsetning visitélu neysluverds, sem var verdvidmid
peningastefnunnar, ykt vandann?. pa er einnig nefnt ad adhald opinberra fjarmala hefdi matt vera meira. Sumir
telja ad betur hefdi tekist til ef styrivextir hefdu verid haekkadir meira og fyrr en gert var arin 2004 og 2005.
bratt fyrir ad styrivextir Sedlabankans hafi verid haekkadir mikid og ordid med pvi haesta i OECD rikjunum
pbau ar og enn heerri sidar dugdi pad ekki til og eftirspurn, verdbdlga og éjafnvaegi hér a landi urdu meiri en
annars stadar. bau rok virdast pvi umdeilanleg.

1 ,,bvi meira sem adhald opinberra fjdrmala er peim mun minni byrdar parf ad leggja & peningastefnuna.” (Peningamal, Sedlabanki Islands,
24. rit. september 2005, bls. 75).,,,...aeskilegt veeri ad framlag [rikisfjarmala] til ad draga ur eftirspurn og spennu i pjédarblskapnum veeri
meira.” (Peningamal, Sedlabanki Islands, 25. rit. desember 2005, bls. 27). Sedlabankinn hefur haldid pessari skyringu & lofti a sidan.

2 Sja m.a. ,,Fyrirkomulag gengismala & Islandi - Horft til framtidar,” Gylfi Zoega og Tryggvi bor Herbertsson, Hagfraedistofnun H.f.

3 OECD Economic Surveys - Iceland, Volume 2009/16, September, OECD, Paris.
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Adrir meeltu med adhaldi allra adila til ad gera o = lIsland — Evrusvaedi — Bandarikin — Noregur
Sedlabankanum kleift a8 fara hofsamari leid p.s.  po ., J2pan — Bretland csifeln  — 1 Skl
mjoég hatt vaxtastig Sedlabankans gaeti 6gnad fjar- 18

malastodugleikanum®. Su skodun var einnig komin ¢ f
fram ad bankarnir gaetu beint erlendu fjarmagni 14 /_'
inn i hagkerfid pratt fyrir mikid peningalegt adhald. ., I

o N A O
L

fjolgad®. Vel pekkt er ad ef styrivextir lands fara upp ,—/—/l

fyrir alpjodlega styrivexti leidir pad til pess ad fjar- _,L \
, ‘ — =\

styrkist. Samkveemt freedunum a vidskiptahallinn pa -\ \

ad versna og vaentingar um veikara gengi ad aukast N\

vard nokkud onnur, pannig ad gengid hélst sterkt

pratt fyrir vaxandi vidskiptahalla. Asteedan eru aukin Mynd 2

arsins 2005 urdu straumhvérf i hugum erlendra spakaupmanna, en pa Jjandar 2003-desember 2008

um haustid héfst Utgafa krénubréfa hér & landi’. Engin gengisadhaetta var Heimild: Ecowin.

landi. Hinir alpjodlegu kaupendur bréfanna i lausasélu toku ahaettuna a sig. Su stada gerdi bonkunum kleift

ad veita dmeaeldu erlendu fjdrmagni inn i landi® & voxtum sem voru laegri en ef peir hefdu tekid 1an hja Sedla-

Ef eitthvad er hefur peim sem eru peirrar skodunar 10 J

magn streymir inn i landid og gengi gjaldmidilsins

sem hefur ahrif til a8 draga Ur innstreyminu®. Reyndin jan.03}1.03jan.04}l.04jan.05]ul.05]an.06]l.06jan.07]GI.075an.08jG1.08
vaxtamunarvidskipti. begar styrivextir nalgudust 10% & sidari helmingi Styrivextir i véldum rikjum
tekin af Utgafuadilum bréfanna eda af islensku bonkunum sem voru med motstédur i vidskiptunum hér 2
bankanum.

Ma.kr. mm \Velta & gjaldeyrismarkadi =— Styrivextir %
Velta a gjaldeyrismarkadi er til marks um innstreymi®. 1.600 20
Arin 2001 til 2004 var heildarvelta & gjaldeyrismarkadi  1.400 18
ad medaltali rétt rimlega einféld landsframleidslan. |, 16
Fra midju ari 2005, pegar styrivextir toku ad nalgast )
10% jokst veltan og nam tvéfaldri landsframleidsiu % /_,_/—' 14
fyrir &rid i heild. Arin 2006 og 2007, pegar styrivextir 800 N 12
haekkudu meira, nam heildarveltan naestum fjorfaldri 600 -/ 10
landsframleidslunni. Styrivextir haekkud enn arid 2008, o ,—f/J .
i 15,5%, pegar velta & gjaldeyrismarkadi nam sjofaldri / Lt """ | ||| |
landsframleidslu, pott engin vidskipti hefdu att sér 200 hitill l 6
stada a 4. fjordungi arins. Voxtur bankakerfisins var e e e S s I

AR = L . RSl ve jan.03 jil.03 jan.04 jal.04 jan.05 jul.05 jan.06 jGl.06 jan.07 jGl.07 jan.08 jal.08
mjdg mikill pessi ar og atti eflaust sinn patt i préuninni,

eins og skyrsla OECD bendir a. Ofangreind préun hafdi mikil ahrif & Mynd 3

efnahagslifid. Baett adgengi landsmanna ad ddyrara lansfé jok umsvif  Styrivextir og velta & gjaldeyris-
og tekjur og leiddi til haekkunar eignaverds. Styrking & gengi krénunnar markadi jantar 2003 - oktéber
hafai ahrif til ad auka kaupmatt landsmanna a innfluttri véru og pjon- 2008

ustu og neyslulan i islenskum krénum jukust tengt pvi. Pott hatt gengi  Heimild: Seslabanki fslands.

hefdi ahrif til ad veita eftirspurn Gt ar landi med auknum innflutningi,

jok pad a ytra djafnvaegi sem hugsanlega ytti undir pérfina fyrir hda eda haerri vexti. Med pvi var Sedlabankinn
liklega kominn i sjalfheldu med peningastefnuna. Su stada geeti hafa haft ahrif til ad breyta veentingum einka-
adila um gengispréunina og ahaettuhegdun peirra gagnvart lantékum i erlendum gjaldmidlum. bPannig téldu
margir ad kronan myndi haldast pokkalega sterk afram og aé lan i erlendum myntum & lagum véxtum veeru
alitlegri kostur en dyrari lan i krénum, og pvi alitlegri eftir pvi sem vaxtamunurinn vard meiri.

Peningastjorn sem flestir téldu dbyrga var ekki pess megnug ad afstyra éjafnvaegi i efnahagslifinu. pétt hrun
bankanna sé rakid til pess hve berskjaldadir peir urdu i lansfjarkreppu eftir gridarlegan voxt erlendis, hafdi
peningastefnan litil ahrif til ad hemja Utldnavoxt peirra hér & landi. bratt fyrir ad opinber fjdrmal hafi skilad meira
adhaldi i uppsveiflunni en adur, naegdi pad ekki til og hefdi adhaldid matt vera mun meira. Pad sem skiptir pd
liklega meiru mali er ad vid adstaedur vaxandi framleidsluspennu virdist haekkun styrivaxta langt umfram alpjod-
lega vexti hafa magnad éjafnveaegid i efnahagslifinu og jafnvel aukid spennuna. Mégulega ma draga eftirfarandi
leerdom af reynslunni: 1) bankakerfid ma ekki verda of stért, 2) adhald i opinberum fjarmalum parf ad vera i
samraemi vid hagstjérnarporfina i heild, 3) takmork eru fyrir pvi hvad styrivaxtastig i litlu myntkerfi i alpjodlegu
umhverfi getur ordid hatt, 4) fleiri Urraedi purfa ad vera til stadar til ad takmarka Utlanavoxt og 5) jafnvaegi a
milli ofangreindra atrida er mikilvaegt til ad hagstjornin nai ad vidhalda pjédhagslegum stédugleika.

porsteinn borgeirsson, ,,Haettan af hdum voxtum?”, Islenskur i®nadur, desember 2003.

Sja m.a. Agnar Témas Moller og Valdimar Armann, ,,bverségn i hdum véxtum Sedlabankans”, Morgunbladid, 10. september 2009.
Rudiger Dornbusch, ,Expectations and Exchange Rate Dynamics”, The Journal of Political Economy, 1976, vol. 84, no. 6.

