lll Peningastefnan og innlendir fjarmalamarkadir

Meginvextir Sedlabankans hafa haekkad og taumhald peningastefn-
unnar styrkst fra Peningamdlum i agust. Raunvextir & markadi hafa
hins vegar ekki fylgt eftir sem bendir til pess ad brestir séu komnir i
midlun peningastefnunnar um vaxtaréfid. [ stadinn virdist midlunin i
auknum mali eiga sér stad um gengisfarveginn en gengi krénunnar
hefur hakkad nokkud fra pvi i 4glst. Markadsadilar virdast veenta
minni vaxtahakkana til loka pessa ars en peir gerdu i agust. pott lik-
lega hafi dregid eitthvad Ur svartsyni peirra um verdbdlguhorfur er
liklegt ad meginastaeda mikillar laekkunar lengri skuldabréfavaxta sé
aukid innfleedi fijarmagns tengt nyfjarfestingu erlendra adila. Pad er
um leid ein meginastaeeda pess ad brestir eru komnir i midlunina um
vaxtafarveginn. Voxtur peningamagns hefur tekid ad aukast 4 ny eftir
ad pad hagdi timabundid & vextinum i fyrra og i upphafi pessa ars og
aukning er i Gtlanum til heimila og atvinnufyrirtaekja. Eignaverd hefur
hakkad og skuldahlutfoll lekkad. pa hefur adgengi ad lansfé aukist
og vextir ibudalana hluta lifeyrissjoda laekkad. Fjarmalaleg skilyroi
einkageirans hafa pvi batnad.

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabanka islands hafa hakkad

Peningastefnunefnd Sedlabanka lslands dkvad & fundi sinum i agust
sl. ad haekka vexti bankans um 0,5 présentur en ad halda peim
obreyttum & fundi sinum i september sl. Meginvextir Sedlabankans,
b.e. vextir & sj6 daga bundnum innlanum fjarmalafyrirteekja hja bank-
anum, voru pvi 5,5% fyrir Utgafu pessa heftis Peningamala og hafa
haekkad um 1 présentu fra pvi um midjan jani. A septemberfundinum
akvad nefndin einnig ad hakka bindiskylduhlutfall innlansstofnana ar
2% 4% fra og med bindiskyldutimabilinu sem hofst hinn 21. oktober
sl. Tilgangur adgerdarinnar var ekki ad hafa ahrif 4 adhaldsstig pen-
ingastefnunnar heldur ad audvelda Sedlabankanum styringu & lausu
fé i umferd vegna mikilla gjaldeyriskaupa bankans ad undanférnu
og ad treysta lausafjarstodu fjarmalastofnana i addraganda uppgjors
slitablia og 4formads Gtbods svokalladra aflandskrona.

Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi med krénur hafa
haekkad i takt vid meginvexti bankans og sem fyrr haldist i nedri
hluta vaxtagangsins nalegt meginvoxtum bankans (mynd [l1-1).
Sampykktir vextir i vixlaitbodum vidskiptabanka hafa einnig hakkad
i takt vid meginvexti bankans olikt voxtum i Utbodum rikisvixla sem
eru nu allt ad 2 présentum undir golfi vaxtagangsins. Skyrist pad ad
oOllum likindum af aukinni eftirspurn aflandskronueigenda i kjolfar pess
ad fjarfestingarkostir peirra urdu einskordadir vid rikisvixla i mars sl. til
ad undirbua losun fijarmagnshafta.

Raunvextir bankans hafa einnig hakkad ...

Taumhald peningastefnunnar, maelt med raunvéxtum Sedlabankans,
hefur styrkst frd& Peningamdlum i agust. Raunvextir bankans hafa
haekkad um % présentu midad vid lidna verdbolgu, i um 3% %, og
um teepa prosentu midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a

Mynd 111-1

Vextir Sedlabanka islands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 30. oktober 2015

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum

Vextir il einnar naetur & millibankamarkadi
— Vextir & 7 daga bundnum innlanum

Vextir & 1 manadar bundnum innlanum
— Hamarksvextir 28 daga innstedubréfa

——  Vextir & vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 111-2

Raunvextir Sedlabanka islands
og raunvextir & markadi

1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2015"

T T T T T

2010 © 2011 2012
— Raunvextir Sedlabankans

2013 2014 2015
— Raunvextir 6verdtryggdra skuldabréfa?
Vextir ver8tryggdra skuldabréfa?

——  Raunvextir éverdtryggdra husnaedislana
med breytilegum voxtum?

