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Markmid peningastefnu Sedlabanka [slands er ad studla ad almennri efna-
hagslegri velferd & islandi. Pad gerir Sedlabankinn med pvi ad studla ad
stédugu verdlagi sem er meginmarkmid hans. [ sameiginlegri yfirlysingu
rikisstjornar og Sedlabanka fslands fra 27. mars 2001 er petta skyrt svo
ad Sedlabankinn stefni ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem hakkun
visitolu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 272%.

Fagleg greining og gagnsai eru mikilvaegar forsendur traverdugrar
peningastefnu. Med utgafu arsfjoréungsritsins Peningamala leitast Sedla-
bankinn vid ad uppfylla pau skilyrdi.

[ ritinu birtist ftarleg greining & framvindu og horfum i efnahagsmalum
sem vaxtaakvardanir peningastefnunefndar Sedlabankans byggjast 4. Med
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Yfirlysing peningastefnunefndar
6. november 2013

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxt-
um bankans ébreyttum.

Samkvaemt pjodhagsspa Sedlabankans eru horfur 4 ad hag-
voxtur i ar verdi nokkru meiri en bankinn spadi i agust, eda 2,3%, en
neestu tvo arin er gert rad fyrir svipudum vexti og adur. Batinn a vinnu-
markadi heldur afram af auknum krafti og hefur heildarvinnustundum
ekki fjolgad jafn mikid & einu ari fra arinu 2007.

Eftir ad hafa aukist nokkud 4 pridja fjordungi arsins hefur verd-
bolga minnkad & ny. Samkvaemt spd bankans eru horfur &4 haegfara
hjédnun verdbdlgu & komandi misserum. HGn verdur minni & naest-
unni en adur var reiknad med en verdbodlguhorfur til arsins 2016 eru i
storum drattum svipadar og adur var spad. Gert er rad fyrir ad verd-
bolga hnigi ad markmidi undir lok ars 2015. pad er hagfara hjodnun
og sem fyrr naem fyrir préun gengis og launa a naestu misserum.

Vidskiptakjor islands hafa versnad & undanférnum misserum og
hefur pad ryrt vidskiptaafgang og sett prysting & gengi kronunnar.
Litid fram & vid er dvissa um ahrif pungrar greidslubyrdar erlendra lana,
uppgjora bua fallinna banka og losunar fjarmagnshafta & gengispréun.

NG um stundir skiptir pé 6évissa vegna komandi kjarasamninga
mestu méli. | sp4 Sedlabankans er sem fyrr gert rad fyrir launahaekkun-
um i kjarasamningum sem eru umfram pad sem samrymist verdbolg-
umarkmidinu og er pa byggt & sogulegri reynslu. Verdi launahaekkanir
i samreemi vid spana er liklegt ad nafnvextir bankans muni ad ébreyttu
heaekka i framhaldinu, sérstaklega ef slakinn i pjédarbuskapnum heldur
afram ad minnka. Launahakkanir umfram pad auka likur & vaxta-
haekkunum enn frekar. Verdi launahakkanir hins vegar i samreemi vid
verdbolgumarkmid mun verdbdlga ad 6dru dbreyttu hjadna hradar en
gert er rad fyrir  spanni og vextir verda laegri en ella. Stefnan i rikisfjar-
malum mun einnig hafa ahrif & adhaldsstig peningastefnunnar. pvi er
mikilveegt ad eftir medferd Alpingis & frumvarpi til fjarlaga verdi adhald
i rikisfjarmalum ad minnsta kosti jafn mikid og bodad er i frumvarpinu.

Laust taumhald peningastefnunnar hefur & undanférnum miss-
erum stutt vid efnahagsbatann. Afram gildir ad eftir pvi sem slakinn
hverfur ur pjédarbiskapnum er naudsynlegt ad slaki peningastefn-
unnar hverfi einnig. A3 hve miklu leyti adlogunin 4 sér stad med breyt-
ingum nafnvaxta Sedlabankans fer eftir framvindu verdbdlgunnar, sem
reedst ad miklu leyti af préun launa og gengishreyfingum krénunnar.
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Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

Betri horfur um hagvoxt i ar en apekkar fyrir
spatimabilid i heild

Horfur um hagvéxt i helstu vidskiptalbndum hafa litid breyst fra pvi ad Peningamal komu 0t i dgtist. P6tt Gvissa
i alpjédlegum efnahagsmdlum sé enn nokkur, hefur hin minnkad og likur & nyjum alpjédlegum efnahagssam-
dreetti eru minni en per voru i fyrra. Horfur um vidskiptakjoér pjédarbtsins hafa einnig batnad fra pvi i dgust,
pott gert sé rdad fyrir ad pau haldi dfram ad ryrna likt og i fyrri spam bankans. Hér 4 landi reyndist hagvéxtur i
fyrra litillega minni en 40ur hatdi verid talid eda 1,4% i stad 1,6%. A fyrri hluta pessa drs var hagvéxtur hins
vegar téluvert meiri en gert var rdd fyrir i dgust eda 2,2% i stad ndnast dbreyttrar landsframleidslu fra fyrra
ari. Horfur fyrir petta ar hafa pvi heldur vankast og er nu spad 2,3% hagvexti i ar i stad 1,9% i dgustspanni.
Betri horfur stafa fyrst og fremst af minni samdreetti fjdrfestingar en ddur var deetlad. Hagvaxtarhorfur til nastu
tveggja dra eru hins vegar 6gn lakari. A naesta dri er spdd 2,6% hagvexti i stad 2,8% i dguist og 4rid 2015 er
buist vid 2,8% hagvexti i stad 2,9%. Horfur fyrir spatimabilid i heild eru pvi apekkar pvi sem spdd var i dgust.
Gangi spdin eftir verdur hagvéxtur ad medaltali 2,4% & ari d spatimanum sem er ndlaegt medalhagvexti sidustu
pridtiu dra og meiri en ad medaltali i helstu vidskiptaléndum [slands. Bati & vinnumarkadi heldur dfram og
hefur reynst 6flugri en buist var vid i 4gust. Arstidarleidrétt atvinnuleysi meldist 4,5% 4 pridja drstjéréungi en
var 5,4% samkvamt Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar. A pessa melikvarda hafdi atvinnuleysi minnkad um
Y2-1 présentu fra sama tima i fyrra. Hlutfall starfandi hefur haekkad um 2 présentur & sama tima og heildar-
vinnustundum fjélgadi um 5,6% sem er mun meiri fjélgun en spad var i dgust. Gert er rdd fyrir dframhaldandi
bata 4 vinnumarkadi og minnkandi atvinnuleysi i teeplega 4% drid 2016. Gengi krénunnar hefur haldist tiltélu-
lega st6dugt fra pvi ad Sedlabankinn jok inngrip & gjaldeyrismarkadi sl. vor. Krénan hefur p6 heldur laekkad ad
undanférnu en dlika mikid og gert var rdd fyrir i dgustspanni. Verdbdlga hefur einnig préast i takt vid dgtist-
spdna og jokst i 4% & pridja arsfiérdungi. Undirliggjandi verdbdlga er heldur meiri og langtimaverdbdlguvaent-
ingar hafa haldist ndleegt 4%. Verdbdlguprystingur er pvi enn nokkur og kemur m.a. fram i riflegum hakkunum
launakostnadar 4 framleidda einingu. Mikil 6vissa rikir um launapréun & naestunni enda kjarasamningar lausir.
Forsenda um stédugt gengi og nokkurn slaka i pjédarbuskapnum naegja po til ad verdbdlga hjadnar ad mark-
midi d spatimanum en pad gerist hagt sakir pess ad i spanni er reiknad med of miklum launahaekkunum. Verdi
launahakkanir i betra samraemi vid verdbdlgumarkmid mun hjédnun verdbdlgunnar ad 60ru Sbreyttu verda
hradari. Ovissa er einnig um styrk og varanleika innlends efnahagsbata, sérstaklega i lj6si erfidleika vid ad meta
hversu mikill slaki er enn til stadar i pjédarbtinu. Haegur bati & helstu vidskiptasvaedum gaeti einnig reynst meiri
dragbitur & efnahagsframvinduna hér & landi en gert er rdd fyrir.

| Efnahagshorfur og helstu ovissupeettir Mynd I-1
Vextir Sedlabanka fslands og skammtima-
millibankavextir

Pe n | n gaStefn an Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 1. névember 2013

Véxtum Sedlabankans haldid 6breyttum

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur haldid véxtum bank-
ans Obreyttum fra pvi ad peir voru hakkadir um 0,25 prosentur
i névember i fyrra. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
i Sedlabankanum voru pvi 5% fyrir Utgafu pessara Peningamdla,
hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum 5,75%, vedlanavextir 6%
og daglanavextir 7%. Par sem lausafjarstada fjarmalakerfisins er til- o
tolulega ram, er eftirspurn fjarmalafyrirtaekja eftir lausafjarfyrirgreidslu

fra Sedlabankanum litil og pvi liggja virkir vextir bankans neer innlans- et 4 vedtinum

vOoxtum hans. Midad vid einfalt medaltal vaxta & innlansreikningum Vexir til einnar naetur 4 millibankamarkadi

2010 2011 2012

—— Daglanavextir

fiarmalafyrirtaekja i Sedlabankanum og & 28 daga innsteedubréfum eru —  Vextir a vidskiptareikningum

. , , , . o, — Hamarksvextir & 28 daga innstadubréfum
peir nt um 5,4%. Fra pvi ad vextir bankans voru leegstir i agust 2011
Heimild: Sedlabanki fslands.

1. Greiningin i pessum Peningamdlum byggist & gégnum sem lagu fyrir i byrjun névember.
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Mynd 1-2
Raunvextir Sedlabanka fslands
og raunvextir & markadi

Raunvextir Sedlabankans
Raunvextir 6verdtryggdra rikisskuldabréfa?

Raunvextir 6verdtryggdra husnadislana med
breytilegum voxtum

Verdtryggdir skuldabréfavextir2
Medalvextir & verdtryggdum hisnaedislanum?

1.5 ara vextir metnir Ut fra vaxtarofi rikisbréfa. 2. 5 ara verdtryggdir

vextir metnir Gt fra vaxtarofi verdtryggdra rikisskuldabréfa og ibudabréfa.

3. Vegid medaltal Gtlanavaxta. Fastir vextir fra 5 arum og allt upp i
allan lanstimann.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-3
Gengi kronu gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitlu - samanburdur vid PM 2013/3

Visitala, 31. des. 1991=100
35

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

PM 2013/4
PM 2013/3

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd -4
Alpjodlegur hagvoxtur'

&

Breyting fra fyrra ari (%)
6

‘07 708 709 10 11 12 13 14 115 ' 16

— Bandarikin

—  Evrusvadio

Helstu vidskiptalénd fslands

1. Punktar syna spar Consensus Forecasts og Global Insight
fyrir arin 2013-2016.
Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond, OECD, Sedlabanki islands.

hafa peir haekkad um 1,75 présentur en um 0,25 prosentur fra sama
tima fyrir ari. Skammtimamillibankavextir hafa préast med svipudum
heetti og vextir Sedlabankans. Voru vextir til einnar naetur 5,25% rétt
fyrir Gtgafu pessara Peningamala og h6fou haekkad um 0,4 présentur
fra sama tima i fyrra. Langtimanafnvextir rikisskuldabréfa hafa hins
vegar heldur laeekkad fra pvi sem peir voru fyrir ari. Markadsadilar vird-
ast vaenta pess ad vextir Sedlabankans taki ad haekka & ny 4 naesta ari.

Breytingar a raunvéxtum bankans hafa midlast at i efnahagslifid
Raunvextir Sedlabankans eru ni um 1%%, hvort sem midad er vid
tolf manada hakkun visitdlu neysluverds eda medaltal nokkurra
meelikvarda & verdbolgu og verdbolguveentingar, og hafa litid breyst
fra Utgafu Peningamala i agust. peir leekkudu i haust i takt vid aukna
verdbolgu en eru teplega 1 prosentu haerri en peir voru & sama tima i
fyrra. Eins og sja ma & mynd I-2 hafa breytingar 4 raunvéxtum bank-
ans i meginatridum midlast Gt i adra raunvexti pott dhrifanna geeti sist
i verdtryggdum voxtum nyrra hisneedislana. Eignaverd hefur haldid
afram ad heaekka og fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja ad batna.
Stada fyrirtaekja er pé misjofn eftir pvi hvort um er ad reeda fyrirtaeki i
innlendri starfsemi eda fyrirteeki i Gtflutningsstarfsemi. Nanar er fjallad
um vaxtapréun og fjarmalaleg skilyrdi einkageirans i kafla IIl.

Gengi kronunnar lekkadi a pridja fjordungi i takt vid agustspa
bankans

Gengi krénunnar hefur verid tiltélulega stodugt fra pvi ad Sedlabankinn
jok inngrip sin & gjaldeyrismarkadi i mai sl. en bankinn hefur baedi
keypt og selt gjaldeyri & pessu timabili. Gengi krénunnar hefur
b6 heldur leekkad ad undanfornu og var um 2% lagra gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu rétt fyrir Gtgafu pessara Peningamala
en vid utgafuna i 4gust. Laekkunin endurspeglar liklega fyrst og
fremst aframhaldandi ahrif gjaldeyrisséfnunar innlendra adila vegna
nidurgreidslu erlendra skulda, 4framhaldandi ryrnun vidskiptakjara (sja
nanar i rammagrein 11-1) og heldur minnkandi gjaldeyrisinnfleedi tengt
hamarki ferdamannatimabilsins i sumar. Gengi krénunnar samkvaemt
gengisvisitolu er p6 um 3% heerra en i névember i fyrra.

Gengi kronunnar reyndist nanast pad sama samkveemt gengis-
visitélu & pridja arsfjérdungi og gert var rad fyrir i agust. Sem fyrr
byggist grunnspa bankans 4 peirri forsendu ad gengi krénunnar haldist
svipad Ut spatimann midad vid stddu visitdlunnar pegar spagerd lykur.
bvi er gert rad fyrir ad gengi krénunnar gagnvart gengisvisitolu verdi
um 215 stig Ut spatimann, sem er nanast sama forsenda og notast
var vid i agust. Eins og rakid er sidar i pessum kafla er pessi forsenda
had mikilli 6vissu. Frekari umfjéllun um préun & gjaldeyrismarkadi og
gengispréun er ad finna i koflum 11 og Il

Meginpeettir grunnspar Sedlabankans

Vaxandi alpjodlegur hagvoxtur pott dvissa sé enn nokkur

i takt vid 4glstspd bankans hefur hagvoxtur farid vaxandi medal
helstu vidskiptalanda islands eftir pvi sem 1idid hefur & ari®. Eins og i
agust er gert rad fyrir teeplega 1% hagvexti ad medaltali medal helstu



vidskiptalanda i ar en ad hann aukist i teeplega 2% & naesta ari og verdi
i sumar og haust vegna 6vissu um framhald skuldabréfakaupa banda-
riska se@labankans og deilna um fjarlég bandariska rikisins og hakkun
skuldapaks pess. Oréinn hefur minnkad aftur og almennt er talié ad
o6vissa um alpjodlegar hagvaxtarhorfur fari minnkandi og dregid hafi
Ur heettu & alpjédlegum efnahagssamdraetti (sja sidar i pessum kafla).
Afram eru horfur p6 dvissar og enn talin meiri haetta 4 ad hagvoxtur
verdi minni en spad er.

Minni ryrnun vidskiptakjara i ar en horfur & hagari vexti
utflutnings
Vidskiptakjor pjoédarbuskaparins hafa haldid afram ad ryma og er
deetlad ad pau verdi teplega 17% lakari i ar en pau voru arid 2007
en frd peim tima hafa pau versnad nar samfellt. Leggst par 4 eitt
slakur alpjodlegur hagvoxtur og 6hagsted verdpréun helstu dtflutn-
ingsafurda, pa sérstaklega sjavarafurda (sja nanar i rammagrein I1-1).
Horfur um préun vidskiptakjara hafa skanad fra pvi i agust en afram
er gert rad fyrir ad pau rymi & spatimanum og verdi riflega 2% leegri
arid 2016 en f ar.

pott horfur um eftirspurn helstu vidskiptalanda hafi litid breyst
fra agust virdist sem nokkru meiri kraftur sé i voruatflutningi en
adur var talid og skyrist pad ad mestu af auknu verdmeeti Utfluttra
sjavarafurda. Horfur fyrir neesta ar hafa einnig veenkast. Vegna hagari
vaxtar pjonustuttflutnings pad sem af er ari er hins vegar Gtlit fyrir
ad utflutningur voru og pjonustu vaxi hagar i ar en spad var i agust
en horfur fyrir naestu tvé ar hafa batnad. pratt fyrir ad pjonustut-
flutningur verdi ekki eins mikill i &r og adur var talid, stefnir i enn eitt
metarid og riflega helmingi meiri pjéonustuttflutning i ar en hann var
arid 2008. A sama tima hefur véruttflutningur i meginatridum vaxi®
i takt vid innflutning helstu vidskiptalanda. Vidskiptakjor voru hafa
versnad mikid en vidskiptakjor pjonustu hafa nokkurn veginn stadid
i stad. Nanar er fjallad um alpj6dleg efnahagsmal, utflutning og ytri
skilyrdi i kafla II.

Horfur & minnkandi afgangi a vidskiptum vid utlond

Horfur eru pvi & ad afgangur & voru- og pjonustujofnudi verdi rétt yfir
6% af vergri landsframleidslu i ar, eins og spad var i agust. Pott talid sé
ad afgangurinn & neestu arum verdi meiri en spad var i 4gust, er afram
gert rad fyrir ad hann fari minnkandi & spatimabilinu. Undirliggjandi
vidskiptaafgangur minnkar einnig i takt vid minni vergan pjédhags-
legan sparnad og snyst ur riflega 3% afgangi i ar i um 2% halla arid
2015. Hallinn er p6 minni en spad var i agust. Nanar er fjallad um ytri
jofnud i kafla VII.

Meiri voxtur pjodarutgjalda i ar en spad var i agust en horfur
svipadar a spatimanum i heild

Endurskodun Hagstofu Islands & pjédhagsreikningum sidasta ars
bendir til pess ad pjodarutgjold hafi vaxid heldur hagar i fyrra en fyrri
tolur bentu til. Skyrist pad einkum af minni vexti einkaneyslu og meiri
samdraetti samneyslu en & moti vo meiri voxtur fjarmunamyndunar.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd I-5
Utanrikisvidskipti i kjolfar fjarmalakreppunnar

Visitolur, 2008 = 100
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— Voruutflutningur
= Pbjonustudtflutningur
Innflutningur helstu vidskiptalanda
—  Vidskiptakjor voru
—— Vidskiptakjor pjonustu

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-6
Vidskiptajéfnudur 2000-2016"

% af VLF

B Undirliggjandi vidskiptajofnudur?
— Fjarfesting
Undirliggjandi pjodhagslegur sparnadur?

1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2013-2016. 2. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjéldum innlansstofnana
i slitamedferd og ahrifum uppgjors bua peirra og leidrétt fyrir Actavis

fram til arsins 2012.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd I-7
Framlag utgjaldapétta til breytinga &
horfum um innlenda eftirspurn 2013

Présentur

Fra PM 2012/4 i Fra PM 2013/3

Einkaneysla

Samneysla

(=)

|

3 Fjarmunamyndun
mm Birgdabreytingar
[

bjodaritgjold

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd I-8
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2013/3

Breyting fra fyrra ari (%)

20107 2011 ' 20121 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

— PM2013/4
— PM2013/3

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd -9
Arstidarleidrétt verg landsframleidsla -
samanburdur vid PM 2013/3!

Magnvisitala, 3. arsfj. 2008 = 100

200820092010 20112012 20137201472015 2016

— PM2013/4
— PM2013/3

1. Arstidarleidrétt gogn Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
préun landsframleidslunnar
i kjolfar fjarmalakreppunnar’

Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100
7

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 13

— fsland — Bandarikin
Helstu vidskiptalond —  Bretland
—— Evrusvadio

1. Arstidarleidrétt gdgn fyrir island koma fré Sedlabanka islands.
Heimildir: OECD, Sedlabanki slands.

Horfur eru hins vegar & ad pjédarutgjold aukist meira i ar en spad
var i dgust eda um 0,7 % i stad pess ad standa i stad. Gert er rad fyrir
ad fjarmunamyndun dragist minna saman i 4r en spad var i 4gulst en
horfur um voxt einka- og samneyslu breytast litid. Voxtur pjdédarut-
gjalda er hins vegar 4fram nokkru minni en gert var rad fyrir i spa
bankans fyrir ari og munar par mestu um talsvert haegari voxt fjar-
munamyndunar en pa var spad.

Med aukinni fjarfestingu, m.a. i orkufrekum i6nadi, er gert rad
fyrir ad voxtur pjédarutgjalda taki vid sér & naesta ari og verdi teeplega
3% sem er svipadur vOxtur og spad var i agust. Fjarfesting i orku-
frekum i0nadi arid 2015 er einnig meginastaeda rimlega 5% vaxtar
pjodarutgjalda pad arid. Heldur dregur Gr punga pessarar fjarfestingar
arid 2016 og pa heegir & vexti pjodaritgjalda. Eins og i fyrri spam
bankans er aukin fjarfesting, 4samt aframhaldandi vexti einkaneyslu,
megindrifkraftur bata pjédarutgjalda. Likt og fjallad er um sidar i kafl-
anum, eru horfur um atvinnuvegafjarfestingu, ekki sist fiarfestingu i
orkufrekum idnadi, hadar nokkurri 6vissu. Nanari umfjéllun um eftir-
spurn einkageirans og hins opinbera er ad finna i koflum IV og V.

Utlit fyrir ad hagvoxtur verdi meiri i r en spad var i agust ...
Samkvaemt télum Hagstofunnar var hagvoxtur i fyrra 1,4% en ekki
1,6% eins og fyrri télur hennar bentu til. | 4glstspa bankans var gert
rad fyrir ad haegja myndi & hagvexti & fyrri hluta pessa ars en ad hann
taeki vid sér pegar lida teeki & arid. Bradabirgdatolur Hagstofunnar
benda hins vegar til pess ad hagvoxtur & fyrri hluta arsins hafi verid
toluvert meiri en bankinn spadi eda 2,2% og skyrist meiri voxtur fyrst
og fremst af aukinni fjarfestingu og minni innflutningi. NG er talid ad
hagvoxtur verdi talsvert jafnari yfir 4rid og ad hann verdi um 2,3% a
arinu i heild i stad 1,9% i aglstspanni. Aukinn voxtur skyrist adallega
af kroftugri fjarfestingu en adrir Utgjaldapaettir og framlag utanrikis-
vidskipta breytast litid.

... en hagvaxtarhorfur til naestu ara orlitlu lakari

Hagvaxtarhorfur til naestu tveggja ara eru hins vegar 6gn lakari en
i dgust. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur & naesta ari verdi 2,6% i stad
2,8% 0g 2,8% arid 2015 i stad 2,9%. NU er i fyrsta sinn birt spa fyrir
ari® 2016 og er gert rad fyrir ad nokkud haegi & hagvexti pad arid enda
buist vid ad toluvert dragi pa ur fiarfestingu i tengslum vid orkufrekan
idnad. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur verdi 2% & arinu i heild. Gangi
spain eftir verdur medalhagvoxtur & spatimanum 2,4% sem er nalegt
medalhagvexti sidustu prjatiu ara. Likt og i fyrri spAm bankans er inn-
lend eftirspurn megindrifkraftur hagvaxtarins.

Landsframleidslan svipud i lok spatimabilsins og buist var vid

i agust

Landsframleidslan hefur vaxid um riflega 7% fra pvi sem hun var
minnst & fyrsta arsfjordungi 2010.2 Han er p6 enn teplega 6% minni
en han var pegar fijarmalakreppan skall & haustid 2008. Gangi spa

2. Heér er visad i arstidarleidréttar télur sem byggjast & mati Sedlabankans. Eins og rakid er i

rammagrein V-1 i Peningamdlum 2012/4 virdast adferdir Hagstofunnar vid arstidarleidrétt-
ingu ekki henta vid talkun efnahagsproéunar innan ars og kys Sedlabankinn pvi ad nota adrar
adferdir vid arstidarleidréttingu.



bankans eftir verdur landsframleidslan um 9% meiri i lok spatimans &
fjéroa arsfjordungi 2016 en datlad er ad hdn hafi verid &4 66rum ars-
fijérdungi pessa ars og taeplega 3% meiri en hun var pegar hun var
mest haustid 2008.3 Landsframleidslan i lok spatimans er svipud og i
agustspanni enda hagvaxtarhorfur & heildina litid litt breyttar.

Horfur 4 meiri hagvexti hér 4 landi en medal helstu
vidskiptalanda

Efnahagssamdratturinn hér & landi i kj6lfar alpjodlegu fjarmalakrepp-
unnar var meiri en medal annarra idnrikja og ad jafnadi medal helstu
vidskiptalanda. pad parf ekki ad koma & dvart i ljési mikils éjafnvaegis
sem bygg0dist upp i addraganda kreppunnar. Einnig parf ad hafa i huga
ad hér a landi skall baedi 4 kerfisleg bankakreppa og alvarleg gjald-
eyriskreppa. Rannsoknir benda til pess ad efnahagssamdrattur i kjolfar
slikra kreppna sé ad jafnadi allt ad prefalt meiri og vari um helmingi
lengur en pegar eingdngu verdur bankakreppa (sja t.d. rammagrein
I-2 i Peningamdlum 2012/4).

Fra botni samdrattarskeidsins & fyrri hluta ars 2010 hefur lands-
framleidslan vaxid nokkru meira en ad jafnadi medal helstu vidskipta-
landa og horfur eru 4 ad svo verdi afram Gt spatimann (sja mynd 1-11).
Nénari umfiéllun um innlenda hagvaxtarpréun og -horfur er ad finna
i kafla IV.

Aframhaldandi kréftugur bati 4 vinnumarkadi
Atvinnuleysi hefur haldid afram ad minnka i takt vid agustspa
Peningaméla. Arstidarleidrétt atvinnuleysi, eins og bad er skrad
af Vinnumalastofnun, var 4,5% 4a pridja fjordungi arsins en 5,4%
samkveemt Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar. Atvinnuleysi hefur
minnkad um %2-1 présentu & pessa melikvarda fra sama fjérdungi
i fyrra og um 2%2-4 présentur fra pvi ad pad var mest fljotlega eftir
ad efnahagskreppan skall &. Stérfum hélt einnig afram ad fjolga 4
pridja fjéroungi og voru 4,3% fleiri en & sama tima i fyrra og hlutfall
starfandi haekkadi um 2 prosentur. Heildarvinnustundum fjolgadi ad
sama skapi um 5,6% fra fyrra ari sem er mun meiri fjdlgun en spad
var i agust. Er petta pridji arsfjordungurinn i r6d sem fjolgun heildar-
vinnustunda reynist meiri en gert var rad fyrir i spAm bankans. Batinn
a innlendum vinnumarkadi virdist pvi meiri en veenst var i 4gust. Eins
og sja ma & mynd 1-12 hefur hann einnig verid meiri en medal flestra
annarra ionrikja: hlutfall starfandi er haerra og hefur haekkad hradar
a sama tima og atvinnuleysi hefur haldist minna og minnkad meira.
Flestar visbendingar af vinnumarkadi benda til 4framhaldandi
bata. bvi er deetlad ad heildarvinnustundum fjolgi nokkru hradar i ar
en &dur hafdi verid spad og ad fjdlgun peirra verdi litillega orari Gt
spatimann. Atvinnuleysi verdur einnig minna Ut spatimann en spad
var i agust. Arstidarleidrétt skrad atvinnuleysi verdur um 4% & sidasta
fjérdungi neesta ars og rétt undir 4% a sidasta fjordungi arsins 2016.

3. Landsframleidslan verdur p6 minni en ef hin hefdi aukist i takt vid langtimaleitnivoxt fyrir
kreppuna. I peim skilningi hefur hluti landsframleidslunnar tapast varanlega i fiarmalakrepp-
unni. i pessu samhengi parf b6 ad hafa i huga ad framleidslustigid i addraganda kreppunnar
var komid toluvert fram Ur pvi sem talist gat sjalfbeert. Hluti framleidslutapsins endurspeglar
pvi ohjakvaemilega adlogun pjodarbusins eftir ofpenslu dranna fram ad kreppunni. Sja
umfjollun i rammagrein IV-1 i Peningamalum 2011/4.
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Mynd 1-11
Hagvéxtur 4 islandi og i helstu
vidskiptaldéndum 2008-2016"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd [-12
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1. Arstidarleidréttar tolur. 2. Fioldi starfandi sem hlutfall af mannfjolda
15-64 ara. 3. Fjoldi atvinnulausra sem hlutfall af vinnuafli (alpjodlega
samraemdur malikvardi OECD).

Heimild: OECD.

Mynd 1-13
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2013/3

Arstidarleidrétt, % af mannafla
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Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.
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Mynd 1-14
Heildarvinnustundir - samanburdur
vid PM 2013/3

Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100 (arstidarleidrétt gildi)
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-15
Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2013/3

% af framleidslugetu
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-16
Verdbolga - samanburdur vid PM 2013/3

Breyting fra fyrra ari (%)
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Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Gert er rad fyrir ad undirliggjandi framleidni aukist ad medal-
tali um u.p.b. 1%2% & éri & spatimanum. Er pad haegari voxtur en &
fyrri bataskeidum en naleegt medaltali sidustu prjatiu ara. Samkvamt
spanni dugar framleidnivoxturinn pé ekki til ad halda aftur af kostnad-
ardhrifum launahakkana a spatimanum. Eins og i fyrri spaAm bankans
er ekki gert rad fyrir ad launahakkanir i komandi kjarasamningum
verdi i takt vid verdbolgumarkmid bankans. Byggist pad & reynslu
af kjarasamningum undanfarinna 4ra. Likt og rakid er sidar i pessum
kafla myndu hoéflegri launahaekkanir ad 68ru obreyttu hafa i for med
sér minni verdbolgu og orari efnahagsbata. Néanari umfjéllun um
vinnumarkadinn er ad finna i kafla VI.

Framleidsluslakinn virdist 6rlitlu meiri en 4dur hafdi verid talid
Talid er ad framleidsluslakinn verdi rétt yfir 1% af framleidslugetu i
ar og minnki um taepa présentu fra pvi i fyrra. Slakinn er talinn 6gn
meiri en i agUstspanni en likt og pa heldur hann afram ad minnka og
er daetlad ad hann verdi horfinn & seinni hluta ars 2015, sem er heldur
sidar en 40ur var talid. betta mat byggist & pvi ad pott voxtur fram-
leidslugetu sé smam saman ad taka vid sér eftir fjarmalakreppuna,
verdi hann undir langtimaleitnivexti meginhluta spatimans. Eins og
rakid er sidar i pessum kafla er petta mat had mikilli dvissu. Nanari
umfjollun um framleidslugetu og -slaka er ad finna i kafla IV.

Verdbodlga hjadnar haegt ef launahakkanir verda of miklar

i takt vi® 4glstspa bankans maldist verdbolga 4% & pridja fjordungi
arsins og hafdi aukist ar 3,3% 4 6drum fjordungi. Skyrist aukningin
fyrst og fremst af 6hagsteedum grunnéhrifum fra fyrra ari. Talid er ad
verdbolga hjadni & ny a fjérda arsfjordungi og meeldist arsverdbolgan
3,6% i oktober. Kjarnaverdbolga, sem undanskilur ymsa sveiflu-
kennda lidi, minnkadi einnig i oktober en er enn heldur meiri en
verdbolga samkvamt visitlu neysluverds. Verdbolguventingar hafa
einnig reynst pralatar. Enn er pvi nokkur ver8bolguprystingur til stadar
og hjédnun verdbolgu verdur hag ef laun haekka eins og gert er rad
fyrir i spanni. Likt og i 4gustspanni er hins vegar nokkur slaki enn til
stadar i pjédarblinu sem, asamt tiltolulega stodugu gengi kronunnar
studlar ad hjodnun verdbolgu fra fyrri hluta naesta ars og ad verdbolga
verdur vi® markmi® bankans er lida tekur & &rid 2015. Ymsar for-
sendur sparinnar eru hadar mikilli dvissu, sem fjallad er um hér & eftir,
en nanar er fjallad um alpjodlega verdlagspréun i kafla Il og um préun
innlendrar verdbdlgu og verdbolguventinga i kafla VIII.

Helstu ovissupeettir

Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
neestu prju arin. Hun byggist 4 spam og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjodarbtskapar og um éhrif peirrar préunar & hann.
Spéin byggist einnig & mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig
peningastefnan midlast ut i efnahagslifid. Um alla pessa peetti rikir
ovissa. Horfur um préun efnahagsmala, hvort sem er innanlands eda
alpjédlega, geta pvi audveldlega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i
grunnspanni. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir mikilveegir évissupaettir
i grunnspanni.



Alpjodleg efnahagspréun

Samkvaemt grunnspanni er framundan haegfara bati i heimsbuskapn-
um par sem pung skuldabyrdi og veikleikar i alpjédlegu fiarmalakerfi
verda afram dragbitur & hagvoxt préadra rikja. Likur & storfelldum
efnahagsafollum hafa pé minnkad og dregid hefur Gr 6vissu um
alpjédlegar hagvaxtarhorfur, eins og sja ma af auknum samhljémi
i alpjodlegum hagvaxtarspdAm og minnkandi flokti i hlutabréfaverdi
(mynd 1-17) og minnkandi 6vissu i spam Alpj6dagjaldeyrissjodsins
(mynd 1-18). Afram er p6 heetta 4 ad bakslag geti komid i efnahags-
batann, en hagvoxtur i préudum rikjum hefur itrekad valdid von-
brigdum & undanférnum misserum (mynd 1-18) og spar um hagvoxt
verid laekkadar (mynd 1-19). Lakari alpjédlegur hagvoxtur, sérstaklega
medal helstu vidskiptalanda islands, geeti grafid undan vexti atflutn-
ings hér & landi, ryrt vidskiptakjor pjédarbusins enn frekar og hindrad
adgang ad erlendum lansfijarmorkudum. Efnahagsbatinn hér a landi
geeti pa ordid hagari en samkvaeemt grunnspanni.

Gengi krénunnar

Alla jafna hefur reynst mjog erfitt ad spa fyrir um gengi krénunnar.
Ovissa er um hvernig adgangur innlendra adila ad erlendum lans-
fjarmorkudum proast & neestunni og hvort framhald ver8ur & hradri
nidurgreidslu erlendra skulda innlendra adila. Ovissa er jafnframt
um préun alpjédlegra efnahagsmala sem einnig kann ad hafa ahrif 4
gengispréunina. P4 er 6vissa um med hvada heaetti og hvenaer uppgjor
bua fallinna banka fer fram og par med um timasetningar losunar fjar-
magnshafta. Vid slikar adsteedur eru spar um gengi krénunnar hadar
jafnvel meiri 6vissu en endraneer. bvi er i grunnspanni byggt a peirri
forsendu ad gengi krénunnar haldist svipad Ut spatimann fra pvi sem
bad er pegar spagerd lykur. Eins og reynslan synir, geta pessar horfur
haeglega breyst & skommum tima (sja mynd 1-20). A8 60ru obreyttu
mun dframhaldandi ryrnun vidskiptakjara einnig setja prysting 4 gengid
en fjallad er um vidskiptakjorin i rammagrein 11-1. Hvernig tekst til vid
komandi kjarasamninga og endurfjarmégnun skulda Landsbankans i
erlendum gjaldmidli vid gamla Landsbankann geeti einnig haft ahrif &
gengisprounina. Gengishorfur eru pvi hadar téluverdri évissu. Miklu
skiptir hvernig vidskiptajofnudur og endurgreidsluferill erlendra skulda
préast. Til skemmri tima dregur ny inngripastefna Sedlabankans p6 ur
ovissunni en su stefna er hins vegar ekki an fyrirvara vardandi proun
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Mynd 1-17
Ovissa i hagvaxtarspam og flokt
i hlutabréfaverdi

Stadalfravik (%) Visitala
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—— Sundurleitni i hagvaxtarspam (v. 4s)?
— VIX-floktvisitalan (h. 4s)?

1. Vegid medaltal stadalfraviks i hagvaxtarspam peirra spaadila sem
Consensus Forecasts tekur saman fyrir G7-rikin (vegid med PPP-leidréttri
landsframleidslu). Oktoberspar hvers ars fyrir arid eftir. 2. Afleitt flokt
S&P-hlutabréfavisitolunnar (Chicago Board Option Exchange).

Medaltal oktoberméanadar hvers ars.

Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond.

Mynd 1-18
Ovissa i hagvaxtarspdm
Alpjodagjaldeyrissjodsins’

Breyting fra fyrra ari (%)

2009 ' 2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 ' 2014
(WEO (WEO (WEO (WEO (WEO (WEO
okt.08) sept.09) okt.10) sept.11) okt.12) okt.13)

® Grunnspa
Nyjasta mat
B 50% likindabil
[ 90% likindabil
1. Haustspar Alpjédagjaldeyrissjodsins fyrir heimshagvoxt naesta ars.

Heimildir: Alpj6édagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook (WEO),
mismunandi utgafur.

Mynd 1-19
Spar Alpjédagjaldeyrissjodsins um medal-
hagvoxt 2012-14 medal 28 proadra rikja
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peirra patta sem fjallad er um hér ad framan.
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Opinber fjarmal

Samkvaemt fyrirliggjandi fijarlagafrumvarpi er gert rad fyrir litils
hattar afgangi a rekstri rikissjods & nasta ari og aframhaldandi laekkun
skulda rikissjéds i hlutfalli af landsframleidslu (sjd rammagrein V-1).
Afgangurinn er hins vegar minni en fyrri deetlanir gerdu rad fyrir
og byggist ad hluta & brothaettum og 6ljosum forsendum. Ad sama
skapi liggur ekki fyrir hvernig fyrireetlanir stjornvalda um almenna

Medal-
tal
09%
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Fjoldi rikja

- 1% = 1%t 2%
nidurferslu verdtryggdra skulda heimila verda framkvaeemdar og = 1% il 0% = 29 til 3%

hvort og pa hvernig paer muni hafa ahrif & fjarhag rikissjods. pa er B 0% il 1% = 3%

Vandi ib06a|énasj66$ éleystur. T('Z')Iuveré éVissa er bVl’ um horfur |’ Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook (WEO),

mismunandi atgafur.

opinberum fjarmalum og su heetta fyrir hendi ad lykilforsendur gangi
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Mynd 1-20
Gengisforsenda grunnspar
Peningamdla - bil sidustu 8 spaa’

Gengisvisitala, 31. desember 1991 = 100

2010 ' 2011 ' 2012 | 2013

— PM2013/4
PM 2013/3
—  Midgildi sidustu 8 spaa
[ Bil 1. og 3. fjérdungs sidustu 8 spaa
[ Bil haesta og leegsta gildis sidustu 8 spaa

1. Myndin synir gengisforsendu grunnspar Peningamala 2011/4-2013/4
yfir timabil elstu sparinnar (til fjorda arsfjordungs 2014).

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-21

Verdbdlga og atvinna med mismunandi
launahaekkunum’

Fravik fra grunnspa (prosentur)

2013'201472015'2016" 201372014 720152016
Verdbolga Atvinna

—— Nafnlaun hakka um 7% 4 ari fra 2014

—  Launakostnadur & framleidda einingu hakkar um
2,5% a ari frd 2014

Nafnlaun haekka um 2% 4 éri fra 2014
1. Fravik arsverdbolgu og arsvaxtar heildarvinnustunda fra grunnspa

(medaltal mismunandi likana Sedlabankans).
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-22
Mismunandi melikvardar & slaka
i pjodarbliskapnum

2010 2011 2012 72013

— Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)

—— Medaltal dliks mats 4 slaka & vinnumarkadi

(% af mannafla)
3 Bil 6liks mats 4 slaka & vinnumarkadi'

1. Mismunur skrads atvinnuleysis og metins jafnveegisatvinnuleysis.
Heimildir: Bjarni G. Einarsson og Josef Sigurdsson (2013), "How
"natural" is the natural rate? Unemployment hysteresis in Iceland".
Sedlabanki islands Working Paper, nr. 64, Vinnumélastofnun, Sedla-
banki fslands.

ekki eftir. [ lj6si mikilla skulda hins opinbera geti verri afkoma haft
vidtaek neikvaed ahrif og ordid til pess ad draga losun fjarmagnshafta
a langinn eda gert hana ahattusamari en ella. Sedlabankinn geeti
burft ad bregdast vid auknum slaka i opinberum fjarmalum med pétt-
ara peningalegu taumhaldi til pess ad koma i veg fyrir ad hann valdi
aukinni verdbdlgu. Efnahagsbatinn geeti pvi ordid haegari en spad er
i grunnspanni.

Innlend launapréun

i samraemi vid reynslu undanfarinna &ra er i grunnspanni gert rad
fyrir ad launaheaekkanir & neestu misserum verdi meiri en samrymist
verdbolgumarkmidi Sedlabankans. Neegilega adhaldssom peninga-
stefna, tiltdlulega st6dugt gengi krénunnar og nokkur slaki i pjédar-
buskapnum studlar pé ad pvi ad verdbolga hjadnar ad markmidi er
lida tekur & spatimann. Pad gerist hins vegar haegt og geeti brugdid
til beggja vona i ljosi peirrar 6vissu sem rikir um nidurstédu komandi
kjarasamninga. Heekki almennur launakostnadur t.d. svipad og ad
medaltali & arunum 1990-2012 yrdi verdbdlga toluvert meiri en gert
er rad fyrir i grunnspanni (sja mynd 1-21), baedi vegna pess ad fyrir-
teeki velta auknum kostnadi Gt i verdlag og sakir leekkunar & gengi
krénunnar. Innlendur efnahagsbati yrdi pa einnig haegari, baedi
sakir minni vinnuaflseftirspurnar en i grunnspanni og vegna pess ad
vextir Sedlabankans pyrftu ad haekka til pess ad vega & méti auknum
verdbolguprystingi. Atvinnuvegafjarfesting yrdi einnig minni og hag-
voxtur haegari. Verdi launahaekkanir hins vegar naer pvi sem samrymist
verdbolgumarkmidinu yrdi verdbolga minni, krénan sterkari, fjar-
festing fyrirteekja og vinnuaflseftirspurn meiri og innlendur efnahags-
bati hradari.

Slakinn i pjédarbuskapnum

Samkvaemt grunnspanni er enn nokkur slaki i pjédarbliskapnum og
er deetlad ad hann hverfi ekki ad fullu fyrr en & seinni hluta arsins
2015. Verdbdlga hjadnar pvi ad markmidi pott spain geri rad fyrir
aframhaldandi hagvexti og minnkandi atvinnuleysi. Mikil 6vissa
rikir hins vegar um umfang slakans og hversu mikid vionam hann
veitir gegn verdbolguprystingi. bessi dvissa er sérstaklega mikil i kjolfar
djaprar fjarmalakreppu eins og hér & landi sokum pess hve erfitt er ad
meta hversu mikid af framleidslugetu pjodarbusins tapadist i kjolfar
kreppunnar. Ahrif tilfeerslu framleidsluadfanga fra innlendum geirum
bjodarbusins til utflutningsgeirans & framleidslugetu pjédarbusins eru
einnig mjog dviss (sja rammagrein 1V-2). Toluverdar launahaekkanir i
kjarasamningum arid 2011 og pralatur verdbdlguprystingur sidan pa
geetu bent til pess ad slakinn sé ofmetinn i grunnspanni. Nylegt mat &
jafnveegisatvinnuleysi stydur pa alyktun (mynd 1-22). Samkveemt pvi
mati er mogulegt ad slakinn hafi jafnvel verid horfinn pegar a seinni
hluta 4rs 2011 og mjog liklega & seinni hluta ars i fyrra. Sé petta rétt
er undirliggjandi verdbdlguprystingur vanmetinn i grunnspa bankans.

Horfur um atvinnuvegafjarfestingu
Samkvaemt grunnspanni heldur atvinnuvegafjarfesting afram ad
aukast neestu ar, enda hefur fjarfestingarhlutfallid sjaldan verid leegra.



Um pessar horfur rikir hins vegar évissa. Skuldsetning margra fyrir-
teekja dregur Ur getu beirra til fjarfestingar.* A moti geetu vaentingar
fyrirteekja um beetta afkomu & naestunni gefid til kynna ad vilji og
geta peirra til fjarfestingar séu vanmetin (sja mynd 1-23). Aukin
atvinnuvegafjarfesting byggist einnig & forsendum um ad radist verdi
i aukna fjarfestingu i orkufrekum idnadi og orkuoflun, t.d. vegna
byggingar nys élvers i Helguvik og kisilverksmidju & Bakka. Ovissa er
hins vegar um fjarmégnun og horfur & alpjédlegum almarkadi. Hefur
aformum um pessa uppbyggingu itrekad verid seinkad i grunnspam
Sedlabankans. Verdi ekki af pessum aformum & pvi timabili sem
grunnspd bankans ner yfir verdur fjarmunamyndun heegari en i
grunnspanni og hagvoxtur minni (sja mynd [-24): ad 6dru ébreyttu
yrdi fisrmunamyndun sem hlutfall af landsframleidslu um 2-3 pro-
sentum minni en i grunnspanni arid 2015 og landsframleidslan um
1% minni.

Verdboélguhorfur

Allir peir évissupaettir sem lyst er hér ad ofan valda pvi ad verdbélgu-
horfur eru hadar toluverdri dvissu. Verdi t.d. gengi kronunnar laegra
eda launahakkanir meiri en i grunnspanni er heetta 4 ad verdbolgu-
horfur grunnsparinnar eda forsendan um pa vexti Sedlabankans sem
naegja til pess ad verdbdlga hjadni ad markmidi séu of bjartsynar.> pad
sama 4 vi0 ef adhaldsstig opinberra fjarmala er ofmetid i grunnspanni
eda ef slakinn i pjédarbuiskapnum reynist minni en nu er talid. Heetta
a vanmati undirliggjandi verdbdlguprystings er jafnframt meiri en ella
i ljosi pess ad langtimaverdbdlguveentingar virdast ekki hafa trausta
kjolfestu. Verdi alpjodlegi efnahagsbatinn hins vegar veikari en gert er
rad fyrir i grunnspanni geetu efnahagsumsvif ordid hagari hér a landi
og verdbdlguprystingur pvi minni. Hid sama 4 vid ef hagari alpj6d-
legur efnahagsbati hefur einnig i for med sér meiri leekkanir alpjodlegs
hra- og oliuverds, a.m.k. ad svo miklu leyti sem gengi kronunnar geefi
ekki eftir. Innlendur verdbdlguprystingur geaeti einnig ordid minni en
i grunnspanni ef launahaekkanir i komandi kjarasamningum verda i
betra samreemi vid verdbolgumarkmidid eda ef innlendur efnahags-
bati verdur haegari, t.d. ef fjarfesting i orkufrekum idnadi verdur minni
en gert er rad fyrir i grunnspanni.

Ovissubil verdbdlgusparinnar er synt & mynd 1-25. Skyggdu
svaedin syna 50%, 75% og 90% bil likindadreifingar sparinnar (sja
vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1 par sem adferdafraedinni i pessum
treikningum er lyst). Talid er ad dvissan sé svipud og i fyrri spa bank-
ans. Likt og pa eru taldar heldur meiri likur & ad verdbolgu sé vanspad
en ad henni sé ofspad, en um pad eins og annad er dvenjumikil dvissa
um pessar mundir.

4. Sja t.d. Fjarmdlastédugleiki 2013/2 og Samkeppniseftirlitid, ,Er tyndi aratugurinn fram-
undan? Oflug samkeppni leeknar stédnun*, Ritr68 Samkeppniseftirlitsins, nr. 3/2013.

5. Grunnspain byggist & pvi ad peningastefnunni sé beitt pannig ad tryggt sé ad verdbdlgu-
markmidid naist innan spatimans.
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Mynd 1-23
Atvinnuvegafjarfesting og visbendingar
um afkomuvaentingar fyrirteekja

Hlutfall (%) % af VLF

02006 2007 2008 12009 ' 2010 2011 ' 2012 ' 2013 '
— Atvinnuvegafjarfesting sem % af VLF (h. as)
— Hlutfall fyrirteekja sem ventir pess ad framlegd
(EBITDA) aukist & naestu 6 manudum (v. 4s)
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
Mynd |-24
Hagvoxtur og fiarmunamyndun
med Olikri fjarfestingu f storidju’
Fravik frd grunnspé (prosentur)
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Fjarmumamyndun Hagvéxtur

(% af VLF)

—— Grunnspd an alvers i Helguvik
— Grunnspa an alvers i Helguvik og kisilverksmidju
4 Bakka

1. Fravik uppsafnads arshagvaxtar og hlutfalls fjarfestingar af lands-
framleidslu fra grunnspa.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 1-25
Verdbolguspa og dvissumat

Breyting fra fyrra ari (%)
7

2012 ' 2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 |
— PM2013/4

—— Verdbdlgumarkmid
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-1

Hagvoxtur medal vidskiptalanda islands
og nokkurra idnrikja

Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2013

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Bandarikin

— Evrusvadid

~—  Bretland

— Japan

—  Vidskiptalond fslands

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki Islands.