I uppsveiflunni téldu erlendir spAkaupmenn ad svo lengi sem styrivextir héldust um og yfir 10% myndi Gtgafa krénubréfa halda afram.

N o b
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Efnahagur rikissjods
hefur versnad mikid

Tafla 6 Eignir og skuldir rikissjods 2006-2010

Spa

I milljéréum kréna 2006 2007 2008 2009 2010
Innlendar skuldir 117,4 156,7 613,8 1.063,9 1.107,7
Erlendar skuldir 175,2 154,4 317,5 396,6 646,9
Samtals skuldir 292,5 311,0 931,3 1.460,5 1.754,6
Eignir 437,8 549,8 930,9 1.249,2 1.433,9
Hreinar skuldir 49,8 57,4 382,3 901,3 950,7
Hrein stada ad teknu tilliti

til eigna 145,2 238,8 -0,4 -211,3 -320,7
Hlutfall af landsframleidslu (%)

Innlendar skuldir 9,8 11,7 38,3 69,1 69,4
Erlendar skuldir 14,1 11,7 16,5 26,0 41,6
Samtals skuldir 23,9 23,4 54,9 95,1 111,1
Eignir 36,5 41,5 56,9 82,8 91,5
Hreinar skuldir 3,9 4,4 22,8 58,6 59,8
Hrein stada ad teknu tilliti

til eigna 12,6 18,2 2,1 -12,3 -19,6

1. Lan fra Alpjodagjaldeyrissjédnum og Noregi eru til Sedlabanka og pvi ekki talin med hér. P4 er
abyrgd vegna Icesave reikninga ekki talin med skuldum rikissjods.
Heimild: Fjarmalaraduneytid.

0g 2007 en eru nu aaetladar 60% af landsframleidslu & arinu 2010. Séu eignir
i formi hlutafjar, eignarhluta og stofnfjar taldar med 6¢8rum peningalegum
eignum rikissjods, var hrein stada jakveed um 18% af landsframleidslu arid
2007, en nu er aezetlad ad hun verdi ordin neikvaed um taeplega 20% af
landsframleidslu &rid 2010. { vidaukatoflu 13 er birt nénara yfirlit yfir eignir

og skuldir rikissjéds og skyringar i nedanmali.

B Tekjujsfnudur (haegri s) Athygli er vakin & pvi ad i henni eru upplysingar
% af VLF — gﬁ(';fgr(é,vn'gaﬁrgg)” % af VLF  um hlutafé, eignarhluta og stofnfé & eignahlid
15 1,0 rikissj6&s og hrein stada er birt & tvennu formi;
med og an peirra eigna.
14 A 0,5
11/\ Sveitarfélég
13- - N 0,0

MUY of i if ped

Sveitarfélogin skiludu 12,9 ma.kr. tekjuhalla a
arinu 2008, eda 0,9% af vergri landsframleidslu,

--0,5
samkvamt endurskodudum télum Hagstofu

Islands. Brédabirgdatolur Hagstofunnar sem

H 1 Ho birtar voru sidastli®id vor bentu til pess ad
10 15 afkoma sveitarfélaganna hefdi verid neikvaed um
2001 2003 2005 2007 2009 2011 9,1 ma.kr. og nidurstadan er pvi téluvert meiri

halli en &8ur var talid. Mikill vidsnaningur hefur

Mynd 31 ordid a afkomu sveitarfélaga en pau hoéféu skilad tekjuafgangi prju ar i réé.

Tekjujofnudur sveitarfélaga
2000-2011

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin spa.

Tekjuhalli sveitarfélaga
var 12,9 ma.kr.
arié 2008 ...

... 0g eykst arid 2009

Heildartekjur sveitarfélaga jukust pé um 4,1% & milli &ra og voru 12,9% af
landsframleidslu en gjold peirra jukust talsvert meira eda um 16,2% og ndmu
13,8% af landsframleidslu. Hluti skyringarinnar & pessari préun er ad toluvert
var um endurgreidslur vegna gatnagerdargjalda og s6lu byggingarréttar a
sidastlidnu ari sem veldur pvi ad tekjur minnka en gjold aukast. Ad auki hélt
samneysla afram ad aukast og fjarfestingarstigid hélst hatt.

Samkvaemt spanni mun tekjuhalli sveitarfélaganna nema 16,2 ma.kr. arid 2009
sem er um 1,1% af landsframleidslu pess ars. Gert er rad fyrir ad heildartekjur
sveitarfélaganna dragist saman um 7,1% fra fyrra ari. bessi neikvaeda préun
tekna skyrist medal annars af minni skatt- og vaxtatekjum en undanfarin
ar og miklum samdreaetti tekna af gatnagerdargjoldum og byggingarleyfum.
Gjold sveitafélaganna munu einnig dragast saman a yfirstandandi ari en po
minna en tekjur eda um 5,0%. Gert er rad fyrir raunsamdraetti i samneyslu
og jafnframt mun laegra fjarfestingarstigi en adur, en sveitarfélogunum er
naudsynlegt ad hagraeda rekstri med slikum adhaldsadgerdum til ad bria
bilid, i Ij6si aukningar tekjutilfeersina og pyngri vaxtabyrdar.
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A naesta ari er gert rad fyrir ad baedi gjold og tekjur dragist saman, en gjold
b6 haegar en tekjur. Samdrattur tekna skyrist ad mestu af minni skatt- og
vaxtatekjum. Samkvamt spanni er samneysla nanast si sama ad kronutolu
milli ara en fjarfesting dregst talsvert saman. Vaxtagjold hakka afram og
byngist pvi vaxtabyrdin. Samkveemt spanni mun tekjuhallinn pvi versna pad
ar og nema 20,5 ma.kr. eda sem nemur 1,3% af landsframleidslu. A arinu
2011 er gert rad fyrir ad stada sveitarfélaga batni, par sem tekjur aukast
talsvert meira en gjold. Aukning tekna stafar ad mestu leyti af auknum
skatttekjum en gjold hreyfast litid i 1josi aframhaldandi litillar fjarfestingar.
Azetlad er ad tekjuhalli sveitarfélaganna muni nema 14,6 ma.kr. eda 0,9%
af landsframleidslu arid 2011.

Hid opinbera

Hid opinbera er samsett af reikningum rikissjéds, sveitarfélaga og almanna-
trygginga. Afkoma hins opinbera var sleem & lidnu ari i samraemi vid afkomu
undirlidanna. Tekjujéfnudur hins opinbera var neikvaedur um 200,2 ma.kr,
en adeins 8 ma.kr. & arinu 2008 pegar undanskilin er yfirtaka rikissjéds a
topudum krofum Sedlabankans. bpar sem vaxtagjéld voru nanast pau sému
og vaxtatekjur pa var frumjofnudur (tekjujofnudur an fjarmagnsjofnudar)
neikvaedur um nanast sOmu upphaed en pad samsvarar 13,6% af lands-
framleidslu.

Tafla 7 Fjarmal hins opinbera 2007-2011

Spa
I milljsréum kréna 2007 2008 2009 2010 2011
Heildartekjur 623,5 653,3 577,0 632,5 696,3
Heildarutgjold* 552,8 853,5 842,0 811,9 779,7
Tekjujofnudur 70,7 -200,2 -265,0 -179,0 -83,4
Vaxtatekjur 29,5 49,6 50,7 39,0 38,5
Vaxtautgjold 33,9 49,5 189,4 175,2 167,2
Frumjofnudur 75,1 -200,3 -126,3 -43,2 45,4
Hlutfall af landsframleidslu (%)
Heildartekjur 47,9 44,2 39,2 40,5 42,5
Heildarutgjold 42,5 57,8 57,1 52,0 47,6
Tekjujoéfnudur 5,4 -13,6 -18,0 -11,5 -5,1
Frumjofnudur 5,8 -13,6 -8,6 -2,8 2,8

1. Arid 2008 er 192,2 ma.kr. yfirtaka rikissjods & tépudum kréfum Sedlabankans tekin med i
gj6ldum rikissjods.
Heimildir: Hagstofa fslands og eigin spa.