—  Vextir ver8tryggdra husnadislana®

1. Gogn til og med 30. oktober 2015. 2. 5 ara vextir Gt fra metnum
nafn- og raunvaxtaferlum. 3. Einfalt medaltal laegstu utlanavaxta priggja
steerstu vidskiptabankanna. Vextir verdtryggdra husnaedislana eru fastir
fra 5 d&rum og allt upp i allan ldnstimann.

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd I11-3

Raunvextir, framleidsluspenna og fravik
verdbolguveentinga fra markmidi

i nokkrum idnrikjum

%, présentur

% af framleidslugetu
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B Raunvextir' B2 Fravik verdbdlguveentinga fra markmidi?
B Framleidsluspenna 20153

1. Midad vid naverandi arsverdbolgu. 2. Verdbolguveentingar til 1 ars ut
fra kénnunum medal markadsadila og sérfreedinga. 3. Mat OECD fyrir
énnur 16nd en island.

Heimildir: Consensus forecasts, heimasidur viSkomandi sedlabanka,
Macrobond, OECD, Sedlabanki fslands.

verdbolgu og verdbdlguvaentingar, i 2,2% (tafla I11-1). betta medaltal
er hins vegar um % 0r prosentu leegra en i lok oktober i fyrra par sem
verdbodlguveentingar hafa haekkad meira en nafnvextir bankans.

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Ndverandi Breyting frd Breyting fra

adhaldsstig PM 2015/3 PM 2014/4
Raunvextir midad vid:' (30/10 "15) (14/8 '15) (31/10 “14)
arsverdbolgu 3,6 0,5 0,4
verdbolguvaentingar fyrirtaekja til eins ars 1,9 1,0 -0,3
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 1,4 0,5 0,2
verdbolguv. markadsadila til eins ars? 1,6 0,6 -0,7
verdbolguv. & fjarmalamarkadi til eins ars® 23 1.1 -0,8
verdbolguspa Sedlabankans* 21 1,6 -0,5
Medaltal 2,2 0,9 -0,3

1. Midad vid vexti 7 daga bundinna innldna fiarmélafyrirtekja i Sedlabankanum sem meginvexti bankans. 2. Ut fra konnun &
vantingum markadsadila. 3. Verdbolgualag eftir eitt ar ut fra mismun 6verdtryggda og verdtryggda vaxtaréfsins (5 daga hlaupandi
medaltal). 4. Spa Sedlabanka um arsverdbolgu eftir fijora arsfjordunga.

Heimild: Sedlabanki [slands.

... en adrir markadsvextir hafa i sumum tilfellum laekkad

Midlun vaxta bankans Gt i adra vexti hefur i meginatridum verid
hnokralaus & sidustu misserum. Nyleg haekkun raunvaxta virdist hins
vegar ekki hafa midlast ad 6llu leyti it i adra markadsvexti sem sumir
hverjir hafa jafnvel leekkad (mynd 111-2). Kann pad ad vera merki um
bresti i midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn. Avéxtunarkrafa
a skuldabréfamarkadi hefur laekkad pratt fyrir ad peningastefnunefnd
hafi haeekkad vexti bankans og gefid visbendingar um aframhaldandi
haekkun peirra. betta & einkum vid um krofu lengri dverdtryggdra
rikisbréfa sem hefur ad undanférnu verid svipud og meginvextir
bankans (sja umfjollun hér & eftir). ba hefur leekkun avoxtunarkrofu
& skuldabréfamarkadi haft ahrif til leekkunar vaxta hisnadislana sem
eru i bodi hja hluta lifeyrissjoda. pratt fyrir ad vextir sambarilegra
lana vidskiptabanka hafi i meginatridum prdast i takt vid meginvexti
Sedlabankans eru merki um smitahrif yfir i hisnaedislanavexti banka
einnig farin ad sjast.

Raunvextir bankans eru enn harri en i flestum 68rum idnrikjum
Raunvextir Sedlabankans eru heerri en i flestum 68rum idnrikjum og er
island eina préada riki® par sem sedlabankavextir hafa veri® ad haekka
ad undanfornu (mynd 111-3). Skyrist pad sem fyrr af élikri stédu og
bréun efnahagsumsvifa hér & landi sem endurspeglast i mun minni
framleidsluslaka, meiri hagvexti, meiri verdbolgu og mun kroftugri
vexti nafnutgjalda og launa. P4 virdist kjolfesta verdbdlguveentinga
veikari hér & landi og 4steeda til ad hafa ahyggjur af pvi ad verdbdlgu-
veentingar geetu hakkad hratt sem krefst enn adhaldssamari peninga-
stefnu en ella. Er pad olikt adsteedum i flestum 6drum idnrikjum par
sem ahyggjur sntia fremur ad pvi ad verdbolguventingar fari of langt
nidur & vid. Likt og fjallad var um i Peningamdlum i mai sl. eru vextir
bankans neer voxtum i nokkrum nymarkadsrikjum enda efnahagsad-
steedur par & margan hatt apekkar.



