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Samantekt Utlit er fyrir ad arid 2010 dragist landsframleidsla saman um 2,9%. Hagvéxtur
verdur hinsvegar jakveaedur fra 2011 og Ut spatimann midad vid ad storidju-
framkvaemdir hefjist pa af fullum krafti og ad geta heimilana til einkaneyslu verdi
ekki fyrir frekari skakkaféllum. Gert er rad fyrir ad heimilin hafi nad ad stédva
samdratt einkaneyslu pratt fyrir ad kaupmattur radstéfunartekna dragist enn
saman. Samneysla heldur afram ad dragast saman til 2012 en pa haegir a
samdraettinum, sem snyst i voxt arido 2014. Gert er rad fyrir ad efnahagsaaetiun
rikisins og Alpjodagjaldeyrissj6dsins gangi eftir.

Verdbolga fer hjadnandi og ndlgast verdbolgumarkmid Sedlabankans seinni
hluta spatimans. Reiknad er med ad kjarasamningum sidar a arinu ljuki an
mikilla launahaskkana. Atvinnuleysi minnkar jafnt og pétt fra 2011 pegar hag-
vOxtur verdur jakvaedur. Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum vid utlénd
verdur mikill allan spatimann en vidskiptajofnudur verdur eigi ad sidur éhag-
staedur.

Athygli er vakin a pvi ad eiginleg spa er til og med 2012 en 2013-2015 er um
framreikning ad raeda.

Yfirlit pj6dhagsspar

Adlégun hagkerfisins ad nyjum  Fra pvi ad efnahagsafallido dundi yfir arid 2008, hefur islenska hagkerfid verid i
veruleika erfid  djupri laegd. Adlogun atvinnulifsins og heimilana ad nyjum veruleika hefur verid
og verdur afram erfid. Eignatap, launalaekkanir og atvinnumissir hafa skilid marga
eftir 1 sarum. Innlend eftirspurn féll meira arid 2009 en demi eru um a lydveldis-
timanum. Kom pad i kjolfar mikils samdrattar arid 2008 sem reyndar kom ad mestu
fram & sidasta arsfjordungi pess ars, rétt eftir fall bankanna. Einkaneysla verdur
afram med minnsta moéti 4 medan heimilin reyna ad na vidspyrnu gegn skuldum og
tekjutapi. Fyrirteekin glima einnig vid erfidan skuldavanda, sem getur i einhverjum
tilvikum leitt til aframhaldandi vanda heimila sem ad peim standa.

Gengisfall krénunnar styrkir -~ Gengisfallid sem vard 2008 og 2009 hefur buid utflutningsfyrirtakjum hagstaed

grundvéll dtflutningsgreina  rekstrarskilyrdi. Efnahagsbati i vidskiptalondum fslands hefur jafnframt verid at-
flutningsatvinnuvegunum styrkur. Pannig hefur afgangur af voéru- og pjoénustu-
vidskiptum verid mjog mikill og verdur pad fyrirsjanlega afram. Aframhaldandi
veikt gengi kronunnar er ennfremur jarOvegur fyrir vOoxt nyrrar starfsemi sem
byggir 4 utflutningi i stad starfsemi sem ekki skilar lengur hagnadi fyrir pjodarbuid.
bar til 6ar0berir framleidslupaettir hagkerfisins hafa fundid sér nyjan farveg verdur
slaki i hagkerfinu med tilheyrandi lagu neyslustigi, litlum launahakkunum og
miklu atvinnuleysi.
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Samneysla og fijarfesting hins
opinbera dregst saman

Storidjuframkvaemdir sem radgerdar eru hafa frestast itrekad. Komist paer 4 fullan
skrid arid 2011, eins og spain gerir rad fyrir, tekur hagvoxtur vid sér fyrr en ella.
Hagvoxtur er forsenda pess ad atvinnulifid og heimilin nai ad rétta ur katnum 4
naestu misserum og reikna ma med ad an storidju geti ordid frekari tof & ad hag-
voxtur taki vid sér.

Hid opinbera, riki og sveitarfélog, hafa verid rekin med miklum halla ad undan-
fornu. Rikissjodur, sem fyrir hrun var svo gott sem skuldlaus, vard fyrir storfelldu
tjoni vio fall bankana. Ao auki vard rikid einnig a0 taka 4 sig miklar skuldbindingar
vegna bankakerfisins. Afall rikisins er pvi meira pegar horft er til pess ad tekju-
stofnar rikisins ryrnudu til muna pegar fyrirtaeki drogu saman seglin i fjarfestingu
og heimilin i neyslu og fjarfestingu. Sveitarfélog teygou sig morg hver fulllangt i
lantokum og framkvemdum sem skila peim litlum tekjum a.m.k. neestu misserin.
Riki og sveitarfélog standa pvi frammi fyrir pvi erfida verkefni ad koma fjarmalum
sinum 1 jafnvaegi. Reyndar er vinna ad pessu verkefni hafin p6 stor skref purfi ad
stiga 4 naestunni.

Spain gerir rad fyrir ad helstu hagsterdir proist eins og synt er i toflu 1. Par sést ad
reiknad er med ad pad fari ad birta til i hagkerfinu med jakvaedum hagvexti fra
2011 og Ut spatimann. Fra sama tima er reiknad med vexti einkaneyslu sem um
pessar mundir er mjog litil i hlutfalli af landsframleidslu. Samneyslan dregst hins-
vegar saman framan af spatimanum og er gert rad fyrir ad hinu opinbera takist ad
na nidur utgjoldum til pessa malaflokks. Atvinnuvegafjarfesting sem verid hefur i
mikilli legd tekur smam saman vid sér. Utflutningur voru og pjonustu verdur
talsvert umfram innflutning allan spatimann og helst i hendur vid lagt gengi kron-
unnar. Raungengid mun styrkjast ut spatimann en frekar haegt.

Verdbolga hjadnar ort og verdur naerri verdbolgumarkmidi Sedlabanka Islands
pegar lidur 4 spatimann. Hoflegar launahaekkanir skjota stodum undir stodugleika i
hagkerfinu samfara hagvexti og minnkandi atvinnuleysi.

Ovissupzettir { spanni eru fjolmargir en medal peirra neikvaedu eru ad

aframhaldandi tafir verdi 4 storidjuframkvemdum,

ahrif eldgossins 1 Eyjafjallajokli valdi samdreetti 1 ferdapjonustu,

astand 4 erlendum fjarmalamoérkudum versni,

efnahagsbati i vidskiptalondum Islands haegist,

skuldavandi heimila og fyrirteekja valdi aframhaldandi samdreetti i eftir-
spurn.



