lll Peningastefnan og innlendir fjarméalamarkadir

Meginvextir Sedlabankans eru obreyttir frd Peningamdlum i febraar
en hafa laekkad fra pvi i 4gust i fyrra. Markadsadilar vaenta pess ad
peir leekki enn frekar i &r. pratt fyrir lekkun eru meginvextir bankans
enn hair i alpjodlegum samanburdi enda efnahagsadstedur hér &
landi afar ¢likar adsteedum i 68rum préudum rikjum. Avéxtunarkrafa
& skuldabréfamarkadi hefur laekkad likt og aheettudlag & erlendar
skuldbindingar rikissjods. Gengi kronunnar er tekid ad heaekka & ny
eftir laekkun fyrr & arinu. Peningamagn i umferd og utlan lanakerfis
hafa aukist en vOxturinn er enn sem komid er minni en voxtur efna-
hagsumsvifa. Hisnaedisverd hefur hakkad mikid ad undanférnu og
hlutabréfaverd hefur haekkad & ny. Fjarmalaleg skilyrdi heimila og
fyrirtaekja halda pvi 4fram ad batna.

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabankans eru 6breyttir fra lokum sidasta ars ...
Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands 4dkvad & fundum sinum i
febrtar og mars sl. ad halda voxtum bankans 6breyttum eftir ad hafa
leekkad pd i tvigang & seinni helmingi sidasta ars um samtals 0,75 pro-
sentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir & bundnum innlanum til sj6
daga, voru pvi 5% fyrir utgafu pessa heftis Peningamdla (mynd Il1-1).
Vextir & millibankamarkadi med kronur hafa proast i takt vid megin-
vexti bankans en velta & markadnum hefur aukist pad sem af er ari fra
sama timabili i fyrra.

Sampykktir vextir i Gtbodum bankavixla hafa einnig fylgt
voxtum Sedlabankans og verid svipadir meginvoxtum bankans. Vextir
i Utbodum rikisvixla hafa hins vegar hakkad um 4,3 présentur fra pvi
i febrdar, i 5%. Aflandskronueigendur hafa verid sterstu eigendur
rikisvixla & undanférnum misserum en peir hafa haft takmarkada fjar-
festingarkosti og bera flestir kostirnir laga vexti. Haekkunin i siGustu
Gtbodum skyrist af minni eftirspurn peirra i kjolfar samkomulags vid
Sedlabankann um midjan mars sl. um kaup & aflandskrénueignum ad
fjarhaed um 90 ma.kr., p.4& m. nanast alla Gtistandandi rikisvixla.

... likt og raunvextir bankans

Raunvextir Sedlabankans eru 2,7% midad vid medaltal mismunandi
malikvarda & verdbolgu og verdbolguvaentingum og 3% midad vid
lidna arsverdbolgu (tafla Il1-1). Taumhald peningastefnunnar hefur pvi
litid breyst fra utgafu Peningamadla i febrdar. Raunvextir bankans eru
hins vegar allt ad 1% présentu lagri en peir voru i 4gust sl. 40ur en
meginvextir bankans voru leekkadir. Leekkunin hefur i meginatridum
midlast yfir i adra raunvexti, pé sist yfir i vexti verdtryggdra skulda-
bréfa og ibidalana (mynd IlI-2). Eins og fjallad var um i névemberhefti
Peningamadla virdist midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn
vera komin i edlilegt horf eftir ad fjarstreymistaeki bankans var virkjad
i byrjun juni 2016.
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Mynd 1111

Meginvextir Sedlabanka islands og
skammtimamarkadsvextir

Daglegar tolur 2. jini 2014 - 12. mai 2017

— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)
— Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi

Vextir til 7 daga & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-2

Raunvextir Sedlabanka fslands og raunvextir
& markadi

1. arsfi. 2010 - 2. arsfj. 20171

%

2010 ' 2011 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 17

—— Raunvextir Sedlabankans
— Raunvextir 6verdtryggdra skuldabréfa2
Vextir verdtryggdra skuldabréfa3

—— Raunvextir 6verdtryggdra husnaedislana med
breytilegum voxtum?*

——  Vextir verGtryggdra husnadislana*

1. Gogn til og med 12. mai 2017. 2. 5 &ra vextir at fra metnum nafn-
vaxtaferli. 3. 5 ara vextir Gt frd metnum raunvaxtaferli. 4. Einfalt medal-
tal laegstu atlansvaxta priggja staerstu vidskiptabankanna. Vextir verd-

tryggdra husnadislana eru fastir fra 5 arum og allt upp i allan lanstimann.