Mynd 11-2
Dreifing hagvaxtar medal 35 préadra rikja

Fjoldi rikja
= 0%til1%
1% til2%
m >2%

. <-2%
2% til-1%
B 1% til0%

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 11-3
Visitala um 6veenta préun hagvisa'
Daglegar tolur 1. jantar 2011 - 1. névember 2013

Visitala

2011 2012 2013

— Bandarikin
— Evrusvaedio

——  Nymarkadsriki

1. begar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad
fyrir og & méti synir visitala yfir O ad hagvisar eru jakvaedari en gert
hafdi verid rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu
jakvaedir eda neikvaedir.

Heimild: Macrobond.

Il Ytri skilyrdi og atflutningur

Efnahagsbatinn i helstu vidskiptaldondum fislands virdist hafa nad
nokkurri vidspyrnu um midbik arsins eftir ad hagt hafdi & honum
undangengin misseri. Hagvoxtur er b6 enn brésoéttur og batinn brot-
hattur. Oréi vard & alpjodlegum fjarmalamérkudum i byrjun sumars
en ovissan i oktéber um stodu rikisfjarmala i Bandarikjunum hafdi
ekki enn haft veruleg ahrif & fjarmalamarkadi pegar nidurstada nadist.
Hagvoxtur i nymarkadsrikjum a fyrri hluta arsins olli vonbrigdum en
horfur um hagvéxt i helstu vidskiptaldndum [slands eru svipadar og i
agust. Ovissa um hagvaxtarhorfur er almennt talin hafa minnkad, p6tt
afram sé hun nokkur. Verdbolga hefur haldid afram ad minnka i helstu
vidskiptaléndum fIslands og horfur eru nar 6breyttar. Afram er gert
rad fyrir ad vidskiptakjor versni & arinu, en eitthvad minna en spad var
i agust, einkum vegna minni laekkunar & alverdi. Veentingar um inn-
flutning helstu vidskiptalanda islands hafa liti® breyst fra agustspanni,
en engu ad sidur er Gtlit fyrir adeins meiri voxt vorudtflutnings i ar par
sem Utflutningsmagn sjavarafurda er téluvert meira en 4dur var spad.
Horfur eru & haegari vexti Utflutnings voru og pjénustu i &r en horfur
fyrir spatimann i heild hafa heldur veenkast.

Haegfara bati framundan en horfur enn évissar ...

Vidsnuningur virdist hafa ordid i efnahagsmalum helstu vidskipta-
landa lslands & &drum arsfj6rdungi og jokst hagvoxtur i flestum
beirra. Samdrattarskeidi evrusvaedisins lauk par sem efnahagsbatinn
seekir i sig vedrid i kjarnarikjum en efnahagsumsvif eru enn veikburda
i jadarrikjum myntsvaedisins. Hagvoxtur jokst toluvert i Bretlandi og
virGast stodir efnahagsbatans par nokkud styrkar. Hagvaxtartolur
fyrir Bandarikin voru endurskodadar verulega upp 4 vid & 68rum ars-
fiorungi og afram er veenst dgeetis hagvaxtar naestu misserin. Po
gaeti komid afturkippur par & sidasta fjérdungi arsins vegna peirrar
timabundnu stédvunar sem vard 4 starfsemi hluta bandariska rikisins i
oktober i kj6lfar deilu um fjarlog og dvissu i tengslum vid endurskodun
& skuldapaki rikissjods. Haegt hefur & hagvexti i Kina ad undanférnu
en nyjustu visbendingar benda til kroftugri vaxtar en adur hafdi verid
veenst, pott afram sé gert rad fyrir ad hann nai ekki sému haedum og
undanfarin ar. Heilt & litid hefur hagvoxtur i nymarkadsrikjum verid
undir veentingum pad sem af er ari. Nokkur peirra urdu fyrir bardinu &
peim 6réa sem vard & alpjodlegum fjarmalamoérkudum i vor og nanar
er fjallad um hér 4 eftir, pegar utstreymi fjarmagns leiddi til laekkunar
& gengi gjaldmidla nokkurra peirra. Bdast ma vid ad gengisleekkunin
stydji vid atflutning og ad hagvoxtur i pessum rikjum taki vid sér pegar
lida tekur & ario.

Flestir hagvisar fyrir evrusvaedid og Bandarikin sem hafa
birst eftir utgafu Peningamdla i 4gust hafa verid nokkru betri en
markadsadilar hofdu gert rad fyrir. A sama tima hafa hagvisar fyrir
nymarkadsriki verid i takt vid veentingar markadsadila eftir ad hafa
verid undir veentingum um nokkurt skeid. Samkveemt nybirtri spa
Alpjédagjaldeyrissjodsins verdur hagvoxtur undir 3% i 6llum préoudum
rikjum 7 &r og peim rikjum par sem buist er vid samdreetti faekkar litid
fra pvi i fyrra. Spain gerir rad fyrir ad hagvoxtur verdi meiri & neesta



ari en i ar i ollum peirra utan Japans og ad hann haldi 4fram ad aukast
& naestu arum i flestum peirra. Afram er po gert rad fyrir ad pung
skuldabyrdi og veikleikar i alpjédlegu fiarmalakerfi verdi dragbitar &
hagvoxt, sérstaklega i proudum rikjum.

... 0g spad er hagum hagvexti i helstu vidskiptalondum islands

Spa Consensus Forecasts (CF) er apekk spa Alpjédagjaldeyrissjodsins.
Samkvaemt spd CF verdur hagvoxtur i vidskiptalondum islands ad
medaltali 0,8 % i ar sem eru obreyttar horfur fra sidustu Peningamalum.
Engu ad sidur er spain litillega verri fyrir flest vidskiptalénd fslands
nema fyrir evrusvaedid og Bretland. A naesta ari er spad 1,8% hagvexti
i vidskiptaldndum [slands og ramlega 2% hagvexti & &ri & arunum
2015-2016 sem er Obreytt frad pvi i 4gust en nokkru minni voxtur
en baist var vid fyrir ari. Alpjodlegar hagvaxtarspar eru meira sam-
hljdma en 48ur og almennt er talid ad 6vissa um hagvaxtarhorfur hafi
minnkad og ad dregid hafi Ur heettu & alpjédlegum efnahagssamdraetti
(sja einnig kafla I). Ovissan er p6 enn nokkur og afram eru taldar meiri
likur & ad hagvaxtarhorfur séu ofmetnar en ad paer séu vanmetnar.

Oréi 4 alpjédlegum fjarmalamérkudum hefur minnkad

Toluverdur oroleiki vard a alpjédlegum fjarmalamoérkudum i vor
og byrjun sumars pegar markadsadilar 6ttudust ad orar yrdi dregid
Ur studningsadgerdum bandariska sedlabankans: vextir haekkudu,
eignaverd gaf eftir, gengi gjaldmidla ymissa nymarkadsrikja leekkadi
og hagvaxtarhorfur versnudu. Helstu sedlabankar heims reyndu ad
draga ur 6réa & markadi med aukinni midlun upplysinga um fram-
vindu peningastefnunnar og bandariski sedlabankinn itrekadi ad
skuldabréfakaupum bankans yrdi haldid afram i sama meeli. Nokkud
dré ur titringnum i kjolfarid en enn er pess pd venst ad peningalegt
taumhald i Bandarikjunum og Bretlandi aukist fyrr en adur var talid.
Sum nymarkadsriki brugdust vid Utstreymi fjarmagns vegna o6rdans
med vaxtaheekkun eda 68rum inngripum til ad verja gengi gjaldmidla
sinna med misjofnum darangri og samkvaemt nyjustu spa Alpj6éda-
gjaldeyrissjodsins er heetta 4 ad einstaka riki lendi jafnvel i greidslu-
jafnadarvanda.

Vandi sudurhluta evrusveedisins vegna veikburda efnahags hins
opinbera, banka og fyrirtakja reynist enn sem fyrr torleystur. Ahrif
mikillar skuldsetningar sumra evrurikja og veikrar samkeppnisstodu
peirra, asamt veikri eiginfiarstodu fjolmargra banka & evrusveedinu
birtast gléggt i erfidum fjarmalalegum skilyrdum skuldsettra fyrirtakja,
sem eru med |itid bord fyrir baru til ad takast 4 vid hakkun fijarmagns-
kostnadar. Vanskil hafa pvi haldid afram ad aukast og utlan til heimila
og fyrirteekja eru enn ad dragast saman & evrusvadinu i heild en
voxtur er i Bandarikjunum.’

Nokkurrar bjartsyni hefur engu ad sidur geett 4 alpjodlegum
hlutabréfamoérkudum. Jakvaedir hagvisar beggja vegna Atlantsala
hafa aukid eftirspurn eftir hlutabréfum og hefur verd peirra hakkad

1. Um helmingur Gtlana til portagalskra fyrirteekja er t.d. i hondum fyrirtaekja sem hafa ekki
naegilegan rekstrarafgang til ad standa undir vaxtabyrdi skulda. Hi® sama gildir um u.p.b.
40% fyrirtekjaldna 4 Spani og 30% 4 [taliu. Sja nanari umfiéllun i Alpjédagjaldeyrissjédurinn
(2013), , Transition challenges to stability”, Global Financial Stability Report, oktober 2013.
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Mynd II-4
Hagvaxtarspar fyrir arin 2013 og 2014"
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1. Byggt & spam 250 stofnana sem vegnar eru saman.
Heimild: Consensus Forecasts.

Mynd 1I-5
Hlutabréfaverd & ymsum morkudum’
Januiar 2011 - oktober 2013

Visitala, Jantar 2011 = 100

— Nordurlénd

= Nymarkadsriki
Heimsverd

— Evrusvadio

—— Bandarikin

1. Manadarleg medaltol.

Heimild: Macrobond.

Mynd 11-6

Préun utldnaaukningar i Bandarikjunum

og & evrusvadinu’
1. arsfj. 2006 - 2. arsfj. 2013

Breyting fra fyrra ari (%)

2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 12010 ' 2011 ' 2012 13

—— Bandarikin

= Evrusvedid

1. Fyrirtaeki (6nnur en fjarmalafyrireeki) og heimili.
Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.
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Mynd -7
VIX-floktvisitalan
Daglegar tolur 1. jantar 2011 - 1. névember 2013

1. Afleitt flokt S&P hlutabréfavistélunnar (Chicago Board Option Exchange).
Heimild: Macrobond.
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Mynd 11-8
Heimsmarkadsverd & oliu og hravoru
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2016

Visitala, medaltal 2000 = 100

— Heimsmarkadsverd & hravoru’

= Heimsmarkadsverd & hraoliu
PM 2013/4

— PM2013/3

1. Verd & hravéru &n oliu i USD.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 11-9
Verd 4 sjavarafurdum og ali
i erlendum gjaldmidli

—  Verd sjavarafurda (v. as)’ PM 2013/4
—  Alverd (h. as) — PM2013/3
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1. Verd & sjavarafurdum i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila
i verd sjavarafurda i islenskum kréonum med véruskiptavog m.v. utflutning.
Heimildir: Hagstofa [slands, London Metal Exchange, Sedlabanki fslands.

toluvert & arinu. Haekkunin hefur verid einna mest 4 evrusvadinu,
en hlutabréf i nymarkadsrikjum hafa leekkad i verdi. Ovissa 4 hluta-
bréfamorkudum i Bandarikjunum jokst i vor og sumar i tengslum vid
ovissu um aform bandariska sedlabankans og aftur litillega i oktober
i tengslum vid erfidleikana i rikisfiarmalum par i landi. Heldur hefur
dregid ur 6vissu & ny og sveiflur i verdi minnkad.

Verdbodlguhorfur nar dbreyttar fra pvi i agust

Verdbolga hefur almennt hjadnad i helstu vidskiptaléndum islands
undanfarna manudi i kjolfar leekkandi matvaela- og hravéruverds. |
Japan og Noregi hefur p6 haekkandi orkuverd valdid pvi ad verdbolga
hefur aukist. Verdbolguhorfur fyrir helstu vidskiptalénd islands eru
neer Obreyttar fra pvi i Peningamdlum i agust, beaedi fyrir arid i ar og
naestu tvd arin par 4 eftir. Aztlad er ad verdbolga verdi ad medaltali
teeplega 2% & spatimanum.

Minni leekkun oliuverds en apekk préun hravoruverds og i
sidustu spa
Oliuverd hakkadi litillega seinni hluta sumars, leekkadi & ny i haust
en hefur heilt & liti® verid adeins harra en buist var vid i sidustu
Peningamalum. bvi er ni gert rad fyrir nokkru minni laekkun oliuverds
i ar eda teplega 3% i stad 4,4% lakkunar i agust. Horfur fyrir
neesta ar eru aftur & moéti apekkar og i sidustu spa: gert er rad fyrir
aframhaldandi verdlaekkun eda 4% leegra oliuverdi en ad medaltali
i ar. Heegari vOxtur oliueftirspurnar, sérstaklega i Kina, Indlandi og
Mid-Austurlondum, vegur par nokkud en & méti kemur 6tti vid ahrif
ostodugleika i Mid-Austurlondum og Nordur-Afriku & oliuframbod.
Alpjodlegt hravoruverd hefur haldid dfram ad laekka undanfarna
manudi og hefur leekkun matvelaverds t.d. reynst téluverd sidan um
mitt sumar. Gert er rad fyrir ad medalleekkun hravéruverds & arinu
verdi ramlega 1% sem er svipad og i 4gUstspanni. A nastu tveimur
arum er buist vid aframhaldandi laekkun hravéruverds, en évissan
er umtalsverd og einkum upp & vid, par sem slemt vedurfar getur
audveldlega haft mikil ahrif & frambod hravéru, t.d. matvéru, og pryst
upp verdi hennar.

Horfur um verd sjavarafurda i ar lakari en i agust ...

Heegt hefur & lekkun & verdi sjavarafurda. Séluadilar botnfiskafurda
telja verdlaekkunarhrinuna, sem héfst snemma 4 siGasta ari, yfirstadna
og hefur verd hakkad litillega undanfarid. Engu ad sidur er verd 4
saltfiski og a sjofrystum botnfiskafurdum toluvert leegra en pegar pad
for haest i upphafi sidasta ars. A méti kemur ad pad sem af er ari hefur
verd & afurdum uppsjavarfiska verid rimlega 6% haerra en pad var &
sama tima i fyrra og hefur verdhakkun & lysi og mjoli verid hvad mest.
Petta er p6 minni hakkun en gert var rad fyrir i 4glst og veldur pvi,
dsamt minni hakkun botnfiskafurda, ad nu er talid ad verdlaekkun
sjavarafurda i heild verdi um %2 présentu meiri i &r en spad var i agust
eda 4,5%. Mikil évissa rikir um verdpréun sjavarafurda & neesta ari.
Gert er rad fyrir ad verd botnfiskafurda haekki eitthvad en ad verd
a mjoli og lysi leekki i takt vid peer visbendingar sem framvirkt verd
gefur til kynna. Mikil 6vissa er um verdpréun a frystum uppsjavarfiski



(p.e. lodnu, makril og sild) en frambod & makril mun aukast & neesta
ari en frambod af sild minnki. | spanni na er gert rad fyrir ad verd
sjavarafurda laekki um u.p.b. 2% 4 ari & naestu tveimur arum, og er
pad i takt vid almenna proun alpjédlegs hravoru- og matvaelaverds og
haegan hagvoxt & helstu markadssvaedum.

... en gert rad fyrir heldur minni laekkun alverds i ar

Alverd hefur haldid afram ad leekka i takt vid annad hravéruverd.
Laekkun alverds & heimsmarkadi hefur verid téluverd & milli ra, einna
mest nu i september pegar pad var rimlega 14% laegra en 4 sama
tima i fyrra. Pad sem af er ari er heimsmarkadsverd & ali um 7% leegra
en ari adur. Engu ad sidur er gert rad fyrir einungis 4% laegra alverdi
a arinu i heild i spanni nu i stad 7% leekkunar i agust. Heldur skarri
horfur skyrast adallega af pvi ad verd & peim tegundum als sem fram-
leiddar eru hér & landi virdist hafa proast heldur hagsteedar en heims-
markadsverdid & pessu ari. P4 er Gtlit fyrir ad alverd haekki um 3-5% &
ari & naestu premur arum sem er svipad og i agustspanni.

Horfur & aframhaldandi ryrnun vidskiptakjara

Utlit er fyrir ad ryrnun vidskiptakjara i ar verdi heldur minni en spad
var i 4gust eda um 2% i stad 3%. Kemur par til minni leekkun &lverds
en & moti vega ohagstedari préun oliuverds og verds sjavarafurda.
Vidskiptakjararyrnunin i ar baetist vid 3,5% ryrnun i fyrra og 1,6%
arid par & undan. Gangi pessi spa eftir verda vidskiptakjor teplega
17% lakari i ar en pau voru 48ur en pau téku ad ryrna arid 2007.
pott horfur um vidskiptakjor hafi litillega batnad fra pvi i 4gust er sem
fyrr gert rad fyrir ad pau haldi 4fram ad ryrna Ut spatimann og verdi
teeplega 19% lakari arid 2016 en pau voru 2007. Munar par mestu
um horfur um adurnefnda aframhaldandi verdlaekkun sjavarafurda
(sja nanar umfjollun { rammagrein 11-1).

Litil breyting 4 raungengi krénunnar undanfarid

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hefur haekkad pad sem af
er ari um 3,2% fra sama tima i fyrra. Pad haekkadi mikid milli febrdar
og april en hakkunin i april var si mesta i einum manudi i ram fjogur
ar. A undanférnum manudum hefur raungengid aftur & moti breyst
liti®. Medalraungengi pad sem af er ari hefur ekki verid jafn hatt fra
bvi ad fjarmalakreppan skall 4. Engu ad sidur er raungengi midad
vid hlutfallslegt verdlag nG rimlega 16% laegra en medalraungengi
undanfarinna prjatiu éra.

i kjolfar kreppunnar batnadi samkeppnisstada pjodarbusins
umtalsvert og raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad laekk-
adi um rim 45% & tveimur arum. Fra arinu 2010 hefur launakostn-
adur & framleidda einingu hins vegar hakkad mun hradar hér 4 landi
en i helstu samkeppnislondum og raungengid pvi haekkad a ny og
samkeppnisstadan versnad. Venju samkveemt er i grunnspanni gengid
at fra pvi ad nafngengi kronunnar haldist tiltdlulega stodugt & spa-
timanum og raungengid heldur afram ad haekka litillega 4 naestu
arum vegna orari haekkunar verdlags og launakostnadar en medal
samkeppnisrikjanna. Raungengid verdur pé afram lagt i ségulegu
samhengi.
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Mynd 11-10

Vidskiptakjor og framlag undirlida
2010-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)
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2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

Sjavarafurdaverd [ Hreint framlag alverds
Framlag vidskiptakjara pjonustu
Hravoruverd 3 Oliuverd

Annad — Vidskiptakjér véru og pjonustu

onnn

1. Grunnspé Sedlabankans 2013-2016. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar vidskiptakjara er fengid med pvi ad vega saman arlega
breytingu vidkomandi undirlidar med vaegi hans i ut- eda innflutningi
véru og pjonustu. Lidurinn "annad" er afgangslidur.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-11
Raungengi
1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2013

Visitala, medaltal 2000 = 100
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— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)

= Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-12
Launakostnadur a framleidda einingu

Visitala, 1999 = 100

190
180
170
160
150
140
130
120
110
100
90 5900010270304 7050607 08 09" 10" 1112
— lsland
= byskaland
= Evrusvedid
— Bandarikin
OECD

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

~N

ve€L0TZ TYWVYODNINI



RN
(00]

PENINGAMAL 20134

160
150
140
130
120
110
100
90
80
70
60

b N A o 2w s

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 11-13
Alpjodavidskipti og islenskur utflutningur
2000-2016"

Visitala, 2007 = 100
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— Utflutningur slands &n skipa og flugvéla
= Helstu vidskiptaldnd fslands?

Alpjodavidskipti
1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016. 2. Innflutningur véru og

bj6nustu i helstu vidskiptalondum fslands.
Heimildir: Hagstofa [slands, Macrobond, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 11-14

préun Gtflutnings og framlag undirlida hans
2010-2016"

Breyting fré fyrra ari (%)

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016
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Utflutningur voru og pjénustu
Sjavarafurdir

Al

bjonusta

Skip og flugvélar

Annar voruttflutningur

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Horfur & auknum alpjédavidskiptum en svipudum vexti
eftirspurnar helstu vidskiptalanda og i agust

Verulega dré ar vexti alpjédavidskipta i fyrra samhlida minnkandi hag-
vexti i heiminum. [ nyrri spa gerir Alpjédagjaldeyrissjodurinn rad fyrir
ad eitthvad beeti i voxt alpjédavidskipta i ar pratt fyrir ad pad dragi
ar heimshagvexti, pott horfur séu heldur lakari en i aprilspa sj6dsins.
Sé Iitid til innflutnings helstu vidskiptalanda [slands hafa horfur hins
vegar litid breyst fra pvi i agust. Aeetlad er ad innflutningur helstu vid-
skiptalanda aukist um 1,1% 4 pessu ari og um 3,6% 4 neesta ari sem
er adeins minna en gert var rad fyrir i 4gust. A d&runum 2015 og 2016
er gert rad fyrir ad innflutningur helstu vidskiptalanda islands vaxi um
u.p.b. 2%2-3% 4 ari sem er dbreytt fr pvi i 4gust.

Utflutningshorfur lakari i 4r en svipadar at spatimann

Gert er rad fyrir ad voruttflutningur aukist um 1,3% & pessu ari sem er
nokkru meiri voxtur en spad var i 4gust, einkum vegna meiri Gtflutn-
ings sjdvarafurda. [ sidustu spd Peningamadla var gert rad fyrir teeplega
1% samdretti i Gtflutningsmagni sjavarafurda, en atflutningstolur
fyrir fyrstu niu manudi arsins liggja nd fyrir og pad dsamt 68rum vis-
bendingum bendir til pess ad Gtflutningur sjavarafurda muni aukast
um 3%% & pessu ari. Ein helsta skyringin virdist vera aukid fram-
leidsluverdmeeti, p.e. ad vaegi dyrari afurda hafi aukist en einnig virdist
sem steerri hluti af framleidslu arsins 2012 hafi verid fluttur at a fyrstu
manudum pessa ars en veenta matti midad vid reynslu sidustu ara.
A méti kemur ad nu er gert rad fyrir ad Gtflutningur als verdi heldur
lakari en gert var rad fyrir i 4gUstspanni. Spad er ad utflutningsmagn
als aukist um 1,8% & pessu ari par sem nokkur framleidsluaukning
hefur ordid hja innlendum alverum, en pad er lidlega présentu minni
aukning en gert var rad fyrir i agust. Horfur fyrir voruatflutning i heild
& naesta ari hafa einnig vaenkast, en gert er rad fyrir 2,1% vexti i stad
1,6% i agustspanni. Buist er vid ad Gtflutningur als aukist en alverid
i Straumsvik hefur verid ad auka framleidslugetu sina og munu ahrif
aukningarinnar koma fram ad fullu & naesta ari. Einnig er buist vid
auknum Gtflutningi sjavarafurda en eins og avallt er nokkur dvissa
um aflamagn komandi ars par sem heildarafli reedst ad hluta af peim
hamarksafla sem athlutad verdur & naesta ari. A drunum 2015 og 2016
er gert rad fyrir ad verulega haegi & vexti vorudtflutnings og hann verdi
a bilinu 1-1%2% & hvoru éri fyrir sig, sem eru adeins lakari horfur en
i dgust.

Utlit er fyrir ad voxtur pjonustuttflutnings i ar verdi heldur minni
en gert var rad fyrir i 4gust, par sem voxtur & fyrri helmingi arsins var
minni en vanst var. Engu ad sidur stefnir i enn eitt metarid i komum
ferdamanna til landsins en & fyrstu tiu manudum drsins hafa fleiri
ferdamenn komid til landsins en allt arid i fyrra. Spad er 6,8% vexti
tfluttrar pjénustu i ar en ad eitthvad dragi & naestu arum ar peim
mikla vexti sem hefur verid i Gtfluttri pjonustu undanfarin ar. Gert er
rad fyrir 2%2-4% vexti i Utfluttri pjonustu & ari at spatimann.

Gangi petta eftir eru horfur & ad Gtflutningur i heild aukist um
3,4% i ar sem er heldur minni voxtur en spad var i agust. Horfur fyrir
neesta ar hafa hins vegar batnad og er spad rimlega 2% vexti, sem
er teeplega 2 présentu meiri voxtur en spad var i agust. Horfur um
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Utflutning pad sem eftir lifir spatimans eru aftur & méti svipadar og i

agust.

Tafla 11-1 Utflutningur og helstu forsendur fyrir préun ytri skilyrda

Breyting fré fyrra dri (%) nema annad sé tekid fram’

2013 2014 2015 2016
Utflutningur véru 1,3 (0,0) 2,1 (1,6) 1,0 (1,4) 15
Utflutningur pjénustu 6,8 (11,6) 2,4(2,2) 2,5(1,5) 41
Utflutningur véru og pjénustu 3444 22018 1,6 (1,4) 23
Utflutningur véru og pjénustu an flugvéla og skipa 4,2 (52) 2,2(1,8) 1,6 (1,4) 2,5
Utflutningsframleidsla sjavarafurda 3,6 (-0,9) 1,4 (0,9) 0,0 (0,0) 0,0
Utflutningsframleidsla als 1,831 2,4(1,8) 1,1(0,7) 0,7
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli -4,6 (-4,0) -1,9 (-2,2) -2,0 (-1,4) 0,0
Verd &ls i USD? -4,0 (-7,2) 3330 4,7 (5,2) 29
Verd eldsneytis i USD3 -2,9 (-4,4) -4,0 (-4,0) -0,9 (-0,7) 0,0
Vidskiptakjor véru og pjonustu -2,0 (-3,0) -0,7 (-1,4) -0,8 (-1,1) -0,7
Verdbélga i helstu vidskiptaléndum? 1,6 (1,5) 1,8 (1,6) 2,0 (2,0) 21
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum* 0,8 (0,8) 1,8 (1,8) 2222 2,4
Skammtimavextir i helstu vidskiptaldndum (%)° 0,4 (0,4) 0,4 (0,4) 1,0 (1,3) 1,9

1. Télur i svigum eru spa Peningamdla 2013/3. 2. Spa byggd & framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd & framvirku eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 4. Spa
fré Consensus Forecasts og Global Insight. 5. Spa byggd 4 vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda islands.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa islands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki islands.

Fra pvi ad alpjédlega fiarmalakreppan hofst 4rid 2007 hafa vid- Rammagrein 11-1
skiptakjor Ut- og innflutnings Islendinga ryrnad um u.p.b. 15% og
voru i fyrra um 7% undir pvi sem pau hafa ad medaltali verid fra

lokum seinni heimsstyrjaldar. Gangi ntverandi grunnspa Sedlabank- Af hverju hafa

ans eftir, eru horfur & ad pau muni afram ryrna og verda um 11% Vi i ior

undir langtimamedaltali sinu arid 2016. Munu vidskiptakjor pa hafa 6Sk ptakjo .
versnaod i atta ar i r6d um samtals 1872% og verdur ad leita allt aftur bJOéarbUSlnS rymaa
til arsins 1964 til ad finna jafn 6hagstad vidskiptakjor. svona mikid i

Pessi 6hagstaeda vidskiptakjarapréun hefur haft vidtaek ahrif . s
a préun efnahagsmala undanfarin ar. Han hefur m.a. leitt til pess ijlfaI’ aIbJ06|egu
ad islenskur atflutningur hefur tapad nokkurri hlutdeild i verdmaeti efnahagskreppunnar?
alpjédlegs utflutnings. Petta & sérstaklega vid pegar litid er til hlut-
deildar islensks utflutnings i alpjodlegum voruttflutningi sem hefur
minnkad samfellt fra arinu 2007, poétt islenskur Gtflutningsidnadur
hafi stadid nokkru betur af sér samdratt i alpjédavidskiptum i kjolfar
alpjédlegu efnahagskreppunnar en flest 6nnur idnriki. Hlutdeild is-
lensks voruttflutnings i alpjédlegu atflutningsmagni jokst pvi tolu-
vert arin 2007-9 eins og sja ma & mynd 2, pétt hin hafi minnkad
nokkud & ny sidustu prjd ar.
Eins og fjallad hefur verid um i fyrri heftum Peningaméla, hafa
lakari vidskiptakjor jafnframt verid mikilveegasta asteeda pess ad
smam saman hefur dregid Ur afgangi & vidskiptum vid utlond. pau
hafa pvi grafid undan gengi krénunnar og gert Grlausn ntverandi
greidslujafnadarvanda erfidari en ella. Lakari vidskiptakjor hafa einn-
ig leitt til legri pjodartekna og heaegt 4 bata innlendrar eftirspurnar.
Verdi ryrnun vidskiptakjara varanleg mun innlent tekjustig jafnframt
leekka varanlega i hlutfalli vid helstu vidskiptalond.
En hverjar eru meginasteedur pessarar 6hagstedu vidskipta-
kjarapréunar og er ryrnun peirra évenju mikil pegar horft er til
préunar & verdi helstu dtflutningsafurda og alpjédlegs hagvaxtar &
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Mynd 1
Vidskiptakjor voru- og pjonustuvidskipta'
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1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Vidskiptakjor og hlutdeild fslands
i alpjodavidskiptum

% af heimsutflutningi Visitala, 2005 = 100
0,043 125
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Hlutdeild verdmaetis vérudtflutnings fra fslandi (v. &s)
Hlutdeild verdmaetis pjénustuttflutnings fra Islandi (v. &s)
Vidskiptakjor voru og pjonustu (h. as)

—_— }—:]Iutdeild (tflutningsmagns véru og pjonustu fra islandi
(h. as)

Heimildir: Gagnagrunnur Sameinudu Pjédanna, Hagstofa islands, OECD.

Mynd 3
Heimshagvoxtur og vidskiptakjor islands’

Arsvoxtur (%) Arsvoxtur (%)

— Heimshagvoxtur (v. as)

— Hagvoxtur i vidskiptalondum [slands (v. &s)
Vidskiptakjor fslands (h. &s)

1. Timabil par sem heimshagvéxtur fer undir 3% a ari eru skyggd. Spa
um heimshagvoxt 2013-16 er spa Alpjoédagjaldeyrissjodsins ur World
Economic Outlook i oktober 2013 en spa um vidskiptakjor er grunnspa
Sedlabankans.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Macrobond, Sedlabanki fslands.

undanférnum arum? Hverjar eru meginastedur pess ad grunnspdin
gerir rad fyrir &framhaldandi ryrnun vidskiptakjara & naestu premur
arum?

Vidskiptakjér og alpjodleg efnahagspréoun

par sem lsland er liti®, opid hagkerfi er pad i meginatridum verdtaki
i alpj6davidskiptum, p.e. Ut- og innflutningsverd radast af alpjéo-
legum efnahagsadstedum fremur en innlendum efnahagspattum.’
Hid sama & vid um vidskiptakjor (sem skilgreind eru sem hlutfall
at- og innflutningsverds). Eins og sést & mynd 3 hafa vidskiptakjor
einmitt tilhneigingu til ad proast i takt vid alpjodlega efnahagsproun,
sérstaklega efnahagspréun i helstu vidskiptaléndum islendinga, og
ryrna jafnan i alpjodlegum efnahagssamdraetti.2 Mynd 4 ber glogg-
lega med sér mikilvaegi préunar vidskiptakjara fyrir innlenda efna-
hagspréun og gefur einnig til kynna mikilveegi midlunar alpjodlegra
efnahagssveifina inn i innlendan pjédarbuskap i gegnum sveiflur i
vidskiptakjorum.3

Samanburdur a préun vidskiptakjara i kjolfar priggja alpjédlegra
samdrattarskeida

Vidskiptakjor hafa ryrnad um u.p.b. 15% fra pvi ad alpjédlega efna-
hagskreppan hofst arid 2007, sem er mesta ryrnun vidskiptakjara
frd pvi & seinni hluta fimmta 4ratugar sidustu aldar. Eins og mynd 3
synir endurspeglar petta ad hluta hversu alvarlegur hinn alpj6dlegi
efnahagssamdrattur var. betta sést einnig & mynd 5 sem ber saman
bréun vidskiptakjara i sex ar eftir prju alpjodleg samdrattarskeid.*
Eins og sést & myndinni botnudu vidskiptakjor strax eftir samdratt-
arskeidid arin 1991-1993 en ahrifin voru nanast horfin premur arum
sidar. Ahrif alpjodlega samdrattarskeidsins 2001-2002 voru heldur
meiri framan af en voru horfin sex &rum sidar. Ahrifin eru p6 hvergi
eins mikil og i kjolfar kreppunnar 2008-2009 par sem vidskiptakjor
hoféu ryrnad um u.p.b. 15% tveimur arum eftir ad kreppan skall &.
Nokkur vidsntningur vard ari sidar en sidan téku pau ad ryrna aftur
og eru riflega 16% lakari sex arum eftir ad kreppan skall a.

Eins og sést & myndum 6 og 7 laekkadi baedi verd sjavar- og
alafurda i kjolfar kreppunnar arid 2007 og er verdproun sjavarafurda
fyrstu tvo arin eftir ad kreppan skall & téluvert 6hagstaedari en i kjol-
far fyrri tveggja samdrattarskeida. Verd sjavarafurda tok ad heekka
& ny ari sidar og fimm arum sidar var pad ordid nokkru haerra en
bad var i upphafi kreppunnar. Gangi spa Sedlabankans eftir, er hins
vegar atlit fyrir ad pad gefi nokkud eftir & pessu ari. | samanburdi vié
samdrattarskeidid i upphafi pessarar aldar hefur alverd gefid toluvert
meira eftir i kjolfar kreppunnar arid 2007. Framan af var préunin p6
apekk pvi sem gerdist i kjolfar samdrattarins i byrjun tiunda aratugar
sidustu aldar, pétt einnig draegi nokkud i sundur pegar fra lidur. Vio
samanburd & ahrifum sveiflna dlverds & vidskiptakjor pjédarbusins
i kjolfar ndverandi kreppu og i fyrri samdrattarskeidum er pé rétt
ad hafa i huga ad vaegi alframleidslu i atflutningi islendinga hefur
aukist verulega & sidustu aratugum. Pannig vé utflutningur al- og

1. i vissum vérutegundum ma feera rok fyrir pvi ad islendingar hafi eitthvert verdakvordun-
arvald en i meginatridum gildir ad island er verdtaki i alpjédavidskiptum.

2. Eins og gjarnan er gert er alpjédlegur efnahagssamdrattur skilgreindur sem pau timabil
par sem heimshagvoxtur fer nidur fyrir 3% a ari.

3. Fjallad er um mikilveegi sveiflna i vidskiptakjorum i Mar Gudmundsson, Arnér Sighvats-
son og Poérarinn G. Pétursson (2000). ,Optimal exchange rate policy: The case of
Iceland”. | bokinni Macroeconomic Policy: Small Open Economies in an era of Global
Integration, (ritstj.) Gylfi Zoega, Mar Gudmundsson og Tryggvi b. Herbertsson. Reykja-
vik: Haskoélautgéfan.

4. Alpjédlega samdrattarskeidinu arid 1998 er sleppt i pessum samanburdi par sem pad
vardi stutt og hafdi litil ahrif hér a landi. Sjotta arid i kjolfar nyjustu kreppunnar er arié
2013 og er par notast vid grunnspa Sedlabankans.
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kisiljarnafurda ad medaltali um 8% af utflutningi voru og pjénustu
arin 1991-1993 en hafdi aukist i teeplega 15% arin 2001-2002 og i
taeplega 27 % arin 2008-2009 (sja mynd 8).

Meginastadur vidskiptakjarapréunar sidustu ara

Til ad atta sig betur & meginasteedum éhagstaedrar vidskiptakjarapro-
unar undanfarin ar og peim pattum sem rada mestu um aframhald-
andi ryrnun peirra & naestu arum samkvaemt spa bankans, er hagt
ad meta med einfaldri adfallsgreiningu hvada paettir rada mestu um
préun vidskiptakjara. Atla ma ad alpj6dlegt verd peirra afurda sem
mest vega i tflutningi Islands, p.e. verd sjavarafurda og dls, vegi
bungt, auk fyrrgreindra ahrifa alpjédlegu hagsveiflunnar. i vidauka
vid pessa rammagrein er synt mat a slikri j6fnu sem skyrir um 80%
af sveiflum i vidskiptakjorum & arunum 1985-2012.

Eins og sjad ma & mynd 9 skyra alpjodlegur efnahagssamdrattur
og laekkun sjavarafurdaverds ad sterstum hluta ryrnun vidskipta-
kjara arin 2008-2009, pétt leekkun alverds vegi par einnig nokkud.
Vidsnuning vidskiptakjara 2010-2012 m4 hins vegar ad mestu rekja
til heekkunar & verdi sjavarafurda en heekkun Gtflutningsverds helstu
vidskiptalanda og slakur hagvéxtur i helstu vidskiptaléndum fslands
vega par 4 moti. | grunnspé bankans er gert rad fyrir ad vidskiptakjor
haldi afram ad ryrna & pessu ari og fram til arsins 2016. Samkvaemt
mynd 9 ma ad mestu skyra pad med leekkun sjavarafurdaverds i ar
og pvi ad horfur eru & ad pad haldi afram ad leekka Ut spatimann.
Pott grunnspdin geri rad fyrir vaxandi hagvexti i okkar helstu vid-
skiptalondum, verdur hann ekki négu mikill & meginhluta spatimans
til ad pad dugi til ad sntia préuninni vid. Eins og myndin synir vega
& moti ahrif patta sem matsjafnan naer ekki ad skyra. Vidskiptakjara-
ryrnun naestu ara verdur pvi nokkru meiri samkvamt matsjoéfnunni
en grunnspd bankans, sem geeti gefid til kynna ad of mikillar bjart-
syni um proun vidskiptakjara geeti i grunnspanni, a.m.k. midad vid
spar um aframhaldandi laekkun verds sjavarafurda.

A heildina litid virdist pvi mega rekja ryrun vidskiptakjara
& érabilinu 2008-2016 fyrst og fremst til slaks hagvaxtar i helstu
vidskiptaléndum fIslands og mikillar leekkunar sjavarafurdaverds i
hlutfalli vid atflutningsverd helstu vidskiptalanda. Jafnframt virdast
sveiflur i verdi sjavarafurda vera steersti orsakapattur sveiflna i vid-
skiptakjorum a sidustu arum og i spa um préun vidskiptakjara naestu
ara. Ahrif 6hagstaedrar prounar dlverds eru hins vegar téluvert minni
samkveemt hinu tolfraedilega metna sambandi pessara steerda. par
parf p6 ad hafa i huga ad aukid veegi Gtflutnings alafurda 4 tima-
bilinu er ad nokkru leyti &4 kostnad vaegis utflutnings sjavarafurda.
Hid metna tolfreedilega samband gaeti pvi ad einhverju leyti van-
metid ahrif sveiflna i alverdi & vidskiptakjarapréun sidustu ara. Einnig
er rétt ad hafa i huga vid tdlkun a ahrifum alpj6dlegs hagvaxtar ad
pau na i raun lengra en hid tolfreedilega samband gefur til kynna
par sem alpjodlegar hagsveiflur hafa einnig ahrif & vidskiptakjor i
gegnum ahrif peirra & alverd og verd sjavarafurda.

Vidauki

Haegt er ad skyra sveiflur i vidskiptakjorum 4 arabilinu 1985-2012
med hagvexti i helstu vidskiptalondum og verdi tveggja mikilvaeg-
ustu Gtflutningsafurda i hlutfalli vid alpjédlegt Gtflutningsverd (tolur
i svigum eru t-gildi, R? téknar pann hluta breytileika vidskiptakjara
sem jafnan skyrir og SE taknar stadalfravik afgangslidar jofnunnar):®

5. Jafnan var upphaflega metin med frjlsu stikamati vid alpjodlega utflutningsverdid en
pvi var ekki hafnad tolfraedilega ad verdahrifin veeru hlutfallsleg (p.e. ad summa stikanna
vid verdstaerdirnar prjar veeri null). Einnig var profad ad beeta vid dhrifum alpjédlegs hra-
voruverds og oliuverds en ahrif pessara tveggja steerda reyndust tolfraedilega omarktaek
fra nalli.
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Mynd 4
Hagvoxtur og vidskiptakjor islands’

Arsvéxtur (%)

— Hagvoxtur 4 fslandi

— Vidskiptakjor Islands

1. Timabil par sem heimshagvéxtur fer undir 3% 4 ari eru skyggd. Spa
um heimshagvoxt 2013-16 er spa Alpjodagjaldeyrissjodsins ar World
Economic Outlook i oktober 2013 en spa um vidskiptakjor er grunnspa
Sedlabankans.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 5
broun vidskiptakjara i kjolfar priggja
alpjodlegra samdrattarskeida’

Visitala, upphaf samdrattarskeids = 100

— Samdrattarskeid 1991-1993
—— Samdrattarskeid 2001-2002
Samdrattarskeid 2008-2009

1. Fyrir samdrattarskeidid 1991-1993 er ar t 1990, fyrir samdrattarskeidid

2001-2002 er ar t 2000 og fyrir samdrattarskeidid 2008-2009 er ar t 2007.
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Préun sjavarafurdaverds i erlendri mynt i
kjolfar priggja alpjodlegra samdrattarskeida’

Visitala, upphaf samdréttarskeids = 100

— Samdrattarskeid 1991-1993
—— Samdrattarskeid 2001-2002
Samdrattarskeid 2008-2009

1. Fyrir samdrattarskeidio 1991-1993 er ar t 1990, fyrir samdrattarskeidio

2001-2002 er ar t 2000 og fyrir samdrattarskeidid 2008-2009 er ar t 2007.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa [slands, Sedlabanki slands.

N
R

ve€L0TZ TYWVYODNINI



PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 7
préun alverds i erlendri mynt i kjolfar
briggja alpjédlegra samdrattarskeida’

Visitala, upphaf samdrattarskeids = 100
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— Samdrattarskeid 1991-1993
— Samdrattarskeid 2001-2002
—— Samdrattarskeid 2008-2009

1. Fyrir samdrattarskeidid 1991-1993 er ar t 1990, fyrir samdrattarskeidid

2 2 2001-2002 er ar t 2000 og fyrir samdrattarskeidid 2008-2009 er ar t 2007.
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 9

Framlag ahrifapatta til préunar vidskiptakjara
2008-2016

Fravik arsbreytinga fra medaltali 1985-2012 (%)
10

20 00809

2010-12 2013-16 2008-16

Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum
Alverd

Verd sjavarafurda

Utflutningsverd helstu vidskiptalanda
Adrir pattir

Vidskiptakjor

onnnni

Heimild: Hagstofa islands.

Adot = 0,044(Apxa — Awpx) + 0,366(Apxm — Kwpx) + 0,767 Awy
@3) 1) 2,9)

R?=0,78, SE = 1,8%, matstimabil: 1985-2012

bar sem Atot er fravik arsbreytinga vidskiptakjara fra medaltali ar-
anna 1985-2012, Apxa er fravik arsbreytinga alverds i erlendri mynt
fra medaltali aranna 1985-2012, Apxm er fravik arsbreytinga sjavar-
afurdaver0s i erlendri mynt fra medaltali &ranna 1985-2012, Awpx er
fravik drsbreytinga Utflutningsverds vidskiptalanda fslands i erlendri
mynt frd medaltali &ranna 1985-2012 og Awy er fravik hagvaxtar i
helstu vidskiptalondum fra medaltali dranna 1985-2012.




Il Fjarméalaleg skilyrdi

Vextir Sedlabankans hafa ekki breyst fra Utgafu Peningamdla i agust
og taumhald peningastefnunnar er svipad og pa. Markadsadilar
virGast enn gera rad fyrir dbreyttum voxtum & pessu ari en haekkun &
bvi naesta. Gengi krénunnar hefur laeekkad fra pvi i 4gust en var svipad
a pridja arsfjordungi og pa var gert rad fyrir. Vitt skilgreint peninga-
magn eykst ad nyju og ny atlan til heimila og fyrirteekja hafa aukist.
Fjarmalaleg skilyrdi peirra hafa i meginatridum batnad. bpannig hafa
vanskil og skuldir haldid afram ad laekka og ibuidaverd hakkad, pott
skuldir heimila og fyrirteekja séu enn haar i alpjédlegu samhengi. b4
hefur Gtgafa fyrirteekjaskuldabréfa aukist. Ar@semi fjolmargra storra
fyrirtaekja var lag i fyrra, sérstaklega hja peim sem farid hafa i gegnum
fiarhagslega endurskipulagningu. Stada og ardsemi fyrirtaekja er po
afar misjofn eftir pvi hvort pau eru f innlendri starfsemi eda atflutningi.

Vextir Sedlabanka islands 4fram ébreyttir ...

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands tilkynnti ad han hafdi dkved-
id ad halda voxtum bankans ébreyttum pann 21. dgust vid atgafu
Peningamdla 2013/3 og aftur pann 2. oktober sl. Fyrir Gtgafu pessa
heftis Peningamdla voru vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
bvi 5%, hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum 5,75%, vextir &
lanum gegn vedi til sjo daga 6% og daglanavextir 7% og hafa pvi
verid Obreyttir fra pvi i ndvember i fyrra. Vextir til einnar neetur a
millibankamarkadi hafa haldist i nedri hluta vaxtagangsins vegna
ramrar lausafjarstédu innlansstofnana og i meginatridum fylgt voxtum
Sedlabankans. beir hafa haldist i 5,25 % fra sidustu Gtgafu Peningamadla
en engin velta var & millibankamarkadi i september sl., sem hefur ekki
gerst si@an i sama manudi arid 2009, og var veltan einungis um 11
ma.kr. i oktéber. Veltan & millibankamarkadi er p6 svipud & fyrstu tiu
manudum arsins og & sama timabili i fyrra. Vextir rikisvixla i Gtbodum
liggja hins vegar enn nokkud undir vaxtagangi Sedlabankans. Nanar er
fjallad um virkni innlends peningamarkadar i rammagrein 111-1.

... og taumhald peningastefnunnar hefur litid breyst

Taumhald peningastefnunnar hefur litid breyst fra atgafu sidustu
Peningamadla. Virkir raunvextir bankans eru nd 1,7% midad vid
nuverandi arsverdbolgu og um 1,4% midad vid medaltal mismunandi
meelikvarda & verdbdlgu og verdbodlguvantingar. Petta medaltal er
nanast obreytt fra pvi sem pad var rétt fyrir atgafu Peningamadla i 4gast
en um 0,8 prosentum heerra en pad var i byrjun névember 2012.

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Ndverandi Breyting fréd Breyting frd

adhaldsstig PM 2013/3 PM 2012/4
Raunvextir midad vid:' (1. név. 2013)  (16. dgust 2013) (9. név. 2012)
Arsverdbolgu 1,7 0,2 0,8
verdbolguvaentingar fyrirtakja til eins ars 13 0,0 0,4
verdbolguvantingar heimila til eins ars 0,4 0,0 0,8
verdbdlguv. markadsadila til eins ars2 1.3 0,2 0,7
verdbélguv. & fjarmalamarkadi til eins ars3 1.8 0,3 1,3
ver8bdlguspé Sedlabankans? 2,1 -0,1 0,5
Medaltal 1,4 0,1 0,8

1. Midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta a innsteedubréfum med 28 daga binditima sem virka nafnvexti Sedlabankans.
2. Ut fra kdnnun & veentingum markadsadila. bessi kdnnun var fyrst framkvaemd um midjan febriiar 2012. 3. Verdbolguélag til eins
ars ut frd mismun 6verdtryggda og verdtryggda vaxtarofsins (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spa Sedlabanka um éarsverdbolgu eftir
fiora arsfjordunga.
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Mynd I11-1

Vextir Sedlabanka [slands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantiar 2010 - 1. névember 2013

T T

2010 2011

— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum

Hamarksvextir 4 28 daga innstadubréfum
—  Vextir til einnar neetur & millibankamarkadi
—— Vextir a vidskiptareikningum

® Tekin tilbod vid utgafu priggja manada rikisvixla
(avoxtun)

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 111-2

Vedlanavextir, framvirkir vextir' og vaentingar
markadsadila um vedlanavexti?

Daglegar tolur 1. jantar 2011 - 31. desember 2016

2011 ' 2012 ' 2013 | 2014 ' 2015 ' 2016

— Vedlanavextir SI
— PM 2013/2 (byrjun mai 2013)
PM 2013/3 (midur agust 2013)
—— PM 2013/4 (lok oktober 2013)
® Ventingar markadsadila (lok oktober 2013)

1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og

vexti rikisbréfa. Rikisbréf med gjalddaga innan tveggja ara eru p6 ekki

notud par sem verdlagning peirra er talin vera skekkt vegna ahrifa gjaldeyris-
hafta. 2. Midad vid midgildi svara i kénnun Sedlabanka islands 4 venting-
um markadsadila dagana 28.-30. oktober 2013.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I1I-3

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 1. névember 2013

2009 ' 2010 2011 2012 2013
— RIKB 13 0517 — RIKB 19 0226
— RIKB 140314 — RIKB 221026

RIKB 15 0408 —  RIKB 25 0612
— RIKB 16 1013 RIKB 31 0124

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I1l-4
Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 1. névember 2013

T T

2009 ' 2010 2011 2012

T 2013
—  HFF150224
—  HFF150434
HFF150644
— RIKS 21 0414

Heimild: Sedlabanki islands.