Markadsadilar vaenta harri nafnvaxta Sedlabankans

Samkvamt kénnun & ventingum markadsadila sem framkvamd var i
lok oktdber sl. buast peir vid ad meginvextir bankans haldist ébreyttir
i 55% til loka pessa ars sem eru 0,25 présentum leegri vextir en i
sambeerilegri kdnnun i 4gust sl. (mynd 111-4). Ntverandi kdnnun gefur
hins vegar til kynna ad eins og i agust vaenti peir pess ad vextirnir verdi
ordnir 6,25 % um mitt naesta ar. Mat & framvirkum véxtum gefur einn-
ig til kynna ad markadsadilar vaenti pess ad nafnvextir bankans verdi
haerri um mitt nasta ar. Olikt nidurstédu kénnunarinnar gefa fram-
virkir vextir hins vegar til kynna ad markadsadilar vaenti pess ad vextir
bankans fari leekkandi & ny fra sidari hluta neesta ars og verdi komnir
nidur i 5% i lok spatimans. Eins og rakid er hér & eftir er hins vegar
liklegt ad mikil leekkun éverdtryggdra langtimavaxta undanfarid sé ad
mestu vegna patta sem tengjast ekki veentingum um framtidarpréun
skammtimavaxta.’

Markadsvextir og dhaettudlag

T6luverd laekkun avéxtunarkréfu 6verdtryggdra rikisbréfa

Eftir ad deetlun um losun hafta var kynnt i junibyrjun hefur avoxt-
unarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa lekkad um allt ad 2,2 présentur,
lengstu bréfin mest. bar af hefur hin leekkad um allt ad 1,2 présentur
fra Gtgafu Peningamadla i 4gust (mynd Il1-5). Vaxtaferillinn er nd nidur-
hallandi sem vid fyrstu syn geeti bent til pess ad markadsadilar vaenti
leekkunar skammtimavaxta & naestu misserum, t.d. vegna veentinga
um veikari efnahagsumsvif og minnkandi verdbolgu. Minni 6tti vid
aukna verdbolgu i kjolfar kjarasamninga kann ad einhverju leyti ad
skyra pessa préun (sja umfjollun i kafla V). Mikil leekkun lengri 6verd-
tryggora skuldabréfavaxta gati einnig ad hluta stafad af aukinni
bjartsyni um stédu rikissjéds i kjolfar birtingar daetlunar um losun
fiarmagnshafta sem gert er rad fyrir ad hafi i for med sér leekkun
skulda rikissjods samhlida greidslu stédugleikaframlags og/eda -skatts
slitabua fallinna fjarmalafyrirteekja. pad, dsamt nyju fjarlagafrumvarpi,
kann einnig ad hafa ytt undir vaentingar um minna frambod rikisbréfa.
Veeri petta veigamikil skyring & laekkun o6verdtryggdra skuldabréfa-
vaxta eettu verdtryggdir skuldabréfavextir einnig ad hafa leekkad med
svipudum hatti en peir vextir hafa hins vegar leekkad mun minna. Ad
einhverju leyti skyrist pad po ef til vill af litlum seljanleika verdtryggdra
skuldabréfa. pad kann einnig ad skyra minni leekkun dvoxtunarkrofu &
styttri rikisbréfum par sem pau eru ad staerstum hluta i eigu erlendra
adila med eignir leestar inni af fjarmagnshoftum.

Liklegt er p6 ad meginasteeda mikillar leekkunar 6verdtryggdra
langtimavaxta undanfarnar vikur sé aukin nyfjarfesting erlendra adila
i lengri overdtryggdum rikisbréfum sem hoéfst um midjan juni sl.
Nyfjarfesting pessara adila hefur numid taeplega 49 ma.kr. fra mai-
lokum sl. og hefur aukin asékn peirra pryst nidur liftimaalagi (e. term
premium) lengri skuldabréfavaxta (mynd I11-6). Pessa proun ma liklega
ad verulega leyti rekja til samspils aukins trausts erlendra adila 4 islandi

1. Ppessu til vidbotar eru visbendingar um veentingar markadsadila ut fra vaxtaferlinum éviss-
ari en ella vegna vandamala vid malingu & stysta enda vaxtaroéfsins. Sja nanari umfjéllun i
rammagrein Ill-1 i Peningamalum 2013/4.
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Mynd 111-4

Meginvextir Sedlabanka fslands, framvirkir
vextir og veentingar markadsadila um
meginvexti Sedlabankans’