Efnahagsbati a heimsvisu meiri
en vid var buist

Tafla 1. Landsframleidsla og pjodartekjur 2009-2012
Table 1.  Gross domestic product and gross national income 2009-2012

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2009' 2010 2011 2012
Einkaneysla Private final consumption -14,6 -0,1 34 4.4
Samneysla Government final consumption -3 -3,8 -3,8 -1,8
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -49,9  -145 25,2 18
Atvinnuvegafjarfesting Business investment -54,2 -2,7 449 20,6
Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment -55,7 -27.8 9,1 21,6
Fjarfesting hins opinbera Public investment -28,9  -30,2 -23,5 -0,9
bjooaratgjold alls National final expenditure -20,1 -3,3 4 5
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 6,2 0,7 1,8 2,4
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services -24 0,6 3,2 5,5
Verg landsframleidsla Gross domestic product -6,5 -2,9 3,2 34
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -3,8 0,5 -0,9 2,2
Visitala neysluverds Consumer price index 12 6 3,5 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 34,2 -0,6 -0,6 -1,3
Raungengi Real exchange rate -18.,5 49 2,6 2,2
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 8 9,1 8,3 6,3
Launavisitala Wage rate index 0,6 4,1 52 5,5
Hagvoxtur 1 helstu vidskiptalondum
Trading partner GDP growth -3,7 1,6 2,1 2,5
Verdbolga 1 helstu vidskiptalondum
Trading partner CPI inflation 0,3 1.4 1,5 1,6
Verd utflutts als Export price of aluminum -35,8 21,3 5,7 34
Oliuverd Oil price -36,3 25,1 4.8 4.5

! Aztlun. Estimated data.

Alpjédleg efnahagsmal

Alpjodlegur efnahagsbati hefur ad undanférnu verid meiri en vid var buist og i
préudum hagkerfum eru batamerki sterkari i Bandarikjunum en i Evropu og Japan.
Visbendingar voru vida um aukinn hagvoxt 4 sidasta arsfjordungi 2009 og fyrsta
arsfjordungi 2010. Ahattualag i lanastarfsemi lekkadi afram og hlutabréfaverd
haekkadi. Ionadarframleidsla hefur aukist mikid fra midju ari 2009, sérstaklega i
BRIC! rikjum og Japan. Heimsvidskipti jukust um 15% ad magni til 4 seinni hluta
arsins 2009. Markadir eru p6 enn 6stdougir: t.d. leekkadi hlutabréfaverd & morgum

morkudum i mai.

1 Brasilia, Russland, Indland og Kina.



Hdflegum hagvexti spad i
helstu vidskiptaléndum [slands

Mynd 1. Hlutabréfaverd a4 heimsmarkadi (visitolur, 2005=100)
Figure 1. World equity prices (indices, 2005=100)
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2009

Nymarkadsriki
Emerging markets

2010

Bandarikin
US4

Alpjodlegar efnahagshorfur eru dvissar po ad alpjodastofnanir hafi ad undanfornu
haekkad hagvaxtarspar sinar.  helstu utflutningslondum Islands er spad héflegum
hagvexti 4 nastu arum. A Evropska efnahagssvaedinu er utlit fyrir litinn en ad
mestu jakveedan voxt, en utlitid er bjartara i spam fyrir Bandarikin og Japan.

Tafla 2. Hagvoxtur erlendis 2009-2011

Table 2. World output growth 2009-2011

Hlutfall Percent 2009 2010 2011
Heimurinn World -0,6 4,2 4,3
Proud hagkerfi Advanced economies -3,2 23 2.4
Evrusvedio Euro area -4,1 1,0 1,5
Holland Netherlands -4,0 1,3 1,3
byskaland Germany -5,0 1,2 1,7
Spann Spain -3,6 -0,4 0,9
Frakkland France -2,2 1,5 1,8
frland Ireland -7,1 -1,5 1,9
Grikklandi Greece -2,0 -2,0 -1,1
Bretland United Kingdom -4,9 1,3 2,5
Noregur Norway -1,5 1,1 1,8
Bandarikin USA4 -2,4 3,1 2,6
Japan Japan -5,2 1,9 2,0
Onnur préud 16nd Other advanced economies -1,1 3,7 3,9
Nymarkads- og préunarlond
Emerging and developing economies 2,4 6,3 6,5
CIS-16nd Commonwealth of Independent States -6,6 4,0 3,6
Russland Russia -7,9 4,0 3,3
Kina China 8,7 10,0 9,9
Indland India 5,7 8,8 8,4
Brasilia Brazil -0,2 5,5 4,1
Mexikd Mexico -6,5 42 4.5

Heimild Source: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, april 2010. IMF, April 2010.



Hagkerfin enn had studningi
stjérnvalda

Ovissa um framvindu &
Evrusvaedi

Heaegfara efnahagsbati i
Bandarikjunum

Tafla 3. Utflutningur Islands eftir helstu markadssvadum 20072009
Table 3.  Exports of Iceland according to main market areas 2007—-2009

% 2007 2008 2009
EES 78,4 80,6 83,5
Holland Netherlands 21,3 34,4 30,7
Bretland United Kingdom 13,2 11,6 12,8
byskaland Germany 13,4 11,3 11,3
Spann Spain 4,6 3,8 4.8
Frakkland France 2,6 3,1 3,5
Noregur Norway 3,8 4.4 5,8
frland Ireland 7,6 0,3 3,0
Bandarikin USA4 53 5,5 3,9
Japan Japan 4,2 4,4 1,9

Efnahagsstarfssemi er enn had studningsadgerdum stjornvalda vida um heim. {
morgum rikjum byggist efnahagstefnan a lagum styrivoxtum (nalaegt nalli i morg-
um proudum hagkerfum) og hallarekstri hins opinbera. Morg riki glima pvi nu vid
vandamal vegna mikilla opinberra skulda sem geta hamlad hagvexti 4 naestu arum.

Mynd 2. Skammtimavextir og avoxtunarkrafa 10 ara rikisskuldabréfa a
evrusvaedi og i Bandarikjunum

Figure 2. Three month interbank rates and yields of 10 year government bonds in the
Euro area and United States
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Ovissa er um framvinduna 4 evrusvadinu pratt fyrir bjorgunaradgerdir ESB, sem
®tlad er ad koma 1 veg fyrir ad lanavandi Grikklands og akvedinna Sudur-Evropu-
rikja dreifist til annarra landa. Auk Grikklands purfa Spann, Portigal, italia, frland,
Bretland og nokkur énnur ESB-riki ad haekka skatta og skera nidur samneyslu til
bess a0 laga afkomu hins opinbera. betta getur dregid Gr hagvexti 4 svaedinu og
aukio likur & verdhjoonun a naestunni.

Efnahagsbatinn i Bandarikjunum hofst um mitt ar 2009 i kjolfar studningsadgerda
stjornvalda. Hagnaour fyrirteekja er ad aukast, sérstaklega i bankageiranum p6 ad
lanastarfsemi sé ekki enn komin i edlilegt horf. Einkaneysla er enn mattlitil og
mikill slaki & vinnumarkadi p6 ad afram sé spad hagfara efnahagsbata.