Markadsadilar vanta enn dbreyttra vaxta 4 pessu ari og litils
hattar haekkunar 4 naesta ari

Visbendingar sem framvirkir vextir gefa um vaentingar markadsadila til
vaxta Sedlabankans hafa litid breyst fra pvi i 4gust sl. Matid & vaxta-
ferlinum gefur enn til kynna ad peir veaenti dbreyttra vaxta & pessu ari
en hakkandi & pvi naesta.” Samkvaemt framvirka vaxtaferlinum vaenta
markadsadilar ad vedlanavextir bankans haekki um 0,25 présentur
til loka naesta ars og verdi pa 6,25% en ad peir verdi 6,75% i lok
spatimans, en pad eru jafnhdir vextir og peir vaentu samkvamt fram-
virkum vaxtaferli i 4gust sl. en um 0,5 prosentum laegri vextir en peir
veentu i byrjun névember i fyrra. Kénnun Sedlabankans & veentingum
markadsadila sem framkvaemd var i lok oktéber sl. gefur einnig til
kynna ad buist sé vid dbreyttum voxtum til loka pessa ars en haekkun
um 0,25 prosentur & 6rum arsfjordungi naesta ars og 0,25 prosentna
vidbotarhaekkun til loka pess ars og verdi pa 6,5%.

Skuldabréfavextir hafa hakkad litillega

Avéxtunarkrafa overdtryggdra rikisbréfa hefur hakkad litillega fra
Peningamdlum i agust sem kann ad hluta til ad endurspegla aukna
verdbolgu & pridja fjérdungi arsins. Pa tilkynntu Lanamal rikisins ad
rikissjodur hygdist auka Gtgafu rikisbréfa um allt ad 20 ma.kr. til loka
pessa ars vegna veentinga um minni atgafu rikisvixla en azetlanir
gerdu rad fyrir en rikissjodur hafdi pegar nad markmidi arsaaetlunar
sinnar um atgafu rikisbréfa fyrir 90 ma.kr. & fyrstu premur fiéréungum
arsins. Aukin eftirspurn erlendra adila & styttri rikisbréfum undanfarid
kann po ad hafa leitt til minni krofuheekkunar en ella hefdi ordid.
Rikisbréfaeign pessara adila nam um 181 ma.kr. i lok september sem
bendir til pess ad peir hafi endurfjarfest stéran hluta peirrar fjarhaedar
sem beir fengu vid gjalddaga rikisbréfsins i mai sl. Avéxtunarkrafa
verdtryggdra skuldabréfa hefur einnig heekkad og er um 0,2-0,4
présentum heerri en fyrir Gtgafu Peningamadla i 4gust.

Ahzttuéalag 4 skuldbindingar rikissj6ds hefur litid breyst

Um midjan oktéber stadfesti matsfyrirtaekid Fitch Obreytta lans-
hafiseinkunn Rikissjéds Islands en tiltdlulega litlar breytingar hafa
ordid & aheettudlagi & skuldbindingar hans fra Peningamalum i agust.
Skuldatryggingardlag 4 fimm 4ara skuldbindingar hans er néanast
obreytt og meelist ni 1,6%. Pad er hins vegar um 0,4 présentum
lzgra en pad var i upphafi névember 2012. Ahattudlag samkvamt
vaxtamun & skuldabréfi rikissjods i Bandarikjadolum & gjalddaga arid
2016 og sambeerilegs bréfs rikissjods Bandarikjanna hefur aukist
litillega fra pvi i 4glst og meelist 2,7 présentur og einnig midad vid
sambeerileg bréf & gjalddaga arid 2022, 2,9 présentur. Vaxtamunurinn
jokst i juni sl. eftir ad hafa minnkad naer samfellt fra midju ari 2012
sem liklega méa rekja til almennrar haekkunar vaxtadlags i tengslum
vid otta markadsadila um ad bandariski sedlabankinn myndi fljotlega
byrja ad draga ur reglulegum skuldabréfakaupum sinum (sja umfjéliun

1. Visbendingar sem vaxtaferillinn gefur um veentingar markadsadila um naestu vaxtadkvard-
anir eru dvissari en ella vegna malivandamala 4 stysta enda vaxtardfsins, likt og fjallad er
um i rammagrein I11-1. ba eru rikisbréf & gjalddaga innan tveggja ara ekki notud vid matid
par sem verdlagning peirra er talin skekkt vegna ahrifa gjaldeyrishafta.
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Markadir med skammtimaverdbréf, eins og rikis- og bankavixla,
skipta mali fyrir framkveemd peningastefnunnar og midlun hennar
um fjarmalakerfid. Virkni peirra skiptir einnig mali fyrir areidanleika
peirra upplysinga sem lesa ma Gt ar peim er varda veentingar um
stefnuna i framtidinni. Oskilvirkni i verdmyndun skammtimaverd-
bréfa getur pvi torveldad edlilega midlun peningastefnunnar um
fiarmalakerfid og dregid ur notagildi peirra upplysinga um vaentingar
markadsadila sem jafnan ma lesa Ur vaxtamynduninni.

Almennt séd gegnir millibankamarkadur med kronur mikil-
vaegu hlutverki vid lausafjarstyringu banka en par geta peir latid fra
sér eda ordid sér uti um fjarmagn til mislangs tima, allt fra einni nétt
til télf manada. Velta & millibankamarkadi hefur i gegnum tidina ekki
verid mikil hér & landi og adallega verid i stystu timalengdunum. Han
drést verulega saman eftir hrun bankakerfisins en samdrattinn ma ad
6llum likindum rekja til pess ad laust fé & markadi hefur almennt verid
miki®. Onnur 4steeda gaeti verid st ad minna trausts gaeti 4 markadi
og ad bankar reyni i rikara meeli ad meeta timabundinni lausafjarporf
innan eigin samstaedu fremur en ad leita it & markad. Sému préun
hefur matt greina a millibankamorkudum hja nagrannarikjum okkar.

Fra arsbyrjun 2009 til arsbyrjunar 2011 voru vedlanavextir
Sedlabankans laekkadir um 13,75 présentur, i 4,25%. Peir voru sidan
haekkadir i 6% i sex skrefum frd agust 2011 til névember i fyrra og
hafa haldist 6breyttir sidan. Lausafé & markadi hefur verid mikid og
til ad draga ur pvi héf Sedlabankinn Gtgafu innsteedubréfa i sept-
ember 2009 til ad skammtimamarkadsvextir veeru i samraemi vid
pad adhaldsstig sem peningastefnan stefndi ad og stendur ttgafan
na i ramlega 111 ma.kr. Vextir til einnar natur & millibankamarkadi
hafa fra peim tima i meginatridum fylgt préun vaxta Sedlabankans.
Vegna rumrar lausafjarstodu innlansstofnana hafa peir haldist i nedri
hluta vaxtagangs bankans fra seinni hluta arsins 2009, fyrir utan ein-
staka daga pegar peir hafa hlidrast ad efri hluta vaxtagangsins i kjol-
far timabundinna breytinga 4 lausu fé 4 markadi. Vextir til skamms
tima & millibankamarkadi hafa pvi préast i takt vid pad sem peninga-
stefnunefnd bankans telur eeskilegt hverju sinni.

Vextir & atgefnum rikisvixlum hafa hins vegar ekki fylgt eftir
préun vaxta Sedlabankans. Medan & vaxtalaekkunarferli bankans
stod fylgdu vextir i Gtbodum rikisvixla voxtum Sedlabankans en
somu sogu er ekki ad segja eftir ad peir voru haekkadir & ny. bannig
hafa vextir i Gtbodum rikisvixla verid nokkud undir golfi vaxtagangs-
ins ad undanférnu og rimlega helmingi laegri en i sambeerilegri Gt-
gafu eins vidskiptabankans nylega.” A sama tima hefur patttaka i
Utbodum rikisvixla minnkad og erlendir adilar, sem adur séttust eftir
vixlum, flutt sig lengra Ut & vaxtaréfid. pa proun ma tdlka & ymsa
vegu. Bidlund erlendra fiarfesta sem eru lastir innan fjarmagnshafta
kann ad hafa aukist, peir geetu gert rdd fyrir ad afnam fjarmagns-
haftanna muni tefjast enn frekar eda ad pau kjor sem bjédist i dtgafu
rikisvixla séu ekki dsaettanleg i samanburdi vid almenn markadskjor.
i utgafudeetlun Lanamala rikisins fyrir fjorda arsfjordung pessa ars er
deetlad ad meeta hugsanlega minni Utgafu vixla med frekari utgafu
rikisbréfa, sem getur reynst hagstaedari fjarmoégnunarkostur fyrir
rikissjod midad vid ndverandi kjor i utgafum rikisbréfa fremur en ad
sampykkja haerri vexti i utgafu vixla. A méti kemur ad minni Gtgafa
rikisvixla veikir grundvoll styttri enda vaxtaréfsins sem gerir verd-
lagningu skammtimaskuldbindinga erfidari en ella og geeti torveldad
midlun peningastefnunnar.

Minni Gtgafa rikisvixla sem og litil velta & millibankamarkadi
gerir tulkun styttri enda vaxtaréfsins enn erfidari. Sedlabankinn faer

1. Petta er ekki i fyrsta sinn sem 6samreemi skapast & milli vaxta a rikisvixlum og milli-
bankamarkadi, sja t.d. umfjéllun i vidauka 1 i Peningaméalum 2005/1.

Rammagrein 111-1

Ahrif markadsmisbresta
a midlun peningastefnu
og areidanleika
visbendinga um
veaentingar markadsadila

Mynd 1

Vextir Sedlabanka Islands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantiar 2010 - 1. névember 2013

T T

2010 2011 2012

— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum

Hamarksvextir 4 28 daga innstaedubréfum
— Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi
—  Vextir & vidskiptareikningum

® Tekin tilbod vid utgafu priggja manada rikisvixla
(avoxtun)

Tekin tilbod vid atgafu sex manada rikisvixla
(avoxtun)

®  Tekin tilbod vid Utgafu sex manada vixla islandsbanka
(avoxtun)

Heimildir: islandsbanki, Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Velta & millibankamarkadi med kronur
Jantar 2005 - oktober 2013

Ma.kr.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
B 1 dagur 3 3 manudir

B 1 vika 1 6 manudir

== 2 vikur 1 9 manudir

B 1 manudur == 12 manudir

Bl 2 manudir

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 3

Utgafa rikisvixla og 28 daga innsteedubréfa
Desember 2008 - oktober 2013

Ma.kr. Ma.kr.
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2012 2013

—— Rikisvixlar (v. as)

— 28 daga innstadubréf (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4

Eigendur rikisverdbréfa og ibtidabréfa
Stadan 30. september 2013

Nafnverd i ma.kr.

bvi éljésari mynd af veentingum markadsadila um framvindu styri-
vaxta og hefur bankinn leitast vid ad bregdast vid peim vanda med
spurningakonnunum. Slikar kannanir geta p6 aldrei komid i stad
edlilegrar verdmyndunar & markadi. Til ad auka virkni markadar med
skammtimaverdbréf, beeta verdlagningu peirra og styrkja midlun
peningastefnunnar veeri askilegt ad rikissjoour hefdi grundvoll
vaxtaréfsins og skilvirka verdlagningu skammtimaverdbréfa i huga
vid Utfaerslu Utgafudeetiunar sinnar.
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B Bankar og sparisjodir mm Fyrirteki
B Vmis ldnafyrirtaeki 3 Einstaklingar
mm Verdbréfa- og fj.sjodir 3 Adrir
mm  Lifeyrissjodir 1 Erlendir adilar
Heimild: Sedlabanki islands.
; i kafla I1). petta gekk ad einhverju leyti til baka eftir tilkynningu hans i
Mynd III-5 , . . .
Ahzettudlag 4 skuldbindingar rikissjods september sl. um ébreyttar studningsadgerdir. Vaxtamunurinn er enn
Daglegar tolur 1. jantiar 2010 - 1. névember 2013 um 0,5-0,7 présentum meiri en i junibyrjun en um 0,2 présentum
% Prosentur minni en i upphafi névember i fyrra.
7

2010 2011 2012
= Skuldatryggingaralag rikisins (v. as)

= Vaxtamunur & islensku og bandarisku
rikisskuldabréfi ttgefnu i Bandarikjadélum
4 gjalddaga arid 2016 (h. &s)

Vaxtamunur 4 islensku og bandarisku
rikisskuldabréfi tgefnu i Bandarikjadlum
4 gjalddaga arid 2022 (h. &s)

Heimild: Bloomberg.

Gengi kronunnar laekkar
Fra utgafu Peningamdla i 4gast hefur gengi kronunnar laeekkad um
1,9% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitlu. A sama tima hefur
pad leekkad um 2,8% gagnvart bresku pundi, 1,8% gagnvart evru og
0,7% gagnvart Bandarikjadal. Velta & gjaldeyrismarkadi hefur aukist
nokkud fra pvi i fyrra og var raimlega 5% meiri & fyrstu tiu manudum
arsins samanborid vid sama tima i fyrra. Vidskipti Sedlabankans hafa &
pessum tima numid um 9% af heildarveltunni og hafa dregist saman
um 29% midad vid sama tima i fyrra.

Gengi kréonunnar hakkadi ekki i sumar likt og sumarid 2012
pratt fyrir aukinn straum ferdamanna og jakveaed voruskipti & pridja
fjordungi arsins. A sama tima hefur nidurgreidsla erlendra skulda hald-



i0 afram med tilheyrandi prystingi 4 gengi kronunnar, auk pess sem
vidskiptakjor hafa versnad (sja rammagrein 11-1). Sedlabankinn hefur
einnig unnid gegn gengissveiflum i auknum meeli. Samhlida utgafu
Peningamdla i mai sl. tilkynnti peningastefnunefnd Sedlabankans
ad bankinn hygdist leitast vid ad minnka sveiflur i gengi kronunnar
og yrdi virkari adili a gjaldeyrismarkadi. Fra peim tima hefur bankinn
keypt meira af gjaldeyri en hann hefur selt eda sem nemur 6 millj-
6num evra. Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans fra upphafi
ars 2012, ad vidbattum framvirkum gjaldeyrisvidskiptum bankans i
febriar sl., nema pvi um 5,9 ma.kr. en 48,5 ma.kr. sé farid allt aftur til
agust 2010 pegar regluleg gjaldeyriskaup bankans hofust.

Polinmadi erlendra fjarfesta ef til vill meiri

Ut fra upplysingum um gjaldeyrisvidskipti vegna vaxtagreidsina af inn-
lendum skuldabréfum til erlendra adila ma gera rad fyrir ad polinmaedi
erlendra fijarfesta sé ef til vill meiri en stundum er haldid fram. Minna
hefur verid skipt af greidslum vegna skuldabréfa og innlana yfir i gjald-
eyri en heimilt hefur veri®. A sama tima hafa pessir fjarfestar feert sig ar
skemmri rikistryggdri fjarmoégnun, t.d. rikisvixlum, lengra Ut & vaxtarofio
(sja rammagrein 111-1).

Innlan aukast ...

Heildarinnlan innlendra adila i innlansstofnunum jukust um 2,3%
a pridja fjordungi arsins midad vid sama fjordung i fyrra, eftir ad
hafa dregist saman seinustu prja arsfjordunga par 4 undan. A pessu
timabili jukust innlan eignarhaldsfélaga um 12,2% og innlan fjarmala-
fyrirteekja annarra en banka um 7,1%, adallega verdbréfa- og fjar-
festingarsjoda. Hrein eign verdbréfa- og fjarfestingarsjoda hefur aukist
um rumlega 60 ma.kr. sl. & en hlutfall innlana af heildareign peirra
haldist svipad. Innlan annarra fyrirtaeekja drégust hins vegar saman a
pridja arsfjéroungi um 1,4% midad vid sama fjérdung i fyrra en innlan
heimila héldust nanast 6breytt.

Innlan pjénustufyrirtaekja vega pyngst i innlanum fyrirtaekja og
hefur hlutdeild peirra farid vaxandi & undanférnum arum. | arslok
2004 namu innlan pjonustufyrirtaeekja um 45% af heildarinnlanum
fyrirtaekja en eru nt komin i um 53%. Fra arinu 2011 hefur verid hagt
ad greina fasteignafélog sérstaklega fra pjonustufyrirteekjum og eiga
bau nd um pridjung innldna pjonustufyrirtaekja. Liklegast vega fyrir-
taeki i leigu atvinnuhtisnaedis par pungt en umsvif slikra fyrirtaekja hafa
aukist & undanférnum arum.

... 0g peningamagn er tekid ad aukast a ny

Vitt skilgreint peningamagn (M3) hefur aukist milli ara fjéra manudi i
r60 eftir samfellda arsminnkun sidan i september 2012 og var & pridja
fjordungi arsins 2,3% meira en & sama tima i fyrra. An innlana eignar-
haldsfélaga jokst vitt skilgreint peningamagn pé minna eda um 0,7 %.
Undanfarid ar hafa veltiinnlan og 6bundid sparifé dregist saman &
sama tima og bundid sparifé hefur aukist. Minni voxtur hefur pvi
verid i prengra skilgreindu peningamagni. Pannig jokst M1 um 0,4% &
pridja arsfjordungi frd sama tima i fyrra en M2 drést saman um 0,2%.
A sama tima hefur grunnfé Sedlabankans haldist ndnast obreytt.
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Mynd 111-6

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 1. névember 2013

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP 4. jantar 2000 = 100

503008 " 2009 ' 2010 | 2011 ' 2012 ' 2013
—— Bandarikjadalur (v. as)
= Evra (v. &s)
Breskt pund (v. &s)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)
Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd 111-7
Gjaldeyrisvidskipti erlendra adila
vegna innlendra vaxtagreidsina
1. arsfj. 2011 - 3. arsfj. 2013
Ma.kr.
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00 2011 2012 2013
Tolur byggja a upplysingum sem innlend fjarmalafyrirtaeki hafa sent
Sedlabankanum um gjaldeyrisvidskipti erlendra adila vegna greidslu
vaxta og verdbota af skuldabréfum atgefnum i innlendum gjaldeyri af
innlendum adilum og innsteedum i innlendum fijarmalafyrirteekjum. Vid
samanburd fjarhaeda yfir tima parf ad hafa i huga ad akveedi um gjald-
eyrisvidskipti vegna vaxtagreidsina hafa tekid breytingum. Sedlabankin
telur areidanleika gagna fyrir arin 2009 og 2010 ekki nagjanlegan til
opinberrar birtingar. P6 ma atla ad gjaldeyrisvidskipti vegna vaxta-
greidsina erlendra adila hafi lkkad a milli pessara timabila.
Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd 111-8
Samsetning innlana fyrirteekja
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2013
Ma.kr.
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Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 111-9
Samsetning peningamagns i umferd
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2013

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013
B Heimili 1 Annad
[ Eignarhaldsfélog — Peningamagn (M3)
B Fyrirteki Peningamagn (M3)
B Fiarmalafyrirteki, an eignarhaldsfélaga

onnur en bankar
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-10

Framlag til Utlanavaxtar® innlansstofnana,
lifeyrissjoda og (bidalanasjods til heimila
og fyrirtaekja?

1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2013

T

2010 ' 2011 2012 2013
Il Gengisbundin skuldabréf
I Verdtryggd skuldabréf
Bl Overdtryggd skuldabréf
B Yfirdrattur
1 Annad
— Utlénastofn

1. Leidrétt er fyrir ahrifum verdlags- og gengisbreytinga & stofn verd-
og gengistryggdra lana. Utlan innlansstofnana eru metin & bokfaerdu
virdi. 2. Eignarhaldsfélg eru ekki medtalin.

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 11111

Samsetning Utlana' innldnsstofnana
til fyrirtaekja?
4. &rsfj. 2008 - 3. arsfj. 2013
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Bl Landbunadur Il Fiskveidar EEl Namugr. og idnadur
I Veitur WM Byggingastarfsemi [ Verslun

1 Samgongur og flutningur 1 bjénusta

1. Utlan innlansstofnana eru metin a bokfaerdu virdi. 2. Utan eignar-

haldsfélaga.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Voxtur peningamagns er pd enn nokkru haegari en voxtur nafnvirdis
landsframleidslunnar og laekkadi pvi hlutfall M3 af landsframleidslu
afram a 68rum arsfjérdungi m.v. sama fjoréung i fyrra.

Raunvoxtur peningamagns var mikill arin fyrir hrun bankakerfis-
ins en hefur verid neikvadur staerstan hluta undanfarinna fiogurra ara
sem m.a. stafar af pvi ad heimili hafa gengid 4 sparnad til ad jafna Gt
neyslu vegna samdrattar i kaupmaetti radstéfunartekna. Raunvoxtur
peningamagns hefur verid lengur ad taka vid sér samanborid vid
reynslu annarra pj6da sem hafa gengid i gegnum samdrattarskeid.?

Utlanastofn heimila og fyrirteekja enn ad minnka ad raunvirdi ...
Midad vid bokfaert virdi hefur gengis- og verdlagsleidréttur heildar-
stofn Gtldna innldnsstofnana, lifeyrissjoda og Ibudaldnasjods til heimila
og fyrirteekja, annarra en eignarhaldsfélaga, haldid afram ad minnka.
Heildarstofn dtlana til heimila hefur pannig minnkad um 1,6% a
fyrstu niu manudum arsins og um 0,9% a pridja fjéroungi pessa ars
samanborid vid sama fjérdung i fyrra. Samdratturinn kemur ad mestu
leyti til vegna minnkunar i verdleidréttum Gtlanastofni Ibadalanasjods
sem rekja ma til uppgreidslu lana og samdrattar i eftirspurn eftir nyjum
lanum. Utlanastofn innlansstofnana til heimila hefur hins vegar aukist
um 2,0% fra upphafi ars til septembermanadar og um 3,3% milli 4ra
& pridja fjoroungi arsins. Aukningin er ad staerstum hluta til komin
vegna aukningar i stofni éverdtryggdra lana en & moti hefur stofn
gengisbundinna lana dregist saman. Pad endurspeglar ad hluta til
endurfjarmégnun lana og enduritreikning gengisbundinna lana sem
deemd hafa verid 6logleg.

Leidréttur heildarstofn Gtlana innlansstofnana og ibidalanasj6ds
til fyrirtaekja, annarra en eignarhaldsfélaga, hefur minnkad um 2,5% &
fyrstu niu manudum arsins og um 4,8% milli ara & pridja arsfjéroungi.
Minnkunin skyrist ad sterstum hluta af samdreetti i stofni gengis-
bundinna og verdtryggdra lana innlansstofnana en & moti hefur stofn
overdtryggora lana og yfirdrattarlana aukist. Eins og sja ma & mynd
1-11 hefur sterstur hluti Gtlanastofnsins fra arslokum 2008 verid
til pjonustufyrirtaekja. Hlutfallid hefur ad medaltali verid um 42% &
timabilinu en hlutdeild pess atvinnuvegar hefur jafnframt vegid pyngst
i heildarinnlanum fyrirtaekja likt og fram kom hér ad ofan.

... en nokkud um ny atlan innlansstofnana til heimila og
fyrirtaekja

Sedlabankinn héf & midju pessu ari ad safna ndkveemari upplysingum
um ny Gtlan innlansstofnana til heimila og fyrirtaekja en fyrri tolur toku
ekki ad fullu tillit til uppgreidsina lana sem gerdi bankanum erfitt ad
meta umfang nyrra Gtlana i bankakerfinu. Samkvaemt peim hafa hrein
ny utlan, p.e. ny utlan ad fradregnum uppgreidslum, stéru vidskipta-
bankanna priggja til heimila vaxid & arinu og namu um 38 ma.kr. &
fyrstu premur fj6rdungum drsins. A sama timabili voru hrein ny Gtlan
ibudalanasjéds hins vegar neikvaed um 4,4 ma.kr. Steerstur hluti Gtlana

2. Vidsnuningur i vexti peningamagnsins er p6 almennt hagari i [6ndum sem gengid hafa

i gegnum fjarmalakreppu samhlida samdrattarskeidi. Sja nanari umfjollun i Sedlabanki
Evrépu (2012), ,Money and credit growth after economic and financial crises — Historical
global perspective”, Monthly Bulletin, febraar 2012.



vidskiptabankanna hafa verid 6verdtryggd lan eda um 27,1 ma.kr,
par af um 20 ma.kr. lan med vedi i ibidarhdsnaedi. Hrein ny vero-
tryggd utlan jukust fra 68rum fjérdungi arsins og namu pau um 6,4
ma.kr. & fyrstu premur fjérdungum arsins. Meginhluti hreinna nyrra
verdtryggora lana med vedi i ibudarhlsnaedi ber breytilega vexti en
i tilfelli 6verdtryggdra lana er hlutfallid milli lana sem bera fasta vexti
og breytilega vexti svipad.

Samkvaemt upplysingum fra storu vidskiptabonkunum premur
namu hrein ny atlan til fyrirtaekja, annarra en eignarhaldsfélaga, um
50,7 ma.kr. & sama timabili eda um 5,6 ma.kr. ad medaltali & manudi,
ad langsteerstum hluta dverdtryggd lan. Innlend fyrirtaeki virdast pvi i
einhverjum meeli vera fjarmognud med lansfé, pétt sterstur hluti fjar-
festingarutgjalda peirra virdist fjarmagnadur Ur eigin rekstri (sja kafla
IV). Samdrattur i heildarstofni Gtlana innlansstofnana til fyrirteekja
gefur pvi til kynna ad afskriftir og breytingar i verdmati lana hafi verid
umfram ny veitt lan & arinu.

ibudaverd hefur haekkad litillega fra sidustu Peningamdalum ...

A fyrstu niu manudum é&rsins voru pinglystir kaupsamningar 4 landinu
Ollu teeplega 12% fleiri en & sama tima i fyrra og rimlega 13% fleiri
begar eingdngu er litid til héfudborgarsveedisins. ibudaverd hefur
haekkad um rumlega 1% fra utgafu sidustu Peningamdla og var um
6% haerra & fyrstu niu manudum arsins en pad var & sama tima i fyrra
en um 2% harra ad raunvirdi. Haekkunin fyrstu niu manudina er
bvi svipud og gert var rad fyrir i 4glstspa bankans. ibudaverd hefur
haekkad ad nafnverdi um 22%2% fra pvi ad pad var laegst i arslok 2009
en raunverd um 8% fra pvi ad pad var laegst undir lok arsins 2010.
Raunverdid er nti svipad og pad var rétt fyrir hinar miklu umbreytingar
sem urdu & innlendum ibddalanamarkadi um mitt ar 2004.

... en hakkunin er i agatu samrami vid préun launa, tekna og
byggingarkostnadar ...

Haekkun husneedisverds undanfarin prja ar hefur verid i ageatu
samraemi vid haekkun launa, radstofunartekna og byggingarkostn-
adar og eru hlutfoll hisnaedisverds og pessara staerda nalegt tuttugu
ara medaltali. Samkvaemt grunnspd bankans mun ibudaverd halda
afram ad heaekka & naestu arum. Gangi spain eftir verdur ibtidaverd
ad raunvirdi um 18% heerra i lok ars 2016 en pegar pad var legst i
arsbyrjun 2010.

... en minni en hakkun leiguverds

Leiguverd hefur haekkad nokkru hradar en hisnadisverd undanfarin
tvo ar og hafdi leiguverd & hofudborgarsvaedinu haekkad um taep 9%
a fyrstu niu manudum arsins fra sama tima i fyrra. petta getur endur-
speglad nokkra peetti. Krofur um hatt eiginfjarframlag og adstaedur
par sem folk hefur misst husnaedi sitt, t.d. & naudungarsolu, valda
bvi ad margir, sérstaklega ungt folk, leita nd fanga a leigumarkadi.
Osamraemi milli tegunda ibadarhtsnadis i bodi & fasteignamarkadi
og eftirspurnar asamt litilli fjarfestingu i hisnaedi i fimm ar geeti einnig
haft einhver ahrif & pessa préun. Einnig kann petta ad endurspegla
timabundna aukna eftirspurn eftir hisnaedi fyrir ferdamenn.
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Mynd 111-12

Hrein ny atlan stéru vidskiptabankanna
priggja til heimila og fyrirtaekja'
1. - 3. arsfj. 2013

M.kr. M.kr.

Heimili Fyrirtaeki

- e

5 1. érsfj.‘Z. érsfj.‘B. a’lrsfj.T . érsfj.‘2. érsfj.‘3. arsfj.

Bl Overdtryggd B Verdtryggd B i erl. gjaldmidlum

I Eignaleigusamningar Alls

1. Ny utlan ad fradregnum uppgreidslum.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-13

Husnaedisverd, laun, radstofunartekjur
og byggingarkostnadur 1990-2013

Medaltal sidustu 20 ara (1993-2012) = 100

T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T
‘90 92 '94 '96 '98 '00 ‘02 '04 '06 ‘08 '10 "12

— Husnaedisverd i hlutfalli vid radstofunartekjur
— Husnadisverd i hlutfalli vid laun

Hasneedisverd i hlutfalli vid byggingarkostnad

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-14

Visitolur ibtudaverds, leiguverds
og greiddrar husaleigu

Januiar 2011 - september 2013

Jantar 2011 = 100

2011 2012 2013

— Visitala leiguverds
—— Greidd husaleiga
Visitala ibadaverds

Heimildir: Hagstofa islands, bj6dskra islands.

30

20

10

-10

N
O

ve€L0TZ TYWVYODNINI



PENINGAMAL 20134

600

500

400

300

200

100

o 31. des. 1997 = 1.000 Ma.kr.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 111-15

Hlutafjarmarkadur’
Januiar 2002 - oktober 2013

I Heildarvelta (h. as)

—  Urvalsvisitala adallista (v. as)
Heildarvisitala adallista (v. as)

— Urvalsvisitala verdvisitala (OMXI6) (v. &s)

1. Méanadarleg heildarvelta skradra hlutabréfa og manadarlegt

medaltal trvalsvisitalna.
Heimild: Nasdaq OMX Iceland.

Mynd 11l-16

Innlend hlutabréfaeign lifeyrissjoda
sem hlutfall af hreinni eign

1. arsfj. 2004 - 2. arsfj. 2013

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd I11-17

Skuldir heimila og fyrirtaekja'
4. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2013

% af VLF

0
‘03'04 '05 ‘06 ‘07 ‘08 '09 "0 11 12 13

Bl Heimili
Bl Fyrirteki

1. Midad vid arstidarleidréttar landsframleidslutélur Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Liflegur hlutabréfamarkadur

Likt og fijalla® er um i kafla 1l hefur hlutabréfaverd i Evropu og
Bandarikjunum haekkad nokkud fra aramotum. Svipud préun hefur
verid hér a landi og hefur heildarvisitala adallista Kauphallarinnar
haekkad um 21,6% en arvalsvisitala OMX16 um 12,9%. Innlent
hlutabréfaverd hefur pé gefid adeins eftir undanfarid og hefur heildar-
visitalan hakkad um 6,2% og urvalsvisitalan um 0,6% fra atgafu
Peningamadla i 4glst. Velta & fyrstu tiu manudum Arsins var teplega
240% meiri en & sama tima i fyrra en er p6 enn téluvert minni en
arin fyrir fjarmalakreppuna. Skrad fyrirtaeeki i Kauphollinni eru nu
15 en a.m.k. prju til vidbotar stefna & skraningu fyrir arslok 2014.
i kjolfar mikillar umframeftirspurnar eftir hlutum i Gtbodum tveggja
tryggingafélaga sem skrdd voru & markad i vor sendi Fjarmalaeftirlitio
(FME) 0t tilkynningu vardandi l6gmeeti innsendra tilboda i slikum
Utbodum ut fra 16ggj6f um markadsmisnotkun. FME benti einnig & ad
vid birtingu nidurstadna Ur Utbodum gaeti pad verid l6gbrot ad telja
ogild tilbod sem hluta eftirspurnar. Var pad gert til ad reyna ad koma
i veg fyrir ad umraeda um eftirspurn, sem ekki er til stadar i reynd,
valdi verdhakkunum og ladi kaupendur ad hlutabréfum & folskum
forsendum. A sama tima virdist verdmyndun & markadi vera ordin
virkari. Birting hélfsarsuppgjora skradra fyrirtaekja virdist pannig hafa
haft meiri ahrif & verd peirra n en i upphafi ars pegar fréttir af upp-
gjorum skradra fyrirteekja sem voru undir vaentingum virtust hafa litil
ahrif & hlutabréfaverd.

Innlend hlutabréf sem hlutfall af hreinni eign lifeyrissjoda hefur
farid vaxandi undanfarid ar og var i 4gust rimlega 8%. Heildareign
peirra i innlendum og erlendum hlutabréfum er rimlega 12% af
hreinni eign peirra sem er enn langt undir leyfilegum morkum, sem
eru 60%. Hver lifeyrissjodur ma pd ekki eiga meira en 15% af
hlutafé i hverju fyrirtaeki fyrir sig en einstaka sjodir nalgast pad hlut-
fall i akvednum bréfum. Jafnframt hefur hlutfall éskradra hlutabréfa
haekkad.

Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans hafa batnad 4 heildina litid
Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja hafa i meginatridoum batnad
ad undanfornu. Skuldir heimila og fyrirteekja vid fjarmalafyrirtaeki hafa
haldid 4fram ad lseekka og eignaverd hakkad, sem eykur hreina eign
peirra. Pannig ndmu skuldir heimila um 108% af vergri landsfram-
leidslu i lok annars arsfjordungs og hoféu laekkad sem nemur 2 proé-
sentum af landsframleidslu & pessu ari en um 25 présentur fra hamarki
beirra & fyrsta arsfiérdungi 2009. Skuldir fyrirtaekja hafa leekkad um
11 prosentur af landsframleidslu fra upphafi arsins og voru 154% af
landsframleidslu i lok juni sl. eda um 230 présentum laegri en haustid
2008.3 Skuldalekkun einkageirans heldur pvi afram.

Svipada ségu mad sja i nybirtum upplysingum Hagstofu [slands
um fjarmalareikninga einstakra geira pjédarbuskaparins.* Samkvaemt
beim hefur bdkfeert virdi hreinna fjareigna heimila og fyrirtakja vaxid

3. Tolur um skuldir islenskra fyrirtaekja innihalda einnig skuldir eignarhaldsfélaga sem tengjast
fjarmalastarfsemi par sem pau hafa ekki verid flokkud sérstaklega. An eignarhaldsfélaga
foru skuldir fyrirteekja haest i 274 % af landsframleidslu & pridja arsfjordungi 2008.

4. bessir reikningar eru p6 ekki & samsteedugrunni en pad gerir tulkun peirra erfidari en ella.



a hverju ari sidastlioin fjogur ar. Hja heimilum og félagasamtokum
namu peer um 125% af vergri landsframleidslu i lok ars 2012 eda um
6 prosentum meira en arid 2007 og 21 présentu meira en arid 2008.
pessi haekkun stafar af aukinni lifeyriseign og leekkun skulda sem vegur
byngra en laekkun annarra fjareigna. Hreinar fjareignir fyrirtaekja eru
enn neikvaeedar um 126% af landsframleidslu en hafa batnad um 62
prosentur af landsframleidslu fra arinu 2008 og 128 présentur fra pvi
ad peer voru laegstar arid 2007. Leekkun skulda heimila og fyrirtaekja
hefur verid meiri hér & landi i kjolfar naverandi fjarmalakreppu en hja
68rum pjédum en skuldirnar eru samt enn haar i alpjédlegu samhengi.
Fjarhagsstada peirra mun vantanlega afram batna pegar uppgjori
o6loglegra gengistryggdra lana er lokid. Endurltreikningar peirra eru
vel & veg komnir en enn bida einhver mal medferdar démstola.

Hlutfall lana heimila i vanskilum hja premur steerstu vidskipta-
bénkunum og [budalanasjédi hafa jafnframt haldi® afram ad laekka.
pa faekkadi einstaklingum & vanskilaskra um 208 milli manada i agust
sl., en voru pé enn taeplega 1.600 fleiri en i sama manudi i fyrra (sja
Fjarmalastodugleiki 2013/2). Adgengi ad lansfé virdist enn tiltolulega
ramt fyrir pa sem hafa fullnaegjandi eiginfjarstédu en hrein ny Gtlan
vidskiptabankanna til heimila hafa farid vaxandi frd aramétum. Pa
hafa vextir & verdtryggdum husnaedislanum stéru vidskiptabankanna
priggja laekkad litillega & arinu en vextir 6verdtryggdra husnadislana
med breytilegum voxtum hafa haldist ndnast ébreyttir. Raunvextir
overdtryggdu lananna hafa hins vegar haekkad midad vid ndverandi
verdbolgu eftir leekkun & pridja fjoroungi arsins. Peir eru p6 enn legri
en sambeerilegir verdtryggdir vextir hdsnadislana.

Toluverd aukning hefur einnig verid i atgafu fyrirteekjabréfa a
arinu og innlendur hlutabréfamarkadur hefur eflst, pott fjarfesting fyr-
irteekja virdist enn ad miklu leyti fjarmoégnud med eigin sjédsstreymi.
Endurskipulagningu fyrirteekja virdist einnig hafa midad afram. pannig
hafa vanskil fyrirtaekja hja stéru bonkunum premur haldid afram ad
leekka pad sem af er ari og gjaldprotum feekkad. Hins vegar hafdi
toluvert hlutfall storra islenskra fyrirtaekja laga ardsemi i fyrra sam-
kveemt nylegri skyrslu Samkeppniseftirlitsins.® Stada fyrirteekja er po
afar misjofn eftir pvi hvort pau eru i innlendri starfsemi eda i dtflutn-
ingi. [ skyrslunni kemur einnig fram ad stada fyrirteekja sem hafa farid
i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu er almennt verri en peirra
sem purftu ekki & sliku Grraedi ad halda. pratt fyrir ad skuldir pessara
fyrirtaekja hafi verid leekkadar verulega eru pau enn nokkud skuldsett
og parf sa hluti fyrirtaeekja sem fengu bidlan & hagstaedari kjorum til
briggja ara ad endurfjarmagna pau & neestu manudum og misserum.
Fjarhagsleg stada margra fyrirtaekja er pvi enn nokkud brothatt.

5. Samkeppniseftirliti®, ,,Er tyndi dratugurinn framundan? Oflug samkeppni leeknar sté8n-
un", Ritr6d Samkeppniseftirlitsins, nr. 3/2013.
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Mynd 111-18

Préun skulda heimila og fyrirtaekja i
nokkrum Evrépulondum 2003-2012"

% af VLF

Heimili Fyrirtaeki

Grikkland

Bl Skuldir 4ri 2003  HE Hakkun ad hamarki
Skuldir arié 2012

1. Blaar sdlur syna skuldast6du heimila og fyrirtaekja i lok ars 2003.

Raudar syna aukningu skulda ad haesta arslokagildi og prihyringar

syna stoduna i lok ars 2012.
Heimildir: Eurostat, Sedlabanki islands.

Mynd 111-19

Vedlanavextir Sedlabankans
og Utlansvextir til einstaklinga’
1. jantar 2010 - 21. oktéber 2013

%

2010 2011 2012 2013

— Vedlanavextir Sedlabankans
— Vextir & neyslulanum (yfirdrattarvextir)
Medalvextir & verdtryggdum husnadislanum

— Medalvextir & 6verdtryggdum husnaedislanum
med breytilegum voxtum

1. Vegid medaltal ttlansvaxta midad vid lansupphaed hja Arion banka,
islandsbanka og Landsbanka. Verdtryggdu htsnadislanin eru med fostum
voxtum til fimm ara og upp i allt ad allan lanstimann.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-20

Ardsemi steerri fyrirteekja arid 2013’

Hlutfall fyrirtaekja (%)

Undir daetludum vegnum " Yfir dtludum vegnum

fiarmagnskostnadi fjarmagnskostnadi

Bl Ol fyrirteki B Endurskipuldgd fyrirtaeki
[ Endurskipulagning oporf

1. Samkvaemt nidurstédum Samkeppniseftirlitsins & stédu 120 storra
rekstrarfyrirtaekja en bankar, orkufyrirtaeki, storidjan, fasteignafyrirtaeki

og fyrirtaeki med megnid af veltu sinni erlendis (p6 ekki sjavaratvegs-
fyrirtaeki) auk flestra eignarhaldsfélaga eru undanskilin. Aetladur veginn
fjarmagnskostnadur er metinn 10% med hlidsjon af greiningu a islenskum
fyrirtaekjum arid 2013. Rumlega pridjungur allra fyrirtaekjanna i Grtakinu
er med ardsemi undir styrivoxtum, hid sama gildir um rimlega helming
endurskipulagdra fyrirtaekja.

Heimild: Samkeppniseftirlitid, , Er tyndi dratugurinn framundan? Oflug
samkeppni laeknar stédnun*, Ritréd Samkeppniseftirlitsins, nr. 3/2013.
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Mynd V-1
pjodhagsreikningar 1H 2013
og mat Sedlabankans

Breyting fra fyrra ari (%)

Einkaneysla
Samneysla
Fjarfesting

bjodaratgjold
Utflutningur
Innflutningur

Verg landsframl.
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Hagstofa islands

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2
Framlag undirli®a landsframleidslu
til efnahagsbata’

Présentur
T
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1. 1. arshl. 2010 - 1. arshl. 2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Fra lokum samdrattar pjodarbuskaparins & fyrsta fjordungi arsins 2010
og fram & annan fjérdung pessa ars hefur landsframleidslan aukist
um riflega 7%. Efnahagsbatinn kann ad virdast fremur préttlitill 7 ljosi
bess hversu samdratturinn i kjélfar falls bankanna var mikill, en hann
hefur po reynst tvofalt meiri en ad medaltali i helstu vidskiptalondum
islands eda um 2% 4 éri. Efnahagsbatinn hefur veri® borinn uppi af
vexti innlendrar eftirspurnar einkaadila en hun drést verulega saman
i kjolfar fjarmalakreppunnar. Hlutur hins opinbera hefur einkennst
af naudsynlegum adhaldsadgerdum & timabilinu og vé & moti vexti
annarra innlendra eftirspurnarlida. Utflutningur hefur einnig veri®
mikilveegur drifkraftur efnahagsbatans og pa sérstaklega pjonustuut-
flutningur. Mikill samdrattur innflutnings vardi landsframleidsluna fyrir
frekari falli i fyrstu en fra pvi ad bataskeidid hofst hefur hann vaxid
i takt vid aukna innlenda eftirspurn. | grunnspéanni er gert rad fyrir
ad efnahagsbatinn haldi 4fram med apekkum takti Gt spatimabili®.
Samkvaemt spanni verdur hagvoxtur 2,3% i ar og um 2%2% & ari ad
medaltali & spatimanum. Gert er rad fyrir pvi ad afram dragi ur fram-
leidsluslakanum & neestu misserum og ad hann verdi horfinn & seinni
helmingi spatimabilsins.

Litil breyting & hagvexti sidasta ars vid endurskodun

Endurskodadar télur Hagstofu islands fyrir landsframleidslu sidasta ars
voru birtar i september sl. Samkveemt peim var hagvéxtur um 0,2 pro-
sentum minni en fyrri deetlun sagdi til um eda 1,4%. Endurskodunina
ma helst rekja til pess ad voxtur einkaneyslu og samneyslu var endur-
skodadur nidur & vid en endurskodun fjarfestingar hins opinbera vo
bar nokkud & méti. Hagvoxtur arsins 2011 var einnig laekkadur vid
endurskodunina i 2,7%. Pad er sami vOxtur og spar Peningamadla,
sem birtust & arinu 2011, gerdu rad fyrir ad medaltali.’ Fyrstu brada-
birgdatolur Hagstofunnar syndu hins vegar 3,1% hagvoxt. Eins og
rakid er i rammagrein IV-1 hefur pjédarframleidslan préast i takt vid
landsframleidsluna fra pvi ad efnahagsbatinn nadi vidspyrnu um mitt
ar 2010 en pjédartekjur hafa vaxid téluvert haegar sem endurspeglar
ryrnun vidskiptakjara 4 timabilinu (sja rammagrein 11-1).

1. Fjallad er um reynsluna af spam bankans i vidauka 2.

Rammagrein V-1

Mismunandi
meelikvardar & umfang
efnahagsstarfseminnar

Hagvoxtur er gjarnan meeldur med vergri landsframleidslu en hin
meelir markadsverdmaeti peirrar voru og pjoénustu sem framleidd er
i landinu, 6had pvi hvort framleidandinn er innlendur eda erlendur.
Hagvoxt er einnig hagt ad meala med markadsverdmeeti fram-
leidslu pjodarinnar, 6had pvi hvort framleidslan & sér stad hér a landi
eda utan landssteinanna. Er pa talad um verga pjoédarframleidslu.
Munurinn & pessum tveimur staerdum liggur i pvi ad hluti afrakstrar
innlendrar efnahagsstarfsemi rennur til erlendra adila sem starfa hér
a landi i formi eigna- og launatekna. pessar tekjur meelast pvi med
i landsframleidslunni en ekki i pjodarframleidslunni. A sama skapi
hafa islendingar eigna- og launatekjur af starfsemi sinni erlendis sem
telst med i pjodarframleidslunni en ekki i landsframleidslunni. Mun-
urinn & lands- og pjoédarframleidslunni liggur pvi i hreinum eigna-
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og launatekjum fra utlondum, p.e. pvi sem nefnt er pattatekjujofn-
udur. Par sem erlendar skuldir islendinga eru meiri en eignir peirra
i utlondum, er pj6darframleidslan jafnan leegri en landsframleidslan
og liggur munurinn einkum i vaxtagreidslum fslendinga af erlendum
lanum. Pridji meelikvardinn & umfang efnahagsstarfseminnar er
vergar pjodartekjur sem maelir hve mikid pjédin ber ur bytum fyrir
framleidsluna. A verdlagi hvers ars eru pjédartekjur jafnar pjodar-
framleidslunni en pegar kemur ad pvi ad meta pjoédartekjur & fostu
verdlagi er tekid tillit til pess ad vidskiptakjor hafa ahrif a kaupmatt
atflutningstekna: ef vidskiptakjorin batna haekkar uUtflutningsverd
meira en innflutningsverd og pjédartekjur a fostu verdlagi hakka
umfram pjédarframleidslu og 6fugt ef vidskiptakjor ryrna.

Eins og mynd 1 synir hafa pessir prir maelikvardar lengst af gef-
i0 apekka lysingu & efnahagsframvindunni: hagvoxtur maeldur med
breytingu vergrar landsframleidslu var ad medaltali um 3,3% arin
1990-2007 en 3,2 % meeldur med vergri pjodarframleidslu og -tekjum.

Vandamal vid tilkun pjédarframleidslu og -tekna i kjolfar
fjarmalakreppunnar

Eins og sja ma & mynd 1 virdist préun pessara priggja maelikvarda hins
vegar vera toluvert 6lik fra pvi ad fjarmala- og efnahagskreppan skall
a arid 2008. bjédarframleidslan virdist pannig hafa dregist saman um
taeplega 16% arid 2008 og pjédartekjur laekkad um rimlega 18%.
A sama tima meeldist hins vegar 1,2% hagvoxtur Gt fra landsfram-
leidslunni. Landsframleidslan drést sidan saman um 6,6% ari sidar
og um 4% til vidbotar arid 2010. Samdrattur pjédarframleidslunnar
virdist hins vegar hafa verid minni pessi tvo ar og pjédartekjur virdast
hafa tekid ad aukast strax arid 2010.

Vandinn vid pessar tolur er hins vegar ad peer byggjast a opin-
beru uppgjori pattatekjujafnadar. Eins og reglulega hefur verid fjallad
um i Peningamalum og 68rum atgafum Sedlabankans, hefur petta
opinbera uppgjor gefid afar skekkta mynd af raunverulegri préun
pattatekjujafnadar par sem inn i pvi eru reiknud afallnar vaxtatekjur
og -gjold af erlendum eignum og skuldum hinna féllnu banka. par
sem erlendar skuldbindingar peirra voru téluvert meiri en eignir er
um verulegar upphadir ad reda i reiknudum afélinum hreinum
vaxtagjoldum sem endurspegla ekki raunverulegar greidslur tr blum
peirra par sem pau munu ad 6llum likindum aldrei verda greidd ad
fullu. [ mati Sedlabankans & raunverulegri proun pattatekju- og vid-
skiptajafnadar og erlendra skulda pjédarbusins hefur pvi verid reynt
ad leidrétta fyrir ahrifum pessara patta.? Hid sama parf ad gera vid
mat & pjodarframleidslu og -tekjum fra arinu 2008 eigi ad fa betri
mynd af préun pessara staerda eftir fall bankakerfisins.