Heimild: Sedlabanki slands.
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Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Mynd 1I-3
Vaxtamunur gagnvart helstu vidskiptaldndum’ Ndverandi  Breyting frd  Breyting frd
1. arsfj. 2010 - 1. &rsfj. 2017 o . alhaldsstig PM 2017/1 PM 2016/2
Raunvextir midad vid:' (12/5'17) (3/2'17) (6/5'16)
o prosentur Arsverdbolgu 3,0 0,0 11
8 verdbodlguventingar fyrirtaekja til eins ars 2,4 -0,5 -0,3
; verdbolguvaentingar heimila til eins ars 19 0,0 -0,4
5 verdbodlguv. markadsadila til eins ars? 2,7 0,3 0,2
: verdbolguv. & fijarmalamarkadi til eins ars® 3,0 0,2 0,1
2 verdbolguspa Sedlabankans* 2,9 0,5 0,8
1 Medaltal 2,7 0,1 -0,1
? 1. Midad vid vexti 7 daga bundinna innlana fiarmalafyrirteekja i Sedlabankanum. 2. Ut frd kénnun 4 vantingum markadsadila. 3.

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' Verdbolgualag eftir eitt ar Gt fra mismun 6verdtryggda og verdtryggda vaxtaréfsins (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spa Sedlabanka
um arsverdbolgu eftir fiora arsfjordunga.
Heimild: Sedlabanki fslands.

— Skammtima nafnvaxtamunur

—— Skammtima raunvaxtamunur

1. Mismunur meginvaxta Sedlabanka [slands og vegins medaltals

Vextir hér a landi eru enn téluvert harri en i 68rum idnrikjum
i ta sedlabanka helstu vidskiptalanda. R: tir midast vid . . . . P
rverdbolgu hvers tima. B Nafnvaxtamunur gagnvart helstu vidskiptaldndum minnkadi 4 sidasta
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands. L. . L, .
ari samfara leekkun meginvaxta Sedlabankans. pratt fyrir pad er
munurinn enn med pvi mesta sem hann hefur verid fra pvi ad efna-

N
~

% Mynd IlI-4 hagsbatinn hoéfst hér & landi i kjolfar fjarmalaéafallsins (mynd I11-3).
s Meginvextir Sedlabanka Islands og veentingar Raunvaxtamunurinn hefur hins vegar haldid afram ad aukast fra
: um framtidarpréun peirra’ i ) . i e i

5 Daglegar tolur 1. jani 2014 - 30. jinf 2020 arsbyrjun 2012 eftir pvi sem hefur skilid & milli efnahagsbatans hér

& landi og i 60rum préudum rikjum. Par er enn mikill slaki & medan
%
60 toluverd framleidsluspenna meelist hér & landi (sja kafla V). Nafnvoxtur

eftirspurnar og launahaekkanir hafa einnig verid umtalsvert meiri hér

> & landi. pratt fyrir ad kjolfesta verdbdlguvaentinga virdist hafa styrkst

hér a landi, sem studladi m.a. ad lekkun vaxta bankans i fyrra, er
hin ad ollum likindum enn étraustari hér en i 68rum idnrikjum. Allir

5,0

* bessir peettir hafa kallad & aBhaldssamari peningastefnu hér 4 landi en

4,0 T

i ndgrannarikjunum.

2014 12015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 20

— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)

Markadsadilar vanta frekari vaxtalaekkunar 4 pessu ari

S N v Samkvaemt nidurst6du konnunar Sedlabankans & veentingum mark-
1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og vexti
rikisbréfa. Brotna linan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir Gtgafu PM 2017/1. aasaa”a sem var framkv£md |’ byl’jun mal’ Sl bl:IaSt beir V|6 aa megin'

2. Aaetlad ut fra midgildi svara i kénnun Sedlabanka Islands 4 vaentingum
markadsadila til vedlanavaxta. Kénnunin var framkvamd dagana 2.-4. mai

2017, ' vextir bankans verdi laekkadir um 0,25 prosentur & 68rum fjéréungi
e Sl s bessa ars og enn frekar & peim fjérda (mynd I11-4). beir gera hins vegar
rad fyrir pvi ad vextirnir verdi hakkadir &4 ny i 4,75% & 68rum arsfjord-

© Ventingar markadsadila2

Mynd 11I-5
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra
og verdtryggdra skuldabréfa

ungi 2018. betta eru laegri vextir en peir veentu i jantarkédnnuninni.
Veentingar markadsadila eru apekkar pvi sem lesa ma at ur framvirka

Daglegar tlur 2. jantiar 2012 - 12. mai 2017 vaxtaferlinum.