Tekjuhallinn naer hamarki
arid 2010 og tekur sidan
ad leekka arié 2011

Stada hins opinbera hefur
versnad til mikilla muna

[0 Frumjofnudur (haegri as)
B Tekjujoéfnudur (haegri as)

Heildartekjur hins opinbera ndmu 653,3 ma.kr. % af VLF - E?!éfgr(\(/}/ri]ggrtirgg?) % af VLF
arid 2008 og drégust saman um 6,8% ad raungildi 58 = 12
fra fyrra ari, sem er mesta raunlaekkun sidan  5° / 9
sambeerilegar meaelingar hofust. Heildartekjur >4 / 6
sem hlutfall af landsframleidslu namu 44,2% g(z) fh = - ﬂ% 7(3)
og hefur hiutfallid ekki verid laegra sidan aris g mlls Ik £[ 5
2004. 16 / ©
Gjold hins opinbera namu alls 853,5 ma.kr. 44 = } -9
4rid 2008 (pegar yfirtaka rikissjéds & topudum 42 < -12
kréfum Sedlabankans er medtalin) og haekkudu :g | 12
um 37,3% ad raungildi milli ara. Sem hlutfall af . 51
landsframleidslu namu gjoldin 57,8% og hefur 2001 2003 2005 2007 2009 2011
hlutfallid ekki verid haerra fra pvi sambeerilegar

Mynd 32

meelingar hoéfust.

Azetlad er ad tekjuhalli hins opinbera nai hdmarki & lidandi ari eda samtals
alls 265,0 ma.kr. sem samsvarar 18,0% af landsframleidslu. Arid 2010 er

Tekjujofnudur hins opinbera
2000-2011

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin spa.
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Mynd 33

%
12

gert rad fyrir bata og ad hallinn minnki umtalsvert en verdi pé 179 ma.kr.
sem eru um 11,5% af landsframleidslu. Azetlad er ad enn frekar dragi Ur
hallanum arin 2011 og 2012 og arid 2013 verdi hid opinbera loks rekid med
afgangi. Frumhallinn (tekjujofnudur an fjarmagnsjofnudar) er aesetladur
126,3 ma.kr., eda 8,6% af landsframleidslu & lidandi ari en batni verulega
& naesta ari pegar daetlad er ad hann verdi 43,2 ma.kr. Arid 2011 er azetlad
ad frumafkoman verdi ordin jakvaed um 2,8% af landsframleidslu skv. efna-
hagsaaetlun stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Kerfislaeg afkoma

Med kerfislaegri afkomu er att vid tekjur og gjold rikissjéds pegar undanskilin
eru hagsveifluahrif sem byggjast 8 meelingum a framleidsluspennu, teygni-
mati helstu skattstofna a tekjuhlidinni og Utgjoldum tengdum atvinnuleysi a
gjaldahlidinni (sja rammagrein 9 i vorskyrslu bjédarbuskaparins 2009). Mat
a hagsveifluleidréttri afkomu nytist vid mat & ahrifum fjarmalastjérnar a
efnahagslifid til skamms tima og sjalfbaerni opinberra fjarmala pegar horft er
til lengri tima. Tekid skal fram ad ordin kerfisleegur og (hag)sveifluleidréttur
merkja pad sama hvad vardar ofangreinda adferdafreedi. Badi ordin eru
notud pegar fjallad er um efnid hér, enda a hvort um sig sér hlidstaedu i
ensku, i ordunum ,structural” (kerfislaegur) og ,cyclically adjusted” ((hag)
sveifluleidréttur).

Afkoma rikissjods Afkoma hins opinbera

I Hagsveifluleidrétt afkoma rikissjods
[ Hagsveifluleidréttur frumjofnudur

B Hagsveifluleidrétt afkoma hins opinbera
1 Hagsveifluleidréttur frumjéfnudur

— Afkoma rikissjods — Afkoma hins opinbera
af VLF Frumjoéfnudur % af VLF Frumjoéfnudur
12
8
— H o4 =N |
| ] ﬂ;\T f o LBl zal Ll -

L b
F/ - \iF

\V -16 \V/
-20
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Hagsveifluleidrétt afkoma
rikissjods og hins opinbera
2000-2011

Heimildir: Hagstofa Islands og
fjarmalaraduneytid.
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Aztlad er ad framleidsluspenna hafi numid 2,5% af framleidslugetu hag-
kerfisins &rid 2008, en hun var ad medaltali 3,9% & arunum 2005-2008. A
pbessum tima haekkudu tekjur rikissjods verulega og var rikissjédur rekinn
med kerfislaegum afgangi arin 2004-2007. Reiknad er med umtalsverdum
vidsnuningi i framleidsluspennu a pessu ari. Pannig er gert rad fyrir slaka sem
nemur 6,6% af framleidslugetu & pessu ari en ad hann dragist litillega saman
og verdi 5,9% &rid 2010 og 4,4% af framleidslugetu &rid 2011.  framhaldi af
bessu er gert rad fyrir ad kerfislaeg afkoma rikissjéds arin 2008-2011 verdi
neikvaed. Azetlad er ad kerfislaegur halli hafi numi® 1,2% af landsframlei®slu
i fyrra, en pa er ekki tekid tillit til tapadra krafna rikissjods um 192,2 ma.kr.,
bar sem verid er ad lysa undirliggjandi rekstri rikissjéds. Reiknad er med ad
kerfislaegur halli ndi hamarki i ar pegar hann verdur 9,8% af landsframleidslu
og laekki sidan arid 2010 pegar hann verdur 4,7% af landsframleidslu. bessi
mikla breyting stafar fyrst og fremst af auknum vaxtagjoéldum sem fallid
hafa & rikissjéd i kjolfar bankahrunsins. Breyting kerfislaegs frumjafnadar,
b.e. tekjujafnadar an jafnadar vaxtagjalda- og tekna, gefur undir slikum
kringumstaedum skyrari mynd af sérteekum adgerdum og ahrifum peirra a
efnahagslifid (e. fiscal impulse). ba synir préun kerfisleegrar tekjuafkomu ad
rikisfjarmalin hafa verid sveiflujafnandi i nyafstadinni uppsveiflu. Reiknad er
med ad rikisfjarmalin hafi litillega jdkvaed ahrif & eftirspurn i hagkerfinu i ar,
sem kemur m.a. fram i pvi ad kerfisleegur frumjéfnudur versnar um 0,3% af
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landsframleidslu fra fyrra ari. Vegna peirra adgerda sem gripa parf til i stjorn
rikisfjarmala i kjolfar mikillar skuldaaukningar rikissjods fra haustinu 2008,
geta rikisfjarmalin ekki gegnt sveiflujafnandi hlutverki arid 2010, heldur mun
kerfislaegur frumjofnudur batna mikid samhlida samdreetti i hagkerfinu pad ar.
Er petta gert til pess ad koma i veg fyrir ad skuldir rikissjods verdi osjalfbeerar
(sja umfjollun um sjalfbaerni skulda i vorskyrslu pjédarblskaparins 2009,
rammagrein 7). bvi parf ad reka rikissj6d med kerfisbundnum afgangi til
lengri tima litid til pess ad borga nidur skuldir.

I adgerdadaetiun rikistjornarinnar i samstarfi vid Alpjédagjaldeyrissjédinn er
gert rad fyrir ad sveifluleidréttur frumjofnudur rikissjéods batni um sem nemi
2-3% af landsframleidslu & ari frd og med arinu 2010. Gert er rad fyrir ad
sveifluleidréttur frumhalli hafi numid 1,1% af landsframleidslu i fyrra en versni
litid eitt @ pessu ari og verdi 1,4% af landsframleidslu en pa verdi botninum
jafnframt ndd og bati verdi a sveifluleidréttum frumhalla sem nemur 4,4%
af landsframleidslu milli &ranna 2009 og 2010.

Afkoma sveitarfélaga hefur verid géd undanfarin ar og hefur pad stutt vid Kerfislaeg afkoma
goda afkomu rikissjdds i heildarafkomu hins opinbera, pétt umfang afkomu rikissjods neikvaed |
sveitarfélaganna sé jafnan minna en rikissjods. Kerfislaeg afkoma hins opin- kjélfar bankahrunsins

bera i heild var jakvaed & arunum 2005-2007, sem nam 3,8% af vergri lands-
framleidslu arid 2005, 4,8% arid 2006 og 3,3% arid 2007 en aztlad er ad
hagsveifluleidrétt afkoma hins opinbera hafi verid neikvaed a lidnu ari sem
nemur 2,0% af landsframleidslu. Gert er rad fyrir ad kerfislaegur halli verdi
a afkomu hins opinbera & pessu ari og naestu arum, samhlida verri afkomu
rikissjods og sveitarfélaga. Pannig er gert er rad fyrir ad sveifluleidrétt afkoma
hins opinbera verdi neikveed sem nemur 11,2% af landsframleidslu & pessu
ari og 6,3% arid 2010.

