lll Peningastefnan og innlendir fjarmalamarkadir

Meginvextir Sedlabankans eru &breyttir fra pvi i névember sl. en
raunvextir bankans hafa haekkad med hjodnun verdbolgu og laekkun
ver8bodlguveentinga. Samkveemt nylegri konnun Sedlabankans veenta
markadsadilar pess ad meginvoxtum bankans verdi haldid ébreyttum
til loka pessa ars en ad peir verdi haekkadir & fyrri hluta naesta ars.
Avéxtunarkrafan 4 skuldabréfamarkadi hefur haldist tiltélulega stédug
pratt fyrir aukna nyfjarfestingu erlendra adila. Heekkun &hattudlags
& Rikissjod [slands i upphafi pessa ars hefur ad mestu gengid til baka
og hefur skuldatryggingaralagid ekki meelst jafn lagt sidan arid 2008.
Gengi kronunnar hefur haldid afram ad haekka pratt fyrir umtals-
verd gjaldeyriskaup Sedlabankans. Peningamagn i umferd hefur
aukist afram og utlan til fyrirteekja eru tekin ad aukast & ny eftir ad
hafa minnkad samfleytt milli ara fra midju ari 2010. Eignaverd hefur
hakkad og skuldir heimila og fyrirteekja minnkad. bratt fyrir mikla
leekkun & undanfornum arum er skuldahlutfall einkageirans tiltélulega
hatt i alpjédlegum samanburdi. Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans hafa
a heildina litid haldid 4fram ad batna.

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabanka islands ébreyttir ...

Peningastefnunefnd dkvad & fundum sinum i febriiar og mars sl. ad
halda voxtum bankans 6breyttum. Meginvextir Sedlabankans, p.e.
vextir &4 sjo daga bundnum innlanum fjarmalafyrirteekja hja bank-
anum, voru pvi 5,75% fyrir Gtgafu pessa heftis Peningamdla. Vextir
til einnar neetur & millibankamarkadi med krénur hafa afram haldist
nalegt meginvoxtum bankans (mynd I11-1). Velta & millibankamarkadi
jokst & sidari hluta siGasta ars en hefur dregist saman & ny. Breytingar
a bindiskylduhlutfalli hoféu par ahrif.

Vextir i Utbodum bankavixla hafa sémuleidis fylgt proun vaxta
bankans og verid svipadir vedlanavoxtunum. Sampykktir vextir i
Gtbodum rikisvixla hafa hins vegar laekkad afram og eru nti rimlega 4
présentum undir golfi vaxtagangsins. Fjarmalafyrirtaeki i slitamedferd
hafa verid einir steerstu eigendur rikisvixla & undanférnum misserum.
Samhlida uppgjori peirra undir lok sidasta ars hefur eftirspurn eftir
rikisvixlum dregist saman. Liklega ma ad mestu skyra leekkandi vexti
i sidustu utbodum rikisvixla med pvi ad nu eru aflandskronueigendur
steerstu patttakendur i Gtbodunum en peir hafa mjog faa fijarfestingar-
kosti sem flestir bera laga vexti.

... en raunvextir bankans hafa haekkad

pratt fyrir ad nafnvoxtum bankans hafi verid haldid ébreyttum hefur
taumhald peningastefnunnar, meelt med raunvoxtum Sedlabankans,
styrkst fra pvi i febraar pegar si@ustu Peningamal komu Gt. Raunvextir
bankans hafa haekkad um 0,2 prosentur midad vid medaltal mis-
munandi melikvarda a verdbdlgu og verdbolguveentingum, i 2,8%.
Samhlida hjodnun verdbdlgu undanfari® hafa raunvextir midad
vid lidna verdbdlgu hakkad nokkru meira eda um 0,5 présentur,
i 41% (tafla 11I-1). | Peningamdlum i névember og febrdar var

A T T T
2011 2012 2013 2014

Mynd I11-1

Vextir Sedlabanka Islands og skammtima-
markadsvextir
Daglegar t6lur 3. jantiar 2011 - 6. mai 2016

T
2015 *16

—— Daglanavextir
—  Vextir 4 vedlanum

Vextir til einnar neetur & millibankamarkadi
— Vextir & 7 daga bundnum innlanum

Vextir & 1 manadar bundnum innlanum
— Hamarksvextir 28 daga innstadubréfa

—— Vextir 4 vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-2

Raunvextir Sedlabanka fslands
og raunvextir & markadi

1. 4rsfj. 2010 - 2. 4rsfj. 2016

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 16

— Raunvextir Sedlabankans
= Raunvextir éverdtryggdra skuldabréfa?
Vextir verdtryggdra skuldabréfa®