Daglegar tolur 21. mai 2014 - 31. desember 2018

%

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)
— PM 2015/2 (byrjun mai 2015)

PM 2015/3 (midur agust 2015)
—— PM 2015/4 (lok oktober 2015)
® Veentingar markadsadila (lok oktober 2015)2

1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og
vexti rikisbréfa. 2. Aaetlad ut fra midgildi svara i konnun Sedlabanka
fslands & vaentingum markadsadila til vedlanavaxta. Kénnunin var
framkvaemd dagana 29. oktober - 2. névember 2015.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd Ill-5

Avoxtunarkrafa dverdtryggdra og verdtryggdra
skuldabréfa

Daglegar tolur 3. jantiar 2011 - 30. oktéber 2015

T T T T

2011 2012 2013 2014

Overdtryggd rikisbréf 4 gjalddaga:
2016 = 2017 = 2019 — 2031

Verdtryggd rikis- eda ibudabréf & gjalddaga:
2021 = 2024 — 2044

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-6
Breyting a eignarhaldi rikisverdbréfa
31. mai 2015 - 30. september 2015

Nafnverd i ma.kr.

RIKB ' RIKB ' RIKB ' RIKB ' RIKB ' RIKB ' RIKB ' RIKS ' Vixlar
6 17 19 20 22 25 31 21

I Erlendir adilar B Adrir I Lifeyrissjodir

Il Verdbréfa- og fjarfestingasjodir

B Bankar i slitamedferd [ Bankar og sparisjodir
—— Samtals

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 111-7
Ahattualag 4 skuldbindingar rikissjods
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 30. oktéber 2015

% Présentur

T T 0

2011 2012 2013 2014 2015

— Skuldatryggingaralag rikisins (v. as)

= Vaxtamunur & islensku og bandarisku rikisskuldabréfi
utgefnu i Bandarikjaddlum & gjalddaga arid 2022 (h. as)

Vaxtamunur & islensku og pysku rikisskuldabréfi
utgefnu i evrum & gjalddaga arié 2020 (h. as)

Heimild: Bloomberg.

Mynd 111-8

Ahattudlag 4 skuldbindingar fyrirtaekja og
fijarmalastofnana i Bandarikjunum og
islenskra banka'

Daglegar tolur 2. jantiar 2013 - 30. oktéber 2015

Landsbankinn
til 3 ara i EUR
islandsbanki til
3 araiEUR
islandsbanki  ~ Arion banki til
til 4 ara i SEK _3 araiEUR

PO ——

3 draiNOK

[slandsbanki  Arion banki til ‘
til 4 ara i SEK 5 ara i NOK

islandsbanki til
2 araiEUR

2013 2014 2015

Fyrirteeki og fjarmalastofnanir i Bandarikjunum med
lanshzfiseinkunn BBB

Fyrirteeki og fjarmalastofnanir i Bandarikjunum med
lanshzefiseinkunn BB

Fyrirteeki og fjarmalastofnanir i Bandarikjunum med
lanshaefiseinkunn B

o I 1 1

islenskir vidskiptabankar

1. Vaxtadlag & skuldabréf utgefin i Bandarikjadolum fyrir fyrirtaeki og
fjarmalastofnanir i Bandarikjunum. Fyrir islensku bankana er midad vid
vaxtadlag vio utgafu skuldabréfa i erlendum gjaldmidli.

Heimildir: Arion banki, [slandsbanki, Landsbankinn, Macrobond,
Sedlabanki Bandarikjanna i St. Louis.

Mynd 111-9

Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu
Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 30. oktdber 2015

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP Visitala

—— Bandarikjadalur (v. as)

—— Evra (v. &)
Breskt pund (v. as)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

sidustu manudi, sem m.a. birtist i baettu lanshafismati, og smitahrifa
magnadgerda (e. quantitative easing) helstu sedlabanka heimsins.
Magnadgerdirnar hafa pryst nidur liftimadlagi i peim I6ndum og
ytt fiarfestum langtimaskuldabréfa i pessum rikjum til annarra rikja i
leit ad betri avoxtun (sja frekari umfjollun i rammagrein 1). Laekkun
lengri skuldabréfavaxta endurspeglar pvi liklega ekki nema ad litlu
leyti leekkun ver8bdlguveentinga og veentinga um laekkun vaxta
Sedlabankans nastu misserin. Tdlkun vaxtaferilsins verdur erfidari
fyrir vikid.