%
j; o - A Markadsvextir og dheettualag
g Mo . Avéxtunarkrafa 4 skuldabréfamarkadi hefur lakkad
P, 1 W Avéxtunarkrafa verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa hefur
3 s o a PR PR leekkad um allt ad 0,3 présentur fra Peningamdlum i febrtar (mynd
: Ww N [11-5). Laekkun skuldabréfavaxta virdist endurspegla leegri verd-
J : : : : : bolguveentingar markadsadila og veentingar peirra um legri vexti

2012 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ‘17 i o > o
Sedlabankans. Er pad i samraemi vid nidurstodu maikénnunar bankans

Overbiryged rikisbref 4 gjalddaga: & veentingum markadsadila (sja umfjollun hér ad framan og i kafla
— 2016 — 2019 — 2025 — 2031 ) . o, . i
VI) sem gefur jafnframt til kynna ad peir blast vid ad skuldabréfa-
Verdtryggd rikis- eda ibidabréf a gjalddaga: . . ., . . . . . .
— 2021 — 2024 — 2044 vextir verdi laegri & naestu drum en peir gerdu rad fyrir i lok jandar

sl. Avéxtunarkrafa sértryggdra skuldabréfa vidskiptabankanna hefur
broast med apekkum heetti fra pvi i februar.

Heimild: Sedlabanki islands.



Innstreymi fjarmagns vegna nyfjarfestingar 4 innlendum skulda-
bréfamarkadi jokst i april en er enn litid likt og verid hefur fra pvi ad
sérstakt fijarstreymistaeki Sedlabankans var virkjad i juni sl. (mynd Il-
6). Innstreymid hefur hins vegar haldid afram i adrar eignir, einkum
beina fjarfestingu i innlendum fyrirtaekjum og i skrad hlutabréf.

Ahzttuilag 4 erlendar skuldbindingar rikissj6ds hefur lakkad

i jandar sl. haekkadi matsfyrirtakid Standard & Poor's (S&P) lans-
heefiseinkunn rikissjods Gr BBB+ i A- og matsfyrirteekid Fitch breytti
lanshaefishorfum Gr stodugum i jakveedar. Eftir losun fjarmagnshafta
um midjan mars og samninga Sedlabankans vid aflandskrénueigendur
um kaup & um helmingi ttistandandi aflandskrénueigna haekkadi S&P
einkunn rikissj6ds aftur, nG i A med stédugum horfum. Onnur alpjéd-
leg matsfyrirtaeki gafu pad einnig Gt ad losunin muni hafa jakvaed ahrif
4 lanshafid. | kjolfarid hefur &heettudlag 4 erlendar skuldbindingar
rikissjods laekkad og hefur ekki verid laegra fra arsbyrjun 2008 (mynd
[1-7). Vaxtadlag i alpjodlegum utgafum innlendra vidskiptabanka
hefur einnig haldid afram ad lakka f takt vid baett lanshaefismat peirra
og alpjodlega préun.

Gengi kronunnar

Gengi krénunnar haekkar & ny
Gengi kronunnar hefur haekkad um 7,1% gagnvart visitélu medal-
gengis fra utgafu Peningamadla i febrdar og er visitalan nd um 154
stig sem samsvarar 22,6% hakkun fra sama tima i fyrra (mynd I11-8).
Haekkunina ma ad mestu leyti rekja til hins hrada vaxtar i ferda-
bjonustu, vidskiptakjarabata og beettrar ytri stodu pjédarbisins. Hin
endurspeglar pvi ad mestu leyti adlogun gengis ad heerra jafnvaegis-
raungengi fremur en innfleedi i tengslum vid vaxtamunarvidskipti.'
Gengid tok ad laekka i byrjun desember sl. eftir ad hafa hakkad
nar samfleytt fra sidasta sumri. Liklega haf8i sjomannaverkfall sam-
hlida arstidabundinni leegd  gjaldeyristekjum af ferdapjonustu einhver
ahrif. P4 kunna auknar heimildir til fijarmagnshreyfinga um sidustu
aramét einnig ad hafa ytt & um laekkun 4 genginu. Gengi krénunnar
ték hins vegar ad hakka a ny i lok jantar og enn frekar eftir ad verk-
fallinu lauk um midjan februar. bad laekkadi aftur litillega i byrjun mars
og enn frekar eftir tilkkynningu stjérnvalda um losun fjarmagnshafta
hinn 12. mars sl. [ byrjun april t6k gengi® ad haekka aftur og er nu
litillega heerra en pad var fyrir tilkynninguna. Skammtimasveiflur i
genginu jukust i lok si@asta ars og enn frekar eftir losun hafta i mars
en su aukning hefur ad hluta gengid til baka.