— Raunvextir verdtryggdra husnadislana
med breytilegum voxtum?*

—  Vextir ver8tryggdra hisnzadislana*

1. Gogn til og med 6. mai 2016. 2. 5 ara vextir Gt fra metnum
nafnvaxtaferli. 3. 5 ara vextir ut fra metnum raunvaxtaferli. 4. Einfalt
medaltal laegstu Utlanavaxta priggja staerstu vidskiptabankanna. Vextir
verdtryggdra hasnaedislana eru fastir frd 5 arum og allt upp i allan
lanstimann.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd III-3

Verdbolguvaentingar og framleidsluspenna
i nokkrum idnrikjum

% % af framleidslugetu

Astralia
Bandarikin
Bretland
Evrusvadid
Nyja-Sjaland

Bl Langtimaverdbolguventingar'

B Framleidsluspenna 20152 B Verdbolgumarkmid

1. Verdbolguvaentingar markadsadila til 4-5 ara (spa Alpjodagjaldeyris-
sj6dsins um verdbolgu eftir 4 ar fyrir Bretland og Kanada, ut fra verdbolgu-
skiptasamningum fyrir Japan og Astraliu til 5 ara eftir 5 &r). 2. Mat Sedla-

bankans fyrir island en Alpjédagjaldeyrissjédsins fyrir dnnur 16nd.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Bloomberg, heimasidur sedlabanka,
Sedlabanki fslands.

Mynd I1-4

Nafnvoxtur landsframleidslu og
launakostnadur i nokkrum idnrikjum

Breyting fré fyrra dri (%)

island
Japan
Kanada

e
heX
E=3
>
wv

Astralia
Bandarikin
Bretland
Evrusvaedid
Noregur
Nyja-Sjaland

B Nafnvoxtur VLF 2015
B Haekkun launakostnadar a framleidda einingu 2015'

1. Talan fyrir island byggist & dzetlun Peningaméla 2016/2.
Heimildir: Hagstofa [slands, OECD, Sedlabanki [slands.

Mynd 1lI-5

Meginvextir Sedlabanka islands og vaentingar
um framtidarpréun peirra’
Daglegar tolur 21. mai 2014 - 30. jani 2019

T

2014 | 2015 ' 2016 | 2017 ' 2018 '"19

— Meginvextir Si (vextir & 7 daga bundnum innldnum)
— PM 2015/4 (lok oktober 2015)
PM 2016/1 (byrjun febriar 2016)
—— PM 2016/2 (byrjun mai 2016)
® Veantingar markadsadila (byrjun mai 2016)2
1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid vexti a millibankamarkadi og vexti
rikisbréfa. 2. Aztlad t fré midgildi svara i kénnun Sedlabanka islands &
vaentingum markadsadila til vedlanavaxta. Kénnunin var framkveemd

dagana 2.-4. mai 2016.
Heimild: Sedlabanki islands.

fjalla® um hnokra i midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn &
sidari hluta sidasta ars samhlida leekkun avoxtunarkréfu & l16ngum
overdtryggdum rikisbréfum vegna aukinnar nyfjarfestingar erlendra
adila. Pott dhrifanna gaeti i minna meeli na eimir enn eftir af pessum
hnoékrum og er avoxtunarferill 6verdtryggdra skuldabréfa enn nanast
flatur. Avdxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hefur litid breyst fra
bvi ad Peningamél voru gefin Gt i febriar og eru raunvextir éverd-
tryggdra rikisskuldabréfa enn ndlaegt raunvoxtum bankans (mynd
l1I-2). Avéxtunarkrafa verdtryggdra rikisskuldabréfa hefur einnig
nanast stadid i stad, sem og inn- og Gtlansvextir vidskiptabankanna
og medaltal Utlansvaxta sjéofélagalana lifeyrissjoda.

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Ndverandi Breyting frd Breyting fra

adhaldsstig PM 2016/1 PM 2015/2
Raunvextir midad vid:' (6/5'16) (5/2 '16) (8/5 '15)
arsverdbolgu 41 0,5 1.1
verdbolguveentingar fyrirtaekja til eins ars 2,7 0,6 1,2
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 23 0,6 0,8
verdbolguv. markadsadila til eins ars? 25 -0,1 1,6
verdbolguv. & fjarmalamarkadi til eins ars® 29 0,1 1,0
verdbolguspa Sedlabankans* 21 -0,5 0,3
Medaltal 2,8 0,2 1,0

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.