Ahzttualag 4 skuldbindingar rikissj6ds hefur lakkad

Undir lok sidasta ars og aftur um mitt petta ar hakkadi aheettudlag
a erlendar skuldbindingar rikissjods & flesta malikvarda (mynd II1-7).
Liklegt er ad oroleiki & alpjodlegum fiarmalamorkudum hafi haft ahrif
a pessa proun. Alagid leekkadi aftur i sumar sem ma veaentanlega rekja
til veentinga um beetta stodu rikissjods i kjolfar kynningar & aaetlun
stiornvalda um losun hafta sem endurspegladist i beettu lanshafi
rikissjods hja ollum premur alpjodlegu matsfyrirtaekjunum sem meta
lanshaefi rikissjods. Skuldatryggingardlag 4 fimm ara skuldbindingar
rikissjods er ni rimlega 1,2% sem er litillega leegra en i agist en %
prosentu laegra en pad var haest um midbik arsins. P4 hefur vaxta-
munur & lengri erlendri Gtgafu rikissjods og sambaerilegum rikisbréfum
Bandarikjanna og Pyskalands einnig minnkad & sama timabili og
meelist nd um 1% présenta.

Vaxtakjor i alpjodlegum Gtgafum innlendra vidskiptabanka hafa
hins vegar hakkad litillega fra pvi i sumar pratt fyrir beett lansheefismat
bankanna (mynd 111-8). Timabundinn éréleiki & alpjodlegum fjarmala-
morkudum um pad leyti sem atgafan for fram, sem tengdist m.a. 6tta
vid harda lendingu i Kina og vaxandi ahyggjur af nymarkadsrikjum
(sja nanar i kafla I1), hefur pé liklega haft ahrif & kjorin. pessi érdleiki
leiddi jafnframt til haeekkunar dheettuélags a innlendar skuldbindingar
fyrirteekja og fjarmalastofnana i Bandarikjunum.

Gengi kronunnar

Gengi kréonunnar hakkar ...

Gengi kronunnar hefur haekkad um taeplega 4%2% midad vid visi-
tolu medalgengis fra Utgafu Peningamadla i 4glst og er nd um 193
stig (mynd 111-9). Yfir sama timabil hefur gengi kronu heaekkad um
u.p.b. 3%2% gagnvart evru og Bandarikjadal og riflega 5%2% gagnvart
bresku pundi. Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum, m.a. vegna
batnandi vidskiptakjara, hefur stutt vid gengi krénunnar 4samt auknu
gjaldeyrisinnfleedi vegna nyfjarfestingar erlendra adila. Hagvoxtur
hefur einnig verid meiri hér & landi en i nagrannarikjum og horfur & ad
svo verdi afram um sinn. Gengishaekkunin skyrist pvi liklega ad miklu
leyti af hagfelldari préun efnahagslegra grunnpatta (e. economic
fundamentals) og veentingum um ad vextir haldist par med heerri hér &
landi en i 68rum idnrikjum. Haekkunin endurspeglar pvi baedi adlégun
gengisins ad sterkari grunnpattum og um leid midlun hardara taum-
halds innlendrar peningastefnu um gengisfarveginn 4 sama tima og
hnokrar hafa myndast i midlun hennar i gegnum innlenda vexti eins
og fjallad er um hér ad framan.



... pratt fyrir umtalsverd gjaldeyriskaup Sedlabankans
Sedlabankinn hefur um hrid lagst gegn heekkun & gengi kronunnar
med inngripum & gjaldeyrismarkadi en an pess p6 ad hindra ad ollu
leyti ad gengid haekki. bad er i takt vid yfirlyst markmid inngripanna
sem er ad draga Ur gengissveiflum og byggja upp gjaldeyrisforda an
pess ad verja eitthvert dkvedid gengisstig. Hrein kaup bankans namu
taeplega 115 ma.kr. & pridja fjérdungi pessa ars og 218 ma.kr. pad
sem af er pessu ari. bad samsvarar 11% af landsframleidslu sidasta
ars (mynd I11-10).

Peningamagn og utlan

Voxtur peningamagns hefur aukist a ny

Arsvoxtur vids skilgreinds peningamagns (M3) begar leidrétt hefur
verid fyrir innlanum innlansstofnana i slitamedferd var um 7% a
pridja arsfjérdungi (mynd 111-11).2 Voxturinn er ad mestu tilkominn
vegna aukningar i innlanum annarra fjarmalastofnana en innlans-
stofnana og heimila. Einnig ma greina litils hattar aukningu i innlanum
atvinnufyrirtaekja. Voxtur M3 er pvi tekinn ad aukast & ny eftir ad pad
hagdi &4 vextinum er leid & sidasta ar og fram & fyrsta arsfjordung
pessa ars.