Dregid hefur ur gjaldeyriskaupum Sedlabankans

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans var rimlega 684 ma.kr. i lok april. Fordinn
hefur minnkad & sl. manudum vegna kaupa bankans & aflandskrénu-
eignum og endurgreidslu & erlendu lani rikissjods. Hann er pé enn vel
yfir pvi viomidi sem ad var stefnt i addraganda losunar fjarmagns-

1. Sja nanari umfjéllun i rammagrein 3 i Peningamdlum 2016/2. | rammagrein II-4 i
Fjdrmdlastodugleika 2017/1 er nanari greining & gjaldeyrisfleedi sidasta ars. Par kemur
fram ad innflaedid megi ad mestu rekja til afgangs & utanrikisvidskiptum.

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP
40
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Mynd Ill-6
Fjarmagnsflaedi vegna skradrar nyfjarfestingar
Januiar 2015 - april 2017

Ma.kr.

Tilkynnt ad fjar-
streymistaeki verdi
innleitt 4 naestu
misserum  —>

Ma.kr.

Tilkynnt ad inn- | Fjarstreymistaekid
leidingu verdi flytt |innleitt og virkjad |

2015 2016 2017

Innflaedi i rikisskuldabréf (v. &s)
Innflaedi i skrad hlutabréf (v. as)
Annad innfledi (v. 4s)’

Utfleedi (v. &s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

1. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu leyti til vegna kaupa
erlendra adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-7
Ahattudlag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur 2. jantiar 2012 - 12. mai 2017

% Prosentur

2012 " 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 170

= Skuldatryggingaralag (v. as)’
— Vaxtamunur gagnvart bandarisku rikisskuldabréfi (h. as)2

Vaxtamunur gagnvart pysku rikisskuldabréfi (h. as)?

1. Fimm éra skuldbindingar i USD. 2. Bréf 4 gjalddaga arid 2022 i
USD. 3. Bréf 4 gjalddaga 4rid 2020 i EUR.
Heimild: Bloomberg.

Mynd 111-8

Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu
Daglegar tolur 3. jandar 2011 - 12. mai 2017

Visitala

N
5
o O O O O O ©o o

10

2011 ' 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 ‘17

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

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 111-9
Breyting gjaldeyrisforda og framlag undirlida’
1. arsfj. 2014 - 4. arsfj. 2016

% af VLF

2014 T 2015 i 2016

Bein erlend fjarfesting
Annad fjarmagnsfledi
Vidskiptajéfnudur2
Skekkjur og vantalid

Gjaldeyrisfordi

1. Breyting & gjaldeyrisforda og hreint fjarmagnsfledi eftir tegundum ut
fra greidslujofnudi. Fjgurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal. 2. Vio-
skiptajéfnudur an leidréttingar & ahrifum fallinna fjarmalafyrirtaekja.
Hrein fjarframlég medtalin.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-10

Peningamagn i umferd
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2017

15 Breyting fra fyrra ari (%)

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 |
I Heimili M3

B Fjarmalageiri M3 leidrétt’

[ Sveitarfélog

Bl Atvinnufyrirteeki og félagasamtok sem pjona heimilum

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

Mynd 111-11

Utlan lanakerfis til innlendra adila
og framlag geira’
1. arsfj. 2010 - 1. 4rsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)
5

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

B Heimili 3 Sveitarfélog

E Fjarmalageir? Utlanastofn

B Atvinnufyrirteeki og félagasamtok sem pjona heimilum

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalakkunaradgerdum stjorn-
valda. Eingdngu sjodfélagaldn medtalin hjé lifeyrissjodum. 2. An
utlana til innlansstofnana og fallinna fjarmalafyrirtaekja.

