Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

Verdboélguhorfur hafa versnad

Horfur i alpjédlegum efnahagsmdlum hafa heldur batnad fra sidustu spd. Hagvéxtur var rimlega 3% i fyrra og
spdd er ad hann verdi 2%2-3% & ari & pessu og nastu tveimur drum, sem er med pvi mesta medal préadra rikja.
Einkaneysla og atvinnuvegafjdrfesting 16g8u svipad til hagvaxtar sidasta drs og reiknad er med ad einkaneysla
og fidrmunamyndun muni afram drifa hagvéxtinn. Atvinnuleysi hefur einnig haldid afram ad minnka og atvinna
ad aukast, pott voxturinn d fyrsta fjérdungi drsins hafi verid heldur minni en gert hafdi verid rdd fyrir. Framan af
var aukning atvinnu ad mestu drifin dfram af lengingu medalvinnutima, en stérfum hefur fj6lgad eftir pvi sem
batanum hefur vaxid dsmegin. Verdbdlga reyndist heldur meiri & fyrsta fjérdungi drsins en spad var i februar
og horfur fyrir petta dr hafa versnad. Meiri hakkun oliuverds en gert var rdd fyrir, laegra gengi krénunnar,
heldur minni slaki i pjédarbdinu, herri verdbdlguvantingar og innbyggd tregda i verdbdlgunni eiga par hlut
ad mdli. Samkvamt spanni verdur verdbdlga ekki komin i 2,5%-markmidid fyrr en i lok drs 2014. Raunvextir
Sedlabankans hafa pvi lekkad litillega pratt fyrir nylega hakkun vaxta bankans. Mikil évissa er um gengis- og
verdbdlguhorfur og styrk og varanleika innlends efnahagsbata, sérstaklega i 1jdsi vidsjdrverdra alpjédahorfa.

| Efnahagshorfur og helstu 6vissupeettir

Meginpeettir grunnspar Sedlabankans

Vextir Sedlabankans hakkadir i mars
A marsfundi sinum &kvad peningastefnunefnd Sedlabanka islands

ad haekka vexti bankans um 0,25 présentur, en & fundi nefndar- Mynd 1-1
Vextir Sedlabanka islands og skammtima-

innar sem haldinn var samhlida utgafu Peningamdla i febrdar var
markadsvextir

voxtum haldid ébreyttum. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofn-
ana { Sedlabankanum voru pvi 4% fyrir Gtgafu pessara Peningamadla,
hamarksvextir &4 28 daga innsteedubréfum 4,75%, vedlanavextir 5%
og daglanavextir 6% . Skammtimamarkadsvextir h6fdu einnig haekkad
til samreemis. Tiltdlulega rdm lausafjarstada fjarmalakerfisins veldur

Daglegar télur 1. jantar 2010 - 11. mai 2012

bvi ad eftirspurn innlendra lanafyrirteekja eftir lausafjarfyrirgreidslu hja
Sedlabankanum hefur verid litil. Virkir vextir Sedlabankans liggja pvi
liklega naer medaltali vaxta & innlansformum Sedlabankans, sem er
rétt undir 4,4%. Af sému astadu liggja stystu millibankavextir enn i
nedri hluta vaxtagangs Sedlabankans.
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— Daglanavextir

Raunvextir Sedlabankans hafa hins vegar lakkad litillega og eru
med pvi leegsta sem pekkist medal proadra rikja

pratt fyrir haekkun vaxta Sedlabankans i mars hafa raunvextir bankans
leekkad litillega vegna pess ad verdbdlga og verdbolguvantingar
hafa aukist enn meira. Midad vid tiltekna malikvarda & verdbdlgu og
verdbolguventingar meelast raunvextir bankans -1,2% ad medaltali,
eda pvi sem nast 2 présentum leegri en fyrir ari sidan. Peir eru enn
leegri ef eingdngu er horft til niverandi verdbolgustigs, eda -1,9%,
sem er riflega 3 prosentum laegri raunvextir en fyrir ari. Eins og sést
& mynd -2 er petta raunvaxtastig med pvi leegsta sem pekkist medal
broadra rikja.

1. Greiningin i pessum Peningamdlum byggist & gognum sem lagu fyrir i fyrri hluta mai.

—  Vextir & vedlanum
Hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum
—  Vextir & vidskiptareikningum

— Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd -2
Raunstyrivextir i ymsum idnrikjum

Virkir sedlabankavextir ad fradreginni arsverdbodlgu’
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1. Fyrir island er midad vid medaltal innldnsvaxta og hdmarksvaxta
28 daga innstaedubréfa.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki slands.

Mynd I-3
Gengi kronu gagnvart evru - samanburdur
vid PM 2012/1
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd -4
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Peningastefnan heldur pvi afram ad stydja vid efnahagsbatann
med mjog lagu raunvaxtastigi. Lagt raunvaxtastig hefur einnig att patt
i pvi ad fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja hafa smam saman
verid ad lagast. Haekkun eignaverds, m.a. hdsnadisverds, og leekkun
skulda i kjolfar endurskipulagningar og afskrifta i samreemi vio déma-
nidurstodur hefur beatt fjarhag peirra. Hrein eign heimila og fyrirteekja
hefur pvi aukist, sem eykur vilja og getu peirra til ad auka atgjold. A
sama tima hefur voxtur peningamagns gleedst. Nanar er fjallad um
vaxtapréun og fjarmalaleg skilyrdi einkageirans i kafla Ill.

Gengi kronunnar veiktist nokkud fram i byrjun aprilmanadar
Gengi krénunnar veiktist nokkud framan af arinu og alveg par til
snemma i april en fra peim tima hefur krénan styrkst & ny. A fyrsta
fjoroungi arsins var krénan 2% leegri gagnvart evru en reiknad var
med i februar. Rétt fyrir Gtgafu pessara Peningamdla hafdi krénan
leekkad um taeplega 3% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu
frd aramétum og um teeplega 1% fra Utgafu Peningamdla i februar.
Préunin gagnvart evru var svipud.

Lakkun krénunnar fram til byrjunar april virist mega rekja
til pess ad fyrirteeki hafa verid ad greida nidur lan i erlendri mynt, i
sumum tilfellum af naudung en i 68rum sakir pess ad pau telja pad
hagsteett i ljési lagra innlendra raunvaxta. Pa hafa fjarmalafyrirteeki
safnad upp i gjaldeyrisskuldbindingar med pvi ad byggja upp gjald-
eyrisforda. Arstidarsveifla, verri vidskiptakjor og haekkun innlends
kostnadarstigs eiga liklega einnig hlut ad mali. Gengisleekkunarferlid
stodvadist snemma i april og virdist sem breytingar & gjaldeyrislogum
hafi par haft ahrif. Styrking krénunnar i lok april og snemma i mai geeti
hins vegar tengst pvi ad porf fjarmalafyrirtaekja & sofnun gjaldeyris-
forda hefur minnkad og arstidarsveifla leggst nd a sveif med genginu.

Mikil 6vissa er um préun gengis krénunnar & naestu misserum.
Litid til skemmri tima mun préun peirra patta sem ofan er getid skipta
miklu um hvort framhald verdur & nylegri styrkingu kréonunnar. Liti®
fram & seinni hluta arsins 2013 og byrjun ars 2014 gaeti almenn losun
hafta byrjad ad hafa ahrif & gengispréun og beetist pa dvissa um pau
ahrif vid ahrif hefébundinna skyristeerda, eins og t.d. vaxtamunar,
vidskiptakjara og raungengis. Grunnspa bankans gerir pvi rad fyrir
a0 gengi krénunnar verdi Obreytt & spatimanum. pad felur i sér ad
gengi kronunnar verdur veikara & spatimanum en gert var rad fyrir
i febraarspanni. Frekari umfjéllun um préun & gjaldeyrismarkadi og
gengispréun er ad finna i koflum 11 og 111

Horfur 4 kroftugri atflutningi en 4dur var spad ...

pott afram sé toluverd dvissa um alpjédlegar efnahagshorfur, hafa
beer heldur batnad og bjartsyni aukist. Alpjodlegar spar benda til meiri
hagvaxtar medal helstu vidskiptalanda slands sem sty&ja mun vid voxt
atflutnings. Sem fyrr eru horfur p6 lakar fyrir evrusvaedid, mikilveegasta
atflutningsmarkad pjodarinnar. Nokkud hefur dregid tr verdhaekkun
sjavarafur@a & sama tima og verd 4 oliu og hravérum hefur haekkad
mikid & fyrstu manudum arsins. Vidskiptakjor pjédarinnar eru pvi lakari
en &dur hafdi verid buist vid. Utflutningsvéxtur hefur hins vegar veri®
kroftugri en spdd var i febriar og horfur fyrir petta ar hafa batnad



mikid, fyrst og fremst vegna bjartari horfa um Gtflutning sjavarafurda
og pjonustu. Spad er ad atflutningur i heild aukist um teplega 4% i
ar og yfir 3% 4 &ri & nastu tveimur arum. | febrdar var reiknad med
teeplega 2% vexti i 4&r og um 2% % vexti 4 pvi naesta. Utflutningshorfur
hafa pvi veenkast talsvert i samanburdi vid febriarspana.

Spain um voxt innflutnings & pessu ari hefur einnig verid endur-
skodud upp & vid. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdur pvi
neikvaett i &r eins og undanfarin tvo ar. Talid er ad utanrikisvidskiptin
muni leggja heldur meira til hagvaxtar & naesta ari, en ad afturkippur
verdi arid 2014, sem rekja ma til mikils innflutnings fjarfestingarvoru
i tengslum vid fjarfestingu i orkufrekum idnadi, sem hefur verid ferd
aftur til pessa ars i spanni. Nanar er fiallad um alpj6dleg efnahagsmal,
atflutning og ytri skilyrdi i kafla Il og um innflutning og framlag utan-
rikisvidskipta til hagvaxtar i kafla IV.

... en afgangur & vidskiptum vid utlond verdur samt minni
Afgangur & vidskiptum vid Gtlénd verdur pvi nokkru minni & spatim-
anum en gert var rad fyrir i febrdar. Framan af timabilinu stafar minni
afgangur & vidskiptum vid atlénd einkum af lakari vidskiptakjorum,
en arid 2014 minnkar afgangurinn fyrst og fremst vegna pess ad fjar-
festing eykst hradar en pjodhagslegur sparnadur. Nanar er fjallad um
ytri j6fnud i kafla VII.

Afram agetur véxtur innlendrar eftirspurnar
Bradabirgdatolur Hagstofu Islands gefa til kynna ad pjédaratgjold
hafi vaxid um 4,7% i fyrra, eftir ad hafa dregist saman um teeplega
30% &rin 2008-2010. | febrdarspa Sedlabankans haf8i veri® reiknad
med 4,4% vexti. Voxtur einkaneyslu reyndist 0,5 présentum minni
en spad hafdi verid, eda 4%, sem ad mestu ma rekja til leekkunar &
einkaneyslu 4 pridja arsfjordungi i endurskodudum télum Hagstofunnar.
Samneysla og birgdasdfnun voru einnig veikari en spad hafdi verid.
Fjarmunamyndun var hins vegar nokkru meiri en spad hafdi verid i
febraar. Gert hafi verid rad fyrir um 7% vexti i febrdar, en Gtkoman
vard 13%2% voxtur. Par af jokst atvinnuvegafjarfesting um riflega fjoro-
ung. Atvinnuvegafjarfesting lagdi pvi jafn mikid til hagvaxtar & arinu
og einkaneysla, eda um 2 présentur hvor Gtgjaldapattur. begar horft
er til framlags einstakra atvinnugreina sést einnig ad hagvoxtur sidasta
ars var ad mestu drifinn af aukinni framleidslu i idnadi og sjavardtvegi,
ymiss konar pjonustustarfsemi og fjarskiptastarfsemi. Litill bati hefur hins
vegar verid i peim greinum sem mest drégust saman pegar efnahags-
kreppan skall &, p.e. i byggingaridnadi, verslun og fjarmalapjénustu.
Horfur eru & dgeetum vexti einkaneyslu og fjarfestingar & pessu
ari en & moti leggst nokkur samdrattur samneyslu. Voxtur einkaneyslu
verdur nokkru meiri en &0ur var spad og reiknad er med kroftugri
vexti almennrar atvinnuvegafjarfestingar utan orkufreks idnadar, skipa
og flugvéla. A méti kemur ad buist er vid téfum i fjarfestingu i orku-
frekum idnadi. Fjarmunamyndun { heild er pvi nokkru veikari en spad
var i febrtar. Talid er ad pjodaritgjold i heild muni aukast um 3,7% i
ar, sem er 0,3 prosentum meiri voxtur en gert var rad fyrir i febraar.
Spad er 2%2% vexti pjodaritgjalda & neesta ari eins og i febrdar en
arid 2014 er buist vid nokkru meiri vexti eda um 3,8% i stad 2,7% i
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Mynd I-5
Vidskiptajéfnudur 2000-2014"
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B Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd
og Actavis

—— Fjarfesting

pj6dhagslegur sparnadur an innlansstofnana i slita-
medferd og Actavis

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd I-6
bjodardtgjold - samanburdur vid PM 2012/1
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd |-7

bréun vergra pattatekna
og framlag atvinnugreina’

Breyting fré fyrra ari (%)
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Sjavardtvegur [ I8nadarframleidsla an fiskvinnslu
Byggingar- og mannvirkjagerd HEE Verslun
Fjarmalapjonusta [ Upplysingar og fjarskipti

Onnur pjénusta B Onnur atvinnustarfsemi
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Vergar pattatekjur

1. Vergar pattatekjur (VPT) jafngilda vergri landsframleidslu ad fra-
dregnum 6beinum skéttum og vidbattum framleidslustyrkjum. VPT
eru metnar at fra framleidslu einstakra atvinnugreina.

Heimild: Hagstofa slands.
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Mynd I-8
Hagvoxtur
1. arsfj. 2008 - 2. 4rsfj. 2015
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B Breyting milli arsfjordunga (arstidarleidrétt)
— Breyting fra sama fjérdungi ari 46ur

1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2015.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-9
Hagvoxtur & 4. arsfjéroungi 2011
og horfur fyrir 2012
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Heimildir: Eurostat, Hagstofa islands, OECD og Alpjédagjaldeyris-
sjédurinn.

Mynd 1-10
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2012/1

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

febraar. Aukin pjédarutgjold pad ar ma ad mestu leyti rekja til pess ad
hluti fjarfestingar i orkufrekum idnadi hefur verid feerdur aftur til arsins
2014. Néanari umfjollun um eftirspurn einkageirans og hins opinbera er
ad finna i kéflum IV og V.

Hagvaxtarhorfur fyrir petta ar svipadar og i febraar ...
Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar jokst landsframleidslan
um rétt undir 2% 4 milli pridja og fjérda arsfjoroungs i fyrra og var ars-
hagvéxtur 2,7%. A arinu i heild maeldist hagvéxtur 3,1%, samanborid
vid 3% i febriarspa Sedlabankans.

Spad er ad landsframleidslan vaxi ad medaltali um riflega 2%
milli fjordunga & pessu &ri. Arshagvéxtur er talinn verda um 1%:%
& fyrsta fjérdungi pessa ars og riflega 3% & 6Arum fjordungi en um
2%2% 4 arinu i heild, sem er nénast ébreytt spa fra pvi i febriar.

... og heldur betri en i flestum 63rum préudum rikjum
Ef midad er vid astand alpjédlegra efnahagsmaéla og hagvaxtarproun
i 60rum proéudum rikjum, verdur petta ad teljast nokkud vidunandi.
Pannig meeldist arshagvoxtur & sidasta fjoroungi i fyrra med pvi mesta
medal OECD-rikja og var hinn mesti medal préadra rikja.

Spar fyrir petta ar benda til pess ad hagvoxtur verdi einna mestur
i peim préudu rikjum sem mest byggja & hravoru- og matvalafram-
leidslu, p.m.t. fslandi. Horfur fyrir evrusveedid, sem er mikilveegasta
atflutningssvaedi Islendinga, eru hins vegar lakar. Sérstaklega eru
horfur & sudurhluta evrusveedisins dokkar.

Reiknad med 2%-3% hagvexti naestu tvo ar
Hagvaxtarhorfur fyrir nasta ar hafa heldur batnad fra pvi i febrdar.
pa var reiknad med 2,5% hagvexti, en nu er talid ad hagvoxtur verdi
2,8%. Spad er heldur meiri vexti einkaneyslu, en mestu munar um
jakvaedara framlag utanrikisvidskipta. Spad er svipudum hagvexti
arid 2014 eda 2,7% og gert er rad fyrir heldur meiri hagvexti & fyrri
hluta ars 2015 eda taeplega 4% arsvexti. A0 hluta ma rekja pennan
aukna voxt til tafinnar fjarfestingar i orkufrekum i6nadi. Sem fyrr
er hagvoxtur ad mestu drifinn af innlendri eftirspurn og er framlag
einkaneyslu og fjarfestingar til vaxtarins apekkt meginhluta spatimans.
MiBad vid arstidarleidrétt gogn Hagstofunnar var landsfram-
leidslan i lok sidasta ars 5% minni en haustid 2008, pegar efnahags-
kreppan brast 4. begar hin var minnst um mitt &r 2010 hafdi hin
dregist saman um 12%% fra sama tima. Voxtur landsframleidslunnar
fra botni samdrattarins um mitt 4r 2010 hefur byggst & nokkud breid-
um grunni og hefur framlag utflutnings, atvinnuvegafjarfestingar og
einkaneyslu verid apekkt. Midad vid grunnspa Sedlabankans ni mun
samdrattur landsframleidslunnar fra hausti 2008 hafa gengid til baka
& seinni hluta naesta ars og verdur framleidslustigid teplega 5% yfir
bvi i lok spatimans. Landsframlei@slan verdur pé minni en ef hiin hefdi
aukist i takt vi® langtimaleitnivoxt fyrir kreppuna. [ peim skilningi
hefur pvi hluti landsframleidslunnar tapast varanlega i fjarmalakrepp-
unni.2 [ pessu samhengi parf p6 ad hafa i huga ad framleidslustigid

2. Sja umfjollun i rammagrein IV-1, , Af hverju minnkadi framleidslugeta pjédarbusins i kjolfar
fiarmalakreppunnar?”, i Peningamalum 2011/4, bls. 35-38.



i addraganda kreppunnar var komid téluvert fram Gr pvi sem talist
getur sjélfbeert. Hluti framleidslutapsins endurspeglar pvi 6hjakveemi-
lega adlogun pjodarbusins eftir ofpenslu aranna fram ad kreppunni.
Nénari umfjollun um hagvaxtarpréun og -horfur er ad finna i kafla IV.

bréun & vinnumarkadi i meginatridum i takt vid fyrri spar

i takt vid fyrri spar Sedlabankans meldist atvinnuleysi um 6%% &
fyrsta fjorOungi arsins, pegar leidrétt er fyrir arstidarsveiflu, og hefur
minnkad Ur riflega 7% fra sidasta fjérdungi i fyrra og ar teeplega 8%
fra sama tima fyrir 4ri. A sama tima bendir vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar til pess ad atvinna hafi aukist um rimlega 1% frd sama
tima i fyrra, sem er heldur minni voxtur en reiknad var med i febrdar.
Aukin atvinna birtist framan af fyrst og fremst i pvi ad medalvinnutimi
lengdist & ny, i takt vid hefdbundna hagsveifluhegdun. Nyjustu tolur
Hagstofunnar gefa hins vegar til kynna ad ni aukist atvinna vegna
fidlgunar starfa.

Horfur eru & haegfara bata atvinnu & spatimanum. Atvinnuleysi
mun haldast vid 6%2% & pessu ari samkvaemt spanni en laekka sidan
smam saman og verda um 5%% i lok nasta ars og riflega 4% i lok
spatimans, um mitt 4r 2015. Bati atvinnu verdur samkvaemt spanni
heldur heegari en hagvoxtur og pvi eykst framleidni vinnuafls & spa-
timanum. Framleidnivoxturinn er p6 ekki naegur til pess ad koma i veg
fyrir mikla haekkun launakostnadar & framleidda einingu & pessu ari.
Nénari umfjollun um vinnumarkadinn er ad finna i kafla VI.

bjodarbuskapurinn ner fullri framleidslugetu i byrjun ars 2014
Matid & nuverandi slaka i pjédarbdinu hefur litid breyst fra pvi i
febrdar. Talid er ad framleidsla hafi verid u.p.b. 2% minni en fram-
leidslugeta i fyrra en sé um 1% undir henni i ar, sem er heldur minni
slaki en reiknad var med i febraar. Aetlad er ad pjodarbuid verdi vié
fulla nytingu framleidslupatta i byrjun ars 2014. petta er svipadur
timi og gert var rad fyrir i febrdar. A bak vi® petta er su forsenda
ad pott voxtur framleidslugetu sé smam saman ad taka vid sér eftir
fijarmalakreppuna, verdi hann undir langtimaleitnivexti & meginhluta
spatimans. Nanari umfjéllun um framleidslugetu og -slaka er ad finna
i kafla IV.

Verdbolguhorfur versna

Verdbolga meeldist 6,4% & fyrsta fjérdungi pessa ars, sem er 0,3
présentum meiri verdbodlga en reiknad var med i febrdar. Fravikid
skyrist einkum af meiri haekkun & verdi oliu og almennrar innlendrar
bjonustu en gert hafdi verid rad fyrir, auk pess sem gengi krénunnar
hefur verid leegra en spad var. pétt talid sé ad verdbolga hafi nad
hamarki eru horfur & ad hdn hjadni mun hagar en adur hafdi verid
spad. Talid er ad verdbolga & 6drum arsfjérdungi verdi um 6%, sem
er riflega présentu meira en spad var i febrdar. Samkveemt spanni
mun hdn itid hjadna pad sem eftir lifir arsins, olikt pvi sem gert var
rad fyrir i febrdar, og vera toluvert meiri en adur var spad fram & arid
2014. Spila par saman nokkru veikara gengi kronunnar, heldur minni
slaki 7 pjodarbuinu, haekkandi verdbdlguvaentingar og mikil innbyggd
tregda i verdbolgunni. Talid er ad verdbolga verdi teplega 6% &
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Mynd 1-11
Arstidarleidrétt verg landsframleidsla
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1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2012/1

Arstidarleidrétt, % af mannafla
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Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-13
Atvinna - samanburdur vid PM 2012/1

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-14
Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2012/1

% af framleidslugetu
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I-15
Verdbolga - samanburdur vid PM 2012/1

Breyting fra fyrra ari (%)
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Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

sidasta fjordungi pessa ars og taeplega 4% ari sidar. Samkvaemt spanni
verdur verdbdlgumarkmidinu ekki nad fyrr en i arslok 2014, sem er
teeplega ari seinna en spad var i febraar. Nanar er fjallad um alpj6d-
lega verdlagsproun i kafla Il og um préun innlendrar verdbdlgu og
verdbdlguveentinga i kafla VIII.

Helstu ovissupeettir

Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
neestu prju arin. HGn byggist & spam og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjédarbuskapar og um ahrif peirrar prounar & hann.
Spéin byggist einnig & mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig
peningastefnan midlast ut i efnahagslifid. Um alla pessa patti rikir
mikil 6vissa og horfur um préun efnahagsmala, hvort sem er innan-
lands eda alpjodlega, geta haeglega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir
i grunnspanni. Hér 4 eftir eru taldir upp nokkrir mikilvaegir 6vissupeettir
i grunnspanni.

Alpj6dlegi efnahagsbatinn geeti verid ofmetinn

Samkveemt grunnspanni hafa alpjodlegar efnahagshorfur heldur batn-
ad upp a sidkastid og 6vissa minnkad en nyleg haekkun skuldatrygg-
ingaralags rikissjéds Spanar synir ad vandinn er hvergi neerri ad baki.
Ekki er atilokad ad bakslag komi i efnahagsumbeetur peirra evrurikja
sem eru i hvad mestum skuldavanda og ad 6tti fijarfesta aukist &
ny. Skuldakreppan geeti pvi aukist enn frekar og breidst ut til fleiri
evrurikja. bvi geeti heimsbuskapurinn dregist inn i nytt samdrattarskeid
sem geti varad i nokkurn tima. Oréleikinn & alpj6dlegum fjarmala-
morkudum gaeti pa aukist enn frekar. Vid slikar adsteedur er liklegt ad
ahrifin & islenskan pjédarblskap verdi meiri en grunnspain gerir rad
fyrir. Utflutningshorfur gaetu veikst, enda evrusvaedid mikilvaegasti
atflutningsmarkadur Islands. Vidskiptakjér gaetu pvi ryrnad enn frekar,
sérstaklega ef sjavarafurdaverd geefi verulega eftir. Aform um innlenda
fjarfestingu sem er had alpjodlegri fisrmognun geetu einnig komist {
uppnam versni alpjédlegar efnahagshorfur, sem geeti tafid innlenda
uppbyggingu og dregid ur Gtflutningsgetu pjédarbusins til lengri tima.
Aframhaldandi efnahagsbati hér 4 landi gzeti pvi komist i uppnam.

Skuldsetning islenskra heimila geti haldid meira aftur af
aframhaldandi bata einkaneyslu

i grunnspanni er reiknad med aframhaldandi vexti einkaneyslu, pott
voxturinn verdi heldur hagari en hann hefur verid undanfarid. Framan
af endurspegladi kroftugur bati einkaneyslu uppsafnada eftirspurn
eftir mikinn samdratt neyslultgjalda i kjolfar fjarmalakreppunnar.
Voxturinn var m.a. fjirmagnadur med Uttekt séreignarsparnadar og
sérstokum vaxtabotum. Atla ma ad aukin bjartsyni og minni dvissa
um efnahagshorfur og eigin efnahag, m.a. i kjolfar démsurskurda
um ologmati gengistryggdra lana, hafi einnig dregid ur porf fyrir
varudarsparnad. Lagir skammtimaraunvextir og aukinn hreinn audur
heimila i kj6lfar hakkunar hdsnadisverds og laekkunar skulda hafa
einnig stutt vid aukin neysluttgjold. Ad sidustu hefur atvinna tekid ad
aukast & ny og laun heaekkad, sem eykur radstofunartekjur, pétt aukin
verdbolga hafi vegid & méti og dregid Ur kaupmaetti peirra.



