Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

Hagvoxtur eykst og slaki snyst i spennu

Alpjédlegum efnahagsbata hefur midad fram i takt vid febriarspd Peningamala. Horfur fyrir vidskiptakjér og
utflutning eru betri og likur taldar & ad samfelld ryrnun vidskiptakjara fra drinu 2070 stédvist i ar. Hagvéxtur
meeldist 3,3% i fyrra og reyndist hinn mesti medal préadra rikja. Framleidslutapid i kj6lfar fidrmalakreppunnar
hefur pvi ad staerstum hluta verid endurheimt. Talid er ad hagvéxtur aukist enn frekar i dr og verdi 3,7 % sem
er lidlega 1 présentu meiri véxtur en spdd var i febriar. Skyrast betri horfur fyrst og fremst af visbendingum
um mun meiri undirliggjandi véxt fidrmunamyndunar. Samkvaemt spd bankans heldur hagvéxtur dfram ad
aukast d naesta dri og verdur 3,9% en minnkar i 2,7 % &rid 2016 pegar dregur Ur vexti innlendrar eftirspurnar.
Medalhagvéxtur verdur pvi 3,4% 4 ari & spatimanum. Til samanburdar er medalhagvixtur sidustu prjdtiu dra
2,7% og i helstu vidskiptaléndum Islands er spdd 2,2% 4 spatimanum ad medaltali. Batinn 4 vinnumarkadi
heldur einnig dfram med minnkandi atvinnuleysi, fiélgun heildarvinnustunda og haekkandi hlutfalli starfandi.
Slakinn i pjédarbiinu hefur pvi haldid afram ad minnka og verdur samkvemt spanni horfinn um mitt petta
ar. Vegna mikillar aukningar innlendrar eftirspurnar er pvi spdd ad framleidsluspenna myndist i pjédarbiinu i
framhaldinu og er daetlad ad hun ndi hdmarki um mitt ar 2016. Verdbdlga var j6fn 2,5%-markmidi bankans
a fyrsta drsfiérdungi og verdur vid markmidid ut petta dr samkvamt spdnni. Verdbélguhorfur hafa batnad
Iitillega frd februarspdnni og skyrast baettar horfur fyrst og fremst af haerra gengi krénunnar og minni hakkun
launakostnadar & framleidda einingu undanfarid. Likt og i febriar er pé talid ad verdbdlga taki ad aukast & ny
d neesta ari og verdi & bilinu 3-3%2% fram & seinni hluta spdtimans er hiin tekur ad hjadna & ny vegna stifara
taumhalds peningastefnunnar. Gangi spdin eftir verdur verdbdlga eitthvad yfir markmidi i lok spdtimans en
markmidid er p6 innan 50% af likindadreifingu spdrinnar.

| Efnahagshorfur og helstu ovissupaettir

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabankans afram obreyttir ...

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur haldid nafnvéxtum

bankans ébreyttum frd pvi ad peir voru hakkadir um 0,25 présentur

i névember 2012. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i

Sedlabankanum voru pvi 5% fyrir Utgafu pessara Peningamadla, Mynd I-1 )

ha K ir 428 d innstedubréf 5 759 514 ti Vextir Sedlabanka Islands og skammtima-
amarksvextir & aga innstedubréfum 5,75%, vedlanavextir millibankavextir

6% og daglanavextir 7%. bar sem lausafjarstada fjarmalakerfisins Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 16. mai 2014

er tiltolulega ram, er eftirspurn fjarmalafyrirtaekja eftir lausafjarfyrir-

greidslu fra Sedlabankanum litil og pvi liggja virkir vextir bankans
neerri innlansvoxtum hans. Midad vid einfalt medaltal vaxta & inn-
lansreikningum fjarmalafyrirteekja i Sedlabankanum og & 28 daga
innstaeedubréfum voru peir 5,4% rétt fyrir Utgadfu Peningamadla en
vextir til einnar natur & millibankamarkadi voru 5,25% & sama tima
(mynd 1-1). Markadsadilar virdast veenta pess ad vextir bankans verdi
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Obreyttir fram & naesta ar en haekki pa litillega. 2010 2011 2012 2013 2014
—— Daglanavextir

... en raunvextir bankans hafa hakkad — Vextir & vedlanum

pratt fyrir ad nafnvextir Sedlabankans hafi haldist ébreyttir i eitt Vextir il einnar nzetur & millibankamarkadi

. . . ., . . , —  Vextir & vidskiptareikningum
og halft ar hafa raunvextir bankans pokast upp & vid eftir pvi sem — Hamarksvextir 4 28 daga innstaedubréfum

verdbolga hefur leitad aftur i markmid og slakinn i pjodarbiskapnum Heimild: Sedlabank (lands.
minnkad (mynd 1-2). Mifad vid niverandi verdbolgu malast raun-

1. Greiningin i pessum Peningamdlum byggist & gognum sem lagu fyrir um midjan mai.
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Mynd -2

Virkir vextir Sedlabanka fslands, verdbolga
og framleidsluspenna’

1. 4rsfj. 2010 - 1. 4rsfj. 2014

%, présentur

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 14

—— Fravik styrivaxta fra hlutlausum véxtum
(m.v. 3% hlutlausa raunvexti, présentur)

1 Fravik styrivaxta fra hlutlausum voxtum
(m.v. 2-4% hlutlausa raunvexti, prosentur)

— Fravik verdbolgu fra markmidi (présentur)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)

1. Medaltal vaxta a vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedlabank-
anum og hamarksvaxta 4 28 daga innstadubréfum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-3
Langtimaverdbolguveentingar og
framleidsluspenna i nokkrum idnrikjum

% % af framleidslugetu
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Bl Verdbdlguvaentingar' M Framleidsluspenna 20142
Verdbolgumarkmid

1. Langtimaverdbolguvaentingar (til 5-10 ara) ut frd konnunum medal

markadsadila og sérfraedinga (nema fyrir Astraliu, Bretland, Japan, Nyja-

Sjaland og Sviss par sem notast er vid spa Alpjodagjaldeyrissjodsins 5 ar
fram i timann). 2. Fyrir énnur l6nd en island er notast vid mat OECD.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts, Macrobond,

heimasidur sedlabanka, Sedlabanki islands.