Vextir harri hér en i 68rum idnrikjum

Vextir sedlabanka i flestum idnrikjum hafa haldist mjog lagir um nokk-
urra ara skeid og i sumum peirra eru peir jafnvel ordnir neikvaedir (sja
umfjollun i kafla II). Eins og sja ma & myndum [lI-3 og IlI-4 endur-
speglar pad ad efnahagsadsteedur eru toluvert adrar en hér & landi.
Langtimaverdbolguventingar hafa prafaldlega verid yfir markmidi hér
& medan paer hafa haft trausta kjolfestu i markmidi i 68rum idnrikjum
eda hafa pokast nidur fyrir pad eins og t.d. i Japan. Pa er enn tolu-
verdur slaki i pjédarbui annarra idnrikja en spenna er tekin ad myndast
hér. Ad sidustu er nafnvoxtur eftirspurnar og launahakkanir mun
meiri hér & landi en i samanburdarrikjunum. Allir pessir peettir kalla &
adhaldssamari peningastefnu hér & landi en i 6drum préudum rikjum.

Markadsadilar venta hoéflegri hakkunar nafnvaxta Sedlabankans
Samkveemt kénnun & vantingum markadsadila sem framkveemd var
i byrjun mai sl. bdast peir vid ad meginvoxtum bankans verdi haldid
obreyttum til loka pessa ars, verdi hakkadir um 0,25 prosentur & fyrri
hluta naesta ars, i 6%, en ad vextirnir verdi aftur ordnir 5,75% eftir
tvo ar (mynd 11-5). pad eru allt ad 0,5 présentum laegri vextir en i
sambeerilegri konnun i febrtar sl. Mat & framvirkum voxtum gefur
apekka nidurstodu.’

Undir lok sidasta ars hafdi aukid innstreymi erlendrar nyfjar-
festingar i long dverdtryggd rikisskuldabréf umtalsverd ahrif & l6gun

1. Visbendingar sem vaxtaferillinn gefur um veentingar markadsadila um naestu vaxtaakvard-

anir eru ovissari en ella vegna vandamala vid maelingu 4 stysta enda vaxtaroéfsins. Sja nanari
umfjollun i rammagrein 111-1 i Peningamalum 2013/4.



vaxtaferilsins en likt og rakid er hér & eftir hafa ahrifin ad hluta til
gengid til baka. Vid utgafu Peningamdla i nbvember gafu framvirkir
vextir pvi til kynna ad markadsadilar veentu meiri laeekkunar & voxtum
bankans en adrar visbendingar bentu til. Hugsanlega hafa pessir
peettir enn einhver ahrif & lengri enda vaxtaréfsins en pé liklega { minni
meeli en adur.

Markadsvextir og dhaettudlag
Avéxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi hefur litid breyst pratt fyrir
ad nyfjarfesting erlendra adila hafi aukist & ny
A seinni hluta sidasta ars leekkadi dvoxtunarkrafa & skuldabréfamark-
adi talsvert pratt fyrir vaxtahakkanir Sedlabankans, einkum & l6ngum
overdtryggdum rikisbréfum (mynd I11-6). bessi préun geeti ad hluta
til hafa stafad af aukinni bjartsyni um stédu rikissjods, veentingum
um minna frambod rikisbréfa og laegri verdbolguveentingum. Eins og
fjallad var um i rammagrein 1 i Peningamdlum 2015/4 var megin-
asteeda laekkunarinnar po liklega aukid innfleedi fjarmagns vegna
nyfjarfestingar erlendra adila i I16ngum o6verdtryggdum rikisbréfum
sem prysti nidur avoxtun bréfanna med peim afleidingum ad vaxtarof-
i0 flattist Ut og liftimaalag (e. term premium) & lengri bréf virtist nanast
horfid. Pessir hnokrar & midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn
gengu ad nokkru leyti til baka eftir vaxtahaekkun Sedlabankans i
byrjun névember sl. og yfirlysingar i kjolfar akvérdunarinnar um ad
bankinn hefdi til skodunar ad nyta 6nnur stjorntaeki til ad takmarka
fijarmagnsinnstreymi vegna vaxtamunarvidskipta. Heekkadi avoxt-
unarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa um allt ad 0,8 prosentur i kjolfarid
og krafa verdtryggora rikis- og ibudabréfa um allt ad 0,4 prdsentur. b4
dré einnig ur nyfjarfestingu erlendra adila undir lok sidasta ars.
Nyfjarfesting pessara adila & skuldabréfamarkadnum hefur
aukist & ny. Han nam 24,3 ma.kr. & fyrstu fjorum manudum pessa ars
og var sem fyrr bundin vid 6verdtryggd rikisbréf. Olikt préun sidasta
ars hefur avoxtunarkrafan haldist tiltdlulega stodug pratt fyrir aukid
fijarmagnsinnstreymi. pétt hnokrar & midlun peningastefnunnar hafi
ekki jafnast ad fullu, sem endurspeglast m.a. i pvi ad vaxtaréfid er enn
néanast flatt pratt fyrir visbendingar peningastefnunefndar um frekari
heaekkun vaxta, er pad merki um ad dregid hafi ar dhrifum fjarmagns-
innflaedis og ad skuldabréfamarkadurinn sé nd betur i stakk buinn til
ad taka & moti innstreymi. Fyrir Utgafu pessa heftis Peningamaéla var
avoxtunarkrafa overdtryggora rikisbréfa a bilinu 5,9-6% og krafa
verdtryggdra rikis- og ibudabréfa a bilinu 2,8-3% eda svipud og hin
var i kjolfar vaxtahaekkunar bankans i byrjun névember. Verdbolgualag
a skuldabréfamarkadnum hefur pvi litid breyst pad sem af er pessu ari
(sja nanar i kafla V).