Ekki er Gtilokad ad of mikillar bjartsyni gaeti um voxt einkaneyslu
i grunnspanni. Verdi t.d. bakslag i alpjodlegum efnahagsmalum gaetu
heimilin talid skynsamlegt ad auka varGdarsparnad a ny. Pau geetu
einnig talid porf & ad taka lengri tima i a0 lagfara efnahagsreikninga
sina og greida nidur skuldir, enda skuldsetning islenskra heimila enn
mikil i alpjédlegu samhengi. Jakvaedar fréttir af alpjodlegum efnahags-
malum og aukin bjartsyni gaetu hins vegar leitt til pess ad heimili dragi
heaegar ar skuldsetningu. bvi gaeti krafturinn i innlendum pjédarbuiskap
a spatimanum ordid meiri en felst i grunnspanni.

Er ad slakna & adhaldi i opinberum fjarmalum?

Adhald i opinberum rekstri hefur verid einn af hornsteinum pess ad
endurheimta traverdugleika islands & alpjédlegum fjarmalamaork-
udum. Midad vid naverandi fjarlog og aeetlanir mun jofnudur i rikis-
rekstri nast nokkru seinna en gert var rad fyrir i fyrri daetlunum, m.a.
sakir afar kostnadarsams kjarasamnings sem gerdur var 4 sidasta ari.
Ymsar forsendur fjarlaga virdast einnig brothaettar og ekki er utilokad
ad utgjold muni fara fram Ur deetlunum og/eda ad tekjur verdi ekki i
samraemi vid datlanir. Vaxandi prystingur virdist vera & ny Utgjalda-
aform og haett vid ad prystingurinn aukist eftir pvi sem dregur naer
kosningum til Alpingis. Svigrim stjérnvalda er hins vegar afar litid
enda hid opinbera mjog skuldsett. Sakir hafta & fjsrmagnshreyfingar
byr hid opinbera vid laegri vexti en skuldsetning pess geeti gefid tilefni
til. Pegar hoftin verda afnumin hverfur petta skjél. bvi er afar mikil-
veegt ad pad verdi nytt til ad draga ar lansfjarporf.

Verdi slakinn i rikisfjarmalum meiri en felst i grunnspanni er
ekki Utilokad ad innlend eftirspurn verdi eitthvad sterkari til skemmri
tima en nG er spad. A moti er hatt vid ad aukinn halli geti pryst
upp innlendu vaxtastigi og pannig rutt i burtu fjarfestingaraformum
einkaadila. Fjarmégnunarkostnadur hins opinbera yrdi jafnframt
meiri, sérstaklega ef dhaettudlag & skuldbindingar rikissjods faeri ad
heaekka & ny. brystingur & gengi krénunnar geeti pa aukist og par med
hatta 4 meiri verdbolgu sem ad 60ru 6breyttu mun kalla & strangara
peningalegt taumhald. Efnahagsbatinn gaeti pvi ordid hagari en spad
er { grunnspanni. AJ 68ru dbreyttu mun pad draga ar tekjum rikis-
sj60s og par med grafa undan vidleitni stjérnvalda vid ad na tokum &
skuldavanda hins opinbera.

Eftirspurnarahrif nygengins Haestaréttardoms gaetu verid ofmetin

i grunnspanni er gert rad fyrir ad démur Heestaréttar um uppgjor
o6loglegra gengislana fra pvi i febrdar sl. muni auka radstofunartekjur
fiolmargra heimila og fyrirteekja, 1étta enn frekar skuldabyrdi peirra og
auka einkaneyslu- og fjarfestingaritgjold peirra timabundid og par
med valda timabundinni aukningu hagvaxtar. Midad vid liklegustu
nidurstodu geeti umfang ahrifanna verid nokkurt.

Ekki er po utilokad ad eftirspurnaréhrif démsins séu ofmetin
par sem hann geti ryrt eignasafn lanastofnana verulega og dregid ur
veentum framtiGarhagnadi peirra. Veikari eiginfjarstada geeti dregid ar
getu peirra til pess ad lana til nyrra verkefna og skertar tekjur geetu
studlad ad auknum vaxtamun. Fjarmagnskostnadur heimila og fyrir-
taekja geeti pvi aukist. Pessi ahrif gaetu vegid ad nokkru eda jafnvel
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fullu leyti & méti timabundnum ahrifum & tekjur peirra sem démurinn
neer til og hagt 4 efnahagsbatanum pegar fra lidur.

Horfur um gengi kronunnar mjog évissar
Samkvaeemt grunnspanni mun gengi krénunnar haldast svipad 4
meginhluta spatimans og pegar spéin var gerd. islenska kronan er litill
gjaldmidill skuldsetts rikis med skuldbindingar sem bera tiltélulega haa
dhaettupoknun og pvi jafnan vibkveem fyrir éréleika 4 alpjodlegum
fjarmalamérkudum, jafnvel pott hin sé i vari gjaldeyrishafta. Aformad
er ad losa gjaldeyrishoftin & spatimanum og pvi gaetu fylgt gengis-
sveiflur. Ovissa er um timasetningar og adsteedur pegar gjaldeyris-
hoftin verda losud og pvi afar erfitt ad taka tillit til pessa i grunnspanni.
Haldi innlend fyrirteeki afram ad greida nidur erlendar skuldir
og haldist adgangur innlendra adila ad erlendu lansfé takmarkadur
geeti pad studlad ad laegra gengi krénunnar en gert er rad fyrir i
grunnspanni. S6mu ahrif geeti umtalsverd ryrnun vidskiptakjara haft.
A hinn béginn gaetu stér fjarfestingarverkefni sem hefdu i fér med
sér toluvert innfleedi & gjaldeyri umfram forsendur grunnspar leitt til
umtalsverdrar styrkingar. Timabundin s6fnun gjaldeyris fjarmalafyrir-
teekja sem hefur veikt krénuna ad undanférnu geeti einnig snuist vid.
Samkvaemt grunnspanni hakkar raungengi® smam saman
& nastu arum, enda er pad ni mjog lagt i sogulegu samhengi og
liklega eitthvad undir langtimajafnveegisgildi sinu. Erfitt er pé ad meta
hvert jafnvaegisraungengid er i raun, medal annars { ljési 6vissu um
skuldastédu pjodarbusins. A medan adgangur ad erlendu lansfé er
takmarkadur og fyrirteeki vinna ad endurskipulagningu erlendra skulda
er oliklegt ad adlogunin verdi hréd. HUn geeti hins vegar ordid hréd
ef forsendur breytast og rétt ad hafa i huga ad hreyfingar nafngengis
geta sveiflad raungenginu 4 tiltolulega skommum tima, jafnt upp fyrir
sem nidur fyrir langtimajafnvaegisgildi sitt.

Ovissa um forsendur kjarasamninga

i peim almennu kjarasamningum sem gerdir voru vori® 2011 voru
m.a. akvaedi um préun gengis krénunnar, verdbolgu og kaupmattar
launa sem ekki er utlit fyrir ad gangi eftir midad vid spa Sedlabankans.
bratt fyrir pad gerir grunnspa bankans ekki rad fyrir ad endurskodun
kjarasamninga feli i sér umtalsverdar vidbotarhakkanir launa. Um
pbessa forsendu er dvissa. Verdi samningum sagt upp og/eda samid
um meiri launahakkanir er haetta 4 ad verdbdlguprystingur verdi enn
meiri en reiknad er med i grunnspanni. Pétt meiri haekkun nafnlauna
gati til skamms tima 6rvad einkaneyslu er heatt vid ad fyrirtaeki og
hid opinbera velti pessum kostnadarhackkunum fljétlega yfir i verdlag
eins og gerst hefur undanfarid. Verdi frekari framleidniaukning ekki
undirstada meiri launahakkana, munu per einnig auka prysting a
gengi krénunnar til lekkunar. Auknum verdbodlguprystingi vegna
beinna ahrifa launahakkana og gengisleekkunar krénunnar pyrfti
Sedlabankinn ad bregdast vid med meiri haekkunum vaxta sem myndu
draga enn frekar (r eftirspurn og atvinnu midad vid pad sem gert er
rad fyrir i grunnspanni.



Hversu mikill er slakinn i pjédarbuskapnum?

i grunnspanni er gert rad fyrir ad aframhaldandi slaki i pjodar-
buskapnum og vaxandi framleidni hjalpi til vid ad halda verdbodlgu i
skefjum og sja til pess ad hun leiti aftur i 2,5%-markmidid pegar ahrif
timabundinna kostnadarpatta dvina smam saman.

Mikil évissa er um hversu sterk pessi ahrif eru og hvenaer verd-
bélga tekur ad hjadna & ny. I kjélfar fjarmalakreppunnar tapadist hluti
af framleidslugetu pjodarbusins. Ekki er tilokad ad tapid sé vanmetid
og slakinn i pjédarbiskapnum pvi ofmetinn sem pvi nemur. pad geeti
t.d. pytt ad nudverandi atvinnuleysisstig dygdi ekki til ad halda aftur
af éhoflegum launakrofum par sem jafnveegisatvinnuleysi hafi aukist
meira en aeetlad er i grunnspanni og undirliggjandi verdbdlgupryst-
ingur pvi vanmetinn.

Samkvaemt grunnspanni minnkadi framleidslugeta pjédarbusins
fram & mitt sidasta ar. betta er 6venjulong adlogun i alpjédlegu sam-
hengi og endurspeglar hversu alvarleg fjarmalakreppan var hér &
landi. Ekki er atilokad ad samdratturinn hafi veri® minni og batinn
hafist fyrr. Slakinn i pjo8arbuskapnum geeti pvi verid meiri en talid er
i grunnspanni og pjoédarbuid gaeti pa vaxid hradar an pess ad aukinn
verdbolguprystingur hljétist af.

Ovist hversu hratt verdbélga hjadnar ad markmidi

i grunnspanni er reiknad med ad neaegur slaki sé enn til stadar i
pjédarbuinu til ad tryggja ad pegar kostnadarahrif launahakkana og
haekkunar innflutningsverdlags taka ad dvina leiti verdbdlga smam
saman aftur i verdbolgumarkmid Sedlabankans og verdi vid pad i lok
ars 2014.

Eins og 40ur hefur verid rakid er mikil dvissa um hversu mikill
slakinn raunverulega er. bessu til vidbdtar getur verid ad tregda
ver@bdlgunnar sé vanmetin. begar verdbolga hefur kerfisbundid verid
vel yfir verdbdlgumarkmidinu er heetta & ad haar verdbdlguveentingar
festist i sessi, eins og virdist mega merkja a fjélda meelikvarda a lang-
timaverdbdlguveentingum. Buist launafélk og fyrirteeki vid meiri
verdbdlgu til langframa en faer samrymst markmidi Sedlabankans er
hett vid ad krofur launafolks um launahakkanir og vidbrogd fyrir-
taekja vid peim krofum og dkvardanir peirra um verdlagningu afurda
fari a0 litast af peim veentingum. Verdbdlga verdur pvi meiri en ella
og mun erfidara verdur ad rada nidurlogum hennar. bessu til vid-
botar benda rannsoknir Sedlabankans til pess ad verdlagningarhegdun
islenskra fyrirtaekja einkennist af beinni tengingu verdakvardana vid
sogulega ver8bolgu, sem gerir pad ad verkum ad niverandi verdbdlga
feer framhaldslif i sjalfkrafa haekkunum verdlags véru og pjonustu.3
Petta er deemigerd hegdun i pjéofélogum sem hafa buid vid téluverda
verdbolgu og gerir hana mjog pralata. Hjodnun verdbolgu ad obreyttu
mati & slakanum i pjédarbuskapnum og forsendum um alpjédlega
verdbolgu og gengi kronunnar geeti pvi tekid lengri tima en felst {
grunnspanni.

3. Sja grein Porvardar Tjérva Olafssonar, Asgerdar O. Pétursdéttur og Karenar A. Vignisdéttur
(2011), , Price setting in turbulent times: Survey evidence from Icelandic firms. Working
Paper, nr. 54.
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Mynd II-1
Hagvoxtur medal helstu idnrikja
Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2011

Breyting fra fyrra ari (%)

2003120042005 '2006' 2007 2008"2009'2010" 2011

—— Bandarikin
—  Evrusvaedid
Bretland

— Japan

Heimild: Macrobond.

Mynd -2
Visitala um 6veenta préun hagvisa'
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 11. mai 2012

Visitala

—— Bandarikin

—— Evrusvadid

1. Pegar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad fyrir
og & moti synir visitala yfir 0 ad hagvisar eru jakvaedari en gert hafdi verid
rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisair séu jakvadir eda nei-
kvadir.

Heimild: Macrobond.

Mynd II-3
Hagvaxtarspar fyrir arid 2012

Evrusvaedid = Bretland | Bandarikin | Japan

B Oktoberspa 2011
Bl Desemberspd 2011
3 Februarspa 2012
B Aprilspa 2012

Heimild: Consensus Forecasts.

Il Ytri skilyrdi og atflutningur

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur hafa almennt batnad fra utgéafu sidustu
Peningamdla en 6vissan er enn mikil. Dregi® hefur Gr éroleika &
alpjédlegum fjarmalamoérkudum fra pvi i febrdar en dhettudlag i
sumum rikjum Sudur-Evrépu hefur po haekkad & ny. Verdbodlga i
helstu vidskiptaldndum fIslands hefur minnkad. VerShakkunum &
sjavarafurdum virdist vera ad linna og alverd hefur lekkad. Verd a
oliu og hravérum hefur aftur & méti haekkad toluvert i upphafi arsins
og pvi er spad lakari vidskiptakjorum i ar en 48ur. Haegt hefur 4 vexti
alpjédavidskipta undanfarid og raungengi haldid afram ad lekka.
Spad er aframhaldandi utflutningsvexti & spatimanum og er voxturinn
meiri i &r en spad var i febraar.

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur hafa heldur batnag ...
Verulega dr6 Ur hagvexti i nokkrum af helstu vidskiptalondum
[slands & sidasta fj6rdungi arsins 2011, einkum & evrusvaedinu. |
Bandarikjunum, Bretlandi, Japan og Noregi var voxturinn pé svipadur
og & fjérdungnum 4 undan og jafnvel ivid betri. Almennt séd hafa
hagvaxtarhorfur i heiminum batnad litillega fra pvi sem var i upphafi
ars en évissan er engu ad sidur mikil og ljost ad hagvoxtur i ar verdur
veikari en i fyrra. Helstu hagvisar fyrir evrusveedid og Bandarikin sem
birtust skommu eftir ad siustu Peningamdl voru gefin Gt i febrdar
voru almennt betri en spar helstu greiningaradila hoféu gefid vis-
bendingu um, en frd miéjum mars hafa peir verid i takt vid veentingar
markadsadila eda undir vaentingum, sérstaklega 4 evrusveedinu.
Nyjustu spar Consensus Forecasts og Alpjédagjaldeyrissjodsins
fyrir petta ar benda til pess ad hagvoxtur verdi adeins meiri i helstu
vidskiptaléndum islands en gert var rad fyrir i sidustu spa.’ Engu ad
sidur er gert rad fyrir ad voxturinn verdi einungis 0,8% i ar, enda buist
vid haegari hagvexti en i fyrra i 6llum helstu vidskiptalondunum nema
i Bandarikjunum og Japan. Spad er teeplega 2% hagvexti medal helstu
viéskiptalanda [slands & naesta ari og um 2% % vexti 4rid 2014, sem
eru heldur betri horfur en reiknad var med i februar.

... 0g Oroi a alpjodlegum fjarmalamérkudum minnkad
Mikill 6réi sem einkenndi alpjodlega fjsrmalamarkadi sidasta sumar og
haust hefur dvinad. Samningar sem nadust vid kréfuhafa Grikkja og
batnandi hagvaxtarhorfur i Bandarikjunum virdast hafa haft jakveed
ahrif og laekkadi skuldatryggingardlag & rikisskuldabréfum vida 4
fyrstu manudum arsins. Nyverid hefur skuldatryggingaralagid p6 tekid
ad hakka 4 ny & Spani og ltaliu vegna vaxandi 6tta um getu peirra
til a0 rada vid skuldastoduna og langtimavextir hafa tekid ad hakka
any.

Verd hlutabréfa & heimsvisu hefur haekkad undanfarna manudi,
einkum i upphafi pessa ars, eftir umtalsverda laeekkun i fyrra. Virdist
sem verd hafi almennt nad botninum i september 2011 en hafi sidan

1. Par sem hlutdeild Brasiliu og Kina i vi§skiptavog lslands er ordin um 3% hvor um sig var

akvedid ad bata peim vid i hop beirra landa sem teljast til helstu vidskiptalanda islands i
greiningu & ytri skilyrdum.



haekkad p6 nokkud i takt vid aukna bjartsyni & mérkudum. Betri hag-
vaxtarhorfur i Bandarikjunum og minni ahyggjur af evrusvadinu hafa
pvi ytt undir verdhaekkanir. Miklar hakkanir hafa t.d. verid a4 hinum
Nordurldndunum og i Bandarikjunum og er hlutabréfaverd par nu
ordid haerra en pad var fyrir fijarmalakreppuna. Toluverd 6vissa rikir p6
um préunina a naestu manudum, einkum vegna fyrrgreindra ahyggna
af 4standinu 4 Spéani og italiu og mikillar 6vissu i griskum stjiornmalum.

Verdbolguhorfur svipadar og i febraar
Verdbolga i helstu vidskiptalondum fslands hefur almennt minnkad
undanfarna manudi og virdist hafa ndd hamarki sl. haust. Kjarna-
ver@bdlga virdist einnig hafa hjadnad i takt vid almenna verdbolgu.
Gert er rad fyrir ad verdbdlga i helstu vidskiptalondum fslands verdi
litillega meiri & pessu ari en reiknad var med i sidustu Peningamalum,
par sem ver8bdlguhorfur fyrir baedi evrusveedid og Bandarikin eru
nokkru verri en i upphafi &rs. Horfur fyrir naestu tvé ar hafa hins vegar
ekki breyst. Toluverd o6vissa er pé um framvinduna i ar og geeti verd-
bolga ordid pralatari en hér er reiknad med ef oliuverd hakkar a ny.
Fjoldi sedlabanka hefur leekkad vexti undanfarna manudi, eink-
um i Asiu en einnig & hinum Nor8urlondunum. Sedlabankar sterstu
idnrikjanna hafa po6 haldid styrivoxtum sinum ébreyttum pad sem af
er ari. Nyjasta fundargerd peningastefnunefndar Englandsbanka gefur
b6 visbendingu um ad dhyggjur af verdbdlgu hafi aukist par i landi.

Oliu- og hravéruverd hearra en spad var i febriar
Oliuverd hefur haekkad mikid 4 fyrstu manudum arsins, einkum
vegna minnkandi birgdastodu. Verdhakkunin er mun meiri en gert
var rad fyrir i sidustu Peningamélum og hefur spain fyrir arid 2012 pvi
heaekkad toluvert. NU er reiknad med ad oliuverd nai hamarki & 68rum
fjérdungi arsins og ad medalhaekkun arsins verdi 7%, en i sidustu
Peningamalum var spad 2% leekkun. Sem fyrr byggist spa bankans
a framvirku verdi og spam helstu greiningaradila. Gert er rad fyrir ad
oliuverdshakkanirnar i upphafi pessa ars gangi ad einhverju leyti til
baka & arinu 2013 og ad medalverd arsins verdi rimlega 3% leegra en
a pessu ari, en i sidustu Peningamélum var gert rad fyrir 3% hakkun.
Alpjédlegt hravoruverd hefur einnig haekkad mikid & fyrstu man-
udum arsins eftir ad hafa nad lagmarki i byrjun desember, en pad er
b6 enn toluvert leegra en pad var & sama tima fyrir ari. Gert er rad fyrir
ad medallaeekkun arsins verdi taeep 8%, i stad 12 % i febraarspanni, sem
stafar einkum af toluverdri haekkun & fyrsta fjordungi arsins. Ekki er
buist vid haekkunum & neestu tveimur a&rum, en vegna pess ad spad er
ad hagvoxtur taki almennt vid sér & ny i heiminum og aframhaldandi
vexti eftirspurnar i flestum nymarkadsrikjum er p6 gert rad fyrir ad
hravoruverd haldi velli.

Dregid hefur ur verdhakkun sjavarafurda og alverd lekkar afram

Verdlag sjavarafurda hefur haekkad mikid undanfarin ar en peim
haekkunum virdist nd vera ad linna. Nokkur verdleekkun vard i febrdar,
einkum & botnfiskafurdum og ferskum afurdum sem ad mestu leyti
hafa leitt verBhakkun undanfarinna manada. Verdlaekkunina ma
rekja baedi til aukins frambods 4 botnfiski og lakara efnahagsastands i
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Mynd II-4

Ahattufaelni 4 alpj6dlegum fjazrmala-
morkudum’

Daglegar tolur 2. jantar 2007 - 11. mai 2012
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— Skammtimadheettufeelni (40 daga hreyfanlegt medaltal)

1. Null pydir litla ahaettufeelni og einn pydir mikla ahaettufeelni.
Heimild: Macrobond.

Mynd I1-5
Heimsmarkadsverd & hravoru’
1. 4rsfj. 2003 - 2. 4rsfj. 2015
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1. Verd & hravéru an oliu i USD.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-6
Verd a sjavarafurdum og dli

i erlendum gjaldmidli

Visitala, jan. 1999 = 100 $/tonn
0

—  Verd sjavarafurda (v. as)
—  Alverd (h. 4s)

Heimildir: Hagstofa islands, London Metal Exchange, Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-7
Vidskiptakjor og framlag undirlida
2010-2014"

15 Breyting fra fyrra ari (%)

-1
%010 T 2011 ' 2012 T 2013 | 2014
Sjavarafurdaverd B3 Alverd
Framlag vidskiptakjara pjonustu
Hravéruverd 3 Oliuverd
Annad —Vidskiptakjor voru og pjonustu
1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar vidskiptakjara er fengid med pvi ad vega saman arlega
breytingu vidkomandi undirliar med vaegi hans i Gt- eda innflutningi

voru og pjonustu. Lidurinn ,annad” er afgangslidur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-8
Raungengi
1. arsfj. 2000 - 1. arsfj. 2012

Visitala, medaltal 2000 = 100
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— Hlutfallslegur launakostnadur
= Hlutfallslegt neysluverd

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 11-9
Alpjodavidskipti og islenskur atflutningur
2000-2014"

Visitala, 2000 = 100
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= Utflutningur fslands
= Helstu vidskiptalénd fslands
1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014. 2. Innflutningur véru og

piénustu i helstu vidskiptaldndum islands.
Heimildir: OECD, Sedlabanki islands.

flestum Evropuldndum, sem hefur einkum ahrif & dyrari matveeli eins
og ferskar sjavarafurdir. A fyrstu tveimur manudum é&rsins var medal-
verd sjavarafurda engu ad sidur um 11% haerra i erlendri mynt en &
sama tima i fyrra. Gert er rad fyrir ad verd sjavarafurda leekki frekar &
arinu en ad medalverd arsins verdi engu ad sidur um 3,5% heerra en
i fyrra, sem eru heldur lakari horfur en i sidustu spa Peningamdla. A
naesta ari er aftur & moti reiknad med adeins meiri veréhakkun, 2,5%
i stad 2% i februar.

Alverd styrktist i upphafi ars i takt vid adrar hravérur en tok svo
ad lekka & ny i mars. Gert er rad fyrir ad leekkun & alverdi & pessu ari
verdi svipud og i sidustu spa eda ad medaltali um 7,5%. Horfur um
alverd & neesta ari eru einnig svipadar, en per hafa versnad fyrir arid
2014.

Vidskiptakjoér versna litillega

Eins og rakid er hér ad framan hafa ordi& nokkrar breytingar & alpjod-
legri verdproun og -horfum. Horfur um utflutningsverd tveggja helstu
atflutningsafurda islands hafa versnad, pé misjafnlega miki®, en
oliuverd hefur haldid afram ad haekka. pvi er utlit fyrir ad vidskipta-
kjor versni litillega i ar eda um 0,2% i stad pess ad batna um riflega
1% eins og spdd var i febrdar. bessu til vidbotar voru vidskiptakjor
nokkru verri i fyrra en &48ur var talid. Midad vid bradabirgdatolur
Hagstofunnar virdist sem pau hafi versnad um 1,7% fra fyrra ari en i
febriar var gert rad fyrir ad pau hefdu versnad um sem nemur 0,6%.
Skyrist petta fravik adallega af pvi ad verdvisitala innflutnings, baedi
voru- og pjonustuinnflutnings, var haerri & arinu 2011 en gert var rad
fyrir. Horfur um vidskiptakjor & &runum 2013 og 2014 eru aftur & méti
svipadar og adur.

Aframhaldandi lakkun raungengis

Raungengi krénunnar virtist hafa nad lagmarki um midbik siGasta
ars en tok svo ad lekka & ny i ndvember sl. og nddi tveggja ara
lagmarki i mars sl. Midad vid hlutfallslegt verdlag er raungengid nd
rimlega 23% laegra en medalraungengi undanfarinna prjatiu ara og
um 20% leegra sé midad vid hlutfallslegan launakostnad. Gert er rad
fyrir ad raungengid midad vid hlutfallslegt verdlag verdi ad medaltali
teeplega 1% laegra i ar en i fyrra en ad sidan taki vid haegfara hakkun.
Samkveemt spanni verdur pad afram lagt i ségulegu samhengi.