Mat a pj6darframleidslu og -tekjum pegar leidrétt er fyrir
ahrifum hinna f6llnu banka a pattatekjujofnud pjédarbusins
Mynd 2 synir préun pessara priggja meelikvarda fra arinu 2005 pegar
notast er vid mat Sedlabankans & undirliggjandi pattatekjujofnudi vid
atreikning pjodarframleidslu og -tekna. begar leidrétt er fyrir ahrif-
um hinna féllnu banka & pattatekjujéfnud pjédarbisins reynist sam-
drattur pjédarframleidslu og -tekna arid 2008 toluvert minni en ef
notast er vid opinberar tolur um pattatekjujofnudinn. A sama skapi
verdour nokkur bati i badum staeerdum arid 2009 i stad samdrattar.
Mat & efnahagspréuninni arin 2008-2009 er pvi toluvert frabrugdid
eftir pvi hvort horft er til landsframleidslunnar eda pjodarframleidslu

1. Sja itarlegri umfj6llun og skyringar & adferdafraedi i kafla 7 pessara og eldri Peningaméla og
greinina ,, Undirliggjandi erlend stada og greidslujéfnudur”, Sedlabanki islands, Sérrit nr. 9.

2. Einnig er leidrétt fyrir hrifum uppgjors bua peirra og fyrir sérstokum ahrifum lyfjafyrir-
taekisins Actavis & timabilinu 2009-2012.

Breyting fra fyrra ari (%)
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Mynd 1

Landsframleidsla, pjodarframleidsla og
pjodartekjur 1990-2012"
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— Verg landsframleidsla
— Verg pjédarframleidsla
Vergar pjodartekjur
1. bj6darframleidsla er landsframleidsla leidrétt fyrir pattatekjum.
bjddartekjur leidrétta pjodarframleidslu fyrir dhrifum breytinga &

vidskiptakjérum. Midad vid opinber gdgn um vergar pattatekjur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2

Landsframleidsla, pjodarframleidsla og
pjodartekjur 2005-2016'
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— Verg landsframleidsla
— Verg pjodarframleidsla
Vergar pjodartekjur

1. Pjodarframleidsla er landsframleidsla leidrétt fyrir pattatekjum.
bjodartekjur leidrétta pjodarframleidslu fyrir ahrifum breytinga a
vidskiptakjorum. Midad vié mat a undirliggjandi pattatekjum.
Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Landsframleidsla, pjodarframleidsla og
bj6dartekjur 2000-2016"
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— Verg landsframleidsla
— Verg pjodarframleidsla
Vergar pjodartekjur

1. bjodarframleidsla er landsframleidsla leidrétt fyrir pattatekjum.
bjodartekjur leidrétta pjodarframleidslu fyrir dhrifum breytinga &
vidskiptakjorum. Midad vid mat a undirliggjandi pattatekjum.
Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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og -tekna, eda eftir pvi hvort midad er vid opinbert uppgjor patta-
tekjujafnadar eda mat a undirliggjandi pattatekjujofnudi.

Pad torveldar pé tulkun & mati & undirliggjandi pjédarfram-
leidslu og -tekjum &rin 2008-2009 ad skuldbindingar hinna folinu
banka eru inni i mati & undirliggjandi pattatekjujofnudi fyrstu prja
arsfjorounga arsins 2008 en falla sidan Ut pegar peir fara i prot a
sidasta fjordungi arsins. pvi meelist téluverd aukning a undirliggjandi
pattatekjuhalla 4rid 2008, eins og i opinberum tolum um pattatekju-
jofnud,? en sidan minnkar hallinn mikid arid 2009 pegar pattatekjur
og -gjold tengd hinum follnu bonkum detta Gt. Pad skyrir hina miklu
sveiflu sem verdur i pj6darframleidslu og -tekjum milli &ranna 2008-
9 pegar notast er vid mat 4 undirliggjandi pattatekjujéfnudi.

Vid talkun & olikri préun pessara priggja meelikvarda & efnahags-
framvinduna fra arinu 2008 er pvi liklega veenlegra ad horfa yfir tima-
bilid i heild en & voxt milli &ra, sérstaklega framan af timabilinu. Slikur
samanburdur er syndur & mynd 3. Par ma sja ad samdrattur landsfram-
leidslunnar fra hatoppi fyrir kreppuna til lagpunkts eftir hana nam um
10%2%, en var um 9% sé midad vid undirliggjandi pjodarframleidslu
og um 11%% sé midad vid undirliggjandi pjodartekjur.* Efnahags-
samdratturinn { kjolfar fjarmalakreppunnar meelist pvi i meginatridum
svipadur & pessa prja melikvarda, pétt samdrattur landsframleidsl-
unnar sé heldur meiri en samdrattur pjédarframleidslunnar. Ryrnun
vidskiptakjara & timabilinu gerir pad sidan ad verkum ad samdrattur
pj6dartekna verdur heldur meiri en samdrattur landsframleidslunnar.

Efnahagsbatinn sem hofst um mitt ar 2010 hefur verid svip-
adur hvort sem horft er til landsframleidslu eda pjodarframleidslu. Sé
midad vid spa Sedlabankans fyrir petta ar, hefur lands- og pj6dar-
framleidslan vaxid um 6% % fra arinu 2010. Aukning pjédartekna
er hins vegar téluvert minni eda einungis 1,9% og skyrist af fyrr-
greindri ryrnun vidskiptakjara. Gangi grunnspa bankans fyrir naestu
ar eftir mun lands- og pjodarframleidslan halda afram ad proast
med apekkum heetti Ut spatimann en aukning pjédartekna mun
afram vera hag. Framleidslustigid mun pvi vaxa nokkru hradar en
afrakstur pjédarbusins af framleidslunni enda horfur um vidskipta-
kjor pjodarbusins 6hagstaedar.”

3. Pessi mikla haekkun & pattatekjuhalla endurspeglar m.a. mikla laekkun & gengi krénunnar
arid 2008.

4. Sé hins vegar midad vid opinbert mat a pattatekjujofnudi, maelist samdrattur pjodarfram-
leidslunnar um 21%:% og leekkun pj6dartekna teplega 26%.

5. Sja nanari umfjollun um préun og horfur vidskiptakjara i rammagrein 11-1 i pessu hefti
Peningamala.

Meiri hagvoxtur a fyrri hluta pessa ars en spad var i
Peningamalum i agust

Hagstofan birti fyrstu deetlanir um pjodhagsreikninga fyrir annan
arsfjoroung i september sl. d&samt endurskodun & fyrri deetlun fyrir
fyrsta fiordung. Arsvoxtur landsframleidslunnar 4 68rum fjordungi
nam 4,2% en leidrétt fyrir arstidarsveiflu drést landsframleidslan
saman um 0,1% fra fyrri fjordungi.? Vegna mikilla sveiflna i birgda-

2. Hér er midad vid arstidarleidréttingu Sedlabankans. Arstidarleidréttar tolur Hagstofunnar
syndu hins vegar 6,5% samdratt milli fjordunga. Munurinn felst i 6likum adferdum sem not-
adar eru vid arstidarleidréttinguna. Sedlabankinn arstidarleidréttir landsframleidslu beint en
Hagstofan leggur saman arstidarleidrétta undirlidi landsframleidslunnar. Sedlabankinn notar
einnig spa um landsframleidslu til arsins 2016 vid Gtreikninginn til ad komast hja pekktum
vandamalum vid endapunkta arstidarleidréttu radarinnar. Eins og rakid er i rammagrein V-1
i Peningamdlum 2012/4 eru tdluverdir agallar & arstidarleidréttum télum Hagstofunnar:
télurnar eru mjog sveiflukenndar og endurskodun a peim milli birtinga er oft veruleg og
langt umfram endurskodun frumgagnanna sjalfra. Vandkvaedi Hagstofutalnanna birtast t.d.
i pvi ad samkveemt peim var samdratturinn & milli fyrsta og annars arsfjordungs i ar sa mesti
sem ordid hefur & pvi timabili sem arsfjordungslegir pjédhagsreikningar na yfir og lidlega
présentu meiri en vard pegar efnahagskreppan skall & i arsbyrjun 2009.



breytingum faest jafnan skyrari mynd af undirliggjandi efnahagspréun
med pvi ad skoda fyrstu tvo fjordunga arsins saman. Pa kemur i ljos
ad hagvoxtur var 2,2% & fyrri helmingi arsins sem er umtalsvert meiri
voxtur en gert var rad fyrir i Peningamdlum i 4gust par sem buist
var vid ad landsframleidslan myndi nanast standa i stad. Kroftugri
atvinnuvegafjarfesting og meiri samdrattur innfluttrar pjénustu skyra
fravikio ad mestu leyti. Samdrattur atvinnuvegafjarfestingar var
teepum 9 présentum minni en spad hafdi verid en sé horft fram hja
skipum og flugvélum jokst atvinnuvegafjarfestingin um 4,8% 4 fyrri
helmingi arsins. Innflutt pjonusta drost saman um 5% en i agust-
spanni var gert rad fyrir 3,9% vexti. Sem fyrr hafa innlend eftirspurn
einkaadila og utflutningur, og pa sérstaklega pjonustudtflutningur,
veri® meginstodir efnahagsbatans. Eins og rakid er i rammagrein 1V-2
endurspeglar pad pann mikla tilflutning framleidsluadfanga sem hefur
att sér stad fra innlenda geiranum til atflutningsgeirans i kjolfar fjar-
malakreppunnar.

Kaupmattur radstofunartekna a sidasta ari minni en spad var

i uppgjori a radstéfunartekjum heimilageirans sem Hagstofan birti
i oktéber kemur fram ad kaupmattur peirra laekkadi um 0,6% arid
2012 fra fyrra ari.3 bessi préun er talsvert a skjon vid pa sem buist
var vid i Peningamalum i agust par sem talid var ad kaupmattur rad-
stofunartekna hefdi vaxid um 3%. Vert er ad hafa i huga ad tekid er
tillit til margra lida pegar radstéfunartekjur heimila eru gerdar upp.
Medal annars er daetladur rekstrarafgangur heimila af pvi ad buda i
eigin hdsnadi, en um pridjung spaskekkjunnar ma rekja til pess lidar.
Launatekjur jukust einnig minna en 4atlad var og sama gildir um
hreinar eignatekjur. A méti kemur ad tilfaerslutekjur voru heerri en gert
var rad fyrir. Eftir sem adur jokst kaupmattur launa um 3,2% i fyrra
og fjolgun heildarvinnustunda nam teeplega 2% pannig ad p6 nokkur
aukning atti sér stad i kaupmeetti atvinnutekna.

P6 ad sa hluti spaskekkjunnar sem snyr ad reiknudum rekstrar-
afgangi af eigin husnaedi hafi e.t.v. ekki mikil ahrif & neysluakvardanir
heimila, a.m.k. til skemmri tima, stendur eftir ad kaupmattur heimila
var nokkru minni en daetlad var i 4gust. Pad kann ad skyra ad hluta
ad spar Sedlabankans fyrir einkaneyslu pessa ars hafa itrekad verid
endurskodadar nidur & vid (sjd mynd IV-5). Aztlad er ad kaupmattur
radstofunartekna vaxi um 3,5% 4 pessu ari, ad verulegu leyti vegna
aukins kaupmattar atvinnutekna. A naesta ari er spad teplega 2%
vexti, einnig vegna atvinnutekna, en auk peirra er tekid tillit til peirrar
leekkunar tekjuskatts og haekkunar persénuafslattar sem bodadar eru
i fjarlagafrumvarpi nasta ars. Spad er um 3-3%% vexti kaupmattar
radstéfunartekna a ari ad medaltali 2015-2016.

Dregid hefur ur vexti einkaneyslu undanfarna arsfjérdunga

Voxtur einkaneyslu & fyrri helmingi arsins var i dgeetu samraemi vid
spana fra pvi i 4gust pratt fyrir ad buist hafi verid vid annarri skiptingu
a milli fjérdunga en bradabirgdatolur gefa nu til kynna. Voxturinn er

3. [ télum Hagstofunnar segir ad kaupméttur radstdfunartekna hafi minnkad um 0,2%.
Munurinn felst i pvi ad Sedlabankinn notar verdvisitélu einkaneyslu til ad stadvirda rad-
stofunartekjur en Hagstofan visitélu neysluverds.
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Mynd IV-3

Verg landsframleidsla, pjédaritgjold og
voru- og pjonustujofnudur

1. arsfj. 2005 - 2. arsfj. 2013.

Arstidarleidréttar télur & verdlagi arsins 2005'

Ma.kr. Ma.kr.
A

2005 12006 ' 2007 ' 2008 12009 ' 2010 12011 2012 13

— Verg landsframleidsla (v. &s)
— bjédarutgjold (v. as)
Véru- og pjonustujofnudur (h. &s)

1. Vegna kedjutengingar parf summa pjoédarutgjalda og netté utanrikis-
vidskipta ekki ad vera jofn VLF. Télurnar eru arstidarleidréttar af Sedla-
banka fslands.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-4
Préun kaupmattar radstéfunartekna
og framlag undirlida 2010-2016'

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

Bl Nafnlaun B Skattar

@  Atvinna 1 Verdlag

Bl Adrartekjur ——  Kaupmattur
radstofunartekna

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016. Framlag helstu undirlida til ars-
breytingar kaupmattar radstofunartekna er fengié med pvi ad vega saman
vaegi undirpatta i radstofunartekjum. Samlagning framlags undirlida gefur
pvi ekki nakvamlega heildarbreytinguna vegna afrinnunar og par sem
fullkomid tekjubdkhald heimila liggur ekki fyrir hja Hagstofu islands.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Einkaneysla og kaupmattur radstofunartekna
Samanburdur vid sidustu fiérar spar Peningamala

Ma.kr. & fostu verdlagi ars 2000
460

Einkaneysla Radstofunartekjur
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[0 Bil sidustu fjogurra spaa Peningamala

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-6

Préun einkaneyslu, dagvoruveltu
og greidslukortaveltu

1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2013"

Breyting fré fyrra ari (%)
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—— Einkaneysla
— Dagvoruvelta
Debet- og kreditkortavelta einstaklinga

1. Télur yfir einkaneyslu na einungis fram til 2. arsfjordungs 2013.

Heimildir: Hagstofa islands, Rannsoknarsetur verslunarinnar, Sedlabanki

islands.

Mynd IV-7
Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2016"

B Kaupmattur radstofunartekna

— Einkaneysla

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8
Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2016'

Framlag til hagvaxtar (présentur)

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

Bl Samneysla (v. as)
B3 Fjarfesting hins opinbera (v. &s)
— Opinber atgjold i radstdfunaruppgjori (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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hins vegar fra leegra stigi par sem voxtur einkaneyslunnar i fyrra var
leekkadur um 0,3 présentur i endurskodudum gégnum Hagstofunnar.
Eins og buist var vid hefur heldur dregid Gr vexti einkaneyslu undan-
farna arsfjérdunga fra pvi sem var ari6 2011 og a fyrri hluta siGasta
ars. Skyringin & pvi kann ad felast i ad voxtur kaupmattar atvinnutekna
hefur ekki naegt til ad vega & moti pvi ad dregid hefur Gr sérstokum
adgerdum & bord vid sérstakar atgreidslur séreignarsparnadar og sér-
stakar vaxtabaetur sem greiddar voru &rin 2011 og 2012.

Visbendingar um einkaneyslu 4 pridja arsfjordungi benda til pess
ad litill voxtur hafi verid milli arsfjordunga og i spanni er gert rad fyrir
ad einkaneysla hafi vaxid um 2,1% milli ara 4 fjordungnum. A &rinu
i heild er gert rdd fyrir 1,9% vexti sem er svipad og i 4gust. Ef horft
er til pess bata sem ordid hefur & vinnumarkadi sidustu manudi kann
spain ad virdast i legri kantinum, en hatidnivisbendingar um préun
einkaneyslu benda til pess ad voxturinn verdi héflegur.

Hlutdeild einkaneyslu i landsframleidslu helst 6breytt megnid af
spatimanum

Umtalsverd dvissa er um einkaneyslu & neaestu arum. Fyrir liggur yfir-
lysing stjornvalda um ad koma eigi til méts vid skuldug heimili og
einnig eru breytingar & skattkerfi bodadar i stjornarsattmala. A sama
tima liggur fyrir ad stefnt er ad pvi ad nd j6fnudi i opinberum rekstri
bannig ad buast ma vid breytingum & Utgjaldahlidinni. Ljost er ad
breytingar af pvi tagi sem bodadar eru kunna ad hafa umtalsverd ahrif
a eftirspurn heimila og pvi rikir dvissa um préun einkaneyslu & medan
ekki liggur fyrir hversu umfangsmiklar breytingarnar verda. bar ad
auki er 6vissa tengd komandi kjarasamningum asamt pvi ad skuldir
heimila eru enn nokkud haar, pétt paer hafi laekkad sidustu misseri, og
verda liklega afram dragbitur & voxt einkaneyslu (sja kafla 11).

Eftir pvi sem spatimanum vindur fram er pvi spad ad préun
einkaneyslu fylgi framvindu helstu dhrifapatta eftirspurnar & bord vid
atvinnustig, kaupmétt launa og hreina eign heimila. | spanni er gert
rad fyrir ad einkaneysla vaxi um 2,3% & naesta ari og ad arsvoxtur
hennar haldist i u.p.b. 2%:% Gt spatimabilid sem er heldur hagari
voxtur en spad var i agust. Buist er vid ad hlutdeild einkaneyslu {
landsframleidslu ad nafnvirdi aukist einungis litillega fra peim 54%
sem hun nadi i fyrra. Hlutdeildin for leegst i 51% af landsframleidslu
arid 2009.

Horfurnar fyrir samneyslu og fjarfestingu hins opinbera svipadar
og i fyrri spa

Mat 4 samneyslu sidasta ars breyttist umtalsvert vid endurskodun
bjodhagsreikninga i september og er nd datlad ad han hafi dregist
saman um 1,4% i stad 0,2% i fyrri daetlun. A moéti vé ad samdréttur
fjarfestingar hins opinbera minnkadi vi® endurskodunina. [ 4r er gert
rad fyrir ad samneyslan muni vaxa um 1,2% og um 0,4-0,7% & ari
fram til arsins 2016 sem er mjog apekkt pvi sem spad var i agust.
Aztlad er ad fiarfesting hins opinbera aukist um 12% i stad 8%
i sidustu spa. Gert er rad fyrir ad nokkud heegi & vextinum & naestu
arum og er spad rumlega 4% samdreetti arid 2016 en pa er m.a.
deetlad ad framkvaemdum vid gerd VadlaheiBarganga ljuki. Horfur



eru & ad framlag opinberra Utgjalda til hagvaxtar verdi svipad og adur
hefur veri® gert rad fyrir. [ ar er buist vid jakvaedu framlagi til hag-
vaxtar upp a 0,5 présentur og svo 0,1-0,3 présentur eftir pad fram til
arsins 2016. Nanar er fjallad um opinber fjarmal i kafla V.

Storidjutengd fjarfesting mun aukast a nastu tveimur arum ...
Samkveemt bradabirgdatélum Hagstofunnar drést stéridjutengd fjar-
festing saman um rdman fjérdung arid 2012 og & fyrri hluta pessa ars
hefur samdratturinn haldid 4fram og nam um 17%:%. pad er rimum 5
présentum meiri samdrattur en gert var rad fyrir i 4gust. beer tolur eru
ekki i samraemi vid upplysingar fra fyrirtaekjum i orkufrekum idnadi en
samkvaemt peim ma etla ad storidjutengd fjarfesting i ar verdi meiri
en 4atlad var i 4gust. A méti kemur ad & neesta ari er spad nokkru
minni vexti en gert var i sidustu Peningamalum. Likt og i 4gust er spad
miklum vexti 4rid 2015 og verulegum samdreetti pegar fjarfestingar-
verkefnum lykur & arinu 2016. Samanlagt er gert rad fyrir um 6%%
meiri fjarfestingu 4 spatimanum en i 4gustspanni.

... 0g meiri préttur er i annarri atvinnuvegafjarfestingu
en spad var

Eins og a0ur hefur komid fram er kraftmeiri atvinnuvegafjarfesting
ein meginskyring meiri hagvaxtar 4 fyrri helmingi arsins en gert
hafdi verid rad fyrir i 4glstspa bankans. Atvinnuvegafjarfesting utan
storidju, skipa og flugvéla var prottmeiri en bdist var vid og nam um
6% af landsframleidslu & fyrri helmingi arsins sem er lidlega %> pro-
sentu umfram pad sem gert var rad fyrir i aglstspanni en su spa var
svartsynni & fjarfestingarhorfur en fyrri spar bankans. Pessi nidurstada
kemur einnig fram i nyjum visbendingum um préun atvinnuvegafjar-
festingar. Samkvaeemt konnun & fjarfestingaraformum 55 fyrirtaekja
sem Sedlabankinn gerdi i haust er heldur meiri fjarfestingarvilji medal
fyrirtaekja nt en birtist i sidustu konnun bankans sem gerd var i mars sl.
i annarri kénnun medal hétela og gistiheimila komu einnig fram aukin
aform um fjarfestingu i hételum & pessu ari og pvi naesta, auk pess sem
verkefni fjarmoégnud i gegnum fjarfestingarleid Sedlabankans leggja
nokkud til fjarfestingar naesta ars. bessar kannanir benda einnig til pess
ad aukin fjarfesting & neesta ari verdi i meiri meeli fjarmégnud med
lansfé en undanfarin ar hafa fyrirtaekin fjarmagnad fjarfestingu sina ad
mestu leyti med uppséfnudum 6radstofudum hagnadi. Visbendingar
um aukinn fjarfestingarvilja birtast einnig i konnun Capacent Gallup,
sem gerd var i september sl., par sem hlutfall stjornenda sem vaentu
aukinnar fijarfestingar & pessu ari samanborid vid i fyrra haekkadi um
3 présentur fra kénnuninni i vor { 25% og hlutfall peirra sem sdu fyrir
sér minni fjarfestingu & sama timabili laekkadi ar 30% i 24%.

Horfur & kroftugri atvinnuvegafjarfestingu en i fyrri spa

Eftir mikil fjarfestingarumsvif i skipum og flugvélum i fyrra litast
atvinnuvegafjarfesting 4 pessu ari af verulegum samdraetti i pessum
lid. | takt vid fjarfestingaraform adila i sjavaritvegi og flutningum er
nu gert rad fyrir minni samdreetti i fjarfestingu skipa og flugvéla i ar en
i aglstspanni auk pess sem gert er rad fyrir meiri fjarfestingu i skipum
og flugvélum & neestu tveimur arum.

Fravik fra medaltali (%)
0
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Mynd IV-9
Atvinnuvegafjarfesting og visitala
fyrirhugadrar fjarfestingar’
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—— Visitala fyrirhugadrar fjarfestingar (v. as)
— Atvinnuvegafjarfesting (h. as)
1. Blai ferillinn synir heildarvisitolu breytinga fjarfestingar fyrirteekja & milli
ara skv. konnun Capacent Gallup medal 400 starstu fyrirtaekja landsins
og raudi ferillinn synir fjogurra arsfjordunga hlaupandi medaltal arsbreytingar
atvinnuvegafjarfestingar. Tolur fyrir fjarfestingu na einungis fram til 2. ars-

fjordungs 2013.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10
Atvinnuvegafjarfesting i spAm Peningamadla
2012/4-2013/4"

% af VLF

T
2012 2013 ' 2014 2015

— PM2013/4
==+ PM2013/3
[ Bil haesta og laegsta i spam PM 2012/4 - PM 2013/3

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11
Fjarfesting i hlutfalli af VLF 2008-2016"

% af VLF

2008'2009720107201172012 2013720142015 2016

— Atvinnuvegafjarfesting PM 2013/4
- =+ Atvinnuvegafjarfesting PM 2013/3
—— Heildarfjarfesting PM 2013/4
- =+ Heildarfjarfesting PM 2013/3

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-12
ibudafjarfesting og sementssala &n storidju’

Breyting fra sama arsfjordungi fyrra ars (%)
0

2005 2006 ' 20072008 2009' 201072011 2012" 13

B Sementssala an storidju (arstidarleidrétt)
— ibudafjarfesting
ibudafjarfesting aaetlud Gt fra sementssélu

1. Kedjutengt verdmaeti ibudafjarfesingar og sementssala i tonnum.

Heimildir: Aalborg Portland island hf., Hagstofa islands, Sementsverk-

smidjan hf., Sedlabanki islands.

Mynd IV-13

bréun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirlida hennar 2010-2016"

Fjarmunamyndun alls mm  Skip og flugvélar

B Atvinnuvegir an stéridju, B ibadarhdsnaedi
skipa og flugvéla

= Stéridja

1 Hid opinbera

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-14
Fjarfesting sem hlutfall af VLF 2000-2016"

% af VLF
5

Atvinnuvegafjarfesting

(=]
== ibudafjarfesting
B Fjarfesting hins opinbera

Heildarfjarfesting

1. Grunnspé Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Tafla IV-1 Kénnun & fjarfestingaraformum fyrirtaekja (an skipa og
flugvéla)

Breyting milli
Staerstu 55 fyrirtaekin 2012-2013 Breyting milli
Upphadir i ma.kr. 2012 (sidasta kénnun)’ 2013-2014
Sjavarutvegur (11) 8,1 -1,0% (-19,1%) -11,1%
18nadur (9) 6,2 -13,1% (35,3%) 362%
Verslun (8) 4,2 -17,7% (-22,9%) -14,4%
Flutningar og ferdapjonusta (7) 10,2 -6,3% (5,7%) 37,4%
Fjarmal/tryggingar (4) 2,8 -2,7% (20,2%) 47,1%
Fjélmidlar og upplysingataekni (8) 54 21,8% (15,6%) 41%
bjonusta og annad (8) 9,0 -0,2% (-3,1%) 0,7%
Alls (55) 45,9 -2,6% (-6,4%) 42%

1. Innan sviga er paradur samanburdur vid sidustu kénnun sem kynnt var i Peningamalum 2013/2 pegar spurt
var um fjarfestingaraform 134 fyrirteekja fyrir arin 2012 og 2013.

Eins og kemur fram hér ad framan hefur atvinnuvegafjarfesting
gegnt veigamiklu hlutverki i efnahagsbatanum fra arinu 2010 og spad
er ad su préun haldi 4fram 4 naestu arum. A heildina liti® eru horfur &
ad atvinnuvegafjarfesting verdi nokkru meiri i ar en datlad var i dgust.
Spad er 13% samdreetti i ar en pad er teepum 8 présentum minni
samdrattur en spad var i 4gust. A naesta ari er 4atlad ad atvinnuvega-
fjarfesting vaxi um tep 5% sem er nokkru minna en f sidustu spa
vegna minni vaxtar storidjufjarfestingar. A arinu 2015 er gert rad fyrir
ad voxturinn agerist enn frekar vegna aukinna umsvifa i orkufrekum
ionadi en reiknad er med rdmlega 30% vexti pad ar. Pegar peim
framkvaemdum lykur ari sidar snyst voxturinn i teeplega 6% samdratt.
Gangi spain eftir verdur hlutfall atvinnuvegafjarfestingar riumlega
10% af landsframleidslu undir lok spatimabilsins, eins og spad var i
agust en um 2 présentum undir medaltali sidustu prjatiu ara.

Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til minni fjarfestingar i
ibudarhusnaedi i ar en buist var vid i sidustu Peningamalum

Fra pvi ad efnahagsbatinn hofst hefur ibtudafjarfesting aukist stodugt
en fra pvi ad hin var minnst 4 68rum arsfjérdungi 2010 til annars ars-
fjordungs i ar hefur han vaxi® um taepan fimmtung. A sidustu tveimur
arsfjordungum virdist voxturinn p6 hafa gefid eftir. A 68rum fjérdungi
bessa ars st6d ibudafjarfesting i stad fra fyrra ari og nam voxturinn
& milli arshelminga lidlega 1%. Pessi litli voxtur kemur & évart i
ljosi helstu visbendinga um ibudafjarfestingu. Samkvamt talningu
Samtaka iGnadarins fra pvi i september eru um 1.700 ibudir i bygg-
ingu & sudvesturhorni landsins um pessar mundir, sem er um 400 fleiri
ibudir en & sama tima i fyrra, en par af eru um 900 ibudir fokheldar
eda lengra komnar. Pessu til vidbotar hefur sementssala ad fradreginni
sélu til storidjufyrirtaekja aukist um 37%. [ spanni er pvi gert rad fyrir
ad toluvert beeti i voxt ibudafjarfestingar & seinni hluta arsins en ad
hin vaxi heldur minna & pessu ari en datlad var i sidustu spa eda um
20%. A arunum 2014-2016 er spad ad medaltali teeplega 18% vexti &
ari. Hlutfall ibadafjarfestingar af landsframleidslu verdur nalaegt prjatiu
ara medaltali sinu 4rid 2016 eda 4,8%.

Heildarfjarfesting nalgast langtimamedaltal sitt
Fra pvi ad efnahagskreppan reid yfir hefur fjarfesting verid umtals-



vert undir langtimamedaltali eda taeplega 14% af landsframleidslu &
arunum 2009-2012 en medaltal sidustu prjatiu ara er rimlega 20%.
i spanni er gert rad fyrir nokkud sveiflukenndu framlagi atvinnuvega-
fjarfestingar til vaxtar heildarfjarfestingar a spatimabilinu. Skyrist pad
einkum af sveiflum i fjarfestingu i skipum og flugvélum auk stéridju-
tengdrar fjarfestingar, en gert er rad fyrir ad framlag ibudafjarfestingar
haldist nokkud jafnt. [ ar er buist vid 4,1% samdreetti heildarfjarfest-
ingar (en teeplega 10% vexti sé horft fram hja fjarfestingu i skipum og
flugvélum). Spad er 9% vexti & naesta ari og taeplega 23% vexti arid
2015 pegar stéridjuframkvaemdir aukast til muna. Gert er rad fyrir ad
peim framkveemdum ljuki ad mestu 4rid 2016 og er spad samdreetti i
heildarfjarfestingu um lidlega 1% pad ar. Gangi spain eftir verdur hlut-
deild fjarfestingar i landsframleidslunni 17% undir lok spatimabilsins
sem er heldur harra en spad var i 4gust.

Framlag utanrikisvidskipta ein meginstod hagvaxtar i ar ...
Utflutningsvoxtur var 1,1% & fyrri hluta arsins sem er undir 4glstspa
bankans, einkum vegna lakari pjonustudtflutnings (sja kafla 11). A fyrri
helmingi arsins drést innflutningur saman um 4,6% sem er umtalsvert
meiri samdrattur en spad var i agust pegar gert var rad fyrir 1,4%
samdraetti. Skyringin & fravikinu felst einkum i minni pjénustuinnflutn-
ingi en spad var, sér i lagi undirli®@num énnur pjénusta sem jokst mikid
i kjolfar fjarmalakreppunnar (sja kafla VII). pratt fyrir ad innflutningur
vaxi minna i ar samkvaemt spanni en buist var vid i 4gUst er detlad ad
framlag utanrikisvidskipta verdi heldur minna en pa var venst. pessi
breyting skyrist af lakari horfum um Gtflutning & seinni hluta arsins og
utliti fyrir meiri innflutning. Engu ad sidur verdur framlag utanrikisvid-
skipta jakvaett um 1,6 présentur i ar gangi spain eftir og ber pvi ad
miklu leyti uppi hagvoxt arsins.

... en skilar litlu til hagvaxtar yfir spatimabilid i heild

A nesta ari er daetlad ad baedi voru- og pjonustuinnflutningur aukist
en ad voxtur Gtflutnings dugi til ad koma i veg fyrir ad framlag utan-
rikisvidskipta til hagvaxtar verdi neikveett. Ari®@ 2015 er hins vegar
buist vid umtalsverdum innflutningi i tengslum vid stoéridjufram-
kvemdir og pvi gert rad fyrir ad framlag utanrikisvidskipta verdi
neikvaett um 2 présentur. Arid 2016 snyst petta ad hluta vid pannig
ad framlag utanrikisvidskipta verdi jakveett um sem nemur rimlega 2
présentu. Samanborid vid agustspa bankans leggja utanrikisvidskiptin
pvi heldur meira til hagvaxtar & nasta ari en horfurnar fyrir arid 2015
eru mjog apekkar pvi sem pa var spad.

Hagvoxtur & seinni hluta ars apekkur hagvexti undanfarinna
missera

Eins og fyrr segir var hagvoxtur & fyrri hluta arsins 2,2% og jokst
landsframleidslan um riflega 7% fra lagpunktinum & fyrsta fjéréungi
arsins 2010 til annars arsfjordungs 2013. Aztlad er ad hagvoxtur verdi
svipadur & seinni hluta arsins og peim fyrri eda 2,3%. Gangi pad eftir
verdur hagvoxtur i ar 2,3% sem er 0,4 présentum meiri voxtur en
spad var i agust. Megindrifkraftar hagvaxtarins i ar eru utanrikisvio-
skipti og einkaneysla pott framlag pessara lida sé minna en f sidustu
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Mynd IV-15

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
2010-2016"

Breyting fra fyrra ari (prosentur)

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

B Véruskipti
Bl Pjonustuvidskipti
Utanrikisvidskipti

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16

Hagvoxtur eftir drshlutum’
1. arshl. 2007 - 2. arshl. 2016

07 08 09 10 11 12 13 T14 T15 16

B Breyting milli arshluta & arsgrundvelli (arstidarleidréttar
télur Sedlabankans)

— Breyting VLF fra sama arshluta fyrra ars

1. Grunnspé Sedlabankans 2. arshl. 2013 - 2. arshl. 2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-17

Verg landsframleidsla og leidandi
hagvisir Analytica
Jantar 2007 - mars 2014

Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100 Fravik fra leitni (leitni = 100)
108

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013

— Verg landsframleidsla® (v. as)
----- Grunnspad PM 2013/4" (v. &s)

— Leidandi visbendingar Analytica (feerd fram um
6 manudi; h. as)?

1. VLF (arstidarleidrétt af Sedlabankanum) og grunnspa Sedlabankans
3. arsfj. 2013 - 1. arsfj. 2014 jafnad & manudi med linulegri braun.

2. Samsett ur aflamagni, debetkortaveltu, ferdamannafjslda, heimsvisi-
t6lu hlutabréfa, innflutningi og veentingavisitolu Gallup.

Heimildir: Analytica, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-18
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2016"

Breyting fré fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-19
Visbendingar um notkun framleidslupatta
og préun framleidsluspennu’

Fravik fra medaltali

% af framleidslugetu fra 2006 (présentur)
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—— Fyrirtaeki med starfsemi neerri eda umfram hamarks-
framleidslugetu (h. as)

— Fyrirtaeki sem bua vid skort 4 starfsfolki (h. &s)

Framleidsluspenna (v. &s)

1. Samkvaemt vidhorfskénnun Capacent Gallup medal 400 staerstu fyrir-
teekja landsins. Tvisvar & ari er spurt um hvort starfsemi sé nzerri eda
umfram framleidslugetu. Arsfiérdungsleg gogn eru fengin med linulegri
braun (e. interpolation). Framleidsluspennan er mat Sedlabankans.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-20
Framleisluspenna og atvinnuleysi 1990-2016'

% af vinnuafli

5 % af framleidslugetu
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mm  Framleidsluspenna (v. as)

— Atvinnuleysi (h. &s, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

spa. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur verdi 2,5% & fyrri hluta neesta
ars og 2,6% & arinu i heild sem er litillega minni voxtur en spad var
i dgust. Visitala leidandi hagvisa Analytica geeti bent til pess ad hag-
voxtur naestu tveggja fjordunga sé ofmetinn i spa bankans en rétt er
a0 hafa i huga ad visitala leidandi hagvisa gaf til kynna meiri voxt &
sidasta ari og inn & petta ar en télur Hagstofunnar segja til um.# Batinn
& vinnumarkadi og visbendingar um fjarfestingu gefa hins vegar til
kynna ad hagvoxtur i ar geeti ordid meiri en spad er.

Bati i innlendri eftirspurn leidir hagvoxt

Hagvoxt naesta ars ma ad starstu leyti rekja til vaxtar einkaneyslu og
fjarmunamyndunar. Svipada sogu er ad segja af arinu 2015 en pa er
spad 2,8% hagvexti, sem er 0,1 présentu minni voxtur en spad var
i 4gast. Voxtur figrmunamyndunar er fyrirferdarmikill pad ar en auk
hennar leggur einkaneysla teplega 12 présentu til hagvaxtarins en
framlag utanrikisvidskipta er neikveett. N er i fyrsta skipti birt spa fyrir
arid 2016 og er gert rad fyrir 2% hagvexti pad ar. Stéran hluta hans
ma rekja til einkaneyslu en framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
bess ars er einnig jakveett.

Framleidslustigid vid framleidslugetu & seinni hluta spatimans
Mat & framleidslugetu hagkerfisins er alla jafna had nokkurri dvissu.
Miklar breytingar & bord vid peer sem hér urdu i kjolfar falls fjarmala-
kerfisins eru sist til pess fallnar ad draga ar peirri 6vissu. Adur hefur
verid fijallad um pad i Peningamdlum ad hluti framleidslugetunnar
geeti hafa tapast i kjolfar fjarmalakreppunnar pannig ad framleidslu-
slakinn (p.e. munurinn & landsframleidslunni og framleidslugetunni)
sem myndadist eftir 2008 hafi verid nokkru minni en atla meetti Gt
fra samdreetti landsframleidslunnar einum saman.® Hagvoxtur hefur
verid um eda undir langtimamedalhagvexti fra pvi ad efnahagsbatinn
hofst en voxtur framleidslugetunnar hefur verid talinn enn haegari
m.a. vegna litillar fjarfestingar, sem hefur ekki haldid i vid afskriftir,
og stddnunar i fjolda folks & vinnufaerum aldri & landinu. petta tvennt
hefur valdid pvi ad fra arinu 2011 hefur slakinn i hagkerfinu minnkad.
Adrar visbendingar um préun framleidsluspennunnar segja svipada
sogu. Pannig hefur hlutfall peirra stjérnenda sem segja fyrirtaeki sin
starfa neerri eda umfram hamarksframleidslugetu haekkad jafnt og pétt
ad undanférnu. [ sidustu kénnun Capacent Gallup medal stjornenda
400 staerstu fyrirteekja landsins var hlutfallid rétt undir medaltali sinu
og hefur ekki verid svo hatt fra pvi i kdnnun sem gerd var vorid 2008.
Einnig hefur hlutfall peirra fyrirtaekja sem bua vid skort & starfsfolki
heldur pokast upp & vid. Pessar visbendingar og préun & vinnumarkadi
geetu jafnvel bent til pess ad slakinn sé ofmetinn i mati bankans &
framleidsluspennunni (sja rammagrein VI-1).

A sidasta ari er talid ad framleidsluslakinn hafi veri® rétt undir
2% af framleidslugetu, sem er 0,3 présentum minni slaki en & arinu &

4. Leidandi hagvisir Analytica er samsettur Gr sex undirpattum (aflamagni, debetkortaveltu,
ferdamannafjolda, heimsvisitdlu hlutabréfa, innflutningi og vaentingavisitélu Gallup). Hag-
visirinn byggist & adferdafreedi OECD og er atlad ad gefa visbendingu um préun landsfram-
leidslunnar sex manudi fram i timann, pa sérstaklega vidsntning i proun hennar. Enn er p6 of
stutt reynsla komin & notkun pessa hagvisis til ad haegt sé ad meta gagnsemi hans hér a landi.

5. Sja umfjollun i rammagrein IV-1 i Peningamdlum 2011/4.



undan. Haegar hefur dregid ar slakanum en vaenst var i 4glstspanni
og endurspeglar pad ad hluta minni hagvoxt arin 2011-2012 eftir
endurskodun pjodhagsreikninga. Aatlad er ad &fram dragi ur slak-
anum, hann nemi riflega 1% i ar og 2% a pvi neesta. A &runum 2015
og 2016 er deetlad ad framleidslustigid verdi i namunda vid fram-
leidslugetu pjoédarbusins.
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Nokkur adlogun & sér &tid stad i pjédarbiskapnum par sem fram-
leidslupeettir feerast & milli atvinnugreina og vidbuid er ad veegi ein-
stakra greina i verdmaetaskopuninni breytist ar fra ari. St adlogun
sem islenskur pj6darbuskapur hefur gengid i gegnum & undanférn-
um arum er p6 mun umfangsmeiri en & sér stad vid edlilegt arferdi.
| pessari rammagrein er brugdid upp mynd af pessari adlégun. Han
synir ad verdmaetaskopunin fer i auknum meeli fram i Gtflutnings-
greinunum, sem njota gods af lagu raungengi kronunnar, i stad inn-
lendu greinanna sem uxu hratt & pensludrunum fyrir fjarmalakrepp-
una.’

Efnahagsbatinn knuinn afram af atflutningi og tengdum
greinum

Radstofunaruppgjor pjodhagsreikninga synir pa adlogun sem hefur
farid fram i neyslu, fjarfestingu og utanrikisvidskiptum og synir t.d.
vel hvernig hluta samdrattarahrifa fjarmalakreppunnar var beint
at ar pjodarbiskapnum med verulegum samdraetti innflutnings. |
framleidsluuppgjori pjodhagsreikninga ma greina efnahagspréunina
eftir atvinnugreinum og skoda pa adlogun sem hefur att sér stad i
verdmeetaskdpuninni og framlag mismunandi greina til badi sam-
drattarins i kjolfar fijarmalakreppunnar og pess efnahagsbata sem
hefur &tt sér stad fra arinu 2010.2

Samdrattur vergra pattatekna i kjolfar fjarmalakreppunnar
vard mestur i peim greinum sem hofu vaxid mest par & undan, ekki
sist i byggingar- og fjarmalageiranum, auk smasoélunnar (sja mynd
1). Vinnumarkadskénnun Hagstofu [slands bregdur upp apekkri
mynd en feekkun starfa & milli &ranna 2008 og 2010 nam um 7.500
i byggingargeiranum, teeplega 5.000 i verslun og um 800 i fjarmala-
pjénustu (sja mynd 2). Storfum i byggingar- og mannvirkjagerd hélt
reyndar afram ad faekka og jafngildir faekkunin & timabilinu 2008-
2012 pvi ad oll storf i fjarmalapjonustu pegar pau voru flest hefdu
glatast.

Efnahagsbatinn fra arinu 2010 til arsins 2012 hefur verid bor-
inn uppi af greinum i Gtflutningi og honum tengdum. Um 41%2% af
aukningu vergra pattatekna fra arinu 2010 skyrist pannig af vexti
flutningum, rekstri ferdaskrifstofa, gisti- og veitingastada og leigu-
starfsemi & 60ru en fasteigum (t.d. bilum). Til vidbotar nam framlag
sjavarutvegs til batans teplega 14%. Af innlenda einkageiranum

1. Greiningin getur aldrei ordid betri en fyrirliggjandi gogn leyfa en medal vandamala
vid talkun og greiningu gagnanna er ad na i reynd utan um hvada fyrirteeki teljast til
Utflutningsgeirans. | rammagreininni er studst vid framleidsluuppgjor pjédhagsreikninga,
auk annarra gagna um vinnumarkadinn, rekstur, fiarmunaeign, fjareignir og skuldir fyrir-
taekja.

2. Radstofunaruppgjorid synir skiptingu landsframleidslunnar eftir radstéfun i einkaneyslu,
samneyslu, fiarmunamyndun og utanrikisverslun. Framleidsluuppgjorid synir aftur & moti
i hvada atvinnugreinum landsframleidslan myndast. Vergar pattatekjur atvinnuveganna
meela virdi peirrar framleidslu af vérum og pjonustu sem & sér stad i pjodarbuiskapnum.
Sa munur er & vergri landsframleidslu og vergum pattatekjum ad ébeinir skattar eru ekki
taldir med i pattatekjum enda ekki hluti af tekjum fyrirtaekja en framleidslustyrkir eru
med. Enn liggja ekki fyrir vergar pattatekjur a féstu verdi fyrir arid 2012 en heegt er ad
nota magnvisitolur til ad aaetla hvernig préunin 4 sidasta ari hafi verid.

Rammagrein V-2

Visbendingar um

innri adlégun
bjédarbusins og tilferslu
verdmeetaskdpunar fra
innlendri starfsemi til
utflutningsgreina

Mynd 1

Hlutdeild nokkurra atvinnugreina
i efnahagssamdreettinum 2008-2010"
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Sala og vidg. a okut.
18nadur

Uppl. og fjarskipti
Flutn. og fer8apjon.?
Ymis sérhaefd pjon.?
Sma- og heildséluv.
Fjarmalapjonusta
Byggingargeirinn
-50
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1. Samkvaemt vergum péttatekjum (VPT) midad vid fram-
leidsluuppgjor Hagstofunnar. 2. Til pessa flokks teljast flutn-
ingar og geymsla, rekstur gististada, veitingahusa og ferda-
skrifstofa, auk leigustarfsemi (an fasteigna). 3. An ferda-
skrifstofa og leigustarfsemi & 6dru en fasteignum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Breyting i fjolda starfandi’

Fjoldi (pas.)

Sjavarutv. og landb.
Hotel- og veitingah.
Fjarm. og ymis
sérh. pjon.

Samg. og flutningar
Onnur pjén.

og otilgr.

Hid opinbera

18nadur

Versl. og vidgerdar-
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|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
pjonusta 0

Byggingargeirinn |
T
-8 -6 -4 -2 0 2 4

B 2008-2010
Bm 2010-2012

1. Folk telst vera starfandi (hafa atvinnu) ef pad hefur unnid
eina klukkustund eda lengur i vidmidunarvikunni pegar vinnu-
markadsrannsoknin er framkvaemd eda verid fjarverandi fra
starfi sem pad gegnir ad 6llu jofnu.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3
Aztlud hlutdeild nokkurra atvinnu-
greina i efnahagsbatanum 2010-2012"

%

Fjarmalapjonusta
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Byggingargeirinn
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Sala og vidg. & okut.
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Sjavarutvegur

Sma- og heildséluv.

Flutn. og ferdapj.
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1. Samkvaemt vergum attatekjum (VPT) midad vid framleidslu-
uppgjor Hagstofunnar par sem gildi fyrir 2012 er azetlad at fra
préun magnvisitalna. 2. Til pessa flokks teljast flutningar og
geymsla, rekstur gististada, veitingahusa og ferdaskrifstofa, auk
leigustarfsemi (an fasteigna). 3. An ferdaskrifstofa og leigustarf-
semi & 63ru en fasteignum.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Préun vergra pattatekna og framlag undirlida’

Breyting fra fyrra ari (%)
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Laun og launatengd gjold

Rekstrarafgangur

Afskriftir

Vergar patttatekjur

1. Vergar pattatekjur er samtala launakostnadar, rekstrarafgangs og
afskrifta. Allar steerdir eru & fostu verdlagi. Launakostnadur er hvers
kyns greidslur fyrir vinnuframlag. Rekstrarafgangur er hagnadur fyrir
vaxtagreidslur. Gildi pattatekna arid 2012 er daetlad ut fra magnvisitolu
og hlutdeild ofangreindra undirpatta latin halda sér 6breyttri fra fyrra ari.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 5
broun rekstrarafgangs og launakostnadar
eftir geirum’

Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Laun og launatengd gjold

— Rekstrarafgangur

1. Samkvaemt framleidsluuppgjori. Rekstrarafgangur fyrirtaekja er

hagnadur fyrir vaxtagreidslur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

munar mest um batann i heild- og smaséluverslun (ad undanskild-
um vélkninum okutaekjum). Pad endurspeglar ad hluta aukningu
einkaneyslu & timabilinu, auk pess sem verslun og pjénusta nytur
g60ds af vaxandi fjdlda ferdamanna (sja mynd 3). Apekk préun faest
af skodun vinnumarkadskénnunarinnar en samkveemt henni hefur
fjolgun starfa fra arinu 2008 numid um 2.000 i hétel- og veitinga-
husarekstri, teeplega 1.300 i fiskidnadi og 500 i samgéngum og
flutningum (sja mynd 2).

Adlogun fyrirtaekja virdist einkum hafa falist i laekkun
launakostnadar til ad mata auknum fjarmagnskostnadi og
bregdast vid minni eftirspurn

Framleidsluuppgjor Hagstofunnar ma einnig nyta til ad skoda
skiptingu afraksturs verdmaetaskdpunarinnar a milli launafélks og
eigenda fyrirtaekja par sem vergar pattatekjur eru samtala launa-
kostnadar, rekstrarafgangs og afskrifta.3 Pensluskeidid fyrir fjar-
malakreppuna einkenndist af 6rum vexti launakostnadar og vaxandi
hlutdeild launafélks af afrakstri framleidslunnar allt fram til arsins
2007. Veruleg umskipti attu sér hins vegar stad 4 arunum 2007-
2009 pegar launakostnadur drést saman um teeplega fjordung a
fostu verdlagi og hlutdeild launafélks minnkadi (sja mynd 4). Sam-
dréttur launakostnadar var mestur i byggingargeiranum og innlenda
bjonustugeiranum par sem storfum faekkadi hvad mest en minnstur i
Utflutningsgreinunum. Samdrattur heildarvinnustunda var enn meiri
en faekkun starfa gefur til kynna par sem medalvinnutimi styttist.
Hlutdeild launafélks af afrakstri framleidslunnar hefur aukist nokkud
fra arinu 2009 i naer 6llum geirum.