Kina og Indland syna styrkleika

Hravéruverd hefur heekkad hratt

Vidskiptahalli dregst saman

Lagt raungengi hefur stutt vid
utflutning

Samdrattur 1 efnahagsstarfsemi margra Asiurikja i lok ars 2008 reyndist meiri en
buist var vi0 og batinn i kjolfarid einnig hradari. Aukning i einkaneyslu er megin-
astaeda vaxtar i Kina og Indlandi, sem hefur ahrif 4 hagvoxt i 6drum Asfurikjum. A
hinn béginn er einkaneysla enn veikburda i Japan, en par hefur Gtflutningur kntid
batann til skamms tima. Buist er vid frekari hagvexti i Japan & arinu 2011.

Hravoruverd 4 heimsmarkadi nadi lagmarki i byrjun 2009, en i arslok hafdi hra-
voruvisitala Alpjodagjaldeyrissjodsins hakkad meira en 40%. A fyrri hluta 2010
hafa hravorur haekkad enn meira. Ein skyring a 6venju hradri haekkun & hravoru-
verdi er alpjodlegur efnahagsbati, sérstaklega i nymarkadsrikjum Asiu. Spad er ad
hravoruverd haldist afram hatt par sem buist er vid vexti eftirspurnar i kjolfar
alpjodlegs efnahagsbata. Markadir eru po ostodugir og t.d. leekkadi verd a oliu og
ali toluvert i mai. [ spanni er gert rad fyrir ad medalverd als haekki um ramlega
21% arid 2010 og ad alverd haekki afram nestu ar. Gert er rad fyrir ad medalverd
sjavarafurda haekki um 6% arid 2010 og heekki einnig nestu ar 4 eftir. Herra al- og
fiskverd stydur utflutningsatvinnuvegi {slands.

Mynd 3. Hravoruverod a heimsmarkadi (visitolur, 2005=100)
Figure 3. World commodity prices (indices, 2005=100)
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Utanrikisvioskipti

Arid 2009 var vidskiptahallinn 3,8% af landsframleidslu. bratt fyrir pad var ram-
lega 120 milljarda afgangur 4 véru- og pjonustujofnudi & sidasta ari midad vio ars-
fjoroungstolur pjoohagsreikninga 1 mars. P4 nidurstoou ma ad mestu rekja til veru-
legs samdrattar innflutnings p6 ad utflutningur hafi einnig aukist. A moti kom ad
jofnudur pattatekna var neikveedur um 178 milljarda a arinu.

[ kjolfar fjarmalakreppunnar toku heimsvidskipti ad dragast verulega saman.
OECD hefur metid ad pau hafi dregist saman um allt ad 11% & arinu 2009 sem er
mesti samdrattur frd lokum sidari heimsstyrjaldar. Vegna pess ad samdrattur
heimsvidskipta nadi helst til framleidsluvara voru ahrifin af pvi takmdrkud a
[slandi par sem voruatflutningur er ad storum hluta hravorur. Raungengi leekkadi
einnig, en pad batti samkeppnisstoou landsins 4 lidnu ari og spornadi vid frekari
samdreetti. Pad 4 sérstaklega vid um ferdapjonustu, pvi ad pott ferdamdnnum hafi
feekkad fra arinu adur eyddu peir meira fé i landinu.



Batnandi horfur fyrir
utflutningsgreinar

Horfur fyrir utflutning hafa batnad ad undanfornu. Verd 4 helstu utflutningsvérum
hefur haekkad téluvert midad vid arid 2009. Horfur eru 4 ad verd utflutningsafurda
verdi afram hagstatt. A méti kemur ad gosid i Eyjafjallajokli hefur dregid ur vent-
ingum um metfjolda ferdamanna & landinu i sumar. A pessu éri er gert rad fyrir
hoéflegum vexti utflutnings, um 0,7%. Horfur eru 4 ad utflutningur sjavarafurda
dragist saman en ad aukning i storidjuatflutningi vegi 4 moti. bar ad auki er gert
rad fyrir ad annar utflutningur aukist litillega. A spatimanum er gert rad fyrir pvi ad
utflutningur njoti afram gods af lagu raungengi og aukist hoflega ut ario 2011. Gert
er rad fyrir nokkurri aukningu arin 2012-2013 pegar gert er rad fyrir aukinni fram-
leidslugetu i alidnadi.

Adlogun pjodarbusins i kjolfar hrunsins i oktober 2008 hefur komid greinilega
fram i verulegum samdretti innflutnings. Arid 2009 hafdi innflutningur véru og
pjonustu dregist saman um 24% en hann nadi hamarki arid 2006 midad vid fast
verdlag. A fjorda arsfjordungi 2008 var samdratturinn ad mestu kominn fram og fra
peim tima hefur innflutningur verid svipadur. Pennan mikla samdratt verour ad
skoda 1 1josi pess ad a goderisairunum a undan hafdi innflutningur aukist verulega.

Arid 2010 er pvi spad ad innflutningur taki ad aukast litillega 4 ny. Fra januar til
april hefur almennur véruinnflutningur aukist um 0,1% af magni til. Innflutningur &
neysluvorum geeti aukist litillega en a sidasta ari var hann sem hlutfall af VLF med
minnsta moti og tdluvert undir medaltali sidustu 10 ara. Gert er rad fyrir ad
innflutningur 4 voru og pjonustu aukist um 0,6% ad magni til i 4r. A naesta ari er
spad frekari aukningu pegar gert er rad fyrir ad framkvemdir i Helguvik og
Straumsvik verdi komnar a skrid og einkaneysla fari ad braggast. bad sem eftir lifir
spatimans er gert rad fyrir nokkud stodugri aukningu innflutnings.

Gert er rad fyrir ad aframhaldandi afgangur verdi 4 voruskiptajofnudi a4 spatima-
bilinu. Innflutningur 4 vérum og pjénustu hefur nad botni og virdist vera i nokkru
jafnveegi medan utflutningshorfur eru ad mestu jakvaedar. I pjédhagsspa er gert rad
fyrir ad afgangur & voru- og pjonustujéfnudi verdi um 11% af VLF { ar og verdi &
bilinu 9-10% 1t spatimann.

[ mars endurskodadi Sedlabanki Islands adferdafraedina vid ad reikna Gt pattatekjur
og faerdi hana til samraemis vio alpjodlega stadla. Hatt var ad maela tekjur af beinni
fjarfestingu med verOhaekkunar- eda verdlaekkunardhrifum sem er i samreemi vid
alpjoolega stadla um slika utreikninga. Fyrir vikid laekkadi pattatekjuhallinn um-
talsvert og var 178 milljardar 4 sidasta ari. [ pjodhagsspa er gert rad fyrir ad patta-
tekjujofnudurinn taki ad hakka fra og med 2014 eftir pvi sem erlendir vextir
hakka. Hins vegar verOur ad taka tillit til pess ad pattatekjur innihalda pa banka
sem eru i slitamedferd en gera ma rad fyrir pvi ad stor hluti peirra lana sem bua par
a0 baki verdi afskrifadir 4 timabilinu.

Reiknad er med ad smavegilegur afgangur verdi a vidskiptajofnudi i ar eda um
0,5% af VLF sem skyrist af miklum afgangi voruskiptajafnadar en horfur eru a ad
vidskiptahalli myndist aftur & naesta ari eftir pvi sem litillega dregur ur afgangi af
jofnudi voru og pjonustu.