Alpjodavidskipti aukast pratt fyrir ad haegt hafi 4 hagvexti
Verulega dré Or vexti alpjédavidskipta & seinni hluta siGasta ars
samhli®a minnkandi hagvexti. Badi Alpjédagjaldeyrissjodurinn og
Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) gera rad fyrir &framhaldandi
vexti alpjédavidskipta 4 pessu ari, en ad hann verdi mun minni en {
fyrra. Spad er ad hann taki vid sér & ny & neesta ari og verdi drifinn
afram af nymarkadsrikjum. { spanni sem hér er birt er gert rad fyrir ad
innflutningur helstu vidskiptalanda islands aukist um 2%:% 4 pessu ari,
sem er svipad og i febrliarspanni. Reiknad er med 2% vexti & naesta
ari en 4% vexti & arinu 2014 i kjolfar aukins hagvaxtar i heiminum.



Utflutningshorfur betri en i febraar
Horfur eru & ad atflutningur sjavarafurda aukist téluvert a pessu ari fra
fyrra ari. Aukning uppsjavarafla hefur verid mikil og lodnuvertidin i ar
var g60. bar ad auki er astand porskstofnsins ni gott og pvi gert rad
fyrir ad leyfOur hamarksafli porsks verdi aukinn & neesta fiskveidiari,
sem hefst 1. september. bvi er reiknad med pvi ad 4 pessu ari aukist
Gtflutningur sjavarafura um 7% & fostu verdi, i stad 3% vaxtar i
sidustu spd Peningamdla. Aatlad er ad aldtflutningur & féstu verdi
aukist um 1% a pessu ari, i stad 2% aukningar i sidustu spa. bessar
tvar greinar vega um 80% i véruGtflutningi [slands. Samanlagt er gert
rad fyrir ad annar vorudtflutningur aukist um rdmlega 3% 4 pessu
ari, sem er um einni prosentu meiri aukning en spad var i februar. |
heildina er pvi gert rad fyrir ad voruGtflutningur aukist um rimlega
3% i aristad ramlega 2% aukningar i febrdarspanni. Horfur eru 4 ad
voxtur voruatflutnings & neesta ari verdi svipadur og i sidustu spa, eda
teep 3%, en ad hann verdi 1% meiri & arinu 2014, eda teplega 2%.

Utflutt pjonusta hefur haldid afram ad vaxa umtalsvert, pétt
haegt hafi & vextinum & sidasta fjordungi arsins 2011. Utlit er fyrir nytt
met i komu ferdamanna til landsins & pessu ari. Spad er 5%% vexti
Gtfluttrar pjénustu i &r og u.p.b. 4% vexti & naestu tveimur d&rum, sem
eru téluvert betri horfur en reiknad var med i februar.

Spad er ad atflutningur i heild aukist um 3,8% i ar og um

og skipa eru horfur & meiri vexti Gtflutnings i 4r, eda 4,7%. | febraar
var reiknad med innan vid 2% vexti heildaratflutnings i &r og um 2%
vexti & naestu tveimur arum. Utflutningshorfur fyrir petta og neaestu tvé
ar hafa pvi veenkast toluvert i samanburdi vid febriiarspana, einkum
vegna aukins utflutnings sjavarafurda og atfluttrar pjonustu tengdra
ferdamannaidnadinum.

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

Breyting fra fyrra ari (%)
6
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Mynd 11-10

bréun Gtflutnings (an flugvéla- og skipa-
vidskipta) og framlag undirli®a hans
2010-2014"

T T T T

2010 2011 2012 2013 2014

— Utflutningur véru (an flugvéla- og skipavidskipta)
og pjonustu

B Sjavarafurdir == Al B bj6nusta
B Annar voruutflutningur (an flugvéla- og skipavidskipta)

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

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

2011 2012 2013 2014
Utflutningur véru 1,1(1,2) 3,121 2,7 (2,6) 1,7 (1,1)
Utflutningur pjénustu 71(7,2) 5,6 (2,5) 4322 3,732
Utflutningur véru og pjénustu 3,23,3) 3,8(1,8) 3,2 2,4) 2,3 (1,8
Utflutningur véru og pjénustu an flugvéla og skipa 35@3,7) 4,7 (2,6) 3224 2,3(1,8)
Utflutningsframleidsla sjavarafurda 2,5(2,3) 7,0 (3,0) -1,0 (0,0) 0,1 (0,0)
Utflutningsframleidsla 4ls -0,9 (-0,9) 1,0 2,0) 6,0 (4,0) 2,020
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli 10,5 (9,9) 3,5 (4,0) 2,5(2,0) 2,5(2,5)
Verd als i USD? 13,6 (13,7) -7,5(-7,1) 3,6 (3,6) 2,9 (5,0
Verd eldsneytis i USD3 31,6 (31,7) 7,0(-1,9) -3,332) -1,4 (2,4)
Vidskiptakjor voru og pjonustu -1,7 (-0,6) -0,2(1,2) 0,0 (-0,2) -0,1 (-0,1)
Verdbélga i helstu vidskiptaléndum* 2,8(2,8) 2,219 1,9 (1,9) 2,0 (1,9
Hagvéxtur i helstu vidskiptaléndum? 1,8 (1,6) 0,8 (0,5) 1,8 (1,5) 2521
Skammtimavextir i helstu vidskiptaléndum (%)> 1,3(1,3) 1,0 (1,0) 0,9 (0,9) 1,5(1,5)

1. Tolur i svigum eru spa Peningamadla 2012/1. 2. Spa byggd & framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd 4 framvirku eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 4. Spa
fra Consensus Forecasts og Global Insight. 5. Spa byggd 4 vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda fslands.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa Islands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki [slands.
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Mynd 111-1
Vextir Sedlabanka islands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 11. mai 2012
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\ 2010 \ 2011 | 2012 |

— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum
Héamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum
—— Vextir & vidskiptareikningum
—  Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-2
Peningamagn i umferd
1. 4rsfj. 2010 - 1. rsfj. 2012

o Breyting fré fyrra ari (%)

T
\ 2010 2011 | 12

Heimild: Sedlabanki [slands.

Il Fjarmalaleg skilyroi

pratt fyrir haekkun vaxta Sedlabankans i mars hafa raunvextir bankans
leekkad litillega fra pvi i febrdar. Frekari vaxtahakkanir vir8ast vera
verdlagdar inn { vaxtaferilinn. Gengi krénunnar hefur laekkad fra ara-
métum og er gengid laegra en vaenst var i febrdarspanni. Lausafjarstada
fjarmalakerfisins virdist g6d og peningamagn hefur aukist. Eignaverd
hefur einnig hakkad og skuldir einkageirans leekkad. Fjarhagsstada
heimila og fyrirtaekja heldur pvi afram ad batna, pratt fyrir haar skuldir.

Vextir Sedlabanka islands hakka ...

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands haekkadi vexti bankans um
0,25 présentur & fundi sinum 21. mars sl. Fyrir atgafu pessa heftis
Peningamdla voru vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana 4%,
hamarksvextir & 28 daga innstedubréfum 4,75%, vextir & lanum
gegn vedi til sjo daga 5% og daglanavextir 6%. Skammtimavextir
& millibankamarkadi hafa einnig pokast upp a vid i takt vid hakkun
vaxta Sedlabankans. Vegna ramrar lausafjarstodu eru millibankavextir

b6 enn i nedri hluta vaxtagangs bankans.

... en raunvextir bankans hafa samt sem adur lakkad litillega
pratt fyrir haekkun vaxta Sedlabankans hafa raunvextir bankans laekk-
ao litillega fra pvi i febrtiar og eru nd um -1,2% midad vid medaltal
mismunandi meelikvarda & verdbdlgu og verdbdlguvantingar. Peir eru
um 0,3 présentum leegri en rétt fyrir Utgafu Peningamdla i febraar og
teeplega 2 présentum laegri en peir voru & sama tima fyrir ari.

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Nuverandi Breyting frd Breyting fra
adhaldsstig PM 2012/1 PM 2011/2
(11. mai 2012) (7. feb. 2012) (19. april 2011)
Raunvextir midad vid:'

Arsverdbolgu -1,9 0,3 -3,2
Verd8bolguveentingar fyrirtaekja til eins ars -0,1 -0,2 0,2
Verdbolguvantingar heimila til eins ars -2,0 -0,2 -2,1
Verdbélguv. markadsadila til eins ars? -1,1 - -
Verdbélguv. 4 fjsrmalamarkadi til eins ars3 -1,8 -0,3 -3,8
Verdbdlguspa Sedlabankans? -0,6 -1,1 -1,2
Medaltal -1,2 -0,3 -1,9

1. Midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta 4 innsteedubréfum med 28 daga binditima sem virka nafnvexti Sedlabankans.
2. Ut fra konnun & vaentingum markadsadila. Pessi kénnun var fyrst framkveemd um midjan febraar 2012. 3. Verdbolgualag til eins
ars at fra mismun 6verdtryggda og verdtryggda vaxtarofsins (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spa Sedlabanka um arsverdbolgu eftir
fiora arsfjorounga.

Peningamagn i umferd tok ad vaxa a ny sl. haust
Grunnfé Sedlabankans var riflega 8% heerra 4 fyrsta arsfjordungi en
& sama fjordungi i fyrra og hefur lausafjarstada fjarmalakerfisins verid
ram um nokkurn tima. Préngt skilgreint peningamagn (M1) éx um
0,5% fra fyrra ari, & medan viBar skilgreint peningamagn, M2 og M3,
06x um 7%-8%%. Sibustu tvo arsfiérdunga hefur voxtur M2 og M3
verid i dgeetu samraemi vid nafnvoxt landsframleidslunnar og hlutfall
breids peningamagns af landsframleidslu hefur pvi verid tiltdlulega
stodugt eftir ad hafa lekkad samfellt fra arsbyrjun 2009 og nad
lagmarki um mitt sidasta ar.

Meginastaedur pess ad vidari skilgreiningar peningamagns hafa
vaxi® meira en prengri skilgreiningar ma rekja til pess ad i juli sl. voru



vidskiptabankaleyfi slitastjorna Glitnis banka hf. og Kauppings banka
hf. afturkdllud og paer skilgreindar sem eignarhaldsfélog en ekki sem
fijarmalastofnanir. Vid pad verda innlan peirra i bankakerfinu hluti af
skuldbindingum innlansstofnana gagnvart almenningi og pvi hluti af
peningamagni i umferd. bar sem innldnin voru ad mestu 4 reikningum
sem teknir eru med vid Utreikning & almennari formi peningamagns
eru ahrif pessarar breytingar meiri & M2 og M3 en & M1.

Vaxtaferillinn bendir til vantinga um ad vextir Sedlabankans eigi
eftir ad hakka um 1 présentu a pessu ari

Vaxtaferillinn bendir til pess ad markadsadilar vaenti pess ad vextir
Sedlabankans haekki um 1 prosentu til vidbdtar & pessu ari. Midad vid
pennan melikvarda verda vextir Sedlabankans 4 lanum gegn vedi til sjo
daga um 6% i lok arsins, sem er einnig i samrami vid nidurstédur kdnn-
unar Sedlabankans medal markadsadila sem framkveemd var i byrjun
mai. Liti® til naestu vaxtadkvordunar virdist sem markadsadilar hafi
verdlagt inn i vaxtaferilinn ad voxtum bankans verdi haldid obreyttum.
Midad vid veentingar markadsadila Gt fra svérum i kdnnun Sedlabankans
virdast peir hins vegar reikna med 0,5 présentna haekkun & 68rum ars-
fjordungi. Liklegt er ad melivandamal 4 stysta enda vaxtaferilsins sakir
oskilvirkni innlends millibankamarkadar geri pad ad verkum ad paer
visbendingar sem vaxtaferillinn gefur um veentingar markadsadila um
naestu vaxtadkvardanir Sedlabankans séu dvissari en ella.

Lengri rikisbréfavextir haakkudu i takt vid vaxtahakkunina i mars
Hinn 13. mars sl. var [6gum um gjaldeyrismal breytt pannig ad ekki
er lengur heimilt ad kaupa erlendan gjaldeyri fyrir andvirdi afborgana
og verdbota af hofudstol skuldabréfa. Avéxtunarkrafa éverdtryggdra
rikisbréfa haekkadi i febrtar en eftir pessa lagabreytingu laekkadi kraf-
an & ny. Avoxtunarkrafan haekkadi svo aftur i kjélfar vaxtahakkunar
Sedlabankans i mars og er hin nd um 0,1-0,6 présentum heerri en
fyrir atgafu sidustu Peningamdla, fyrir utan rikisskuldabréfid med
gjalddaga i 4gUst & pessu ari en dvoxtunarkrafa pess hefur laekkad um
0,4 présentur.

Litil breyting a lengri verdtryggdum voxtum

Avéxtunarkrafa vertryggdra skuldabréfa hafdi hakkad i februar og
haekkadi enn eftir ad 16gum um gjaldeyrismal var breytt. HUn laekk-
adi sidan i kjolfar hakkunar styrivaxta Sedlabankans i mars, en pessa
leekkun ma e.t.v. einnig rekja til minna frambods & verdtryggdum
skuldabréfum par sem rikissjodur hyggst ekki gefa Ut verdtryggd rikis-
skuldabréf & 60rum arsfjérdungi pessa ars nema pa i gjaldeyrisitbodum
og Ibudalanasjodur hefur minnkad Gtgéafu sina & pessu ari um helming.
Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa er ni ndnast hin sama og
fyrir Utgafu sidustu Peningamadla, fyrir utan avoxtunarkrofu ibida-
bréfsins med gjalddaga 2024 sem hefur haekkad um 0,4 présentur.

Langtimavaxtamunur vid utlond hefur aukist

Langtimavaxtamunur vid pysk rikisskuldabréf hefur aukist um 0,8
prosentur fra atgéafu sidustu Peningamdla og meeldist 5,7 présentur rétt
fyrir Utgafu pessa heftis. Munur & dvoxtun priggja manada islenskra og
byskra rikisvixla laeekkadi hins vegar um 0,9 présentur & sama timabili

PROUN OG HORFUR
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Mynd 11I-3
Vedlanavextir og framvirkir vextir'
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 30. jani 2015

2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 ' 2014 2015

— Vedlanavextir S
—— PM 2012/2 (byrjun mai 2012)
PM 2012/1 (byrjun febrdar 2012)
—— PM 2011/4 (lok oktober 2011)
1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og

vexti rikisbréfa.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11I-4
Avéxtunarkrafa dverdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 11. mai 2012

or T

2009 2010 2011 72012
= RIKB 12 0824 = RIKB 19 0226
— RIKB 13 0517 RIKB 22 1026

RIKB 14 0314 RIKB 25 0612
— RIKB 161013 RIKB 31 0124

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IlI-5
Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 11. mai 2012

2009 2010

—  HFF 150224
—  HFF 150434

HFF 150644
— RIKS 210414

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd IlI-6
Ahattualag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 11. mai 2012

%

T

2010 2011 2012

— Skuldatryggingaralag rikisins
— Vaxtamunur & islensku og bandarisku 5 ara
rikisskuldabréfi ttgefnu i Bandarikjadélum

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.

Mynd IlI-7

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 11. mai 2012

50T T T T

2008 2009 2010 2011 12012

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP 3.jandar 2000 = 100
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og er ni um 3,4 présentur. Ahzettudlag 4 skuldbindingar rikissjods, sem
lesa ma Gt Gr mun & véxtum fimm é4ra skuldabréfs Rikissjods lslands
i Bandarikjadolum og sambeaerilegs bréfs rikissjods Bandarikjanna, er
nanast pad sama og pad var vid utgafu sidustu Peningamdla i febraar
eda um 3,8 prosentur. Ahaettupoknunin, sem lesa ma Gt ar skuldatrygg-
ingaralagi rikissjods, hefur & sama tima laekkad um 0,2 présentur og er
na um 2,7 présentur. | byrjun mai gaf rikissjodur Gt 10 ara skuldabréf i
Bandarikjadolum & 6% voxtum sem gefur til kynna 4 présentna alag a
sambeerilegt skuldabréf rikissjods Bandarikjanna.

Gengi kronunnar veiktist nokkud fram i byrjun april

Gengi krénunnar veiktist nokkud framan af arinu og alveg par til
snemma i april en frd peim tima hefur pad styrkst adeins & ny. Rétt
fyrir Utgafu pessa heftis Peningamadla var gengi kronunnar teeplega 3%
laegra en i &rsbyrjun sé midad vid vidskiptavegna gengisvisitdlu. A sama
timabili hefur gengi kronunnar leekkad um 2,4% gagnvart evru, 6,1%
gagnvart bresku pundi og 2,4% gagnvart Bandarikjadal. Gengislaekkun
krénunnar fram i byrjun april skyrist liklega af mérgum pattum.

i fyrsta lagi virdast fyrirteeki hafa veri® ad greida nidur lan i
erlendri mynt, i sumum tilfellum af naudung en i 6rum sakir pess
ad pau telja pad hagstett i ljési lagra innlendra raunvaxta. | 68ru
lagi hafa fjarmalafyrirtaeki safnad upp i gjaldeyrisskuldbindingar med
bvi ad byggja upp gjaldeyrisforda. | pridja lagi hafa arstidarsveifla og
verri vidskiptakjor liklega einnig att hlut ad mali. Gengisleekkunarferlid
stodvadist snemma i april og virdist sem breytingar 4 gjaldeyrislogum
hafi par haft ahrif. Styrking krénunnar i lok april og snemma i mai
geeti hins vegar tengst pvi ad porf fjarmalafyrirteekja fyrir séfnun
gjaldeyrisforda hefur minnkad og arstidarsveifla leggst nu 4 sveif med
genginu. Ad lokum er liklegt ad miklar kostnadarhakkanir innanlands
séu ad prysta & gengi kréonunnar. Meiri launa- og verdlagshakkanir
hér & landi en i helstu vidskiptalondum leida ad 60ru j6fnu til pess
ad raungengid heaekkar. Hakkun pessi dregur Ur utflutningstekjum og
eykur innflutning, sem aftur dregur Gr frambodi & gjaldeyri en eykur
eftirspurn og prystir & laekkun nafngengis kronunnar.

Sedlabanki islands seldi 12 milljonir evra & millibankamarkadi
6. mars sl. i pvi skyni ad vinna & méti ahrifum undanpdgna sem
bankinn hafdi veitt og hofou i féor med sér Utstreymi gjaldeyris.
Skammtimadahrifin & gengi krénunnar voru nokkur par sem kaupin
komu fram & sama tima og afborganir af erlendum lanum voru miklar
og innstreymi gjaldeyris vegna utanrikisvidskipta var i minna lagi. Eins
og &0ur hefur komid fram voru glufur i gjaldeyrislogunum péttar um
midjan mars og i kjolfarid stédvadist veiking kronunnar og undan-
farnar vikur hefur han tekid ad styrkjast a ny.

Horfur um gengi krénunnar afar évissar

Gengi kronu gagnvart evru var ad medaltali 162,8 kronur & fyrsta
fjordungi arsins, sem er 2% laegra en reiknad hafdi veri® med i febriar-
spanni. Rétt fyrir Utgafu pessara Peningamdla var &landsgengio 162
kronur gagnvart evru, sem er svipad og pad var vid sidustu utgafu.
Aflandsgengi kronunnar var um 252 krénur gagnvart evru rétt fyrir
atgafu pessara Peningamadla og hafdi leekkad um taeplega 2% fra pvi



i febriar. Aflandsgengid gefur hins vegar takmarkadar upplysingar um
pann prysting sem kynni ad vera til stadar ef gjaldeyrishoftin veeru leyst
en hverfandi vidskipti hafa verid & pessum markadi ad undanférnu.
Mikil 6vissa er um ahrif aframhaldandi losunar hafta &4 gengi
kronunnar og nakvaemar timasetningar endanlegs afnams peirra. pd
er ekki liklegt ad losun hafta, sem geeti haft dvisst gjaldeyristtstreymi
i for med sér, verdi fyrr en & seinni hluta ars 2013 og snemma & arinu
2014. Samantekid er pvi akaflega erfitt ad byggja spa um gengis-
préun & hefdbundnum efnahagspattum. Af pessum sokum byggist
grunnspéin & peirri einfoldu forsendu ad gengi krénunnar haldist
Obreytt & spatimanum. bad felur i sér ad gengi krénunnar verdur
heldur leegra & spatimanum en reiknad var med i febraarspanni.

Innléan heimila dragast saman

Heildarinnlan fyrirtaekja an eignarhaldsfélaga jukust i mars um 10,5%
frd sama tima arid adur. Mest jukust innlan fyrirtaekja & innlendum
gjaldeyrisreikningum, sem liklega ma rekja til pess ad fyrirtaeki eru
ad safna gjaldeyri til ad greida nidur erlend lan. Heildarinnlan heimila
hofou hins vegar dregist saman um 2,7% i mars fra sama tima i fyrra
og var mestur samdrattur &4 peningamarkadsreikningum og ébundnu
sparifé. Samdratturinn stafar ad einhverju leyti af fjarfestingu heimila i
hlutdeildarskirteinum sj6da og fasteignum, en einnig er liklegt ad ein-
hver heimili gangi & sparnad sinn eda greidi nidur lan.

Ny atlan til heimila og fyrirtaekja vaxa hagt

ibudaldnasjodur og lifeyrissjédir voru helstu lanveitendur til ibuda-
kaupa fra pvi ad fijarmalakreppan hofst og fram til sl. hausts pegar
umsvif vidskiptabanka & ibddalanamarkadi jukust & ny. Ny ibudalan
ibudalanasjéds og lifeyrissjodanna hafa pvi dregist saman. Heildar-
Utlan innlansstofnana til heimila laekkudu um teeplega 10% a fyrsta
fjérdungi pessa ars fra pvi fyrir ari sem ma ad mestu leyti rekja til
afskrifta & skuldum.’

Litid er um ny atlan til fyrirtaekja enn sem komid er pratt fyrir
ad atvinnuvegafjarfesting hafi tekid vid sér. Liklegt er ad fyrirtaeki,
sérstaklega i Utflutningsionadi, hafi fijarmagnad pessi fijarfestingar-
atgjold ad einhverju leyti med eigin sjédsstreymi. Samkvaemt spa
Sedlabankans ma buast vid pvi ad utlanavoxtur til fyrirteekja taki vid
sér i takt vid 4framhaldandi bata atvinnuvegafjarfestingar.

ibudaverd hakkar og umsvif 4 fasteignamarkadi aukast

ibudaverd hakkadi um 8,6% 4 fyrsta fjordungi arsins fra sama tima i
fyrra og hefur haekkad um 11,3 % fra pvi ad pad var leegst i arslok 2009
samkvaemt télum fra Pj6dskra islands. A8 raunvirdi hakkadi ibudaverd
um 2% milli ara & fyrsta fjéroungi arsins og hefur haekkad um rétt rim
3% fra pvi ad pad var leegst undir lok &rsins 2010. A arinu 2011 fj6lgadi
pinglystum kaupsamningum & hofudborgarsvaedinu um tep 58% fra
fyrra ari en & arinu 2010 var einungis teepum 2.800 samningum ping-
lyst. Velta & fasteignamarkadi & landinu 6llu jokst heldur minna eda um
47%. Fjolgun pinglystra kaupsamninga hélt 4fram 4 fyrsta fjoroungi
pessa ars og voru um fjordungi fleiri en & sama tima i fyrra.

1. Hér er midad vid utlan bankanna & krofuvirdi.
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Mynd 111-8

ibudaverd og radstofunartekjur heimila
1. 4rsfj. 2001 - 1. 4rsfj. 2012

Breyting fra fyrra ari (%)
30 yting y

‘0102 703 704 T'05 ‘06 ' ‘07 ‘08 ‘09 ' 10 ' 11"

— ibudaverd

— Radstofunartekjur?

1. Aztlun Sedlabankans 1. arsfj. 2011 - 1. arsfj. 2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I11-9
Skuldir heimila og fyrirtaekja
4. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2011

% af VLF
50

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

B Heimili
B Fyrirtaeki

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

ibudalanasjodur, bankar og eignarhaldsféldég eignudust fidlda
ibada i kjolfar fjarmalakreppunnar (sja rammagrein IllI-1 i Peninga-
mdlum 2011/4). [ lok mars attu pessar stofnanir um 3.000 eignir, ram-
lega 500 fleiri en pegar upplysingum var safnad fyrir skrif i Peningamal
i oktober 2011. Um pridjungur pessara 3.000 eigna for strax i utleigu
en um helmingur eru eignir sem skradar voru fullbinar en ekki {
Gtleigu. Afgangurinn af ibddunum var enn i byggingu i lok mars.

Nyverid birti Pjodskra islands upplysingar um greidda husaleigu
eftir stadsetningu og steerdarflokkum fasteigna. Samkveemt pessum
télum haekkadi leiguverd um taeplega 11% i mars sl. frd sama tima |
fyrra. betta er meiri hakkun en feest med pvi ad skoda lidinn greidd
husaleiga i visitolu neysluverds, en samkveemt honum er arshaekkun
leiguverds um 7%. A sama tima hefur ibadaverd haekkad um teplega
9%. Nanar er fjallad um leigumarkadinn i rammagrein I11-1.

Haekkun hdsnaedisverds undanfarin misseri hefur verid i ageetu
samraemi vid hakkun radstofunartekna og byggingarkostnadar. pétt
raunverd hisnadis sé enn nokkud hatt i langtimasamhengi, virdist pad
nokkud naleegt langtimamedaltali pegar horft er til hlutfalls pess af rad-
stofunartekjum og byggingarkostnadi. Samkvaemt pessum meelikvord-
um er pvi ekki ad sja merki um verdbolu & fasteignamarkadi. Eins og
rakid er i rammagrein Ill-1, er hisnadisverd einnig tiltolulega lagt i hlut-
falli vid leiguverd. | grunnspanni er reiknad med ad hasnadisverd proist
& naestu arum { takt vid préun verdlags, tekna og byggingarkostnadar.