Mynd -4
Gengi kronu gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitélu - samanburdur vid PM 2014/1
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Heimild: Sedlabanki {slands.

vextir bankans um 3% en 2,3% ef midad er vid medaltal nokkurra
meelikvarda 4 verdbolgu og skammtimaverdbolguvantinga. Fra sama
tima i fyrra hafa raunvextir bankans haekkad um taeplega 1 présentu
og hafa raunvextir & markadi proast i takt vid raunvexti bankans.
Peir eru nd ordnir nokkru heerri en pekkist medal sedlabanka annarra
ionrikja. Helgast pad fyrst og fremst af pvi ad enn hefur langtimaverd-
bolguvaentingum ekki verid skdpud traust kjolfesta hér & landi, pott
verdbolga hafi ad undanfornu hjadnad ad markmidi. Adstedur eru
bvi adrar en i 68rum idnrikjum par sem langtimaverdbdlguvantingar
eru stodugar vid verdbdlgumarkmid vidkomandi sedlabanka. Eins og
mynd I-3 synir er slakinn & sama tima téluvert meiri i mérgum pessara
rikja og sums stadar er enn heetta 4 ver8hjodnun frekar en verdbdlgu.
bvi hefur verid porf & herri nafnvoxtum og hardara taumhaldi pen-
ingastefnunnar hér & landi (sja einnig rammagrein I-1 i Peningamalum
2013/2). Nénar er fjallad um vaxtapréun og fjarmalaleg skilyrdi
einkageirans i kafla Ill.

Gengi krénunnar riflega 5% harra en fyrir ari
Verulega hefur dregid ar sveiflum i gengi krénunnar frad pvi ad
Sedlabankinn jok inngrip sin & gjaldeyrismarkadi i mai i fyrra. Gengi
krénunnar hefur heekkad pad sem af er ari og var um 1% heerra
gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu rétt fyrir Gtgafu pessara
Peningamdla en fyrir Utgafuna i febrbar og rimlega 5% herra en 4
sama tima fyrir ari. Heekkunin endurspeglar marga petti en liklegt er ad
riflegur afgangur & vidskiptum vid tlénd & sidasta ari og laegri afborg-
anir af erlendum lanum innlendra adila & fyrri hluta pessa ars en 4 sama
tima i fyrra og & seinni hluta sidasta ars eigi verulegan hlut ad mali.
Gengi krénunnar reyndist riflega 1% heerra & fyrsta fjéroungi
en gert hafdi verid rad fyrir i febrdarspa bankans. Likt og pa byggist
grunnspd bankans 4 peirri forsendu ad gengi kronunnar haldist svipad
at spatimann midad vid stodu gengisvisitdlunnar pegar spagerd lykur.
Spain byggist pvi & peirri forsendu ad gengisvisitalan verdi ramlega 207
stig Ut spatimann (mynd 1-4). Eins og fjallad er um sidar i pessum kafla
er pessi forsenda had mikilli dvissu og er petta harra gengi en byggt
hefur verid & i spdm bankans um nokkra hrid. Frekari umfjollun um
bréoun 4 gjaldeyrismarkadi og gengisproun er ad finna i kdflum 11 og 111

Meginpeettir grunnspar Sedlabankans

Hagfara bata i alpj6dlegum efnahagsmalum vindur fram ...

i takt vid februarspa Peningamdla hefur efnahagsbatinn i helstu vid-
skiptaldndum islands sétt i sig vedrid fra midbiki sidasta ars. Batinn
er i vaxandi mali drifinn afram af hagvexti i proudum rikjum, pott
krafturinn i batanum sé mismikill og hagvaxtarhorfur & evrusvaedinu
afram fremur slakar. Hagvaxtarhorfur fyrir helstu vidskiptalond hafa
|itid breyst fra febriarspanni. Talid er ad hagvoxtur verdi ad medaltali
um 2% i ar og riflega 2% 4 ari & naestu tveimur arum og er gert rad
fyrir ad innlend eftirspurn muni i vaxandi maeli taka vid af Gtflutningi
sem megindrifkraftur hagvaxtar (mynd 1-5). Ovissa um alpjodlegar
efnahagshorfur hefur einnig minnkad, pétt hin sé enn nokkur (sja
umfjéllun sidar i pessum kafla). Nanar er fjallad um alpjédleg efna-
hagsmal i kafla Il.



... 0g horfur um préun vidskiptakjara og utflutnings batna

i fyrra hofdu vidskiptakjor ryrnad samtals um 17% fra arinu 2007.
Spéad er smavaegilegum bata i vidskiptakjorum i ar fra fyrra ari eftir
samfellda ryrnun fra arinu 2010. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa einnig
batnad sem fyrst og fremst ma rekja til betri horfa um préun Gtflutn-
ingsverds, einkum verds sjavarafurda. Gert er rad fyrir ad vidskiptakjor
batni samtals um taeplega 1% & spatimanum en i febriar var spad
riflega 2% ryrnun beirra.

Kraftmeiri pjonustuttflutningur skyrir teeplega 1 présentu meiri
voxt atflutnings i fyrra en gert var rad fyrir i febraar. Hann skyrir einnig
betri horfur um voxt Gtflutnings 1 ar i samanburdi vid febrdarspana.
Pessi bati vegur pyngra en lakari horfur um vérultflutning sem rekja
ma til meiri samdréttar i Gtflutningi sjavarafurda. Utflutningshorfur til
neestu tveggja ara hafa einnig batnad. Nu er reiknad med 2,7% vexti
fyrir teeplega 2% vexti & timabilinu. Afgangur & vidskiptum vid utlond
batnar med samsvarandi heetti. Nanar er fjallad um Gtflutning og ytri
skilyrdi i kafla Il og ytri j6fnud i kafla VII.

Hagvéxtur maldist 3,3% i fyrra sem er meiri voxtur en medal
annarra préadra rikja ...

Samkveemt télum Hagstofu [slands var hagvéxtur i fyrra 3,3% sem er
0,3 présentum meiri voxtur en spad var i febrtarhefti Peningamdla.
Skyrist fravikid af jakvaedara framlagi utanrikisvidskipta sem einkum
ma rekja til kroftugri vaxtar pjonustuttflutnings. Landsframleidslan
hefur pvi vaxid um teeplega 11% fra pvi sem hiun var minnst i kjolfar
fijarmalakreppunnar & fyrsta arsfjoroungi 2010 en er enn taeplega
3% undir pvi sem hin var mest i addraganda fjarmalakreppunnar.?
Eins og sést & mynd 1-6 hefur batinn ad mestu verid drifinn afram af
framleidsluaukningu i pjénustugeiranum en adrir geirar (fyrir utan fjar-
malapjonustu) eru einnig farnir ad leggja til batans.?
Efnahagssamdratturinn hér & landi i kj6lfar fjsrmalakreppunnar
var meiri en ad jafnadi medal préadra rikja.* Fra pvi ad efnahagsbati
hofst hér & landi hefur batinn hins vegar verid kroftugri en ad jafnadi &
medal helstu vidskiptalanda og annarra OECD-rikja (mynd 1-7) og var
hagvoxtur { fyrra hinn mesti medal préadra rikja (mynd 1-8).