Grunnfé hefur einnig aukist pad sem af er ari. Arsvoxtur pess
midad vid tolf manada hreyfanlegt medaltal var i september 11,9%
en 3,2% ad medtoldum bundnum innlanum (sem gefur betri mynd
af framlagi Sedlabankans til breytinga & lausu fé i umferd). Aukningu
a grunnfé undanfarid ar ma ad mestu rekja til aukningar innstaedna
innlansstofnana i Sedlabankanum en auk pess hafa sedlar og mynt
utgefin af bankanum aukist litillega (mynd I11-12).3

Aukin atlan til heimila og fyrirtaekja

Gengis- og verdlagsleidréttur heildarstofn Gtlana innlansstofnana til
heimila hefur aukist um %2% frd &ramétum til septemberloka en dreg-
ist saman um teplega 5% ad medtéldum Gtlanastofni Ibudalanasjods.
Sé leidrétt fyrir ahrifum skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda faest
u.p.b. 1% samdrattur Gtlanastofnsins. Nokkur 6vissa er p6 um pessa
préun og virdist hiin ekki i takt vid adrar visbendingar af lanamarkadi.
A fyrstu niu manudum &rsins ndmu hrein ny Gtlan innlansstofnana og
ibudalanasjods (p.e. ny atlan ad fradregnum uppgreidslum eldri lana)
til heimila um 24 ma.kr. en ad fratéldum ahrifum skuldaleekkunarad-
gerda stjérnvalda ma gera rad fyrir ad pau hafi aukist um ramlega 70
ma.kr. (mynd 111-13).% betta er veruleg aukning midad vid undanfarin
tvo ar enda hafa utlan verid sogulega lag. Fra pvi i vor hefur jafnframt
verid veitt meira af 6verdtryggdum lanum en verdtryggdum og hefur
steerstur hluti peirra lana veri® med féstum voxtum til priggja og allt
ad fimm &ra. Veentingar um meiri verdboélgu & fyrstu manudum arsins

2. M3 leidrétt med pessum heetti gefur betri mynd af greidslugetu handhafa peninga (e.
money holders) en 6leidrétt peningamagn.

3. Verulegar sveiflur eru i innsteedum lanastofnana i Sedlabankanum og getur pvi skipt mali
hvada vikudag manadamot ber upp & par sem Gtbod bundinna innlana til sjo daga eru
haldin vikulega og til eins manadar haldin manadarlega.

4. Mismun & breytingum 4 heildarstofni utlana og hreinum nyjum Gtlanum ma ad mestu skyra
med reglulegum afborgunum lana.

5 Breyting fra fyrra ari (%)
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Mynd 111-10

Vidskipti Sedlabanka fslands & millibanka-
markadi med gjaldeyri 2010-2015

Ma.kr. % af VLF

O=2NWARLUOONOYO

T T f
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30. okt. 30. okt.
2014 2015

20102011 12012 12013 12014 '

Il Kaup a erlendum gjaldeyri (v. as)
B Sala & erlendum gjaldeyri (v. as)
Hrein gjaldeyriskaup sem hlutfall af VLF (h. as)’

1. Arid 2015 midast vid VLF 4rsins 2014.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-11

Samsetning peningamagns i umferd -
M3 leidrétt!
1. arsfi. 2010 - 3. arsfj. 2015

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 ' 2015

I Atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjonusta heimili
B Fjarmalageiri — M3 leidrétt

B Sveitarfélog M3

1 Heimili

1. Leidrétt fyrir innlanum slitastjorna fallinna fjarmalafyrirtaekja.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-12

Samsetning vids skilgreinds grunnfjar?
Jantiar 2010 - september 2015

Innstaedubréf (v. as)

|
B Sedlar og mynt utgefid af Sedlabankanum (v. &s)
B Innstedur innlansstofnana (v. as)
@ Bundin innlan innlansstofnana (v. 4s)

Arsvéxtur grunnfjar (vid skilgreining)

12 méanada hreyfanlegt medaltal (h. as)

1. Grunnfé ad medtsldum bundnum innlanum og innsteedubréfum.
Heimild: Sedlabanki islands.

($)
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Mynd 111-13

Hrein ny Gtlan innlansstofnana til heimila
og fyrirtaekja'
1. arsfj. 2013 - 3. arsfj. 2015

Heimili

2013 | 2014 ' 2015 = 2013 | 2014 ' 2015

Overdtryggd
Verdtryggd
i erlendum gjaldmidlum

Eignaleigusamningar
Alls
Alls a8 medtsldum iLS

1. Ny Gtlan ad fradregnum inn- og uppgreidslum eldri lana. Utan
eignarhaldsfélaga.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1lI-14

ibadaverd ad raunvirdi i proudum rikjum
1. arsfj. 2000 - 2. drsfj. 2015

— island
— Bandarikin
Evrusvaedid
— broud riki sem bua vid verdprysting?