Heimild: Sedlabanki [slands.

hafta. Vidskiptaafgangur hefur numid um 6% af landsframleidslu ad
medaltali eftir fiarmalakreppuna og hefur honum verid varid i ad greida
nidur erlendar skuldir og kaupa erlendar eignir, p.m.t. med steekkun
gjaldeyrisforda Sedlabankans (mynd 111-9). Dregid hefur ar gjaldeyris-
kaupum Sedlabankans ad undanférnu i takt vid yfirlyst markmid um
ad ekki sé talin vera porf fyrir frekari staekkun fordans. Sedlabankinn
mun eftir sem adur beita inngripum til ad draga tr skammtimasveiflum
i gengi krénunnar pegar tilefni er til. Hrein kaup bankans namu um
64 ma.kr. & fyrstu fjorum manudum arsins en bankinn keypti kronur
4 gjaldeyrismarkadi i marsmanudi i fyrsta sinn sidan i névember 2014.

Peningamagn og utlan

Umframlausafé innlansstofnana hefur haldist tiltlulega st6dugt ...
Sedlar og mynt i umferd hafa haldid afram ad aukast i takt vid aukin
efnahagsumsvif og aukna sedlanotkun i tengslum vid aukinn fjclda
erlendra ferdamanna hér & landi. Umframlausafé innlansstofnana, p.e.
innstaedur peirra & vidskiptareikningi i Sedlabankanum umfram éalagda
bindiskyldu, hefur hins vegar haldist nokkud st6dugt.

... 0g voxtur vids peningamagns er svipadur og a fyrri fjordungi
Arsvéxtur vids peningamagns (M3) var 6% 4 fyrsta arsfjordungi ef
leidrétt er fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja (mynd 111-10). Er
bad svipadur voxtur og & fijordungnum & undan og er hann pvi enn
undir nafnvexti landsframleidslunnar. Likt og undanfari® ma ad mestu
rekja voxt M3 til aukinna innlana heimila.

Utlanavoxtur til innlendra adila er heilt yfir tiltdlulega litill ...
Utlanavéxtur lanakerfisins er enn tiltdlulega litill og talsvert haegari en
voxtur fiarfestingar eda landsframleidslu. Er pad 6likt pvi sem atti sér
stad i sidustu efnahagsuppsveiflu. Utlan lanakerfis til innlendra adila
jukust um 3,5% ad nafnvirdi milli ara & fyrsta arsfjordungi sé leid-
rétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda (mynd 111-11). Pad er
litillega meiri voxtur en var & siBasta ari eftir samfelldan samdratt fra
60rum arsfjoroungi 2010. Aukningin er heldur meiri sé stofn lana i
erlendum gjaldmidli leidréttur fyrir gengisbreytingum eda 4,7 %, og ef
lantoku innlendra adila hja erlendum lanastofnunum er beett vid hefur
stofninn steekkad um 5% ad teknu tilliti til gengisbreytinga.

... en atlan til heimila halda afram ad aukast

Utlanaaukningin & arinu skyrist sem fyrr ad mestu leyti af meiri Gtlanum
til heimila og atvinnufyrirteekja, einkum fyrirteekja i samgéngum og
flutningum og fyrirtaekja i bygginga- og mannvirkjagerd. Arsvéxtur
tlana til heimila tok ad aukast undir lok sidasta ars og hefur st préun
haldid afram i takt vid ver8haekkanir & fasteignamarkadi. Leidrétt fyrir
skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda staekkadi utlanastofn lanakerfis-
ins til heimila um 3,7% milli ara & fyrsta arsfjérdungi. Enn sem komid
er telst voxturinn p6 héflegur og vedhlutfsll nyrra lana eru hvorki ha
i sogulegum né alpjodlegum samanburdi. Hlutdeild verdtryggdra ibu-
dalana er enn mikil og hafa um 70% veittra ibddalana verid verdtryggd
& undanférnum manudum. Likt og undanfarid ar ma einkum rekja voxt
ibuidalana til aukinna Utlana innlansstofnana og lifeyrissjéda en hinir



sidarnefndu hafa aukid hlutdeild sina & ibudalanamarkadi undanfarid
ar. Utlan ibudalanasjods halda hins vegar afram ad dragast saman.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