... 08 horfur & ad hagvoéxtur aukist enn frekar i ar

Hagvoxtur var einkar kroftugur a seinni hluta sidasta ars eda um 4,1%
ad medaltali og er gert rad fyrir svipudum vexti 4 fyrri hluta pessa ars.
Talid er ad heldur heaegi & vextinum & seinni hluta arsins og ad hag-

2. Heér er visad i arstidarleidréttar télur sem byggjast & mati Sedlabankans. Eins og rakid er i
rammagrein IV-1 i Peningamdlum 2012/4 virdast adferdir Hagstofunnar vid arstidarleidrétt-
ingu ekki henta vid tulkun efnahagspréunar innan ars og kys Sedlabankinn pvi ad nota adrar
adferdir vid arstidarleidréttingu.

3. Mynd I-6 synir uppsafnadan samdratt landsframleidslu og bata milli &rsmedaltala en & pann
hatt maelist samdratturinn 10%% i kjolfar kreppunnar og batinn fra arinu 2010 taeplega
8%. Pegar notast er vid arstidarleidrétt arsfiordungsleg gogn maelist tapid hins vegar rim
12% og batinn taep 11% likt og sagt er i megintextanum.

4. bpad parf ekki ad koma & ovart i ljosi mikils 6jafnvaegis sem byggdist upp i addraganda
kreppunnar. Einnig parf ad hafa i huga ad hér 4 landi skall baedi & kerfisleeg bankakreppa og
alvarleg gjaldeyriskreppa. Rannsoknir benda til pess ad efnahagssamdrattur i kjolfar slikra
kreppa sé ad jafnadi allt ad prefalt meiri og vari um helmingi lengur en pegar eingdngu
verdur bankakreppa (sja t.d. rammagrein |-2 i Peningamalum 2012/4).
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Mynd I-5
Alpjodlegur hagvoxtur!

Breyting fra fyrra ari (%)
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Helstu vidskiptalénd islands

1. Punktar syna spar Consensus Forecasts og Global Insight
fyrir rin 2014-2016.
Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond, OECD, Sedlabanki [slands.
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Mynd -6
Hlutdeild einstakra atvinnugreina i
samdraettinum og efnahagsbatanum’

Fram- 'Byggingar- Fjarmala- ' Onnur ' VLF
leidsla  starfsemi pjonusta pjon.
(19%)? (5%)3 (7%)*  einkaad.

(39%)°

B Breyting fra botni VLF arid 2010 til 2013

B Breyting fra hatoppi fyrir kreppu til botns eftir ad
kreppan skall &

1. Samdrattur og bati atvinnugreinar veginn med hlutdeild hennar i vergum
pattatekjum a vidkomandi timabili (hlutdeild 2013 i sviga). 2. Framleidsla,
namugréftur, veitustarfsemi og medhondlun trgangs. 3. Byggingarstarf-
semi og mannvirkjagerd. 4. Fjarmélapjonusta og vatryggingastarfsemi.

5. Heildsala, verslun, samgéngur og geymslusvadi, veitinga- og gististadir,
upplysingar og fjarskipti, fasteignavidskipti og ymis sérhaefd pjonusta.
Heimild: Hagstofa slands.

Mynd I-7
préun landsframleidslunnar

i kjolfar fjarmélakreppunnar
1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2013

Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100

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

— fsland —  Evrusvadid
— Helstu vidskiptalénd —— Bandarikin
OECD-riki Bretland

1. Arstidarleidrétt gdgn fyrir island koma fra Sedlabanka islands.
Heimildir: Macrobond, OECD, Sedlabanki fslands.
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Mynd -8
Hagvoxtur i ymsum OECD-rikjum 2013

4 Arsbreyting (%)

{sland
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Heimildir: Hagstofa islands, OECD.

Mynd 1-9
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2014/1

— PM 2014/2
— PM2014/1

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Hlutfall starfandi og atvinnuleysi’
1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2013

Hlutfall starfandi? Atvinnuleysishlutfall?
— Island — Bandarikin Evrusvaedio
——  OECD-riki

1. Arstidarleidréttar tolur. 2. Fisldi starfandi sem hlutfall af mannfjélda
15-64 ara. 3. Fjéldi atvinnulausra sem hlutfall af vinnuafli (alpj6dlega
samreemdur maelikvardi OECD).

Heimild: OECD.

voxtur & arinu i heild verdi 3,7%, drifinn afram af kréftugum vexti
einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingar. Likt og i 6drum préudum
rikjum er pvi gert rad fyrir ad innlend eftirspurn verdi i vaxandi meeli
drifkraftur hagvaxtar.

Hagvaxtarhorfur fyrir arid i ar hafa pvi batnad toluvert fra
februarspa bankans en pd var reiknad med 2,6% hagvexti 4 arinu {
heild (mynd 1-9). Skyrast betri horfur fyrst og fremst af pvi ad nu er
talid ad fjarfesting muni aukast mun hradar en 48ur var talid i takt vid
fiolda visbendinga um fjarfestingardeetlanir fyrirtaekja.

Medalhagvoxtur & spatimanum nokkru meiri en ad medaltali
sidustu prjatiu ar

Hagvaxtarhorfur til naestu tveggja ara eru litid breyttar fra febraarspa
bankans. Gert er rad fyrir 3,9% hagvexti & naesta ari par sem saman
fer aframhaldandi kroftugur voxtur einkaneyslu og fjarfestingar. Likt
og i februar er talid ad heldur haegi & hagvexti arid 2016 pegar hagir
a vexti innlendrar eftirspurnar. Gert er rad fyrir 2,7% hagvexti & pvi ari
en i febrdar var spad ad hann yrdi 3%.

Gangi spain eftir verdur medalhagvoxtur 3,4% 4 ari 4 spatiman-
um sem er um % présentu meiri voxtur en gert var rad fyrir i febraar-
spanni og nokkru umfram 2,7% medalhagvoxt sidustu prjatiu ara. Til
samanburdar er datlad ad medalhagvoxtur i helstu vidskiptalondum
islands verdi 2,2% & pessu timabili (mynd 1-5). Nanari umfjéllun um
innlenda eftirspurn einkageirans og hins opinbera og hagvaxtarpréun
og -horfur er ad finna i koflum IV og V.