Skuldir heimila og fyrirtekja lackka en eru enn haar i alpj6dlegu
samhengi

Verri verdbdlguhorfur draga Ur kaupmeetti radstofunartekna heimil-
anna og haekka nafnvaxtabyrdi skulda heimila og fyrirteekja. Nafnvextir
nyrra lana hafa einnig heekkad i kjolfar verri verdbolguhorfa og haekk-
unar vaxta Sedlabankans.

A moti kemur ad nokkur hluti skulda heimila og fyrirteekja hefur
verid afskrifadur og nokkur arangur hefur nadst i endurskipulagningu
skulda. pannig leekkudu skuldir fyrirteekja um teplega fimmtung i
fyrra og skuldir heimila ramlega 3%. Skuldir fyrirteekja voru komnar
i 194% af landsframleidslu & sidasta fjérdungi arsins 2011 en hoféu
nad hamarki i teeplega 380% haustid 2008. Med sama heetti hofdu
skuldir heimila laekkad tr rimlega 130% af landsframleidslu um mitt
ar 2009 i 110% i arslok 2011. Samtals ndmu skuldir einkageirans
bvi 304% af landsframleidslu i lok sidasta ars en voru 501% pegar
beer nadu hamarki haustid 2008. Hlutfalli® er enn hatt i alpjédlegu
samhengi og i flokki med peim einkageirum sem eru mest skuldsettir
medal proadra rikja.? islensk fyrirteeki og heimili eru pvi enn téluvert
skuldsett pratt fyrir mikla leekkun skulda undanfarin tvé ar.3

2. Samkvemt yfirliti Alpjédagjaldeyrissjodsins (Global Financial Stability Report, april 2012,

bls. 7), nema skuldir einkageirans & irlandi um 364% af landsframleidslu. Par 4 eftir koma
Spann (285%), Portugal (259%) og Belgia (231%). AG medaltali nema skuldir einkageirans
i12 proudum rikjum um 211% af landsframleidslu og par af telur Alpjodagjaldeyrissjodurinn
skuldir helmings pessara rikja of miklar. Hef3i island verid med i pessari greiningu Alpj6da-
gjaldeyrissjodsins, myndu skuldir baedi heimila og fyrirtaekja hér & landi falla i pann flokk.

3. Eins og kemur fram i grein borvardar Tjdrva Olafssonar og Karenar A. Vignisdéttur,
+Households' position in the financial crisis in Iceland: Analysis based on a nationwide
household-level database" (vantanleg i rannsdknaritr6d Sedlabankans), er skuldsetningu
heimila og greidsluvanda tengdum henni mjog misdreift milli tekju- og aldurshépa.



Utlit er fyrir ad fjarhagsstada fjdlda heimila og fyrirtaekja
geti batnad enn frekar i kjolfar doms Haestaréttar fra 15. febrdar
sl. i tengslum vid uppgjér 6ldglegra gengistryggdra lana. | kjolfar
démsins hafa innldnsstofnanir gjaldfaert hugsanlegt tap vegna hans,
en endanleg fjarhaed mun velta & nidurstédum dr fjdlda domsmala
sem eru framundan. Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu
er ekki unnt ad skuldajafna hluta af tapi innlansstofnananna og pvi
liklegt ad su fjarhaed verdi greidd beint Gt til fyrirtaekja og heimila.
Endurdtreikningi innlansstofnana er ekki enn lokid og pvi 6ljost hve-
neer pessir fijarmunir verda greiddir.

PROUN OG HORFUR
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Pj6dskra Islands, i samstarfi vid Ibudalanasjod, hof birtingu upplys-
inga um greidda husaleigu eftir stadsetningu og sterdarflokkum
fasteigna i februar sl. Adur haféi Pjodskrd birt manadarlegar upplys-
ingar um fjélda pinglystra leigusamninga. Framvegis verda birt man-
adarlega gégn um fjolda pinglystra leigusamninga, medalleiguverd
eftir stadsetningu og staerd fasteignar og einnig visitala leiguverds
ibadarhusnadis & hofudborgarsvaedinu sem synir breytingu & vegnu
medaltali fermetraverds.

Mismunandi visitélur fyrir leigumarkadinn
Undanfarin misseri hefur leigumarkadurinn vaxid ort, einkum sok-
um fjarhagsprenginga margra heimila i kjolfar fjarmalakreppunnar.
Hingad til hefur visitala greiddrar hasaleigu, sem Hagstofa islands
reiknar og notar vid Utreikning & visitlu neysluverds, verid einu
upplysingarnar um préun leiguverds. Nokkur munur er & visitolu
greiddrar husaleigu og nyrri visitolu leiguverds fra Pjédskra. Visitala
greiddrar husaleigu er byggd 4 upplysingum fyrir landid allt en leigu-
verdsvisitala Pjodskrar tekur einungis mid af pinglystum samningum
& hofudborgarsvaedinu. Vid Utreikning visitdlu greiddrar husaleigu
er jafnframt byggt & upplysingum um leigu fra sveitarfélogum par
sem Félagsbustadir i Reykjavik eru langstersti adilinn (50%) og fra
félagasamtékum par sem stadentar og Oryrkjabandalagid vega
pyngst. Upplysingar um almenna markadinn fast dr husaleigubota-
kerfinu. Gognin sem Hagstofan tekur saman litast pvi mjog af samn-
ingum par sem leiguverd er nidurgreitt af hinu opinbera og endur-
speglar pvi ekki endilega raunverulegt markadsverd leiguhdsnadis.

Vid utreikning & visitdlu leiguverds pjodskrarinnar er medal-
leiguverd og fjoldi pinglystra samninga flokkad eftir steerd ibdda
(fiolda herbergja), hverfum og landshlutum. Til ad baeta gaedi visitol-
unnar eru samningar par sem herbergjafjoldi ibada er ekki pekktur,
samningar sem eru eldri en sextiu daga gamlir og samningar um
félagslegar ibudir ekki teknir med. Munurinn i fjolda getur verid
toluverdur likt og sjad ma & mynd 2.

Til ad beeta visitolu greiddrar hidsaleigu hyggst Hagstofan fa
adgang ad gognum bjédskrar, en mun afram safna gégnum t.d. fra
Félagsbustodum pvi ad peim samningum ber ekki ad pinglysa.

Annmarkar a visit6lu leiguverds

Hér & landi er ekki skylt samkvaemt 16gum ad pinglysa leigusamn-
ingum, og pvi er liklegt ad hluta samninga sé ekki pinglyst. Liklegt er
ad pad eigi frekar vid um dyrari ibudir par sem tekjuhair einstaklingar
fa ekki hasaleigubeetur og pvi litill hvati fyrir pa ad pinglysa leigu-
samningnum." Einnig m4 gera rad fyrir ad odyrustu ibadirnar komi

1. Tekjur skerda husaleigubatur i hverjum manudi um 1% af arstekjum umfram 2 m.kr. Att
er vid samanlagdar heildartekjur allra peirra sem eiga |6gheimili eda adsetur i vidkomandi
leiguhtisnaedi. Sja nanar I6g um husaleigubzetur: http://althingi.is/lagas/nuna/1997138.
html.

Rammagrein I11-1

islenskur
leigumarkadur

Mynd 1

Leiguverdsvisitala Pjodskrar
Jantar 2011 - mars 2012
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B Breyting milli manada (h. as)

— Visitala leiguverds (v. s)

Heimild: pj6dskra [slands.

Mynd 2

Fjoldi pinglystra leigusamninga
um ibtdarhisnaedi 4 landinu 6llu
Januiar 2011 - mars 2012

2011

B Fjoldi pinglystra leigusamninga
B Fjoldi pinglystra samninga vid Gtreikning & visitolu
leiguverds

Heimild: pj6dskra slands.
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Mynd 3

Leiguverd, ibidaverd og greidd husaleiga
Jantar 2008 - mars 2012

Visitala, jantiar 2011 = 100
20

70T 5008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 "2

—— Greidd husaleiga
— ibudaverd

Leiguverd

Heimildir: Hagstofa [slands, Pj6dskra fslands.

Mynd 4

Raunvirdi ibddaverds, leiguverds
og greiddrar husaleigu

Jandar 2008 - mars 2012

Visitala, jantar 2011 = 100
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—— Greidd husaleiga
— ibudaverd

Leiguverd

Heimildir: Hagstofa islands, pj6dskra islands.

ekki med i utreikninginn par sem ekki eru greiddar hisaleigubeetur
fyrir einstaklingsherbergi og hvati til ad pinglysa samningum puvi litill.
Pad sama 4 eflaust vid um leigusamninga sem gerdir eru til sex man-
ada eda skemur en husaleigubaetur eru heldur ekki greiddar vegna
peirra.

bréun fasteigna- og leiguverds

Ahugavert er ad bera saman préun leiguverds og ibudaverds. Par
sem gognin fyrir visitolu leiguverds na einungis fra byrjun ars 2011
er notast vid visitolu greiddrar husaleigu fra Hagstofunni fyrir pann
tima. Mynd 3 synir préunina frd byrjun ars 2008 en ibtidaverd laekk-
adi um rumlega 15% ad nafnvirdi fra jandar 2008 pegar pad nadi
hamarki pangad til ad pad nadi lagmarki i desember 2009. Greidd
hasaleiga haekkadi hins vegar um 30% 4 sama tima. Arsbreyting
visitolu leiguverds var 10,7 % i mars sl. en visitala greiddrar hisaleigu
heekkadi um 7% & sama tima og visitala ibidaverds um 8,7%. Mynd
4 synir ad ibudaverd leekkadi um pridjung ad raunvirdi fra jandar
2008. Raunvirdi greiddrar husaleigu hefur verid nokkud stodugt fra
bvi i jantar 2008 en visitala leiguverds hakkadi um 4% umfram
verdbolgu fra mars 2011 til mars 2012.

Hlutfall kaupverds & méti leiguverdi

Agaet yfirsyn feest yfir heildarleigumarkadinn med birtingu upplys-
inga um medalleiguverd og fjélda pinglystra samninga eftir steerd
ibuda (fiolda herbergja), hverfum og landshlutum. bessar upp-
lysingar geta einnig audveldad val peirra sem standa frammi fyrir
beirri 4kvordun hvort kaupa eigi hisnadi eda leigja, par sem talid
er ad hlutfall kaupverds af leiguverdi (e. price-to-rent ratio) gefi vis-
bendingu um hvor valkosturinn sé betri. Oft er visad i ad ef hlutfallid
er undir 15 sé talid hagstaedara ad kaupa eign en ad leigja en ef
hlutfallid er & bilinu 16-20 sé betra ad kaupa ef atlunin er ad eiga
eignina i langan tima en leigja ef a&tlunin er ad eiga hana i skamman
tima. Ef hlutfallid er heerra en 20 er talid ad hagsteedara sé ad leigja
fremur en ad kaupa.2 [ t6flu 1 ma sja petta hlutfall eftir hverfum
og landshlutum 4 arinu 2011. Hlutfallid er alls stadar undir 15, sem
bydir ad hagstedara atti ad vera ad kaupa ibud frekar en ad leigja.
betta hlutfall er oft talsvert haerra i Evropu og Bandarikjunum en &
[slandi sem skyrist m.a. af éliku vaxta- og lanaumhverfi, I6gbundnu
paki & leiguverdi sem ekki er til stadar hér 4 landi og misjéfnu verdi
eftir stadsetningu.

2. Sja t.d. http://www.investopedia.com/terms/p/price-to-rent-ratio.asp#axzz1pe)2rnr4.

Tafla 1 Hlutfall kaupverds & méti leiguverdi arid 2011 eftir hverfum
og landshlutum

Reykjavik vestan Kringlumyrarbrautar og Seltjarnarnes 13,4
Reykjavik milli Kringlumyrarbrautar og Reykjanesbrautar 12,8
Képavogur 13,4
Gardabeer, Hafnarfjordur og Alftanes 13,3
Grafarvogur, Grafarholt, Arbzer, Nordlingaholt og Ulfarsardalur 12,5
Breidholt 11,4
Kjalarnes og Mosfellsbaer 13,5
Sudurnes 11,8
Vesturland 12,5
Vestfirdir 8,9
Nordurland 11,4
Austurland 9,6
Sudurland 10,9

Heimild: Pj6dskra islands.




IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Efnahagsbatinn sem hofst um mitt ar 2010 hélt afram & sidasta ari og
var hagvoxtur arsins 3,1% samkvamt bradabirgdatolum Hagstofu
islands. Einkaneysla og fjarfesting atvinnuveganna voru helstu drif-
kraftar hans og 16gdu jafn miki® til vaxtarins. A naestu arum er
reiknad med ad jafnadi um 2%>-3% hagvexti & ari sem er litillega
meira en i febrdarspa bankans. Aframhaldandi bati einkaneyslu og
fjarmunamyndunar mun leida hagvoxtinn samkvaemt spanni en fram-
lag utanrikisvidskipta verdur, ad undanskildu naesta ari, neikveett &
spatimanum og endurspeglar pad vaxandi innflutning samhlida bata
innlendrar eftirspurnar. Framleidsluslakinn sem myndadist i kjolfar fjar-
mélakreppunnar hefur minnkad mikid fra arinu 2010 pegar hann vard
sem mestur og verdur horfinn i lok neesta ars.

Efnahagsbatinn & breidum grunni

Hagstofa [slands birti fyrstu &aetlanir um pjédhagsreikninga fyrir
fiorda arsfjoroung sidasta ars i mars sl. asamt endurskodun a adur
birtum t6lum. Voxtur landsframleidslunnar fra fjordungnum & undan
nam 1,9% ad teknu tilliti til arstidarsveiflu og 2,7% milli ara. Voxtur
pjédarutgjalda & fjordungnum nam 6,8% milli ara og & arinu { heild
var aukningin 4,7 %. Lagsta gildi landsframlei@slunnar fra pvi ad fjar-
malakreppan skall & var & 68rum arsfjordungi 2010. Sidan pa hefur
landsframleidslan vaxid neer samfellt og nam aukning hennar fra
60rum fjordungi arsins 2010 til fjéréa fjéroungs arsins 2011 8,3%,
sé midad vid arstidarleidrétta landsframleidslu. Af undirlidum lands-
framlei@slunnar munar mestu um framlag tflutnings, en framlag
hans til batans nam 5,1 présentu. Atvinnuvegafjarfesting hefur einnig
leikid stort hlutverk, sérstaklega & seinni hluta arsins 2011, en framlag
hennar til vaxtarins nam 4,7 présentum. bar & eftir kemur einkaneysla,
en framlag hennar er 4,1 présenta. Samhlida vaxandi innlendri eftir-
spurn hefur innflutningur aukist umfram Gtflutning & timabilinu og
bvi draga utanrikisvidskipti ur batanum um sem nemur 1% présentu.

Préunin i meginatridum i takt vid febraarspa Sedlabankans

i spa Sedlabankans fra pvi i febraar var gert rad fyrir 3% hagvexti &
arinu 2011 sem endurspegladi vaxandi innlenda eftirspurn. | megin-
atridum gekk petta eftir en p6 var einkaneysla um %2 présentu veikari
en meiri vOxtur var i fjarfestingu en spad hafdi verid i febrdar. Ad
verulegu leyti ma rekja petta fravik til endurskodunar Hagstofunnar
a fyrri tolum, en einkaneysla & pridja arsfjordungi var feerd nidur vid
endurskodun pjédhagsreikninga og sama ma segja um atvinnuvega-
fiarfestingu & arinu 2010. Hins vegar var atvinnuvegafjarfesting 4
pridja arsfjérdungi 2011 endurskodud umtalsvert upp 4 vid. Framlag
utanrikisvidskipta var f samraemi vid spa bankans.

Umtalsverdur bati einkaneyslu

Eftirspurn islenskra heimila hefur farid vaxandi & sidustu misserum og
jokst einkaneyslan um 4% 4 sidasta &ri samanborid vi® 4rid 2010. A
sidasta fjordungi arsins nam arstidarleidrétt aukning 1,6% fra fyrri
fjordungi og um 3,9% fra sama tima fyrra ars. Ymsir paettir studdu
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Mynd IV-1
pbj6Shagsreikningar 2011 og mat Sedlabankans
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2

Verg landsframleidsla, pjédarutgjold
og voru- og pjénustujofnudur
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1. Vegna kedjutengingar parf summa pjodaritgjalda og nett utan-
rikisvidskipta ekki ad vera jéfn VLF.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Framlag undirlida landsframleidslu
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Mynd IV-4
Proun einkaneyslu og framlag undirlida
2006-2011
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5

Préun einkaneyslu, dagvoruveltu
og greidslukortaveltu

1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2012"
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—— Einkaneysla =—— Dagvoruvelta
Debet- og kreditkortavelta einstaklinga
1. Télur yfir einkaneyslu na einungis fram til 4. arsfjordungs 2011.

Heimildir: Hagstofa [slands, Rannséknarsetur verslunarinnar,
Sedlabanki islands.

vid préunina 4 sidasta ari, eins og hakkun kaupmattar launatekna
sem jokst samhlida heaekkandi atvinnustigi og raunlaunum. Pessu til
vidbotar var uttekt vidbotarsparnadar veruleg & arinu auk pess sem
sérstakar vaxtabeetur studdu vid eftirspurn. Hrein eign heimila hefur
einnig aukist med heekkandi hdsnaedisverdi og leekkandi skuldum,
m.a. vegna endurskipulagningar skulda og ahrifa déma Heestaréttar
um 6l6gmaeti gengistryggdra lana. Skammtimaraunvextir eru einnig
mjog lagir sem hafa hvatt heimili til ad draga Gr sparnadi og flyta
utgjaldadkvordunum, einkum ad pvi er var8ar sterri Utgjaldalidi eins
og nyskraningar bifreida og velta & hisnadismarkadi bera vott um.

Utlit fyrir aframhaldandi véxt einkaneyslu

Helstu visbendingar um einkaneyslu & fyrsta fjéroungi arsins benda til
bess ad framhald hafi verid & vexti einkaneyslu i fijordungnum. petta 4
vid hvort heldur horft er til patta &4 bord vid kortaveltu, innflutning &
neysluvoru og nyskraningar bifreida eda atvinnustigs, eda raunlauna
og veentinga neytenda (sja nanar umfjéllun um visbendingar einka-
neyslu i rammagrein IV-1). | spanni er dzetlad ad voxturinn hafi numid
0,4% milli arsfjorounga ad teknu tilliti til arstidarsveiflu, eda 4,7%
aukningu milli dra. A fyrri hluta pessa ars nytur eftirspurn heimila enn
studnings vegna utgreidslu vidbdtarlifeyrissparnadar en hin minnkar
mjdg pegar lidur & 4rid. [ spanni er gert rad fyrir &framhaldandi vexti
atvinnutekna sem vegur & moti minni studningi fra timabundnum
adgerdum. AJ teknu tilliti til pessara patta er gert rad fyrir hoflegum
vexti einkaneyslu innan lidandi 4rs og aukningu frd 2011 um 3,2%. A
seinni hluta spatimans er spad um 3% vexti einkaneyslu & ari samhlida
bvi ad peir lidir radstéfunartekna sem ekki eru til komnir vegna tima-
bundinna adgerda stjérnvalda bera meginhluta vaxtarins. Litill voxtur
radstofunartekna & pessu ari og pvi naesta skyrist m.a. af pvi ad sérstok
utgreidsla vidbotarlifeyrissparnadar, sem nam ramum 24 ma.kr. arid
2011, er hluti radstéfunartekna og reiknad er med ad verulega dragi
ar pessum greidslum & pessu ari og pvi nasta.

Rammagrein 1V-1

Notkun hatidnivis-
bendinga til ad spa
einkaneyslu

Préun einkaneyslu skiptir miklu mali fyrir framvindu efnahagslifsins
i heild, enda steersti einstaki radstofunarlidur landsframleidslunnar
med ramlega helmingsvaegi. bvi er mikilvaegt vid akvardanatoku i
peningamalum ad hafa sem bestar upplysingar um préun einka-
neyslu. Pad er pé nokkrum erfidleikum had ad spa fyrir um préun
einkaneyslunnar hér a landi pvi ad hin er mjog sveiflukennd, mun
meira en préun einkaneyslunnar i 6rum iénrikjum."

Vid mat 4 nylegri préun einkaneyslu og horfum um préun
hennar til skemmri tima er gjarnan horft til préunar visbendinga
eins og greidslukortaveltu heimila, smasoluveltu og upplysinga
um préun innflutnings neysluvoru. Einfold adferd til ad skyra sam-
eiginlega préun ymissa sterda er svokollud frumpattagreining (e.
principal components analysis). | stuttu méli gengur adferdin ut & ad
finna linulega vegnar summur gagnaradanna sem skyra hvad mest
af breytileika peirra. pessar linulegu summur eru kalladar frumpeettir

1. Sja t.d. rammagrein V-1 i Peningamdlum 2010/2, , Sveiflur i einkaneyslu*.




PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

og jafnan duga 1-2 frumpeettir til ad skyra meginhluta breytileika
gagnasafnsins.2

Spar bankans um préun einkaneyslu byggjast ad mestu &
bj6Shagslikani bankans (QMM). Hins vegar birtir Hagstofa Islands
fyrstu datlanir um pj6dhagsreikninga tiltekins arsfjoroungs ramum
tveimur manudum eftir lok hans en pa liggja ymsar hatiénivis-
bendingar fyrir. Til ad nyta peer upplysingar er haeegt ad nota adferd
frumpattagreiningarinnar til ad spa fyrir um préun einkaneyslu yfir
timabilid eftir ad pjodhagsreikningatolum Hagstofunnar sleppir en
sem hatidnivisbendingar eru til um. beer breytur sem eru skodadar
eru greidslukortavelta heimila, margfeldi raunlauna og atvinnu-
stigs,3 velta 4 hasnadismarkadi, raunverd hisnadis, innfluttar
neysluvorur, nyskraningar bifreida og dagvéruvelta. Allar sterdirnar
eru arstidarleidréttar, a lograformi og 4 manadargrunni. Buid er ad
draga medaltal hverrar staerdar fra upprunalegum gégnum. Sja ma
nidurstodur frumpattagreiningarinnar i t6flu 1.

Tafla 1 Frumpattagreining

Frumpattur 1 2
Dagvoruvelta 0,16 0,63
Fjoldi pinglystra husnadiskaupsamninga 0,27 -0,54
Innfluttar neysluvérur 0,46 -0,01
Nélgun & kaupmatt radstofunartekna 0,45 -0,07
Greidslukortavelta 0,42 0,29
Raunverd ibadarhisnaedis 0,42 0,26
Nyskraningar bifreida 0,37 -0,40
Uppsafnad hlutfall breytileika 64% 94%

Sja ma ad allar breyturnar hafa jakveett vaegi i frumpeetti 1 og
flestar eru af svipadri staerd. betta ma tilka sem svo ad frumpattur
1 endurspegli 60ru fremur sameiginlegan undirliggjandi drifkraft &
bak vid proun allra pessara breyta. pad er helst dagvoruvelta sem
feer tiltlulega lagt veegi i frumpeetti 1 en & moéti kemur ad hin feer
nokkud hatt vaegi i frumpaetti 2 en adrir f4& minna vaegi og sumir
sveiflukenndir lidir fa neikveett vaegi. Einnig ma sja ad frumpattur 1
skyrir um 64 % af breytileikanum & milli breytanna og frumpéttur 2
um 30%. Saman skyra pessir tveir paettir pvi um 94% af breytileika
beirra gagna sem oftast er horft til pegar spad er fyrir um skamm-
timahorfur einkaneyslu.

Eins og sést i toflu 2 er mikil fylgni & milli nokkurra af vis-
bendingunum, t.d. greidslukortaveltu og innflutnings neysluvoru,

Tafla 2 Samtimafylgni visbendinga einkaneyslu

DVV FHS INV KM GKV RVH NSB
DVV 1
FHS -0,46 1
INV 0,32 0,56 1
KM 0,20 0,59 0,89 1
GKV 0,69 0,20 0,87 0,78 1
RVH 0,57 0,18 0,84 0,84 0,92 1
NSB -0,25 0,88 0,77 0,79 0,45 0,46 1

DVV=Dagvoéruvelta, FHS=Fjoldi pinglystra husnaediskaupasamninga, INV=Innfluttar neyslu-
vorur, KM=Nalgun & préun kaupmattar, GKV=Greidslukortavelta heimila, RVH=Raunverd husnzdis,

NSB=Nyskraningar bifreida.

2. Nanar tiltekid er reiknad sambreytileikafylki (e. covariance matrix) gagnaradanna og
sidan fundnir eiginvektorar fylkisins og eigingildi peirra. Sa eiginvektor sem hefur haest
eigingildi er flokkadur sem eiginvektor frumpattar 1 og svo koll af kolli. Eiginvektorarnir
eru sidan notadir til ad reikna Gt frumpeettina sjalfa (hér sem timar6d) med pvi ad marg-
falda pa saman vid upprunaleg gégn.

3. Fengid med pvi ad draga atvinnuleysisprésentu Vinnumalastofnunar fra einum.

Mynd 1
Einkaneysla og frumpaettir
hatidnivisbendinga

Breyting milli ra (%)
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Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 2
Einkaneysla og hatinivisbendingar

Breyting fra fyrri fjordungi (%)
5
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—  Arstidarleidrétt einkaneysla
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

en minni fylgni t.a.m. dagvoéruveltu vid adrar visbendingar. pbetta
ma liklega rekja til pess ad undirlidir einkaneyslunnar eru missveiflu-
kenndir og hver visbending er mistengd einstaka undirlio.