Huasnadisverd hefur haekkad mikid a undanfornum manudum
ibudaverd & héfudborgarsvaedinu haekkadi um 21% milli ra i mars
og leiguverd um rim 10% samkvaemt télum Pjédskrar fslands.
Aukin eftirspurn studd af haekkun launa og fjélgun starfa skyra pessa
heaekkun ad hluta. Par ad auki hefur hlutfall ibddafjarfestingar af lands-
framleidslu verid undir sogulegu medaltali allar gotur fra pvi ad fjar-
mélakreppan skall & &ri® 2008 og hefur pad ahrif & frambod husnaedis
i dag. Ibudir seljast hratt og hefur eignum & sélu feekkad um 36% 4
fyrstu premur manudum darsins frd sama tima i fyrra. Aukin skamm-
timautleiga til ferdamanna & héfudborgarsvaedinu hefur einnig dregid
Ur frambodi litilla eigna og haekkad verd peirra. Fjoldi pinglystra kaup-
samninga & hofudborgarsveedinu & fyrsta fiordungi arsins var apekkur
og & sama tima i fyrra og malist medalsélutiminn pad sem af er ari
um 1,4 manudir samanborid vid rimlega 2 manudi 4 sama tima i fyrra
og 19 manudi arid 2010.

Husnaedisverd hakkadi um 11,4% ad raunvirdi i fyrra og hefur
pad sem af er ari haekkad um teeplega 50% fra arsbyrjun 2010 pegar
pad var hvad laegst i kjolfar fiarmalakreppunnar. Petta er svipud
haekkun og i sidustu efnahagsuppsveiflu og er raunverdid na ordid
litillega heerra en pad var hest i arslok 2007 (mynd 111-12). Haekkun
hisnadisverds hefur einnig verid hrod pegar litid er til hlutfalls pess &
méti byggingarkostnadi en hakkunin er nokkru minni pegar horft er
til hlutfalls hisneedisverds og launa annars vegar og radstéfunartekna
hins vegar. Lengst af hefur haekkun hdsneadisverds verid i takt vid
heaekkun launa og tekna en ad undanférnu virdist vera farid ad bera &
vaxandi misveegi milli hisnaedisverds og peirra efnahagspatta sem alla
jafnan rdda préun pess (sja umfjollun i kafla I).

Hlutabréfaverd hefur hakkad a ny og nyfjarfesting aukist
Hlutabréfaverd laekkadi snogglega rétt fyrir utgafu Peningamdéla i
febraar i kjolfar afkomuvidvorunar Icelandair. Lakkunin gekk po fljott
til baka og er Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, nt 17,1% haerri
en i febrdar (18,5% ef leidrétt er fyrir ardgreidslum). Gengi bréfa
fiarskipta- og teeknifyrirteekja hefur haekkad mest & arinu en upp-
gjor peirra fyrir sidasta ar voru umfram veaentingar markadsadila og
veentingar eru um aukna framleg® a pessu ari (mynd 111-13). Uppgjor
fasteigna- og tryggingafélaga voru ad mestu leyti i samraemi vid vaent-
ingar en nokkud var um évaentar nidurstédur hja 60rum fyrirteekjum
og urdu toluverdar breytingar 4 gengi bréfa i kjolfarid. Rekstrarskilyroi
hafa almennt verid g6d vegna aukinna efnahagsumsvifa en nokkur
ovissa rikir i atvinnugreinum par sem aukinn innlendur kostnadur og
haekkun & gengi kronunnar hafa mest ahrif. Nybirt uppgjor fyrir fyrsta
fjérdung arsins voru ymist i samrami vid eda adeins yfir vaentingum
markadsadila.

A fyrstu fjorum manudum arsins nam velta 4 adalmarkadi u.p.b.
246 ma.kr. sem er um 27% meiri velta en & sama tima i fyrra. Velta i
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Mynd 11I-12

Husnaedisverd i hlutfalli vid verdlag,
byggingarkostnad, laun og tekjur'
1. rsfj. 1990 - 1. arsfj. 2017

Visitala, medaltal 1. arsfj. 1990 - 1. arsfj. 2017 = 100

rrrrrrrrrrrrrrrrrorT

Hlutfall vid almennt verdlag

Hlutfall vid byggingarkostnad

Hlutfall vid laun

Hlutfall vid radstofunartekjur & mann (arstidarleidrétt)