Aframhaldandi bati 4 vinnumarkadi

Arstidarleidrétt skrad atvinnuleysi var 3,8% 4 fyrsta fjordungi pessa
ars og hafdi minnkad um teeplega 1 présentu fra sama tima i fyrra og
4% présentu fra pvi ad pad var hast um mitt ar 2009. Atvinnuleysi
samkvamt Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar var harra eda 5,2%
og var nanast 6breytt frd sama tima i fyrra en taeplega 3 présentum
minna en pad var pegar pad var mest. Storfum hélt afram ad fjdlga
umfram fjdlgun félks & vinnufeerum aldri og pvi haekkadi hlutfall starf-
andi. Medalvinnutimi lengdist einnig nokkud a fyrsta fjérdungi og
pbvi fjolgadi heildarvinnustundum um 3% fra fyrra ari, sem er litillega
meiri vOxtur en spad var i febrdar. Atvinnupéatttaka hélt einnig afram
a0 aukast, folki utan vinnumarkadar ad faekka og langtimaatvinnuleysi
ad minnka. Batinn & vinnumarkadi hefur verid kroftugri en ad jafnadi
medal annarra OECD-rikja (mynd 1-10).

Visbendingar eru um ad enn sé einhver slaki & vinnumarkadi.
Hann mun hverfa & naestunni en dvissa er toluverd vardandi tima-
setningu pess. Gert er rad fyrir ad atvinnuleysi haldi 4fram ad minnka
og verdi 3,3% 4 sidasta fjordungi pessa ars og 3,2% arid 2016 (mynd
1-11). | takt vid betri hagvaxtarhorfur mun heildarvinnustundum
einnig fjlga nokkru hradar en spad var i februar.

Hakkun launakostnadar undanfarin tvé ar minni en adur var
axtlad en horfur svipadar og i febraar

pratt fyrir ad nyjar tolur Hagstofunnar gefi til kynna ad haekkun
launakostnadar & framleidda einingu hafi verid minni siGustu tvé ar
en fyrri tolur syndu, hefur hlutfall launa af pattatekjum haldi® afram



ad hakka og er launahlutfallid komid naleegt sogulegu medaltali sinu.
Fra febriarspa bankans hafa verid gerdir kjarasamningar vid staerstan
hluta vinnumarkadarins. pratt fyrir ad umsamdar launahakkanir séu
almennt i takt vid kjarasamninginn sem gerdur var i desember sl. er
dzetlad ad launahakkanir i ar og & naesta ari verdi meiri en gert var rad
fyrir i sidustu spa. A moti vegur heldur hradari véxtur undirliggjandi
framleidni og pvi eru horfur um voxt launakostnadar & framleidda
einingu apekkar og i febriar og er gert rad fyrir ad hann vaxi um
teeplega 3% 4 ari ad medaltali & spatimanum (mynd 1-12). Nanari
umfjollun um vinnumarkadinn er ad finna i kafla VI.

Slakinn i pjédarbuinu minnkar

Talid er ad framleidsluslakinn hafi veri® um %% af framleidslugetu i
fyrra og hafi minnkad um 4 présentur fra pvi sem hann var mestur um
mitt ar 2010. Aframhaldandi kréftugur hagvoxtur gerir pad ad verkum
ad slakinn er talinn hverfa um mitt petta ar sem er um halfu ari fyrr
en gert var rad fyrir i febrdarspanni (mynd 1-13). Um petta mat er p6
téluverd dvissa en eins og fjallad er um sidar i pessum kafla bendir
fjoldi meelikvarda & umfangi slakans i pjédarbdinu i sému att. Likt og
i febrtarspanni gerir kroftugur voxtur innlendrar eftirspurnar pad ad
verkum ad smam saman byggist upp nokkur framleidsluspenna sem
neer hamarki i 1%2% af framleidslugetu um mitt ar 2016 en tekur sidan
ad minnka og er ordin um %2% f lok spatimans um mitt a&r 2017. Petta
mat & framleidsluspennunni i pjédarblinu byggist & pvi ad voxtur
framleidslugetu & spatimanum verdi i samrami vid 2,7% medal-
hagvoxt siBustu prjatiu ara. Nanari umfiollun um framleidslugetu og
-slaka er ad finna i kafla IV.

Verdbolga komin i markmid ...

Verdbolga hefur hjadnad hratt pad sem af er pessu ari og var komin
nidur fyrir markmid bankans i febrtar pegar hin meeldist 2,1%. Hun
hefur haldist i nAmunda vié markmidid sidan og meeldist 2,5% & fyrsta
fjéroungi arsins. Til samanburdar meeldist verdbolgan 4,3% & fyrsta
arsfjordungi i fyrra og 6,4% & sama tima arid 2012. Samfara hjodnun
ver8bdlgu hefur dregid ur sveiflum i ver8bdlgu og hagvexti eins og
fjallad er um i rammagrein 1-1.

Sidustu ar hefur verdbolga fyrst og fremst verid drifin afram
af innlendum pattum, p.e. veréhakkunum huisnedis og innlendrar
voru og pjonustu. Undanfarid hefur innlend verdbolga an hasnadis
hins vegar einnig minnkad og hefur, 4samt litilli innfluttri verdbdlgu,
studlad ad minnkandi almennri verdbdlgu (mynd 1-14). Undirliggjandi
verdbolga hefur einnig minnkad toluvert og skammtimaverdbélgu-
veantingar hjadnad. Verdbolguvaentingar til lengri tima hafa hins vegar
verid prélatari.