Séu pessir tveir frumpeettir sidan notadir til ad spa fyrir um
einkaneyslu ma sja & myndum 1 og 2 ad peir gefa nokkud goda
mynd af préun hennar (& mynd 2 er notast vid arsfjordungsmedaltol
frumpatta). Med einfaldri aBhvarfsgreiningu fest eftirfarandi jafna:#

In(Cy) = 11,862 + 0,047PC,, + 0,017PC o,

(0,00027) (0,0012) (0,0020)

C; téknar arstidarleidrétta einkaneyslu og PCj; stendur fyrir frum-
beettina. Sja ma ad frumpattur 1 leikur mun sterra hlutverk i
jofnunni en frumpattur 2, en pratt fyrir pad meelist sa sidarnefndi
tolfreedilega marktaekur. Pessi jafna er notud til ad gera skamm-
timaspar um préun einkaneyslu en vid spar lengra fram i timann er
notast vid pjédhagslikan Sedlabankans, eins og adur hefur komid
fram.

Til ad profa ageeti adferdarinnar vid skammtimaspagerd ma
meta likanid til skemmri tima en gagnaradirnar bjéda upp 4 og
lata pad svo spa fyrir um einkaneyslu nokkra arsfijordunga fram
i timann. Sja& ma & mynd 2 hvernig jofnunni reidir af vid ad spa
bréun einkaneyslu 4 pridja og fjérda fjordungi arsins 2011 med
bvi ad meta jofnuna einungis fram til annars fjérdungs sama ars.
Myndin gefur til kynna ad frumpaettirnir sem bunir eru til Gr pessum
hatidnigognum nytast vel vid ad meta nylidna préun einkaneyslu en
audvitad verdur avallt einhver dvissa i spagerdinni.

4. Jafnan inniheldur einnig gervibreytu fyrir fjorda arsfjordung 2008 og fyrstu gradu eigin-
fylgnipatt. Tolur i sviga syna stadalfravik stikamatsins.

Mynd IV-6
Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Framlag opinberra utgjalda til hagvaxtar neikveett i ar
Arstidarleidrétt samneysla var 0,1% minni & sidasta fjordungi arsins
2011 en 4 fjérdungnum & undan, en samdratturinn & arinu i heild
nam 0,6%. pratt fyrir a® magnsamdrattur meelist milli &ra hefur nafn-
virdi samneyslu aukist eftir ad hafa stadid pvi sem neest i stad fra pvi
ad fjarmalakreppan skall 4. SU préun endurspeglar ad nokkru leyti
ahrif kjarasamninga & launakostnad hins opinbera. Gert er rad fyrir
sambeerilegum samdreetti samneyslu & pessu ari og i fyrra en fra midju
ari 2013 tekur vid litils hattar voxtur.

Fjarfesting hins opinbera hefur verid litil fra pvi ad adhalds-
adgerdir hofust arid 2009 og nam fjarfestingin 4 sidasta ari um 2,2%
af landsframlei@slu, vel fyrir nedan prjatiu ara medaltal sem er 3,7%.
A sidasta ari var fjarfesting hins opinbera einungis um 43% af pvi
sem hun var pegar hin var mest arid 2007. Vegna pess hversu litil
fjarfesting hins opinbera er geta einstok verkefni haft umtalsverd ahrif
4 magnbreytingar milli ara. [ peirri spa sem hér er kynnt er gert rad
fyrir meiri aukningu opinberrar fjarfestingar & naestu arum en gert var
i febrdar. Pad skyrist ad mestu leyti af pvi ad ni er datlad ad fram-
kveemdir vid gerd Vadlaheidarganga flokkist sem opinber framkveemd.
i lok spatimans verdur opinber fjarfesting enn téluvert undir langtima-
medaltali sinu: deetlad er ad hlutfall opinberrar fjarfestingar af lands-
framleidslu verdi um 2%.



Aztlad er ad framlag opinberra Gtgjalda til hagvaxtar verdi nei-
kveett um 0,2 présentur i ar en verdi jakveett um 0,1-0,2 présentur &
neaestu arum, en framlag opinberra Utgjalda til hagvaxtar hefur verid
neikveett eftir 2008. Nanar er fjallad um opinber fjarmal i kafla V.

Nokkud breyttar horfur vardandi stéridjufjarfestingu og tengd
verkefni

A sidasta ari vo fjarfesting i orkufrekum idnadi pungt i vexti atvinnu-
vegafjarfestingar, en hin nam um 42% allrar atvinnuvegafjarfest-
ingar & arinu og jokst um taep 39% ad raungildi fra fyrra ari. Nokkur
breyting hefur ordid 4 forsendum um fjarfestingu i orkufrekum
i®nadi, orkudflun og veitustarfsemi & spatimanum fra pvi i febraar. A
heildina litid er datlad ad hun verdi um 30 ma.kr. meiri ad nafnvirdi
a spatimanum en gert var rad fyrir i Peningamalum i febrdar vegna
endurmats & kostnadi nokkurra verkefna, en mestu munar um aukid
umfang ymissa verkefna Landsvirkjunar. A méti auknu umfangi sumra
verkefna & fyrri hluta spatimans vegur ad verkefni tengd fyrirhugudu
alveri i Helguvik eru faerd aftar & spatimann. [ samanburdi vid sidustu
spa bankans fra pvi i febrtar er ferill stéridju- og tengdrar fjarfestingar
pvi nokkru afturhladnari en um leid jafnari. NU er gert rad fyrir ad fjar-
festingarstigid haldist Ut spatimann & svipudu stigi og pad var undir
lok sidasta ars en i febrtiarspanni var buist vid mikilli aukningu i ar og
miklum samdraetti arid 2014.

Nidurstédur kénnunar bankans & fjarfestingaraformum fyrirtekja
litid breyttar

Atvinnuvegafjarfesting utan skipa, flugvéla, stéridju og verkefna
tengdra henni jokst um rim 7% & siBasta ari sem er nokkru meiri
voxtur en aeetlad var i febrdar. Skyrist fravikid einkum af pvi ad
pessi fjarfesting & arinu 2010 var endurskodud nidur & vid i tolum
Hagstofunnar sem birtar voru i mars sl. 4&samt pvi ad hun var endur-
skodud upp & vid a pridja arsfiordungi 2011. Nidurstddur kdnnunar
sem Sedlabankinn framkvemir & fjarfestingardetlunum fyrirtaekja
syna ad pau aforma ad auka fjarfestingu sina um 2% ad raungildi &
pessu ari. Mesta aukningin er fyrirhugud innan sjavarttvegsgeirans,
beedi i vinnslu og skipum. Mestur samdrattur er innan flutninga- og
ferBapjonustugeirans, en pad skyrist af pvi ad pau fyrirtaeki sem kénn-
unin neer til &forma minni fjarfestingu i flugvélum i ar en & sidasta ari
begar pessi fjarfesting var mjég mikil.? Sja ma nidurstédur kénnunar-
innar i téflu IV-1. A moti peirri aukningu sem kénnunin bendir til
vegur ad framkveemdum vid byggingu ténlistar- og radstefnuhussins
Hoérpu var ad langmestu leyti loki® & sidasta ari. | spanni er pvi gert rad
fyrir ad atvinnuvegafjarfesting utan skipa, flugvéla og stéridju standi
nanast i stad i ar en aukist talsvert & nastu tveimur arum. petta er
nokkru meiri fjarfesting en reiknad var med i febrdar.

1. [ spanni er gert rad fyrir aukinni fjarfestingu i flugvélum i heild, en si aukning er einkum
medal fyrirtaekja sem konnunin neer ekki til.
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Mynd IV-7
Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-8
Fjarfesting i stéridju 2010-2014"
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1. Grunnspé Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-9
Fjarfesting sem hlutfall af VLF 2000-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10
ibudafjarfesting 2000-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Tafla IV-1 Kénnun & fjarfestingaraformum fyrirtaekja

Breyting milli

Steerstu 132 fyrirtekin (fjéldi) 2011-2012
Upphadir i m.kr. 2011 2012 (%)
Sjavaratvegur (20) 3.976 12.529 215%
18nadur (20) 5.939 3.787 -36%
Verslun (35) 4.302 3.581 -17%
Flutningar og ferdapjonusta (14) 22.621 17.347 -23%
Fjarmal/tryggingar (12) 2.759 3.334 21%
Fjdlmidlar og upplysingatekni (12) 5.477 6.224 14%
bjénusta og annad (19) 3.529 2414 -32%
Alls (132) 48.604 52.816 9%

Atvinnuvegafjarfesting eykst &4 spatimanum

Atvinnuvegafjarfesting jokst um 25,8% 4 siBasta ari. A0 miklu leyti
ma rekja pad til storidjutengdra verkefna og fjarfestingar i skipum og
flugvélum, en framlag atvinnuvegafjarfestingar til hagvaxtar nam um
2 présentum, sem er jafn mikid og framlag einkaneyslu. Rekja ma
steerstu breytinguna a horfunum fyrir atvinnuvegafjarfestingu a pessu
ari, samanborid vid februarspana, til deetlana um nokkru meiri fjar-
festingu i skipum og flugvélum, en reiknad er med taplega 9 ma.kr.
meiri fjarfestingu & pessu ari en gert var rad fyrir i febraar. A heildina
liti® er pvi deetlad ad atvinnuvegafjarfesting aukist um ram 14% i ar.
A naesta ari er gert rad fyrir ad verulega dragi Ur skipa- og flugvélafjar-
festingu pannig ad pratt fyrir myndarlegan voxt atvinnuvegafjarfest-
ingar utan stéridju, skipa og flugvéla verdi voxtur hennar adeins um
2,4%. Véxturinn verdur pé kroftugri 4rid 2014 eda riflega 12%. 1 lok
spatimans, um mitt ar 2015, er gert rad fyrir ad hlutfall atvinnuvega-
fjarfestingar af landsframleidslu verdi komid i prjatiu dra medaltal sitt
sem er um 12%% en hlutfallid for laegst i um 4%:% i byrjun ars 2009.

Buist vid aframhaldandi vexti ibudafjarfestingar

Eftir mikinn samdratt i kjolfar fjarmalakreppunnar jokst ibadafjar-
festing i fyrra um 8,6% sem er minna en gert var rad fyrir i febrdarspa
bankans. pratt fyrir nokkurn voxt & arinu i heild drést ibidafjarfesting
saman & sidasta fjérdungi arsins frd sama tima arid 2010. Samkvamt
télum um endurgreidslu virdisaukaskatts fra Rikisskattstjora vegna
ataksins ,, Allir vinna* virdist sem ibudafjarfesting sidasta ars hafi ad
langmestu leyti falist i vinnu vid vidhald og endurbeetur ibida frekar
en nybyggingar.

Horfur eru & ad byggingaridnadurinn taki nokkud vid sér a
naestu 2-3 arum eftir mikla leegd 4 sidustu arum. Ef marka ma tilkynn-
ingar nokkurra fasteignafélaga og byggingaradila virdist sem fram-
kveemdir vid nybyggingar séu ad fara i gang. Auk pess hefur sements-
sala aukist jafnt og pétt ad undanférnu. Af staerri framkveemdum ma
nefna ad Kdépavogsbaer hefur ni pegar hafid uthlutun & alls um 300
|68um vid Porrasali, Rjupnahad og Kdpavogstin og er stefnt ad upp-
hafi framkvaemda & seinni hluta pessa ars. bvi ma leida ad pvi likur ad
meirihluti pessara verkefna verdi kominn vel af stad & &runum 2013 og
2014. | spanni er 4xtlad ad ibudafjarfesting vaxi um 17-19% 4 4ri &
spatimanum og ad hlutfall hennar af landsframleidslu fari vaxandi, ar
2,5% & arinu 2011 i taep 4% i lok spatimans. A sidustu prjatiu drum
var petta hlutfall ad medaltali 4,9%.



Fjarfestingarstigi® hakkar a spatimanum

Fra pvi ad alpj6dlega fjarmalakreppan skall & haustid 2008 hefur fjar-
festingarstigid verid afar lagt i flestum proudum rikjum. Hér & landi for
hlutfall fiscrmunamyndunar af landsframleidslu nidur i 10%2% i byrjun
ars 2009 en prjatiu dra medaltal hlutfallsins er 20,8%. Fra peim tima
hefur hlutfallid haekkad smam saman og meldist 14,1% i fyrra, en
var nokkru haerra a fjorda arsfjoroungi eda 17,8% vegna mikillar fjar-
festingar i skipum og flugvélum.

Ymsir paettir hjalpast ad vid ad skyra hvers vegna fjarfestingar-
stigid hefur verid svo lagt fra pvi ad fjarmalakreppan skall 4, m.a.
var fjarfestingarstigio afar hatt i addraganda fjarmalakreppunnar.
Fjarmagnsstofninn var pvi ordinn mjog stér og mikid um vannytta
framleidslugetu. pratt fyrir ad heildarfjarfesting hafi aukist um 13,4%
a sidasta ari var steekkun fjarmagnsstofnsins minni en aukning lands-
framleidslunnar og pvi jokst framleidni fjarmagnsstofnsins i fyrsta sinn
fra arinu 2005. Slik préun er ein af forsendum pess ad aukinn skridur
komist & fjarfestingu. [ spanni er aztlad ad fjarfesting i heild aukist um
12,4% i ar og um 5,7% & pvi nasta. | lok spatimans er reiknad med
ad hlutur fjarfestingar i landsframleidslunni nalgist langtimamedaltal
sitt og verdi um 18% um mitt ar 2015. Eins og 4dur hefur verid rakid
er gert rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting verdi vid langtimahlutfall sitt
i lok spatimans en astada pess ad heildarfijarfestingarstigio helst enn
undir langtimahlutfalli sinu er fyrst og fremst su hversu litil opinber
fjarfesting er, auk pess sem fjarfesting i ibudarhisnaedi er enn undir
langtimahlutfalli sinu.

Innflutningur eykst samhlida vexti innlendrar eftirspurnar

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar 4 siGasta ari var neikveett
um rumlega eina présentu, en innflutningur jokst um 6,4% og
atflutningur um 3,2%. Gert er rad fyrir svipadri proun & pessu ari par
sem spad er taplega 6% aukningu innflutnings og 3,8% aukningu
Utflutnings. Ad hluta til ma skyra pennan mikla voxt innflutnings a
pessu ari med fjarfestingu i skipum og flugvélum sem kemur nanast
ad fullu fram i innflutningi. Gert er rad fyrir &framhaldandi vexti badi
inn- og utflutnings sidar & spatimanum. Spad er ad framlag utanrikis-
vidskipta til hagvaxtar verdi jakvaett & naesta ari um V2 prosentu. Buist
er vid ad framlagid verdi aftur neikvaett um 0,8 présentur arid 2014
vegna mikils innflutnings fjarfestingarvara i tengslum vid fjarfestingu
i orkufrekum idnadi sem hefur faerst til 2014 samkvamt forsendum
sparinnar. Nanar er fjallad um utanrikisvidskipti i kéflum 1l og VII.

Hagvoxtur drifinn afram af vexti einkaneyslu og fjarfestingar

Eins og rakid er hér ad ofan er pvi spad ad flestir lidir innlendrar eftir-
spurnar haldi &fram ad rétta Gr kdtnum & spatimanum eftir samdratt-
inn i kjélfar fjarmalakreppunnar. A pessu &ri er spad 2,6% hagvexti
sem rekja ma til aukinnar einkaneyslu og fjaArmunamyndunar, hvort
um sig med 1,7 prosentna framlag. A méti pessu kemur neikveett
framlag utanrikisvidskipta um 0,8 présentur. A naesta ari er spad 2,8%
hagvexti par sem framlag einkaneyslu er alika mikid og i ar en framlag
fjarfestingar umtalsvert minna, eda um helmingur pess sem spad er ad
pad verdi i ar. Eins og adur var rakid verdur framlag utanrikisvidskipta
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Mynd IV-11

Préun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirli®a hennar 2010-2014"

Breyting fra fyrra ari (%)
20

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ' 2014

—  Fjarmunamyndun alls

Atvinnuvegir an stéridju, skipa og flugvéla
Storidja

Skip og flugvélar

{budarhisnaedi

onngln

Hid opinbera

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-12
pjodaratgjold og innflutningur 1990-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-13
Hagvoéxtur
1. arsfj. 2008 - 2. 4rsfj. 2015
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1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-14
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-15

Framleidsluspenna og atvinnuleysi
1990-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

einnig jakvaett, einkum vegna minni innflutnings skipa og flugvéla. A
arinu 2014 er spad 2,7 % hagvexti og mjog apekkum framlégum ein-
stakra undirlida pvi sem pau eru i ar.

Framleidsluslakinn & undanhaldi
Fra pvi fyrir fjarmalakreppuna og fram 4 annan fjérdung arsins 2010
drést landsframleidsla saman um 12%:%. betta leiddi til pess ad su
mikla framleidsluspenna sem var til stadar & &runum fyrir hrun snerist
i mikinn slaka, miki® atvinnuleysi og slaka nytingu fijarmagnsstofnsins.
Aztlad er ad slakinn hafi numid 4,7% ari® 2010 en ad verulega hafi
dregid ar honum i fyrra, enda voxtur framleidslupatta takmarkadur &
medan hagvoxtur var 3,1%. Slakinn er talinn hafa verid um 2% i fyrra.
Hafa parf i huga ad mat & nytingu framleidslupatta a4 hverjum
tima er avallt had mikilli 6vissu. Mati® batnar hins vegar pegar fra
lidur og meiri gogn liggja fyrir. Pessi dvissa er mun meiri en venjulega
i kjolfar mikilla breytinga & pjédarblskapnum eins og peim sem nu
hafa gengid yfir vegna fiarmalakreppunnar. bvi er avallt mikilveegt ad
horfa til fiélbreyttra visbendinga um nytingarstigid. Landsframleidsla
& hverja fjarmagnseiningu jokst um rim 4% & siGasta ari og & hverja
vinnuaflseiningu um 1%%. Kénnun Capacent Gallup medal steerstu
fyrirteekja landsins & getu peirra til ad bregdast vid Oveentri eftir-
spurnaraukningu synir einnig ad peim fyrirtaekjum fjdlgar sem telja
pbad erfitt, pott enn telji mun fleiri fyrirtaeki pad ekki sérstakt vandamal.
Atvinnuleysi hefur jafnframt minnkad og atvinna aukist. Allar pessar
visbendingar stydja vid mat bankans 4 ad slakinn hafi minnkad i fyrra.
i spanni er gert rad fyrir ad framleidslugeta hagkerfisins vaxi nokkud
heegt 4 spatimanum og ad framleidsluslakinn verdi um 1% af fram-
leidslugetu i &r en verdi horfinn i lok naesta ars.



V Fjarmal hins opinbera

Aztlanirum adlégun rikisfjarmala ad sjalfbaerri skuldsetningu hafa breyst
eftir pvi sem efnahagsaaetlun stjérnvalda og Alpj6dagjaldeyrissjodsins
hefur midad afram. I nyrri langtimadzatlun sem birt var i fjarlagafrum-
varpi arsins 2012 var slakad 4 pvi adhaldi sem bodad hafdi verid i
fiarlagafrumvarpi ari 40ur. Samkvaemt dzetluninni er ekki gert rad fyrir
afgangi a heildarjofnudi fyrr en ari@ 2014, ari sidar en upphaflega
daetlunin hlj6dadi upp 4, og ad hann verdi minni en pa var stefnt ad.
pratt fyrir haeegari adlogun hefur dvissa aukist um hvort markmidid
muni nast.

Rekstrarafkoma arsins 2011 var i samraemi vid spa Peningamala
Nybirtar bradabirgdatolur Hagstofu islands um afkomu hins opin-
bera & siBasta ari voru mjog apekkar spanni sem birtist i sidustu
Peningamdlum. Halli & rekstri reyndist vera 4,4% af landsfram-
leidslu en spad var 4,2% halla. Apekk fravik voru & milli spar og
talna Hagstofunnar um hlutfall tekna og gjalda af landsframleidslu.
i spa bankans var reiknad med ad hlutfall tekna og gjalda af lands-
framleidslu yrdi heerra en gert var rad fyrir i deetlun stjornvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins um jofnud i opinberum fjarmalum um
sem nemur teplega 1% af landsframleidslu og gekk pad eftir. pott
afkoman & sidasta ari hafi verid nalaegt deetladri rekstrarafkomu, sem
var 4% halli, er ljost ad mikill atgjaldaprystingur er til stadar.

Afkomuspa Peningamdla og aaetlun Alpjodagjaldeyrissjoédsins og
stjornvalda gerdu rad fyrir afskriftum tengdum sparisjédnum SpKef og
ibudalanasj6di & sidasta ari sem nemur 2,2% af landsframleidslu eda
teepum 36 ma.kr. Af peim afskriftum vard ekki og pvi eru fravik i fyrri
afkomuspam sem pvi nemur. Liklega mun koma til pessara afskrifta i
ar og hafa peer pvi verid fluttar yfir & afkomuspa pessa ars.

Ovissa vardandi afkomu pessa ars

Aztlad er ad rekstrarafkoma rikissjods batni um sem nemur 1,5% af
landsframleidslu i ar. Hins vegar er nokkur évissa um framkvaemd fjar-
laga pessa ars sem gaeti ordid til pess ad afkoman verdi lakari en gert
er rad fyrir i fjarldgum. A tekjuhlidinni er fyrst ad nefna deetlada sélu
eigna sem nemur 7 ma.kr., en eins og sakir standa er évist hvort pau
aform ndi fram ad ganga. Eignarhlutir eru ekki enn komnir i formlegt
soluferli. A méti eru visbendingar um ad ardgreidslur gaetu reynst
meiri. | 63ru lagi er nokkur évissa um tekjur af nyjum skatti & fjar-
malafyrirteeki sem upphaflega atti ad leggja 4 heildarlaunagreidslur. i
medférum Alpingis breyttist skattstofninn fra pvi ad vera heildarlauna-
greidslur fjarmalafyrirtaekja i ad vera blanda af heildarlaunagreidslum
og hagnadi peirra. | kjolfar nyfallins déms Haestaréttar vardandi
uppgjor & afborgunum gengistryggdra lana er liklegt ad afkoma fjar-
malafyrirtaekja i ar verdi lakari en gert var rad fyrir og skatttekjur pvi
mogulega 2,3 ma.kr. minni en ella. | pridja lagi hefur frumvarp um
veidigjold maett mikilli métstodu og nokkur évissa um 1,5 ma.kr.
tekjur sem reiknad var med af peim. A méti pessari 6vissu 4 tekjuhli®
fjarlaga vegur tekjuskattsgreidsla Eignasafns Sedlabanka [slands (ES)
sem er 3 ma.kr. meiri en gert hafdi verid rad fyrir. Sé horft til ttgjalda
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Mynd V-1
Fjarmal rikissjods 2000-2014"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014. A rekstrargrunni.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-2
Fjarmal hins opinbera 2000-2014"
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1. Grunnsp4 Sedlabankans 2012-2014. A rekstrargrunni.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-3
Préun samneyslu
1. rsfj. 2000 - 2. arsfj. 2015
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1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

gera fjarlog rad fyrir 4framhaldandi samdraetti samneyslu en ekki er
oruggt ad peer deetlanir gangi ad fullu eftir vegna atgjaldaprystings
sem er til stadar, m.a. vegna kjarasamninga. b4 styttist i pingkosningar.
Einnig ma benda 4 ad félagslegar tilfeerslur til heimila voru 2% af
landsframleidslu umfram pad sem aatlad hafdi verid.

Ovist hvort jakvaedur heildarjéfnudur hins opinbera naest
a arinu 2014
i endurskodun Alpjodagjaldeyrissjodsins & 4eetlun hans og stjérnvalda
um jofnud i opinberum fjarmalum fra pvi i agust 2011 er gert rad
fyrir afgangi & heildarjéfnudi hins opinbera arid 2014. Sidan hefur
Alpjédagjaldeyrissjodurinn gefid Ut nyja spa um afkomu hins opinbera
par sem gert er rad fyrir halla sem nemur 0,6% af landsframleidslu
arid 2014 og ad afgangur naist ekki fyrr en ari sidar. Spain sem hér er
birt gerir rad fyrir ad rekstur hins opinbera verdi i kringum nullid arid
2014 og skyrist munurinn m.a. af heerri tekjum vegna heldur meiri
hagvaxtar en gert er rad fyrir i spa Alpjodagjaldeyrissjodsins.

bPetta eru lakari horfur en adur hefur verid reiknad med i spam
Sedlabankans. [ spa bankans fra pvi i névember, stuttu eftir sampykkt
fiarlaga, var reiknad med ad arid 2014 yrdi kominn afgangur hja hinu
opinbera sem nemi 1% af landsframleidslu. Eins og adur segir gera
hvorki spar Alpjédagjaldeyrissjoédsins né bankans nu rad fyrir ad pad
markmid naist.

Kaflaskil hafa ordid i préun samneyslu
Pegar fjarmalakreppan brast a4 hausti® 2008 vard verulegur vid-
sniningur & préun samneyslu. Nafnvirdi samneyslu hélst naer dbreytt
i kringum 100 ma.kr. & hverjum arsfjérdungi 11 arsfjérounga i ro0.
Hun tok hins vegar ad vaxa aftur & pridja fjérdungi sidasta ars og jokst
um 5-6% ad nafnvirdi milli ara & pridja og fjorda arsfjoroungi. pad er
téluvert meiri aukning en gert var rad fyrir i upphaflegum aaetlunum
stjornvalda. Skyrist pessi vidsnuningur einna helst af launahaekkunum
vegna kjarasamninga sem voru verulega umfram pad sem adur hafdi
verid reikna® med. Einnig jukust kaup & véru og pjénustu nokkud
umfram aeetlanir. bessi voxtur samneyslu er p6 i nedri mérkum pess
6-16% vaxtar sem var fra aldamétum fram ad fjarmalakreppunni en
voxtur samneyslu var mestur arid 2008 rétt 4dur en kreppan skall &.
pratt fyrir ad samneysla sé aftur farin ad vaxa ad nafnvirdi drost
hin saman um 0,6% ad magni til & sidasta ari. Fra aldamétum til
arsins 2008 jokst magn samneyslu ad medaltali um taep 4% & ari. |
kjolfar fjarmalahrunsins vard naudsynlegt ad gripa til ahaldsadgerda
til ad tryggja sjalfbaera skuldastédu hins opinbera og h6fdu paer i for
med sér ad samneysla drést saman um 1,7% arid 2009 og um 3,4%
arid 2010. Fra arinu 1980 og fram ad fjarmalahruni hafdi magn sam-
neyslu adeins einu sinni dregist saman en pad var arid 1992 pegar pad
drost saman um 0,6%.