1. Hlutfall husnzdisverds og visitdlu neysluverds, byggingarvisitlu,
launavisitdlu og radstofunartekna & mann (midad vid mannfjélda &
vinnufeerum aldri).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-13

Gengi hlutabréfa fyrirteekja eftir tegund
atvinnurekstrar’

Daglegar tolur 2. jantar 2014 - 12. mai 2017

Visitala, 2. jantiar 2014 = 100

2016 2017

2014 2015

Utflutningsfyrirtaeki
Fasteignafélog
Tryggingafélog

Fjarskipta- og taeknifyrirtaeki
Oliufyrirtaeki

1. Medaltal breytinga gengis hlutabréfa skradra fyrirtaekja eftir tegund
atvinnurekstrar, leidrétt fyrir ardgreidslum og hlutafjarlekkunum.
Heimild: Nasdaq Iceland.
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Mynd ll-14
Skuldir heimila og fyrirtaekja 2003-2016"

% af VLF

‘03 '04 ‘0506 ‘07 ‘08 ‘09 “10 ‘1112 13 14 "15'16

mm Heimili
B Fyrirteeki?
1. Skuldir vid fiarmdlafyrirtaeki og Utgefin markadsskuldabréf. 2. An

fjarmalafyrirtaekja og eignarhaldsfélaga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-15

Vanefndir i lanakerfinu
Jantiar 2012 - april 2017

% af heildaritlanum Fjoldi (pus.) 30

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 17

—  Utlan heimila i vanefndum (v. as)'
— Utlan fyrirteekja i vanefndum (v. 4s)’

Einstaklingar & vanskilaskra (h. &s)
= Fyrirtaeki & vanskilaskra (h. as)

1. Utlan i vanefndum (e. non-performing loans) hja premur steerstu vid-
skiptabdnkunum og ibudalanasjodi skilgreind sem lan i 90 daga van-
skilum, i frystingu eda greidsla talin ¢likleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er i
vanefndum eru 6l lan viGkomandi talin i vanefndum (e. cross default
method). Haekkunin milli manada i jantiar 2014 skyrist nanast eingongu
af Grbétum sem gerdar voru 4 lanasafnsskyrslu ibudalanasjéds og pvi ekki
um raunverulega hakkun ad reeda. Modurfélog, bokfeert virdi.

Heimildir: Creditinfo, Fjarmélaeftirlitid, Sedlabanki islands.

febriar og mars var yfir 70 ma.kr. og hefur hiun ekki verid jafn mikil
i einum manudi sidan arid 2008. Innstreymi erlends fijdrmagns & inn-
lendan hlutabréfamarkad hefur aukist talsvert undanfarna manudi
(sja mynd 1l1-6 hér ad ofan). Nam pad 18,6 ma.kr. & fyrstu fjorum
manudum arsins en var 3,9 ma.kr. & sama tima i fyrra og 11,1 ma. kr.
4 sidasta ari.

Fjarmagnshoft hafa ad mestu leyti verid losud

Hinn 14. mars sl. toku gildi nyjar reglur Sedlabankans um gjaldeyris-
mal en med peim voru takmarkanir & fjsrmagnshreyfingar milli landa
og gjaldeyrisvidskipti ad mestu leyti afnumdar. Heimili og fyrirtaeki
eru pvi ekki lengur bundin af takmérkunum sem 16g um gjaldeyrismal
setja, m.a. & gjaldeyrisvidskipti, fjarfestingu erlendis, ahattuvarnir og
lanavidskipti. Einnig var skilaskylda innlendra adila & erlendum gjald-
eyri afnumin. Pessi atridi hafa haft hvad mest ahrif 4 heimili og fyrir-
taeki fra pvi ad fijarmagnshoftin voru sett & haustid 2008. A auki fela
nyju reglurnar i sér ad erlend fjarfesting lifeyrissjoda, sjoda um sam-
eiginlega fjarfestingu og annarra fjarfesta er ordin heimil. Jafnframt
hafa millirikjavidskipti med krénur verid leyfd, pannig ad erlendum
fijarmalafyrirtaekjum er heimilt ad flytja krénur og fjarmalagerninga,
atgefna i innlendum gjaldeyri, til og fré islandi. Hins vegar eru afram til
stadar takmarkanir 4 afleiduvidskiptum i 68rum tilgangi en til haettu-
varna, gjaldeyrisvidskiptum milli innlendra og erlendra adila sem ekki
eru gerdar fyrir milligéngu fiarmalafyrirteekja og i akvednum tilvikum
& lanveitingar innlendra adila til erlendra i erlendum gjaldeyri. Er pad
talid naudsynlegt til ad koma i veg fyrir vaxtamunarvidskipti & grund-
velli fjarfestingar sem ekki er had sérstakri bindiskyldu. b4 hafa einnig
verid gerdar breytingar & reglum um bindiskylduna til ad tryggja virkni
peirra.