... 0g horfur & ad han verdi par ut petta ar en fari upp fyrir 3% a
naesta ari pegar framleidsluspenna myndast i pjédarbiskapnum

Verdbolgan reyndist 0,2 présentum minni & fyrsta fjérdungi en spad
hafdi verid i febrtar og hafa verdbolguhorfur fyrir petta ar litillega
batnad fra fyrri spd (mynd 1-15). Gert er rad fyrir ad verdbdlgan
verdi vid 2,5%-markmid bankans Gt petta ar en likt og i febrdar er
buist vid pvi ad verdbolga aukist & ny & naesta ari pegar starstur hluti
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Mynd 1-11
Atvinnuleysi og heildarvinnustundir® -
samanburdur vid PM 2014/1

% af mannafla

Visitala, 3. arsfj. 2008=100

= Atvinnuleysi PM 2014/2 (v. as)
==- Atvinnuleysi PM 2014/1 (v. as)
= Heildarvinnustundir PM 2014/2 (h. as)
=== Heildarvinnustundir PM 2014/1 (h. &s)
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1. Skrad atvinnuleysi og heildarvinnustundir eru arstidarleidréttar tolur

af Sedlabanka fslands.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
Launakostnadur & framleidda einingu® -
samanburdur vid PM 2014/1

Breyting fra fyrra ari (%)

‘05706 '07 ‘08 ‘09 10" 1112713714715 16

— PM2014/2
— PM2014/1

1. Heildarlaunakostnadur ad teknu tilliti til undirliggjandi framleidni-
vaxtar.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-13
Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2014/1

% af framleidslugetu

— PM2014/2
— PM2014/1

Heimild: Sedlabanki fslands.
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ahrifa heekkunar & gengi krénunnar undanfarid er talinn hafa fjarad
at og slakinn i pjodarbutinu snyst i spennu. Svipad og i febrdar er gert
rad fyrir ad verdbolga verdi a bilinu 3-3%2% fram 4 seinni hluta spa-
timans en pd taki hin ad hjadna & ny i att ad markmidi vegna stifara

Mynd I-14
Verdbodlga og verdbdlguveentingar
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2014

62 taumhalds peningastefnunnar. Ymsar forsendur sparinnar eru hadar
7 toluverdri 6vissu, sem fjallad er um hér & eftir, en nanar er fjallad um
! I alpjodlega verdlagsproun i kafla Il og um proun innlendrar verdbolgu
8k - og verdbdlguveentinga i kafla VIII.

o -

4 O 7 ] -

= Helstu évissupeettir

_(2) , , : Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
2010 2011 2012 2013 2014

neestu prju arin. Hun byggist 4 spam og forsendum um préun ytra
- Vistalaneysluverds umhverfis islensks pjédarblskapar og um ahrif peirrar préunar & hann.

— Innflutt verdbolga’

Spain byggist einnig & mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig

—— Innlend verdbdlga an husnaedis?
Verdbolguveentingar til 10 dra’ peningastefnan midlast Ut i efnahagslifid. Um alla pessa petti rikir
3 Bil meelinga & kjarnaverdbolgu* L. , , . .,
— Verdbolgumarkmid ovissa og préun efnahagsmala, hvort sem er innanlands eda alpj6d-
v o o lega, gaeti vikid fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnspanni. Hér & eftir
1. Innflutt mat- og drykkjarvara, nyir bilar og varahlutir, bensin og adrar
innfluttar vorur. 2. Innlend vara og gr&nmeti og almenn og opinber pjon-
usta. 3. Ut frd avéxtunarferli verdtryggdra og éverdtryggdra vaxta. 4. Bil
1. og 3. fjordungs ymissa malikvarda 4 undirliggjandi verdbolgu (kjarna-
visitélu 3 og 4 an skattadhrifa, klippts medaltals (par sem 6fgagildum sem
breytast um allt fra 5 til 25% milli manada er sleppt) og vegins midgildis).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

eru taldir upp nokkrir mikilveegir 6vissupeettir.

Alpj6dleg efnahagspréun

PENINGAMAL 2014¢2
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Stadalfravik (%)
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Mynd I-15
Verdbdlga - samanburdur vid PM 2014/1

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 ' 2011 ' 2012 1 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 "17

—— PM2014/2 — PM 2014/1

Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd I-16
Ovissa | hagvaxtarspdm og flokt
i hlutabréfaverdi

Visitala
70

0405 0607 08 09 " 10 11 12 13 14 °

—— Sundurleitni i hagvaxtarspam (v. 4s)?
— VIX-floktvisitalan (h. &s)?

1. Vegid medaltal stadalfraviks i hagvaxtarspam peirra spaadila sem
Consensus Forecasts tekur saman fyrir G7-rikin (vegi® med PPP-leidréttri
landsframleidslu). 2. Afleitt flokt S&P500-hlutabréfavisitslunnar
(Chicago Board Options Exchange).

Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond.

Horfur eru & dframhaldandi haegfara bata i heimsbuskapnum. Ovissa
heldur 4fram ad minnka, pott éroleiki tengdur sviptingum i fijarmagns-
streymi til ymissa nymarkadsrikja & bord vid pad sem gerdist um mid-
bik ars i fyrra sé ad nokkru leyti enn til stadar. Stadbundnir paettir, t.d.
tengdir atokum i Ukrainu, geta einnig haft sitt ad segja. Samhljomur i
hagvaxtarspam fyrir helstu idnriki hefur haldid afram ad aukast (mynd
I-16) og dvissan i hagvaxtarspa Alpjédagjaldeyrissjodsins er toluvert
minni nd en & sama tima i fyrra (mynd 1-17). Afram telur sjédurinn p6
liklegra ad horfurnar séu ofmetnar en ad paer séu vanmetnar. Verdi
alpjédlegur efnahagsbati haegari en gert er rad fyrir i grunnspanni er
heetta 4 ad efnahagsbatinn hér & landi verdi haegari en spad er: vio-
skiptakjor gaetu ryrnad enn frekar, adgengi ad erlendum lansfjarmork-
udum geeti reynst erfidara og utflutningsvoxtur ordid minni.

Utflutningur

Samkvamt grunnspanni eykst atflutningur véru og pjonustu ad
medaltali rétt yfir 215% 4 ari & spatimanum. A sama tima er gert rad
fyrir ad innflutningur helstu vidskiptalanda aukist ad medaltali um
u.p.b. 3%2% & ari og ad voxtur heimsvidskipta verdi riflega 5% &
ari. Utflutningsvéxtur & spatimanum er einnig nokkru minni en 5%
medalvoxtur undanfarinna fimm ara og minni en badi medalvoxtur
undanfarinna tiu 4ra og aratugarins fram ad alpjodlegu fiarmalakrepp-
unni sem var 5%%. Utflutningsvéxtur geeti pvi verid vanmetinn i
grunnspanni. Verdi alpjédlegur hagvoxtur minni geetu Gtflutnings-
horfur hins vegar verid ofmetnar. Mynd 1-18 synir moguleg ahrif
mismunandi forsendna um Gtflutningsvoxt 4 timabilinu & medalhag-
vOxt & spatimanum og vidskiptajofnud arsins 2016. Annars vegar er
synt fraviksdaemi par sem Gtflutningur vex i takt vid voxt eftirspurnar
helstu vidskiptalanda og hins vegar fraviksdaemi par sem medalvoxtur
Utflutnings er um 1 présentu minni en i grunnspanni. Hagvoxtur a
timabilinu breytist litillega fra grunndaeminu en par vega & moti dhrif



a gengi krénunnar, innlenda eftirspurn og par med innlent vaxtastig.
Eins og blast matti vid eru ahrifin & préun vidskiptajafnadar meiri.