Allt atlit er fyrir ad samneysla haldi 4fram ad vaxa nokkud
ad nafnvirdi Ut spatimabilid, baedi vegna adurnefndra ahrifa kjara-
samninga og annarra verdlagshaekkana. Midad vid spa Sedlabankans
hafa verdbolguhorfur pessa ars versnad. Auk pess eru bodadar
adhaldsadgerdir rikisstjornarinnar umfangsminni en adur. Pannig er



aeetlad ad adhaldsadgerdir i &r nemi 0,5% af landsframleidslu saman-
borid vid 3,6% arid 2010 pegar peer nddu hamarki. Spa Sedlabankans
gerir engu ad sidur rad fyrir ad samneysla dragist enn saman i ar ad
magni til, fjérda arid i r68, um sem nemur 0,6%. Naestu tvo arin par
4 eftir er hins vegar spad ad samneysla vaxi litillega.

Spa um magnsamdratt samneyslu & pessu ari gerir rad fyrir ad
pad takist ad halda aftur af utgjaldaprystingi vegna launakostnadar.
Launakostnadur rikissjéds & sidasta ari nam 120 ma.kr. en samkveemt
fijarlogum er gert rad fyrir ad launakostnadur pessa ars nemi 121
ma.kr. Med hlidsjon af umsdémdum launahaekkunum sem almennt
toku gildi hja hinu opinbera 1. mars sl. er ljést ad vinnumagn parf ad
dragast saman eigi launakostnadur ad vera innan fjarlaga. Ekki er gert
rad fyrir ad pad gangi ad fullu eftir i peirri spa sem hér er birt.

Fjarfesting hins opinbera dregst enn saman i ar og nzer ségulegu
lagmarki

Sé litid til priggja ara fjarhagsdaetlana steerstu sveitarfélaganna virdist
sem fjarfesting peirra muni &fram dragast saman i ar pratt fyrir mikinn
samdratt 4 sidasta ari. Ma t.d. nefna ad Reykjavikurborg aeetlar
ad draga toluvert saman i fijarfestingu 4 sama tima og fjarhagslegt
svigrum storra sveitarfélaga eins og Hafnarfjardar og Reykjanesbaejar
til fjarfestingar er mjog takmarkad.

Samkvaemt fjarlogum pessa ars er daetlad ad fiarfesting rikissjods
verdi jofn fjarfestingu siBasta ars ad nafnvirdi. Hins vegar var i yfirlys-
ingu rikisstjornarinnar i tengslum vid gerd kjarasamninga & almennum
vinnumarkadi gefid loford um umfangsmikla nyfijarfestingu adallega
& arunum 2011 og 2012. baer framkveemdir eru ad verulegum hluta
utan fijarlaga eins og t.d. bygging nys Landspitala, Vadlaheidargong
og fjarfesting sveitarfélaga & dvalarheimilum aldradra. Aztlad var ad
pungi adger8anna vari & &runum 2011 og 2012 en dregist hefur ad
hefja framkvamdir og er nt gert rad fyrir ad paer komi til framkvaemda
i ar og & naesta ari.

[ sidustu spa Sedlabankans var gert rad fyrir ad farid yrdi i fram-
kvamdir vid Vadlaheidargong. bessi fiarfesting var pé ekki talin med
opinberri fjarfestingu heldur sem einkafjarfesting i takt vid yfirlysingar
stjornvalda um fijarmégnun framkveemdarinnar fra peim tima. Sidan
hafa forsendur framkveemdarinnar breyst og er nd talid ad fram-
kvaemdin verdi flokkud sem opinber fjarfesting. Pessi breyting gerir
pad ad verkum ad i spanni nd er gert rad fyrir heldur meiri opinberri
fjarfestingu en i sidustu spa. VadlaheiBargdng eru u.p.b. 10 ma.kr.
fjarfesting sem dreifist & 3-4 ar en heildarfjarfesting hins opinbera i ar
er deetlud 37 ma.kr. begar fjarfesting hins opinbera nadi hamarki arid
2008 nam hdn 77 ma.kr. & verdlagi arsins 2011.

Fyrirframgreidsla 4 lanum Alpj6dagjaldeyrissjodsins og
Nordurlandanna

Til ad leekka kostnad af gjaldeyrisfordahaldi dkvadu Rikissjodur islands
og Sedlabanki Islands ad greida fyrirffram nastu gjalddaga 4 lanum
tengdum efnahagsdaetlun stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins.
Alls er um ad reeda 116 ma.kr. fyrirframgreidslu sem nemur rosklega
20% af peim lanum sem tekin voru hja Alpjédagjaldeyrissjodnum og
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Mynd V-4
bréun opinberrar fjarfestingar
1995-2014!
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-5
Skuldir hins opinbera 2000-2014"
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—— Vergar skuldir
—— Hreinar skuldir

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014.
Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

hinum Nordurléndunum. Vid petta laekka vergar skuldir rikissjéds en
hrein skuld helst ébreytt.

Vergar skuldir hins opinbera nddu hamarki & sl. ari i um 99% af
landsframleidslu. baer leekka nokkud i &r vegna adurnefndrar fyrirfram-
greidslu en & méti vegur veiking krénunnar og veentanlegar afskriftir
vegna SpKef sparisjods og ibudalanasjéds i ar. Vergar skuldir i &r eru
bvi deetladar um 95% af landsframleidslu. Nafnvirdi vergra skulda
mun si@an vaxa adeins litillega fram til arsins 2014 & sama tima og
verg landsframleidsla vex um tep 11% ad nafnvirdi. pad leidir til
bess ad vergar skuldir leekka nidur i um 89% af landsframleidslu arid
2014. Hreinar skuldir sem hlutfall af landsframleidslu munu ekki laekka
jafnmikid. Eftir ad peer na hamarki i ar i um 65% af landsframleidslu
er reiknad med ad paer laekki nidur i um 61% af landsframleidslu arid
2014. Hreinar skuldir haekka reyndar 6rlitid fra fyrri spa vegna pess ad
afkomuhorfur eru lakari.



VI Vinnumarkadur og launapréun

Atvinnuleysi hélt 4fram ad minnka 4 fyrsta arsfjordungi og var svipad
og spad var i febrdar. Langtimaatvinnuleysi minnkadi einnig. Spad
er ad afram dragi Ur atvinnuleysi i takt vid aukin umsvif i pjédar-
buskapnum og ad pad verdi rétt yfir 4% i lok spatimabilsins. Aukning
atvinnu & fyrsta fjérdungi arsins var heldur hagari en gert var rad
fyrir i febraar. Aukna atvinnu ma fyrst og fremst rekja til fjdlgunar
starfandi félks, en i fyrra var aukningin fyrst og fremst drifin af lengri
medalvinnutima. Gert er rad fyrir svipudum launahakkunum & neestu
arum og spad var i februar, en nyjar télur Hagstofu islands syna meiri
launahaekkanir undanfarin prji ar en fyrri télur. Spad er ad launa-
kostnadur 4 framleidda einingu aukist toluvert meira i ar en samraemist
verdbolgumarkmidi Sedlabankans en verdi u.p.b. i samraemi vid pad &
seinni hluta spatimans.

Atvinnuleysi i takt vid spa

Atvinnuleysi eins og pad er melt af Vinnumdlastofnun var 7,2%
a fyrsta fjordungi arsins, eins og spad var i febrdar. Ad teknu til-
liti til arstidar var pad 6,4%. Atvinnuleysi eins og pad meelist i
Vinnumarkadskénnun Hagstofu [slands var einnig 7,2% & fyrsta
fiordungi arsins.

Olikt pvi sem venja er, minnkadi atvinnuleysi i jandar vegna
afskraningar um 1.400 manns. Um tveir pridju peirra sem foru af
atvinnuleysisskrd i jandar hofdu tekid patt i verkefni & vegum Vinnu-
malastofnunar sem gaf peim sem hofdu verid atvinnulausir lengur en
i sex manudi kost 4 ad stunda nam & atvinnuleysisbétum & haustonn
2011. beir sem voldu ad halda afram nami & vorénn fa ekki lengur
atvinnuleysisbeaetur og voru pvi afskradir. Adrir voru afskradir vegna
pess ad timabundid akvaedi sem sett var i 16g um atvinnuleysistrygg-
ingar hausti® 2008 féll ur gildi, en pad hafdi gefid launafélki og sjalf-
steett starfandi i hlutastarfi kost 4 ad fa atvinnuleysisbeetur 4 méti
atvinnutekjum an pess ad tekjur i hlutastarfi hefdu ahrif & atvinnu-
leysisbaetur.

Dregur ur langtimaatvinnuleysi ...

Atvinnulausum 4 skra faekkadi um 2.800 milli ara & fyrsta fjordungi
arsins. bar af feekkadi peim sem hofou verid atvinnulausir samkvaemt
skra Vinnumalastofnunar lengur en tolf manudi um rimlega 1.100.
Afskraning rimlega 900 manns i janGar vegna patttoku i nams-
verkefni Vinnumalastofnunar sem fjallad var um hér ad framan,
skyrir liklega ad mestu pessa faekkun langtimaatvinnulausra. Tolur
Vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar syna svipada faekkun lang-
timaatvinnulausra milli fjordunga.

... og jafnvaegi hefur nadst milli brott- og adflutnings

Eins og adur hefur verid fjallad um i Peningamdlum hefur brottflutn-
ingur i kjolfar efnahagssamdrattarins haft i for med sér ad atvinnuleysi
jokst minna en ella i samdraettinum 2009 og 2010." Ari@ 2009 nam

1. Sja t.d. rammagrein VI-1 i Peningamdlum 2011/4.
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Mynd VI-1
Atvinnuleysi
Jantar 2002 - mars 2012

% af mannafla
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— Skrad atvinnuleysi'

—  Arstidarleidrétt atvinnuleysi

1. Skrad atvinnuleysi er medalfjéldi einstaklinga sem skradir eru &
atvinnumidlunum 4 6llu landinu, sem hlutfall af dztludum mannafla
& vinnumarkadi i hverjum manudi.

Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
Atvinnuleysi eftir lengd
Jandar 2008 - mars 2012

Fjoldi i lok méanadar %

0 til 3 manudir (v. &s)
3 til 6 manudir (v. as)
6 til 9 manudir (v. as)
9 man. til eitt ar (v. &s)
Lengra en eitt &r (v. &s)

Hlutfall langtimaatvinnuleysis af
heildaratvinnuleysi (h. as)

Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd VI-3
Breytingar & vinnuafli
1. arsfj. 2004 - 1. arsfj. 2012

Breyting fra sama fj6réungi fyrra ars %
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Atvinnupatttaka (prosentur, v. as)
Hlutfall starfandi (présentur, v. &s)
Heildarvinnustundir (%, h. as)

Medalvinnutimi, vid vinnu (klst., v. as)

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VI-4
Breytingar & atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 1. arsfj. 2012

o Breyting fra sama fjorungi fyrra ars (%)

5
2004' 2005' 2006 ' 2007 ' 2008 2009 2010 2011 112

Bl Fjoldi starfandi
Bl Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-5
Atvinna og atvinnuleysi
1. arsfj. 2007 - 2. arsfj. 2015

Breyting fra fyrra ari (%) % af mannafla

Il Atvinna (v. as)

— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt, h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2015.
Heimildir: Vinnumdlastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd VI-6
Laun og kaupméttur’
Jantar 1999 - mars 2012

Breyting milli &ra (%) Breyting milli manada (%)
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I Launavisitala (h. as)
—— Kaupmattur launa (v. as)

Launavisitala (v. as)

1. Kaupmattur er launavisitala stadvirt med visitélu neysluverds.
Heimild: Hagstofa [slands.
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hreinn brottflutningur folks sem hlutfall af mannfjolda um 1,5%, en
betta hlutfall hefur leekkad og var taeplega ¥2% arid 2011 og fra og
med sidasta arsfjordungi 2011 hafa nanast jafn margir flutt til landsins
og fra pvi.

Atvinna eykst vegna fjolgunar starfandi folks

Nidurstddur Vinnumarkadskénnunar Hagstofu [slands fyrir fyrsta
fjérdung arsins syndu aframhaldandi voxt atvinnu en pé heldur hagari
en gert var rad fyrir i febriarspa Sedlabankans. Heildarvinnustundum,
sem er malikvardi & arsverk, fjélgadi um 1,1% milli ara, en i spanni var
gert rad fyrir 1,9% aukningu. Aukning atvinnu 4 fyrsta fjérdungi ars-
ins stafar ad mestu leyti af fjdlgun starfandi félks. Fyrst eftir ad atvinna
tok ad aukast & 68rum fjordungi arsins 2011 jokst atvinna hins vegar
fyrst og fremst vegna lengri medalvinnutima. Petta er edlileg préun
i lj6si pess ad adlogun vinnuaflsnotkunar i kjolfar fjarmalakreppunnar
atti sér ad toluverdu leyti stad med samdraetti i vinnustundum & mann.
Eftirspurn eftir vinnuafli kemur vid peer adstedur fyrst fram i lengri
vinnutima peirra sem pegar eru i starfi. Eftir pvi sem batanum vindur
fram verdur hins vegar erfidara ad maeta aukinni vinnuaflseftirspurn
eingdngu med fjdlgun vinnustunda og pa fer adlégunin i vaxandi maeli
ad koma fram i fjolgun starfa.

Atvinnupatttaka meeldist 78,9% & fyrsta fjérGungi arsins, en
bad er sama hlutfall og pegar atvinnupéatttaka vard minnst i sidustu
nidursveiflu & fyrsta fjordungi arsins 2004. Ad teknu tilliti til arstidar
jokst atvinnupatttaka milli fjordunga um 1,1 présentu og var 80,4%
a fyrsta fjoréungi arsins.

Fleiri fyrirtaeki vilja fjolga starfsménnum en faekka

Ofangreindar nidurstédur eru i godu samraemi vid nidurstodur konn-
unar Capacent Gallup, sem var framkveemd i febrdar og mars sl.
medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins. Synir han, i fyrsta skipti fra
marsmanudi 2008, ad fleiri fyrirtaeeki vildu fjolga starfsménnum en
faekka & naestu sex manudum. Hins vegar ma gera rad fyrir ad eftir-
spurn eftir starfsfolki aukist ekki hratt & nastunni, pvi ad rimlega 60%
fyrirteekja gerdu rad fyrir dbreyttum starfsmannafjolda, en pad er
svipad hlutfall og verid hefur undanfarin tvo ar.

Horfur um atvinnuleysi og atvinnu svipadar og i februar

i ljosi pessa, og midad vid reynslu annarra landa i fyrri fjarmalaafollum
sem synir ad atvinna eykst haegt eftir ad pjdédarbuskapurinn hefur
tekid vid sér, er gert rad fyrir svipudum og tiltdlulega heegum vexti
atvinnu & spatimanum og i sidustu spa eda taeplega 1% ad medaltali
& ari. Atvinnuleysishorfur naestu priggja ara eru einnig svipadar og
beer voru i sidustu spa. Gert er rad fyrir ad atvinnuleysi haldi afram
ad minnka eftir pvi sem efnahagsumsvif aukast og verdi um 6,3% &
arinu en ad pad verdi komid nidur i um 4,3% ad teknu tilliti til arstidar
um mitt ar 2015.

Endurskodadar télur Hagstofunnar syna meiri hakkun launa
Hagstofan birti i mars sl. endurskodadar tolur um heildarlaunahakk-
anir sidustu ara. Mestu munar um téluvert meiri haekkun heildarlauna



a arinu 2009 eba 2% i stad 0,5%. Hins vegar er aatlad ad laun hafi
heaekkad heldur minna & arinu 2010 eda um 2,6% i stad 3,1% i fyrra
mati Sedlabankans. Hagstofan birti einnig i mars i fyrsta sinn tolur fyrir
sidasta ar en paer syna heldur meiri hakkun heildarlauna en gert var
rad fyrir i febrdarspanni eda 6,1% i stad 5,7 %.

Kjarasamningsbundnar hakkanir launa i takt vid spa
Launahakkanir vegna kjarasamninga 4 fyrsta arsfjordungi arsins hafa
hins vegar verid i takt vid pad sem gert var rad fyrir i febrtarspanni.
Launavisitalan heaekkadi um 2,1% 4 milli fijérdunga & fyrsta fjéroungi
arsins, ad mestu vegna almennrar 3,5% kjarasamningsbundinnar
haekkunar launa og 11 p.kr. hakkunar taxtalauna peirra sem eru med
laun undir 314 p.kr. & manudi, en heildarahrif af krénutdluhaekkun
launa i ar eru aaetlud um % présenta. A méti dhrifum februar- og
marsheaekkunar i kjarasamningum laekkadi visitala launa um 1,2%
vegna pess ad ahrif 50 p.kr. eingreidslunnar sem kom til framkvaemda
vid undirskrift kjarasamninga i fyrra hurfu ar visitélunni. Arshaekkun
visitélunnar nam 10,8% 4 fyrsta fjordungi arsins, en hafa verdur i
huga ad laun haekkudu tvisvar & timabilinu vegna kjarasamninga.

i grunnspanni er gert rad fyrir ad ekki komi til umtalsverdrar
vidbotarheekkunar launa vid endurskodun kjarasamninga um nastu
aramot pratt fyrir ad spain fyrir petta ar bendi til pess ad vidmidanir i
samningnum gangi ekki eftir. Hins vegar eru ekki efnahagslegar for-
sendur fyrir miklum vidbétarlaunahaekkunum fyrr en verdbdlga og
verdbolguventingar stefna 6rugglega ad markmidi. Forsendur um
launapréun hafa pvi litid breyst fra sidustu spa. Talid er ad launakostn-
adur & framleidda einingu verdi svipadur & spatimanum og etlad
var i sidustu spa. Gert er rdd fyrir ad hann aukist um 5% i ar en ad
aukningin verdi i samreemi vid verdbolgumarkmid Sedlabankans pad
sem eftir lifir spatimans, um 2%2-3% ad medaltali & ari.
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Mynd VI-7
Launakostnadur 4 framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2014"

Breyting fra fyrra ari (%)
8
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2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

Nafnlaun
Launakostnadur annar en laun
Undirliggjandi framleidni

Launakostnadur a framleidda einingu

1. Jakvaedur voxtur framleidni kemur fram sem neikveett framlag til
haekkunar & launakostnadi 4 framleidda einingu.

Grunnspé Sedlabankans 2012-2014.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-1

Undirpaettir vidskiptajafnadar’
1. 4rsfj. 2003 - 4. arsfj. 2011

2003 12004 2005 2006 '2007 20082009 2010 2011

I Voruskiptajofnudur
B bjonustujofnudur

3 pattatekjujofnudur (hlutur innlansstofnana
i slitamedferd)
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1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd VII-2
Véruskiptajéfnudur
A féstu gengi, jandar 2005 - mars 2012

Ma.kr.

I Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla
— Voruskiptajofnudur

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-3

Ardur af fjarfestingu
1. arsfj. 2004 - 4. rsfj. 2011
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Ardgreidslur
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Ardgreidslur erlendra adila innanlands

[

/.

B Endurfjarfestur hagnadur erlendra adila innanlands
]

[ Vextir hluthafalana erlendra adila innanlands

Hreinn endurfjarfestur hagnadur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

VIl Ytri j6fnudur

Vidskiptajofnudurinn var neikveedur um rdm 7% af vergri lands-
framleidslu eda sem nemur 116 ma.kr. 4 sidasta ari sem er litlu minni
halli en 4rid 2010. Um 125 ma.kr. afgangur var & véru- og pjénustu-
vidskiptum en ramlega 240 ma.kr. halli & pattatekjujofnudi. Halli
pattatekna an ahrifa innlansstofnana i slitamedferd var mun minni
eda taepir 135 ma.kr., en edlilegt er ad horfa fram hja protabtium vid
greiningu & ytri j6fnudi vegna pess ad steerstur hluti &fallinna gjalda
beirra verdur aldrei greiddur og hverfur Ur boékhaldinu yfir gjold til
erlendra adila pegar protabuin verda gerd upp. Halli pattatekna an
dhrifa innlansstofnana i slitamedferd og an Actavis var ennpa minni
eda 75 ma.kr. Vidskiptajofnudurinn an protabtianna og Actavis var pvi
jakvaedur um tepa 50 ma.kr. eda sem nemur 3,1% af vergri lands-
framleidslu. Horfur eru & aframhaldandi afgangi 4 vidskiptajofnudi i
ar og ut spatimann pegar leidrétt hefur verid fyrir dhrifum innlans-
stofnana i slitamedferd og Actavis.

Horfur a aframhaldandi afgangi & véru- og pjonustujofnudi
Voruskiptajofnudur var jakveedur alla manudi sidasta ars ad desember-
manudi undanskildum, pegar hann var neikvaeedur i fyrsta sinn fra
byrjun érsins 2009. | heildina nam véruskiptaafgangurinn 97 ma.kr.
& arinu 2011. Voruinnflutningur hefur aukist milli ara fra pvi i mars
2010 og nam aukningin i fyrra 18% 4& fostu gengi og rimlega 5% &
fostu verdlagi. Mest munadi um aukinn innflutning & flutningateekjum
og verBhakkun eldsneytis. Vorutflutningur joékst um ramlega 10% &
fostu gengi, sem skyrist ad mestu leyti af auknum Gtflutningi sjavar-
afurda og dls, en magnaukningin nam adeins riflega 1%. Verdmaeti
beedi inn- og Gtflutnings voru hefur haldid afram ad aukast & fyrstu
premur manudum pessa ars og var 28 ma.kr. afgangur 4 vidskiptum
vid Utlond & fyrsta fjérdungi arsins.

Pjonustuvidskipti voru jakveed um 36 makr. & arinu 2011 og
er pad mjog svipadur afgangur og arid 4 undan. A fyrsta og fjorda
arsfjoroungi i fyrra var litilshattar halli & pjonustuvidskiptum en tals-
verdur afgangur reyndist & baedi 60rum og pridja arsfjoroungi. Helstu
asteedur afgangsins eru miklar tekjur af ferdapjonustu & sidasta ari og
pa einkum af samgongulidnum.

Horfur eru & 4framhaldandi afgangi 4 véru- og pjénustuvidskipt-
um & pessu ari. Gert er rad fyrir ad heildaratflutningur sjavarafurda
aukist um 7% og ad raungengi haldist lagt, sem ytir undir Gtflutning,
sérstaklega i geirum sem ekki eru hadir skammtima magntakmorkun-
um. Visbendingar ur ferdapjonustu benda til pess ad byrjun arsins hafi
verid g60. Fyrstu prja manudi arsins hefur velta erlendra greidslukorta
verid mun meiri en & sama timabili undanfarin prjd ar. Upplysingar
frd Ferdamdlastofu gefa til kynna ad erlendum ferdaménnum hafi
fjolgad um teeplega 16 pusund eda um 22% fyrstu prja manudi arsins
fra sama tima i fyrra. Utlitid virdist afar gott fyrir vorid og sumarid i
ar. bvi er gert rad fyrir ad dGtflutningsverdmeeti voru og pjonustu verdi
heldur meira i &r en i sidustu spa, en einnig er gert rad fyrir meiri vexti
innflutnings, einkum par sem flugvélainnflutningur verdur téluverdur.
Sakir lakari vidskiptakjara er spad 1 présentu minni afgangi af voru- og



bjénustujofnudi i ar en i sidustu spa eda 7% af vergri landsframleidslu.
Buist er vid ad innflutningur aukist hradar en Gtflutningur & spatim-
anum en ad afgangur af voru- og pjonustujofnudi verdi engu ad sidur
a bilinu 6-7% af vergri landsframlei@slu & naestu tveimur arum sem er
nokkru minni afgangur en gert var rad fyrir i sibustu spa. Verri upp-
hafsstada skyrir a8 mestu leyti minni afgang a naestu tveimur arum
en i sidustu spd, en voxtur innflutnings i tengslum vid fiarfestingu i
orkufrekum idnadi skyrir einnig minni afgang arié 2014.