1. Riki par sem vidkvamnivisitala ibudarhasnaedis (e. residential real
estate vulnerability index) er fyrir ofan midgildi medal proadra rikja.
bessi riki eru: Astralia, Austurriki, Belgia, Bretland, Frakkland, Hong
Kong, israel, Kanada, Lixemborg, Noregur, Nyja-Sjdland, Portugal,
Spann og Svibjod.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-15
Skuldir heimila og fyrirtaekja’

% af VLF

mm Heimili
B Fyrirteki®

1. Skuldir vid fjarmalafyrirteki og utgefin markadsskuldabréf. 2. Lok
jani 2015. Aztlun Si fyrir VLF & arinu 2015. 3. An fiarmélafyrirtzekja
og eignarhaldsfélaga.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

i addraganda kjarasamninga hafa eflaust att patt i ad auka ahuga
lantakenda & slikum lanum. Auk pess leekkadi greidslubyrdi heimila
i kjolfar skuldaleekkunaradgerda stjornvalda og lantakendur hafa lik-
lega talid greidslugetu sina aukast i kjolfar launahakkana samhlida
nygerdum kjarasamningum.

Utlan til atvinnufyrirteekja hafa einnig farid vaxandi & arinu.
Leidréttur Gtlanastofn innlansstofnana til fyrirtaekjanna hefur haekkad
um teeplega 4% fra aramoétum til septemberloka sem er heldur meira
en & sama timabili i fyrra pegar hann drést saman um u.p.b. 1%2%.
Hrein ny atlan innlansstofnana til atvinnufyrirtaekja namu ramlega
126 ma.kr. & fyrstu niu manudum 4rsins sem er umtalsvert meira en &
sama tima i fyrra. Aukinn Utlanavoxtur er i takt vid aukna fijarfestingu
atvinnufyrirteekja & pessu ari og vaxandi hlutdeild ytri fjarmégnunar
fjarfestingaratgjalda, en samkvaemt nyrri fjarfestingarkdnnun bankans
hefur hlutfall innri fjarmognunar leekkad dr riflega 80% arid 2014 i
u.p.b. 70% (sja einnig umfjollun i kafla IV).

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

ibudaverd hefur hakkad nokkud pad sem af er ari ...

Pad sem af er ari hefur ibldaverd & hofudborgarsvaedinu haekkad um
ram 9% fra sama tima i fyrra. A sama tima hefur kaupsamningum &
hofudborgarsveaedinu fjolgad um rdm 10%, leiguverd haekkad um rdm
6% og launavisitala Hagstofunnar um teep 7%.

... 0g horfur & ad svo verdi afram

Haekkun ibudaverds & fyrstu premur fjordungum arsins er apekk pvi
sem gert var rdd fyrir i 4glstspa bankans og endurspeglar mikinn
voxt undirliggjandi efnahagssteerda eins og hakkun radstéfunar-
tekna og baetta eiginfjarstédu heimila. Hakkun raunverds ibida ad
undanférnu hefur verid téluvert meiri en & evrusvaedinu en svipud
og i Bandarikjunum og i 68rum Iondum par sem verd hefur haekkad
umtalsvert (mynd I11-14). [ grunnspa bankans nu er pvi spad ad hus-
needisverd muni halda afram ad heaekka & naestu arum med apekkum
hetti og undanfarid.

Hlutabréfaverd hefur haldid afram ad hakka

Urvalsvisitala kauphallarinnar, OMXI8, hefur hakkad um 18,2% fra
utgafu sidustu Peningamdla en 40,8% pad sem af er ari (og 46,3%
ad teknu tilliti til ardgreidsina). Velta & aGalmarkadi var um 263 ma.kr.
& fyrstu niu manudum arsins eda um 43% meiri en 4 sama tima i
fyrra. Skradum fyrirteekjum & markadi fjolgadi i oktéber pegar Siminn
lauk hlutafjaratbodi. pratt fyrir aukna fjarfestingu erlendra adila a
skuldabréfamarkadi virdist litid um slika nyfjarfestingu & hlutabréfa-
markadi enn sem komid er, en erfitt er pé ad meta hvort afleidd ahrif
af nyfjarfestingu & skuldabréfamarkadi hafi haft dhrif & préun hluta-
bréfamarkadarins.