Ahzttuélag 4 rikissj6d hefur lekkad og hefur
skuldatryggingaralagid ekki verid laegra sidan i arsbyrjun 2008

Ahattudlag & erlendar skuldbindingar rikissjods haekkadi i upphafi
pessa ars samfara auknum éroéleika & alpjodlegum fjarmalamoérkudum
(mynd [11-7). Sams konar proun atti sér stad vardandi aheettudlag
a4 erlendar skuldbindingar rikissjoda margra annarra rikja. Haekkun
ahattudlags a rikissjod hefur ad mestu gengid til baka i takt vid

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
FJARMALAMARKABIR

Mynd I11-6

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra og verdtryggdra
skuldabréfa

Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 6. mai 2016

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 ‘16

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

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1I-7
Ahattualag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar télur 3. jandiar 2011 - 6. mai 2016

% Présentur

O™ %0 " 2012 " 2013 " 2014 ' 2015 16'°
—— Skuldatryggingaralag rikisins (v. as)

— Vaxtamunur a islensku og bandarisku rikisskuldabréfi
utgefnu i Bandarikjadolum & gjalddaga arid 2022 (h. as)

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

Heimild: Bloomberg.
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Mynd 111-8

Ahattualag 4 skuldbindingar fyrirtaekja
og fiarmalastofnana

Daglegar tolur 2. jantar 2013 - 6. mai 2016

Présentur

Isl. vidskipta-
bankar fa
lanshafis-
einkunnina
BBB-

Isl. vidskipta-
bankar fa

lanshaefis- | - =
einkunnina BB+

2013 2014 2015

2016

Fyrirtaeki og fjarmalastofnanir med lanshaefiseinkunn BB’

Fyrirtaeki og fjarmalastofnanir med lanshafiseinkunn B’

LI |

Vaxtadlag i alpjodlegum skuldabréfatutgafum
islenskra vidskiptabanka?

Vaxtadlag a skuldabréf Arion banka utgefid i evrum
4 gjalddaga 2018?

1. Vaxtadlag & skuldabréf ttgefin i Bandarikjunum i USD. 2. Alag &
priggja manada millibankavexti vid utgafu skuldabréfa i evrum, norskum
krénum eda seenskum kronum med 2-5 ara liftima. 3. Alag & priggja
manada millibankavexti.

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

Mynd 111-9

Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu
Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 6. mai 2016

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

Fyrirteeki og fjiarmalastofnanir med lanshafiseinkunn BBB'

Visitala

—— Bandarikjadalur (v. as) = Evra (v. as)
Breskt pund (v. 4s)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog préng (h. as)

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 111-10

Samsetning peningamagns i umferd -
M3 leidrétt!
1. arsfi. 2010 - 1. arsfj. 2016

5 Breyting fra fyrra ari (%)

2010 | 2011 ' 2012 | 2013 | 2014 ' 2015 16
B Heimili M3
B Fjarmalageiri M3 leidrétt

[ Sveitarfélog
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B Atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum

1. Leidrétt fyrir innlanum innlansstofnana i slitamedferd.
Heimild: Sedlabanki islands.

minni éréleika & alpjodlegum fiarmalamoérkudum (sja nanar i kafla I1).
Vaxtamunur & evruttgafu rikissjods og sambeerilegu bréfi pyskalands
maelist ni um 1%z présenta eda um 0,2 présentum minni en i upphafi
arsins. Sambeerilegur munur gagnvart Bandarikjunum er hins vegar
enn um 0,4 présentum meiri en i arsbyrjun og maelist 1,9 présentur. pa
hefur skuldatryggingaralag & fimm éra erlendar skuldbindingar rikis-
sjods laekkad afram og meelist nd um 1% eda 0,3 présentum laegra
en pad var i byrjun pessa ars og hefur ad undanférnu ekki meelst jafn
lagt sidan i arsbyrjun 2008. Lakkunin endurspeglar liklega baett lans-
heefi rikissjods hja alpjédlega matsfyrirteekinu Standard & Poor's fyrr
& pessu ari.

Haekkun dhaettudlags & innlenda vidskiptabanka i upphafi arsins
hefur einnig gengid til baka likt og hja fyrirteekjum og fjarmalastofn-
unum i Bandarikjunum med sambeerilega lanshafiseinkunn (mynd Il1-
8). Vaxtadlag i alpjodlegum atgafum vidskiptabankanna er nu litillega
leegra en pad var i sambaerilegum dtgafum undir lok ars 2015.

Gengi kronunnar

Gengi kréonunnar hakkar...

Gengi kronunnar hefur haekkad um 1,3% gagnvart visitélu medal-
gengis fra Peningamdlum i febrdar og er gengisvisitalan ni um 187,5
stig (mynd 111-9). A sama timabili hefur gengi krénunnar hakkad um
1,9% gagnvart evru, 3,5% gagnvart Bandarikjadal og 3,5% gagnvart
bresku pundi. Likt og undanfarid hafa hagfelld vidskiptakjor, gjald-
eyrisinnstreymi vegna erlendra ferdamanna og aframhaldandi fjar-
magnsinnstreymi i tengslum vid nyfjarfestingu & skuldabréfamarkadi
ytt undir styrkingu kronunnar. Eins og rakid er i rammagrein 3 er lik-
legt ad gengishakkunin endurspegli ad nokkru leyti adlogun gengisins
ad heerra jafnvaegisgengi.

... pratt fyrir umtalsverd gjaldeyriskaup Sedlabankans
Sedlabankinn hefur beitt inngripum & millibankamarkadi med gjald-
eyri til ad byggja upp gjaldeyrisforda fijarmagnadan innanlands f
addraganda losunar fijarmagnshafta og til ad draga ar gengissveiflum.
Heildarveltan & markadnum hefur numid rimlega 216 ma.kr. pad sem
af er ari og hrein kaup bankans um 125 ma.kr. bad er umtalsvert meira
en & sama tima i fyrra.

Peningamagn og utlan

Peningamagn i umferd hefur aukist afram ...

Peningamagn i umferd hefur aukist samhlida miklum vexti nafnvirdis
eftirspurnar. Arsvéxtur vids skilgreinds peningamagns (M3) var 6,1%
a fyrsta arsfjéroungi pegar leidrétt hefur verid fyrir innlanum innlans-
stofnana i slitamedferd sem er svipadur arsvoxtur og var meginhluta
sidasta ars (mynd 111-10). Sem fyrr skyrist aukningin einkum af meiri
innlanum heimila og annarra fjarmalafyrirtaekja en innlansstofnana.

... likt og grunnfé bankans ...
Midad vid tolf manada hreyfanlegt medaltal jokst grunnfé Sedlabankans
(M0) um 18%% milli ara i mars sl. Aukningin endurspeglar fyrst og



fremst auknar innstaedur innlansstofnana & vidskiptareikningum i
bankanum sakir hakkunar bindiskylduhlutfallsins (mynd 111-11). Sé
leidrétt fyrir alagdri bindiskyldu jokst grunnfé um 6%:% fra fyrra ari i
mars sem skyrist mest af aukningu sedla og myntar i umferd, liklega
ad nokkru leyti vegna aframhaldandi fijdlgunar erlendra ferdamanna
sem koma til landsins.