Gengi krénunnar

I grunnspd bankans er sem fyrr gert rad fyrir ad gengi krénunnar hald-
ist tiltolulega stodugt at spatimann. pessi forsenda er hins vegar had
mikilli ovissu, sérstaklega pegar greidslujafnadarvandi pjédarbusins og
6vissa um uppgjor bua fallinna fijarmalafyrirteekja og losun fjarmagns-
hafta eru hofd i huga (sja umfjollun i Fjdrmdlastédugleika 2014/1).
Ytri skilyri geta einnig breyst eins og rakid er hér ad ofan. Eins og
mynd [-19 synir felur naverandi gengisforsenda i sér heerra gengi
krénunnar en byggt hefur verid & sidustu tvo ar.

Innlend launapréun

NU er buid ad ganga fra kjarasamningum fyrir meginhluta vinnumark-
adarins sem fela i sér tiltdlulega hoflegar launahaekkanir, p6tt einstaka
hopar hafi samid um nokkru meiri haekkanir. Enn er eftir ad semja vid
nokkra hdpa og hefur verid bodad til verkfalla hja hluta peirra. Gert
er rad fyrir ad launahaekkanir & neaestu arum verdi i meginatridum i
takt vid flesta nugildandi samninga og ad haekkun launakostnadar &
framleidda einingu verdi & bilinu 2¥2-4% 4 spatimanum. Um pessa
forsendu er hins vegar 6vissa og pegar hafa einstakir hépar reynt
ad komast ut fyrir pennan ramma. Fari launahakkanir & ny i pann
farveg sem pekkst hefur hér 4 landi er heett vid ad hluta pess aukna
launakostnadar verdi velt Ut i verdlag og pvi verdi verdbdlguprystingur
meiri en grunnspdin gerir rad fyrir. Liklegt er einnig ad hluti fyrir-
taekja muni bregdast vid auknum launakostnadi med pvi ad haegja 4
radningum eda jafnvel med uppségnum. bad, dsamt haerri voxtum
Sedlabankans til ad vega & moéti auknum prystingi & verdlag og gengi
krénunnar, myndi haegja & innlendum efnahagsbata i samanburdi vid
grunnspana.

Einkaneysla

Eftir tiltolulega hagan voxt einkaneyslu i fyrra gerir grunnspain rad
fyrir ad hin muni vaxa um riflega 4% 4 ari & pessu og neesta ari.
Pott aukinn undirliggjandi prottur i pjédarbiskapnum eigi hlut i
auknum einkaneysluvexti, skyrist pessi kroftugi voxtur ad nokkru leyti
af ahrifum aforma stjérnvalda um ad laekka hdsnadisskuldir heimila
sem taka munu gildi siGar & pessu ari. Eins og rakid er i vidauka 2
i Peningamdlum 2014/1 eru ahrif skuldaleekkunarinnar had nokk-
urri dvissu. Vid petta beetist ovissa i tengslum vid yfirlyst aform
stjornvalda um ad takmarka adgengi einstaklinga ad lengri tima verd-
tryggdum fasteignaldnum. Eins og fjallad er um i rammagrein V-1 i
Fjarmalastédugleika 2014/1 myndi slik takmoérkun gera greidslubyrdi
nyrra fasteignaldna framhladnari en ella og gera einstaklingum, sér-
staklega peim tekjuleegri, erfidara ad standa undir greidslubyrdi af
husnadislanum. Ad 68ru 6breyttu myndi pad minnka pad fé sem ein-
staklingar hafa til radstofunar eftir ad greitt hefur verid af fasteigna-
lanum og draga Ur neysludtgjoldum peirra, a.m.k. fyrst um sinn. Verdi
af pessum aformum geeti grunnspdin pvi falid i sér nokkurt ofmat 4
vexti einkaneyslu naestu missera. pétt hugsanlegt vanmat 4 eftirspurn-
arahrifum skuldalekkunarinnar geti vegid 4 moéti neikvaedum ahrifum
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Mynd 1-17
Spa Alpjédagjaldeyrissjodsins fyrir
heimshagvoxt

P Breyting fra fyrra ari (%)

2011 2012 2013 2014

EE  50% likindabil
2 75% likindabil
3 90% likindabil
==+ 90% likindabil frdi WEO april 2013

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook (WEO),
april 2014.

Mynd 1-18
Hagvoxtur og vidskiptajofnudur med
olikum forsendum um voxt atflutnings

Breyting milli arsmedaltala (%)

Hagvoxtur 2014-2016

Vidskiptajéfnudur 2016

B Grunnspa PM 2014/2

= Utflutningur vex i takt vid voxt eftirspurnar helstu
vidskiptalanda

0 Hzegari alpjodlegur hagvoxtur og voxtur utflutnings

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-19
Gengisforsenda grunnspar Peningamala -
bil sidustu 8 spaa’

Gengisvisitala, 31. desember 1991 = 100
0
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— PM2014/2 ==-PM2014/1

— Midgildi sidustu 8 spaa

@ Bil 1. og 3. fjérdungs sidustu 8 spaa

1 Bil hasta og laegsta gildis sidustu 8 spaa

1. Myndin synir gengisforsendu grunnspar Peningamdla 2012/2-2014/1

yfir timabil elstu sparinnar (til annars arsfjordungs 2015).
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1-20

Ovissa um préun einkaneyslu vegna ahrifa
skuldalekkunar og takmarkana & frambodi
verOtryggdra lana

Breyting fré fyrra ari (%)

= Grunnspa PM 2014/2

1 Bil efri og nedri marka mogulegra &hrifa’

1. Efri og nedri mork ahrifanna endurspegla samanlogd ahrif 6vissubils
éhrifa skuldalaekkunar sem fjallad er um i vidauka 2 i Peningamalum
2014/1 og 6vissubils &hrifa banns vid 40 ara verdtryggdum jafngreidslu-
lanum sem fjallad er um i rammagrein V-1 i Fjdrmalastédugleika 2014/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd [-21
Mismunandi mat & framleidsluspennu
2000-2015

% af framleidslugetu
10

T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

= PM2014/2
— Mat OECD

1 Efri og nedri mork visbendinga um framleidsluspennu’

1. Tveir meelikvardar a fraviki atvinnuleysis fra jafnvaegisatvinnuleysi (sja
rammagrein VI-1 i PM 2013/4), mati a getu fyrirtaekja til ad maeta 6vaentri
framleidsluaukningu og hvort pau bta vid skort & starfsfolki, hlutfalli launa
af vergum attatekjum og mati OECD 4 framleidsluspennu 4 islandi. Vid
matid & bilinu eru allar staerdirnar endurskaladar pannig ad par hafi sama
medaltal og stadalfravik og metna framleidsluspennan.