Rekstrarafgangur fyrirteekja og hlutdeild eigenda fyrirtaekj-
anna af afrakstri verdmeetaskopunarinnar jokst verulega a arunum
2007-2009 pegar launakostnadur laekkadi (sja myndir 4 og 5). Hér
verdur p6 ad hafa i huga ad rekstrarafgangur fyrirtaekja i framleidslu-
uppgjorinu synir hagnad peirra fyrir vaxtagreidslur og bregdur pvi
ekki upp mynd af pvi hversu mikill hagnadur peirra var i reynd eftir
greidslu fjidrmagnskostnadar. Arsreikningayfirlit Hagstofunnar m4
hins vegar nyta til ad fa visbendingu um hversu mikid hreinn hagn-
adur fyrirteekja hefur vikid fra rekstrarhagnadi.* Munurinn var veru-
legur arid 2008 pegar neer allar atvinnugreinar skiludu miklu hreinu
tapi pratt fyrir jakvaedan rekstrarhagnad. Steersti hlutinn af gifurleg-
um fjarmagnskostnadi fyrirteekja & arinu 2008 er til kominn vegna
gengisleekkunar krénunnar og medfylgjandi verdbolguaukningar.
Arin 2009-2011 hefur rekstrarhagnadur fyrirtaekja hins vegar endur-
speglad betur hreinan hagnad peirra. Gloggt ma sja ad afkoman er
mun betri i Gtflutningsgreinunum en i innlendu greinunum (sja mynd
6) en tapid fra arinu 2008 vegur svo pungt ad flestir atvinnugeirar
hafa verid reknir med hreinu tapi sé litid til alls timabilsins 2008-
2011. Hafi hagnadur i fyrra verid apekkur pvi sem hann var arid
2011 og verdi somuleidis svipadur hagnadur i ar er ljést ad Gtflutn-
ingsgreinarnar skiludu verulegum hagnadi yfir allt timabilid 2008-
2013 en ad enn veeri nokkud i land hja innlendu pjonustunni og
byggingargeiranum i ad vinna upp tapid.

3. Tekjuskiptingaruppgjor pjodhagsreikninga veri reyndar enn betur til pess fallid par sem
pad byggist & pvi ad meta virdisaukann eftir ad honum hefur verid Gtdeilt til peirra geira
sem att hafa patt i myndun hans. bvi midur er hins vegar ekki enn til tekjuskiptingarupp-
gjor fyrir alla geira 4 islandi.

4. Hagstofan tekur saman yfirlit um rekstur atvinnugreina, ad® mestu upp ur st66ludum
skattframtélum rekstraradila i 6llum atvinnurekstri. Safnid neer nu til afar stors hluta eda
yfir 90% alls fyrirtaekjarekstrar i landinu en nidurstédurnar eru birtar med p6 nokkurri
tof og nidurstddur fyrir arid 2012 hafa ekki verid birtar. [ pessari rammagrein er byggt &
pessum gdgnum en pau hafa verid feerd & fast verdlag arsins 2005 og fjarmalafyrirteki
og lidurinn , fasteignaféldg og ymis sérhaefd pjonusta”, par sem eignahaldsfélog eru
umfangsmikil, eru undanskilin.
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Fjarmunaeign fyrirtaekja jokst litid pratt fyrir mikla
skuldaséfnun i addraganda fjarmalakreppunnar og bati i
fjarfestingu hefur verid haegur
Af umreedunni ad framan er ljost ad verdmaetaskdpunin hefur i
auknum meeli feerst yfir til Gtflutningsgeirans og ad nokkur tilfaersla
vinnuafls hefur att sér stad. Hins vegar parf mikil adlogun einnig
ad eiga sér stad i 60rum framleidslupattum og haetta er & ad hun
geti reynst timafrek. Sé litid til prounar fjarmunaeignar eftir atvinnu-
greinum virdist orri skuldaséfnun fyrirteekja fyrir fjarmalakreppuna
mun fremur hafa verid varid i kaup a fjareignum en fjarfestingu i
uppbyggingu fijarmunaeignar. Petta skiptir mali pvi ad mikilveegi fjar-
munaeignar felst i pvi ad han nytist vid framleidslu annarrar voru
og pjonustu og er pvi til pess fallin ad renna styrkari stodum undir
framleidslugetu pjodarbusins. Voxtur fijarmunaeignar & pessu skeidi
skyrist ad mestu af umfangsmikilli fjarfestingu i orkufrekum idnadi
og atvinnuhasnadi. | kjélfar leekkunar skulda fyrirtkja 4 undan-
férnum misserum rikir nd betra samraemi & milli skuldsetningar og
fijairmunaeignar fyrirtaekjageirans i heild sinni (sja myndir 7 og 8).
Fjarfestingarumsvif hafa aukist heegt fra pvi ad efnahagsbati
hofst & arinu 2010. P6 er ljost ad fjarfesting i innvidum ferdapjon-
ustunnar mun aukast verulega neaestu misserin og pa er gert rad fyrir
ao fjarfesting sjavarutvegsfyrirtaekja i skipum verdi afram pé nokkur
a naestu arum. Framleidslugetu sjavaritvegsfyrirteekja og alfram-
leidenda eru pé settar verulegar skordur og pvi er ekki endilega ad
veenta téluverdra umskipta i fjarfestingarumsvifum pétt breytingar
eigi sér stad & samkeppnisstddu peirra par sem pau geta ekki maett
aukinni eftirspurn med framleidsluaukningu.

Visbending um verulega adlégun i verdmatasképun og
tilflutning starfa fra innlendum greinum til atflutningsgreina

Af ofangreindu er ljost ad umfangsmikil adlégun hefur att sér stad
i pjodarblskapnum i kjolfar pess ad hann bar upp & sker i fjar-
malakreppunni. Pusundir starfa hafa flust fra innlendu greinunum
til atflutningsgeirans, efnahagur fjolda fyrirtaekja hefur verid endur-
skipulagdur, p6 nokkur fjoldi farid i prot og efnahagsbatinn sétt
fremur haegt i sig vedrid. Vidbuid er ad adlogunin muni halda afram
& komandi misserum og greining a framvindu hennar verdi enn um
sinn verdugt rannsoknarefni.
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Mynd 6
Proun hagnadar eftir geirum’

Ma.kr. & fostu verd-
lagi arsins 2005

Ma.kr. & fostu verd-
lagi &rsins 2005

Utflutningsgeirinn

Innlendi pjonustugeirinn
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—— Rekstrarhagnadur = Hreinn hagnadur

1. Samkveaemt arsreikningayfirliti Hagstofunnar sem unnid er upp tr skatt-

framtélum rekstraradila. Fjarmalafyrirtaekjum og flokknum fasteignafélog
og ymis sérhaefd pjonusta sem inniheldur eignarhaldsfélog er sleppt.

Rekstrarhagnadur er tekjur ad fradregnum rekstrargjéldum ad medtéldum

afskriftum, en fyrir feerslu nettéfjarmagnsgjalda. Hreinn hagnadur tekur
einnig tillit til nettéfjarmagnsgjalda og éreglulegra lida.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Fjarmunaeign og skuldir atvinnuveganna
1990-2012"
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Fjarmunaeign atflutningsgeirans (v. as)
Fjarmunaeign innlenda pjénustugeirans (v. 4s)

Fjarmunaeign byggingargeirans (v. as)

(=]
==
B Fjarmunaeign innlenda framleidslugeirans (v. as)
=]
—  Skuldir fyrirteekja i heild (h. &s)

1. Fjarmunaeign er uppsafnad en afskrifad verdmaeti peirra fjarmuna sem

% af VLF
360

ordid hafa til vid fiarmunamyndun innan framleidslustarfseminnar, audlindir
sem ekki hafa verid framleiddar eru undanskildar.Til dtflutningsgeirans teljast
sjavaratvegur, vinnsla sjavarafurda, framleidsla malma, ferdapjonustan og
75% af veitustarfsemi. Adrir atvinnuvegir eru flokkadir sem innlendir og skipt
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i framleidslu-, pjonustu- og byggingargeira. Skuldir eru & kréfuvirdi.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 8

Fjarmunaeign, fjareignir og skuldir
atvinnuveganna 2003-2012"
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Bl Fjareignir fyrirtaekja annarra en fjarmalafyrirtaekja
— Fjarmunaeign atvinnuveganna
Skuldir fyrirtaekja

1. Fjarmunaeign er uppsafnad en afskrifad verdmeeti peirra fjarmuna

sem ordid hafa til vid fiarmunamyndun innan framleidslustarfseminnar,
audlindir sem ekki hafa verid framleiddar eru undanskildar. Virdi fjareigna
er fengid fra fjarmalareikningum, p6 pannig ad hlutabréf, atlan og verd-
bréfaeign er lekkud sem nemur mismun skulda samkveemt fjarmalareikn-

ingum og télum Sedlabankans par sem s& munur endurspeglar ad verulegu

leyti skuldir & milli fyrirtaekja innan sému samstaedu.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-1
Fravik fra deetludum adhaldsadgerdum
i nokkrum idnrikjum 2009-2013"

Tekjuaukning midad vid aeetlun? (% af VLF)
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Nidurskurdur & atgjéldum midad vid aeetlun® (% af
framleidslugetu)

1. Lénd par sem meirihluti adgerda er & tekjuhlid eru synd med

raudum punktum. Mét eru fengin med pvi ad bera saman breytinguna i
tekjum og gjéldum fyrir arin 2009-13 i annars vegar Fiscal Monitor
oktober 2010 og Fiscal Monitor oktéber 2013. 2. Breyting i tekjum gerir
rad fyrir ad teygnin gagnvart VLF sé 1. 3. Breyting i gjéldum gerir rad fyrir
ad teygnin gagnvart VLF sé 0.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Fiscal Monitor, oktéber 2013.

Mynd V-2

Préun & markmidum efnahagsaaetlunar
fyrir arin 2009-2013 i sex endurskodunum
Alpj6dagjaldeyrissjodsins

% af VLF % af VLF

Fyrsta Onnur pbridja Fjérda Fimmta Sjétta  Spa

B Frumtekjur 2013 (h. &s)
B Frumgjold 2013 (h. as)
Markmid um breytingu i frumjofnudi (v. &s)

Heimild: Alpjoédagjaldeyrissjodurinn.

V Fjarmal hins opinbera

Rikisfjarmalastefnan sem morkud var arid 2008 i samstarfi vid
Alpjodagjaldeyrissjodinn nadi til &ranna 2009 til 2013. Aetlunin tok
nokkrum breytingum eftir pvi sem leid 4 timabilid eins og rakid hefur
verid i fyrri heftum Peningamadla. Samkveemt fjarlagafrumvarpi fyrir
arid 2014 er gert rad fyrir ad bati & frumjofnudi verdi nokkru minni en
stefnt var ad i fyrri daetlunum. Gert er rad fyrir smaveegilegum afgangi
4 rikissjo0i & neesta ari og gangi aeetlanir stjérnvalda eftir yrdi pad i
fyrsta sinn i sex ar sem ekki er halli & rikissj6di. Afgangurinn verdur p6
nokkru minni en a0ur var gert rad fyrir, ekki sist vegna lakari afkomu
i ar. Veigamiklar forsendur frumvarpsins virdast byggdar & nokkud
ovissum grunni og langtimadeetiun i rikisfjarmalum tekur téluverdum
breytingum til hins verra. Horfur um skuldir hins opinbera hafa pvi
versnad fra fyrri daetlunum og er Gtlit fyrir ad skuldahlutfalli® lekki
haegar en adur var vonast til.

Utlit fyrir talsvert meiri halla 4 rikissj6di i ar en gert var rad fyrir

i fjarlogum

Arid 2013 stefnir i ad verda fyrsta arid fra upphafi fjarmalakreppunnar
par sem upp koma veruleg fravik fra utgefnum aeetlunum i rikisfjar-
malum. A arunum 2010 til 2012 gekk framkvaemd fjarlaga ad mestu
eftir i peim skilningi ad afkoman var narri pvi sem stefnt var ad en
fraviki® nam ad medaltali innan vid 1% af tekjum & pessu priggja ara
timabili. Pa er peim oreglulegu tekjum og gjoldum sem féllu til eins og
t.d. vegna Avens-samningsins og SpKef-sparisjédsins sem aldrei voru
a fjarlogum haldid utan vid.

Ein helsta astaeda fravika fra fjarlogum arsins 2013 er lakari efna-
hagspréun en gert var rad fyrir i pjédhagsspanni sem 14 til grundvallar
fjarlogunum og hefur pad veruleg ahrif & tekjur rikissjods. Einnig eru
nokkur fravik & datgjaldahlidinni sem tengjast lofordum um aukin
utgjold sem gefin voru i vor, en fyrir peim var ekki heimild i fjarldgum.
Ma par t.d. nefna jafnlaunadtak 4 heilbrigdisstofnunum og endur-
greidslur & tannleekningum barna. Veikleikar voru einnig 4 tekjuhlid
fjarlaga vegna pess ad samhlida aukningu & fjarfestingu samkvamt
Fjarfestingarleid sidustu rikisstjérnar fyrir arin 2013-2015 voru aeetl-
adar tekjur af eignasélu og ardgreidslum sem ekki munu ganga ad
fullu eftir. Loks veikja adgerdir nyrrar rikisstiornar afkomuna i ar um
tepa 5 ma.kr. Fjarmala- og efnahagsraduneytid daetlar nd ad hallinn
i ar verdi 31 ma.kr. & rekstrargrunni eda 1,7% af vergri landsfram-
leidslu. Til samanburdar var hallinn samkvaemt fjarlogum 2013 3,7
ma.kr. Fravikid nemur 5,6% af datludum tekjum arsins 2013 sem
verdur ad teljast mikid fravik.

Bati & frumj6fnudi fra 2009 til 2013 verdur helmingi minni en
upphaflega var stefnt ad

Upphaflega gerdi efnahagsaatlun islenskra stjérnvalda og Alpjéda-
gjaldeyrissjodsins rad fyrir ad uppsafnadur bati a frumjofnudi naemi
16% af landsframleidslu fra arinu 2009 til og med 2013. Aaztladur
bati var sidan feerdur nidur, fyrst i 12% i fjarlogum arsins 2011 vegna
hagstedari skuldastodu en adur var gert rad fyrir og sidan i 10% i
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fiarlogum éaranna 2012 og 2013. Vegna fraviks fra fjarlogum 2013
stefnir i ad bati & frumj6fnudi nemi einungis 8% af landsframleidslu
& arunum 2009 til og med 2013. Umfjollun um bata & frumjofnudi i
kjolfar kreppu i alpjodlegu samhengi er sidar i kaflanum.

Stefnt ad 500 m.kr. afgangi & rekstrargrunni arid 2014

Allt fra fyrstu endurskodun Alpjédagjaldeyrissjodsins var pad markmid
sett ad rikissjodur skiladi afgangi strax arid 2013 en pvi var seinkad
til arsins 2014 i fjarldgum arsins 2012. [ pvi fiarlagafrumvarpi sem
lagt hefur verid fram fyrir ari@ 2014 er stefnt ad afgangi 4 rikissjodi
a rekstrargrunni & neesta ari og gangi pad eftir yrdi pad mikilveegt
skref i att ad leegri skuldastodu rikissjods og par med hins opinbera.
Afgangurinn er hins vegar minni en 4eetlad var i fiarlogum 2012 eda
500 m.kr. sem samsvarar taeplega 0,1% af landsframleidslu. Enn &
eftir ad koma 7 1jés hver nidurstadan verdur eftir medferd pingsins.

Eins og frumvarpid stendur ndna er atlit fyrir ad bati & frum- Mynd V-3 45
. D S 2 - o _ Samanburdur & uppséfnudum heildarjofnudi [
Jo.fnu6| og hellfiarjofnuél Tllll ara veroi natlae.gt 1,5% ,af landsfram og frumiofnudi fri 2014 til 2016 | farlaga- ;
leidslu (sja umfjollun um fjarlagafrumvarp arsins 2014 i ramma V-1). frumvérpum &ranna 2013 og 2014 :
Afkoman & greidslugrunni verdur pé afram neikveed um 10 ma.kr. eda o af VLF :
sem svarar 0,5% af landsframleidslu. Halli & greidslugrunni pydir ad lj 777777777777777777777 i
enn purfi ad veita fé inn f rekstur rikissjods & arinu. Hallinn er p6 ekki PN o
pad mikill ad pad neegir ad fjarmagna hann med pvi ad ganga 4 inn- b )
steedur rikissjods i Sedlabankanum. Pétt eftir eigi ad koma i ljos hvort Z T ]
adhaldsadgerdir fjarlagafrumvarpsins 4 utgjaldahlid gangi eftir, virdast AN
helstu veikleikar frumvarpsins vardandi varanlegan bata vera tveir. Par 2 - -------
ber fyrst ad nefna ad rikissjodur vill framlengja fimm ara skuldabréf Heildar- ' Heildar- Frum- Frum-

jofnudur i i jofnudur i jofnudur i
sem rikissjodur lagdi inn i Sedlabankann vid upphaf kreppunnar og Jffzr;:‘v;:): Jf?lfj::\?aur:x frumvarps frumvarp
2013 2014 2013 2014

breyta skilmalum pess & pann veg ad pad beri enga vexti og verdi til
tuttugu ara. Fjarmala- og efnahagsraduneytid 4eetlar ad pannig spari
rikissjodur teepa 11 ma.kr. i vexti & ari. bessi framkvaemd, ef ad verdur,
jafngildir tilfaerslu fjarmuna til rikissjods par sem med henni yrdi eigid
fé Sedlabankans skert um sému upphad nema nafnvirdi bréfsins yroi
haekkad til pess ad pad haldist obreytt ad navirdi. Slik framkveemd
orkar tvimalis og er lagagrundvéllur hennar 6viss." Ovist er hvort
af pessu verdur par sem vidraeedur & milli bankans og fjarmalaradu-
neytisins um fjarhagsleg samskipti rikissjods og Sedlabanka standa
yfir2 [ 68ru lagi gerir fjarlagafrumvarpid rad fyrir ramlega 11 ma.kr.
tekjum af pvi ad sérstakur bankaskattur verdi lagdur & bu banka i
slitamedferd. EQli mals samkvamt er hér um timabundna tekju6flun
ad reeda. Samkvamt frumvarpinu er datlad ad pessar tvaer adgerdir
skili samanlagt 22 ma.kr. eda 3,7% af deetludum tekjum neesta ars.

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

Langtimaaztlun rikisfjarmala tekur miklum breytingum
Ur peim langtimadztlunum sem birtar voru i fjarlagafrumvérpum allt
fra upphafi samstarfsins vid Alpjédagjaldeyrissjédinn matti lesa stefnu-

1. Adgerdin geti stangast & vid 16g um Sedlabanka islands sem leggja bann vid beinum
lanveitingum til rikissjods og gera rad fyrir ad hlutdeild rikissjéds i hagnadi bankans sé i
formi ardgreidsina. Pessi aform geetu einnig talist peningaleg fjarmégnun rikissjods og faeli
i sér peningalega slokun sem feeri inn & valdsvid peningastefnunefndar bankans.

2. [ grunnspa bankans er p6 gert rad fyrir ad hver svo sem nidurstada pessara vidreedna verdi
pa verdi gripid til motvaegisadgerda pannig ad afkomumarkmid fjarlagafrumvarpsins naist
engu ad sidur.
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Mynd V-4
Fjarmal hins opinbera 2000-2016'
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1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016. A rekstrargrunni.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-5
Fjarmal rikissjods 2000-2016"
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1. Grunnspé Sedlabankans 2013-2016. A rekstrargrunni.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-6
Launakostnadur’
Présentur syna breytingu milli 2008 og 2012

Hid opinbera  Rikissjodur ~ Sveitarfélég = Almanna-
tryggingar
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1. Stadvirtur med launavisitdlu opinberra starfsmanna.
Heimild: Hagstofa islands.

morkun rikisstjornar i rikisfjarmalum naestu fjogur arin. Endanlegt
markmid var avallt afgangur & frumjofnudi sem nemi 5% af lands-
framleidslu og myndarlegur afgangur & heildarjofnudi til ad skapa
svigrum til ad greida nidur skuldir og greida fyrir losun fjarmagnshaft-
anna. [ fjarlagafrumvarpi arsins 2014 er brugdid fra pessu og er lang-
timadeetlunin nu adeins einfaldur framreikningur og pvi ekki haegt ad
lesa Ur langtimadeetluninni stefnumaorkun rikisstjornar i rikisfjarmalum
til naestu ara. Samkvamt framreikningnum virdist ekki stefnt ad pvi ad
na fyrri markmidum um myndarlegan afgang & naestu fjorum arum.
Afar mikilveegt er ad langtimadeetlun i rikisfjarmalum med laekkun
opinberra skulda i forgrunni sé métud svo ad styrkja megi grundvoll
rikisfiarmalastefnunnar og heaegt sé ad byggja upp pjodhagslegan
sparnad og vardarsjodi til ad meeta mogulegum framtidaraféllum.3

Horfur & minni afgangi hja hinu opinbera

i takt vid fijarlagafrumvarpid er i grunnspa Sedlabankans gert rad fyrir
a0 jofnudur ndist & rekstri rikissjods & naesta ari en likt og i maispa
bankans naest afgangur & rekstri hins opinbera ekki fyrr en & arinu
2015. Vardandi afkomu aranna 2015 og 2016 er gert rad fyrir heldur
meiri afgangi & rekstri rikissjods en i langtimadeetlun fjarlagafrum-
varpsins. Afgangurinn er pd ekki mikill og i ljosi skuldastédunnar er
svigrum rikissjods til ad standa straum af kostnadi til ad 6rva eftir-
spurn afar Iitid. Ovissa vardandi rikisfjarmal naestu ara lytur ad mestu
ad lakari afkomu. Pott hagvaxtarforsenda frumvarpsins sé i ageetu
samreemi vid spad bankans, geeti hin reynst of bjartsyn (sja umfjollun
i kafla 1) sem myndi setja prysting & tekjuhlid fjarlaga og vidspyrna
vi® 6vaentum Gtgjaldadformum kann ad minnka. Astaeda er jafnframt
til ad taka undir gagnryni Alpjédagjaldeyrissjodsins & hugmyndir um
sjdlfsfiarmagnandi skattaleekkanir.® Skattheimta & [slandi er hvergi
neerri pvi nogu mikil til ad sjalfsfiarmognun sé hugsanleg nema mogu-
lega & peim vorum par sem skattheimta er ha og er etlad ad draga
Ur notkun peirra.

Annar veikleiki langtimadaetiunarinnar lytur ad ibtdalanasjodi. i
fyrirliggjandi fjarlagafrumvarpi hefur verid sett inn 4,5 ma.kr. rekstrar-
framlag til Ibadalanasjods hvert ar fram til drsins 2017. Framlégin
draga hins vegar ekki ar afskriftaporf Ibadalanasjods (p.e. bokfaerdu
tapi af rekstri sjodsins) heldur einungis Gr hinum 6fjarmagnada hluta
bessa taprekstrar. Afkomuspain tekur ekki tillit til hugsanlega aukinna
afskrifta pott nokkud liklegt sé ad til peirra purfi ad koma.

Samneysla eykst & ny

A arunum 2008-2012 drést samneysla hins opinbera saman um
6,7 %. Samdratturinn var pé misjafn hja peim prem adilum sem saman
mynda hid opinbera. Pannig drést samneysla rikissjods saman um
9,9%, samneysla sveitarfélaga um 1,6% og samneysla almannatrygg-
inga um 7,7%. Sveitarfélogin skera sig pvi Gr ad pvi er adhald vardar.
Samdrattur i samneyslu rikissjods skyrir pvi teeplega 80% af samdreetti

3. Sja t.d. umfjllun i Sedlabanki {slands (2010). ,, Peningastefnan eftir hoft”, Sérrit nr. 4.

4. Sja t.d. Alpjoédagjaldeyrissjodurinn, Article IV Consultation and Third Post Program
Monitoring Discussions with Iceland, agust 2013, bls. 15.



hins opinbera & pessu timabili en samdrattur i samneyslu sveitarfélaga
einungis ramlega 8%. Samneysla sveitarfélaganna er 37% af sam-
neyslu hins opinbera og pvi hefur litid adhald peirra veruleg ahrif a
samdratt samneyslu hins opinbera i heild.

Rikissjodur sker sig ur i adhaldi i launakostnadi en laun eru
naleegt pvi ad vera %s af samneysluttgjoldum. Keypt vinnumagn af
rikisstarfsménnum drést saman um taep 11% & arunum 2008-2012.°
Keypt vinnumagn almannatrygginga drést saman um rdmt présent
& sama tima en hja sveitarfélogum hélst vinnumagn o6breytt. Minni
munur er & hve miki® hinn stéri kostnadarlidur samneyslunnar, kaup
og sala & vorum og pjonustu, drost saman. Ef pessi kostnadarlidur er
stadvirtur med visitolu neysluverds til ad fa nalgun 4 magnbreyting-
unni faest ad hann hafi dregist saman um teep 11% hja hinu opinbera.
Eins og med launalid samneyslunnar er samdratturinn mestur hja
rikissjodi eda 12%2%, naestmestur hja almannatryggingum (11%) og
minnstur hja sveitarféldgunum (teplega 9%).

i spam Peningamala undangengin ar hefur pvi verid spad ad
samdrattarskeidi samneyslunnar myndi ljika kosningaarid 2013 en
voxturinn hefur reynst meiri en spad var. Grunnspa Peningamadla
gerir nU rdd fyrir ad magnvoxturinn verdi jakveedur um 1,2% hja
hinu opinbera. Hja rikissjodi er gert rad fyrir 1,6% vexti en 1,3% hja
sveitarféldgum. Hins vegar er gert rad fyrir 4framhaldandi samdreetti
hja almannatryggingum um sem nemur 0,8%.

A drunum 2014-2016 er gert rad fyrir ad launakostnadur vaxi
umfram launavisitolu opinberra starfsmanna pannig ad vinnupattur
samneyslunnar aukist hja 6llum prem hlutum hins opinbera. Einnig
er gert rdd fyrir magnbreytingu i kaupum og s6lu voru og pjonustu
hja sveitarfélogum, en & grundvelli yfirlystra adhaldsmarkmida sem
fram koma i fjarlagafrumvarpi arsins 2014 er gert rad fyrir samdraetti
hja baedi rikissjédi og almannatryggingum. Nidurstadan er pd su ad
jakvaedur voxtur verdur & samneyslu hins opinbera.

Fjarfesting hins opinbera eykst fra sogulegu lagmarki

Likt og med samneysluna markar arid 2013 lok samdrattarskeids i fjar-
festingar hins opinbera. pratt fyrir ad vid endurskodun Hagstofunnar
a pjodhagsreikningum arsins 2012 hafi fjarfesting sveitarfélaga verid
heekkud um 3 ma.kr. var fjarfesting hins opinbera sem hlutfall af
landsframleidslu i sogulegu lagmarki. Fra arinu 1997 hefur fjarfesting
sem hlutfall af landsframleidslu verid 3,6% ad medaltali en i fyrra var
pad einungis 2%.

Allt fra pvi ad sidasta rikisstjorn kynnti til ségunnar stéraukna
fiarfestingu undir heitinu Fjarfestingaraaetlun 2013-2015 hefur verid
gert rad fyrir téluverdum vexti fjarfestingar rikissjods. Rikisstjornin sem
nu er tekin vid hefur dregid verulega Ur peim aformum og rokstutt
pad m.a. med pvi ad peer tekjur sem attu ad fjarmagna fjarfestinguna
muni ekki skila sér eins og lagt var upp med og aeetlunin sé pvi ad
miklu leyti 6fjarmognud. Sa fiarfesting sem ekki var komin pad langt
ad buid veeri ad skuldbinda rikissjod til ad radast i framkvemdina
hefur pvi verid slegin af, ma par t.d. nefna Nattiruminjasafn og Hus

5. Nélgad med pvi ad stadvirda nafnlaunakostnad med launavisitolu rikisstarfsmanna.
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Mynd V-7
Kaup og sala véru og pjonustu’
Prosentur syna breytingu milli 2008 og 2012
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1. Stadvirt med visitolu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-8
Fjarfesting hins opinbera arin 2008-2016
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Heimildir: Fiarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa fslands,
Sedlabanki fslands.

Mynd V-9
Skuldir hins opinbera 2000-2016'
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1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Fjarméala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands,
Sedlabanki fslands.

islenskra freeda. | sumum tilfellum reyndist p6 ekki hagt ad stédva
fiarfestingu eins og t.d. vid nytt fangelsi og Nordfjardargéng. | spa
sidustu Peningamadla, sem gerd var pegar mikil 6vissa var um afdrif
Fjarfestingardeetlunarinnar, var gert rad fyrir meiri nidurskurdi a
deetluninni & pessu ari en virdist atla ad verda i raun. bvi er aftur aukid
vid voxt fijarfestingar i spa fyrir 4rid 2013 en hann er pé enn nokkud
undir spa um voxt pegar talid var ad Fjarfestingaraaetiunin myndi 6l
na fram ad ganga.

Aztlanir um fjarfestingu naestu 4ra ma lesa at ur fjarlagafrum-
varpinu og fjarhagsaaetlunum sveitarfélaga. [ spanni er byggt & préun
fjarfestingar i fjarhagsdeetlunum tiu steerstu sveitarfélaganna. Eins og
sést & mynd V-8 drogu sveitarfélogin Ur fjarfestingu strax arid 2009
begar hun var rimlega 19 ma.kr. og hélst hun & pvi reiki fram til arsins
2012. Gert er rdd fyrir ad han haldist Iitid eitt leegri Ut spatimabilid.
Fjarfesting rikissjods arid 2009 hélst ébreytt milli dra en drost sidan
hratt saman par til & siGasta ari. Fjarfesting rikissjods samkvaemt fjar-
l6gum verdur ordin meiri en fjarfesting sveitarfélaga & spatimanum.
Vid fjarfestingu rikissjods beetist fjarfesting vegna Vadlaheidarganga
par sem abyrgd 4 framkvaemdinni liggur ad mestu leyti & rikissjodi og
telst pvi opinber fjarfesting i pjédhagsreikningum. Arid 2016 er gert
rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera sem hlutfall af landsframleidslu
vaxi i 2,1% sem er 1,5 présentum undir medaltali sidustu prjatiu ara.

Rétt er ad taka fram ad eins og i fyrri Peningamalum er ekki gert
rad fyrir ad af byggingu nys Landspitala verdi & spatimabilinu enda
ramast hun ekki innan peirrar rikisfjarméaladeetlunar sem kemur fram
i fjarlagafrumvarpi arsins 2014 og ekki er til stadfest framkveemda-
daetlun ef akvedid yrdi ad fara af stad med framkvaemdir. A sidasta
vorpingi voru logfestar breytingar & hlutverki Nyja Landspitalans ohf.
beer breytingar valda pvi ad verkid fer ekki i einkaframkvaemd heldur
verdur 4 fjarlbgum. Svo umfangsmikil fjarfesting myndi, ef ekki yrdi
gripid til motvaegisadgerda, raska verulega markmidum um jofnud i
opinberum fjarmalum.

Hakkun ébeinna skatta hakkar verélag um 0,3%

i fjarlagafrumvarpi arsins 2014 hefur hakkun 6beinna skatta meiri
ahrif til haekkunar visitdlu neysluverds en vegna fjarlaga pessa ars.
i fjarlgum arsins 2013 var fallid ad mestu fra hakkunum & svo-
nefndum krénugjéldum rétt 4dur en pau voru sampykkt. Samkvaemt
nyju fjarlagafrumvarpi haekka 6beinir skattar eins og kolefnis-, bensin-
og afengisgjold i takt vid verdlag. Ahrif pessara hakkana 4 skéttum
og vorugjoldum & visitolu neysluverds hafa verid detlud um 0,3
présentur (sja einnig kafla VIII).

Verri horfur um skuldastodu hins opinbera

Sokum veikari langtimadeaetlunar i rikisfjarmalum mun hlutfall skulda
hins opinbera af landsframleidslu leekka haegar en radgert var vid
sampykkt sidustu fjarlaga. Langtimadeetlun fyrri rikisstjornar gerdi rad
fyrir ad heildarskuldir faeru nidur i 66% af landsframleidslu arid 2016
eftir ad hafa nad hamarki i 90% af landsframleidslu arid 2011. beim
arangri atti a®@ nd med pvi ad halda nafnvirdi skulda ébreyttu eda
leekka peer litid eitt og lata hlutfallid fyrst og fremst leekka vegna vaxtar



nafnvirdis landsframleidslunnar. | fyrirliggjandi fjarlagafrumvarpi er
stefnt ad pvi ad skuldir verdi komnar i 70% af landsframleidslu arid
2017. Aztlad er ad nafnvirdi skulda vaxi haegum skrefum at timabilid
en ad nafnvir@i landsframleidslunnar vaxi hradar og tryggi pannig
leekkun skuldahlutfallsins.

Samkvemt spa Sedlabankans um préun skulda endar skulda-
hlutfall hins opinbera i teplega 85% af landsframleidslu i lok spa-
timans arid 2016. Horfur hafa versnad nokkud fra pvi ad sidast var
birt spd um skuldir hins opinbera i Peningamdlum 2013/2. P& var
gert rad fyrir ad skuldahlutfallid myndi leekka i rimlega 85% af lands-
framleidslu arid 2015, sem er taplega 2 présentum leegra hlutfall en
nu er gert rad fyrir. Hreinar skuldir hins opinbera laekka einnig haegar
en adur var spad en vid mat & peim eru adeins taldar til eigna pen-
ingalegar eignir hins opinbera i handbaerum sjodum. Petta er prengri
skilgreining en hef8bundid er ad nota, en venja er ad telja einnig til
eigna adrar peningalegar eignir ad undanskildum hlutabréfum, eignar-
hlutum og stofnfé. Sé pad tali® med verdur hrein skuldastada hins
opinbera betri en hér er lyst.

Ari® 2012 fyrirframgreiddu Rikissjédur og Sedlabankinn i tvigang
afborganir lana tengdum efnahagsaeetiun stjérnvalda og Alpj6da-
gjaldeyrissjodsins til ad leekka kostnad af gjaldeyrisfordahaldi. [ spam
bankans er ekki gert rad fyrir frekari fyrirframgreidslum. Keemi til
frekari fyrirframgreidsina myndi pad leekka vergar skuldir rikissjoéds en
hrein skuld hans héldist 6breytt.

Skuldastada islands i alpj6dlegu samhengi

Skuldir hins opinbera hér & landi namu taeplega einni landsframleidslu
i lok ars 2012. betta eru svipadar vergar skuldir og i ymsum 6drum
ionrikjum & bord vid t.d. Bandarikin og Belgiu en nokkru leegri en i
Grikklandi, [taliu, rlandi, Portigal og Japan. Eins og myndir V-11 og
V-12 syna er atlit fyrir ad skuldastadan batni frekar & naestu arum verdi
adhaldsadgerdum fylgt eftir og ad island verdi arid 2018 med svipad
skuldahlutfall og pyskaland og Frakkland. Hlutfallid verdur eftir sem
adur enn hatt.

Sé horft til hreinnar skuldastédu hins opinbera nema peninga-
legar eignir rikissjods pridjungi af landsframleidslu. Hreinar skuldir eru
bvi 68% af landsframleidslu sem er mitt 4 milli t.d. Pyskalands og
Bretlands. Alpj6dagjaldeyrissjodurinn spair pvi ad arid 2018 verdi hrein
skuldastada [slands og byskalands i kringum 50% af landsframleidslu.

Adhaldsadgerdir aranna 2009 til 2013 i alpjédlegu samhengi

NU pegar nidurstodu er ad veenta um hver batinn & frumjofnudi fra
arinu 20009 til arsins 2013 verdur i raun er rétt ad rifija upp umfijall-
anir i fyrri Peningamdlum par sem aatlanir um bata & frumjofnudi
hér 4 landi voru skodadar i alpjédlegu samhengi. Pegar horft er til
peirra landa sem gripid hafa til umfangsmestu adhaldsadgerdanna i
kjolfar fjarmalakreppna, malt sem bati & frumjofnudi, skera Finnland,
Danmork og Svipjod sig r. Mestur var batinn & frumjofnudi i Finnlandi
a arunum 1993-2000 og hja Dénum & arunum 1983-1986 eda 15%.
i Svipjod var batinn heldur minni eda rim 14% & arunum 1993-1998
i kjolfar fjarmalakreppu. Eins og 4dur hefur verid rakid stefnir batinn
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Mynd V-10
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1. Spar Alpjédagjaldeyrissjodsins fyrir arid 2018 eru syndar med
raudum punktum.
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki islands.

Mynd V-11
Hreinar skuldir hins opinbera { ymsum
ionrikjum arin 2012 og 2018’
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1. Spar Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir arid 2018 eru syndar med
raudum punktum.
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki islands.

Mynd V-12
Vidsnaningur & frumjofnudi i nokkrum rikjum

% af VLF
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Heimildir: Alpjodgjaldeyrissjodurinn, Evropusambandid, Fjarmala-
raduneytid.
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Mynd V-13
Samsetning adhaldsadgerda
i ymsum idnrikjum 2009-2013"
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1. Adlégun hagsveifluleidrétts frumjafnadar.
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Fiscal Monitor, oktéber 2013.

hér i 8% & arunum 2009-2013 og ef deetlanir fjarlagafrumvarps fyrir
neesta ar ganga eftir verdur hann 9,5% & timabilinu 2009-2014.
Frekari bati & frumjofnudi er ekki deetladur samkveemt langtimadaetiun
frumvarpsins. Umfang afkomuadgerda hér & landi er pvi naer pvi sem
var t.d. gripid til & irlandi 4ri@ 1986 og i Bretlandi 4rid 1993, pegar
radist var i afkomuadgerdir sem skiludu bata sem nam 8%2% af lands-
framleidslu & rimlega sex ara timabili. Paer eru einnig svipadar ad
umfangi og sému 16nd deetla nu. Bresk stjornvold etla ad na fram bata
sem nemur teeplega 10% af landsframleidslu & sex 4ra timabili og [rar
9% bata & timabilinu 2011-2014. Svipada sogu er ad segja af Lettum
en fiarmélakreppan kom illa vid pa. Peir eetla sér ad bata afkomuna
um 7%% af landsframleidslu & fjorum arum. Eins og sja ma & mynd
V-13 ma rekja um %5 adhaldsadgerdanna hér a landi til adgerda 4
tekjuhlid en pridjung til adgerda & gjaldahlid, sem er svipad og t.d. hja
Bretum og Grikkjum & medan mestur hluti adhaldsadgerda ira hefur
verid i gegnum adhald 4 dtgjaldahlid en Dana og Bandarikjamanna &
tekjuhlio.

Rammagrein V-1

Fjarlagafrumvarp
arsins 2014

Annad meginmarkmid fjarlagafrumvarpa aranna 2012 og 2013 var
ad nd afgangi & heildarjofnudi arid 2014 sem nemi 1% af lands-
framleidslu. Samkveemt fjarlagafrumvarpi fyrir arid 2014 er gert
rad fyrir a0 markmid um afgang a heildarjofnudi naist arid 2014
en ad hann verdi mun minni eda einungis teeplega 0,1% af lands-
framleidslu. Langtimadatlun frumvarpsins vikur einnig téluvert fra
langtimadaetlun fjarlagafrumvarpa dranna 2012 og 2013. Nuverandi
langtimadaetlun felur ekki i sér stefnumorkun rikisstjornarinnar fyrir
rikisfiarmalin heldur er adeins um ad reeda einfaldan framreikning
fyrir naestu ar. [ frumvarpinu er gert rad fyrir ad frumjéfnudur nemi
56 ma.kr. & naesta ari eda 2,9% af landsframleidslu sem er bati fra
fyrra ari um 1,5 présentur. Gangi pad eftir yrdi bati & frumjofnudi fra
arinu 2009 til og med arsinu 2014 samtals 9,5% af landsframleidslu
(sja umfjollun i kafla V).

Heildarj6fnudur litillega jakvaedur a rekstrargrunni en
neikvadur 4 greidslugrunni

Samkvaemt fjarlagafrumvarpinu er stefnt ad afgangi a heildarjofnudi
sem nemur 0,1% af vergri landsframleidslu. Sa afgangur er meeldur
a rekstrargrunni. Afkoman 4 greidslugrunni verdur hins vegar enn pa
neikvaed um 10 ma.kr., sem pydir ad enn parf ad fjarmagna utgjold
umfram tekjur. Hallinn er hins vegar pad litill ad stefnt er ad pvi ad
fjarmagna hann med pvi ad ganga 4 innstaedur rikissjods hja Sedla-
bankanum.

Til ad n4 peim bata 4 afkomu milli &ra sem stefnt er ad med
frumvarpinu er gert rad fyrir, eins og undanfarin ar, ad farin verdi
bléndud leid par sem tekjur eru auknar og Utgjold dregin saman.
Aetlad er ad sérteekar adgerdir muni nema 1% af landsframleidslu
en i kronum talid nema adgerdir til ad baeta afkomu rikissjods fra pvi
sem ella hefdi ordid teepum 19 ma.kr. — rddstafanir til ad auka tekjur
nemi teeplega 7 ma.kr. og Utgjold verdi dregin saman um 12 ma.kr.

Tekjuhlidin arid 2014

Samkveemt frumvarpinu munu haekkanir & skottum og vorugjoldum
skila 8,9 ma.kr. i auknar tekjur en laegri ardgreidslur og laegra veidi-
gjald draga ar peim sem nemur 4,4 ma.kr. Aztlad er ad tekjur aukist
um 27,4 ma.kr. vegna haekkunar nafnvirdis landsframleidslu & naesta
ari. Samtals aukast pvi tekjur um teepa 32 ma.kr. fra daetludum
tekjum arsins 2013.
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Tafla 1 Azetlud afkoma rikissj6ds 2014-17 samkvamt langtimadaetlun
fjarlagafrumvarps arsins 2014

Ma.kr. 2014 2015 2016 2017
Heildartekjur 587,6 606,1 624,6 663,7
par af skatttekjur 5343 551,4 566,5 600,7
Heildargjold 5871 603,5 6243 6447
Rekstrargjold 239,8 246 254,6 263,5
Fjarmagnskostnadur 76 80,2 86,1 89,3
Tilfaersluatgjold 2414 248 255,2 264,6
Vidhald 8,7 8,8 9 9,3
Fjarfesting 21,2 20,6 19,4 18,1
Heildarjéfnudur rikissjods 0,5 2,6 03 19
sem % af VLF 0 0,1 0 0,8
bati frd fyrra ari 1,8 0,1 -0,1 0,8
Frumtekjur 567,1 584,6 600,4 635,1
Frumgjold 511,1 523,4 538,3 555,4
Frumjofnudur rikissjods 55,9 61,2 62,2 79,7
sem hlutfall af VLF (%) 29 3.1 29 3,6
Bati frd fyrra ari 15 0,1 -0,1 0,6

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

Gert er rad fyrir ad breytingar verdi & skattstofnum eins og
tekjuskatti einstaklinga og fjarmagnstekjuskatti en ad tekjuskattur
|6gadila haldist obreyttur og bodadar eru breytingar & ébeinum
skottum & naestu darum an pess ad peer séu Utferdar i frumvarpinu.
Tryggingargjald verdur afram laekkad. Eftirfarandi skattbreytingar
eru aeetladar:

e Laekka & samanlagt hlutfall tryggingargjalds hja atvinnurekend-
um og gjalds i Abyrgdarsj6d launa um 0,1 présentu. Laekkunin
samanstendur af leekkun atvinnutryggingargjalds um 0,6 pré-
sentur, 0,25 prosentna laekkun gjalds i Abyrgdasj6d launa vegna
gjaldprota og 0,75 prosentna haekkun almenna tryggingargjalds-
ins. Azetlad er ad tekjur rikissjods minnki um 1 ma.kr. & naesta ari
vegna pessara breytinga. Jafnframt er deetlad ad tryggingargjald
leekki til vidbotar um samtals 0,24 présentur & arunum 2015 og
2016 og verdi pa 7%.

e Fjarsysluskattur sem lagdur er & launagreidslur fjarmalafyrirtaekja
og tryggingafélaga verdur lekkadur Ur 6,75% i 4,5% og er
aaetlad ad tekjur minnki um 1,1 ma.kr. pess vegna.

e Svonefndur ,,bankaskattur", sem er lagdur & heildarskuldir lana-
fyrirteekja og innlansstofnana haekkar ar 0,041% i 0,145%. Ad
auki er stefnt ad pvi ad breyta I6gum um pennan skatt pannig
ad pau taki einnig til 16gadila i slitamedferd. Aztlad er ad tekjur
rikissjods haekki um 14,3 ma.kr. vegna pessa arid 2014.

o Lakka & tekjuskatt einstaklinga med pvi ad laekka midprep
skattsins um 0,8 prosentur pannig ad pad fari Gr 25,8% i 25%.
Aztlad er ad adgerdin dragi Gr tekjum rikissjods um allt ad 5
ma.kr. arid 2014.

e Fritekjumark fjarmagnstekjuskatts vegna fjarmagnstekna ein-
staklinga haekkar tr 100 p.kr. i 125 p.kr. Breytingin hefur hins
vegar ekki ahrif & tekjur fyrr en arid 2015.

e Virdisaukaskattur & einnota pappirsbleiur leekkar ar almennu
brepi nidur i nedra prep skattsins. Gert er rad fyrir ad tekjur af
virdisaukaskatti minnki vid pad um 200 m.kr.

e Stimpilgjald af lansskjolum verdur fellt nidur samhlida pvi ad

stimpilgjald af eignaryfirfaersluskiptasamningum haekkar. Tekju-
ahrif eru talin verda 6veruleg.
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Tafla 2 Breytingar a tekjum milli ara

Ma.kr.
Aatladar tekjur arsins 2013 555,6
Breytingar & tekjum milli dra
Haerri landsframleidsla arid 2014 en 2013 27,4
Breikkun bankaskatts (protabt) 11,3
Heekkun bankaskatts (0,041% i 0,145%) 29
Leekkun tekjuskatts einstaklinga, midpreps, tr 25,8% i 25% -5,0
Leekkun fjarsysluskatts (6,75% i 4,5%) -1,1
Laekkun tryggingargjalds (7,34% i 7,24%) -1,0
Vsk. & bleiur laekkadur i laegra skattprep -0,2
Vorugjold 2,0
Veidigjald -0,6
Ardur -3,8
Aatladar tekjur arsins 2014 samkveemt fiarlagafrumvarpi 587,6
Haekkun fra aeetlun 2013 31,9

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytio.

i toflu 2 er ad finna samantekt 4 tekjubreytingum sem 4eetlad
er ad verdi & milli ara. Tekjur af vaentum ardgreidslum minnka um
3,8 ma.kr., auk pess sem tekjur af veidigjaldi minnka um 600 m.kr.
vegna peirra breytinga sem gerdar voru a gjaldinu & sumarpingi.
Gert er rad fyrir ad afengis-, bifreida-, kilometra-, oliu- og bensin-
gjold haekki i samraemi vid verdlag um 3% sem skila eiga vidbotar-
tekjum sem nema 2 m.kr.

Gjaldahlidin arid 2014

Aztlad er ad Gtgjold rikissjods minnki um 12 ma.kr. eda 0,6% af
landsframleidslu & arinu 2014 vegna sérstakra adhaldsadgerda. Ad-
haldskrafan nemur 1,2% af veltu. A drunum 2015-2017 er gert rad
fyrir ad adhaldid verdi svipad, i kringum 1%, en pa er raduneytum
&tlad ad laekka utgjold um 5 ma.kr. & ari i sérstokum adhaldsad-
gerdum.

Af peim 12 ma.kr. sem gert er rad fyrir ad Gtgjold arsins 2014
minnki um eru 3,6 ma.kr. veltutengdar adhaldsradstafanir og 2,6
ma.kr. sérteekar adhaldsadgerdir. bar vegur pyngst ad dregid er ar
nyframkveemdum i vegamélum (0,8 ma.kr.) & méti framkvaemdum
Vi jardgong. Loks & ad na fram 5,8 ma.kr. nidurskurdi med pvi ad
falla fra verkefnum sem ekki eru komin til framkvaemda eda eru til-
télulega nybyrjud par sem rikissjodur hefur ekki enn skuldbundid sig.
Megnid af peirri leekkun, eda 4,5 ma.kr., er vegna ymissa verkefna ar
fjarfestingaraeetlun fyrir arin 2013-15 sem fyrri rikisstjorn veitti fram-
l6g til med fjarldgum arsins 2013 og ekki er lengur negilega traust
fjarmognun fyrir. Sja ma adhaldsadgerdir eftir hagraenni skiptingu i
toflu 3.

Tafla 3 Hagraen skipting adhaldsadgerda

Rekstrargrunnur, ma.kr. Leaekkun 2014 Velta 2013 Laekkun %
Rekstur -3,1 220,1 -1,4
Tilfeerslur -4.9 2295 21
Vidhald og stofnkostnadur -4,0 27.8 -14,3
Samtals -12,0 477 .4 -2,5

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytio.