Samadrattur einkaneyslu virdist
hafa stédvast

Mynd 4. Vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF
Figure 4. Current account balance as percentage of GDP
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bjédarutgjold
Einkaneysla

Efnahagur og rekstur heimilanna hefur ordid fyrir miklu hnjaski. A arinu 2009 méa
reikna med ad skuldir flestra heimila hafi heekkad medan atvinnutekjur laekkudu i
kronum talid. Af skattagognum ma rada ad tekjuskattstofn fyrir tekjudrio 2009
muni vid alagningu reynast ad kronutolu naer pvi sa sami og var tekjuarid 2008.
Inni i télunni fyrir 2009 eru atvinnuleysisbatur um 18 milljoroum kréna meiri en
2008 og tutgreidslur séreignarlifeyris ad upphaed 35-40 milljardar krona. bad pydir
a0 atvinnutekjur (folks i starfi) hafa verid um 9 présentum laegri i kronum arid
2009 en arid 2008 og ad raungildi naerri 20% legri arid 2009 en arid 2008. Reglu-
legar tekjur, p.e. atvinnutekjur, venjulegar lifeyrisgreioslur og atvinnuleysisbatur
eru metnar um premur prosentum laegri 1 kronum arid 2009 en 2008. bad er sidan
ekki fyrr en kemur ad sérstakri uttekt séreignarlifeyris sem tekst ad hifa tekjuskatt-
stofninn 2009 upp fyrir tekjuskattstofn 2008. bar sem verdbolga var 12% arid 2009
er 1jost a0 kaupmattur radstéfunartekna féll mikio 4 arinu 2009.

b6 heyrst hafi i umraedu ad innstaedur hladist upp i bonkum virdast nylegar tolur
Sedlabanka Islands benda til annars. Innstadur heimilana hafa nar stadid i stad ad
kronutdlu fra byrjun ars 2009, sem pydir raunleekkun um 4 annan tug prosenta. Allt
ber petta ad sama brunni, p.e. ad svigrum heimilanna til einkaneyslu er litid, en
neyslan hefur verid j6fnud ut ad nokkru leyti med pvi ad ganga a sparnad.

Mzelingar Hagstofunnar syna 14,6% samdratt einkaneyslu arid 2009. Mestur hefur
samdratturinn verid i innfluttri véru, einkum i kaupum a nyjum bilum, enda hefur
veikt gengi kronunnar kreppt ad einkaneyslu & moti ryrnun tekna. Eins og greint
var fra ad ofan bettu heimilin upp hluta af minni kaupmeetti radstéfunartekna med
pvi ad ganga 4 sparnad. Hefdi samdrattur annars ordid talsvert meiri pvi reikna ma
med ad megnid af utgreiddum séreignarsparnadi hafi veitt svigram til ad takmarka
samdratt i einkaneyslu. An atgreidslu séreignarsparnadar hefdi samdrattur einka-
neyslu getad verid 3 til 4 prosentum meiri arid 2009 en reyndin vard. Einkaneysla &
fyrsta arsfjoroungi 2010 maldist naer obreytt i magni borid saman vid sama ars-



Samneysla dregst saman
naestu ar

fjoroung 2009. Fyrri malingar og adrar visbendingar hniga nf1 i sému att. Pad kann
pvi ad vera ad samdrattur einkaneyslu hafi stoovast.

Gera ma rad fyrir ad uttekt séreignarsparnadar haldi eitthvad afram en p6 varla i
sama meali og arid 2009. b6 of snemmt s¢ ad fullyrda um tekjur arsins 2010 (ad
medtoldum atvinnuleysisbétum og vidbotarlifeyristttekt) er margt sem bendir til ad
tekjuskattstofn 2010 verdi jafnvel legri i kronum talid en var arid 2009. Kaupmatt-
ur radstofunartekna minnkar pvi afram arid 2010.

Greidslujofnun verdtryggdra lana og onnur urraedi stjornvalda draga ur falli einka-
neyslu. Litilshattar styrking kronunnar undanfarid vinnur einnig moti samdraetti
einkaneyslu. Ovist er hve lengi pessi atridi duga til ad sporna gegn frekari minnkun
einkaneyslu enda vinna skattahakkanir sem ordid hafa og aztladar eru 4 moti.
Mikilvagt er pvi ad heimilin nai ad stodva tekju- og eignatap sitt ella verdur frekari
samdrattur ekki umfluain.

Morg heimili eru 1 mjog prongri stoou, eins og fram hefur komid i pjodhagsspam
fjarmalardduneytisins (sja rammagrein 4 i vorspa 2009 og rammagrein 1 i haustspa
2009). Sedlabankinn og Hagstofan hafa einnig kannad pessi mal. Vid moérgum
heimilum blasir 6hjakvemileg adlogun efnahagsreiknings ad breyttum adstedum,
med eda an adkomu rikisins. Nidurstadan getur valdid miklu um proun eftirspurnar
i pjodfélaginu a4 komandi arum. { spanni er gert rad fyrir ad pratt fyrir kaupmattur
radstofunartekna dragist enn saman a yfirstandandi ari pa hafi heimilin nad ad
koma jafnvaegi 4 einkaneyslu sina og ad geta peirra til neyslu verdi ekki fyrir
frekari skakkaf6llum a naestu arum.

Mynd 5. Einkaneysla 1995-2012
Figure 5. Private final consumption 1995-2012
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Samneysla hins opinbera, rikissjods, almannatrygginga og sveitarfélaga, drost
saman um 3,0% arid 2009 og nam teplega 392 milljordum kréna samkvaemt
Hagstofu Islands. Samneysla rikissjods drost saman um 4,1%, sveitarfélaga um
2,1% og almannatrygginga um 0,6%. Samneysla er laun og launatengd gjold,
afskriftir og nett6 kaup & vorum og pjonustu. Laun eru steersti hluti samneyslunnar
og arid 2009 namu pau 57,3%, en arid 2008 var hlutfallid 58,9% og 61,1% ario
2007. Laun i opinbera geiranum hafa hakkad minna en annar rekstarkostnadur.
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Fjarfesting med laegsta moti

A fyrsta arsfjordungi 2010 drost samneysla saman um 3,8% i samanburdi vid fyrsta
arsfjoroung 2009 samkvaemt oarstidaleidréttum télum Hagstofunnar. Samneysla
rikissjods drost saman um 4,6% og sveitarfélaga 3,8%, en samneysla almanna-
trygginga jokst um 1,3% fra sama timabili arid adur.

Aztlad er ad samneysla dragist 4fram saman 4 komandi arum. [ spanni er gert rad
fyrir ad samneysla hins opinbera dragist saman ad raunvirdi arid 2010 og ad sam-
dratturinn nemi 3,8% 4 milli 4ra. Arid 2011 er reiknad med ad raunsamdratturinn
nemi 3,8% og 1,8% arid 2012. Samdratturinn er baedi hja riki og sveitarfélogum.