Skuldahlutfall einkageirans heldur afram ad laekka ...

Skuldir fyrirtaekja jukust um 2% ad nafnvirdi a fjorda arsfiordungi
2016 (4%2% ad teknu tilliti til hrifa gengisbreytinga 4 skuldir i erlend-
um gjaldmidli) og ndmu um 81% af vergri landsframleidslu (mynd
[11-14). Skuldahlutfallid leekkadi um 11 présentur & sidasta ari, einkum
sakir aukinna efnahagsumsvifa. Skuldahlutfall heimila laekkadi einnig
og var 77% af landsframleidslu i arslok 2016, pétt skuldir peirra hafi
heekkad um 1% ad nafnvirdi & sidasta fjérdungi arsins. Skuldir einka-
geirans ndmu pvi 159% af landsframleidslu i arslok 2016 og hefur
skuldahlutfallid ekki verid laegra fra arslokum 2003.

... og hlutfall atlana i vanefndum ad lekka

Hiutfall atldna heimila i vanefndum hja stéru vidskiptabonkunum
bremur og Ibadalanasjodi hefur laekkad enn frekar ad undanférnu
og meeldist 4,3% af heildaratlanum i lok mars sl. samanborid vid
6,5% & sama tima fyrir ari (mynd Ill-15). Einstaklingum & vanskila-
skrd Creditinfo hafdi einnig feekkad um 6% milli &ra i april. Hlutfall
atlana fyrirteekja i vanefndum vid lanastofnanirnar hefur jafnframt
leekkad og meeldist 8,8% i mars samanborid vid 11,1% & sama tima
fyrir ari. Pa faekkadi fyrirtaekjum & vanskilaskrda um 6% milli ara i
april. Gjaldprotum fyrirteekja feekkadi einnig & fyrsta arsfioroungi



samanborid vid sama tima fyrir ari en pau voru évenju morg arid
2016 vegna tafa vio skraningu gjaldprota sem rekja ma til verkfalls hja
Syslumanninum & héfudborgarsvaedinu arid 2015. Fj6ldi nyskraninga
a fjoroungnum er nanast ébreyttur fra pvi fyrir ari (mynd 111-16).

Vextir 6verdtryggdra ibidalana hafa lakkad i takt vid vexti
Sedlabankans

Vextir 6verdtryggora inn- og Gtlana vidskiptabanka eru nanast 6breyttir
fra Peningamdlum i febriar likt og vextir sjodfélagalana lifeyrissjoda
en hafa laekkad fra pvi i 4gust sl. i takt vid vexti Sedlabankans. Vextir
sambeerilegra verdtrygg0ra lana hafa hins vegar litid breyst & undan-
fornum misserum. Vextir sjodfélagalana eru sem fyrr heldur leegri en
a sambaerilegum lanum vidskiptabanka. Fleiri lanveitendur hafa breytt
lantékugjoldum sinum i fast kronugjald til samraemis vid breytingar &
[6gum um fasteignalan til neytenda sem voru sampykktar i oktéber sl.?
Gjaldid hefur i kjolfarid laekkad fyrir stéran hop lantaka sem eetti ad
lidka fyrir lantoku og auka likur & endurfjarmégnun lana.

2. Akvadi laganna fela i sér igildi banns vid innheimtu lantdkugjalds sem fasts hlutfalls af
lansfjarheed likt og hefur tidkast hér & landi.
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Mynd IlI-16

Gjaldprot og nyskraningar fyrirtaekja

2003-2017

Fjoldi (pas.) % af heildarfjolda fyrirtaekja
4 1

mm  Gjaldprot (v. as)

m  Nyskraningar (v. as)
Gjaldprot (h. as)

—— Nyskraningar (h. as)

N
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Heimild: Hagstofa [slands.
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