Gangi petta eftir verdur umfang adhaldsadgerda einni pro-
sentu meira 4 naesta ari, meelt sem hlutfall af veltu, en samkvaemt
aformum fjarlagafrumvarpsins fyrir arid i ar. Til ad setja adhaldsad-
gerdirnar sem daetladar eru & naesta ari i samhengi vid pad sem verid
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hefur fra pvi ad fijarmalakreppan brast & namu adhaldsadgerdir ars-
ins 2010, en pa vard adhaldid mest, 3,6% en aetlad er ad adhaldid
verdi 0,6% 4a naesta ari.

Heildarutgjaldaaukningin fra fjarlogum arsins 2013 er 4,1
ma.kr. bar vega pyngst breyttar Utgjaldaskuldbindingar i ymsum
kerfum sem rikissjodur rekur (14,1 ma.kr.) en launa-, gengis- og
verdlagsbreytingar fra arinu 2013 nema samtals 10,6 ma.kr. Loks
er deetlad ad vaxtagjold rikissjods minnki um 8,7 ma.kr. m.a. vegna
bess ad gert er rad fyrir skilmalabreytingu samhlida framlengingu
skuldabréfs sem rikissjédur gaf at til Sedlabanka islands vegna yfir-
toku bankans & ved- og daglanum fjarmalastofnana i kjolfar falls
peirra. Yrdi af pessari skilmalabreytingu, myndu vaxtagjold rikissjods
lekka um 10,7 ma.kr. & ari. Laeekkunin kemur ekki 6ll fram i laekkun
vaxtagjalda par sem ekki vard af pvi ad voxtum skuldabréfsins yroi
breytt i 6verdtryggda vexti i stad verdtryggdra eins og til st6d sam-
kvaemt fjarldgum pessa ars.! Hakkanir & dtgjaldahlid nema pvi sam-
tals 24,7 ma.kr. en & méti peim vega adurnefndar adhaldsadgerdir
upp & 12 ma.kr. og leekkun vaxtagjalda um tepa 9 ma.kr. Nidur-
stadan er pvi 4 ma.kr. aukning atgjalda milli ara. [ t6flu 4 ma sja
itarlega sundurlidun & breytingum & utgjéldum fra fjarlogum arsins
2013 til fjarlagafrumvarps arsins 2014.

Tafla 4 Breytingar & Gtgjoldum milli &ranna 2013 og 2014

Rekstrargrunnur M.kr.
Utgjold samkveemt fjarlégum arsins 2013 583.028

Breytingar & (tgjéldum milli dra
Lifeyristryggingar og félagsleg adstod, lagabreytingar og samningsbundin atgjéld 5.039

ibudalanasjodur, timabundid arlegt rekstrarframlag 2013-2017 4.500
Sjukratryggingar (umframutgjold) 1.538
Framlag til jafnlaunadtaks a arinu 2014 1.490
Uppbygging innvida vegna atvinnustarfsemi Bakka i Nordurpingi 1.477
Lifeyristr. og félagsleg adstod, fjdlgun botapega milli ara og umframitgjéld 2013 1.000
Haekkun & framlagi [slands til Préunarsj6ds EFTA 749
Haekkun & framlagi rikissjods vegna Nordfjardarganga 670
Efling almennrar I6ggeesiu 500
Vaxtabatur, endurmetin deetlun m.t.t. dtkomu dranna 2012 og 2013 -2.000
Atvinnuleysisbeetur, timabundnum édtaksverkefnum lykur og minna atvinnuleysi  -1.790
Barnabatur -393
Framlag til jofnunar flutningskostnadar fellur nidur 2014 197
Breyting & morkun Gtvarpsgjalds frestast til 1. jandar 2016 -500
40 hjakrunarrymi & Vifilsstodum 350
Aukin framlég til Aldarafmeelissjéds Haskéla slands 300
Haekkun hamarkspaks & greidslur til foreldra i faedingarorlofi 400
Onnur bundin Gtgjéld 9.807
Samtals aukin Gtgjold 22.940
Nidurfelld fjarframlog (t.d. teekjakaup FSA og LSH, -700 m.kr.) -7.863
Utgjold fjarmégnud med rikistekjum -951
Adhaldsradstafanir -11.968
Frumatgjold 2014 & verdlagi 2013 500.510
Ahrif af launahzekkunum 1. mars 2013 sem gilda allt arid 2014 863
Launabaetur vegna kjarasamnings sjukraflutningamanna fra 2011 41
Launa-, gengis- og verdlagsbreytingar fjarlagafrumvarps 2014 9.719
Launa-, gengis- og verdlagsbreytingar alls 10.623
Frumutgjold 2014 & verdlagi arsins 511.133

Breyting vaxtagj. (par af -10.700 m.kr. vegna skilmalabreytinga & Si skuldabréfi) -8.713
Heildargjold arid 2014 samkveemt fjarlagafrumvarpi 587.096

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

1. Vextir af 6verdtryggdu bréfi feerast & rekstrarreikning rikissjods en ef anid er verdtryggt
feerast raunvextir & rekstrarreikning en verdtryggingarpatturinn faerist sem endurmat i
efnahagsreikningi.
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Ny umgjord um rikisfjarmalastefnuna vaentanleg i nyjum logum
um opinber fjarmal

Bodad hefur verid ad frumvarp sem atlad er ad skapa rikisfjarmala-
stefnunni betri umgjord verdi lagt fram & Alpingi nG i névember.
Sa vinna kemur i kjolfar radgjafar fra Alpjodagjaldeyrissjodnum um
hvernig styrkja megi umgjord rikisfijarmala. Meginmarkmidid er ad
treysta aBkomu Alpingis ad pvi ad setja rikisfjarmalunum og opin-
berum fjarmalum markmid sem liggi til grundvallar vid gerd fjarlaga.
Betri daetlanagerd og aukinn agi i framkveemd fjarlaga 4 ad leida til
pbess ad sama nidurstada faist i fijarlogum hvers ars og i rikisreikningi.
Til athugunar er m.a. ad taka upp fjarmalareglu sem fastsetur fjar-
malastefnuna fimm ar fram i timann. Gert er rad fyrir ad fjarmala-
stefnan yréi morkud i umreedum 4 vorpingi og ad hun setji sumar-
vinnu vid fjarlog og haustumraedu um fjarlog akvedinn ramma. Auk
bessa er stefnt ad stofnun 6hads fjarmalarads priggja sérfraedinga
sem & ad hafa eftirlit med og veita umségn um framkvemd fjar-
malastefnunnar.2

2. Slik fiarmalarad hafa verid sett a fét i fjolmoérgum rikjum og hafa t.d. Sviar starfreekt slikt

rad i morg ar med godum arangri. Sja t.d. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Case Studies of
Fiscal Councils — Functions and Impact, juli 2013.




VI Vinnumarkadur og launapréun

Atvinnuleysi hélt 4fram ad minnka & pridja arsfjordungi og var heldur
minna en spad var i agust. Visbendingar af vinnumarkadi benda
flestar til aframhaldandi bata. Fjolgun heildarvinnustunda var t.d.
téluvert meiri en gert var rdd fyrir i 4gUstspa bankans. Vilji fyrirtaekja
til ad fjolga starfsmébnnum & naestu manudum virdist hins vegar
heldur minni samkveemt kénnun sem gerd var i september en i sam-
beerilegum kénnunum i mars og mai. Spad er ad auknum umsvifum
i pjodarbuskapnum fylgi heldur meiri fjolgun heildarvinnustunda
en gert var rad fyrir i sidustu spd og ad atvinnuleysi verdi minna.
Launahakkanir & pridja fjordungi arsins voru svipadar en heldur meiri
en i agustspanni og horfur um launapréun neestu ara hafa litid breyst,
enda kjarasamningsvidraedur skammt & veg komnar. Gert er rad
fyrir svipudum vexti launakostnadar 4 framleidda einingu og i agust.
Samkvaemt spanni vex hann engu ad sidur hradar & spatimanum en
samrymist verdbolgumarkmidi Sedlabankans.

Atvinnuleysi heldur minna en spad var i agust ...

Atvinnuleysi heldur afram ad minnka og var heldur minna & pridja
fjérdungi arsins en spad var i adgust. Skrad atvinnuleysi samkvamt
Vinnumalastofnun (VMS) maldist 3,9% 4 fjoroungnum og minnkadi
um % présentu milli fjordunga og um 0,9 prosentur milli dra. Ad
teknu tilliti til arsti®ar var atvinnuleysi eins og VMS maelir pad 4,5%
a pridja fjoroungi og var obreytt fra fijordungnum & undan, en 1
présentu minna en & sama tima i fyrra. Vegna breytinga & atvinnu-
leysisbotarétti um siGustu daramoét er hins vegar liklegt ad maelingar
Vinnumarkadskénnunar Hagstofu islands (VMK) séu betri malikvardi
a raunverulega préun atvinnuleysis um pessar mundir par sem par
taka pa sem hafa misst botarétt einnig med i hop atvinnulausra.!
Atvinnuleysi samkvemt VMK var heldur meira & fjérdungnum en
samkvamt malingu VMS eda 4,4%. Ad teknu tilliti il arstidar var pad
5,4% og minnkadi um 0,2 présentur fra fjordungnum 4 undan og 0,6
présentur fra sama tima i fyrra. Munurinn & meelingum VMK og VMS
a atvinnuleysi er hins vegar nanast enginn ef horft er framhja peim
sem samkvaemt skilgreiningu VMK eru atvinnulausir en hafa pegar
fengid vinnu (sjd mynd VI-1).2 Eins og rakid er i rammagrein VI-1
hefur jafnveegisatvinnuleysi einnig minnkad.

... og fjolgun heildarvinnustunda téluvert meiri

Samkvamt nidurstodum VMK var vinnuaflseftirspurn téluvert meiri &
pridja fjérdungi arsins en gert var rad fyrir i 4glstspanni. P4 var spad
0,5% fjolgun heildarvinnustunda milli ara en i reynd fjolgadi peim um
5,6%. betta er pridji fjordungurinn i r68 par sem fjolgun heildarvinnu-
stunda er toluvert meiri en gert hafdi verid rad fyrir i spAm bankans,

1. bar sem akveaedi um timabundna lengingu botaréttar ar premur i fjogur ar var ekki fram-
lengt um sidustu aramot ma gera rad fyrir ad atvinnuleysi samkvaemt VMK malist meira
en hja VMS par sem peir sem hafa verid atvinnulausir lengur en prjd ar og hafa pvi fullnytt
botarétt sinn koma ekki fram i tolum VMS, en attu ad koma fram i télum VMK séu peir i
virkri atvinnuleit.

2. Samkvaemt skilgreiningu VMK eru peir sem pegar hafa fengid vinnu en eru ekki byrjadir
ad vinna atvinnulausir.
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Mynd VI-1

Mismunandi adferdir vid ad meela atvinnuleysi

1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2013

% af mannafla

B Atvinnuleysi - Vinnumarkadskénnun

— Atvinnuleysi - Vinnumarkadskénnun an peirra sem

bunir eru ad fa vinnu

Atvinnuleysi - Vinnumalastofnun

Heimildir: Hagstofa {slands, Vinnumalastofnun.

Mynd VI-2
Arstidarleidrétt atvinnuleysi
1. arsfj. 2008 - 3. arsfj. 2013

% af mannafla

N WA OO N

N

o

2008 2009 2010 2011 2012 ' 2013

= Atvinnuleysi - Vinnumarkadskénnun

—— Atvinnuleysi - Vinnumalastofnun

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-3
Breytingar & atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2013

o Breyting fra fyrra ari (%)

Bl Fjoldi starfandi
Bl Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VI-4

Kjarasamningar 2011 og vinnuaflseftirspurn’

1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2013

Breyting fra fyrri arsfjordungi (%) Hlutfall (%)

2011 2012

= Hlutfall starfandi (h. &s, arstidarleidrétt)
— Heildarvinnustundir (v. &s, arstidarleidréttar)

1. Lodrétta linan synir timasetningu kjarasamningsins & 63rum ars-
fjoroungi 2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-5
Folksflutningar

Fjoldi (pus.)
6

1775
1770
1765
176,0

755
75,0
745
74,0
735
73,0
725

LA AL AL B B B T
‘90 ‘95 ‘00 ‘05 10 M2 "3

Bl Adfluttir erlendir rikisborgarar umfram brottflutta
Bl Adfluttir islenskir rikisborgarar umfram brottflutta
Adfluttir umfram brottflutta

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-6
Hlutfall starfandi og atvinnuleysi"
1. arsfj. 2007 - 2. arsfj. 2013

% af mannfjolda 15-64 ara % af mannafla
20 14
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‘07 '08 '09 ‘10 ‘11 '12'13 '07 '08 ‘09 10 11 12"13
Hlutfall starfandi? Atvinnuleysishlutfall?
— fisland — Bandarikin Evrusvaedio
——  OECD-riki

1. Arstidarleidréttar tolur. 2. Fioldi starfandi sem hiutfall af mannfjolda
15-64 ara. 3. Fjéldi atvinnulausra sem hlutfall af vinnuafli (alpjodlega
samramdur maelikvardi OECD).

Heimild: OECD.

en fyrri spar hofdu verid endurskodadar nidur & vid i ljosi lakari hag-
vaxtartalna. Aglstspain gerdi rad fyrir ad heildarvinnustundum myndi
fjolga um 2% i ar, en peim hefur hins vegar pegar fjolgad um 3,5%
bad sem af er ari.

Fjolgun heildarvinnustunda & pridja fjordungi arsins ma baedi
rekja til 4,3% fjolgunar starfandi folks og lengingar medalvinnutima
um 1,2% milli ara. betta er annar fjéréungurinn i r6d par sem medal-
vinnutimi eykst, en 40ur hafdi hann dregist saman samfellt i fjora
arsfiordunga sem ma liklega ad einhverju leyti skyra af vidbrogdum
fyrirteekja i kjolfar kjarasamningsins arid 2011 en kann einnig ad
endurspegla ad vinnutimi sé styttri hja nyradnum starfsménnum.
Medalvinnutimi er pé enn undir langtimamedaltali og pvi liklegra ad
hann haldi 4fram ad lengjast samfara aukinni atvinnu.

Atvinnuleysi hjadnar vegna pess ad folk fer i launada vinnu
Hjodnun atvinnuleysis skyrist ekki af pvi ad folk yfirgefi vinnumarkad-
inn ef marka ma télur VMK, heldur fremur af pvi ad folk fer i launada
vinnu. Peim sem eru utan vinnumarkadar faekkadi um 6% milli ara &
pridja fiordungi arsins og hefur faekkad um 1,7% pad sem af er ari.
AQ sama skapi jokst hlutfall starfandi folks um 1,8 présentur milli ara
a fjordungnum og atvinnupétttaka jokst um 1,4 présentur. bad sem af
er ari hefur atvinnupétttaka aukist um 0,6 présentur og hlutfall starf-
andi haekkad um 1,2 présentur. Brottflutningur folks umfram adflutta
skyrir heldur ekki hjodnun atvinnuleysis, pvi ad undanfarid ar hafa
rimlega 2.000 fleiri flutt til landsins en fra pvi.

MiBad vid tolur VMK virdist batinn & vinnumarkadi pvi hafa sott
i sig vedrid eftir pvi sem lidid hefur & arid og virdist hann, hvort heldur
horft er til hlutfalls starfandi folks eda hjodnunar atvinnuleysis, vera
kroftugri hér en t.d. & evrusvaedinu eda ad medaltali medal OECD-
rikja og svipadur eda meiri en i Bandarikjunum.

Fyrirtaeki i utflutningi vilja fjolga starfsfélki en innanlands-
greinarnar faekka pvi

Svipadur fjoldi fyrirteekja vildi feekka starfsfolki & nastu sex manudum
og fjélga peim samkveemt nidurstédum koénnunar Capacent Gallup,
sem var framkvaemd i september sl. medal 400 steerstu fyrirteekja
landsins. betta er nokkur vidsndningur fra fyrri kdnnunum arsins en
samkveemt peim vildu um 10 présentum fleiri fyrirteeki frekar fjolga
starfsfolki en faekka. Breytingin stafar baedi af pvi ad fleiri fyrirtaeki vilja
faekka starfsfolki en i sidustu konnun og feerri vilja fjolga pvi. Eins og
buast matti vid rikir nokkur bjartsyni medal fyrirtaeekja i Gtflutningi, en
8 prosentum fleiri fyrirtaeki sem selja afurdir til Utlanda vilja fidlga en
faekka starfsfolki. Fyrirtaeki sem selja eingdngu 4 innanlandsmarkadi
eru hins vegar svartsynni nina en adur og vilja 5 présentum fleiri fyrir-
teeki feekka félki heldur en fidlga pvi.

i tveimur fyrri kénnunum &rsins hafdi komid fram veruleg
breyting & vilja fyrirtaekja i byggingastarfsemi til starfsmannabreytinga.
i jonikénnuninni vildu um 19 présentum fleiri fyrirteeki par frekar
fidlga starfsfolki en faekka pvi og um 57% fyrirtaekja téldu vera skort
a starfsfolki. Nidurstodur ur septemberkdnnuninni syna ad pratt fyrir
a0 20% fyrirtakja i greininni vilji fjolga starfsfolki vilia um 30% peirra



faekka pvi. Enn taldi p6 um pridjungur peirra ad pad veeri skortur &
starfsfolki i september.

Minni bjartsyni fyrirteekja fra pvi sem var i sidustu konnun sem
gerd var i juni, er nokkud i takt vid breytingar & veentingum heimila,
sem jukust téluvert i mai og juni en hafa dvinad nokkud siGan pa.
Ovissa um &form stjérnvalda og komandi kjarasamninga gaetu haft
ahrif & daetlanir fyrirtaekja i starfsmannamalum. Einnig kann ad vera ad
porfin fyrir ad fjolga starfsfolki sé ekki jafn mikil og hin var i upphafi
ars eftir teeplega 3% fjolgun starfsmanna pad sem af er ari.

Gert rad fyrir 6rari fjolgun heildarvinnustunda en i agust ...

pratt fyrir ad aform fyrirteekja i starfsmannamalum bendi ekki til ad
pau muni fj6lga starfsménnum mikid & naestu sex manudum gefa pau
ekki tilefni til ad eetla ad starfsmonnum feekki. Pad er pvi ekki liklegt ad
spain fra pvi i 4glist um 2% fjélgun heildarvinnustunda i ar gangi eftir
par sem pad hefdi i for med sér nokkra faekkun heildarvinnustunda
milli 4ra & sidasta fjoréungi arsins en heildarvinnustundum hefur pegar
fiolgad um 3,5% pad sem af er ari. bvi er spad 3% fjolgun heildar-
vinnustunda  &r eda 1 prosentu meiri fjolgun en i 4gulst og litillega
meiri fjolgun Gt spatimann eda teplega 1% ad medaltali & ari.

... en svipudum undirliggjandi framleidnivexti

Fra pvi ad efnahagsbatinn hofst arid 2010 hefur undirliggjandi
framleidni vinnuaflsins aukist um teeplega 3% par sem fyrirtaeki hafa
hagreett og i einhverjum tilfellum faekkad félki til ad maeta minni
eftirspurn en var fyrir efnahagskreppuna. Horfur um undirliggjandi
framleidnivoxt naestu ara eru svipadar og gert var rad fyrir i 4gust. Hun
jokst um 1,2% i fyrra og aeetlad er ad aukningin verdi vid langtima-
medalvoxt sem er u.p.b. 1%% i ar og & naestu tveimur arum. Petta er
haegari framleidnibati en hefur verid & fyrri bataskeidum, eins og sést
a mynd VI-9.

Horfur um atvinnuleysi betri

Eins og kom fram hér ad framan var atvinnuleysi & pridja fjoroungi
arsins heldur minna en gert var rad fyrir i dgust. Adrar visbendingar
benda til svipadrar en heldur hagstedari prounar a naestu misserum.
Atvinnuleysishorfur til naestu priggja ara eru pvi betri en peer voru i
sidustu spa. Gert er rad fyrir ad skrdd atvinnuleysi verdi um 4,5% &
pessu ari og um 4% & arunum 2015-2016.

Forsendur um launapréun ébreyttar ...
Launahekkanir & pridja fjordungi pessa ars voru svipadar en heldur
meiri en gert var rad fyrir i 4glstspanni. Launavisitalan haekkadi um
0,5% & milli fjordunga og nam arshakkun visitélunnar 5,7 %, sem er
svipadur arstaktur og var & sama tima i fyrra. Kaupmattur launa jokst
ad medaltali um rumlega 1%2% milli ara & pridja fjérdungi arsins, en
hefur nanast stadid i stad fra fjordungnum & undan.
Kjarasamningavidreedur eru nylega hafnar og engar skyrar
linur komnar fram um pad hvort samningsadilum tekst ad nd saman
um kjarasamning med nafnlaunahakkunum sem eru i samreemi vid
verdbdlgumarkmid Sedlabankans, eins og adilar vinnumarkadarins
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Mynd VI-7
Fyrirteeki sem hyggja a starfsmanna-
breytingar & naestu 6 manudum

%

B Fyrirteeki sem vilja fidlga starfsmonnum
B Fyrirtaeki sem vilja faekka starfsménnum

Hlutfall fyrirtekja sem vilja fjolga starfsménnum
umfram pau sem vilja faekka peim

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-8

Fyrirtaeki sem hyggja & starfsmanna-

breytingar & neestu 6 manudum

%

30 20 10 0 10 20 30 40 50

B Fyrirt. sem vilja fjolga starfsm., mai-juni 2013
Bl Fyrirt. sem vilja faekka starfsm., mai-juni 2013

[ Fyrirt. sem vilja fjdlga starfsm., sept. 2013
Bl Fyrirt. sem vilja faekka starfsm., sept. 2013

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-9
Framleidni vinnuafls i efnahagsbata’

Medalvoxtur fyrstu 3 ar eftir ad samdrattarskeidi lykur (%)
0

1984-86 1996-98 2003-05 2011-13

B Meald framleidni
Bl Undirliggjandi framleidni

1. Mald framleidni er hlutfall landsframleidslu og heildarvinnustunda
en undirliggjandi framleidni er hlutfall metinnar leitni samsvarandi
staerda. Samdréttarskeidin 4 islandi byggjast 4 mati Pérarins G. Péturs-
sonar (2000) ad vidbaettum skeidunum 2002-3 og 2008-10. Voxturinn
fyrir &rid 2013 er samkvamt spa PM 2013/4.

Heimildir: porarinn G. Pétursson (2000). "Business cycle forecasting
and regime switching”, Sedlabanki islands Working Paper nr. 7, Hag-
stofa Islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd VI-10

Umsamdar launahakkanir { kjarasamningum
& almennum vinnumarkadi 1980-2011

samningstima, medaltal 1980-2011
Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd VI-11

Laun og atvinnuleysi & timabili kjarasamninga
og forsendur um umsamdar launahaekkanir

samningstima

— Atvinnuleysi pegar samningurinn var geréur
Atvinnuleysi ad medaltali & samningstima

=== Umsamdar launahakkanir skv. spa PM 2013/4

—— Launakostnadur & arsverk skv. pjodhagsreikningum

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd VI-12
Launapréun 1990-2012

Bl Atvinnuleysi

— Launavisitala Hagstofunnar

-=- Medalhakkun launavisitdlu 1990-2012
Launakostnadur & arsverk skv. pjodhagsreikningum
Medalhaekkun launakostnadar & arsverk 1990-2012

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumélastofnun.

hafa lyst vilja til. bvi er i pessari spa afram byggt & sdgulegri reynslu og
gert rad fyrir launahakkunum i kjarasamningunum sem eru umfram
pad sem samraemist verdbolgumarkmidinu. Likt og i 4gust er gert rad
fyrir ad laun heaekki um 5,9% i ar og um 5% ad medaltali & nastu
premur arum.

Ekki er augljést hve langt timbil er rétt ad mida vid pegar byggja
skal & sogulegri reynslu. Umsamdar launahakkanir hafa verid teplega
10% ad medaltali 4 ari ef farid er aftur til arsins 1980, en eins og sést
& mynd VI-10 verda nokkur kaflaskil i kjolfar pjodarsattarsamninganna
arid 1990 i pvi ad arlegt medaltal umsaminna launahaekkana & pvi
timabili er leegra en 5% ef undan eru skildir pjédarsattarsamningurinn
sjalfur og kjarasamningurinn sem gerdur var arid 2011.3 Sé horft til alls
timabilsins fra pjddarsattarsamningnum voru umsamdar launahaekk-
anir a® medaltali 3,8% & ari en 4,5% ef adeins er midad vid kjara-
saminga sem gerdir hafa verid fra aldamoétum. Munurinn & medal-
talshakkunum & fyrsta aratug pessarar aldar og sidasta aratug peirrar
sidustu skyrist a0 mestu af pvi ad engar almennar launahakkanir
voru i kjarasamningnum sem gerdur var i mai 1993 og i samningnum
sem gerdur var ari@ 1992 var 2% haekkun f tiu manada samningi.
Atvinnuleysi var mikid & pessum tima, um 5% 4 fjordungnum adur en
kjarasamningur var undirritadur arid 1993 og jokst hratt &4 peim tima
sem kjarasamningurinn arid 1992 var gerdur. Mikid atvinnuleysi, milli
7% 0g 8%, var & peim tima sem nuverandi kjarasamningur var geréur
en umsamdar launahaekkanir virdast ekki hafa tekid mid af pvi.

Umsamin laun i kjarasamningum segja hins vegar adeins
hluta af ségunni par sem launaskrid beetist jafnan ofan 4 umsamdar
launahaekkanir. A medan umsamin laun hafa haekkad um 3,8% ad
medaltali & ari fra arinu 1990 nam medalhakkun launa samkvaeemt
launavisitélu Hagstofunnar um 6,3% & ari. Besti malikvardi er pd
launakostnadur & arsverk samkvaemt pjédhagsreikningum en hann
jokst ad medaltali um 6,9% 4 ari, hvort heldur midad er vid timabili®
fra arinu 1990 eda adeins fra arinu 2000. Préun launavisitélunnar og
launakostnadar a arsverk er p6 mismunandi eftir arferdi. Eins og sja
ma & myndum VI-11 og VI-12 eykst launakostnadur jafnan meira en
launavisitalan pegar efnahagsumsvif eru mikil og pessu er 6fugt farid
begar atvinnuleysi er ad aukast enda liklegra ad atvinnurekendur reyni
og takist ad draga Ur launakostnadi pegar haegir & eftirspurn.

Besti meelikvardi & raunverulegan kostnad vegna launa er hins
vegar launakostnadur & framleidda einingu, en par er einnig tekinn
med annar launakostnadur en laun og tillit tekid til framleidni vinnu-
aflsins. Eins og sést & mynd VI-13 hefur launakostnadur & framleidda
einingu aukist um ad medaltali 5,7% 4 ari fra pvi ad pjodarsattar-
samningarnir voru gerdir arid 1990, sem er téluvert meiri aukning en
samrymist verdbolgumarkmidinu. Eins og launakostnadur & arsverk
sveiflast launakostnadur & framleidda einingu med hagsveiflunni.
Hann eykst mikid & uppsveiflutimum en haegar pegar atvinnuleysi er
mikid. A &rinu 1993 drést launakostnadur & framleidda einingu hins
vegar saman milli &ra en stod i stad 4rid 2009. Asteedurnar eru pé mis-

3. Hakkanir 4 launakostnadi, t.d. vegna aukinna réttinda launafélks, eru ekki reiknadar med
hér.



munandi. Ari® 1993 er ari® sem ,null-samningurinn” var gerdur og
bad ar leekka laun & arsverk um 0,6% en framleidniaukningin var hins
vegar overuleg par sem fyrirtaeki virdast hafa haft fleira félki i vinnu
en porf var & pegar eftirspurn minnkadi. Framleidniaukningin var hins
vegar nokkur arid 2009, enda var faekkun heildarvinnustunda pad arid
toluvert meiri en samdrattur landsframleidslunnar. Aukin framleidni
nadi pvi ad vega upp kostnad vegna hakkunar tryggingagjaldsins, en
laun & arsverk st6du nanast i stad.

... og hakkar launakostnadur a framleidda einingu svipad og i
agust

Eins og fram kom hér ad framan byggist spa bankans um launapréun
naestu ara 4 sogulegri reynslu. Er pad i takt vid fyrri spar bankans. |
samraemi vid forsendur fjarlagafrumvarps er gert rad fyrir samtals 0,34
prosentna laekkun annars launakostnadar & neestu premur arum vegna
leekkunar tryggingagjalds. Gert er rdd fyrir svipudum vexti undir-
liggjandi framleidni og i aglstspanni og dugar framleidnivoxturinn
pvi ekki til ad halda aftur af kostnadardhrifum launaheaekkana & spa-
timanum. Launakostnadur & framleidda einingu vex um 4%:% i ar
og um 3,7% & ari ad medaltali naestu prju ar. bad er svipadur voxtur
og spad var i agust og meiri voxtur en samramist verdbolgumark-
midi Sedlabankans. Gangi spain eftir verdur vinnumarkadurinn pvi
afram mikilveeg uppspretta innlends ver8bolguprystings. Eins og rakid
er i kafla | geeti verdbdlga hjadnad hradar og efnahagsbatinn ordid
kroftugri en gert er rdd fyrir i grunnspa bankans verdi launahaekkanir
i betra samraemi vid verdbolgumarkmidio.
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Mynd VI-13

Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 1990-2012"

Breyting fré fyrra ari (%)
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Nafnlaun
Launakostnadur annar en laun
Undirliggjandi framleidni

N BN

Launakostnadur a framleidda einingu

Medalhaekkun launakostnadar & framleidda einingu
1990-2012

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvatt framlag til haekkunar &
launakostnadi a framleidda einingu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-14

Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2016'

Breyting fra fyrra ari (%)
10

Bl Nafnlaun

[ Launakostnadur annar en laun

Bl Undirliggjandi framleidni

— Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikveett framlag til hakkunar
4 launakostnadi & framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans
2013-2016.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mikilvaegur akvordunarpattur verdbolgu er hversu mikill slaki er
i pj6darblskapnum hverju sinni. Pegar hluti framleidslupatta er
onyttur geta fyrirteeki t.d. aukid vid framleidslu sina an pess ad pad
kalli & yfirvinnu eda aukavaktir sem o6hjakvaemilega hakka fram-
leidslukostnad og ad lokum afurdaverd. | pessu samhengi er visad i
ao framleidsluslaki sé til stadar i pjédarbdskapnum (e. output gap),
p.e. ad framleidslustig pjédarbusins sé minna en framleidslugeta
pess. Framleidsluslaki fer yfirleitt saman vid slaka & vinnumarkadi.
Atvinnuleysi er pa 6venjumikid og fyrirtaeki geta radio fleira folk an
pess ad pad kalli & launahaekkanir og samtok launafélks eiga erfidara
med ad pvinga fram launahaekkanir par sem samningsstada peirra
er tiltélulega veik. Eitthvert atvinnuleysi er hins vegar alltaf til stadar
6had hagsveiflunni, t.d. vegna pess ad folk flytur eda dkvedur ad
skipta um starf og tekur sér tima i ad leita ad nyju starfi. bess vegna
parf ad meta pad hversu mikid atvinnuleysi er umfram pad sem skyr-
ist af breytilegum adsteedum félks og 6skum og breytingum i gerd
atvinnulifsins par sem sumar atvinnugreinar vaxa en adrar dragast

Rammagrein VI-1

Jafnvaegisatvinnuleysi &
Islandi
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Mynd 1
Atvinnuleysi og jafnvaegisatvinnuleysi 4 [slandi

% af mannafla
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— Jafnvaegisatvinnuleysi skv. Kalman-siu
— Jafnvaegisatvinnuleysi skv. itrunaradferd

Skrad atvinnuleysi (arstidarleidrétt)

Heimildir: Bjarni G. Einarsson og Josef Sigurdsson (2013a), Vinnumala-
stofnun.

Mynd 2
Fravik atvinnuleysis fra jafnveegisatvinnuleysi

Présentur

— Mismunur skrads atvinnuleysis og jafnvagisatvinnu-
leysis skv. Kalman-siu

— Mismunur skrads atvinnuleysis og jafnvagisatvinnu-
leysis skv. itrunaradferd

Heimildir: Bjarni G. Einarsson og Josef Sigurdsson (2013a), Vinnumala-
stofnun.

saman. betta er stundum nefnt ,edlilegt” atvinnuleysi, ,nattdaru-
legt" atvinnuleysi eda jafnveegisatvinnuleysi.

Pegar malt atvinnuleysi er minna en petta jafnvaegisgildi er
spenna & vinnumarkadi sem leidir ad 60ru ébreyttu til aukins launa-
pbrystings sem skilar sér i aukinni verdbdlgu. Sé atvinnuleysi aftur &
méti yfir jafnvaegisgildi sinu er slaki & vinnumarkadi sem heldur aftur
af launaprystingi og dregur Gr verdbdlgu ad 6dru obreyttu. Mat &
jafnveegisatvinnuleysi er pvi mikilvaegt fyrir mat & verdbolguhorfum
og pvi fyrir métun peningastefnunnar.

Nytt mat & jafnvagisatvinnuleysi 4 islandi

Su stadreynd ad petta jafnveegisatvinnuleysi getur tekid breytingum
yfir tima gerir mat pess erfitt. Til eru nokkrar adferdir til ad leggja
mat & pad." [ nylegri rannsokn leitast Bjarni G. Einarsson og Josef
Sigurdsson (2013a) vid ad leggja mat a jafnvaegisatvinnuleysid og
kanna hverjir helstu &hrifapaettir pess eru (sja einnig grein héfunda,
2013b). Tveer adferdir eru notadar vid matid en badar byggjast paer
& sambandi atvinnuleysis og verdbdlgu, svokdlludum Phillipsferli.
Fyrri adferdin metur slikt samband med adfallsgreiningu og itrun-
aradferd par sem jafnvaegisgildi atvinnuleysis er leitt Gt Gr samspili
verdbolgu og atvinnuleysis. Su sidari byggist hins vegar & notkun
Kalman-siu par sem jafnvagisatvinnuleysid er metid beint og sér-
staklega tekid tillit til moégulegra ahrifa frambodsskella & samspil
verdbolgu og atvinnuleysis (og par med ahrifa peirra a jafnveegis-
gildi atvinnuleysisins). Nidurst6dur matsins ma sja & mynd 1. Eins og
sja ma fylgir matid & jafnveegisgildi atvinnuleysisins hinu meaelda at-
vinnuleysi i gréfum drattum en sveiflur pess fyrrnefnda eru pé minni.
Umtalsverd hakkun virdist hafa ordid a jafnvaegisatvinnuleysi i kjol-
far efnahagssamdrattarins 4 fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar
og for jafnvagisatvinnuleysid i um 4-4%:%. Pad virdist sidan lakka
& ny en hakkar mikid aftur i kjolfar fijarmalakreppunnar arid 2008
og fer heest { 5%-7% um mitt &r 2011 eftir pvi vid hvora adferdina
er midad. | kjolfarid virdist jafnveegisatvinnuleysid hafa minnkad &
ny og var tep 5% um mitt petta ar. Midad vid ndverandi grunnspa
minnkar pad litillega til vidbdtar & neestu arum og helst 4 bilinu 3%2-
4%2% & spatimanum.

Eins og sést & mynd 2 myndadist veruleg spenna & innlendum
vinnumarkadi i addraganda fjarmalakreppunnar pegar atvinnuleysi
var langt undir jafnvaegisgildi sinu og launa- og verdbdlguprystingur
bvi mikill. Pad snérist snogglega vid eftir ad fjarmalakreppan skellur
& og hafdi mikill slaki myndast & vinnumarkadnum pegar um mitt ar
2009. Samkveemt matinu 4 jafnveegisatvinnuleysinu var pessi slaki
hins vegar i meginatrioum horfinn pegar 4 seinni hluta ars 2011 og
jafnvel fyrr samkveemt matinu med Kalman-siunni (sja einnig um-
fiollun i kafla 1.

Rétt er ad itreka a0 mat & jafnveegisatvinnuleysi er avallt had
toéluverdri dvissu og pott dlikar nidurstddur peirra tveggja matsad-
ferda sem hér er fjallad um endurspegli ad einhverju leyti pa dvissu
er han i raun meiri. Likonin sem adferdirnar byggja 4 geetu verid
ranglega skilgreind og kerfisbreyting gaeti hafa ordid i samspili skyri-
steerda peirra. Einnig geetu skipulagsbreytingar & vinnumarkadi haft
ahrif & jafnvaegisgildi atvinnuleysis. P4 er & pad ad lita ad sé litid til
einstakra landa getur hugtakid jafnvaegisatvinnuleysi att pvi minna
vid sem vinnumarkadur pess er sampeettari vinnumarkadi annarra
landa. Nidurstddurnar sem hér eru raktar eru pé i dgaetu samreemi

1. Med sama hetti parf ad leggja mat a framleidslugetu pjodarbusins vid mat & umfangi
framleidsluspennunnar. pvi er stundum haldid fram ad mat & jafnveegisatvinnuleysi
byggist a traustari grunni par sem évissupeettir vid mat pess séu heldur faerri en vid mat &
framleidslugetu. M.a. med peim rékum hafa baedi bandariski og enski sedlabankinn visad
i télulegt gildi atvinnuleysis sem vidmid vid métun peningastefnunnar & naestu misserum.
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vi® nidurstddur annarra rannsékna 4 jafnvaegisatvinnuleysi 4 Islandi
yfir sambeerileg matstimabil (sja tilvisanir i rannséknarritgerd Bjarna
og Josefs; 2013a).

Meginorsakir aukins jafnvaegisatvinnuleysis i kjolfar
fjarmalakreppunnar

Ymsar skyringar geta verid & pvi af hverju jafnvaegisatvinnuleysi jokst
i kjolfar fjarmalakreppunnar. Pott uppbygging verkalydsfélaga og
stofnanaumhverfi vinnumarkadarins hafi litid breyst 4 timabilinu (sja
Sedlabanki islands, 2012, kafli 14), var bétaréttur lengdur Gr premur
i fiogur ar arid 2010 og geeti pad hafa dregid ur hvata til vinnu og
leitt til haekkunar jafnveegisatvinnuleysis. Hana ma liklega einnig
rekja til pess ad miklir tilflutningar urdu a fjarmagni og vinnuafli fra
innlenda geiranum i samkeppnisgeirann i kjolfar fjsrmélakreppunnar
og atti hluti vinnuaflsins pa erfitt med ad finna storf sem heefdu
reynslu og menntun félks (sja einnig umfjollun i rammagrein IV-1 i
Peningamalum 2011/4).

Nidurstodur Bjarna og Josefs benda hins vegar til pess ad svo-
kollud , heldni* atvinnuleysis (e. unemployment hysteresis) sé helsti
ahrifapattur breytinga 4 jafnveegisatvinnuleysi og skyri hvers vegna
jafnveegisatvinnuleysi hefur tilhneigingu til ad elta malt atvinnuleysi
yfir hagsveifluna. beir sem hafa verid lengi atvinnulausir missa oft
tengsl vid vinnumarkadinn par sem peir verja minni tima og orku {
atvinnuleit. Smam saman getur pvi dregid Ur faerni peirra og getu til
ad takast & vid pau storf sem eru i bodi. Einnig getur verid ad fyrir-
teeki telji langvarandi atvinnuleysi merki um minni mannaud og séu
pvi tregari til ad rada langtimaatvinnulausa i vinnu. Pad leidir af sér
ad langtimaatvinnulausir eiga frekar & heettu ad festast i atvinnuleysi
sem leidir til haekkunar jafnveegisatvinnuleysis. bad er i samraemi vid
nidurstddur Bjarna og Josefs en par syna ad langtimaatvinnuleysi
hefur i for med sér minni launaprysting en skammtimaatvinnuleysi.
Langvarandi samdrattur heildareftirspurnar getur pvi haft i for med
sér fiolgun langtimaatvinnulausra og pannig leitt til haekkunar jafn-
veegisatvinnuleysis. [ pessu ljési er mikilvaegt ad stjornvold studli ad
skilvirkum vinnumarkadstrreedum. Urreedi sem mida ad pvi ad vid-
halda eda auka mannaud atvinnulausra, auka samstillingu starfa og
bekkingar og studla ad skilvirkri pérun atvinnulausra vid laus storf
geta dregid Ur langtimaatvinnuleysi og par med jafnvaegisatvinnu-
leysi.2

Heimildir

Bjarni G. Einarsson og Josef Sigurdsson (2013a). ,How “natural” is the Natural
Rate? Unemployment hysteresis in Iceland”. Sedlabanki fslands Working
Paper nr. 64.

Bjarni G. Einarsson og Josef Sigurdsson (2013b). , Ljon i vegi minnkandi atvinnu-
leysis. Mikilvaegi raddeildar i rikisfjarmalum, forsjalni i kjarasamningum og
varfaerni vid stjorn peningamala”. Sedlabanki islands Efnahagsmdl nr. 5.

Sedlabanki fslands (2012). Valkostir fslands i gjaldmidils- og peningamalum.
Sérrit, nr. 7.

2. Nanari umfjéllun um virkni mismunandi vinnumarkadstrrada er ad finna i kafla 5.4 i
rannsoknarritgerd Bjarna og Josefs (2013a).
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Mynd VII-1

Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 2003 - 2. 4rsfj. 2013

03704705 "'06 ‘07 ‘08 ‘09 ' 110 1112 13

B Voruskiptajofnudur
B bjonustujofnudur

@ pattatekjujofnudur (hlutur innlansstofnana
i slitamedferd)

B battatekjujofnudur (annad)

1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-2

Voruskiptajofnudur
A fostu gengi, jantar 2005 - september 2013

Ma.kr.

B Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla

— Voruskiptajofnudur

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

VIl Ytri j6fnudur

Undirliggjandi vidskiptajofnudur var jakveedur um rdma 16 ma.kr. eda
teep 2% af vergri landsframleidslu & fyrri helmingi arsins, sem er tolu-
verdur vidsnuningur fra sama tima fyrir ari pegar pad maeldist 9 ma.kr.
halli. Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum nam 43 ma.kr. eda 5%
af landsframleidslu, en halli & undirliggjandi pattatekjujéfnudi nam um
27 ma.kr., sem samsvarar 3,2% af landsframleidslu. A sama tima var
undirliggjandi fijarmagnsjéfnudur neikvedur um 12,2% af landsfram-
leidslu. Horfur eru & heldur meiri afgangi af voru- og pjonustujofnudi a
spatimanum en gert var rad fyrir i aglstspanni. Spad er ad undirliggjandi
vidskiptajofnudur verdi jakvaedur um rim 3% & pessu ari og haldist
litillega jakvaedur & neesta ari, en verdi neikvaedur um rim 2% af lands-
framleidslu arin 2015-2016 sem eru adeins betri horfur en i agustspanni.

Svipadur afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum i ar og datlad
var i agust

Afgangur af voruskiptajofnudi hefur dregist nokkud saman pad sem
af er ari. Utflutningur, meeldur & fostu gengi, drést saman um 2,3%
a fyrstu niu manudum arsins midad vid sama tima arid adur, en inn-
flutningur drést saman um 1,7%. Afgangur af voruskiptajofnudi,
meeldur & fostu gengi, nam um 45 ma.kr. & fyrstu niu manudum arsins
sem er tepum 4 ma.kr. minni afgangur en & sama timabili i fyrra.
Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla var hins vegar 23 ma.kr. lakari
& fyrstu niu manudum arsins en & sama tima i fyrra, en pa voru flutt
inn skip og flugvélar ad verdmeeti 29 ma.kr. & féstu gengi.

Afgangur af pjonustuvidskiptum jokst toluvert & milli ra og var
jakveedur um 20 ma.kr. & 68rum arsfjdéroungi eftir jofnud 4 fyrsta ars-
fijordungi (meelt & fostu gengi). Afgangur af pjonustujofnudi a fyrri
helmingi arsins var pvi um 20 ma.kr., sem er ramum 18 ma.kr. meiri
afgangur en & sama timabili i fyrra. Hreinar tekjur af samgéngum,
sem nadmu teepum 38 ma.kr., 4&samt 4 ma.kr. afgangi af ferdapjonustu,
skyra afganginn a fyrri helmingi arsins en & méti vega aukin atgjold
vegna ,annarrar innfluttrar pjénustu® (t.d. rekstrarleigu, 16gfraedi- og
endurskodunarpjonustu) en hrein utgjold vegna pessa lidar namu
teepum 22 ma.kr. & fostu gengi & sama timabili og draga pvi nokkud
ar dhrifunum af miklum afgangi af samgéngum og ferdapjonustu.
bratt fyrir neikveett framlag ,annarrar pjénustu” dregst innflutningur
hennar saman 4 fyrri helmingi arsins um teep 9% fra sama timabili &rid
2012. A sama tima jokst atflutt ferdapjonusta um 21% & milli 4ra en
innflutt ferdapjonusta jokst um 5%.

Utlit er fyrir ad afgangur af véru- og pjénustuvidskiptum verdi
6,1% af landsframleidslu i ar, sem er ndnast obreytt fra dglstspanni.
Buist er vid ad vorultflutningur aukist um 1,3% i ar. Einna mest
verdur aukning i Gtflutningi & sjavarafurdum, en buist er vid ad sa
atflutningur aukist um 3,6% & pessu ari, par ad auki er gert rad fyrir
1,8% aukningu i Gtflutningi & ali. Utflutningur 4 68rum vérum sem
ekki er hadur magntakmdorkunum til skemmri tima er talinn aukast um
ramt 2% (sja nanar umfjollun i kafla I1).

Greidslukortavelta erlendra adila & [slandi jokst um ram 17% &
pridja arsfjérdungi fra sama tima i fyrra og um 22% & fyrstu niu man-



udum arsins. Upplysingar fra Ferdamalastofu syna ad fjoldi erlendra
ferdamanna hafi aukist um 12% 4 pridja arsfjérdungi og par med um
19% milli ara & fyrstu niu manudum arsins. Visbendingar eru pvi um
ad utflutt ferdapjonusta hafi vaxid nokkud ort & pridja arsfjoroungi.
Aztlad er ad pjonustuttflutningur & féstu verdlagi aukist um 6,8% &
arinu og ad voru- og pjonustuttflutningur i heild aukist um 3,4% fra
fyrra ari, sem er um 1 présentu minni voxtur en i dgustspanni. Skyrist
bad ad mestu leyti af minni vexti i Gtfluttri pjonustu en 4dur var spad.

Utlit er fyrir ad afgangur af véru- og pjonustujéfnudi minnki
heldur & naesta ari fra pvi sem hann ver8ur i ar. Gert er rad fyrir ad
hann verdi 5,4% af landsframlei@slu og minnki enn frekar i u.p.b. 3%
arin 2015-2016. betta er p6 meiri afgangur en gert var rad fyrir i sio-
ustu spd. Skyrist munurinn fyrir naesta ar einkum af minni ryrnun vid-
skiptakjara en buist var vid i 4gUstspanni, en einnig af meiri tflutningi
og minni innflutningi, og er asteeda aukins afgangs arin 4 eftir einkum
vegna grunnéhrifa.

battatekjuhallinn minnkadi verulega milli ara a fyrri hluta arsins
Undirliggjandi pattatekjuhalli (ad vidbaettum rekstrarframlégum) var
rimlega 27 ma.kr. & fyrri helmingi arsins eda sem samsvarar 3,2%
af vergri landsframleidslu, sem er um 10 ma.kr. minni halli en &
fyrri hluta sidasta ars. Steersti hluti hallans er vegna vaxtagjalda, eda
rimlega 23 ma.kr. og minnkun hallans i &r er einkum vegna 9 ma.kr.
leegri vaxtagjalda. Baedi vaxtagjold og gjold vegna avoxtunar hlutafjar
hafa fari® minnkandi frd& midju ari 2011 og nadu lagmarki & fyrsta
fiéréungi pessa ars. Hlutur lyfjafyrirteekisins Actavis i pattatekjujofnudi
pjédarbusins hefur leekkad verulega a pessu ari i kjolfar breytinga a
eignarhaldi pess en pad var selt bandariska lyfjafyrirtaekinu Watson
Pharmaceuticals i lok siGasta ars. Frd og med arinu 2013 er Actavis
pvi ekki lengur undanskilid pegar undirliggjandi pattatekjujofnudur
er metinn, heldur einungis reiknadar tekjur og gjold innlansstofnana
i slitamedferd.

Undirliggjandi vidskiptajofnudur jakvadur a pessu ari
J6fnudur voru- og pjonustuvidskipta var jakvaedur um 43 ma.kr. & fyrri
hluta arsins en undirliggjandi pattatekjuhalli dsamt rekstrarframl6gum
reyndist vera 27 ma.kr.m Undirliggjandi vidskiptajéfnudur reyndist pvi
jakvaedur um rdma 16 ma.kr. & fyrri hluta pessa ars eda sem svarar
1,9% af landsframleidslu.