Samstarf stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins midast m.a. vid ad tryggja sjalf-
baerni rikissjods. bad er gert med pvi ad breyta miklum tekjuhalla i afgang og hrada
leekkun skulda 4 komandi arum. 1 aztluninni er midad vid ad tekjujofnudur rikisins
verdi jakvaeour arid 2013 og frumjéfnudur arid 2011. Til ad na settum markmidoum
er porf fyrir aukid adhald, annars vegar med nidurskurdi i rekstraritgjoldum,
tilfeerslum og fjarfestingu, og hins vegar med breytingum & skattkerfinu sem auka
skatttekjur.

Samneysla hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu var 26,1% arid
2009 og hefur hlutfallid hekkad eftir efnahagshrunid. Hlutfallid var 24,9% arid
2008 og 24,2% arid 2007. Hakkun hlutfalls endurspeglar mikinn samdratt vergrar
landsframleidslu arid 2009. Hins vegar er gert rad fyrir ad hlutfallid muni leekka a
nastunni par sem voxtur samneyslu verour minni en voxtur landsframleidslu.

Mynd 6. Samneysla hins opinbera 2000 til 1. arsfjoroungs 2010
Figure 6. Public consumption 2000 to Ist quarter of 2010
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Atvinnuvegafjarfesting

Atvinnuvegafjarfesting hefur dregist saman um 73,6% fra 2006 fram til &rsins 2009
midad vid fast verdlag. Tvennt skyrir pennan mikla samdratt: Lok stéridjufram-
kveemda 2007-2008 og fjarmalakreppan arid 2008. Fall kronunnar, verdbolguskot,
hair vextir og almenn ovissa hafa kreppt ad fjarhag fyrirteekja sem hefur dregid ar
fjarfestingu. Nyjar bradabirgdatolur um atvinnuvegafjarfestingu gefa til kynna ad
litil breyting hafi ordio til batnadar & fyrsta arsfjordungi arsins 2010.
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Horfur fyrir atvinnuvegafjarfestingu an storidju eru ovissar. Lagt raungengi kron-
unnar hefur skapad samkeppnisheeft umhverfi fyrir utflutningsgreinar sem etti ad
yta undir fjarfestingu i peim geira atvinnulifsins. Hins vegar hefur erfid stada fyrir-
teekja og banka leitt til viotekrar endurskipulagningar i rekstri fyrirtekja. bad
asamt hau vaxtastigi og lagstemmdum ventingum hefur valdio pvi ao litil eftir-
spurn hefur verid eftir lansfé. Reiknad er med ad 4 pessu ari og arido 2011 verdi
greitt Ur rekstrar- og skuldavandamalum fyrirteekja og jafnframt verdi fjarfesting i
atvinnuvegum an stéridju litil. Aztlad er ad fra arinu 2012 muni fjarfesting utan
storidju vaxa nokkud hratt. Einkum i utflutningstengdri framleidslu par sem azetlad
er a0 raungengi verdi enn undir langtimamedaltali og adsteedur pvi hagstedar til
utflutnings.

A spatimanum er gert rad fyrir storidjufjarfestingum vegna fyrsta afanga alvers i
Helguvik, stekkun alversins i Straumsvik og tilheyrandi orkuframkvemdum.
Framkvaemdir vegna alversins i Helguvik hafa tafist nokkud vegna oOvissu um
fjarmognun, einkum orkuframkvamda. Aztlad er ad skridur komist 4 pessar fram-
kvaemdir 4 nesta ari og nai hamarki arin 2011 og 2012 en laekki eftir pad. Fyrir
atvinnuvegafjarfestingu 1 heild sinni er pvi spad ad hun dragist saman um 2,7% arid
2010, hekki um 44,9% arid 2011 og haekki um 20,6% arid 2012.

ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Bankahrunid hafdi i for med sér hrun 4 fasteignamarkadi. Magn vidskipta hefur
hridfallid og raunverd hefur lekkad mikid. Framkvaemdir hafa stéovast vid fjolda
ibida sem voru i byggingu fyrir hrun. I einhverjum tilvikum héldu framkvamdir
afram ad einhverju marki eftir hrun, en vida vard vard algjor stoovun framkvaemda.
Astzdurnar eru einfaldar. 1 fyrsta lagi hefur ahvilandi fjarmognun snarhzkkad,
stundum umfram virdi eignanna. { 68ru lagi hefur verd byggingarvara sem margar
eru innfluttar haekkad mikid vegna gengisfalls kronunnar. 1 pridja og sidasta lagi
eru fair kaupendur ad nyjum ibtidum a pvi verdi sem dugir til ad ljuka framkvamd-
um an frekara taps.

A medan pjodarbuskapurinn er i leegd og enn eru til stadar vantingar um verd-
hjoonun 4 fasteignum er varla vid pvi ad buast ad markadurinn hjarni vid. ba er
litilshattar fakkun landsmanna ekki til pess fallin ad auka eftirspurn & fasteigna-
markadi. Hluti af feekkun landsmanna er medal erlendra rikisborgara. Ekki er vist
a0 brotthvarf peirra hafi mikil ahrif 4 hisnaedismarkadinn ef visbendingar um ad
peir bui ad medaltali prengra og/eda i lausahusnadi eru réttar.

I gildi eru 4kvaedi um fulla endurgreidslu virdisaukaskatts af vinnu manna a bygg-
ingarstad. Fyrir Alpingi er frumvarp um skattaivilnun vegna greidslu fyrir vinnu
vid endurbeetur og vidhald & ibuidarhusnadi. Verdi frumvarpid ad 16gum mun pad
asamt endurgreidslu virdisaukaskatts vinna moti samdreetti 1 byggingargeiranum.

Fjarfesting hins opinbera

Fjarfesting hins opinbera drést saman um 28,9% og nam rumlega 54 milljoroum
kréna arid 2009 samkvaemt Hagstofu Islands. Fjarfesting arsins skiptist milli rikis-
sjo0s og sveitarfélaga og var hlutur sveitarfélaga kringum 40% arid 2009. Fjar-
festing hins opinbera samanstendur ad mestu leyti af ymsum byggingar- og
samgonguframkvamdum, svo sem vega- og gatnagerd og fjarfestingu i vélum og
taekjabinadi.

Bradabirgoatdlur Hagstofunnar benda til ad a fyrsta arsfjordungi 2010 hafi fjar-
festing hins opinbera dregist saman um 30,9% fra sama timabili arid adur og nam
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Margvislegar breytingar a
vinnumarkadi

u.p.b. 7,4 milljordum krona. Gert er rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera dragist
saman & yfirstandandi ari vegna strangra adhaldsadgerda rikissjods og sveitar-
félaga, en morgum framkvemdum verdur slegio & frest. Samkvamt spanni mun
samdratturinn nema 30,2% arid 2010 ad raungildi midad vid nidurstddur fyrir arid
2009 fra Hagstofu. Arid 2011 er reiknad med ad raunsamdratturinn verdi 23,5% og
0,9% arid 2012.