... en umframlausafé innlansstofnana hefur dregist saman
Umframlausafé innlansstofnana hja Sedlabankanum, p.e innstedur
a vidskiptareikningum umfram alagda bindiskyldu, drést hins vegar
saman um riflega 3% milli ra i mars midad vid tolf manada hreyfan-
legt medaltal. Petta umframlausafé hefur ad jafnadi numidé um 10-20
ma.kr. & manudi fra arsbyrjun 2014 (mynd Il1-11). Gjaldeyriskaup
Sedlabankans & sl. tveimur arum hafa pvi ekki haft markteek ahrif &
magn lausafjar i umferd enda hefur bankinn beitt métvaegisadgerdum
og styft kaupin med pvi ad bjéda fjarmalafyrirteekjum i vidskiptum vid
hann bundin innlan (48ur innstaedubréf). bannig dregur Sedlabankinn
lausafjaraukninguna i innlendum gjaldmidli vegna inngripanna aftur
inn til bankans & bundna reikninga enda er tilgangur inngripanna ekki
s4 ad hafa &hrif 4 lausafé i umferd og par med innlent vaxtastig. An
bessara motvagisadgerda er hatt vid pvi ad lausafjaraukningin leidi til
leekkunar skammtimavaxta & peningamarkadi og ad peir verdi leegri en
naudsynlegt er til ad vidhalda verdlagsstodugleika.

Stofn utlana til fyrirtaekja tekinn ad aukast 4 ny ...

Utlanastofn innlansstofnana, Ibadalanasjods og lifeyrissjoda drost
saman um rumlega ¥2% ad nafnvirdi & milli ara & fyrsta fjordungi 2016
(mynd 111-12). Sé hins vegar leidrétt fyrir ahrifum skuldalekkunar-
adgerda stjornvalda ma etla ad Gtlan hafi aukist um teplega 1%.
Aukningin skyrist ad mestu leyti af meiri Gtlanum til fyrirtaekja, einkum
til pjonustufyrirteekja, en atlan til heimila jukust litillega & milli ara sé
leidrétt fyrir fyrrgreindum adgerdum stjérnvalda.

... eftir ad hafa dregist samfleytt saman fra midju ari 2010

Utlan til atvinnufyrirteekja hafa aukist milli &ra & sl. fjorum manudum
eftir ad hafa dregist saman samfleytt fra midju ari 2010. Samdratturinn
& undanférnum misserum skyrist hins vegar ad nokkru leyti af endur-
fijarmégnun eldri Gtlana yfir i annars konar lanaform, m.a. markads-
verdbréf. Arleg Utgafa fyrirteekjaskuldabréfa hefur aukist og verid 4
bilinu 50-100 ma.kr. & undanférnum fjorum arum. Likt og sja ma a
mynd 111-13 hefur ordid téluverd aukning i atlanum lifeyrissjoda til
fyrirteekja & undanférnum arum i gegnum kaup peirra & fyrirtaekja-
skuldabréfum.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

Horfur & nokkurri hekkun ibudaverds a pessu ari samfara
auknum kaupmeetti heimila

Pad sem af er ari hefur ibudaverd hakkad um 7,6% fra sama tima-
bili i fyrra samkvaemt télum bjodskrar slands og er pad ramlega ¥
prosentu meiri haekkun en spad var i febriar. Kaupsamningum hefur
fjolgad um fimmtung fra sama timabili i fyrra og leiguverd haekkad um
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Mynd 111-11

Grunnfé Sedlabankans og umframlausafé
innlansstofnana hja bankanum’

Jantar 2010 - mars 2016

T T

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ‘16

— Grunnfé - vid skilgreining? —  Grunnfé (MO0)
Grunnfé (MO) ad fradreginni alagdri bindiskyldu

— Innstedur innlansstofnana umfram é&lagda bindiskyldu

1. Manadarleg medaltél. 2. Grunnfé ad medtéldum bundnum

innldnum innldnsstofnana hja Sedlabankanum.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-12

Utlan lanakerfis til innlendra adila
og framlag geira’

1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2016

2013 ‘ 2014 ' 2015 “16
B Heimili Bl Fjarmalageiri?

Bl Atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum
[ Sveitarfélog

Utlanastofn leidréttur fyrir skuldaleekkunaradgerdum
stjornvalda

Utlanastofn

1. Eingdngu sjédfélagalan medtalin hja lifeyrissjodum. 2. An utlana til
innlansstofnana og fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-13

Eigendaflokkun fyrirteekjaskuldabréfa
2008-2015"

Ma.kr.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Bankar og sparisjodir 1 Adrir

Verdbréfa- og fj. -sjodir T Erlendir adilar
Lifeyrissjodir 1 Innlansstofnanir i
Fyrirtaeki slitamedferd

Einstaklingar

1. Midad vid markadsvirdi skuldabréfa.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd I11-14

Hlutafjarmarkadur
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 6. mai 2016

Visitala Ma.kr.