Utlit er fyrir ad afgangur af véru- og pjénustujofnudi verdi um
108 ma.kr. & pessu ari eda sem nemur 6,1% af vergri landsframleidslu.
Gert er rad fyrir ad undirliggjandi pattatekjuhalli verdi mun minni i ar
en i fyrra par sem vaxtagjold minnka milli 4ra. Undirliggjandi patta-
tekjuhalli verdur pvi um 53 ma.kr. eda sem samsvarar 3% af lands-
framleidslu og pvi verdur undirliggjandi vidskiptajofnudur jakveedur
um 3,1% af landsframleidslu sem er nokkru meiri afgangur en arid
2012 og meiri afgangur en daetlad var i agustspanni.

1. Rekstrarframlég namu 5,6 ma.kr. & fyrri hluta arsins og hafa aukist jafnt og pétt fra pvi ad
fjarmalakreppan skall 4 arié 2008.
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Mynd VII-3
Ardur af beinni erlendri fjarfestingu
1. arsfj. 2004 - 2. arsfj. 2013

Ma.kr.

Endurfjarfestur hagnadur

Ardgreidslur

Vextir hluthafalana

Endurfjarfestur hagnadur erlendra adila innanlands
Ardgreidslur erlendra adila innanlands

Vextir hluthafalana erlendra adila innanlands

IEARE0n

Hreinn endurfjarfestur hagnadur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd VII-4
Hreinar erlendar vaxtagreidslur
1. arsfj. 2001 - 2. arsfj. 2013

Ma.kr.
=l

B Hreinar vaxtagreidslur (innldnsstofnanir i
slitamedferd) (v. &s)

[ Hreinar vaxtagreidslur (adrir) (v. as)
— Hreinar vaxtagreidslur (h. as)

—— Hreinar vaxtagreidslur an innlansstofnana i
slitamedferd (h. s)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-5
Vidskiptajofnudur 2000-2016"
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B Voru- og pjonustujéfnudur
I Undirliggjandi pattatekjujéfnudur?
Undirliggjandi vidskiptajofnudur?
——  Meeldur vidskiptajéfnudur
1. Rekstrarframlog talin med péttatekjum. Grunnspa Sedlabankans

2013-2016. 2. An reiknadra tekna og gjalda innlansstofnana i
slitamedferd en med azetludum ahrifum af uppgjérum protabua peirra

og an éhrifa lyfjafyrirtaekisins Actavis & pattatekjujofnud fram til arsins 2012.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Hreint utfleedi vegna fjarmagnsjafnadar mun minna a fyrri hluta
arsins en & sama tima fyrir ari

Undirliggjandi fjarmagnsjofnudur var neikvaedur um teepa 105 ma.kr.
a fyrri hluta arsins eda sem nemur rimum 12% af landsframleidslu,
sem er mun minna hreint Utstreymi fjarmagns en & sama tima fyrir
ari en pa attu sér stad verulegar endurgreidslur & erlendum lanum
rikissjods. Asteeda Utstreymisins & pessu éri er einnig ad storum hluta
vegna endurgreidsina & erlendum lanum baedi rikissjods og annarra
adila, en einnig vegna kaupa & erlendum ver8bréfum. Innstreymi
vegna beinnar erlendrar fjarfestingar vegur pé eitthvad upp a4 méti.

Hrein skuldastada pjoédarbusins hefur farid leekkandi. Opinbera
hreina erlenda stada pjo6darbusins var neikvaed um 458% af vergri
landsframleidslu i lok annars arsfjordungs. An eigna og skulda félinu
bankanna var stadan hins vegar mun betri eda neikvaed um 27% af
landsframleidslu. Eins og rakid hefur verid i ritum bankans, felur petta
i sér vanmat & skuldastodu pjodarbdsins.? Til ad fa betra mat & undir-
liggjandi skuldastodu parf einnig ad taka tillit til pess sem gerist vid
slit bda follnu bankanna med tilliti til bokfeerds virdis eigna og undir-
liggjandi skiptingu krofuhafa midad vid sampykktar krofur i krofuhafa-
skram. par a0 auki er lagt mat & skuldastédu annarra fyrirteekja sem
unnid er ad slitum a. Samkvaemt nyjasta mati Sedlabankans er talid
ad hrein erlend stada pjédarblsins hafi & 68rum arsfjordungi verid
neikvaed um 67% af vergri landsframleidslu (sja Fjdarmalastodugleiki
2013/2). Hefur stadan versnad litillega fra pvi ad bradabirgdatdlur
voru birtar i september, sem skyrist af laekkun bdkfaerds virdis erlendra
eigna follnu bankanna vegna styrkingar kronunnar og 4 sama tima
virGisheekkunar innlendra eigna peirra.

Undirliggjandi vidskiptajofnudur afram jakvadur a naesta ari en
neikvaedur 4 seinni hluta spatimans

Aetlad er ad halli 4 undirliggjandi pattatekjujofnudi & naesta ari verdi
nokkru meiri en & pessu ari (4,9% af landsframleidslu) vegna aukins
vaxtakostnadar erlendra skuldbindinga. Afram er lagt mat 4 ahrif af
uppgjérum bua innlansstofnana i slitamedferd & pattatekjujofnudinn.
Vid uppgjor folinu bankanna verda eignir og skuldir peirra ekki lengur
settar til hlidar vid mat & undirliggjandi pattatekjujofnudi og munu paer
hafa neikvaed ahrif & préun hans. Vaxta- og ardgreidslur vegna eigna
sem erlendir krofuhafar fa i sinn hlut munu hakka og hafa neikveed
ahrif & undirliggjandi pattatekjujofnud. Hrein stada vid utlond versnar
bvi vid uppgjorid med tilheyrandi ahrifum & pattatekjujofnud.

Gert er rdd fyrir ad afgangur af undirliggjandi vidskiptajofnudi
minnki i 0,5% af landsframleidslu & neesta ari, en i siustu spa var
gert rad fyrir halla sem nemi 0,3% af landsframleidslu. Breytingin er
einkum vegna pess ad veenst er meiri afgangs af voru- og pjonustuvid-
skiptum en i sidustu spa. A &runum 2015 og 2016 er svo gert rad fyrir
halla sem nemur rimlega 2% af landsframleidslu sem er adeins minni
halli en gert var rad fyrir i agust. AJ einhverju leyti ma rekja hallann
til mikillar aukningar i innflutningi & fjarfestingarvorum i tengslum vid

2. Sja Sedlabanki islands (2013), , Undirliggjandi erlend stada og greidslujofnudur*, Sérrit nr. 9,

mars 2013.



uppbyggingu i orkufrekum idnadi. Eykst innflutningur sem hlutfall af

landsframleidslu um 1% présentu sem er svipud aukning og i stéridju-

fjarfestingu.

Tafla VII-1 Vidskiptajofnudur og undirlidir hans
Hlutfall af vergri landsframleidslu (%)"

2013
Voru- og pjonustujofnudur 6,1(6,2)
Meeldur pattatekjujéfnudur? -5,6 (-5,9)
Undirliggjandi pattatekjujfnudur? -3,0(-3,7)
Meldur vidskiptajéfnudur? 0,5 (0,3)
Undirliggjandi vidskiptajofnudur?® 3,1 (2,6)

1. Tolur i svigum eru spa Peningamala 2013/3. 2. Reiknad samkvamt st68lum

2014

5,4 (4,8)
7,7 (-7,8)
-4,9 (-5,1)
-2,3 (-3,0)

0,5 (-0,3)

2015 2016
2923 31
7,6 (-7,6) -7,8
-5,0 (-5,1) 5,3
-4,7 (-5,3) -4,7
-2,1(-2,8) -2,2

Alpjodagjaldeyrissjodsins.

pattatekjujofnudur ad vidbaettum rekstrarframlégum. 3. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjéldum innlans-

stofnana i slitamedferd og ahrifum uppgjors bua peirra.
Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd VIII-1

Verdbolga & ymsa meelikvarda’
Jantar 2001 - oktober 2013

‘0102 030405 06 ‘07 '08''09 10 11 1213

— Visitala neysluverds
—— Samreemd visitala neysluverds
Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa
— Kjarnavisitala 4 an skattadhrifa
—  Verdbolgumarkmid
1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnadislana. i

kjarnavisitélu 4 er ad auki markadsverd hasnadis undanskilid.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIlI-2

Undirlidir verdbolgu
Framlag einstakra undirlida til verdbolgu jan. 2010 - okt. 2013

Présentur
10

s

il il

" 2010 7 2011 " 2012 ' 2013 '

Bl Innfluttar vorur an afengis, tobaks og bensins
[ Bensin WM Husnadi

Il Innlendar vorur an blvoru og graenmetis

1 Almenn bjénusta [ Adrir lidir

—  Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-3

Dreifing verdhakkana visitdlu neysluverds’
Jantar 2007 - oktéber 2013

% 12 méanada breyting (%)

Bl Hlutfall véruflokka sem haekka i verdi (v. as)’

—  Visitala neysluverds (h. as)

1. Hlutfall voruflokka sem haekka i verdi er 3 manada midsett medaltal.
Heimild: Hagstofa islands.

VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Arsverdbolga hefur hjadnad fra atgafu sidustu Peningamdla og maeld-
ist 3,6% i oktober sl. Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig minnkad
en er, likt og langtimaverdbolguvantingar, enn yfir verdbdlgumark-
midi Sedlabankans. Horfur um verdbodlgu & naesta ari eru 6gn betri en
i agust ef horft er fram hja timabundnum &hrifum haekkunar ébeinna
skatta & verdbdlgu i byrjun nasta ars. Horfur fra arinu 2015 eru hins
vegar mjog apekkar. Likt og i fyrri spAm bankans hjadnar verdbdlgan
heegt, fyrst og fremst vegna aframhaldandi prystings af vinnumark-
adi sem m.a. endurspeglar tregdu verdbolguvantinga. Samkvamt
grunnspd verdur medalverdbélga & pessu ari 3,9% en 3,2% & pvi
naesta. Verdbdlguhorfur eru sem fyrr dvissar par sem gengisproun
krénunnar og nidurstada komandi kjarasamninga munu rada miklu
um framvinduna. Ovissumat sparinnar bendir til pess ad um helmings
likur séu & ad verdbolga verdi & bilinu 272-4% ad ari liénu og & bilinu
1%2-3%% i lok spatimans.

Verdbalga er tekin ad hjadna a ny eftir skarpa aukningu
sidsumars

Verdbolga maldist 4% & pridja arsfjordungi, rétt eins og spad var i
sidustu Peningamalum, og jokst ur 3,3% 4 fjordungnum & undan.
Aukningu hennar & pridja arsfjordungi ma ad mestu leyti rekja til
Ohagsteedra grunnéhrifa. Visitala neysluverds lekkadi um teplega
0,3% fra fyrri manudi i juli en pad var toéluvert minni leekkun en &
sama tima 4rid adur. Arsverdbolgan jokst pvi & milli manada ur 3,3%
i 3,8%. Innfluttar vorur laekkudu i verdi i juli vegna Gts6luahrifa en
beer hakkanir gengu til baka i agust og september og rimlega pad.
I 4gust jokst verdbolgan enn frekar og fér i 4,3% en hjadnadi aftur
i 3,9% i september.’ Visitalan var sidan obreytt i oktober og for pa
arsverdbodlgan i 3,6%. bar vé haekkun & greiddri hdsaleigu & moti
leegra verdi & bensini, almennri pjénustu og 6drum innfluttum vérum.
Sem fyrr virdist verdbdlgan fyrst og fremst eiga sér raetur i innlendum
pattum fremur en innfluttum. bannig nam arsverdhakkun innlendrar
bjonustu 5,7% i oktober og munar par mest um hakkanir lida eins
og sima- og netpjonustu, gistingu og tryggingar- og fjarmalapjonustu.
A sama tima hakkadi verd innfluttrar véru an afengis og tébaks
einungis um 0,1%. Bensinverdslaekkun & par drjtigan hlut ad mali en
verd annarra innfluttra vara en bensins, afengis og tobaks haekkadi um
1,6% i oktéber fra sama tima i fyrra.

Undirliggjandi verdbolga einnig tekin ad hjadna en er enn vel yfir
markmidi

Verdbolga hefur einnig hjadnad 4 adra malikvarda eftir aukningu i
juli og agust. Samkvamt samraemdri neysluverdsvisitélu Hagstofu
Evropusambandsins meeldist verdbolga 3,8% i september og hafdi
hjadnad ur 4,8% i agust. Melikvardar & undirliggjandi verdbdlgu

1. Vid pad ad verdbolgan for aftur yfir 4% fraviksmork verdbolgumarkmidsins purfti Sedla-
bankinn ad skila greinargerd til rikisstjornarinnar um astaedur fraviksins og hvernig bankinn
hygdist bregdast vid. Greinargerdin var birt 12. september og ma finna i vidauka 3 i
pessum Peningamalum.



syndu svipada préun. Samkvaeemt kjarnavisitolu 3, sem undanskilur
ahrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar
pjonustu og raunvaxtakostnadar husneadislana, var verdbdlga t.d.
42% i oktéber og haf8i hjadnad ur 4,7%. Kjarnavisitala 4, sem
einnig undanskilur ahrif breytinga & markadsverdi hisnaedis, minnkadi
a4 sama tima ar 4,3% i 3,7%. Tolfredilegir malikvardar a4 undir-
liggjandi verdbolgu gefa svipada nidurstodu: pannig gefa mismunandi
maelikvardar 4 klippt medaltal (e. timmed mean) visitolu neysluverds
undirliggjandi verdbdlgu & bilinu 2,7-3,4% i oktdber sem er um 0,4
présentum minni verdbolga en i agust.

Dregid hefur ur sveiflum i gengi kronunnar

Gengi kronunnar hefur haldist tiltolulega stodugt fra pvi ad
Sedlabankinn jok inngrip sin & gjaldeyrismarkadi i mai sl. Pad hefur
b6 heldur leekkad ad undanférnu og var teplega 2% laegra gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu rétt fyrir Gtgafu pessara Peningamadla
en fyrir dtgafuna i agust en er enn um 3% harra en pad var & sama
tima i fyrra (sja kafla 11). bréunin & pridja arsfjordungi var pé i dgeetu
samraemi vid pad sem gert var rad fyrir i 4glstspanni. Eftir pvi sem
gengi kronunnar helst lengur stodugt aukast likur & ad gengisstyrk-
ingin & fyrri hluta arsins skili sér ad fullu i verdlagi en styrking gengis er
ad jafnadi lengur ad skila sér i verdlag en veiking pess sé tekid mid af
sogulegri reynslu.? Enn sem komid er ma po ekki merkja ahrif aukins
gengisstodugleika 4 verdbolguveentingar (sja sidar i pessum kafla) og
er liklegt ad pad muni taka einhvern tima.

Lagra framleidsluverd ekki skilad sér i la2gra smasoluverdi

Préun innlends framleidsluverds getur gefid visbendingu um horfur
4 undirliggjandi kostnadarprystingi innlendra fyrirteekja og pannig
um almenna verdbdlgupréun. Framleidsluverd afurda sem seldar eru
innanlands hafdi i september hakkad um 1,8% fra sama tima i fyrra
en verd innlendrar voru i visitolu neysluverds hefur hins vegar hakkad
um 4,7%. A sama tima fyrir ari var arshakkun innlends framleidslu-
verds og innlendrar voru i visitdlu neysluverds hins vegar svipud eda
um 4%-5%. bannig hefur dregid i sundur med pessum meelikvorédum
ainnlenda ver8bdlgu og virdist sem laegra framleidsluverd skili sér ekki
i leegra smasoluverdi sem gaeti endurspeglad ahrif pralatrar verdbdlgu
undanfarinna éra & verdbdlguveentingar fyrirteekja og verdakvardanir
peirra.

Samkvaemt nidurstédum konnunar Capacent Gallup sem var
gerd i september sl. voru stjérnendur jafn bjartsynir um préun fram-
legdar (EBITDA) 4 naestu sex manudum og peir voru { seinustu konnun
i febriar en pa hafdi bjartsyni peirra ekki maelst meiri fra pvi i desember
2007. Pad geeti verid visbending um ad fyrirteeki hafi nokkurt svigrdm
til ad taka 4 sig kostnadarhaekkanir an pess ad velta peim Ut i verdlag
eda haegja & radningum. Samkveemt kénnuninni eru horfur téluvert
betri i verslun, samgoéngum, flutningum og fer8apjonustu, en lakari

2. Sja t.d. grein borvardar Tjérva Olafssonar, Asgerdar Pétursdéttur og Karenar A. Vignis-
déttur (2011), ,,Price setting in turbulent times: Survey evidence from Icelandic firms*,
Sedlabanki {slands Working Papers, nr. 54.
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Mynd VIlI-4

Verdbolga, kjarnaverdbolga og gengi kréonunnar
Jantar 2010 - oktober 2013

12 méanada breyting (%)

12 méanada breyting (%)
20

— Visitala neysluverds (v. as)
— Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa (v. as)

Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as,
andhverfur kvardi)

—  Verdbolgumarkmid (v. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-5

Ymsir meaelikvardar 4 undirliggjandi verdbolgu
og verdbolguprysting’

JanGar 2010 - oktéber 2013

812 manada breyting (%)
T

T T
2010 2011 2012 2013

—— Kjarnavisitala 3 4n skattaahrifa
— Kjarnavisitala 4 an skattadhrifa
Almenn bjonusta
— Verdbdlgumarkmid (2,5%)
1 Klippt medaltal - bil haestu og laegstu malingar’

1. Undirliggjandi verdbolga er mzeld sem klippt medaltal (e. trimmed
mean) par sem 10%, 15%, 20% og 25% beirra undirlida sem breytast
mest i verdi eru undanskilin.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.

Mynd VIil-6

Framleidslu- og smasoluverd innlendrar voru
Jandar 2007 - oktober 2013

12 méanada breyting (%)

30
25
20
15
10

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 '2013

—— Framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands

— Verd innlendrar voru i visitolu neysluverds

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VIII-7

Verdbdlguélag a skuldabréfamarkadi’
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 1. névember 2013

9T 2009 " 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013
—— Verdbdlgudlag naestu 5 ara
— Verdbolgudlag naestu 5 ara eftir 5 ar

Verdbdlgumarkmid

1. Verdbolgualagid er reiknad at frd mun & avoxtunarkréfu overdtryggdra
og verdtryggdra rikisskuldabréfa (5 daga hreyfanleg medaltol).
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VIII-8

Verdbdlga og verdbolguveentingar
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2013

2010 2011 2012 2013

— Verdbolga

— Verdbolguvaentingar heimila
Verdbolguveentingar staerstu fyrirtekja

—  Verdbolguveentingar markadsadila

— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-9

Veentingar fyrirtaeekja um adfanga- og
afurdaverd naestu 6 manudi
Haust 2002 - haust 2013

02'03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 09 10 11 12 13
— Hlutfall stjornenda sem buast vid ad verd véru &
pjonustu & innlendum markadi haekki

— Hlutfall stjornenda sem buast vid ad adfangaverd haekki

Heimild: Capacent Gallup.

i byggingastarfsemi og veitustarfsemi. Hvort fyrirtaeki nyti sér aukid
svigrum til pess ad taka & sig kostnadarhaekkanir fer pé & endanum
eftir markadsadsteedum hverju sinni.

Verdbodlguvaentingar hafa laekkad fra sama tima i fyrra en eru enn
pralatar

Verdbolguveentingar geta skipt skopun um préun verdbolgunnar, ekki
sist i addraganda kjarasamninga par sem par geta haft ahrif & launa-
krofur launafolks og vilja fyrirteekja til ad sampykkja riflegar launa-
heaekkanir. P4 hafa par einnig ahrif & verdakvardanir peirra. Pannig
skapa lagar og stodugar verdbolguvantingar verdbolgunni kjolfestu
og eru mikilvag forsenda pess ad verdbolga haldist vidvarandi lag.

Verdbodlguadlag 4 skuldabréfamarkadi, melt Ut fra vaxtamun
verdtryggdra og Overdtryggdra skuldabréfa, er nanast obreytt fra
atgafu sidustu Peningamdla og meelist 3,7% til naestu fimm ara og
3,9% til naestu fimm ara par & eftir. Pad er hins vegar leegra en pad
var & sama tima i fyrra: alagid til naestu fimm ara hefur laekkad um
0,9 prosentur en alagid til fimm ara eftir pad um % présentu. Rétt
er pé ad arétta ad auk verdbdlguvantinga inniheldur vaxtamunurinn
einnig aheettupdknun sem endurspeglar évissu um verdboélguna og
dhattupoknun tengda seljanleika skuldabréfanna. pad stydur pé pa
alyktun ad verdbdlguventingar hafi laekkad fra sama tima i fyrra ad
veentingar markadsadila um ver8bdlgu naestu ara hafa einnig laekkad.
Samkvamt kénnun bankans sem gerd var i byrjun névember veentu
markadsadilar ad arsverdbolga yrdi 4% eftir &r og ad medaltali naestu
tiu ar sem er leekkun um 0,8 présentur fra pvi i fyrra. baer eru hins
vegar liti® breyttar fra pvi i agust sl. og hafa likt og verdbolgualagio
sveiflast i kringum 4% um nokkurn tima.

Verdbolguventingar heimila og fyrirtaekja hafa ad sama skapi
litid breyst undanfarid. Samkvamt arsfjoroungslegri konnun Capacent
Gallup & verdbdlguvaentingum heimila sem framkvaemd var i sept-
ember sl. voru paer 5% baedi til eins og tveggja ara og hafa haldist
6breyttar um nokkurn tima. [ sambeerilegri kénnun medal fyrirtekja
sem gerd var i september sl. kom fram ad stjornendur fyrirtaekja
vaentu 4% verdbolgu eftir ar, sem var obreytt fra sidustu kénnun i
mai, og einnig 4% verdbdlgu eftir tvo ar, sem var ¥ présentu laekkun
frd sidustu konnun. Taeplega 70% stjornenda bjuggust vid ad verd &
adfongum fyrirtaekisins myndi haekka & nastu sex manuéum og um
43% ad afurdaverd peirra myndi haekka sem er laegra hlutfall en i
sidustu konnun og i sému kdnnun fyrir ari. Fleiri fyrirtaeki bldast p6 vid
haekkun adfanga- og afurdaverds & nastu sex manudum en a fyrri
hluta sidasta aratugar pegar verdbdlga var nar verdbolgumarkmidinu.

Verdbolguhorfur svipadar og i sidustu spa ...

Verdbolga var 4% 4 pridja arsfjordungi sem var i takt vid agustspa
bankans. Samkvaemt spanni ntina mun verdbodlga hjadna 4 ny 4 sid-
asta fjordungi arsins og meelast 3,8%. pad er heldur minni verdbolga
en spad var i aglst sem ma einkum rekja til pess ad verdbolga i okto-
ber meldist minni en buist var vid. Spad er ad verdbolga verdi 3,2%
ad medaltali & naesta ari, sem er svipad og i agust. Horfur fyrir naesta
ar eru hins vegar adeins betri en i 4gust sé litid fram hja dhrifum hakk-



unar & ébeinum skéttum i byrjun neesta ars sem endurspeglar ad slak-
inn er nu talinn vera heldur meiri i pjédarbuinu. Hjédnun verdbolgu er
po eftir sem 4dur tiltdlulega haeg & spatimanum sem fyrst og fremst
ma rekja til pess ad spad er aframhaldandi prystingi af vinnumarkadi i
ljosi sogulegrar reynslu og pess hve pralatar verdbdlguveentingar eru
umfram markmid. Slakinn i pjédarbuinu og tiltélulega stodugt gengi
krénunnar & spatimanum leida hins vegar til pess ad verdbdlga tekur
ad hjadna & fyrri hluta naesta ars og er vid verdbolgumarkmid bankans
er lida tekur & arid 2015.

... en framvindan mun radast ad miklu leyti af gengi krénunnar
og komandi kjarasamningum

Ovissa um framtidarproun gengis kronunnar gerir verdbélguhorfur
ovissar og pvi er erfitt ad skapa verdbolguveentingum trausta kjol-
festu. pad asamt pralatri verdbolgu eykur heettu & ad grunnspdin van-
meti pann verdbdlguprysting sem er framundan og pvi geeti verdbolga
& naestu misserum veri® naer pvi sem ymis einfold tolfreedilikon gefa
til kynna. pad geeti t.d. birst i vanmati & launahakkunum i komandi
kjarasamningum, pétt i grunnspanni sé gert rad fyrir ad peer verdi
nokkud umfram voxt framleidni og ad raungengi og hlutfall launa-
kostnadar i vergum pjddartekjum haekki & spatimanum. Pessi spa
litur til sogulegrar reynslu af kjarasamningum frekar en pad sem talid
er askilegt at fra markmidi Sedlabankans um stéduga verdbolgu
naleegt 2,5% 4 ari. Verdi launahaekkanir meiri en i grunnspanni verdur
verdbolguprystingur enn meiri. Prystingur & gengi krénunnar verdur
jafnframt meiri, vextir haerri og efnahagsbatinn heaegari. Héfsamari
launahakkanir myndu hins vegar ad 60ru obreyttu gera pad ad
verkum ad verdbolga hjadni hradar, vextir verdi laegri og efnahags-
batinn hradari (sja nanar umfjollun i koflum | og VI). Verdbdlga geeti
einnig reynst pralatari ef adhaldsstig opinberra fjarmala eda slakinn i
pjédarbiskapnum er ofmetinn. Hins vegar geeti haegari efnahagsbati
hér & landi eda alpjodlega hradad hjodnun verdbdlgu umfram pad
sem gert er rad fyrir i grunnspanni.

Mynd VIII-12 synir mat & likindadreifingu préunar verdbdlg-
unnar & spatimanum. Breidd likindadreifingarinnar varpar lj6si &
hve mikil évissan er og l6gun hennar endurspeglar mat & pvi hvada
dheaettupeettir eru taldir hafa yfirhdndina og hvernig peir hafa ahrif
a verdbdlguhorfur. Skyggdu svaedin i myndinni syna bil um grunn-
spana. Samkvemt likindamatinu eru 50%, 75% og 90% likur & ad
verdbolga verdi innan vidkomandi bils & spatimanum (sja vidauka 3
i Peningamdlum 2005/1). Samkveemt pessu mati eru um helmings-
likur & ad verdbdlga verdi & bilinu 2%2-4% ad ari liénu og & bilinu
1%2-3%% i lok spatimans. Talid er ad dvissan sé svipud og i aglstspa
bankans. Likt og pa eru taldar heldur meiri likur & ad verdbodlgu sé
vanspad en ad henni sé ofspad. Nanar er fjallad um helstu dvissupeetti
grunnspdrinnar i kafla I.
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Mynd VIII-10
Verdbdlga - samanburdur vid PM 2013/3

Breyting fré fyrra ari (%)
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N W AW,
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2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 '

— PM2013/4
— PM2013/3
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-11

Verdbdlga an skattadhrifa - samanburdur
vid PM 2013/3

Breyting fra fyrra ari (%)
7

072010 "2011 2012 " 2013 2014 2015 ' 2016

— PM2013/4
— PM2013/3
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-12
Verdbodlguspa og ovissumat

Breyting fra fyrra ari (%)
7

2012 " 2013 | 2014 !

2015 | 2016 |
- PM 2013/4

— Verdbolgumarkmid

Bm 50% likindabil

3 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbodlguspar 2013/4

Tafla 1 pPj6dhagsspa’

Magnbreytingar frd fyrra dri (%) nema annad sé tekid fram

i ma.kr.

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2012 2012
Einkaneysla 912,9 2,4 (27)
Samneysla 430,4 -1,4 (-0,2)
Fjarmunamyndun 246,9 5,0 (4,4)
Atvinnuvegafjarfesting 168,6 7,8 (8,6)
Fjarfesting i ibadarhisnaedi 44,9 6,9 (6,9)
Fjarfesting hins opinbera 33,5 -9,1 (-17,0)
pj6daratgjold 1.594,6 1,6 (1,9)
Utflutningur véru og pjonustu 1.009,5 3,8 3,9
Innflutningur véru og pjénustu 905,5 4,7 (4,8)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar - -0,1 (-0,1)
Verg landsframleidsla 1.698,5 1,4 (1,6)

Adrar lykilstaerdir

Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.) 1.698 (1.708)

Voru- og pjonustujofnudur (% af landsframleidslu) 6,1(6,3)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -5,5 (-4,9)
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur (% af landsframleidslu)? 2,4 (3,0)
Vidskiptakjor voru og pjonustu (br. milli arsmedaltala) -3,5(-3,3)
Heildarfjarmunamyndun (% af landsframleidslu) 14,5 (14,4)
Atvinnuvegafjarfesting (% af landsframleidslu) 9,9 (9,9)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -1,9 (-1,5)
Launakostnadur 4 framleidda einingu (br. milli &rsmedaltala)? 6,3 (6,3)
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala) -0,6 3,0)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 5,8 (5,8)
Visitala medalgengis — vidskiptavog prong (31/12 1991 = 100)  222,0 (222,0)
Verdbolga (arsmedaltal, %) 52 (5,2)
Verdbolga an skattadhrifa (arsmedaltal, %) 5,0 (5,0)

Spd
2013 2014 2015 2016
1,9 (2,0) 2,3 (2,6) 2,5(2,8) 25
12(1,2) 0,7 (0,6) 0,4 (0,5) 0,6
-4,1(-9,4) 8,9 (13,0) 22,8 (21,6) -1.3
-13,0 (-21,6) 4,8 (9,8) 31,2 (30,9) -5,8
20,1 (29,2) 24,5 (26,3) 14,1 (10,0) 14,5
12,1 (8,5) 39654 0,1 (1,4) -4,3
0,7 (0,0) 2,835 51 (5,0 13
3444 22(1,8) 1,6 (1,4) 25
0,8(1,2) 2,6 (3,0) 58 (5,1) 13
1,6 (2,0) 0,0 (-0,5) -2,0(-1,8) 0,7
2,3(1,9) 2,6 (2,8) 2,8(2,9) 2,0
1.771 (1.763) 1.865 (1.855) 1.963 (1.952) 2.052
6,1(6,2) 5.4 (4,8) 2923) 3,1
0,5 (0,3) -2,3 (-3,0) -4,7 (-5,3) -4,7
3,126 0,5(-0,3) -2,1(-2,8) -2,2
-2,0 (-3,0) -0,7 (-1,4) -0,8 (-1,1) -0,7
13,8 (12,9) 14,8 (14,2) 17,5 (16,9) 17,0
8,5 (7,5) 8,7 (7,9) 11,1 (10,3) 10,2
-1,2(-0,9) -0,5 (-0,2) 0,2 (0,6) 0,2
4,4 (4,6) 4,0 (4,0) 3,539 35
3524 1,8(2,8) 3,5(3,2) 3,2
45 (4,8) 4,1 4,4 4,1 (4,3) 3,8
218,4 (218,1) 215,4 (215,0) 215,6 (215,3) 215,6
3939 3231 2,829 2,6
3,7 (3,8) 2931 2,829 2,6

1. Télur  svigum er spa Peningamdla 2013/3. 2. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjdldum innldnsstofnana i slitamedferd og ahrifum uppgjérs bla peirra. A &rinu 2012 er einnig

leidrétt fyrir lyfjafyrirteekinu Actavis. 3. Midad vid undirliggjandi framleidni.

Tafla 2 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

Verdbdlga Verdbdlga an skattadhrifa Verdbdlga (br. frd fyrri

Arsfjérdungur (br. frd sama tima arid adur) (br. frd sama tima arid adur) arsfjérdungi a drsgrundvelli)
Meeld gildi
2012:3 43 (43) 4,2 (4,2) -1,0 (-1,0)
2012:4 4,3(43) 4,1 (4,1) 3,9 3,9)
2013:1 4,3 (4,3) 4,2 (42) 6,5 (6,5)
2013:2 33@323) 3232 4,1 (4,1)
2013:3 4,0 (4,0 3,9 (3,8) 1,7 (1,5)
Spad gildi

2013:4 3,8 (4,1) 3,7 (3,9) 3,0 (4,2)
2014:1 3334 3,034 4,5@3,7)
2014:2 3231 2,931 3,6 3,2)
2014:3 3,2(3,0) 2,9 (3,0) 1,7 (1,0)
2014:4 3,2(3,0) 2,9 (3,0) 3,1 (4,0)
2015:1 2929 2929 3,1(3,6)
2015:2 2,8(29) 2,829 3,3 3,0)
2015:3 2,8(2,8) 2,8(2,8) 1,7 (0,7)
2015:4 2,7 (2,8 2,7 (2,8) 27 &.7)
2016:1 2,7 (2,6 2,7 (2,6) 3231
2016:2 2,6 (2,5) 2,6 (2,5) 2,6(2,4)
2016:3 2,6 (2,5) 2,6 (2,5) 1,9 (0,7)
2016:4 23 25 2,3

1. Tolur i svigum eru spa Peningamala 2013/3.



Vidauki 2

Reynsla af spam Sedlabanka islands

Oft verdur efnahagspréunin med 6drum heetti en hagspar gerdu rad
fyrir. Skekkjur geta verid til komnar vegna skekkja i peim likonum sem
notud eru vid sparnar, adrar vegna pess ad upplysingar um efnahags-
staerdir sem likonin byggjast & eru ekki naegilega ndkvaemar, t.d. vegna
maeliskekkja, og stundum geta skekkjur stafad af 6fyrirsédum atburdum,
t.d. i heimsblskapnum. b4 byggist spagerd etid ad hluta & mati sér-
freedinga og pvi er rét sumra skekkja ad finna par. Athugun a skekkjum i
spam gefur hugmynd um pd dvissu sem er i spanum og mikilvaegar upp-
lysingar um hugsanleg mistok i spagerdinni eda kerfisbreytingar i pjédar-
buskapnum. Hvort tveggja ma nyta vid frekari proun & haglikénum,
spagerd og vinnubrogdum vid spagerdarferlid.

pjodhags- og verdbdlguspar Sedlabankans

PjoBhags- og verdbolguspar Sedlabankans eru gerdar fjorum sinnum
a ari til priggja ara i senn. A8 baki hverri spa liggur itarleg greining &
stoou pjodarbdsins hverju sinni. Forsendur um alpjédlega efnahags-
préun byggjast m.a. & alpjodlegum spam og pvi sem lesa ma ut ur
framvirku verdi um verdpréun helstu hravérutegunda. pjédhagsreikn-
ingar eru helsti grundvollur matsins & stodu pjoédarbdsins en einnig er
horft til fjolda annarra visbendinga, eins og t.d. upplysinga um veltu,
utlan, peningamagn og vexti, pegar rynt er i horfur um préunina fra
birtingu sidustu pjédhagsreikninga. Til vidbétar vid hefdbundnar hag-
meelingar er einnig byggt & upplysingum sem lesa ma Gt dr fjélda vid-
horfskannana, auk pess sem sérfreedingar bankans gera eigin spurn-
ingakannanir og reeda vid forsvarsmenn fyrirtaekja, stofnana og adila
a vinnumarkadi. pjédhagslikan Sedlabankans er pad taeki sem heldur
utan um pessar upplysingar. Sumar jofnur likansins eru bokhaldslegs
edlis en adrar eru hegbunarjéfnur sem metnar eru med télfraedilegum
adferdum. Endanleg spa bankans, einkum fyrir nylidinn tima og naestu
framti®, reedst hins vegar ekki siGur af mati sérfreedinga bankans,
ymsum 6drum einféldum spalikbnum og margvislegum upplysingum
sem ekki er ad finna i pjodhagslikaninu.

Framvinda peningastefnunnar & spatimabilinu er lykilforsenda i
hverri spagerd.! | pjodhagslikaninu er peningastefnan dkvérdud med
framsynni peningastefnureglu par sem vextir Sedlabankans radast af
veentu fraviki verdbdlgu fra verdbolgumarkmidinu og framleidslu-
spennu hvers tima. Pessi regla tryggir ad vextir bankans styri verdbolgu
ad markmidi ekki sidar en vid lok spatimans. Peningastefnureglan
i pjodhagslikaninu var valin ar hopi slikra reglna par sem han var
talin valda sem minnstum pjodhagslegum kostnadi vid ad tryggja ad
verdbolga sé vid markmid.2

1. Sj& nanari umfjdllun um dlika valkosti sedlabanka um undirliggjandi styrivaxtaferil i spam i
porvardur Tjérvi Olafsson (2007). ,Birting eigin styrivaxtaspar eykur &hrifamétt peninga-
stefnu sedlabanka”, Peningamdl 2007/1, bls. 71-86.

2. Sja umfjdllun i Asgeir Danielsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir, Por-
vardur Tjorvi Olafsson, Asgerdur O. Pétursdéttir, bérarinn G. Pétursson og Rdsa Sveins-
dottir (2009), ,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy”,
Sedlabanki fslands, Working Paper, nr. 41.
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Mynd 1
Verdbdlguspar Peningamala arié 2012
og verdbolga an skattadhrifa

Breyting fré fyrra ari (%)

Verdbolga an

skattadhrifa arid
L 2012¢var5,0% *N 77777777

102 T3 Ta T T2 T3 T T

2011 \ 2012 | 13

— PM2012/1
PM 2012/2
- PM2012/3
— PM2012/4
= Verdbdlga an skattaahrifa

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Verdbolguspar Sedlabankans fyrir arid 2012

Arsverdbélga i januar 2012 meldist 6,5% og hafdi pa aukist nokkud
frd pvi i desember er hin meeldist 5,3%. bessar malingar marka pvi
upphafsstodu pess timabils sem hér er skodad med tilliti til spaar-
angurs. Helstu asteedur aukinnar verdbdlgu i byrjun ars 2012 voru
gjaldskrarhaekkanir & opinberri pjénustu og haekkun matvéru- og
bensinverds. Arsverdbolga fyrir fyrsta arsfjordung 2012 meeldist 6,4 %
og hafdi ekki malst meiri sidan & fyrsta arsfjordungi 2010. | Téflu 1
ma sja ad meeld verdbdlga fyrir arid 2012 reyndist vera 5,2% og til
samanburdar eru spar Peningamdla sem birtar voru & arinu. Fyrsta
spain & arinu gerdi rad fyrir nokkurri hjédnun verdbolgu yfir arid,
likt og fyrri spa, en fyrsta spdin 2012 hafdi verid faerd upp 4 vid og
verdbolgan pvi talin hjadna hagar en adur var spad. Meginastaedur
haegari hjodnunar voru ad buist var vid auknum prystingi vegna meiri
launahakkana en adur hafdi verid daetlad og leegra gengi kronunnar
en fyrri spar gengu Ut fra. pratt fyrir pessa endurskodun fra fyrri spa
reyndist verdbolgu vanspad um 0,6 prosentur fyrir arid i heild.

Vid stodumat & 68rum arsfjoroungi hofdu verdbdlguveentingar
haekkad til muna. Gengi kronunnar hafdi laekkad, oliuverd haekkad
og slaki i pjédarbuskapnum reynst minni en spar hofdu gert rad fyrir.
Verdbolguhorfur virtust pvi hafa versnad og endurspegladist pad i
vorspa Peningamdla. Spdin i pessari annarri Utgafu arsins reyndist hins
vegar of svartsyn & verdbolguhorfur og ofspadi verdbodlgu fyrir arid i
heild um 0,8 présentur.

Skekkjur i spanni um verdbdlgu & milli aranna 2011 og 2012
voru minni & sidari helmingi arsins, eins og vaenta ma par sem verd-
bolga hluta arsins er pekkt og spain Gt arid naer til skemmri tima. Ad
einhverju leyti gengu fyrri breytingar & oliuverdi og gengi krénunnar
til baka, auk pess sem undirliggjandi verdbdlga ték ad hjadna 4 ny.
Verdbodlguveentingar markadsadila lekkudu einnig i takt vid betri
horfur. Skekkjan i spa Peningamdla 2012/3 var einungis 0,2 prosent-
um fra endanlegri Gtkomu en spdin i 2012/4 gekk ndkveemlega eftir.
Einfalt medaltal verdbdlguspanna fyrir arid er 5,3% og pvi sveifludust
sparnar i kringum nokkurn veginn rétt gildi.

Tafla 1 Verdbolguspa arid 2012

Endanleg
% frd fyrra ari PM 2012/1 PM 2012/2 PM 2012/3 PM 2012/4 ttkoma
Verdbolga 4,6 6,0 54 5.2 5.2
Verdbolga an skattashrifa 4.4 59 53 5.1 5,0

Skekkjur i verdbolguspam yfir lengra timabil

Vid mat & verdbolguspam er gjarnan horft & medalskekkju og stadal-
fravik spaskekkju. Medalskekkja synir medalfravik spanna fra meeldri
verdbolgu. Hun gefur pannig visbendingu um hvort bjégun, p.e.
kerfisbundi® ofmat eda vanmat, sé fyrir hendi. Stadalfravik er meeli-
kvardi 4 breytileika spaskekkjunnar og par med évissuna i spanni. Eftir
bvi sem spad er lengra fram i timann ma ad jafnadi bdast vid pvi ad
spaskekkjan aukist.



Tafla 2 Skekkjur i verdbdlguspam Sedlabankans fra 1. arsfj. 1994

% Einn drsfj. Tvo drsfj. Prja drsfj. Fjdra drsfj.
Medalskekkja 0,0 -0,3 -0,7 -1,2
Stadalfravik 0,6 1,6 23 2,7

Tafla 2 synir medalskekkju og stadalfravik i verdbolguspam
Sedlabankans allt ad fjora arsfjordunga fram i timann fra arinu 1994
til og med agustspanni i ar, p.e. i 70 spam. Samkveaemt téflunni hefur
verdbolgu verid vanspad tvo til fjéra arsfjérdunga fram i timann og pvi
meira pvi lengra sem er horft fram & veginn. Medalskekkjur spanna
bria og fjora arsfjorounga fram i timann reyndust vera tolfreedilega
marktaekar fra nulli midad vid 5% oOryggismork, sem pydir ad sparnar
voru bjagadar nidur 4 vid og verdbdlgu kerfisbundid vanspad. Hins
vegar finnst ekki markteek bjogun i skekkjum i spam einn og tvo ars-
fiordunga fram i timann.

Tafla 3 Skekkjur i verdbodlguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001

Fjéldi meelinga ~ Medalskekkja (%)  Stadalfravik (%)
Fjorir arsfjordungar fram i timann 44 -1,5 2,9
Atta arsfjordungar fram i timann 40 2,7 43
TOlf arsfjoroungar fram i timann 14 -21 25

Fra pvi ad verdbolgumarkmid var tekid upp i mars arid 2001
hefur Sedlabankinn birt verdbdlguspar tvo ar fram i timann og spar
prjd ar fram i timann fra pvi i mars 2007. Tafla 3 synir medaltal og
stadalfravik spaskekkja fra pvi ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp.
Med pvi ad bera saman stadalfravik eins ars spaskekkju, i annars vegar
toflu 2 og hins vegar toflu 3, sést ad stadalfravik eins ars spaskekkja er
meira eftir ad bankinn tok upp verdbolgumarkmid og flotgengi en a
6llu timabilinu.3 Einnig er rétt ad hafa i huga ad naverandi pjodhags-
likan var ekki tekid i notkun fyrr en i arsbyrjun 2006. Pvi var notast vid
spar Pjodhagsstofnunar sem byggdust & pjodhagslikani sem var badi
barns sins tima og ekki hannad til ad gera pjodhagsspar til ad stydja
vid motun peningastefnu. P4 gerdi bankinn ekki spar um préun gengis
kronunnar og vaxta bankans fyrr en & arinu 2007 og nyttu sparnar
bvi ekki ad fullu mat sérfreedinga bankans um liklega préun pessara
steerda. Svo er ad hluta til enn pvi ad sidustu ar hafa pjédhags- og
verdbolguspar Sedlabankans byggst 4 peirri taeknilegu forsendu ad
gengi kronunnar haldist neer dbreytt fra pvi sem pad er pegar spagerd
lykur (sja umfjollun i kéflum | og 1ll). Reynslan synir ad stérar skekkjur
i verdbolguspam & Islandi eru yfirleitt tengdar sveiflum i gengi krén-
unnar, likt og sjad ma & mynd 2, en einnig hefur verid horft til pess ad
ekki sé naegilegt tillit tekid til dtraustrar kjolfestu verdbolguvaentinga
i pjodhagslikani bankans sem geti leitt til pess ad of audvelt sé ad
tryggja adlogun verdbolgu ad markmidi i spam bankans.

Verdbolguspar Sedlabankans i samanburdi vid spar einfaldra
timaradalikana

Til a0 meta arangur verdbolguspia Sedlabankans er hagt ad bera
saman spaskekkjur i spdm bankans og spaskekkjur sem fast med pvi

3. Sja einnig umfjollun i skyrslum Sedlabankans, , Peningastefnan eftir hoft", Sérrit nr. 4, og
. Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismalum®, Sérrit nr. 7 (kafla 3, 4 og 12).
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Mynd 2

Spaskekkjur i verdbolguspam Sedlabankans
og fravik medalgengis fra eins ars spadu
gengi 2001-2012

Spar eitt ar fram i timann

Tolugildi spaskekkja i gengisspam (%)

T
3 4 5 6 7 8 9 10 1
Tolugildi spaskekkja i verdbolguspam (%)

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Spaskekkjur verdbolgu i Peningamalum og
ymsum einfoldum likdnum arié 2012°

Stadalfravik (%)

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.

Peningamal

Einfalt kostnadarlikan
ARIMA-likan 1
ARIMA-likan 2
ARIMA-likan 3
Réfferill

VEC-likan

oonngnia

1. Fyrsti arsfjoroungur er fiordungurinn sem Peningamal eru birt eda fyrsti
fjordungurinn sem spad er. Annar arsfjordungur er nasti fjordungur 4 eftir
birtingu Peningamala. pridji arsfjordungur er fiordungurinn par & eftir.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4

Spaskekkjur verdbdlgu i Peningamdlum
arin 2009 til 2012"

Stadalfravik (%)

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.

2009
2010
2011
2012

1

1. Fyrsti arsfjordungur er fjordungurinn sem Peningamal eru birt eda fyrsti
fjoroungurinn sem spad er. Annar arsfjordungur er nasti fiordungur & eftir
birtingu Peningamala. pridji arsfiordungur er fiordungurinn par 4 eftir.
Heimild: Sedlabanki fslands.

ad spa verdbolgu med einféldum timaradalikonum.# Til vidmidunar
eru pbrji ARIMA-Iikén, einfalt kostnadarlikan, rafferill og VEC-likan.>
begar litid er yfir arid 2012 sést ad spar bankans komu jafnan best ut.
beer komu misvel Ut eftir pvi til hversu langs tima spad var en almennt
verda spaskekkjur einféldu likananna meiri og vikja um leid meira fra
spaskekkjum grunnspar bankans eftir pvi sem litid er til lengra timabils.

Pegar skodad er hvernig tokst ad spa einn arsfjérdung fram i
timann kemur i ljos ad einfalda kostnadarlikanid st6d sig best, eins
og sést & mynd 3. Nest i rodinni kemur grunnspd Peningamala
asamt ARIMA-likani 3 og VEC-likaninu. Athyglisvert er ad spaskekkja
grunnsparinnar er meiri tvo arsfijordunga en prja og fiéra arsfjorounga
fram i timann en yfirleitt er pessu 6fugt farid par sem meiri dvissa er
begar horft er lengra fram a veginn. Fyrir tvo til fiora arsfiéréunga
kemur grunnspa Peningamadla best Gt og er munurinn hvad mestur
begar spad er fyrir prja arsfjérdunga. bar er spaskekkja grunnsparinnar
0,38%, en nast & eftir kemur ARIMA-likan 1 med skekkju upp &
0,64%. bvi er um talsverda yfirburdi ad raeda.

Einnig getur verid upplysandi ad bera sparnar saman vid svokall-
adan rafferil (e. random walk), en pess konar spa gerir rad fyrir ad
ekki sé hagt ad sja fyrir breytingar i verdbolgunni. Ef verdbolgan
fylgir rafferli er skynsamlegast ad spd pvi ad verdbdlgan i framtidinni
verdi jofn peirri verdbdlgu sem meeldist sidast. A mynd 3 m4 sja ad
upplysingar hinna likananna nytast mun betur vid styttri spar (einn og
tvo arsfjordunga fram i timann) par sem spaskekkjur peirra eru mun
minni en skekkjur rafferilsins. S& munur minnkar sidan verulega, sem
endurspeglar aukna dvissu vid spar lengra fram i timann.

Pa er athyglisvert ad skoda hvernig spaskekkjur grunnspar-
innar hafa proast &4 milli ara. A mynd 4 m4 sja ad skekkjurnar hafa
minnkad téluvert fra arinu 2009. Einnig sést ad arid 2012 kom vel Gt
i samanburdi vid fyrri ar, en skekkjur i spam um verdbdlgu & pvi ari
eru i 6llum tilfellum minni eda jafnar spaskekkjum fyrri ara. Mestar eru
framfarirnar vid spar prja og fiéra arsfiordunga fram i timann, en par
hafa skekkjurnar minnkad verulega yfir timabili® 2009-2012. Asteedan
er sennilega ad miklu leyti folgin i vaxandi stédugleika i pjédar-
buskapnum eftir pvi sem lengra hefur idid fra pvi ad efnahagskreppan
skall 4, en arsverdbdlga var um og yfir 12% arin 2008 og 2009 og
arsfjordungslegur verdbolguhradi mjég breytilegur i samanburdi vid
arin 2011 og 2012. Oftast er pad svo ad meiri verdbdlgu fylgir aukinn
breytileiki hennar.®

4. i 8llum likdnum er pess geett ad pau hafi sému upplysingar um verdbdlgu pegar spad er.

