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Útdráttur (maí 2008) 

Aðstæður í efnahagslífinu hafa breyst mikið að undanförnu og sjaldan hefur 
ríkt jafn mikil óvissa og ójafnvægi í þjóðarbúskapnum. Alþjóðlega 
fjármálakrísan sem hófst síðastliðið sumar hefur reynst dýpri og víðtækari en 
gert var ráð fyrir. Þegar við bætist að nú í lok hagsveiflunnar er ójafnvægi í 
hagkerfinu mikið; krónan veik, verðbólga mikil, stýrivextir háir og viðskiptahalli 
mikill, má búast við harkalegri aðlögun þjóðarbúsins að nýju jafnvægi.  

Við erum því á vissum tímamótum. Framundan er snörp aðlögun hagkerfisins og 
tveggja ára samdráttur í landsframleiðslu. Þó að enn sé nokkur gangur í hagkerfinu 
má búast við að það hægi mjög á hjólum efnahagslífsins þegar líða fer á árið. 
Heimilin í landinu eru þegar farin að draga úr neyslu í kjölfar gengisfalls og mikillar 
verðbólgu og búast má við miklum samdrætti í atvinnuvegafjárfestingum og á 
íbúðamarkaði. Hagsveiflan virðist ætla að enda með hefðbundnum hætti, gengisfalli 
og mikilli verðbólgu. Það sem er nýtt er að nú er hætta á að hagkerfið leiti nýs 
jafnvægis þar sem krónan verður veik, vextir háir og verðbólga mikill.  

Helstu forsendur hagspárinnar eru að hafist verði handa við byggingu nýs álsvers í 
Helguvík og að þær framkvæmdir hefjist af krafti á síðari helmingi þessa árs. Hér er 
gert ráð fyrir að það greiðist úr fjármálakrísunni á síðari hluta þessa árs. Ljóst er að ef 
það gengur ekki eftir og krísan verður djúpstæðari og þrálátari mun það hafa 
alvarlegar afleiðingar. Mikil óvissa ríkir um launaþróun. Líkur eru á að forsendur 
nýgerðra kjarasamningar á almennum vinnumarkaði bresti í febrúar á næsta ári. 
Samningar á opinberum markaði eru lausir eða losna í haust og því ekki ljóst hver 
verður niðurstaða þeirra. Í spánni er gert ráð fyrir að einhverskonar þjóðasátt náist 
þannig að ekki komi til víxlverkunar launa og verðlags. 

Áfram er gert ráð fyrir aðhaldssamri peningamálastefnu og að stýrivextir verði háir út 
spátímabilið. Ómögulegt er að spá fyrir um þróun gengis krónunnar þar sem hún 
ræðst að miklu leyti af þróun efnahagsmála í svokölluðum „hávaxtaríkjum“ og ekki 
síst af áhættusækni erlendra fjárfesta og trú þeirra á íslenskt efnahagslíf. Í spánni er 
gert ráð fyrir að fjárfestar verði varkárir í fjárfestingum sínum og að þeir hafi ekki 

sömu trú á íslenskt efnahagslíf eins og áður jafnframt því sem 
áhugi erlendra áhættufjárfesta dvínar þegar vaxtamunur 

minnkar. Krónan verður því veik út spátímabilið. 

Við spáum því að hagvöxtur á þessu ári verði 
þokkalegur eða 2,4% en að það verði samdráttur á 
næstu tveimur árum, 1,7% á næsta ári og 0,2% 2010.  

  



Helstu niðurstöður hagspár 

• Snörp aðlögun hagkerfisins er framundan og tveggja ára samdráttur í landsframleiðslu. Í ár verður 
þó áfram ágætis hagvöxtur. Hagkerfið leitar nýs jafnvægis þar sem krónan er veik, vaxtastig hátt 
og verðbólga mikil. 

• Heimilin munu draga úr neyslu á næstu þremur árum. Ástæður eru minnkandi kaupmáttur, 
vaxandi greiðslubyrði lána og versnandi aðgengi að lánsfé.  

• Fjárfestingar dragast saman á næstu árum. Mestur verður samdrátturinn í fjárfestingum 
atvinnuveganna en einnig dregur verulega úr fjárfestingum í íbúðarhúsnæði. Fjárfestingar á 
vegum hins opinbera aukast hins vegar, einkum á yfirstandandi ári.   

• Innflutningur dregst saman á spátímanum samhliða minnkandi einkaneyslu og fjárfestingum. 
Útflutningur mun aftur á móti aukast á tímabilinu, vegna aukins álútflutnings. Á tímanum minnkar 
viðskiptahallinn heldur en verður þó áfram mikill.  

• Eftir mjög gott atvinnuástand síðastliðin ár eru nú blikur eru á lofti og má búast við að atvinnuleysi 
vaxi hratt með haustinu. Dregið hefur úr fjölgun starfa og víða hefur verið tilkynnt um uppsagnir. 
Enn eru ekki komin fram nein skýr merki um að erlendum starfsmönnum muni fækka. 

• Útlit er fyrir að forsendur nýgerðra kjarasamningana muni bresta þegar kemur að endurskoðun í 
febrúar á næsta ári. Líkur eru á að kaupmáttur launa og ráðstöfunartekna dragist saman á næstu 
árum.  

• Verðbólgan mældist  tæp 12% nú í apríl og horfur eru á að hún aukast ennfrekar þegar líður á 
árið. Hún hjaðnar nokkuð undir lok ársins en verður þó mikil út spátímabilið.  

• Þrátt fyrir mikið peningalegt aðhald síðustu misserin eru stýrivextir Seðlabankans nú fyrst farnir að 
bíta. Ástæðan er þrengra aðgengi að erlendu lánsfé. Gera má ráð fyrir að stýrivextir verði áfram 
háir. 

• Óvissa ríkir um gengisþróun en hún ræðst m.a. af vaxtamun við löndin í kringum okkur og þróun 
á alþjóðafjármálamörkuðum. Gert er ráð fyrir að krónan verði veik allt tímabilið og gengisvísitalan 
verði á bilinu 143 – 156.  

 