Skuldir einkageirans hafa leekkad fra aramétum

Bein uppso6fnud hofudstdlsleekkun ibudaldna lanastofnana vegna
skuldalaekkunaradgerda stjornvalda nam 53,5 ma.kr. i jali en &hrif svo-
kalladrar séreignarsparnadarleidar voru téluvert minni eda um 9 ma.kr.



midad vid stéduna i juni.” Framlagi stjornvalda til hofudstdlslekkunar
var flytt fra pvi sem upphaflega var dzetlad og hafa peir sem pegar
hafa sampykkt leekkunina fengid greidda um 34 hluta hennar. Gert er
rad fyrir ad han verdi ad fullu greidd i jandar naestkomandi.

i kjolfar adgerdanna laekkudu skuldir heimila téluvert i byrjun
ars. beer hafa hins vegar haekkad litillega & ny 4 68rum fjéréungi arsins
og voru 85% af datladri landsframleidslu arsins 2015 (mynd 111-15)
sem er svipad og par voru um mitt &r 2004. Skuldahlutfallid var hins
vegar um 10%: présentu af landsframleidslu laegra en i arslok 2014 og
um 40 présentum leegra en pad for heest arid 2009. Hlutfall skulda
fyrirtaekja af landsframleidslu hefur ad sama skapi leekkad. Pad var um
8% prosentu af landsframleidslu leegra en i arslok 2014 og hefur ekki
verid laegra fra arinu 2003. Skuldahlutfall einkageirans i heild hefur pvi
ekki verid jafn lagt fra arslokum 2003.

Adgengi ad lansfé hefur aukist og utlansvextir hluta lifeyrissjoda
laekkad

Nafnvextir 6verdtryggdra ibidalana storu vidskiptabankanna priggja
haekkudu i takt vid vaxtahaekkun Sedlabankans i juni og agust likt
og vextir dverdtryggdra innlana (mynd I11-16) en sambeerilegir vextir
verdtryggdra inn- og Utlana bankanna hofdu hins vegar litid breyst &
sama timabili (mynd 111-17). Vextir verdtryggdra sjédfélagalana hluta
lifeyrissjoda hafa hins vegar leekkad i takt vid leekkun avoxtunarkrofu a
skuldabréfamarkadi og eru nt u.p.b. %2 présentu leegri en sambaerilegir
vextir vidskiptabankanna. b4 hafa einhverjir sj6dir jafnframt haekkad
vedhlutfoll i 75% og leekkad lantdkukostnad nyrra atlana. pratt fyrir
ad vextir vidskiptabankanna hafi ekki lekkad med sama heetti enn
sem komid er gefur nyleg vaxtalaekkun eins af storu bonkunum til
kynna ad pad geeti breyst.

5. Mun feerri hafa nytt sér séreignarsparnadarleidina en gert var rad fyrir i upphaflegum
daetlunum stjérnvalda og i juni h6féu eingdngu um 34 pasund einstaklingar nytt sér pessa
heimild. Ekki liggja fyrir upplysingar um pa sem ekki eiga fasteign og geta nytt séreignar-
sparnadinn sidar vid kaup & fasteign. Pegar adgerdirnar voru kynntar i névember 2013
var gert rad fyrir ad séreignarleidin myndi leida til um 67 ma.kr. leekkunar & hofudstdl
ibudalana & premur arum.

5,0

3,0
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Mynd IlI-16

Meginvextir Sedlabanka fslands
og vextir vidskiptabanka'

1. jantar 2012 - 21. oktéber 2015

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

— Meginvextir Sedlabanka slands

—  Overdtryggd husnadislan vidskiptabanka med
breytilegum voxtum

Overdtryggd hlsnadislan vidskiptabanka med
fostum voxtum?

—— Tékkareikningar einstaklinga

—  Overdtryggdir sparnadarreikningar

1. Einfalt medaltal l&gstu vaxta ibudaldna hja Arion banka,
fslandsbanka og Landsbanka. 2. Vextir fastir i 3-5 4r.

Heimildir: Arion banki, fslandsbanki, Landsbankinn, Sedlabanki
slands.

Mynd 111-17

Vextir ibtdalana vidskiptabanka og lifeyrissjoda’

Jantiar 2012 - oktober 2015

%

2012 | 2013 | 2014 | 2015

— Verdtryggd hasnadislan vidskiptabanka med
breytilegum véxtum

— Verdtryggd hasnaedislan lifeyrissjoda med
breytilegum véxtum

Verdtryggd hasnadislan vidskiptabanka med
fostum voxtum?

— Verdtryggd hasnadislan lifeyrissjoda med
féstum voxtum?

1. Einfalt medaltal leegstu vaxta. 2. Vextir fastir fra 5 arum og allt upp
i allan lanstimann.

Heimildir: Almenni lifeyrissjodurinn, Arion banki, Festa lifeyrissjodur,
Gildi lifeyrissjodur, islandsbanki, Landsbankinn, Lsj. verslunarmanna,
LSR, Sedlabanki fslands.
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