Bl Heildarvelta (h. 4s)'

= Heildarvisitala adallista (v. as)

Urvalsvisitala verdvisitala (OMXI8) (v. 4s)

1. Manadarleg heildarvelta skradra hlutabréfa.
Heimild: Nasdaq OMX Iceland.

Mynd 111-15
Skuldir heimila og fyrirtaekja’

% af VLF

mm Heimili
B Fyrirteki?

1. Skuldir vid fjarmalafyrirtzeki og utgefin markadsskuldabréf. 2. An
fjarmalafyrirteekja og eignarhaldsfélaga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-16

Skuldir heimila og fyrirtaekja i nokkrum
Evrépulondum 2003-2015"

Heimili Fyrirtaeki
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B Skuldir 4rid 2003
B Hakkun ad hamarki
A Skuldir &rid 2015

1. Blaar sulur syna skuldastédu heimila og fyrirtaekja i lok ars 2003.
Raudar syna aukningu skulda ad haesta arslokagildi og prihyrningar
syna stoduna i lok ars 2015. Midad er vid skuldir arid 2014 ef télur
fyrir 2015 eru ekki faanlegar. 2. Skuldir vid fjarmalafyrirtaeki og
tgefin markadsskuldabréf skv. tslum Sedlabanka fslands.
Heimildir: Eurostat, Sedlabanki islands.

5,2%. Velta hefur pvi aukist og medalsolutimi ibida styst ur fjorum
manudum i byrjun ars 2015 i tvo manudi i byrjun pessa ars. Horfur eru
4 ad ibudaverd haekki med svipudum haetti i ar og i fyrra med afram-
haldandi hakkun radstéfunartekna og baettri eiginfjarstodu heimila.

Hlutabréfaverd hefur haekkad fra utgafu sidustu Peningamaila
Hiutabréfaverd fylgdi alpjodlegri proun og ték ad laekka i byrjun ars
eftir samfellda hakkun i fyrra. A sama tima var tilkynnt um aukna
heimild lifeyrissjoda til fjarfestingar erlendis. Lakkunin hefur nii geng-
id til baka og hefur Urvalsvisitala kauphallarinnar, OMXI8, haekkad um
4,3% fra utgafu Peningamdla i febraar pratt fyrir nylegar laeekkanir
(mynd 111-14). Velta & adalmarkadi var ramlega 190 ma.kr. & fyrstu
fijorum manudum arsins eda um 85% meiri en a sama tima i fyrra.

Uppgjor skradra fyrirteekja & hlutabréfamarkadi fyrir siGasta ar
voru god og ardgreidslur & hlut jukust milli dra. Rekstrarhorfur voru
almennt gdédar pratt fyrir aukinn innlendan launakostnad og hakkun
& gengi krénunnar. Nybirt uppgjor fyrir fyrsta arsfiordung arsins voru
aftur & moti undir veentingum markadsadila og hafdi aukinn launa-
kostnadur par einhver ahrif. Enn sem komid er er ekki unnt ad greina
mikla nyfjarfestingu erlendra adila & hlutabréfamarkadi en hdan hefur
verid um 9,8 ma.kr. frd midju ari 2015 pegar nyfjarfesting & skulda-
bréfamarkadi tok ad aukast.

Aframhaldandi skuldalekkun einkageirans ...

Skuldalakkun einkageirans sem hoéfst arid 2009 hefur haldid afram.
Skuldir fyrirteekja laeekkudu um riflega 3% ad nafnvirdi 4 fjérda ars-
fjérdungi 2015 og namu skuldirnar 93% af vergri landsframleidslu {
lok arsins, sem er 13 prosentum leegra hlutfall en i arslok 2014 (mynd
11-15). 1 fyrra leekkudu skuldir fyrirtaekja vid erlend fjarmalafyrirtaeki
um ramlega fjérdung ad nafnvirdi en skuldir vid innlend fiarmalafyrir-
teeki jukust. Stofn innlendra fyrirteekjaskuldabréfa jokst einnig eins og
rakid var hér ad framan.