Samkvaemt einfalda kostnadarlikaninu reedst verdbolga af ségulegri proun launakostnadar
a framleidda einingu og innflutningsverdlagi i innlendum gjaldmidli. ARIMA-likan 1 er
byggt & spam fyrir helstu undirli6i visitolu neysluverds og peir eru sidan vegnir saman i
eina heildarvisitélu. Tolf undirlidir visitélu neysluverds skiptast i buvérur an graenmetis,
greenmeti, adrar innlendar mat- og drykkjarvorur, adrar innlendar vérur, innfluttar mat- og
drykkjarvérur, nyja bila dsamt varahlutum, bensin, adrar innfluttar vérur, afengi og tobak,
hasnadi, opinbera pjonustu og ad lokum adra pjonustu. ARIMA-likan 2 spair visitolu
neysluverds beint en ARIMA-likan 3 spéir heildarvisitdlunni an &hrifa ébeinna skatta og er
metnum &hrifum af skattabreytingum beett vid. Umfjéllun um notkun ARIMA-likana vid
ver8bolguspar ma t.d. finna i A. Meyler, G. Kenny og T. Quinn (1998), , Forecasting Irish
inflation using ARIMA models”, Central Bank of Ireland, Technical Paper, nr. 3/RT/98.

6. Fjarmalakreppan hefur reynst verulegur préfsteinn fyrir spagerd ymissa sedlabanka eins og
t.d. er fjallad um i David Stockton (2012). Review of the Monetary Policy Committee's
Forecasting Capability, oktdber 2012.



Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2012
Til ad fa betri mynd af drangri Sedlabankans vid verdbdlguspar parf
einnig ad horfa til pess hvernig bankanum hefur tekist ad spa fyrir
um préun efnahagsumsvifa. bannig er t.d. liklegt ad bankinn vanspai
verdbolgu a timabilum par sem hann vanspair vexti almennrar eftir-
spurnar og ofmetur umfang pess slaka sem er i efnahagslifinu.
Hagstofa Islands birtir aaetlanir um pjéShagsreikninga fyrir hvern
arsfjoroung ramum tveim manudum eftir lok fjordungsins. Fyrsta
aeetlun fyrir fjérda arsfjoréung 2012 og arid 2012 i heild var birt i
mars 2013 og endurskodadar tolur voru birtar i september sl. Spar
Sedlabankans og 4atlanir Hagstofunnar fyrir breytingar helstu pj6d-
hagsstaerda fra fyrra ari ma sja i toflu 4. [ efstu rdd toéflunnar ma sja
fyrsta fjordunginn sem spad er fyrir um. Pegar Peningamdl 2012/1
voru gefin Gt i febrtar 2012 lagu fyrir deetlanir fra Hagstofunni um
pjédhagsreikninga fyrir pridja arsfjordung 2011. Spa bankans fyrir
arid 2012 purfti pvi ad byggja 4 spa bankans fyrir fjérda arsfjordung
arsins 2011.

Tafla 4 pjédhagsspar Peningamaéla fyrir 4rid 2012

Brédda-

Spatimabil fra: 2011/4 2012/1 2012/2 2012/3 2012/4 birgda- Endursk.

télur télur
Breyting fra PM PM PM PM PM mars sept.
fyrra ari (%) 2012/1 2012/2 2012/3 2012/4 2013/1 2013 2013
Einkaneysla 2,2 32 3,0 3,0 2,6 2,7 2,4
Samneysla -1,2 -0,6 -0,1 -0,6 -11 -0,2 -1,4
Fjarmunamyndun 17,5 12,4 9,0 9,2 4,9 4,4 5,0
pjodarutgjold 3,4 3,7 32 2,8 2,0 1.9 1,6
Utflutningur 1.8 3,8 54 4,6 3,9 3,9 3,8
Innflutningur 3.4 59 6,4 5,6 3,7 4,8 4,7
Hagvoxtur 2,5 2,6 3,1 2,5 2,2 1,6 1,4

Talsverd breyting atti sér stad a télum Hagstofunnar fra birtingu
bradabirgdatalna i mars til endurskodadra talna i september & pessu
ari. Allir lidir voru leekkadir nema fjarmunamyndun. Umfangsmesta
breytingin vard i samneyslu sem stafadi ad mestu leyti af nidurfaerslu
a samneyslu sveitarfélaganna um 1,2 présentur fra bradabirgdatolu.
Mynd 5 synir hvernig arsfjoroungslegur voxtur samneyslu préadist i
Utgafum Peningamadla yfir arid i samanburdi vid bradabirgdatolur og
nyjustu télur Hagstofunnar. bar ma jafnframt sja hvad endurskodunin
i september hafdi mikil ahrif & skekkjur i spam um samneyslu. Sparnar
fara fra pvi ad vanspd henni yfir i ad ofspa fyrir megnid af timabilinu.

Spa um fjarmunamyndun fyrir timabilid breyttist einnig tals-
vert. Megin skyringuna ma finna i stéridjufjarfestingu sem itrekad
var seinkad i spdm bankans og olli pvi leekkun & &eetladri fjarmuna-
myndun & milli spda. begar leid & arid vard évissa um framkvamdir
arsins skiljanlega minni og i sidustu spa fyrir timabilid var spagildi
Peningamadla nanast hid sama og nyjustu tolur Hagstofunnar gefa til
kynna. Visbendingar um einkaneyslu fyrir arid gafu einnig tilefni til
meiri bjartsyni en nyjustu melingar réttleeta. Buist var vid meiri vexti
einkaneyslu vegna vaxandi hreinnar eignar heimilanna, laegri raun-
vaxta og bata & vinnumarkadi. P6 ad skekkja i spAm um einkaneyslu
hafi ekki verid mikil i présentum, vegur hin pungt i spaskekkju lands-
framlei@slunnar vegna mikils vaegis einkaneyslu i landsframleidslu.
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Mynd 5
Samneysla: Tolur Hagstofu
og spar Sedlabankans

Breyting fra fyrra ari (%)

1,0

[0 -- -

T 20124

2012:1 2012:2 2012:3
= Spa PM 2013/1
— SpaPM2012/4

Endurskodadar télur Hagstofu fra sept. 2013

— Bradabirgdatolur Hagstofu fra mars 2013

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 6
Spar névemberheftis Peningamadla
um hagvoxt naesta ars

Breyting fré fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Spar um hagvoxt arid 2012

Breyting fra fyrra ari (%)
6

0
4. arsfj. 2009 ' 4. arsfj. 2010 4. arsfj. 2011' 4. rsfj. 2012

— Spa Sedlabankans
— Medaltal spaa
Hagvoxtur arid 2012: 1,4%
[ Bil haesta og leegsta mats spaadila

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 8
Spar um verdbolgu arid 2012

6 Breyting fra fyrra ari (%)

Oy —— T ar T aor T 7o i
4. arsfj. 2009 '4. arsfj. 2010 ' 4. arsfj. 2011 4. arsfj. 2012

— Spa Sedlabankans
— Medaltal spaa
Verdbolga arid 2012: 5,0%
[ Bil hasta og leegsta mats spaadila

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Auk innlendra patta féru horfur um alpjodlega efnahagspréun
einnig versnandi yfir arid. A mynd 1-19 i kafla 1 ma sja hvernig hag-
vaxtarspar Alpjoédagjaldeyrissjodsins fyrir préud riki hafa sifellt verid
endurskodadar nidur & vid, adallega vegna évissu & evrusvadinu.
Heaegari voxtur eftirspurnar helstu vidskiptalanda ryrdi vidskiptakjor
bjodarbusins (sja nanar i rammagrein 11-1) og hagdi ad einhverju leyti
& utflutningsvexti.

Upptalningin hér ad ofan skyrir ad mestu hvers vegna hagvexti
var ofspad fyrir arid 2012. Préttur innlendrar sem og erlendrar eftir-
spurnar reyndist ofmetinn. Hagvaxtarspar voru hvad bjartsynastar yfir
midbik timabilsins og reyndist skekkjan mest i Peningamalum 2012/3
eda sem nemur 1,7 présentum. Eins og sja ma & mynd 6 er spaskekkja
hagvaxtar p6 vel innan peirra marka sem sogulegt stadalfravik hag-
vaxtar afmarkar. Pad sama ma segja um drin par & undan.”

Spar Sedlabankans i samanburdi vid spar annarra spaadila

A mynd 7 ma sja samanburd 4 hagvaxtarspam Sedlabankans fyrir arid
2012 vid medaltal spaa annarra adila. Sparnar voru allar gerdar & fjérda
arsfjordungi & arunum 2009-2012 og samanstendur medaltalid af
spam atta spaadila: spam Alpjodagjaldeyrissjodsins, Alpydusambands
islands (ASI), fiarmalaraduneytisins, priggja stéru vidskiptabankanna,
Hagstofunnar og framkvaemdastjérnar Evrépusambandsins. Bil heesta
og leegsta spagildis peirra er synt sem skyggt svadi. betta bil breikkar
jafnan pegar mikil 6vissa rikir um efnahagshorfur eda horft er langt
fram & veginn.

Ageetur samhljomur er & milli hagvaxtarspaa Sedlabankans og
spaa annarra adila. Eins og sja ma & myndinni voru spar Peningamala
sem birtar voru fra midju ari 2010 til loka ars 2011 nokkru bjartsynni
og skipa sér medal bjartsynni spda sem birtar voru & fjéréa ars-
fjérdungi 2010. Af spdm sem birtar voru vid lok ars 2011 voru tveir
spaadilar sem voru neerri nyjustu meelingu Hagstofunnar, en pad voru
ASI sem spadi 1% hagvexti og Landsbankinn sem spadi 1,7% hag-
vexti. Almennt virdist mat spaadila & hagvaxtarhorfum hafa verid of
bjartsynt. Af niu adilum spadu atta meiri hagvexti i 6llum spam fyrir
arid en Hagstofan meldi i september, par & medal Sedlabankinn.
Eins og 40ur hefur komid fram er liklegasta asteedan endurmat a
samneyslu sveitarfélaganna, erlendri eftirspurn og frestun storidjufjar-
festingar sem koma nokkud jafnt nidur & spaadila i stad pess ad skilja
& milli peirra.

Einnig var godur samhljomur milli verdbdlguspaa Sedlabankans
fyrir &ri® 2012 og spaa annarra adila. A mynd 8 sést ad spad verd-
bolga fyrir arid 2012 samkvamt peim spdm sem voru birtar framan af
pvi timabili sem hér er skodad var mun leegri en meeld arsverdbdlga,
en voru svo endurskodadar upp 4 vid med timanum og birtingu nyrra
upplysinga, sérstaklega pegar nyr kjarasamningur l& fyrir um mitt ar
2011. bar sem ferlarnir eru svipadir virdast pad hafa verid breytingar
i ytri pattum sem hafa haft ahrif & sparnar, fremur en munur & spali-
konum eda mati spaadila. S& meginmunur var pé & verdbdlguspanum

7. Eins og fjallad er um i rammagrein I1-1 i Peningamadlum 2012/4 reyndist névemberspdin
2008 um proun landsframleidslunnar Gt arid 2011 t.d. ganga nanast fullkomlega eftir en
st spa var gerd strax i kjolfar bankahrunsins.



ad i 6llum tilfellum var grunnspdin undir medaltali spaadila. pvi virdast
verdbdlguspar Peningamdla hafa verid bjartsynni & timabilinu. Eins og
bil haestu og leegstu spaa synir voru pau pé ekki med legstu spana
nema i hépi peirra spaa sem voru birtar & fjérda arsfjéroungi 2012.

Endurbetur 4 spagerd

Eins og adur segir er mikilveegt ad draga laeerddma af spaskekkjum
og huga ad mogulegum endurbétum & likdnum, vinnubrégdum
vid greininguna og framsetningu spaa til ad draga Ur umfangi slikra
skekkja, ekki sist sé um kerfisbundna bjogun ad reeda, og koma peirri
ovissu sem umlykur spar betur & framfaeri. Sérfreedingar Sedlabankans
vinna sifellt ad ymiss konar endurbotum & pessu svidi og hafa margar
peirra komid til framkveemda & undanférnum arum. Medal pess sem
nd er unnid ad er ad na betur utan um ahrif pess ad verdbolgumark-
midid hefur skort trausta kjolfestu og peirrar innbyggdu tregdu sem
einkennir eiginleika verdbolgupréunar hér 4 landi & midlun peninga-
stefnunnar og verdbdlgupréunina i pjodhagslikani bankans.8 | 68ru
lagi er unnid ad nyrri uppfaerslu pjodhagslikansins og préun annarra
bjédhagslikana par sem t.d. er leitast vid ad na betur utan um adlégun
bjodarbusins ad sjalfbaeru jafnveegi sem getur vid skilyrdi par sem
pjédarbuskapurinn er fjarri sliku jafnvaegi teygt sig yfir lengra timabil
en beirra priggja ara sem birt eru i Peningamalum. | pridja lagi ma
nefna ad peirri 6vissu sem umlykur verdbolguspd bankans hafa fra
pvi i maihefti pessa ars verid gerd betri skil med birtingu 6vissubils
sparinnar & svokolludu blevangsformi (e. fan chart). Par & undan
hafdi Sedlabankinn sidast birt slikt 6vissumat i juli 2008, nokkrum
manudum fyrir fall vidskiptabankanna, og pa fyrir fleiri staerdir. Eins og
sja ma & myndum 9-11 gengu paer dgeetlega eftir pratt fyrir pau miklu
afoll sem pjodarbuskapurinn vard fyrir stuttu sidar.

8. Sja t.d. umfjéllun i borvardur Tjérvi Olafsson, Asgerdur O. Pétursdéttir og Karen A.
Vignisdéttir (2011). ,, Price setting in turbulent times: Survey evidence from Icelandic firms*.
Sedlabanki fslands, Working Paper, nr. 54; og i skyrslum Sedlabankans, , Peningastefnan
eftir hoft”, Sérrit nr. 4, og , Valkostir Islands i gjaldmidils- og gengismalum*, Sérrit nr. 7
(kafla 3).
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Mynd 9

Verdbolga samkveemt spa Peningamdéla
i juli 2008 og i reynd
Spatimabil 3. arsfj. 2008- 2. arsfj. 2011

2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

= Grunnspa

— Verdbdlga i reynd
Verdbdlgumarkmid

mm 50% likindabil

= 75% likindabil

3 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 10

Gengi kronunnar samkveemt spé
Peningamdla i juli 2008 og i reynd
Spatimabil 3. arsfj. 2008- 2. arsfj. 2011
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11

Styrivextir skv. spa Peningamdla
i juli 2008 og i reynd
Spatimabil 3. arsfj. 2008- 2. arsfj. 2011

T T T T T
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= Grunnspa

— Styrivextir i reynd
= 50% Ovissubil
= 75% ovissubil
3 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki fslands.

~N
~N

ve€L0TZ TYWVYODNINI



N
00

PENINGAMAL 20134

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Vidauki 3

Greinargerd til rikisstjérnar um
verdbolgu umfram fraviksmork

Samkvamt I6gum nr. 36/2001, um Sedlabanka islands, er meginmark-
mid stjérnar peningaméla stédugleiki i verdlagsmalum. [ yfirlysingu
rikisstjornar og Sedlabankans fra 27. mars 2001 var bankanum sett
verdboélgumarkmid, p.e.a.s. ad hann skuli stefna ad pvi ad arleg verd-
bolga, reiknud sem haekkun visitdlu neysluverds a tolf manudum,
verdi ad jafnadi sem naest 212%. | yfirlysingunni er einnig kvedid 4 um
ad viki verdbdlga meira en 1% présentu frd markmidinu beri bank-
anum ad senda greinargerd til rikisstjérnar par sem fram komi hverjar
bankinn telur vera meginastaedur fraviksins, hvernig bankinn hyggst
bregdast vid og hve langan tima hann telur ad pad muni taka ad na
verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerdina skal birta opinberlega.
Rétt er po ad itreka ad pessi fraviksmork fela ekki i sér neina adra
formlega kvod af halfu Sedlabankans. Markmid bankans er ad halda
verdbolgu sem neest 22% ad jafnadi, ekki einungis innan markanna.

Samkvaemt malingu Hagstofu [slands, sem birt var 28. agust,
meeldist t6lf manada verdbolga midad vid visitélu neysluverds 4,3%
i 4gust, sem er meira en 1% présentu frd verdbdlgumarkmidinu.
Fraviksmork verdbolgumarkmidsins hafa pvi verid rofin & ny eftir ad
verdbolga for inn fyrir pau i mars sl. og er pad tilefni pessarar greinar-
gerdar.

Verdbolgupréunin undanfarid

Verdboélgan nadi lagmarki i kjolfar fjarmalakreppunnar snemma ars
2011. Han ték sidan ad risa nokkud er leid & arid 2011, fyrst vegna
heekkunar oliuverds og laekkunar & gengi krénunnar en sidar fyrst
og fremst vegna riflegra launahakkana i kjolfar kjarasamninga vorid
2011. Eftir ad hin nadi hamarki i 6,4% i april 2012 tok hun ad hjadna
& ny og var komin i 3,3% ijunisl. P4 tok hiin ad vaxa & ny og maeldist
4,3% 1 agust, eins og &dur hefur komid fram. Haekkunin i agust
stafadi ad nokkru leyti af 6hagsteedum grunnahrifum, p.e.a.s. laekkun
visitblunnar & sama tima arid 2012 sem rekja ma til mikillar styrkingar
krénunnar um sumarid.

Peir paettir sem vegid hafa pyngst i préun verdbolgu undanfarid
eru annars vegar verdlag innlendrar pjénustu, en verdlag pjonustu
einkaadila haekkadi um 6,7 % i agust fra fyrra ari og verdlag opinberrar
bjonustu um 5%, en saman vega pessir tveir lidir teeplega pridjung i
visitolu neysluverds. Annar veigamikill pattur verdbolgunnar er haekk-
un husnadislidar visitélunnar, sem ad nokkru leyti ma rekja til hakk-
unar & ymsum kostnadarlidum tengdum rekstri og vidhaldi hisnaedis
en einnig til heekkunar & markadsvirdi htsnadis.

Verdbdlgan undanfarid virdist fyrst og fremst eiga sér raetur i
innlendum kostnadi fremur en innfluttum. Pannig nam Aarshakkun
verdlags innfluttrar voru an afengis og toébaks einungis um 2% i agust.
Verdhaekkanir virdast einnig nokkud almennar. Pad endurspeglast
lika i meelikvordum & undirliggjandi verdbolgu, sem einnig hafa



haekkad nokkud fra pvi i jani. bannig maldist verdbolga samkveemt
kjarnavisitélu 3 an skattadhrifa 4,7% og hafdi vaxid ar 3,5% i juni.
Undirliggjandi verdbdlga samkveemt kjarnavisitolu 4 an skattaahrifa
hefur einnig aukist og meeldist 4,2% og haféi aukist ar 3,2% i juni.’

Verdbdlguveentingar meelast einnig um og yfir 4% og hafa pro-
ast med svipudum heetti og meaeld verdbdlga og hafa aukist 4 flesta
meelikvarda fra pvi i vor.

Breytir pessi proun mati Sedlabankans a verdbélguhorfum?
Sedlabankinn birti sidast ver8bolguspa i Peningamélum 2013/3 hinn
21. 4gust sl. Par var pvi spad ad verdbolga myndi aukast Ur 3,3% &
60rum fjordungi pessa ars i 4% & peim pridja og i 4,1% a peim fjorda.
Samkvamt spanni mun verdbolgan sidan hjadna & ny og vera komin
nidur i u.p.b. 3% & sidasta fjordungi naesta ars og nalaegt 2%2% mark-
midinu & seinni hluta ars 2015 og i markmid snemma ars 2016.

Aukin verdbdlga sidla sumars var pvi ad staerstum hluta fyrirséd
og i samraemi vid spa bankans, pott aukningin sé litillega meiri en par
var spad. Ekki er pvi & pessari stundu asteda til ad breyta pvi mati
bankans & verdbélguhorfum sem birtist i Peningamdlum 2013/3.

Bankinn mun birta nyja verdbolguspa i Peningamalum sem gefin
verda Ut 6. névember nk.

Vidbrogd peningastefnunnar

Par sem rof fraviksmarka var ad pessu sinni i meginatridum fyrirséd
endurspeglast vidbrogd peningastefnunnar i siustu vaxtaakvordun
peningastefnunefndar bankans. Rof fraviksmarkanna eitt og sér kallar
bvi ekki & sérstok vidbrogd peningastefnunnar.

Samkvaemt spad bankans fra pvi i 4gist mun verdbdlga hjadna
frd og med arsbyrjun 2014 en hdn mun hjadna haegt og verdbolgu-
markmidid pvi ekki nast fyrr en snemma ars 2016. bad er mjog haeg
hjédnun og telst varla dsaettanleg og brynt ad unnid sé ad pvi ad hun
verdi hradari.

A miklu leyti stafar pessi haega hjodnun verdbolgu af pvi ad
i spanni er i ljosi sogulegrar reynslu gert rad fyrir nokkud riflegum
launahaekkunum i komandi kjarasamningum. Launakostnadur &
framleidda einingu mun pvi vaxa um 4%2% & pessu ari og um 4% &
ari neaestu tvo ar. bad er toluvert umfram pad sem ad 60ru dbreyttu
getur samrymst 2%2% verdbolgu. Samkveemt spanni vega riflegar
launahakkanir & méti tiltdlulega stodugu gengi kronunnar og afram-
haldandi slaka i pjodarbuskapnum. Pessi préun geeti kallad a frekari
heekkun & voxtum bankans & komandi misserum og peir verda i 6llu
falli heerri en ef launahaekkanir verda i samrami vid verdbdlgumark-
midid. Pad er pvi ljost ad verdi launahaekkanir enn meiri en gert er rad
fyrir i spanni er 6hjakveemilegt ad peningastefnan purfi ad bregdast
vid med haekkun vaxta.

Verdi launahakkanir i komandi kjarasamningum hins vegar hof-
samari en gert er rad fyrir i spanni mun verdbdlga ad 60ru dbreyttu

1. Kjarnavisitala 3 an skatta undanskilur ahrif ébeinna skatta, sveiflukenndra matvérulida,
bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnaedislana. Kjarnavisitala 4 an
skatta undanskilur til vidbotar éhrif breytinga & markadsvirdi hisnaedis.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

N
O

ve€L0TZ TYWVYODNINI



00
o

PENINGAMAL 20134

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

hjadna hradar. Vextir yrou pa legri en ella og innlend eftirspurn,
vinnuaflsnotkun og hagvoxtur meiri en spd bankans gerir rad fyrir.
Til deemis um pad hvada avinning slik préun geeti haft vardandi verd-
bolgumarkmid Sedlabankans ma nefna ad ef laun & arunum 2014 og
2015 hakka ekki umfram verdbdélgumarkmid og 4eetlada framleidni-
aukningu mun verdbdlgumarkmid ad 6dru Obreyttu nast sidla ars
2014 eda snemma ars 2015 sem er um ari fyrr en i grunnspa. Afar
brynt er ad unnid sé ad pvi ad petta verdi nidurstadan.

Helsta teeki Sedlabankans til pess ad hafa ahrif & verdbdlgu eru
vextir bankans i vidskiptum vid innlansstofnanir. AlImennt gildir ad
horfur um langvarandi verdbolgu yfir markmidi kalla & haekkun vaxta
i pvi skyni ad draga Ur umsvifum i pjédarbdskapnum og draga pannig
Ur prystingi & verdlag. begar lagt er mat & niverandi st6du verdur ad
hafa i huga ad Sedlabankinn hefur pegar hakkad vexti sina umtals-
vert fra pvi peir nadu lagmarki, en ahrif peirra haekkana eru vart komin
fram ad fullu leyti.

Annar mikilvaegur farvegur fyrir midlun peningastefnunnar eru
ahrif hennar a gengi krénunnar, sem einnig hefur ahrif 4 verdlags- og
launaproun. Ad 68ru Obreyttu hafa heerri vextir tilhneigingu til ad
styrkja gengi krénunnar, a.m.k. timabundid, en pessi farvegur vaxtaa-
hrifa er p6 veikari en ella um pessar mundir vegna fjdrmagnshafta.
Badir pessir farvegir midlunar peningastefnunnar eru mikilli 6vissu
hadir. bvi er akvordun um vexti og moguleg inngrip 4 gjaldeyris-
markadi avinlega matsatridi, jafnvel pétt byggt sé & ollum tilteekum
upplysingum sem mali skipta og bestu faanlegu likonum vid mat &
efnahagshorfum.

pad hefur verid mat peningastefnunefndarinnar ad nokkur
slaki hafi verid i pjodarbuskapnum fra fjarmalahruninu haustié 2008,
b.e.a.s. ad framleidslugetan hafi ekki verid nytt ad pvi marki ad pad
studli ad aukinni verdbolgu. bvi hafi verid nokkurt svigrim til pess ad
halda raunvéxtum bankans timabundid laegri en peir purfa ad vera ad
jafnadi pegar framleidslugeta er u.p.b. fullnytt og med pvi hefur pen-
ingastefnan stutt vid efnahagsbatann. Peningastefnunefndin hefur
hins vegar itrekad lagt aherslu & ad eftir pvi sem slakinn i pjodar-
buskapnum minnki purfi slakinn i peningastefnunni einnig ad minnka.
Vextir Sedlabankans hafa pvi verid hakkadir um 1,75 présentur fra
sogulegu lagmarki arid 2011 til pess ad bregdast vid verdbdlguhorfum
og faera raunvexti naer hlutlausri stédu, p.e.a.s. stodu sem samrymist
litilli og stodugri verdbdlgu pegar framleidslugeta pjodarbuskaparins
er naer fullnytt.

Vidskipti sedlabanka & millibankamarkadi med gjaldeyri, i pvi
skyni ad draga ar sveiflum i gengi gjaldmidilsins, geta vid vissar ad-
steedur verid mikilvagt hjalpartaki peningastefnunnar, einkum i lithum
opnum hagkerfum par sem breytingar &4 gengi hafa mikil og hrod ahrif
a innlent verdlag. Sedlabankinn hefur um pé nokkurt skeid bodad
i ritum sinum ad bankinn myndi verda virkari & gjaldeyrismarkadi i
pvi skyni ad milda sveiflur i gengi. Vid ntverandi adsteedur par sem
verdbolguventingar hafa verid sveiflukenndar og kjolfesta peirra
i verobolgumarkmidi er ekki neegjanleg ma eatla ad miklar gengis-
sveiflur leidi til pess ad peer verdi kvikari en ella. Verdbolgumarkmidid
verdur pa torsottara.



i mai sl. jok Sedlabankinn virkni sina & gjaldeyrismarkadi, med
pad ad markmidi ad draga ur gengissveiflum og studla med peim
heetti ad pvi ad hjodnun verdbdlgunnar yrdi hradari en ella. Forsenda
pessa var ad pa hafdi dregid verulega Ur gjaldeyrismisvaegi i efnahags-
reikningum fjarmalastofnana og gengi kronu um nokkurt skeid verid
naleegt pvi sem ad dbreyttu matti etla ad naegdi til pess ad na verd-
bolgumarkmidinu 4 naestu misserum.

Fra pvi ad Sedlabankinn jok virkni sina & markadi hefur dag-
legt flokt gengisins u.p.b. helmingast sé midad vid jafnlangt timabil
a undan og sveiflur yfir lengri timabil hafa einnig minnkad. Pen-
ingastefnunefndin bindur vonir vid ad stédugra gengi muni pegar
til lengdar laetur veita verdbolguvaentingum betri kjolfestu og studla
pannig ad hofsamari kjarasamningum og laegri verdbolgu. Of snemmt
er pé ad fullyrda um arangurinn & pessu svidi, en peirri stefnu sem
morkud var i mai verdur fram haldid & komandi manudum.

Rétt er i pessu sambandi ad undirstrika ad aukin virkni Sedla-
bankans & gjaldeyrismarkadi felur ekki i sér yfirlysingu um fastgengis-
stefnu enda ekki haegt ad breyta grundvelli gengisstefnunnar med
peim hatti nema med sampykki radherra. Eins og kom fram pegar
inngripastefnan var kynnt i mai sl. kann hin ad verda endurskodud
i tengslum vid pad ad afgerandi skref eru stigin vardandi losun fjar-
magnshafta enda varhugavert ad skuldsettur gjaldeyrisfordi verdi
notadur til ad draga ar dhattu peirra sem kunna vid paer adstadur
ad vilja skipta kronueignum i gjaldeyri. St dvissa sem pessu fylgir
vardandi préun gengis dsamt 6vissu vegna pungs endurgreidsluferils
erlendra lana vinnur éhjakvemilega i einhverjum meeli gegn laekkun
verdbolguveentinga um pessar mundir. Arangursrik skref sem draga ar
pessari dvissu gaetu pvi studlad ad laekkun verdbolguventinga.

Auk dvissu um éhrif erlendrar greidslubyrdi og losunar fijarmagns-
hafta & gengi krénunnar eru til stadar tveir dvissupeettir sem munu
rada miklu um hve hdir vextir Sedlabankans purfa ad vera til pess
ad na verdbdlgumarkmidinu. Annars vegar munu nidurstédur kjara-
samninga 4 neaestunni rada mestu um pad hve hratt verdbdlga hjadnar
ad markmidi, baedi vegna beinna ahrifa 4 launakostnad fyrirteekja og
vegna Obeinna ahrifa & gengi kronunnar. Hins vegar mun stefnan i
rikisfjsormalum hafa veruleg ahrif pegar horft er lengra fram i timann,
en nagilega adhaldssom stefna i rikisfjarmalum getur létt paer byrdar
sem leggjast & vaxtastefnuna.

Naesti vaxtadkvordunarfundur peningastefnunefndar er 2. okté-
ber nk.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM
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Peningastefnan og stjérnteki hennar

Markmid og framkvamd peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamalum er ad tryggja stédugt verdlag.

Hinn 27. mars 2001 var tekid upp formlegt verdboélgumarkmid sem

hér segir:”

e Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem
haekkun visitélu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem
naest 2%2%.

e Viki verdbolga meira en 1% présentu fra settu marki ber bankanum
ad gera rikisstjorninni grein fyrir astaedu fraviksins, hvernig bankinn
hyggst bregdast vid og hvenar hann telur ad verdbdlgumarkmid-
inu verdi nad ad nyju. Greinargerdina skal birta opinberlega.

¢ Sedlabankinn gerir pjo8hags- og verdbdlguspar par sem spad er prju
ar fram i timann. Sparnar eru birtar i riti bankans Peningamdlum.
Par kemur einnig fram mat bankans & helstu évissupattum tengd-
um spanni. Jafnframt gerir bankinn grein fyrir mati sinu 4 st6du og
horfum i efnahagsmalum.

Peningastefnan midar ad pvi ad halda verdlagi stodugu og pvi verdur
henni ekki beitt til pess ad nd 68rum efnahagslegum markmidum, svo
sem jofnudi i vidskiptum vid Gtlond eda mikilli atvinnu, nema ad pvi
marki sem slikt samrymist verdbolgumarkmidi bankans.

Helstu stjorntaeki peningastefnunnar

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad beita
voxtum sinum med pad ad markmidi ad hafa ahrif & skammtimavexti
a peningamarkadi, sem sidan hafa ahrif 4 adra markadsvexti. Vextir
4 peningamarkadi hafa einnig sterk ahrif & gjaldeyrisstrauma og par
med & gengi kréonunnar og til lengdar innlenda eftirspurn. Um vid-
skipti fjarmalafyrirteekja vid Sedlabankann gilda reglur nr. 553 fra 26.
juni 2009.

Fost vidskiptaform

e Vidskiptareikningar: A vidskiptareikningum geyma fjarmalafyrirtaeki
radstofunarfé sitt. Vidskiptareikningar eru einnig uppgjorsreikning-
ar i vidskiptum fjarmalafyrirteekja og bindiskyldureikningar. Vextir
vidskiptareikninga mynda golf vaxtagangs Sedlabankans og um
leid golf vaxta & millibankamarkadi med kronur. Vidskiptareikningar
verda alltaf ad vera med jakvaeda stodu i lok hvers vidskiptadags.

e Daglan: Lan sem Sedlabankinn veitir fijarmalafyrirtaekjum til naesta
vidskiptadags, ad frumkvaedi peirra. Hlutverk daglana er fyrst og
fremst ad tryggja fjarmalafyrirteekjum adgang ad lausafé til ad
tryggja ad stada vidskiptareiknings sé jakveed i lok dags og til ad
uppfylla bindiskyldu. Daglan eru veitt gegn tryggingum i verd-
bréfum. Vextir daglana mynda pak einnar neetur vaxta & milli-
bankamarkadi med krénur.

1. Sameiginleg yfirlysing rikisstjornar islands og Sedlabanka fslands. Birt m.a. 4 heimasidu
bankans.
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Regluleg vidskipti

Regluleg vidskipti geta verid til allt ad 7 daga. Tilgangur peirra er
ad auka eda draga Ur frambodi lausafjar. Sedlabankinn akvedur i
hvert sinn hversu mikid lausafé hann lanar fijarmalafyrirteekjum eda
dregur af markadi. Midvikudagar eru ad ollu j6fnu vidskiptadagar
Sedlabankans. Sedlabankinn getur att vidskipti adra daga sé pess talin
borf. Helstu tegundir reglulegra vidskipta eru:

e Lan gegn vedi: Lan til 7 daga eda skemur. Fjarmalafyrirtaeki purfa
ad leggja fram tryggingar sem Sedlabankinn telur heefar i vid-
skiptum.

e Innsteedubréf til 7 daga eda skemur: 7 daga innstedubréf sem
Sedlabankinn selur fjarmalafyrirtaekjum.

Sedlabankinn getur i Utbodum akvedid ad halda voxtum og fjarhaed-
um fostum eda lata fjarmalafyrirteeki bjéda i annad hvort eda hvort
tveggja. Sedlabankinn getur hafnad 6llum tilbodum eda hluta peirra.

Adrir fijarmélagerningar sem Sedlabankinn getur notad til ad
auka eda draga Ur frambodi lausafjar eru endurhverf verdbréfavio-
skipti, gjaldmidlaskiptasamningar og bundin innlan.

Onnur vidskipti
Sedlabankinn getur med sérstakri dkvordun att vidskipti vid fjarmala-
fyrirtaeki til lengri tima en viku med sému fjarmalagerninga og i reglu-
legum vidskiptum.

Fra hausti 2009 hefur Sedlabankinn selt vikulega innsteedubréf til
28 daga i senn til fjarmalafyrirtaekja i pvi skyni ad draga ur lausu fé &
markadi og stydja vid vaxtamyndun & millibankamarkadi med krénur.

Bindiskylda

Bindiskylda er 16g0 & fjarmalafyrirteeki sem ekki eru had framlogum
a fjarlogum i rekstri sinum. HGn midast vid bindigrunn sem eru inn-
steedur, utgefin skuldabréf og peningamarkadsbréf. Bindihlutfall er
2% fyrir pann hluta bindigrunns sem bundinn er til tveggja ara eda
skemur. Binditimabil er fra 21. degi hvers manadar til 20. dags neesta
manadar og skal innsteeda & bindireikningi na tilskildu hlutfalli ad
medaltali &4 binditimabilinu. Bindiskylda neer ekki til Gtibta islenskra
fiarmélafyrirteekja sem starfa utan fslands.

Inngrip & gjaldeyrismarkadi

Inngripum 4 gjaldeyrismarkadi er einungis beitt, samkvaemt yfir-
lysingunni um verdbdlgumarkmid fra 2001, telji Sedlabankinn pad
naudsynlegt til pess ad studla ad verdbolgumarkmidi sinu eda telji
hann ad gengissveiflur geti teflt stodugleika fjarmalakerfisins i tvisynu.



Yfirlit vaxta Sedlabankans 6. névember 2013

Vidskiptaform

Vidskiptareikningar
Daglan

Bindiskylda

Lan gegn vedi

Innstaedubréf til 28 daga

Vaxtadkvardanir Sedlabanka fslands

Dagsetning
vaxtadkvérdunar-
funda

1.

6. névember 2013
2. oktéber 2013
21. agust 2013
12.jani 2013

15. mai 2013

20. mars 2013

6. febriar 2013

12. desember 2012
14. névember 2012
3. oktober 2012
22. agust 2012
13.jani 2012

16. mai 2012

21. mars 2012

8. febriar 2012

7. desember 2011
2. névember 2011
21. september 2011
17. 4guast 2011

15. jani 2011

20. april 2011

16. mars 2011

2. febrdar 2011

8. desember 2010
3. névember 2010
22. september 2010
18. 4gust 2010
23.jani 2010

5. mai 2010

17. mars 2010

27. jandar 2010

10. desember 2009
5. névember 2009
24. september 2009
13. 4gust 2009

2. jali 2009

4. jani 2009

7. mai 2009

8. april 2009

19. mars 2009

29. jandar 2009

Breyting Sidasta Vextir
Vextir (pro- vaxta- fyrir
nu (%) sentur) akvérdun  ari (%)
5,00 0,00 2. oktéber 2013 4,75
7,00 0,00 2. oktéber 2013 6,75
5,00 0,00 2. oktéber 2013 4,75
6,00 0,00 2. oktéber 2013 5,75
5,75 0,00 2. oktéber 2013 5,50
Helstu vextir Sedlabanka, %’
Vextir & Hamarksvextir
vidskiptareikningum 4 28 daga
Vedlanavextir figrmdlastofnana innstaedubréfum
6,00 (0,00) 5,00 (0,00) 5,75  (0,00)
6,00 (0,00) 5,00 (0,00) 5,75  (0,00)
6,00 (0,00) 5,00 (0,00) 5,75  (0,00)
6,00 (0,00) 5,00 (0,00) 5,75  (0,00)
6,00 (0,00) 5,00 (0,00) 5,75  (0,00)
6,00 (0,00) 5,00 (0,00) 5,75  (0,00)
6,00 (0,00) 5,00 (0,00) 5,75  (0,00)
6,00 (0,00) 5,00 (0,00) 5,75  (0,00)
6,00 (0,25) 5,00 (0,25) 575 (0,25)
5,75 (0,00) 4,75  (0,00) 550 (0,00)
5,75 (0,00) 4,75  (0,00) 550 (0,00)
5,75 (0,25) 4,75 (0,25) 550 (0,25)
550 (0,50) 4,50 (0,50) 525 (0,50)
5,00 (0,25) 4,00 (0,25) 4,75  (0,25)
4,75 (0,00) 3,75 (0,00) 4,50  (0,00)
4,75 (0,00) 3,75 (0,00) 4,50 (0,00)
4,75 (0,25) 3,75 (0,25) 4,50 (0,25)
4,50 (0,00) 3,50 (0,00) 4,25  (0,00)
4,50 (0,25) 3,50 (0,25) 4,25 (0,25)
4,25 (0,00) 3,25 (0,00) 4,00 (0,00)
4,25 (0,00) 3,25 (0,00) 4,00 (0,00)
4,25 (0,00) 3,25 (0,00) 4,00 (0,00)
4,25 (-0,25) 3,25 (-0,25) 4,00 (-0,25)
4,50 (-1,00) 3,50 (-0,50) 4,25 (-1,00)
5,50 (-0,75) 4,00 (-0,75) 525 (-0,75)
6,25 (-0,75) 4,75 (-0,75) 6,00 (-0,75)
7,00 (-1,00) 5,50 (-1,00) 6,75 (-1,00)
8,00 (-0,50) 6,50 (-0,50) 7,75 (-0,50)
8,50 (-0,50) 7,00 (-0,50) 8,25 (-0,50)
9,00 (-0,50) 7,50 (-0,50) 8,75 (-0,50)
9,50 (-0,50) 8,00 (-0,50) 9,25 (-0,50)
10,00 (-1,00) 8,50 (-0,50) 9,75 (-0,25)
11,00 (-1,00) 9,00 (-0,50) 10,00
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (-1,00) 9,50 (0,00)
13,00 (-2,50) 9,50 (-3,00)
15,50 (-1,50) 12,50 (-1,50)
17,00 (-1,00) 14,00 (-1,00)
18,00 (0,00) 15,00 (0,00)

Breyting fra sidustu akvordun i sviga.

PENINGASTEFNAN
OG STJORNTAKI HENNAR
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Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid tolulegar upplysingar sem fyrir lagu 1. névember 2013.
Skyringar & merkingu tékna eru 4 bls. 2.
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A
Tafla 1
Tafla 2

B
Mynd 1
Mynd 2
Mynd 3
Mynd 4
Mynd 5
Mynd 6
Mynd 7
Mynd 8
Mynd 9
Mynd 10
Mynd 11
Mynd 12
Mynd 13
Mynd 14
Mynd 15
Mynd 16
Mynd 17
Mynd 18
Mynd 19
Mynd 20
Mynd 21
Mynd 22
Mynd 23
Mynd 24
Mynd 25
Mynd 26
Mynd 27

Toflur

Helstu manadarlegar visbendingar
Sogulegar hagtolur

Myndir

Verdbdlga 1940-2012

Hagvoxtur 1945-2012

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu og fjarmunamyndunar 1980-2012
Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun 1980-2012

Hagvoxtur 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2013

Undirpeettir hagvaxtar 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2013

Pjodhagslegur sparnadur og figrmunamyndun 1960-2012
Vidskiptajofnudur 1945-2012

Voérultflutningur og véruinnflutningur jandar 1996 - september 2013
Utflutt og innflutt pjonusta 1. &rsfj. 1996 - 2. arsfj. 2013

Erlendar skuldir og eignir pjédarbusins 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2013
Hrein erlend skuldastada pjédarbusins 1980-2012

Raungengi krénunnar 1960-2012

Utgjold og tekjur hins opinbera 1978-2012

Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods 1990-2012

Opinberar skuldir og tekjuafgangur 1980-2012

Skuldir heimila sem hlutfall af radst6funartekjum 1980-2012

Préun raunlauna jantar 1990 - september 2013

Atvinnuleysi og atvinnupétttaka jantar 1996 - september 2013
Skammtimavextir jantar 1997 - september 2013

Avéxtun langtimaskuldabréfa jantar 1997 - september 2013
Raunavéxtun og peningamagn 1960-2012

Peningamagn (M3), utlan innlansstofnana og grunnfé jandar 1997 - september 2013
Utlanaflokkun innléansstofnana jantar 1998 - september 2013

Voxtur utlana lanakerfisins 1. arsfj. 1994 - 3. arsfj. 2008

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins i arslok 1990-2007
Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2013
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Mynd 1
Verdbodlga 1940-2012
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 3
Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu
og fjgrmunamyndunar 1980-2012"
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1. Bradabirgdatélur 2012.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 5

Hagvoxtur 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2013’
Magnbreyting VLF fra sama fjordungi fyrra ars

-12 T

o8 I,OOI I‘OZI I,O4l I‘OGI l,08l I"IOI ToT

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatslur.
Heimild: Hagstofa [slands.
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Mynd 2
Hagvoxtur 1945-2012"

Magnbreyting vergrar landsframleidslu milli ara
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1. Bradabirgdatolur 2012.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 4

Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
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1. Bradabirgdatolur 2012.
Heimild: Hagstofa slands.

Mynd 6

Undirpaettir hagvaxtar
1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2013’

Magnbreytingar fra sama arsfjoroungi fyrra ars
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1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Hagstofa islands.



Mynd 7

pj6Bhagslegur sparnadur og
fiarmunamyndun 1960-2012"
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1. Bradabirgdatélur 2012.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 9
Voruutflutningur og voruinnflutningur
jantar 1996 - september 2013
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11

Erlendar skuldir og eignir pjodarbusins
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A verdlagi hvers ars

% af VLF
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Bein erlend fjarfesting
Erlend markadsverdbréf

Adrar fjareignir en fordi
Bein fiarfesting 4 islandi
Innlend markadsverdbréf

Adrar erlendar skuldir
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Hrein stada vid utlond

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 8
Vidskiptajofnudur 1945-2012"

% af VLF
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1. BraBabirgdatolur 2012.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 10

Utflutt og innflutt pjonusta
1. arsfi. 1996 - 2. arsfj. 2013"
A fostu gengi

o Breyting frd sama fjoréungi fyrra ars (%)

— Utflutt pjdnusta
—— Innflutt pjénusta

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 12
Hrein erlend skuldastada pjodarbusins
1980-2012"

Stada i arslok

% af VLF
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Bl Hrein erlend stada
= Hreinar erlendar skuldir

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatlur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 14

Mynd 13 . . . .
Utgjold og tekjur hins opinbera 1978-2012

Raungengi kronunnar 1960-2012"

2000=100 % af VLF
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‘60 '65 ‘70 '75 ‘80 ‘85 '90 ‘95 ‘00 ‘05 ‘10 80 85 90 95 00 05 10
— Utgjold
—— Midad vid hlutfallsleg laun 810
— Tekjur

— Midad vid hlutfallslegt verdlag

Heimild: Hagstofa islands.
1. Bradabirgdatélur 2012.
Heimild: Sedlabanki slands.
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= Lansfjarafgangur og lantékur rikissjods Opinberar skuldir og tekjuafgangur
<
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z
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‘90 '92 '94 '96 '98 ‘00 '02 '04 ‘06 '08 ‘10 12 ‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 ‘10
—— Hrein erlend lantaka B Hreinar skuldir (v. as)'
— Hrein innlend lantaka’ Bl Vergar skuldir (v. &s)
—— Hreinn lansfjarafgangur —— Tekjuafgangur (h. as)
1. p.m.t. haekkun lifeyrisskuldbindinga og 6greiddra vaxta til langs tima. 1-l5kU|d" eru an lifeyrisskuldbindingar. Eignir eru an hlutafjar en med
Bradabirgdalitreikningar Fjarsyslu rikisins vegna drsins 2012. 5j60sstodu. )
Heimildir: Fjérsysla rikisins, Hagstofa islands, Rikisreikningur. Heimildir: Hagstofa Islands, Rikisreikningur.
Mynd 17 g
. . Mynd 18
Skuldir heimila sem hlutfall af y o
radstdfunartekjum 1980-2012" Préun raunlauna jantar 1990 - sept. 2013
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1. Breytt lanaflokkun fra arinu 2003 (stlur i blaum lit).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands. Heimild: Hagstofa Islands.



Mynd 19

Atvinnuleysi og atvinnupatttaka
jantar 1996 - september 2013

% af mannafla

-
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Bl Atvinnupatttaka' (h. &s)
—— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt) (v. &s)

1. Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar 1996-2013.
Heimildir: Hagstofa slands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 21

Avéxtun langtimaskuldabréfa
januar 1997 - september 2013

i lok manadar
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—— 25 ara hasbréf

— Verdtryggd skuldabréfalan banka
—— 15 ara spariskirteini

= 30 ara ibadabréf (HFF 150434)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 23

Peningamagn (M3), utlan innldnsstofnana
og grunnfé jantar 1997 - september 2013"

% af mannafla
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— Utlan innlansstofnana (v. as)
= M3 (v. &s)

1. Nyjustu tSlur eru bradabirgdatélur.

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 20
Skammtimavextir mars 1998 - sept. 2013

i lok manadar

— 7 daga vedlanavextir
—— 3 manada REIBOR & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 22
Raunéavoxtun og peningamagn 1960-2012"

Raunavoxtun overdtryggdra atlana banka
og M3 sem hlutfall af VLF

% % af VLF
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—— Peningamagn (h. as)
—— Raundavoxtun (v. as)

1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatélur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 24

Utlanaflokkun innlansstofnana
jantiar 1998 - september 2013’

Ma.kr.
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[ Opinberir adilar
Bl Fyrirteki
I  Erlendir adilar
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B Léanastofnanir adrar
en bankar

I Einstaklingar
[ Oflokkad

1. [ september 2003 héfst sjélfvirk flokkun Gtlana og verdbréfaeignar &
atvinnugreinar skv. [SAT 95-stadli. Vid pad leekkudu atlan til heimila, en
utlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu tolur eru brada-
birgdatélur.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 25

Voxtur atlana lanakerfisins
1. arsfj. 1994 - 3. 4rsfj. 2008

Utlan flokkud eftir lantakendum'

12 manada breyting (%)
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‘94 '96 ‘98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08
—— Baejar- og sveitarfélog
— Fyrirtaeki
—— Rikissjodur og rikisstofnanir
— Heimili
1. | september 2003 héfst sjalfvirk flokkun atlana og verdbréfaeignar &
atvinnugreinar skv. ISAT 95-stadli. Vid pad leekkudu atlan til heimila, en
utlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu tolur eru brada-
birgdatslur.
Heimild: Sedlabanki fslands.
Mynd 27
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Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada
Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2013’

A gengi hvers tima

Ma.kr.
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Bl Gjaldeyrisfordi
—— Hrein erlend stada

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
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Mynd 26

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins i arslok
1990-2007

Stada i arslok & verdlagi hvers tima

Bl Innlan og sedlar
Bl Eignir i lifeyrissjodum
[  Annad

Heimild: Sedlabanki fslands.
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