Gert er rad fyrir ad sveifluleidréttur frumjofnudur hins opinbera hafi numid
-2,0% af landsframleidslu i fyrra en verdi -2,5% a pessu ari og verdi ja-
kvaedur eftir pad. bannig er gert rad fyrir afgangi upp a 1,9% af landsfram-
leidslu i frumjofnudi hins opinbera arid 2010, 5,4% afgangi arid 2011 og ad
afgangurinn nemi 7,4% af landsframleidslu arid 2012.
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Miklar breytingar a
umhverfi peningamala

PENINGAMAL

Miklar breytingar hafa ordid & umhverfi peningamala fra hruni bankanna
sidastli®id haust sem hafa leitt til breytinga & starfsemi Sedlabanka Islands.
I febrdar voru sampykkt ny 16g um Sedlabanka Islands sem fela i sér a®
bankastjorum er faekkad Ur premur i einn og ad stofnud er peningastefnu-

nefnd sem feer pad hlutverk ad meta og taka

% ilok man. %\Teégt'rsgégi?%extir \S/Zg:r?/)g(;tgi;%ir vextir ékvaraa'nir um Stj.(?rn peniljgamé!a, a"samt.pvi
22 ad fylgjast med fjarmalastdédugleika i landinu.
20 f\ P4 hefur vaxtadkvérdunardégum verid fjolgad i
18 fl‘f\ 8 med moguleika a fleiri akvordunum eftir ad-
16 ,—/ J\' \ staedum. Mikilvaeg dherslubreyting i framkveemd
14 /N a \ peningastefnunnar er ad skammtimamarkmid
12 Lasn ,—// \ | bankans er nu ad tryggja gengisstédugleika a
10 \ \ /J/ \\ medan gjaldeyrishoft eru til stadar. Markmidid er

\N N

ad draga ur peningalegu adhaldi an pess ad veikja

P4
: \ e J/ ’ %;engi krénunnar frekar.
4 I mars 2009 héfst vaxtalaekkunarferli Sedlabankans
5 med 1% laekkun styrivaxta i 17%. Laekkunarferlid
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 hélt afram i april og mai pegar vextir voru laekkadir
i 13%. A sama tima laekkadi gengi krénunnar,
Mynd 34 pratt fyrir gjaldeyrishoft, sem taféi veent ferli ver&bdlguhjédnunar. Fyrir vikid

Vaxtapréoun 2001-2009
Heimild: Sedlabanki Islands.

Heegt hefur &
vaxtaleekkunarferlinu

Vextir i heerra lagi medan

gjaldeyrishéft eru til
stadar

hefur peningastefnunefnd dregid Ur umfangi vaxtalaekkana og var sidasta
styrivaxtaleekkun i juni en pa voru styrivextir laeekkadir i 12%.

pratt fyrir minni hjédnun verdbdlgu vegna gengisleekkunar hefur verdbolgu-
brystingur sem rekja ma til innlendra patta minnkad umtalsvert med vaxandi
atvinnuleysi og framleidsluslaka. A méti vegur ad raungengi krénunnar er
enn mjog lagt, en pad er tekid ad auka erlenda eftirspurn i hagkerfinu, t.a.m.
hafa utgjold erlendra ferdamanna aukist. P6 ad verdbdlguprystingur vegna
veikingar a gengi kronunnar sé enn talinn vera til stadar hafa raunstyrivextir
farid laekkandi i takt vid verdbdlguveentingar fyrirtaekja og almennings.

A vaxtadkvordunarfundum peningastefnunefndar hefur komid fram ad gengi
kronunnar er laegra en pykir aeskilegt. Gjaldeyrishoéft, hair styrivextir og af-
gangur a voruskiptajofnudi aettu ad yta undir sterkara gengi en timabundnir
baettir & bord vid évenju miklar vaxtautgreidslur til erlendra adila og tregda
gjaldeyriseigenda vid ad feera gjaldeyri yfir i islenskar krénur virka & moti.
Pa hefur einnig verid nokkud um ad gengid sé a svig vid gjaldeyrishoftin.
Hvatinn til ad fara fram hja gjaldeyrishoftum hefur verid nokkur par sem
gengi krénunnar utanlands er annad en a innlendum gjaldeyrismarkadi.
pannig fengust 158 kr. ad medaltali fyrir evruna fyrstu sex manudi eftir hrun
bankanna & innlendum markadi en 230 kr. & erlendum markadi. Mismunurinn
milli innlends og erlends gengis hefur hins vegar minnkad og verid stédugri
sidan i sumar og hefur verid i kringum 30-40 kr frad pvi i jini. A sidasta
vaxtaakvordunarfundi peningastefnunefndar pann 24. september var akvedid
ad halda styrivoxtum ébreyttum. Vaxtahaekkun hefur ekki verid Utilokud til ad
stemma stigu vid gengissigi krénunnar fra pvi i mars. ba hefur Sedlabankinn
gripid inn i vidskipti med gjaldeyri sem hefur styrkt gengi krénunnar.

Eftir pvi sem lausafé hefur safnast saman i bankakerfinu hefur mikilvaegi
vaxta & vidskiptareikningum bankanna hja Sedlabankanum aukist. A pessu
ari hafa vextir a vidskiptareikningum Sedlabanka leekkad um 5,5% og eru
nu 9,5%.

Sedlabankinn hefur kynnt daetlun um afnam gjaldeyrishafta en par er gert rad
fyrir ad hoftin verdi til stadar til skemmri tima og verdi afnumin i &fdngum og
eftir astaedum a naestu arum. Mogulegt er ad gengid veikist timabundid vid
afndm gjaldeyrishafta og er pvi tali naudsynlegt ad styrivextir verdi afram i
haerra lagi til ad vidhalda avinningi af kronueign sem aetti ad stydja vid gengi
kréonunnar. Af peim sokum er gert raé fyrir vaxtalaekkunarferli Ut spatimann

44 bjédarblskapurinn - haustskyrsla 2009




en ad laekkunin verdi minni en kom fram i pjéd-
hagsspa fjarmalaraduneytisins i vor sl. pannig er
azxtlad ad styrivextir verdi 13,9% ad medaltali
4rid 2009. Arin 2010 og 2011 er gert rad fyrir ad
homlum & gjaldeyrisvidskipti verdi aflétt i afongum
og ad styrivextir verdi 8,7% arid 2010 og 8,0%
arid 2011. NU er spad ad styrivextir laekki nokkud
hratt fra arslokum 2011, pegar gjaldeyrish6ftum
hefur endanlega verid aflétt.

Mynd 35 synir pad astand sem rikir & markadi med
gjaldeyrir vid adstaedur gjaldeyrishafta. Myndast
hefur ,aflandsmarkadur” fyrir vidskipti med kronur
bar sem gengid er umtalsvert leegra skrad en a
innlendum markadi. Eftir pvi sem astandid verdur
edlilegra dregur Ur pessum mun en hann mun
liklega ekki hverfa fyrr en gjaldeyrishéftin hafa
verid afnumin.

Kr.

Gengi evru & erlendum markadi
— Gengi evru a innlendum markadi
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2008- september 2009

Heimild: Sedlabanki Islands.
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Miklar sviptingar
a islenskum
fiarmalamarkadi

% — HFF 1509 2014

INNLENDUR FJARMALAMARKADUR

HFF 1504 2034
HFF 1502 2024 —— HFF 1506 2044

Eftir ad hafa tengst alpjédlegum fjarmalamarkadi um midbik aratugarins hefur
landslag innlends fjarmélamarkadadar gjorbreyst fré haustinu 2008. { kjélfar
einkavaedingar rikisbankanna snemma & pessum aratug nyttu sum innlend
fjarmalafyrirtaeki sér adstaedur & erlendum fjarmalamorkudum sem med
ldgum fjdrmagnskostnadi budu upp a mikla sékn dheaettusaekinna fyrirtaekja.
Utgéfa erlendra adila & krénubréfum jok innflaedi fidrmagns til landsins sem
styrkti gengi islensku kréonunnar.