Skuldir heimila leekkudu um 1% ad nafnvirdi 4 fjoroa fiéréungi
arsins 2015 og namu 84% af vergri landsframleidslu sem er 11 pré-
sentum leegra hlutfall en i lok ars 2014. Liklegt er ad skuldahlutfallid
hafi lekkad enn frekar pad sem af er pessu ari med auknum efna-
hagsumsvifum og sakir aframhaldandi ahrifa skuldalekkunaradgerda
stjornvalda. | jandar sl. var gengid fra lokauppgjori milli rikissjods og
fijarmalafyrirtaekja vegna hofudstdlslekkunar fasteignavedlana med
greidslu eftirstandandi fijordungshluta adgerdarinnar. i lok april sl. nam
bein uppsdfnud hofudstdlsleekkun fasteignavedlana um 73,4 ma.kr.
og um 19,7 ma.kr. hafa verid greiddir inn & lan i gegnum svokallada
séreignarsparnadarleid.

... en skuldirnar eru enn nokkrar i alpjodlegum samanburdi

Skuldir einkageirans ndmu um 177 % af vergri landsframleidslu i arslok
2015 eda teplega 200 prosentum laegri en pegar peer voru mestar i
lok oktober 2008 og hefur skuldahlutfallid ekki verid laegra fra ars-
lokum 2003. Skuldaleekkunin hefur verid mun meiri hér & landi en i
68rum Evrépurikjum fra pvi ad fjarmalakreppan skall & (mynd 111-16).
pratt fyrir pad eru skuldir einkageirans hér & landi enn med peim haerri



i evrépskum samanburdi enda haekkudu paer mikid hér i addraganda
fijarmalakreppunnar.

Vanefndir heimila hafa minnkad en aukist litillega hja fyrirtaekjum
Hlutfall atlana heimila i vanefndum hja stéru vidskiptabdnkunum
bremur og Ibadalanasjodi hefur lekkad og meeldist 6,5% i lok mars
sl. (mynd [11-17). Einstaklingum & vanskilaskra Creditinfo hefur einnig
faekkad. Eftir a0 hafa leekkad naer samfleytt fra arinu 2011 hakkadi
hins vegar hlutfall dtlana fyrirtaekja i vanefndum vid lanastofnanirnar
undir lok sidasta ars og pa fjolgadi einnig fyrirteekjum & vanskilaskranni
litillega. Hlutfallid er p6 enn um pridjungi laegra en i arsbyrjun 2011.
Pratt fyrir auknar vanefndir fyrirtaekja hefur gjaldprotum einkahluta-
félaga faekkad & milli ra og nyskraningum peirra fjolgad.

Vextir ibudalana hafa litid breyst

Vextir verd- og 6verdtryggora ibtidalana vidskiptabankanna hafa verid
oObreyttir fra atgafu sidustu Peningamadla i febrdar ad undanskilinni 0,1
présentu laekkun eins vidskiptabanka & fostum verdtryggdum voxtum.
Medaltal verdtryggdra vaxta sjéofélagalana hja steerstum hluta lif-
eyrisjoda er einnig ébreytt. Flestir lifeyrissjodir hafa rymkad lantoku-
skilyr8i og eru farnir ad bjoda éverdtryggd lan. Vextir sjodfélagalana
eru nu allt ad 1 présentu laegri en vextir sambeerilegra ibtdalana vid-
skiptabankanna. Samhlida pessum breytingum hafa umsvif sjodanna
a husnadislanamarkadnum aukist og hefur stofn sjodfélagalana
steekkad undanfarna manudi eftir ad hafa dregist saman manudina a
undan, ad hluta vegna skuldalekkunaradgerda stjornvalda. pratt fyrir
pessa aukningu eru umsvif peirra enn sem komid er tiltolulega litil og
er hlutdeild sj¢dfélagalana i hreinni eign sjodanna sogulega lag.
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Mynd I11-17

Vanefndir i lanakerfinu
Mai 2010 - mars 2016
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— Utlan heimila i vanefndum (v. &s)’'
— Utlan fyrirteekja i vanefndum (v. 4s)'
Einstaklingar & vanskilaskra (h. as)

N
N

— Fyrirteeki & vanskilaskra (h. s)

1. Utlan i vanefndum (e. non-performing loans) hja premur staerstu
vidskiptabdnkunum og ibtidaldnasjodi skilgreind sem lan { 90 daga
vanskilum, i frystingu eda greidsla talin ¢likleg. Ef eitt lan
vidskiptavinar er i vanefndum eru 6l lan vidkomandi talin i vanefndum
(e. cross default method). Haekkunin milli ménada i jandar 2014 skyrist
néanast eingdngu af arbotum sem gerdar voru 4 lanasafnsskyrslu
ibudalanasjods og pvi ekki um raunverulega haekkun ad reeda.
Modurféldg, bokfaert virdi.

Heimildir: Creditinfo, Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki fslands.
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