Fjarfesting hins opinbera i hlutfalli vid verga landsframleidslu var 3,6% arid 2009
og hefur laekkad eftir efnahagshrunid. Hlutfallid var 4,4% arid 2008 og 4,2% arid
2007. [ spanni er gert rad fyrir ad pad muni laekka enn frekar.

Mynd 7. Fjarfesting hins opinbera 2000 til 1. arsfjéroungs 2010
Figure 7. Public investment 2000 to 1st quarter of 2010
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Vinnumarkadur og laun

Mikid atvinnuleysi var ordid stadreynd fljotlega eftir fall bankanna. Pad hefur sidan
aukist smatt og smatt par til skrad atvinnuleysi hja Vinnumalastofnun var ordio yfir
9% & fyrsta arsfjoroungi 2010. Jafnframt er vinnutimi peirra sem ekki eru atvinnu-
lausir i mérgum tilfellum talsvert styttri en adur.

Til ad sja breytinguna er tilvalid ad bera saman vinnumarkadskonnun Hagstofunnar
fra fyrsta arsfjordungi yfirstandandi ars saman vid somu konnun fyrir tveimur
arum. Nokkrar sldandi stadreyndir blasa vid.

o  Starfandi hefur fackkad um 5,8% en heildarvinnustundum hefur faakkad um
10%, sem pydir, eins og ad adur er getid, ad vinnutimi hefur ad jafnadi
dregist saman hja peim sem enn hafa vinnu.

e Starfandi i fullu starfi hefur feekkad um 10,5% og vinnustundum peirra um
13,2%, p.e. fjoldi 1 fullu starfi hefur minnkad meira en medal starfandi {
heild og vinnutimi peirra hefur dregist saman.

e Starfandi i1 hlutastarfi hefur fjolgad um 10% og medalvinnutimi peirra
hefur aukist um 12,1%.

Af pessu er ljost ad vinnutimi peirra sem eru i fullu starfi hefur i moérgum tilfellum
verid skertur. I sumum tilfellum er skerding 4 vinnutima fullvinnandi 4 pann veg ad
vinnutimi fellur nidur i 34 klukkustundir 4 viku (eda minna) og telst viokomandi pa
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ekki lengur i fullu starfi heldur i hlutastarfi. Pessu tilflutningur sem atla ma ad eigi
sér stad milli skilgreindra hopa 1 kénnuninni, verdur sidan til pess ad fjoldi starf-
andi i hlutastarfi hefur aukist sem og medalvinnutimi i hlutastarfi.

Landsmonnum faeekkadi nokkud 4 sidasta ari vegna brottflutnings umfram innflutn-
ing islenskra sem og erlendra rikisborgara. Athuganir benda til ad pessi flutnings-
jofnudur sé tengdur hagvexti. Meirihluti peirra sem koma ad pessum buferla-
flutningum er 4 vinnufeerum aldri, pannig ad ahrif buferlaflutninga eru meiri i peim
hopi heldur en hja landsmoénnum i heild. Pannig hefur vinnuafl dregist nokkud
saman. Reiknad er med ad landsmonnum faekki litillega enn um sinn en ad st
préun snuist vid um mitt ar 2012.

Atvinnuleysi verdur dfram meira en slendingar hafa vanist. bad minnkar varla ad
radi fyrr en hagvoxtur tekur vid sér og pa ma etla ad nokkurra ara myndarlegan
hagvoxt purfi til ad fera atvinnuleysid nalegt pvi sem reyndin hefur verid undan-
farna aratugi.

Spain gerir rad fyrir hagvexti fra og med 2011 og ut spatimann. bvi ma buast vid
a0 atvinnuleysi minnki nokkud. Erfitt er p6 ad spa nakvemlega fyrir um préunina,
ekki sist pegar horft er til pess hversu breytt landslagid 4 vinnumarkadi er, p.e.a.s.
breytts vinnutima, starfshlutfalls og pattoku utlendinga. Hér er p6 gert rad fyrir ad
a0 atvinnuleysi geti dregist nokkru hradar saman en gdgn sidustu tveggja aratuga
gefa til kynna. Pvi er spa um atvinnuleysisproéun fyrir 2011 til 2013 nokkud bjart-
syn ad teknu tilliti til dzetlads hagvaxtar.

Mynd 8. Laun og atvinnuleysi 2001-2012
Figure 8.  Unemployment rate and wage index 2001-2012
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Heimild Source: Hagstofa Islands, Vinnumalastofnun og eigin spa. Statistics Iceland, Labour Directorate and
own forecast.

Arid 2010 er 1itid um launahakkanir nema pa helst 1. jini, en pa er samnings-
bundin haekkun 4 almennum markadi sem og hja rikisstarfsménnum & laegstu toxt-
um. Medallaunavisitala 2010 er aaetlud 4,1% herri en medallaunavisitala 2009.

Storir hopar opinberra starfsmanna hafa verid an kjarasamnings um nokkurt skeid.
ba verda flestir adrir opinberir starfsmenn einnig samningslausir fra 1. desember
2010. Ennfremur eru samningar a4 almennum markadi flestir lausir fra sama tima.
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Veikt gengi hefur ytt undir
verobdlgu

Horfur & minnkandi verdbdlgu

bao er pvi ekki fjarri lagi ad segja ad sterstur hluti launamanna verd an kjara-
samnings pegar ner dregur arslokum.

Launapréun 2011 og sidar er pvi i fullkominni évissu. Engu ad sidur er i spanni
gert rad fyrir ad samid verdi 4 hoflegum nétum, enda samningsstada flestra
launpegahopa med veikasta moti. Starfsmenn i ttflutningstengdum greinum (par
med talid ferdapjonustu) hafa eitthvad betri samningsstoou, sem hefur ad nokkru
leyti komid fram & arinu. bPannig er gert rad fyrir ad laun haekki um 5,2% 2011 og
5,7% 2012, p.e.a.s. umfram verobolgu badi arin.

Mynd 9. Launapréun 2000-2010
Figure 9. Wage Development 2000-2010
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Peninga- og verdlagsmal

Verdbdlga og gengi

Arid 2009 var verdbolga 12% ad medaltali en laekkaoi hratt a sidasta ari, ur 18,6% i
januar 1 7,5% 1 desember. Verdbolgan 4 fyrstu manudum pessa ars var nokkud
heerri en vantingar gafu til kynna. { mai leekkadi t61f manada verdbolgan aftur og
meldist 7,5%. A pessu timabili hafa kostnadarhzkkanir vegna falls kronunnar og
verdlaekkun htisnadis haft mest ahrif. Gengi kronunnar féll um 25% milli 2008 og
2009. Sidastlidin misseri hefur veiking kronunnar einkum komid fram i haekkun 4
verdi innfluttra vara en fra januar 2009 til mai 2010 hakkadi verd 4 innfluttum
vorum um teplega 20%, en par hafdi haekkun 4 heimsmarkadsverdi oliu einnig
ahrif. Laeekkun hiisnadis hefur haldid aftur af verobolgu sem sést 4 pvi ad arid 2009
var verdbolga an husnadis 16,1% og i mai 2010 var samsvarandi arsbreyting
12,0%. Laekkunin endurspeglar verulegan samdratt i vidskiptum a fasteignamark-
a0i og ljost a0 husnadisverd hefur lekkad umtalsvert, hvort sem litid er til raun-
eda nafnvirdis.