Med pessari préun komst innlent fjarmalalif
undir smasja erlendra adila og vard has tiltrd
beirra a islenskt efnahags- og fjarmalalif. Stzerd

og umsvif vidskiptabankanna i islensku efna-

L™

hagslifi ytti undir pa skodun erlendra lanveitenda
og greiningaradila ad lansheefi peirra zetti ad

.

'

skodast i |josi pess ad peir vaeru kerfislega
mikilveegir. Atti su stada peirra ad draga ar
dhaettunni sem félgin var i lanveitingum til

4 L‘LW e A beirra. bessi syn var ekki einungis tengd is-
3 \ lensku fjarmalalifi, heldur ma segja ad hun hafi
R A \n vidgengist gagnvart stérum fjarmalastofnunum
i flestum proudum hagkerfum. Pad mat grein-
1 ingaradila ad islensku vidskiptabankarnir vaeru
0 ‘ ‘ ‘ ‘ kerfislega mikilvaegir olli pvi ad lanshaefi peirra
3.1.08 3.5.08 3.9.08 3.1.09 3.5.09 3.9.00 endurspegladi ad mérgu leyti gott lansheefi
islenska rikisins sem var ad borga hratt nidur
skuldir sinar a timabilinu.
Mynd 36 Eftir hrun islensku bankanna i oktéber arid 2008 hefur rikt mikil ovissa um

Avéxtunarkrafa verdtryggdra
ibudabréfa janaar 2008 -
september 2009

Heimild: Sedlabanki Islands.

stodu islensks fjarmalamarkadar. Myndun efnahagsreikninga nyju rikisbank-
anna og skilin @ milli peirra og gémlu bankanna hefur tekid langan tima og
er pvi ferli ekki enn lokid ad fullu. Af peim sékum liggja ekki fyrir gégn um
utlanaproun bankakerfisins nema fram til oktéber a sidasta ari. b6 ma fastlega
reikna med pvi ad su préun sem var & arunum a undan, med miklum vexti
utlana, hafi snuist vid.

Fall bankanna hafdi mikil ahrif & eignastodu adila
a fjarmalamarkadi. Auk pess ad vega pungt i

gémlu OMXI115 Urvalsvisitélunni, vogu peir pungt

% RIKB 10 0317 — RIKB 10 1210 — RIKB 19 0226
20 — RIKB 11 0722 RIKB 13 0517

18

16

i eignas6fnum annarra skradra félaga a islenskum

markadi sem og i ymsum hlutabréfasjédum og
eignasofnum fagfjarfesta. Eftir fall bankanna og

14
kA N\,

afskraningu nokkurra annarra fjarmalafyrirtaekja

o AN A% 5 Gtbjé Kauphéllin nyja Urvalsvisitélu, OMXI6.
8 J AN~ Samanstendur hun af ﬁmrp rekstrarfyrirtaeskjum
;i YA o auk Feereyjabanka, en Ossur og Marel vega
byngst i nyju Urvalsvisitélunni. Upphafsgildi
4 visitélunnar var 1000 en hin laekkadi framan
2 af ari og i april st6& hdn i teepum 650 stigum.
g 1 08 3508 3.9.08 3109 3509 3.9.09 Yfir sumarmanudina haskkadi visitalan en i lok
' e o o e h septembermanadar var gildi hennar yfir 800 stig-
um og ma rekja stéran hluta peirrar préunar til

haekkunar & gengi bréfa Ossurar.
Mynd 37 I kj6lfar hruns bankanna jokst mjog eftirspurn eftir rikistryggdum skuldabréf-

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra
rikisbréfa jantar 2008 -
september 2009

Heimild: Sedlabanki fslands.

um. Fyrst i stad leekkadi avoxtunarkrafa verdtryggdra ibidabréfa mikid, sem
var til marks um baedi auknar verdbdlguveaentingar vegna mikillar veikingar
kronunnar og flotta fjarfesta i 6ruggari verdbréf. Eftir ad avoxtunarkrafan
hafdi verid nokkud stédug i upphafi arsins tok hin ad haekka umtalsvert i
febrdar adur en han laekkadi mikid @ vormanudum. Ma skyra pessa proun ad
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nokkru leyti med pvi ad styrivextir laeakkudu fra upphafi arsins auk pess sem Ovissa um préun
verdbolgan hefur verid meiri en reiknad var med pegar krafan for haekkandi. markadsvaxta
FEtla ma ad pegar styrivextir taka ad leekka enn frekar muni pad hafa ahrif

til leekkunar avoxtunarkréfunnar. Atti nidurfaersla Ibudalanasjods & Gtgafu-

aeetlun sinni um 5-6 ma.kr. fyrir petta ar ad stydja vid pa préun auk pess

sem lansfjarmagnsporf sveitarfélaga setti ad minnka i takti vid nidurskurd i

fjarfestingaraaetlunum peirra.

Hvad dverdtryggdu rikisbréfin vardar, eru nokkrir paettir sem hafa vegist a. A
styttri enda vaxtardfsins hélt mikil eftirspurn eftir rikisbréfum avoxtunarkrof-
unni talsvert undir pvi stigi sem buast heféi matt vid ef einungis hefdi verid
horft til styrivaxta. Hins vegar er évissa um hversu varanleg su stada er, par
sem nokkur s6luprystingur geeti myndast pegar gjaldeyrishéftum verdur aflétt.
P& hefur mikil lansfjarporf rikissjods einnig ahrif & préunina. Halli & rekstri
rikisjéds & naestu arum sem verdur ad mestu fjdrmagnadur a innlendum
markadi eykur frambod af rikisbréfum og zetti pad ad virka til haekkunar &
&voxtunarkréfunni. A sama tima hefur kauphlidin & markadnum veikst og ma
bar nefna ahrif minnkandi atvinnutekna vegna atvinnuleysis & eftirspurn m.a.
lifeyrissjdda eftir skuldabréfum. bvi ma buast vid veikari eftirspurn samhlida
auknu frambodi sem gaeti skilad sér i haerri dvoxtunarkrofu en ella.

Endurreisn bankakerfisins er ein af lykilforsendum pess ad hagkerfid nai sér Vinna vid endurreisn
Ur peirri lzegd sem pad er i. Myndun efnahagsreikninga nyju bankanna hefur bankanna & lokastigi
sem fyrr segir dregist & langinn en ljost er ad dregid hefur storlega Ur ovissu

um endurreisn bankanna. pannig hafa likur aukist a pvi ad krofuhafar tveggja

af gomlu bénkunum, p.e. Glitnis og Kauppings, eignist hlut i Islandsbanka

og Nyja Kauppingi med takmarkadri eignapatttoku rikissjods.
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VIDAUKI 1 TEKJ UAFE’TLUN
RIKISSJODS

Ad hausti ar hvert er 16gd fram i fjarlogum fjarhagsaaetlun rikissjods fyrir
komandi ar. Azetlanir um tekjur annars vegar og gjold hins vegar eru i grund-
vallaratridum dlikar. Gjoldin lita ad mestu leyti akvordunum stjornvalda um
utgjold til hinna ymsu malaflokka en tekjurnar rédast 6llu fremur af efna-
hagsstarfseminni, umfangi hennar og par med stzerd hinna ymsu skattstofna.
Ad gefnu skattkerfi eru pad skattstofnarnir sem akvarda tekjurnar. Hér vers-
ur greint fra verklaginu vid ad aeetla tekjur rikissjéds a yfirstandandi ari og
naesta ari. begar spad er lengra fram i timann, um naestu 4 ar par a eftir, eru
notadar adrar adferdir sem lyst er i vidauka 2. Mestur pungi aztlanagerdar
um tekjur rikissjods er vid undirbdning frumvarpa til fjarlaga og fjarauka-
laga um sumarid og lykur i september. Endurskodun aaetlunar fjarlaga fer
fram ad vori og eftir pérfum innan arsins, ahrif breytinga a skattalogum og
regluverki eru metin eftir tilefni og daglega fylgst med innheimtu skatta og
annarra tekna.