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

Mynd 1-22
Verdbolguspa og dvissumat

Breyting fra fyrra ari (%)
7

T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 17

= PM 2014/2

— Verdbolgumarkmid
mEm 50% likindabil

=3 75% likindabil

3 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

takmorkunar & adgengi almennings ad verdtryggdum lanum, er liklegt
a0 neikvaed ahrif pess sidarnefnda vegi pyngra, sérstaklega a neesta
ari (mynd 1-20). Voxtur innlendrar eftirspurnar yrdi pa heegari en |
grunnspanni og hagvoxtur minni.

Slakinn i pjédarbuskapnum

Samkvaemt grunnspanni er slakinn i pjédarbuskapnum ad verulegu
leyti horfinn. bvi er spdd ad 4 pessu ari myndist framleidsluspenna
sem ad 60ru Obreyttu mun valda pvi ad verdbolguprystingur eykst
& ny. Um petta mat rikir audvitad dvissa (sja umfjollun i rammagrein
IV-1 i Peningamadlum 2011/4 og IV-2 i Peningamdlum 2013/4).
beer visbendingar sem Sedlabankinn horfir &4 vid mat & framleidslu-
spennu benda pé allar til pess ad slakinn sé nanast horfinn eda hafi
breyst i spennu (mynd 1-21). bannig gefur mat & jafnvaegisatvinnu-
leysi til kynna ad slakinn sé pegar horfinn (sji rammagrein VI-1 i
Peningamdlum 2013/4) og utlit er fyrir ad hlutfall launa i pattatekjum
fari upp fyrir langtimamedaltal sitt i ar. Svor forrdBamanna fyrirteekja
um hvort starfsemi peirra sé naerri fullri framleidslugetu og hversu
audvelt peir eiga med ad beeta vid sig starfsfolki benda hins vegar
til pess ad enn sé einhver slaki fyrir hendi p6tt hann fari minnkandi.
Hid sama ma segja pegar horft er til nylegs mats OECD & slakanum i
bjodarbuskapnum.

Verdbdlguhorfur

Allir peir 6vissupeettir sem lyst er hér ad ofan skapa 6vissu vardandi
verdbodlguhorfur. Verdi t.d. gengi kronunnar leegra eda launahaekkanir
meiri en i grunnspanni er heatta & ad verdbdlguhorfur grunnsparinnar
eda forsendan um pad vaxtastig Sedlabankans sem dugir til ad tryggja
hj6dnun verdbdlgu i markmid séu of bjartsynar.> pad sama & vid ef
grunnspdin ofmetur slakann i pjédarblskapnum. Heetta & vanmati
undirliggjandi verdbolguprystings er jafnframt meiri en ella f ljési pess
hve illa hefur tekist ad skapa langtimaverdbolguveentingum trausta
kjolfestu. Sé krafturinn i innlendri eftirspurn aftur & méti ofmetinn eda
alpjédlegur hagvoxtur minni en gert er rad fyrir geetu efnahagsumsvif
ordid hagari hér & landi og verdbdlguprystingur pvi minni. Hid sama &
vid ef haegari alpjédlegur efnahagsbati hefur einnig i for med sér meiri
leekkanir alpjodlegs hravoru- og oliuverds, a.m.k. ad svo miklu leyti
sem gengi kronunnar geefi ekki eftir.

Verdbolguhorfur eru pvi sem fyrr Gvissar. Til ad endurspegla
bessa 6vissu synir mynd 1-22 verdbélguhorfur samkvamt grunnspa
med mati & Gvissubili sparinnar. Myndin synir mat & likindadreifingu
sparinnar, p.e. pau bil sem metin eru 50%, 75% og 90% likur & ad
verdbdlga verdi innan & spatimanum (sja vidauka 3 i Peningamalum
2005/1 par sem adferdafreedinni i pessum Utreikningum er lyst). Tali®
er ad oOvissan sé svipud og i febriarspa bankans en ad heldur meiri
likur séu & ad verdbdlgu sé vanspad & seinni hluta spatimans en ad
henni sé ofspad.

5. Grunnspain byggist & pvi ad peningastefnunni sé beitt pannig ad tryggt sé ad verdbolga leiti

aftur i markmid pegar lidur & spatimann.
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Sveiflur i verdbolgu og hagvexti hafa smam saman minnkad

Fra pvi ad efnahagsbatinn héfst snemma ars 2010 hefur framleidslu-
tapio i kjolfar fjarmalakreppunnar ad stérum hluta verid endurheimt
og verulega hefur dregid ur atvinnuleysi. Ver8bdlga, sem jokst mjog
i kjolfar gjaldeyriskreppunnar, hefur einnig hjadnad og er ni komin
i verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Eftir pvi sem lengra hefur lidid
fra fijarmalakreppunni hafa sveiflur i hagvexti og verdbélgu ad sama
skapi minnkad.

betta ma sja & mynd 1 sem synir préun sveiflna i verdbélgu og
hagvexti fra pvi ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp snemma ars
2001 til fjérda arsfjordungs i fyrra. Timabilinu er skipt upp i fjogur
jafnlong lidlega priggja ara timabil." Fyrstu tvo timabilin nd annars
vegar fra fyrsta fjérdungi 2001 til fyrsta fjéroungs 2004 og hins
vegar fra 68rum fj6rdungi 2004 til annars fjordungs 2007. Pessi tvod
timabil endurspegla pvi timaskeidid fra upphafi hinnar nyju peninga-
stefnu og fram ad pvi ad alpjédlega fjarmalakreppan skellur &. pridja
timabili® neer fra pridja fjordungi 2007 til pridja fjordungs 2010,
b.e. yfir fjarmalakreppuna og alvarlegustu efnahagsahrif hennar,
en pjoédarbuskapurinn tok ad vaxa & ny & 68rum fjordungi 2010.
Sidasta timabilid neer sidan fra fjorda fijordungi 2010 til sidasta ars-
fiérdungs i fyrra. Petta timaskeid endurspeglar pvi timabil par sem
pjédarbiskapurinn er smam saman ad komast i edlilegt horf.