Gert er rad fyrir 4 ad verdbolga haldi 4fram ad minnka & pessu ari. Mikill slaki er i
hagkerfinu og launaprystingur hefur verid med minnsta moti, pé ekki sé loku fyrir
pad skotid ad laun haekki i utflutningsgreinum. Gengi kronunnar hefur styrkst
nokkud pad sem af er ari og eru pvi horfur 4 ad pattur innfluttrar voru i verobodlgu
lekki pegar lidur & arid. I ar er pvi spad ad verdbolga verdi 6,0% ad medaltali en
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komin 1 um 4,0% 1 lok arsins. Spad er aframhaldandi hjodnun verdbolgu arid 2011
og a0 hun verdi 4 verobolgumarkmidi ad medaltali arid 2012.

Horfur vardandi gengi kronunnar hafa batnad sidustu manudi. Gjaldeyrishoftin
hafa veitt kronunni naudsynlegt skjol. Aukinn afgangur af voru- og pjonustujéfnudi
og vaxandi gjaldeyrisvarasjodur Sedlabanka Islands hefur ytt undir stédugleika
gengisins og er ni svo komid ad gengid er farid ad styrkjast nokkud, an beinna
inngripa Sedlabankans a4 markadi. Kaup Sedlabankans fyrir hond rikisins & kronu-
eignum Avens i mai og sala bankans & peim til lifeyrissjooa hefur ad sama skapi
1étt & prystingi 4 gengid en kronubréfin myndudu storan hluta eigna i kronum a
aflandsmarkadi. A spatimabilinu er reiknad med haegfara styrkingu krénunnar en
ovissa rikir par sem ekki liggur fyrir timasetning um hvenar og ad hve miklu leyti
gjaldeyrishoft verda afnumin. Gert er rad fyrir ad naestu skref verdi stigin eftir
pridju endurskodun Alpjodagjaldeyrissjodsins sidar 4 arinu. [ ar er pvi spad ad
gengi kronunnar muni ad medaltali styrkjast um 0,6% fra fyrra ari. Gédar horfur
um afgang a voru- og pjonustujéfnudi munu stydja vid gengid 4 timabilinu og arid
2011 er pvi spad ad gengid styrkist um 6nnur 0,6%. Ad sama skapi er reiknad med
ad raungengid styrkist hagt og bitandi yfir spatimann, p4 ad mestu i gegnum
aologun gengis kronunnar.

Mynd 10. Verabdlga 2000-2012
Figure 10. Inflation 2000-2012
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Styrivextir munu laekka & arinu

Endurreisn islensku
vidskiptabankanna langt komin

Staerd islenska bankakerfisins
hefur minnkad mikid fra pvi
haustié 2008

Mynd 11. Gengisvisitala og raungengi 2000-2012
Figure 11. Exchange rate index and real exchange rate 2000-2012
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Heimild Source: Sedlabandi Islands og eigin spa. Central Bank of Iceland and own forecast.

Styrivextir

Fra pvi i jantiar 2009 hefur Sedlabanki fslands laekkad styrivexti um teplega 10
prosentur. Sedlabankinn hefur nytt skjol gjaldeyrishaftanna til ad draga varlega r
adhaldi peningastefnunnar. Ovissan i kringum fjarmdgnun hins opinbera og hatt
ahaettualag veldur pvi ad vextir hafa ekki laekkad meir en raunin er. bad sem af er
pessu ari hefur peningastefnunefnd Sedlabankans leekkad vexti um halfa prosentu i
hvert sinn 4 peim premur vaxtadkvordunarfundum sem haldnir hafa verid. Horfur
eru a aframhaldandi leekkun & arinu, sérstaklega ef pridja endurskodun Alpjoda
gjaldeyrissjodsins gengur i gegn 4 nzstu manudum. A spatimabilinu er reiknad
med ad styrivextir verdi leegri midad vid nuverandi gildi en gert er rad fyrir ad
vaxtalaekkanir verdi hoflegar medan ovissa rikir um adgengi ad fjarmagnsmorkuo-
um og gengishéftum verdur aflétt i skrefum.

Innlendur fjarmalamarkadur

Endurreisn islenska fjarmalakerfisins eftir hrunid i oktober arid 2008 er komin vel
a veg. Gengi0 hefur verid frd samningum & milli rikis og skilanefnda gomlu
bankanna um endurfjarmégnun nyju vidskiptabankanna. Eftir pa samninga 4 rikis-
sjodur 13% hlut i Arion banka, 5% hlut i islandsbanka og 81% hlut i NBI. Umsvif
bankanna eru po litil midad vid pad sem var fyrir hrunid og felst starfsemin nu
adallega i pjonustu & innlendum markadi.

Steerd islenska bankakerfisins hefur minnkad t6luvert fra arinu 2008. Innlansstofn-
anir, p.e. bankar og sparisjodir, eru sterstu adilar i lanakerfinu. Heildareignir inn-
lansstofnana namu 2.956 milljordum krona i lok ars 2009 samanborid vid 14.895
milljarda kréona i lok september 2008. Heildareignir innlansstofnana namu naer
tifaldri VLF fyrir hrunid, en voru i lok ars 2009 um tv6f6ld verg landsframleidsla.
Sterd innlansstofnana hefur ahrif & fjarmalastodugleika pvi hin hefur ahrif a
moguleika stjornvalda til ad veita peim adstod.



Utlén innldnsstofnana hafa
laekkad mikid og voru [ arslok
2009 22% af pvi sem var fyrir
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Mérg heimili og fyrirtaeki eru i
greidsluvanda

Innlan innlendra adila minnkad
um rumlega 1% milli drsloka
2008 og 2009

Vextir hafa laekkad
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Utlanaproéun bankakerfisins hefur breytst fra lokum september 2008. Heildaratlan
innlansstofnana voru ramlega 2.233 milljardar krona 1 arslok 2009 samanborid vid
2.589 milljarda kréna i arslok 2008 og 10.005 milljarda krona i lok september
2008. Fra hruni til arsloka 2009 hafa utlan dregist saman um 78% og fra arslokum
2008 til arsloka 2009 um 14%. Prdoun ttlana til erlendra adila hefur verid svipud, en
utlan til peirra fyrir hrunid var um pad bil helmingur, en teeplega 6% 1 lok ars 2009.

Efnahagur lantakenda, heimila og fyrirtaekja, hefur versnad mikid undanfarin ar.
Eftir skuldas6fnun sem vard vid utlanapenslu og eignaverdsbolu 4 arunum fyrir
bankahrunid, & sér nu stad naudsynleg adlogun og endurskipulagning skulda.
Skuldir i erlendum gjaldmidlum hafa reynst pungberar fyrir heimili og fyrirteki
vegna gengislekkunar islensku kréonunnar og minnkandi tekna i kjolfar krepp-
unnar. Samkvamt Sedlabanka fslands eru 23% heimila i greidsluvanda og um
helmingur fyrirtaekjalana vidskiptabankanna i vanskilum.