Tekjur rikissjéds hafa alls numid naleegt pridjungi af VLF ad jafnadi undanfarin
ar. beer eru flokkadar eftir alpjédlegu kerfi, GFSM 2001, og er tekjuaaetiun
fjarlaga sett fram i lidlega 200 lidum. bar af teljast um 100 lidir skattar, en
hinir eru ymis gjold eda framlog sem greidd eru i rikissjod, tekjur af eignum
0g eda tekjur sem tengjast solu eigna. Mikill fjoldi smaerri lidanna eru svokall-
adar markadar tekjur, en pad eru lidir sem teljast til tekna og gjalda i senn
hja rikissjodi par sem peir eru eyrnamerktir akvedinni starfsemi. Margir hinir
smaerri peirra radast af gjaldskram og eftirspurn eftir pjénustu hja einstokum
stofnunum, og azetlun um tekjurnar er pvi gerd hja vidkomandi stofnun eda
radueyti. Deemi um petta eru innritunargjold i skdlum og ymis skodunar- og
eftirlitsgjold. Adrir lidir markadra tekna radast fremur af almennri eftirspurn i
hagkerfinu, svo sem sala bensins eda &fengis. Azetlun um steerri li8i mérkudu
teknanna, svo og allar adrar skattekjur og adrar tekjur rikissjéds er unnin i
fiarmalaradduneytinu. A efnahagsskrifstofunni er unnin pjédhagsspa arsfjors-
ungslega og par er umsjén med tekjuaaetluninni i heild, en hun er unnin i
samstarfi vid adrar skrifstofur sem allar leggja pessu kjarnaverkefni radu-
neytisins til sérpekkingu og adstod med einhverjum heetti. Daami um pad
eru azetlanir um margvislegar tekjur af eignum, sem ad mestu eru gerdar
af sérfreedingum i eignaumsyslu rikissjéds.

Su adferdafraedi sem notud er vid ad dezetla skatttekjur naesta ars er yfirleitt
ymiss konar framreikningur i kyrrstaedum reiknilikénum. pétt engir tveir
skattar séu eins ma pdé almennt segja ad vid petta verkefni er notast vid
timaradagégn um hvern skatt og samband hans vid adrar hagsteerdir,
nyjustu deetlun um tekjur af honum & yfirstandandi ari, spd um préun
helstu pjédhagsstaerda & pessu og naesta ari, teygnistudla og upplysingar
um skattbreytingar sem & dofinni kunna ad vera. Skattstofnar eru greindir
nidur i undirlidi eftir fongum til ad geta sem best beitt videigandi forsendum
a hvern peirra vid framreikninga. Tekjuskattskerfid fyrir einstaklinga er
bannig ad best er ad spa fyrir um tekjur rikissjéds af skattinum & grundvelli
upplysinga um hvern framteljanda. Alagningarskrar rikisskattstjéra med
dulkédudum kennitélum koma par ad gédu gagni. Forsendur framreikninga
eru byggdar a horfum um préun launa og atvinnustigs og unnt er ad skipta
gégnum um framteljendur nidur eftir tekjubilum til ad geta azetlad préun
tekjuskattsins af meiri nakvaemni. Fjarmagnstekjur einstaklinga eru deemi
um margbrotinn skattstofn, og aeetla parf hverja tegund fjarmagnstekna
fyrir sig. Tekjuskattur l6gadila er sa lidur tekna rikissjéds sem einna mest
ovissa rikir um, en par er reynt ad byggja upp mynd af hagnadi fyrirteekja
eftir atvinnugreinum a grundvelli ymissa upplysinga og visbendinga og
meta endanlegan skattstofn ad teknu tilliti til yfirfaeranlegs taps og fleiri
leidréttingalida. Um petta var fjallad i rammagrein 8 i bjédarbuskapnum-
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vorskyrslu 2006. Obeinir skattar eru azetladir hver fyrir sig & grundvelli
mats a eftirspurn eftir peim vérum og pjonustu sem um raedir. Steerstur er
virdisaukaskatturinn, og til grundvallar aaetlunar um hann liggja spar um
broun einkaneyslu, samneyslu og fjarfestingar, ferdapjonustu og adfanga
atvinnurekstrar i starfsemi sem undanpegin er virdisaukaskatti, og einnig
er til hlidsjonar horft & virdisaukaskattinn fra annarri hlid, med hlidsjon af
azetlunum um proéun veltu eftir skattprepum, innskatts og endurgreidsina
virdisaukaskatts. Vorugjold af bensini, oliu, afengi og tobaki eru rikissjodi
stor og stodug tekjulind og taka aaetlanir um pau mid af préoun margvislegra
ahrifapatta, eins og mannfjélda og radstofunartekna, og einnig ma nefna
skammtima- og langtima stadkveemdarahrif, t.d. milli gjaldflokka afengis-
gjaldsins og milli bensins og diseloliu. Medal ébeinu skattanna er ad finna
teygnari tekjulidi eins og vorugjold af ékutzekjum og almenn vorugjold og
tolla, par sem erfidara getur reynst ad deetla a grundvelli nidurstadna pjod-
hagsspar.

bpegar gogn byrja ad berast um innheimtu tekna a nyju ari hafa slikar upp-
lysingar & meiri ahrif & endurmat tekjuaaetlunar fjarlaga eftir pvi sem lengra
lidur & arid. Stydjast ma vid einfalda jofnu par sem gert er rad fyrir ad préunin
bad sem af er ari sé géd visbending um veentanlega Utkomu arsins i heild:

innheimtar tekjur & arinu 2009 =
innheimtar tekjur i jandar-dgust 2009 x innheimtar tekjur i januar-desember 2008
innheimtar tekjur i januar-agust 2008

A timum mikilla sviptinga dregur pé Ur gildi pessarar jéfnu og er pa dzetlad
fyrir hvern manua til arsloka. bar sem su adferdafraedi sem hér er lyst byggist
ad miklu leyti & framreikningi milli ara er mikilvaegt ad sem best mat & tekjum
yfirstandandi ars sé lagt til grundvallar tekjuspa naesta ars. bess ma ad lokum
geta ad i rammagrein 9 i bjédarbuskapnum-haustskyrslu 2008 var fjallad
um hvernig til hefur tekist vid ad aaetla tekjur rikissjéds og skodad fravik
aeetlunar fra nidurstddu rikisreiknings arin 1998-2007.
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VIDAUKI 2 UM TEKJUSPAR

Tekjur rikissjods og hins opinbera eru ad staerstum hluta fengnar med skatt-
lagningu & efnahagsstarfsemi af ymsu tagi eda hadar 68rum efnahagsstaerdum
a bord vid vaxtastig. bvi eru allar daetlanir og spar sem snla ad tekjum hins
opinberra samofnar spam um préun helstu efnahagsstzrda. f skyrslunni

pjédarbuskapurinn - vorskyrsla 2009 var lyst i

;/; arvLe Yoaf V;f, vidauka 1 hvernig spar um afkomu rikis, sveit-

10 Ao arfélaga og almannatrygginga mynda aaetlun um

] afkomu hins opinbera i heild samkvaemt pjés-

9 : 8 hagsreikningast6dlum. Hér verdur hins vegar

8 W 7 farid nanar i pad hvernig einstokum tekjulidum
- A Pow Y 6 rikissjods er spad til lengri tima.

6 L ,/\'\/"\/j\/ V\: A < Fyrir lidandi og komandi fjdrlagatimabil eru tekjur

\/\/_/ Vo azetladar mjog itarlega, eins og lyst er i vidauka

> 4 1. Til lengri tima byggir spain fyrst og fremst &

4 —  —  Tekjuskattur einstaklinga (h.as) -3 meeldum samboéndum tiltekinna skatttekna vid

3. Tekjuskattur einstaklinga spa (h.as) P baer pjodhagssteerdir sem eru pekkt ad eru rad-

o Eggz:g: z:;::g:zz:z Ezgﬂ::tz:z g‘é:?z_és) 4 andi fyrir préun peirra tekjulida. I grunninn eru

brir tekjuhdpar, p.e. skatttekjur, vaxtatekjur og

! 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 adrar tekjur. Skatttekjur & pjodhagsgrunni, sem

a arunum 1999-2008 namu ad jafnadi um 87%

af heildartekjum rikissjéds, er skipt i beina skatta

Mynd 1 og Obeina skatta. Til beinna skatta, sem namu um 44% af skatttekjum og

Tekjuskattur einstaklinga
1997-2014

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin
utreikningar.