Mikill en minnkandi pattatekjuhalli
A moéti talsverdum afgangi & véru- og pjonustujdfnudi var mikill halli
a pattatekjujofnudi 4 sidasta ari, sem ad mestu endurspeglar mikla
skuldas6fnun arin fram ad fjarmalakreppunni pegar mikill halli var &
vidskiptajofnudi. Nam hallinn rdmlega 240 ma.kr. & arinu 2011, sem
skyrist ad langmestu leyti af 213 ma.kr. halla af vaxtaj6fnudi og 29
ma.kr. neikveedri dvoxtun hlutafjar. pattatekjuhallinn i fyrra var engu
ad sidur nokkru minni en & &rinu 2010 og nam rimlega 15% af vergri
landsframleidslu samanborid vid 18% arid 2010. Hallinn & vaxtajofn-
udi jokst fra arinu 2010 en minni halli vegna avoxtunar hlutafjar dré
ar halla & pattatekjujofnudi i heild.

pattatekjuhallinn an innlansstofnana i slitamedferd og Actavis var
hins vegar mun minni & arinu 2011 eda um 75 ma.kr. (7% af lands-
framleidslu). Hallinn skyrist einkum af 50 ma.kr. halla & vaxtajofnudi,
en einnig var 25 ma.kr. halli & dvoxtun hlutafjar. bPattatekjuhalli arsins
2011 var nokkru meiri en ari 4dur, pegar hann maeldist ramlega 2% af
vergri landsframleidslu. Halli & vaxtajofnudi var meiri & arinu 2011, en
mestu munadi um breytingu 4 dvéxtun hlutafjar. A arinu 2010 var litils
hattar afgangur af hreinni avoxtun hlutafjar, en i fyrra var hallinn 25
ma.kr. Breytingin skyrist ad miklu leyti af pvi ad toluvert tap var af inn-
lendri fijarfestingu i eigu erlendra adila & arinu 2010, sem hefur jakvaed
ahrif & hreina avoxtun hlutafjar og par med pattatekjujofnudinn.
Hagnadur var hins vegar 4 innlendri fjarfestingu i eigu erlendra adila &
arinu 2011 sem kemur til leekkunar & hreinni avoxtun hlutafjar og par
med pattatekjum. Avoxtun innlendra adila af erlendum eignum var pvi
meiri en avoxtun erlendra adila af innlendum eignum 4rid 2010, en pvi
var 6fugt farid arié 2011.

Litils hattar vidskiptaafgangur pegar leidrétt er fyrir afélinum
tekjum og gjoldum innlansstofnana i slitamedferd
J6fnudur voru- og pjonustuvidskipta var jakveedur um teplega 133
ma.kr. & arinu 2011 en péattatekjujéfnudurinn ad vidbeettum rekstrar-
framlogum var neikvaedur um 249 ma.kr. Vidskiptajofnudurinn var
pess vegna neikveedur um 116 ma.kr. eda sem nam 7,1% af vergri
landsframleidslu. Ef leidrétt er fyrir afollnum voxtum vegna innlans-
stofnana i slitamedferd nam vidskiptahallinn einungis um 10 ma.kr.
eda 0,6% af vergri landsframleidslu. Ef einnig er leidrétt fyrir Actavis
var aftur & méti afgangur & vidskiptajofnudi sem nam 50 ma.kr., eda
3,1% af vergri landsframleidslu.

Buist er vid talsverdum afgangi & voru- og pjonustujofnudi &
pessu ari pratt fyrir aukinn innflutning, enda stydur lagt raungengi
afram vid voxt Gtflutnings. Afgangurinn verdur engu ad siGur minni
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Mynd VII-4
Hreinar erlendar vaxtagreidslur
1. arsfj. 2001 - 4. arsfj. 2011

Ma.kr. % af VLF
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B Hreinar vaxtagreidslur (innlansstofnanir i
slitamedferd) (v. &s)

[ Hreinar vaxtagreidslur (adrir) (v. &s)
— Hreinar vaxtagreidslur (h. &s)

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

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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en gert var rad fyrir i sidustu Peningamdlum, einkum sékum verri vi6-
skiptakjara & arinu en pa var gert rad fyrir. Halli & pattatekjum leidir til
bess ad vidskiptajofnudur samkvaemt opinberu uppgjori er asetladur
neikvaedur um 88 ma.kr. eBa um 5% af vergri landsframleidslu & arinu
2012. Sé hins vegar leidrétt fyrir afollnum tekjum og gjéldum innlans-
stofnana i slitamedferd verdur vidskiptajofnudurinn jékveedur um 4
ma.kr. eda sem nemur 0,2% af vergri landsframleidslu. betta er minni
afgangur en gert var rad fyrir i febrdar, enda er afgangur af voru- og
bjonustuvidskiptum nd nokkru minni.

Eins og fram kom i grein eftir nokkra sérfreedinga Sedlabankans
i ritinu Efnahagsmdl’ sem gefid var Gt i febrdar 2011 vega afallnir
vextir af skuldum alpjodlega lyfjafyrirteekisins Actavis pungt i patta-
tekjujofnudi par sem erlend skuldsetning fyrirtaekisins er mikil. bar sem
skuldirnar eru fyrst og fremst i formi lana med einn lokagjalddaga, eru
vaxtagjoldin afallin en égreidd og er pvi ekki um neitt raunverulegt
Utstreymi gjaldeyris ad reeda. Par ad auki hefur Sedlabankinn ekki
upplysingar um ardgreidslur sem ettu ad standa undir vaxtagjold-
unum og pvi myndast mjog neikveaed stada & pattatekjujofnudi pjédar-
busins an pess ad eiginlegt Gtstreymi eigi sér stad. Hefur Sedlabankinn
bvi fra pvi ad greinin kom Gt einnig litid fram hja pattatekjum og
-gjoldum pessa fyrirtaekis pegar pattatekjujofnudur og vidskipta-
jofnudur islenska hagkerfisins er metinn. NG hefur verid gengid fra
solu fyrirtaekisins til bandariska lyfjafyrirtaekisins Watson og pvi munu
ahrif eigna og skulda Actavis 4 ytri j6fnud islands breytast umtalsvert
og ahrif Actavis & pattatekjurnar pvi verda mun minni. Hver ahrifin
verda 4 beadi erlenda skuldastédu pjédarbusins og pattatekjurnar er
b6 enn ekki ljost. Pad fer m.a. eftir pvi hvada stodu Actavis-félogin
& Islandi fa i fyrirtaekjaskipuriti Watson. Einnig fer pad eftir pvi hvort
erlend féldg i eigu Actavis 4 [slandi verdi faerd undir Watson-fyrirtaekid
eda verdi afram med eignarhald hédan. Einnig velta ahrifin 4 erlenda
skuldastédu slands & pvi hvort innlendu eignarhaldsfélégunum verdur
slitid (sja rammagrein VII-1). [ 6llu falli er p6 Gtlit fyrir ad ahrifin verdi
umtalsverd og pvi verdur pattatekju- og vidskiptajofnudurinn naer pvi
mati sem Sedlabankinn leggur & pattatekjujéfnudinn og vidskipta-
jofnudinn an Actavis. A pennan malikvarda er pattatekjuhallinn mun
minni { r og vidskiptajofnudur jakvadur um 4,1% af landsframleidslu
i stad 0,2% ef Actavis er talid med.

Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd jakvaedur a
nastu arum

Gert er rad fyrir ad halli & pattatekjujofnudi an innlansstofnana i
slitamedferd aukist 4 ny 4 naesta ari vegna aukins vaxtakostnadar.
Meginastadan er st ad vid Utreikning & pattatekjujéfnudi er byggt &
peirri forsendu ad a.m.k. tveer af premur innlansstofnunum i slitamed-
ferd ljuki einhvers konar samningum vid krofuhafa & naesta ari. par
med eru eignir og skuldir pessara fyrrum innlanstofnana ekki lengur
settar til hlidar vid mat 4 pattatekjum an innlansstofnana i slitamed-

1.  Armndr Sighvatsson, Asgeir Danielsson, Daniel Svavarsson, Freyr Hermannsson, Gunnar
Gunnarsson, Hrénn Helgadottir, Regina Bjarnadoéttir og Rikardur B. Rikardsson (2011),
+Hvad skuldar pjodin?", Efnahagsmal, 4. febrtiar 2011.



ferd. Pad mun hafa neikvaed ahrif & proun pattatekjujafnadarins an
innlansstofnana i slitamedferd par sem neikveed stada vid Gtlond
verdur neikvaedari en adur vid uppgjor protablianna og pvi hakka
vaxta- og ardgreidslur. Frd og med arinu 2013 hefur petta pau ahrif
ad pattatekjuhallinn versnar & ny.

Engu ad sidur er spad ad vidskiptahallinn samkvaemt opinberu
uppgjori minnki i 2¥2% af vergri landsframleidslu & naesta ari og ad
munurinn milli pess malikvarda vidskiptajafnadarins og vidskipta-
jafnadarins an innlansstofnana i slitamedferd minnki midad vid pa
forsendu ad uppgjor hluta af innlansstofnunum i slitamedferd eigi sér
stad 4 neesta ari. Par med verdur heett ad reikna Ut &fallna vexti & paer
krofur sem gerdar hafa veri® upp. An innlansstofnana i slitamedferd
er gert rad fyrir litils hattar afgangi & vidskiptajofnudi & arinu 2013 eda
teepu ¥2% af vergri landsframleidslu. Petta er nokkru minni afgangur
en gert var rad fyrir i sidustu spa enda er afgangur af voru- og pjon-
ustuvidskiptum einni présentu minni en i sidustu spa og reiknad er
med laegra gengi kronunnar, sem eykur & pattatekjuhallann ad 6dru
Obreyttu. A arinu 2014 er gert rad fyrir ad vidskiptahallinn aukist
litillega & ny og ad vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamed-
ferd verdi neikveedur & ny par sem afgangur af voru- og pjonustu-
vidskiptum minnkar & sama tima og pattatekjuhallinn eykst, einkum
vegna hakkandi vaxta erlendis. Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana
i slitamedferd og an Actavis verdur aftur & méti jakvaedur sem nemur
3-4% af vergri landsframleidslu Ut spatimabilid. Eins og fram kemur
hér ad framan mun undirliggjandi vidskiptajofnudur vera neer pvi mati
fra og med arinu 2013 s6kum soélunnar & Actavis.
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Mynd VII-5
Vidskiptajofnudur 2000-2014"
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B Voru- og pjonustujofnudur
B battatekjujofnudur an innldnsstofnana i slitamedferd
Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd

—— Vidskiptajéfnudur an innldnsstofnana i slitamedferd
og Actavis

—— Meeldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2012-2014.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

| febraar 2011 géafu sérfraedingar vid Sedlabanka islands Gt grein
i ritrédinni Efnahagsmdl sem bar titilinn ,Hvad skuldar pj6din?*.?
[ greininni var rynt i gegnum moldvidrid sem pyrladist upp vid fall
fiarmalakerfisins og olli pvi ad nidurstédur uppgjors skulda og eigna
pjédarbusins samkveemt opinberum st6dlum gefa villandi mynd af
skuldastodu pjodarinnar til framtidar en steersti hluti peirra skulda
sem enn eru skradar opinberlega sem skuldir islenskra adila tengjast
protabtium féllnu bankanna. Héfundar greinarinnar 16gdu mat 4
verdmeeti eigna og skulda sem liklegt vaeri ad staedu eftir pegar rykid
frd bankahruninu hefur sest. Einnig var fjallad um mikil ahrif alpj6d-
lega lyfjafyrirtaekisins Actavis 4 opinberar tolur um skuldast6du
pjédarbusins.

Eins og ahersla var 16gd 4 i greininni voru ymsar peer upp-
lysingar sem han byggdist & hadar afar mikilli évissu. NG, rimu
ari sidar hefur toluvert af nyjum upplysingum litid dagsins ljos.
I pessari rammagrein eru helstu nidurstédur greinarinnar ,Hvad
skuldar pjédin?" endurmetnar i ljosi nyrra gagna. Endurmatio leidir
i lj6s meiri undirliggjandi hreina skuld en i fyrra mati, p6tt eftir sem
adur purfi ad fara langt aftur i timann til ad finna jafn hagsteda
skuldastodu. Jafnframt eru horfur & ad skuldir haldi afram ad leekka
hratt & neestu arum. Ad lokum er birt mat & préun greidsluflaedis
pjédarbdsins naestu arin.

1. Amér Sighvatsson, Asgeir Danielsson, Daniel Svavarsson, Freyr Hermannsson, Gunnar
Gunnarsson, Hronn Helgadéttir, Regina Bjarnadottir og Rikardur B. Rikardsson (2011),
+Hvad skuldar pj6din?", Efnahagsmal, 4. febrdar 2011.

Rammagrein VII-1

Horfur um erlendar
skuldir og greidsluflaedi

N
w

TeZlLO0TZ TYWVDONIN3IJ



N
~

PENINGAMAL 2012¢2

PROUN OG HORFUR
{ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Eignir og skipting krafna f6llnu bankanna
Til pess ad aatla erlenda stodu pjédarbisins pegar gjaldprotaferlinu
lykur parf ad ryna i uppgjér protabuanna. [ kafla 11l i greininni , Hvad
skuldar pjédin?* var reynt ad aatla ahrif pess 4 erlenda stédu
bjodarbusins ad erlendar og innlendar eignir gjaldprota fjarmala-
fyrirtaekja verda ad lokum gerdar upp eda seldar og andvirdi peirra
radstafad til erlendra eda innlendra krofuhafa, en krofur umfram
andvirdi innheimtra eigna afskrifadar. Hafa parf i huga ad jafnvel
pott skuldir protabdanna verdi aldrei meiri en eignir geta skuldbind-
ingar & milli innlendra og erlendra adila ordid til i gjaldprotaferlinu.
Toluverd Ovissa er enn um verdmeeti eigna protablianna.
Krofuhafar folinu bankanna hafa lyst kréfum sinum i protabu peirra
en enn hefur ekki verid skorid Gr ymsum agreiningsmalum vardandi
l6gmaeti krafnanna. pvi liggur endanleg nidurstada ekki fyrir um
hvernig paer munu skiptast & milli innlendra og erlendra adila. Engu
a0 siour hefur margt gerst & pessu rima ari sidan sidast var lagt mat
4 petta og pvi gefur matid nu betri mynd af vaentri skiptingu milli
erlendra og innlendra kréfuhafa. Steersti hluti eigna gomlu bank-
anna eru erlendar eignir, en peir eiga einnig umtalsverdar innlendar
eignir. Helstu innlendu eignir gébmlu bankanna, sem ad endingu
renna til krofuhafa, eru eign peirra i nyju bénkunum og skuldabréf
& milli nyja og gamla Landsbankans. pratt fyrir ad toluvert hafi na
innheimst af erlendu eignunum og eitthvad af peim innlendu og
meiri vissa sé um verdmeeti einstakra eigna, rikir enn Gvissa um
heildarverdmeeti eignasafnsins. Timasetning endanlegs uppgjors er
einnig dviss. bvi verdur sem fyrr ad taka télum sem hér eru birtar
meo fyrirvara.

Hrein erlend skuld eykst vid uppgjor follnu bankanna

Skipting krafna er nokkud breytileg eftir bonkum. Eins og i greininni
er til einféldunar litid svo a ad allir krofuhafar gamla Landsbankans
séu erlendir, en hluti af krofuh6fum baedi Glitnis og Kauppings sé
innlendur. Aztlad er ad krofuhafar gamla Landsbankans, Glitnis og
Kauppings skiptist i heildina pannig ad 13% séu innlendir adilar en
87% erlendir adilar. Petta er svipud nidurstada og fyrir rimu ari en
ba var gert rad fyrir ad 15% krafnanna vaeru fra innlendum adilum.

Veentar endurheimtur protablta bankanna priggja voru i arslok
2011 éaeetladar 2.669 ma.kr., par af 1.701 ma.kr. erlendar eignir og
968 ma.kr. innlendar. Hér hefur verid tekid tillit til Gtgreidslu prota-
bus gamla Landsbankans i desember 2011 og heildareignir peirra
lekkadar sem pvi nemur. A méti kemur ad verdmaeti margra eigna
i eignasafni bankanna priggja er nd talid meira en pad var vid gerd
greinarinnar fyrir ari. Mikillar varfeerni hefur verid gaett vid mat ein-
stakra eigna hja bonkunum. pvi hefur deetlad verdmeeti eigna smam
saman aukist eftir pvi sem innheimt hefur verid af Gtistandandi
skuldum og erlendum eignum komid i verd. | pessari rammagrein er
einnig tekid tillit til pess ad & méti innsteedum i erlendum gjaldeyri
hja Sedlabanka islands eru erlendar eignir sem protabuin afhentu
bankanum pegar til peirra var stofnad og flokkast sem erlendar
eignir hans. bvi er nu litid & pessa innlendu eign sem erlenda. St
framsetning hefur ahrif & skiptingu undirliggjandi hreinnar st6du a
milli fjarmalafyrirteekja f slitamedferd og annarra adila (sem nu telst
5% af landsframleidslu minna neikvaed en i fyrrnefndri grein), en
hefur ekki ahrif & heildarnidurstoduna.

Midad vid ofangreint mat & eignum protabtianna og skiptingu
krofuhafanna ma bdast vid pvi ad 2.322 ma.kr. komi i hlut erlendra
adila og 347 ma.kr. i hlut innlendra adila vid uppgjor peirra. Hér og
i fyrmefndri grein sérfraeedinga bankans er lagt mat & hreina skuld
innlendra adila vid erlenda pegar andvirdi seldra eigna hefur verid
greitt krofuhdfum. Pad jafngildir pvi ad niverandi innlendum og
erlendum eignum sé einfaldlega skipt & milli innlendra og erlendra
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krofuhafa midad vid ofangreinda skiptingu. Pannig myndu 842
ma.kr. af innlendum eignum renna til erlendra adila og mynda
erlenda skuld. A méti myndu 221 ma.kr. af erlendum eignum renna
til innlendra adila og mynda erlenda eign. Nidurstadan er hrein
erlend skuld ad fjarhaed 621 ma.kr. eda sem nemur 38% af vergri
landsframleidslu arsins 2011 (sja mynd 1).

Mynd 1

Aztladar Aaetlud skipting
eignir endurheimtna ‘

Erl 0 S
rlent 1.701 w F* 2.322
Azetladar
eignir og
endurheimtur
2.669 Erlend skuld: 842
J L, Erlend eign: 221
Innlent 968 13% 347 Nettostada: -621
-38% af VLF 2011

Fjarhadir i milljordum islenskra kréna. Midad er vid stédu eignasafnanna i lok ars 2011.
Innsteedur hja Sedlabankanum og eignir vegna erlendra veda tengdar innlendum eignum eru flokkadar sem erlend eign.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Til pess ad utgreidslur til krofuhafa geti att sér stad an pess ad
bad hafi nein ahrif & greidslujofnudinn purfa peir sem kaupa eignir
af protabdunum ad greida fyrir paer med erlendu lans- eda hlutafé.
Petta er audvitad ekki sjalfgefid. Einhver hluti endurheimtna verdur
i kronum eda gjaldeyri sem runninn er af gjaldeyristekjum innlendra
adila. Eftir ad almennar undanpagur fjarmalafyrirtakja i slitamedferd
fra akveedum gjaldeyrislaga voru felldar dr gildi um midjan mars sl.
geta stjornvold hins vegar sett slitastjornum skilyrdi eda tryggt med
samningum ad eignir verdi seldar ad mestu leyti fyrir gjaldeyri sem
er endurfjarfestanlegur (ekki skilaskyldur), skv. gjaldeyrislogum. i
pvi sambandi ma nefna ad steerstu eignir protabtianna, fyrir utan
innstaedur i Sedlabanka & méti gjaldeyriseign bankans, eru hlutafé
i Arion banka og lslandsbanka og skuldabréf & milli gamla og
nyja Landsbankans. Ef nyi Landsbankinn getur endurfjarmagnad
skuldabréfid og eignarhlutir i hinum bénkunum verda seldir adilum
sem geta greitt fyrir hlutaféd med erlendum gjaldeyri (6hadum
skilaskyldu) sem peir eiga eda afla med erlendum langtimalanum,
stendur eftir ad greida parf erlendum adilum sem nemur 349 ma.kr.
af s6luandvirdi annarra innlendra eigna & méti 221 ma.kr. sem inn-
lendir adilar fa greitt af séluandvirdi erlendra eigna skv. naverandi
deetlunum. Pad er ekki fjarhaed sem likleg er til pess ad valda
umtalsverdum greidslujafnadarvanda midad vid nuverandi spar
um vidskiptajofnud, sérstaklega ef hluta fjarhaedarinnar yrdi breytt
i langtimaskuldbindingar sem eru seljanlegar 4 erlendum markadi.

Undirliggjandi hrein erlend stada fer batnandi

Undirliggjandi hreina erlenda st6du pjédarbusins ma skilgreina sem
pa st6du sem rdada mun mestu um préun greidslujafnadar pjodar-
busins til lengri tima litid. bvi parf annars vegar ad taka tillit til peirrar
stodu sem kemur i ljdés pegar innlendar og erlendar eignir protabta
hafa verid seldar og andvirdi peirra radstafad til innlendra og erlendra
krofuhafa og hins vegar ad halda til hlidar skuldum og eignum stérra
alpjodlegra fyrirtaekja sem munu ekki hafa ahrif &4 pad fiarstreymi.
Samkvaemt gognum sem nu liggja fyrir er gert rad fyrir ad hrein stada,
ad fjarmalafyrirteekjum i slitamedferd fratoldum, hafi verid neikveed
um rimlega 60% af landsframleidslu i lok ars 2010, samanborid
vid skuldir sem nema rdmlega sexfaldri landsframleidslu samkvaemt
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Mynd 2
Hrein erlend stada nokkurra OECD-rikja 2010

% af VLF
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1. Hrein erlend stada an innlansstofnana i slitamedferd.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

opinberum uppgjorum. Hlutfallid er svipad eda jafnvel leegra en hrein
stada hja 6rum rikjum innan OECD (sja mynd 2).

Pennan mikla mun fra opinberum télum ma rekja til pess ad
stor hluti eigna og skulda pjédarbusins voru eignir og skuldir hinna
félinu banka og skuldir peirra samkveemt st6dludum uppgjérum
voru langt umfram eignir, einkum eftir fall peirra. Ef gert er rad fyrir
ad allar eignir protabtanna hefdu verid seldar & paverandi verdi og
andvirdi peirra radstafad til krofuhafa hefdi baest vid hrein skuld sem
samsvarar 43% af landsframleidslu. Samanlagt hefdi hrein stada
bessara tveggja patta pvi numid -119% af vergri landsframleidslu
i lok ars 2010.

Sé einnig horft fram hja hreinni skuld lyfjafyrirtaekisins Actavis,
nam hrein stada i arslok 2010 um -60% af landsframleidslu. NG
hefur verid gengid fra solu fyrirteekisins til bandariska lyfjafyrir-
teekisins Watson og pvi munu &hrif eigna og skulda Actavis & ytri
jofnud islands breytast umtalsvert. Hver nakveemlega ahrifin verda
4 erlenda skuldast6du pjodarbusins er pé enn ekki ljost. Pad fer m.a.
eftir pvi hvada st6du Actavis-félogin 4 Islandi f4 i fyrirtaekjaskipuriti
Watson. Einnig fer pad eftir pvi hvort erlend félog i eigu Actavis
4 Islandi verdi feerd undir Watson-fyrirtkid eda verdi 4fram med
eignarhald hér. Jafnframt velta hrifin 4 erlenda skuldastédu [slands
& pvi hvort innlendu eignarhaldsfélégunum verdi slitid. Hvad sem
bvi lidur er pé utlit fyrir ad ahrifin verda umtalsverd og ad hrein
skuld Actavis verdi adeins litill hluti af peirri st6du sem hun er i dag.

Pott undirliggjandi hrein stada pannig metin sé adeins brot af
bvi sem opinber uppgjor benda til og innan vid helmingur hreinnar
skuldar pjo6darbusins fyrir fall bankanna, er petta verri stada en gert
var rad fyrir i grein sérfreedinga bankans fyrir ari. Mismunurinn felst
einkum i endurmati 4 beinni erlendri fjarfestingu. | bradabirgdatélum
fyrir fyrstu fjordunga arsins 2010 kom i lj6s ad verdmeeti erlendra
eigna i eigu innlendra adila var ofmetid i fyrri deetlunum. Atti pad
einkum vid um eignir sem slitastjornir bankanna hofdu leyst til sin
en voru adur taldar med i mati & hreinni stodu an folinu bankanna.
Pegar bankarnir hafa leyst pessar eignir til sin hafa paer i mérgum
tilvikum verid afskrifadar ad miklu leyti. Midad vid reynslu undan-
farinna ara er pad verdmat pé liklega varfeerid.

A moti 6hagstaedari ségulegum gdégnum vegur ad brada-
birgdatolur fyrir arid 2011 benda til pess ad undirliggjandi stada
hafi batnad p6 nokkud, eins og gert var rad fyrir i fyrri spa. Aaetlud
undirliggjandi hrein stada er p6 nokkru verri en i fyrri daetlunum.
Horft lengra fram i timann minnkar munurinn & ndverandi og
fyrri spam. Midad vid nyjustu pjodhagsspa Sedlabankans mun
undirliggjandi hrein skuld pjédarbusins nema adeins 30% af lands-
framleidslu i lok naesta ars. Gert er rad fyrir ad rikid, fyrirtaeki med
rikisabyrgdir og einkageirinn muni endurfjarmagna erlendar skuldir
sinar ad nokkru leyti og ad einhverjar nyjar erlendar lantokur eigi sér
stad. Timasetningar og kjor endurfjsrmégnunar og nyrrar lantoku
eru p6 mikilli 6vissu had. pvi eru spar um erlenda st6du hadar
mikilli vissu. Buist er vid undirliggjandi afgangi af vidskiptajofnudi
& komandi arum og ad hid opinbera og einkageirinn haldi 4fram ad
greida nidur skuldir. Forsendur um endurfjarmégnun og ny lan eru
adeins breyttar fra fyrri spa bankans, en nu er gert rad fyrir minni
endurfjarmégnun og nyjum lanum en adur. Verdi meiri gangur i
efnahagslifinu en dzetlad er i spAm Sedlabankans og opnist erlendir
lansfjarmarkadir fyrr gati erlend lantaka ordid meiri og hrein skuld
bjodarbusins leekkad heegar. Pad veeri i raun jakvaed préun fyrir
bjodarbuid, pvi ad ekki parf ad vera heppilegt ad greida nidur skuldir
of hratt.




PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Tafla 1 Skuldastada pjédarbusins (% af VLF)

2010 2011 2012 2013 2014
Heildarskuldir -905 (-867) -835 (-866) -815 (-800) -759 (-754) -714
- &n banka i slitamedferd -216 (-218) -221 (-224) -211 (-202) -193 (-191) -178

- m.v. reiknad uppgjor ur -260 (-261) -258 (-265) -246 (-242) -226 (-227) -209
ILST i slitamedferd

- undirliggjandi skuldir m.v.  -191 (-208) -185 (-212) -174 (-193) -159 (-181) -145
reiknad uppgjor ur ILST
i slitamedferd en an Actavis

Hrein stada vid utlénd -633 (-594) -566 (-584) -551 (-540) -526 (-507) -493
- an banka i slitamedferd -63(-28)  -53(-25) -46(-20) -53(-17) -45
- a0 vidbattu reiknudu -119 (-72)  -111 (-66) -100 (-59) -89 (-54)  -79

uppgjori ar ILST {
slitamedferd
- undirliggjandi stada -60 (-23)  -47(-18)  -37(-14) -30(-12) -23
m.v. reiknad uppgjor ar
ILST i slitamedferd en
&n Actavis

N
~N

Toélur i sviga eru matid & vidkomandi steerdum eins og pad birtist i greininni ,Hvad skuldar pj6din?*, fra
arinu 2011. ILST er innlansstofnanir.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Horfur um erlent greidslufleedi pjédarbusins

Sedlabankinn hefur lagt mat 4 hugsanlega préun greidslujafnadar &
naestu misserum. Mati® er byggt 4 grunnspa Sedlabanka fslands um
bréun pjodarbuskaparins og framgangi aaetlunar um losun hafta. |
matinu er buid ad taka tillit til nylegrar lantoku rikisins & erlendum
markadi en ekki er tekid tillit til frekari fyrirframgreidslu lana sem
kann ad koma til i framhaldinu. Mikilveegt er ad hafa i huga ad for-
sendur er liggja til grundvallar daetluninni eru hadar mikilli vissu og
geta haglega breyst og haft mikil dhrif & préun greidslujafnadarins.

Tafla 2 synir deetlun bankans um greidslujofnudinn fram til
arsins 2014. Lidirnir eru syndir sem hlutfall af vergri landsfram-
leidslu, nema gjaldeyrisfordinn sem syndur er sem hlutfall af
skammtimaskuldum pjédarbusins. Spad er jakvaedum vidskipta-
jofnudi (an innlansstofnana i slitamedferd og lyfjafyrirteekisins
Actavis) Gt timabilid. Pattatekjuhallinn eykst hins vegar litillega a
neesta ari og afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum minnkar &
arinu 2014. Fjarmagnsjofnudurinn verdur aftur & méti neikvaedur
& arunum 2012 og 2013. Fjarmagnsjofnudurinn er umtalsvert
neikvaedur & arinu 2013, en ein af skyringum pess er ad i forsendum
deetlunarinnar er 4eetlad toluvert Gtflaedi vegna innlansstofnana i
slitamedferd & arinu 2013.

Samkvamt aeetlun Sedlabankans eykst gjaldeyrisfordi sem
hlutfall af skammtimaskuldum nokkud & pessu og neesta ari. Ein af
forsendum aatlunarinnar er ad gjaldeyrish6ftum verdi ad fullu aflétt
i samreemi vi0 aeetlun stjornvalda. Pott mikil dvissa riki um ahrif
bess og margar adrar forsendur sem liggja ad baki datluninni syna
nidurstodurnar ad naegur gjaldeyrisfordi er til stadar til pess ad maeta
oventu Utflaedi, komi til pess.

TeZlLO0TZ TYWVDONIN3IJ

Tafla 2 Greidslujofnudur (% af VLF)

2011 2012 2013 2014

Vidskiptajofnudur’ 31 4,1 3,8 2,6
Voru- og pjonustujéfnudur 8,2 7,0 7.3 6,2
battatekjujofnudur -51 -2,9 -3,5 -3,6
Fjarmagnsjéfnudur (an forda) 27 -6 -17 0
Gjaldeyrisfordi (% af skammtimaskuldum) 106 123 132 132

1. Taflan synir pattatekju- og vidskiptajofnud an ILST i slitamedferd og an Actavis.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd VIII-1

Verdbdlga
Jantar 2001 - april 2012"

12 manada breyting (%)

— Visitala neysluverds

—— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2

— Kjarnavisitala 3

——  Verdbolgumarkmid

1. Kjarnavisitdlur mela undirliggjandi verdbolgu. Kjaravisitala 1 er
visitala neysluverds &n bavéru, greenmetis, dvaxta og bensins. |
kjarnavisitolu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Kjarnavisitala 3 undanskilur til vidbotar ahrif af breytingum
raunvaxtakostnadar hisnaedislana.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd VIlI-2

Verdbodlga a4 ymsa meelikvarda
Januar 2001 - april 2012

T T T T T T T T T T T

‘01 '02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11'12
— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an husnadis

Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa
—— Kjarnavisitala 4 an skattaahrifa’
—  Verdbdlgumarkmid
1. Kjarnavisitala 4 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis,

avaxta, bensins, opinberrar pjonustu og reiknadrar hisaleigu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-3

Dreifing verdhakkunar visitélu neysluverds’
Januiar 2001 - april 2012

% 12 méanada breyting (%)
20

Bl Hlutfall voruflokka sem haekka i verdi (v. as)

—  Visitala neysluverds (h. &s)

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

T T T T T T T T T T T
‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 '09 ‘10 ‘11'12

VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Verdbolguhorfur hafa versnad. Verdbdlga meldist 6,4% 4 fyrsta
fjérdungi pessa ars, sem var nokkru meira en buist var vid i febraarspa
Sedlabankans. Fravikid var einkum vegna meiri hakkana & verdi
oliu og almennrar pjonustu en gert var rad fyrir auk pess sem gengi
krénunnar hefur verid leegra en spad var. Horfur eru & heaegri hjodnun
verdbolgu yfir spatimabilid og ad han verdi ad medaltali 6% & éarinu
2012, sem er toluvert meiri verdbolga en spad var i febriar. Legra
gengi krénunnar, minni slaki i pjédarbiskapnum og mikil innbyggd
tregda i verBbolgunni veldur pvi ad spad verdbolga & meginhluta spa-
timans er meiri en i febrdarspanni. Verdbdlguvantingar hafa einnig
haekkad & alla malikvarda og hafa haldist hdar um nokkurt skei® sem
eykur enn & tregbreytanleika verdbolgunnar. Verdbdlguhorfur eru
toluvert dvissar og eins og oft &dur mun gengispréun kréonunnar rada
miklu um préunina naestu misserin.

Litill munur & almennri verdbolgu og malikvérdum a
undirliggjandi verdbdlgu

Verdbolga & fyrsta arsfjoroungi meeldist 6,4% og hafdi aukist r
5,3% & sidasta fjordungi arsins 2011 og r 2% & sama tima fyrir ari.”
pPeir undirpaettir visitdlu neysluverds sem hakkudu mest & fyrsta ars-
fjérdungi voru bensin og olia 4samt almennri og opinberri pjonustu.
A seinni helmingi sidasta ars voru pad hins vegar einkum haekkanir
& verdi innlendrar matvéru og hisnaedis sem 16gdu drjugan skerf til
verdbolgunnar, dsamt almennri pjénustu, sem er sa undirpattur sem
haft hefur mest ahrif & arsverdbolguna.

Visitala neysluverds hakkadi um 0,8% i april fra fyrri manudi,
eftir ad hafa haekkad um 1% baedi i febriar og mars. Heekkunina i
april ma ad mestu leyti rekja til ver8haekkunar & mat- og drykkjar-
voru, fatnadi og bensini. Haekkun hasnadisverds hafdi einnig mikil
ahrif. Tolf manada verdbdlga nam 6,4% i april og var nanast dbreytt
frd pvi i januar sl.

Undirliggjandi arsverdbolga, meld med kjarnavisitolu 3 sem
undanskilur ahrif skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opin-
berrar pjénustu og raunvaxtakostnadar husneadislana, nam 5,9% i
april og hafdi aukist ar 5,7% i jandar. Hagstofa Islands hefur birt nyja
kjarnavisitolu (kjarnavisitala 4). Auk ofangreindra lia er par horft
framhja &hrifum breytinga 4 markadsverdi husnaedis. Arsverdbolga &
bennan melikvarda var 5,6% i april og hafdi aukist Gr 4,8% i jandar
sl. Undanfarid ar hefur kjarnaverdbolga aukist mest & pennan meeli-
kvar8a eda um 4 prosentur.

Almennur verdbélguprystingur

Arsverdbélga hefur haldist fyrir ofan 5% sidan sumarid 2011.
Afleidingar mikilla launahaekkana & sl. ari hafa birst i almennum verd-
heekkunum & innlendri véru og pjonustu. Verd almennrar pjonustu
hefur haekkad um 6,7% sl. tolf manudi og verd opinberrar pjonustu

1. Mikil grunnahrif ollu pvi ad arsverdbdlga jokst meira en ella i jandar sl. par sem eitt ar var
i8id fra pvi ad utvarpsgjaldid var tekid at ur visitdlu neysluverds en pad olli 0,4 prosentna
leekkun hennar pangad til i jandar.



um 11% en pessir lidir skyra teplega 2% prosentu af 6,4% ars-
verdbolgu. Verdhakkanirnar hafa komid fram i neer 6llum undirlidum
pjéonustunnar. Verd & innlendri mat- og drykkjarvéru hefur einnig
heaekkad umtalsvert ad undanférnu.

Vidskiptavegid gengi krénunnar hefur laekkad um teplega 3%
fra dramétum, sem hefur aukid verdbolguprystinginn enn frekar. Til
vidbotar hakkadi medalverd 4 oliu & heimsmarkadi um 7%2% milli
jantar og april og innlent bensinverd um 10,3% & sama tima, pétt
hluti oliuverdshakkunarinnar hafi gengid til baka & sidustu vikum.
Onnur verdlagsahrif af gengisleekkuninni komu ad miklu leyti fram i
aprilmeelingu visitolu neysluverds.

Fra aramétum hefur haegt & hakkun markadsverds husnaedis i
kjolfar mikilla verdhakkana 4 arinu 2011, en i april hafdi pad hakkad
um 7,4% fra fyrra ari. Einkum heekkadi verdlag ibuda i fiolbyli &
hofudborgarsvaedinu en husnadisverd & landsbyggdinni hakkadi
minna. Husnadislidurinn i heild, sem inniheldur til vidbotar greidda
husaleigu og vidhaldskostnad, hafdi litil sem engin ahrif & verdbolgu a
fyrsta arsfjoroungi og hofdu ahrifin ekki verid minni i einum fjordungi
sidan 4 pridja arsfjérdungi 2010.

Verdbolguveaentingar hakka

Vidvarandi hjodnun verdbdlgu er ad miklu leyti had pvi hvernig verd-
bolguventingar prdast og hversu traverdugt verdbolgumarkmidid er
i augum fyrirtaekja og heimila. A8 sama skapi eru téluverd tengsl milli
verdbolguventinga annars vegar og hins vegar raunverdbdlgu og
préunar raunhagkerfisins & hverjum tima.

Verdbodlguveantingar reiknadar Gt fra vaxtamun ver8tryggdra
og Overdtryggdra skuldabréfa virdast hafa hakkad fra atgafu
Peningamadla i febrdar. Midad vid alagid er pess vaenst ad verdbdlga
verdi a0 medaltali 6,4% eitt ar fram i timann og ad medaltali 5%2%
neestu fimm ar. Badir maelikvardar eru u.p.b. %2 présentu herri en i
byrjun febrdar sl. Vaentingar um medalverdbdlgu naestu fimm ar hafa
haekkad enn meira frd aramétum eda um rimlega 1 présentu. begar
horft er & vaentingar til enn lengri tima, p.e. til fimm ara eftir fimm
ar (verdbolguvantingar til dranna 2017-2022), er verdbdlgualagid
ad medaltali 4,6%, sem er svipad og i febriar og nokkru harra en
um aramotin. Allir pessir melikvardar gefa pvi til kynna ad verd-
boélguveentingar hafi farid haekkandi & arinu. P6 er ekki utilokad ad
heaekkun verdbolgualagsins megi ad einhverju leyti rekja til haekkunar
verdbdlgudhettupdknunar vegna aukinnar évissu um verdbdlgu, m.a.
vegna Ovissu um gengispréun samfara losun gjaldeyrishafta.

Samkvaemt arsfiérdungslegri konnun Capacent Gallup & verd-
bélguveentingum heimila sem framkveemd var i mars sl. jukust
ver8bdlguveentingar heimila & nyjan leik eftir ad hafa hjadnad litillega
i desember sl. Paer namu 6,5% til eins ars og héféu aukist um 72
prosentu fra desemberkdnnuninni. Vantingar heimila um verdbolgu
eftir tvo ar meeldust 6% og hoféu haekkad um jafn mikid milli kann-
ana. Samkvaemt kénnun Capacent Gallup sem gerd var i febrdar og
mars jukust verdbolguveentingar fyrirteekja einnig og ndmu 5% til eins
ars eda 1 présentu harra en i siustu konnun i desember. Jafnframt
bjuggust stjérnendur fyrirtaekja vid ad verdbdlga yrdi 5% eftir tvo ar

Présentur
0

-2 T T
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Mynd VIlI-4
Undirlidir verdbdlgu

Framlag einstakra undirlida til ver8bolgu
jandar 2010 - april 2012

2010 2011 2012
Innfluttar vorur an afengis, tobaks og bensins
Bensin
Husnaedi

Innlendar vorur an bavoéru og graenmetis
Almenn bjénusta
Adrir liir

Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

(NN B N

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-5

Framlag matvoru og eldsneytis- og
orkukostnadar til arsverdbdlgu

Jandar 2010 - april 2012

Présentur 12 manada breyting (%)

[ONRN]

O =2 N W s W,

Il Innlend matvara (v. &) B Innfl. mat og drykkjarv. (v. &s)
Il Rafmagn og hiti (v. s)
I Bensin (v. &) = Visitala neysluverds (h. 4s)

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-6

Verdbolguveentingar fyrirtekja og heimila
til eins ars og verdbolga

1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2012

— Verdbolga

—— Verdbolguvaentingar heimila

Verdbolguvaentingar sterstu fyrirteekja’

1. Malingar & verdbolguvantingum fyrirtaekja voru framkvaeemdar
oreglulega fram ad pridja arsfjordungi 2006 og pvi er brdad & milli
malinga fram ad pvi.

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki [slands.
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Mynd VIII-7
Verdbolguveentingar midad vid
mismunandi meelikvarda

1. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2012

2008 | 2009 ' 2010 | 2011 "12

1 Bil heesta og leegsta mats

— Medaltal'

— Mat & verdbolguveentingum byggt & frumpatta-
greiningu

1. Midad vid verdbolguvaentingar fyrirtekja, heimila og a skuldabréfa-
markadi til eins ars og verdbolguspa Sedlabankans eitt ar fram i timann.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd VI1I-8
Verdbdlguspar ur olikum likénum®
Verdbolga 1. arsfj. 2011 - 4. arsfj. 2012

[ Bil hastu og leegstu spar
— PM2012/2

1. Grunnspa Sedlabankans er byggd 4 pjoédhagslikani bankans en
adrar spar 4 einféldum timaradalikonum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

og nam hakkunin frd kdnnuninni sl. oktéber 1 présentu. Stjérnendur
fyrirteekja voru einnig spurdir hvort peir teldu ad afurdaverd fyrir-
taekisins myndi hakka eda leekka & naestu sex manudum og taldi
ramur helmingur peirra ad verd myndi hakka samanborid vid u.p.b.
40% i kénnun sl. oktober. Sedlabanki islands hefur einnig hafid
reglubundna kénnun 4 verdbdlguvaentingum markadsadila.2 Ef midad
er vid midgildi svara i konnun sem var framkveemd i byrjun mai syna
nidurstédurnar ad markadsadilar vanta pess ad arsverdbolga verdi
5% % eftir eitt ar og einnig um 5%% eftir tvd ar. Jafnframt gera peir
rad fyrir ad verdbolga verdi 5,8% a fjorda arsfiordungi pessa ars.
Nidurstédur voru svipadar ef horft var lengra fram i timann par sem
markadsadilar gera rad fyrir ad verdbdlga verdi ad medaltali u.p.b. 5%
badi & neestu fimm drum og 4 naestu tiu arum. Verdbdlguventingar
beirra eru nokkru heerri en i sidustu konnun i febrdar.

A heildina liti® hafa verdbélguvaentingar pvi heldur pokast upp
a vid og eru mun herri en verdbdlgumarkmidid, jafnvel veentingar til
mjog langs tima. Til ad leggja mat & undirliggjandi préun verdbdlgu-
ventinga er haegt ad meta sameiginlega leitnihegdun fjélda maeli-
kvar@a & verdboélguveentingum, baedi Ur kénnunum og 4 skuldabréfa-
markadi, med svokalladri frumpattagreiningu (e. principal component
analysis). A pennan malikvarda ndmu verdbdlguvaentingar 5,3% 4
fyrsta arsfjérdungi 2012 og h6fdu haekkad um 0,7 présentur fra fyrri
arsfjordungi og um 2% présentu fra pvi & sama tima fyrir ri.

Verdbolguhorfur til skamms tima hafa versnad

Verdbdlga hefur verid heldur meiri ad undanférnu en buist var vid.
Han maeldist 6,4% & fyrsta arsfjordungi 2012, sem er 0,3 prosentum
meira en spad var i febrdarhefti Peningamdla. Fravikid ma ad mestu
rekja til meiri verdhakkana & almennri pjénustu og bensini en gert
hafdi verid rad fyrir en oliuverd & heimsmarkadi haekkadi toluvert
umfram veentingar 4 fyrsta arsfiordungi. Auk pess hefur gengi kron-
unnar verid veikara en spad var, pétt hluti gengislaekkunarinnar hafi
gengid til baka i mai.

Verdbdlguhorfur til skamms tima hafa versnad og utlit er fyrir ad
verdbolga verdi rimlega 6% 4 6drum arsfjérdungi og haldist fyrir ofan
5% % Ut arid. Spad er ad medalverdbolga & pessu ari verdi 6%, sem
er taeplega 1% prosentu meira en i sidustu spa. Einfold tolfraedilikon
benda hins vegar til enn pralatari verdbolgu og ad hun haldist um og
yfir 6% Ut arid. Meginskyringin & verri verdbélguhorfum er ad buist
er vio ad gengi krénunnar verdi nokkru veikara & spatimabilinu en i
sidustu spd, til vidbotar vid verri upphafsstodu og heldur minni slaka
i pjédarbuskapnum. Ennfremur eykst haettan & annarrar umferdar
ahrifum pegar verdbdlga hefur haldist mikil og verdbdlguveentingar
eru lengi umfram verdbolgumarkmidid.

Hag hjodnun verdbélgu a naestu arum
i ljosi ofangreinds er buist vid ad verdbolga hjadni tiltélulega haegt 4
spatimabilinu. Spad er ad han aukist timabundid & ny 4 seinni hluta

2. Kannadar verda vantingar markadsadila til filda hagsterda til skamms og langs tima

og var fyrsta konnunin framkveemd i febrtar sl. Sja nanari upplysingar hér: http://www.
sedlabanki.is/?PagelD=1226.



pessa ars en hjadni sidan i framhaldinu og verdi ad medaltali um 4%2%
a arinu 2013 og i grennd vid verdbdlgumarkmidid i lok arsins 2014.
Leegra gengi krénunnar, minni slaki i pjodarbiskapnum, vaxandi
ver@bdlguveentingar og mikil innbyggd tregda verdbdlgunnar valda
pvi ad langtimaverdbdlguhorfur hafa einnig versnad fra sibustu spa.

Um alla pessa peetti rikir mikil 6vissa. Haekki gengi krénunnar fra
pvi sem gert er rad fyrir i spanni, eins og undanfarnar vikur, og verdi
slakinn meiri gaeti verdbodlga hjadnad hradar en spad er. Verdi gengi
kronunnar hins vegar leegra 4 spatimanum og krafturinn i efnahags-
batanum meiri eda reynist slakinn sem fyrir er minni en deetlad er geeti
verdbdlguprystingurinn verid vanmetinn. Einnig er téluverd dvissa um
préun husnaedisverds og hversu mikil heetta er & ad miklar verdlags-
og launahakkanir undanfarid leidi til enn frekari vixlhaekkunar launa
og verdlags. Nanari umfjéllun um helstu 6vissupeetti grunnsparinnar
er ad finna i kafla I.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VIII-9
Verdbdlga - samanburdur vid PM 2012/1

Breyting fra fyrra ari (%)
8

2007 12008 2009 20102011 ' 2012720137 2014 15

— PM 2012/2
— PM2012/1
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbdlguspar 2012/2

Tafla 1 bjodhagsspa’

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

[ ma.kr. Spd
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2011 2011 2012 2013 2014
Einkaneysla 852,3 4,0 (4,5) 32(.2) 29(23) 3232
Samneysla 411,0 -0,6 (-0,1) -0,6 (-1,2) 0,3(0,3) 0,5(0,2)
Fjarmunamyndun 2297 13,4 (7,1) 12,4 (17,5) 5,7 (6,5) 12,0 (5,4)
Atvinnuvegafjarfesting 154,0 25,8 (16,0) 14,1 (19,3) 2,4 (6,5) 12,3 (3,9)
Fjarfesting i ibudarhdsnaedi 40,0 8,6 (11,0) 16,9 (19,9) 19,0 (15,9) 18,1 (15,4)
Fjarfesting hins opinbera 357 -17,6 (-24,0) -2,7 (4,0 5,5 (-6,1) 1,5(-1,8)
pjodarutgjold 1.497,2 47 (4,4) 3,7 3,4) 2,4 (2,4) 3,7 2,7)
Utflutningur voru og bjénustu 951,6 32@33) 3,8(1,8) 3224 23(1,8)
Innflutningur véru og pjénustu 818,7 6,4 (6,3) 59 (3,4) 2522 4,1 (1,6)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar - -1,1¢-1,1) -0,8 (-0,6) 0,6 (0,3) -0,8 (0,2)
Verg landsframleidsla 1.630,2 3,1 3,0 2,6 (2,5) 2,8 (2,5) 2,7 (2,7)
Adrar lykilsterdir
Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.) 1.630 (1.656) 1.763 (1.788) 1.885 (1.883) 1.991 (1.981)
Voru- og pjonustujéfnudur (% af landsframleidslu) 8,2 (8,6) 7,0 (8,3) 7.3(82) 6,3 (8,2)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -7,1(-5,9) -5,0 (-3,2) -2,3(0,5) -3,3(0,5)
Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd
(% af landsframleidslu) -0,6 (0,4) 0,2 (1,6) 0,2 (1,9) -09 (1,9
Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd
og Actavis (% af landsframleidslu) 3,134 41 (3,1) 3,83,3) 2,6 (3,3)
Vidskiptakjor véru og pjonustu (br. milli arsmedaltala) -1,7 (-0,6) -0,2(1,2) 0,0 (-0,2) -0,1 (-0,1)
Heildarfjarmunamyndun (% af landsframleidslu) 14,1 (14,0) 15,2 (16,0) 15,4 (16,5) 16,8 (17,0)
Atvinnuvegafjarfesting (% af landsframleidslu) 9.4 (9,5) 10,4 (11,1) 10,2 (11,4) 11,1 (11,6)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -2,1(-2,0) -1,0 (-1,2) 0,0 (-0,1) 0,5 (0,1)
Launakostnadur & framleidda einingu (br. milli &rsmedaltala) 5,6 (5,0) 5,0 (5,1) 2,32,7) 252,2)
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala) 29(27) 0,5 (0,8) 1,0 (1,5) 2,6 (3,3)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 7.4 (7.4) 6,3 (6,3) 5,9 (6,0) 4,9 (5,0)
Gengi kronu gagnvart evru 161,0 (161,0) 165,4 (160,5)  166,4 (159,9) 166,4 (159,9)
Verdbdlga (arsmedaltal, %) 4,0 (4,0) 6,0 (4,6) 4,4 (3,2) 3,0 (2,6)
Verdbdlga an skattaahrifa (arsmedaltal, %) 3,8 (3,8) 59 (4,4) 4,4 (3,2) 3,0 (2,6)
1. Tolur i svigum eru spa Peningamala 2012/1.
Tafla 2 Arsfijordungsleg verdbolguspa (%)’
) Verdbélga Verdbdlga an skattadhrifa Verdbélga (br. fré fyrri
Arstjéroungur (br. frd sama tima drid 4dur) (br. frd sama tima 4rid 4dur) drsfjérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2011:1 2,0 (2,0) 1,8 (1,8) 1,8 (1,8)
2011:2 3,5(3,5) 33@33) 10,9 (10,9)
2011:3 53 (53) 5,0 (5,0) 4,6 (4,6)
2011:4 53 (53) 5,0 (5,0) 39369
2012:1 6,4 (6,1) 6,3 (6,0) 6,4 (5,2)
Spdd gildi
2012:2 6,1(4,7) 5,9 (4,6) 9,5 (52)
2012:3 5,7 (3,8) 5,6 (3,6) 3,2 (0,9)
2012:4 59 (3,6) 5,8 (3,5) 4,7 3,3)
2013:1 5,0 (3,4) 5,0 (3,4) 2,9 4,0
2013:2 4,6 (3,4 4,6 3,4) 7,7 (5,5)
2013:3 41 (3,1) 4131 1,4 (-0,5)
2013:4 3,9 (3,0 3,9 3,0) 3,831
201411 3,427 3,42,7) 0,9 3,0
2014:2 3,0(2,6) 3,0(2,6) 6,2 (4,9)
2014:3 2,8(25) 2,8(2,5) 0,4 (-0,9)
2014:4 2,7 2,5) 2,7 2,5) 3,429
2015:1 25(23) 2,5(2,3) 0,1(2,5)
2015:2 2,5 25 6,2

1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2012/1.