Heildarinnlan innlansstofnana voru u.p.b. 1.660 milljardar kréna i arslok 2009 i
samanburdi vid 1.704 milljarda kréna 1 arslok 2008 og 3.123 milljarda kréna i lok
september 2008. A hinn boginn hefur hlutfall innlana innlendra adila aukist ur 45%
i lok september 2008 1 95% i arslok 2009. Fra arslokum 2008 til sama tima arid
2009 hafa heildarinnlan minnkad um teplega 3% en innlan inlendra adila um
rimlega 1%. { fjarmognun bankanna eru innldn na uppistadan, enda fjarfesting
erlendra adila hér 4 landi litil og adgengi ad erlendum lanamoérkudum takmarkadur.

Utlansvextir banka hafa ad mestu leyti leekkad i samreemi vid vaxtalaekkun Sedla-
bankans og einnig skammtimavextir 4 peningamarkadi. Avoxtunarkrafa lengri
rikisbréfa (overdtryggora) hefur einnig laekkad, og hefur nylega leekkad nidur fyrir
7%. Avoxtunarkrafa ibidabréfa (verdtryggdra) hefur leekkad ad sama skapi undan-
farid og er ni kringum 3,5%. Fjarfestar hafa i miklu meli keypt rikistryggd
skuldabréf.

Mynd 12. Skammtimavextir (%)
Figure 12. Short term rates (%)

20 %

18

16

14

12

10

S N B~ O

04.01.05
03.07.05
30.12.05
28.06.06
25.12.06
23.06.07
20.12.07
17.06.08
14.12.08
12.06.09
09.12.09
07.06.10

e briggja manada REIBOR 3-month REIBOR

Heimild Source: Sedlabanki islands. Central Bank of Iceland.
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Hlutabréfamarkadur med mun
minna hlutverk og adur

Mynd 13. Avéxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa (%)
Figure 13. Yields of non-indexed government bonds (%)
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Heimild Source: Reuters EcoWin.

Ahrif innlends hlutabréfamarkadar 4 efnahagslifid hafa minnkad fra hruni bank-
anna, enda var vaegi bankanna og annarra fjarmalafyrirteekja 4 hlutabréfamarkaoi
mjog mikid. Vantraust 4 hlutabréfamarkadnum endurspeglast i veltu hans og sterd
markadarins. Svigram fyrirtaekja til ttgafu markadsverdbréfa hefur verio takmark-
ad. I januar 2009 tok gildi ny wrvalsvisitala, OMXI6, sem telur adeins sex félog i
stad fimmtan adur. Fyrirtaeki i OMXI16-visitolunni eru Icelandair, Atlantic Airways,
Atlantic Petroleum, BankNordik, Marel og Ossur, og er helmingur félaga i visitol-
unni fereyskur. Upphafsgildi OMXI6-visitlunnar var 1000 en hefur sveiflast télu-
vert. Pegar hun var laegst for hun i um 563 stig i mars 2009 en i lok april 2010 var
hun taep 1004 stig. T lok mai 2010 var visitalan meira en 10% laegri en htin var i lok
april.

Mynd 14. OMXI6, préun visitolu og veltu
Figure 14. OMXI6, development of the index and turnover
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English summary

The economic forecast for 2010-2015 assumes that the contraction will come
to a close during 2010 and a gradual recovery will start. However, 2010 is still
going to show a contraction of 2.9% in GDP. Positive growth is expected from
2011 and througout the rest of the forecast period, given that large scale
industrial investments start in earnest in 2011.

Inflation, currently around 7.5%, is expected to decline to 6% on average in
2010 and further to 2.5% by 2012. The Icelandic kréna, which fell further by
25% between 2008 and 2009 is forecasted to strengthen gradually. However,
removal of capital controls may put some pressure on the exchange rate. The
prices of the main export goods of Iceland, aluminium and fish, have increased
along with global economic recovery and are expected to remain high. The
outlook for exports is improving and a surplus in trade is expected during the
forecast period.

The contraction in 2010 is due to falling private and public consumption as well
as investment. Private consumption has fallen dramatically since 2008 as
households are balancing between increasing debt and deteriorating dispos-
able income. Unemployment is historically high, around 9%, but is forecasted
to decline from 2011 as the economic growth picks up and to be below 5% by
2014. Public consumption is forecasted to contract for the next three years and
to turn to modest growth by 2014. Public investment will continue to decline
until 2014 as well. The agreement with the governmnent and IMF aims at a
positive primary fiscal balance in 2011 and a positive overall fiscal balance in
2013.



Tafla 4. Landsframleiosla og pjédartekjur 2009-2015
Table 4.  Gross domestic product and gross national income 2009-2015

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2009! 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Einkaneysla Private final consumption -14,6 -0,1 34 4,4 3 2,5 2,7
Samneysla Government final consumption -3 -3,8 -3,8 -1,8 -0,4 2 2,7
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -499  -14)5 25,2 18 0,2 1,9 7,8

Atvinnuvegafjarfesting Business investment -54,2 -2,7 449 20,6 -3,3 -5,7 0,9

Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi Housing investment -55,7 -27,8 9,1 21,6 19,5 18,7 17,6

Fjarfesting hins opinbera Public investment -289  -30,2 -23)5 -0,9 -0,6 27,4 29
bjodarutgjold alls National final expenditure -20,1 -3,3 4 5 1,7 23 3,6
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 6,2 0,7 1,8 2,4 3,6 3,2 3
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services -24 0,6 3,2 5,5 3,2 3,2 3,9
Verg landsframleidsla Gross domestic product -6,5 -2,9 3,2 34 2,1 23 3,1
Vidskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) -3,7 0,3 -1 23 -1,3 -4.8 -5,4
Visitala neysluverds Consumer price index 12 6 3,5 2,5 2,5 2,6 2,6
Gengisvisitala Exchange rate index 34,2 -0,6 -0,6 -1,3 -0,2 -0,4 -1,1
Raungengi Real exchange rate -18.,5 4,9 2,6 2,2 1,1 1,2 1,3
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 8 9,1 8,3 6,3 5,1 4,8 4,7
Launavisitala Wage rate index 0,6 4,1 5,2 5,5 5,1 52 3,6
Hagvoxtur 1 helstu vidskiptalondum Trading partner GDP growth -3,7 1,6 2,1 2,5 2,6 2,5 2.4
Verdbolga i helstu vidskiptalondum Trading partner CPI inflation 0,3 1.4 1,5 1,6 1,7 1,9 2,5
Verd utflutts als Export price of aluminum -35,8 21,3 5,7 34 29 2,5 2,1
Oliuverd Oil price -36,3 25,1 4,8 4,5 1,5 1,6 2,5

'Aatlun. Estimated data.
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