% af VLF
4,5

tryggingagjaldi i heild pau ar, heyra tekjuskattur einstaklinga, tekjuskattur
I6gadila, tryggingagjald og fjarmagnstekjuskattur en dbeinir skattar, sem
namu um 56% af heildarskatttekjum, samanstanda af virdisaukaskatti og
6drum veltuskottum. Fyrir hvern undirlid skatttekna er Utbuid tekjulikan
sem byggir & pjodhagsforsendum. Myndir 1 og 2 syna préun og spa tveggja
skatta dsamt peim styribreytum sem best skyra tekjurnar.

Tekjuspa

Af peim fjérum skoéttum sem flokkast sem beinir skattar eru tekjuskattur
einstaklinga og tryggingagjald mjog hadir pjédhagsframvindunni. pannig
leggja spar um atvinnustig, mannfjélda og

% af VLF tekjuproun gdédan grunn fyrir spar um préun

4,0 bessara tekjulida og ma rekja skekkjur i spam

4,0

35 fyrir pessa lidi i flestum tilvikum til fravika i

3,5

peirri pjodhagsspa sem 16gd er til grundvallar
3,0 hverju sinni (sja i pessu sambandi ramma-

3,0 /\,/—’_/v\"\ AR 2,5

greinar 1 og 9 i bjédarbuskapurinn — Haust-

2,5

g skyrsla 2008). O&ru mali gegnir um hina

2,0 tvo beinu skattana, fjarmagnstekjuskatt og
tekjuskatt 16gadila. peir skattstofnar eru hadir

20 , b battum i pjédhagslikani en einnig pattum utan

15— $xgg::g]aag%f;:égéa(sr?_as) 1,0 bess og pvi er spa um prun beirra has meiri

1,01 Radandi styribreyta tekjulikans (v.as) 0,5 ovissu en spa um beina skatta.

05 Radandi styribreyta tekjulikans spa (v.as) 0.0 A mynd 1 ma Sjé aaetlun og Spé um brc')un
tekjuskatts einstaklinga, veltuskatta og trygg-

0,0 -0,5  ingagjalds sem hlutfall af landsframleidslu. Til

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 o . o . i x

lengri tima er tekjuskatti einstaklinga spad ut
fra proun atvinnu- og tilfaerslutekna sem hlut-

Mynd 2 falli af landsframlei&slu margfaldad med tekjuskattpréosentu dsamt pvi ad tekid

Tryggingagjald 1997-2014

Heimildir: Hagstofa fslands og eigin
Utreikningar.

er mid af verdtryggingu persénuafslattar. Ad auki parf ad taka tillit til pjod-
hagslegra atrida sem hafa ahrif & teygni tekjuskatts einstaklinga eins og greint
er fra i vidauka 1 i pjodarbuskapurinn - Vorskyrsla 2007. A myndunum ma
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sja hvernig pessir lidir hafa proast i gegnum
tidina dsamt pvi hvernig peim er spad ut fra
forsendum pjédhagsspar. Tryggingagjaldi er
spad Ut fra proun atvinnutekna sem hlutfall af
landsframleidslu margfaldad meéd trygginga-
gjaldsprésentu. Mynd 2 synir petta samband
fra arinu 1997 og hvernig spain er fram til
2014 m.v. forsendur pjédhagsspar um tekju-
bréun og atvinnustig. Veltuskattarnir, par sem
virdisaukaskatturinn er langsteersti einstaki
lidurinn, eru til lengri tima |atnir radast af
broun nokkurra patta innlendrar eftirspurnar
par sem einkaneyslan vegur pyngst. Mynd
3 synir samband innlendrar eftirspurnar og
veltuskatta fra 1998 og hvernig samhengi

% af VLF
130

% af VLF
20

120

18

16

110 M
100

14

90

2 oo 12

80 —

70

Veltuskattar (h.as)

— Pbjodaratgjold (v.as) - - - -

Pjédarutgjold-spa (v.as)
Veltuskattar-grunnspa (h.as)

110

8

1999

2005

2005

2008

2011

2014

bessarra staerda yrdi spad ef ekki yrdi gripid
til tekjuoflunaradgerda a spatimanum. Tekju-
oflunaradgerdir hafa pau ahrif ad hlidra veltuskattaferlinum an pess ad hafa
mikil ahrif & I6gun hans ad 6&ru leyti'. Samband veltuskatta og innlendrar
eftirspurnar er eins og sja ma mun 6stodugra en i hinum tveimur daeemunum.
Ma rekja pad til pess ad einstakir lidir innlendrar eftirspurnar gefa mismiklar
skatttekjur, en eins og adur sagdi er einkaneyslan lang skattrikasti lidur
innlendrar eftirspurnar.

Tenging vid pjodhagsspa

I nyrri pjédhagsspé er gengid Ut fra ad afkomumarkmidum efnahagsaaetiunar
stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins (AGS) sé nad. betta felur i sér ad
taka parf tillit til adhaldsparfar rikisfjarmalanna vid gerd hagsparinnar, sem
aftur hefur ahrif & tekjuspana. Mikilveegt er ad ferli itrunar eigi sér stad
med pjodhagslikani til ad télur um opinber fjarmal myndi jafnvaegi med
bjé8hagsbreytum likansins (e. simultaneous solution). A spatimanum er
reiknad med verulegum tekjuoflunaradgerdir af halfu rikisins, en ahrif peirra
birtast einna helst i radstéfunartekjum heimilanna og kaupmeetti peirra. I
ljési umfangs adgerdanna er mikilvaegt ad taka tillit til annarrar umferdar
ahrifa haekkunar skatta. Sja ma @ mynd 4 um fylgni-samband breytinga i
hlutfalli radstofunartekna og VLF, annars vegar,

Mynd 3

Veltuskattar og pjédaratgjold
sem % af VLF 1998-2014

Heimildir: Hagstofa fslands og eigin
Utreikningar.

w
o

og hlutfalli skatttekna og VLF hins vegar yfir
timabili®d 1990-2008.

N
o

Breytingar a@ kaupmeetti radstofunartekna er a la-

e
o

rétta asnum og breyting a hlutfalli skatttekna er
a peim l6drétta. Greinilegt jakvaett samband er

o
o

a milli pessara breyta p6 svo ad skyringarmattur

1
-
o

sambandsins sé ekki ykja mikill, enda er skatt-
kerfid had baedi efnahagsumsvifum asamt rikj-

y = 0,45x + 0,30

Breyting hlutfalls skatta og og VLF (%)

-2
andi skattareglum, en sidarnefndi patturinn tok o . R? = 0,29
umtalsverdum breytingum & timabilinu. begar -3,0 »
skattar a tekjur og eignir eru undanskildar og 40
einungis er kannad samband veltuskatta og ‘50 -40 -30 -20 -1,0 00 1,0 20 3,0

radstofunartekna kemur einnig i ljés jakveett
samband hvad fylgni breytanna vardar?.

Rokin fyrir sambandi breytanna eru skyr, en med haekkandi réddstofunartekjum
eykst einkaneysla heimila sem skilar sér i auknum tekjum af veltuskottum.
bvi til vidbdtar er vel pekkt ad tekjur af mérgum undirlidum einkaneyslu
eru sveiflukenndar, sérstaklega af innfluttri véru og pjonustu sem auk vird-
isaukaskatts bera adflutningsgjéld og tolla.

1 P er rétt ad halda pvi til haga ad haekkun & veltuskéttum ryrir kaupmatt radstéfunartekna og dregur
pvi Ur vexti innlendrar eftirspurnar sem draga Ur veltuskottum.

2 1 hvorugu sambandinu er pvi hafnad, midad vid 5% 6ryggismaork, ad radstofunartekjur hafi marktaek
ahrif & vidkomandi skatta.
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Breyting hlutfalls rédstéfunartekna og VLF (%)

Mynd 4

Radstofunartekjur og skatttekjur
sem hlutfall af landsframleidslu

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin
Utreikningar.

51



bvi er vidbuid ad med haekkandi skattaalégum a tekjur, sem ryrir radstéfun-
artekjur heimila, og med haekkandi veltuskottum, sem dregur Ur kaupmeetti
radstofunartekna i gegnum verdhaekkanir sem af skattahaekkunum hljétast,
munu peir peaettir efnahagslifsins sem skapa veltuskattana dragast saman
meira en peir hefdu annars gert. Til ad na fram pessu samspili skattabreytinga
og breytinga & pjédhagslegum forsendum vid tekjuspagerdina, ad pvi marki
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sem pad er heegt i tolfreedilega metnu pjés-
hagslikani, er af pessum astaedum studst vid
arsfjordungslegt pjédhagslikan (QMM). I raun
koma allar adgerdir i rikisfjarmalum, hvort
sem bpeer eru a tekju- eda gjaldahlid, fram
i pjodhagsspa og nidurstadan latin na jafn-
veegi milli allra atrida spannar.Til vidbodtar pvi
vinnulagi er tekjum rikissjods spad med sér-
stokum dynamiskum spalikonum fyrir einstaka
skattstofna en pad er gert til ad nyta nidurstodu
spar pjodhagslikansins fyrir skatttekjurnar i
heild.

Mynd 5

Radstofunartekjur og
veltuskatttekjur sem hlutfall af
landsframleidslu

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin
Utreikningar.
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Vidaukatafla 1: bjodhagsyfirlit 2008-2011

1. Einkaneysla
2. Samneysla
Rikissjédur og almannatryggingar
Sveitarfélog
3. Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Almenn atvinnuvegafjarfesting
Storidja
Fjarfesting i ibudarhdsnaedi
Fjarfesting hins opinbera
4. Neysla og fjarfesting alls
Birgdabreytingar?

6. bjodaratgjold, alls

Utﬂutningur voru og pjénustu

Innflutningur véru og pjonustu
9. Verg landsframleidsla

10. J6fnudur pattatekna
11. Rekstrarframlég
12. Vidskiptajofnudur (7.-8.+10.+11.)

13. Vergar pjodartekjur (9.+10.)

14. Vidskiptakjaraahrif3

15. Vergar pjédartekjur med vidskipta-
kjaraahrifum

16. Vidskiptajofnudur (% af VLF)

Skyringar:

1. Midad vid fast verdlag arsins 2000.

Milljardar kréona a verdlagi hvers ars

Magnbreyting fra fyrra ari (%)*

Brb. Spa
2008 2009 2010 2011
789,5 745,1 737,6 755,5
367,3 375,0 378,2 376,3
237,6 246,4 250,1 247,4
129,7 128,6 128,1 128,9
357,3 235,9 277,9 336,5
211,0 130,7 186,1 246,8
121,5 69,6 77,7 96,0
89,5 61,1 108,4 150,8
80,9 53,2 56,8 59,2
65,5 52,0 35,0 30,5
1514,2 1356,0 1393,7 14683
3,3 3,8 0,1 0,5

1517,5 1359,8 1393,8 14688

657,8 747,9 854,9 867,4
698,8 633,9 687,0 698,8

1476,5 1473,8 1561,7 1637,4

-577,1 -212,9  -152,3  -162,6
-4,6 -4,0 -3,3 -3,3
-622,8 -102,9 12,2 2,7

899,3 1260,9 14094 1474,8

Brb. Spa

2008 2009 2010 2011

-7,8 -17,4  -6,1  -0,5
4,6 1,9 -1,3  -1,7
3,7 -1,9 -1,0 -1,7
6,2 31 -1,8  -1,5

-20,4 -45,5 10,2 21,5

-25,1 -50,0 33,7 33,5

-23,0 -49,5 2,8 24,4

-31,8 -44,9 66,7 40,0

-21,8 -44,1 -1,1 2,3
0,8 -32,5 -36,5 -12,9
-9,1 -20,1  -2,2 3,0
0,2 0,4 0,0 0,1

-8,6 -20,3 -2,5 3,0

7,1 '1,4 210 219
-18,3 -30,0 -1,8 3,6
1,3 -8,4 -1,9 2,8

-33,4 33,9 2,1 2,6

-3,6 -4,4 1,4 0,2
-37,0 29,5 3,4 2,8
-42,2 -7,0 0,8 0,2

2. Hlutfallstélurnar 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 2008-2011

Utflutningsframleidsla
Sjavarafurdir
Storidja
Annad

Samtals

Utflutt skip og flugvélar
Breyting Utflutningsvorubirgda

Véruuatflutningur alls

Voruinnflutningur alls
Almennur voéruinnflutningur
b.a. olia
p.a. annad

Sérstakur voruinnflutningur?
Voruskiptajofnudur

pjonustutekjur (an pattatekna)

pjonustugjold (an pattatekna)

Pjonustujofnudur (an pattatekna)

J6fnudur pattatekna

Rekstrarframlog 3

Vidskiptajofnudur

Skyringar:

1. Midad vid fast verdlag arsins 2000.

Milljardar kréna a verdlagi hvers ars

Magnbreyting fra fyrra ari (%)*

Brb.
2008

171,1
193,2
72,7
437,1

29,7
6,6
466,9

473,5
263,3
58,1
205,2
210,2

-6,7

191,0
225,3
- 34,3

-577,1
-4,6

- 622,7

Spa Brb. Spa
2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
195,4  201,2 195,7 -0,7 2,1 -1,0 1,0
177,7 202,8 212,2 60,7 5,2 1,0 3,0
104,1 140,9 147,5 40,2 1,9 11,0 8,5
477,2 544,8 555,4 24,9 1,8 1,9 3,3
- - - -72,8 -100,0 0,0 0,0
477,2 544,8 555,4 11,4 -4,9 1,9 3,3
381,9 413,3 424,5 -18,2 -36,8 -1,7 4,6
207,8 209,2 195,0 -18,2 -38,2 -7,4 -1,4
50,4 64,1 63,0 -6,7 -5,0 -4,2 0,0
157,4 145,2 132,0 -19,3 -41,9 -7,9 -1,7
174,1  204,1 229,5 -18,1  -35,1 4,6 10,7
95,3 131,5 130,9 - - - -
270,8 310,1 312,1 -1,9 8,4 2,2 2,0
252,1  273,7  274,3 -18,7 -17,8  -1,9 2,1
18,7 36,4 37,8
-212,9 -152,3 -162,6
-4,0 -3,3 -3,3
-102,9 12,3 2,7

2. Sérstakur voruinnflutningur er innflutningur fjarfestingarvara til storidju, innflutningur hra- og rekstrarvara og skipa og flugvéla

3. Tilfeerslur nettd fré utlondum adrar en launa- og eignatekjur og fjarmagnstilfaerslur.
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Tafla 6. Fiskafli 2003-2008

pusund tonn

porskur

Ysa

Ufsi

Karfi

Steinbitur

Graluda

Islensk sumargotssild
Raekja

Lodna

Kolmunni
Norsk-islensk sild
Uthafskarfi

Annar uppsjavarfiskur!
Annad

Heildarafli

Breyting heildaraflaveromaetis
fra fyrra ari a fostu verdi, %

2003

206,4
60,3
51,9
62,7
16,4
20,4

132,2
28,6

680,5

501,5

117,9
48,4

0,1
52,0

1979,5

1,7

2004

227,3
84,6
63,0
47,7
13,2
15,5

121,6
20,0

525,1

422,1

102,8
36,8

0,0
48,3

1727,8

1,1

2005

212,5
96,6
67,7
61,5
15,2
13,0

103,0

8,7

605,1

265,9

161,7
16,0

0,4
41,8

1 668,9

-3,6

2006

199,4
96,6
75,5
57,9
16,4
11,8

131,6

3,0

184,4

314,8

159,8
24,6

4,2
42,9

1322,9

-4,7

2007

174,4
109,3
64,2
55,5
16,2
9,6
144,0
2,0
307,4
235,0
175,9
19,9
36,5
45,7

1395,7

-3,1

2008

151,4
102,3
70,1
69,6
14,6
11,7
170,8
2,2
148,6
163,8
200,0
6,8
112,4
58,8

1283,1

-2,6

Afli & fostu verdi er reiknadur Ut til pess ad finna breytingu & verdmeeti heildaraflans ad gefinni peirri forsendu ad verdhlutfoll
milli einstakra tegunda séu pau s6mu og & akvednu vidmidunarari.

1. Annar uppsjavarfiskur er ad langstaerstum hluta makrill.

Heimildir: Hagstofa slands.

Brb.
Jan.-ag.
2009
128,2
59,7
39,1
38,7

15,1
118,4
214,2

150,3

844,5
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