Eins og sést & myndinni dr6 smam saman ur sveiflum i hag-
vexti eftir ad verdbolgumarkmidiod var tekid upp arid 2001, pétt ekki
draegi Ur sveiflum i verdbolgu svo neinu nam fyrr en komid var fram
4 arid 2005. Afram dré ar hagsveiflum pegar komid var fram yfir
midjan aratuginn en & sama tima jukust sveiflur i verdbdlgu & ny.
Pegar fjarmalakreppan skall 4 jukust sveiflur i verdbdlgu og hagvexti
verulega. Sveiflur i verdbdlgu nadu hamarki snemma ars 2009 pegar
stadalfravikid var 4%2% og sveiflur i hagvexti snemma ars 2010
begar stadalfravikid var 6%. A sidasta timabilinu toku sveiflurnar
hins vegar ad minnka 4 ny. Fra arsbyrjun 2012 dr6 nokkud hratt ar
sveiflum i verdbolgu en sveiflur i hagvexti voru afram miklar. [ fyrra
minnkudu sveiflur i hagvexti hins vegar einnig og a sidasta fjordungi
arsins var stadalfravik hagvaxtar komid nidur i 1,7% og stadalfravik
verdbolgu i 1,2%. bétt stadalfravik verdbdlgu sé nu apekkt og pad
var um midjan sidasta dratug er stadalfravik hagvaxtar minna en pad
hefur verid fra aldamétum. Litid til sveifina i bAdum steerdunum ma
pvi sja ad stodugleiki i pjédarblskapnum hefur ekki verid eins mikill
a pessari 6ld og hann er ni. Minnkandi sveiflur virdist ekki einungis
mega rekja til pess ad ahrif fjarmalakreppunnar séu smam saman
ag fjara ut, heldur virdist stodugleikinn einnig meiri nG en fyrir fjar-
maélakreppuna.

Af hverju hafa sveiflur i verdbolgu og hagvexti minnkad?
En hvad skyrir aukinn stédugleika i hagvexti og verdbodlgu? Hefur
peim efnahagsskellum sem pjédarbuskapurinn verdur reglulega
fyrir einfaldlega faekkad eda peir minnkad ad umfangi? Geeti aukinn
stodugleiki skyrst af kerfisbreytingu i pjodarblskapnum sem gerir
honum betur kleift ad standa af sér efnahagsaféll? Eda getur verid
ad framkvaemd peningastefnunnar hafi batnad pannig ad unnt hafi
verid ad auka badi verdstodugleika og draga 4 sama tima ur hag-
sveiflum?

Vid fyrstu syn virdist erfitt ad halda pvi fram ad eigna megi
peningastefnunni pennan arangur, enda gefa freedin til kynna ad ef
peningastefnan sé métud og framkveemd & hagkvaemasta hatt geti

1. Nanar tiltekid fiogur jofn 13 arsfjérdunga timabil. Stadalfravik arsverdbolgu og arshag-
vaxtar midast pvi vid 13 arsfijordunga hreyfanlegan glugga. Nidurstédurnar eru peer
somu ef hagsveiflur eru maeldar med stadalfraviki framleidsluspennu i stad stadalfraviks
hagvaxtar.

6 Stadalfravik verdbolgu (%)

Rammagrein I-1

Aukinn efnahagslegur
stodugleiki og pattur
peningastefnunnar

Mynd 1
Samspil sveifina i hagvexti og verdbolgu
Stadalfravik arsbreytinga arsfjoréungstalna yfir 3 ara timabil

Stadalfravik hagvaxtar (%)

-~ 1.1j. 2001 - 1. fj. 2004
-8~ 2.j. 2004 - 2. fj. 2007
-8~ 3.1j. 2007 - 3. j. 2010

4.1]. 2010 - 4. fj. 2013

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 2
Taylor-ferlar: hagkvaemasta samspil
sveiflna i verdbdlgu og hagvexti

Sveiflur i ver8bolgu (%)

Hagsveiflur (%)

Myndin synir mismunandi pér sveiflna i verdbolgu og hagvexti. Nidur-

hallandi linan synir hagkvaemnisjadar peningastefnunnar (Taylor-ferilinn),

p.e. pér minnstu mogulegu sveifina i verdbolgu og hagvexti sem hagt
er ad na. Punktar B, C og D endurspegla olikt vaegi sem peningamala-
yfirvold leggja a ad draga ar sveiflum i verdbolgu og hagvexti. Punktur
A er innan hagkvamnisjadarsins og lysir pvi 6hagkveemri peningastefnu
en punktur E er & nyjum hagkvamnisjadri sem hefur hlidrast naer nall-
asnum.

Heimild: Sedlabanki islands.

han ekki dregid frekar ar sveiflum i verdbolgu an pess ad hagsveiflur
aukist (og o6fugt). Pad var hagfreedingurinn John Taylor sem fyrstur
syndi fram & petta i freegri grein fra arinu 1979. Hann syndi fram & ad
jafnvel pétt peningastefnan geeti ekki valid & milli verdbolgu og hag-
vaxtar til langs tima,? veeri til nidurhallandi langtimasamband & milli
minnstu moégulegu sveiflna i verdbolgu og hagvexti. ,,Hagkveem*
peningastefna gaeti pvi adeins dregid Ur sveiflum i annarri staerdinni
& kostnad aukinna sveiflna  hinni. Petta nidurhallandi samband er
almennt kallad Taylor-ferillinn en einnig hagkveemnisjadar peninga-
stefnunnar (e. efficient monetary policy frontier) og er deemi um
slikan feril synt & mynd 2.

Til ad skyra petta samspil er haegt ad hugsa sér vidbrogd pen-
ingastefnunnar vid efnahagsafalli eins og t.d. frambodsskelli sem
rekja ma til heekkunar oliu- eda hravéruverds. Slik haekkun grefur
jafnan undan innlendu framleidslu- og atvinnustigi en eykur jafn-
framt & verdbolguprysting. Bregdist peningastefnan vid med hakk-
un vaxta attu verdbdlguéhrif frambodsskellsins ad vera tiltolulega
skammvinn en & sama tima eykur har8ara taumhald peningastefn-
unnar enn frekar 4 samdrattarahrif frambodsskellsins. Peninga-
stefnan stendur pvi frammi fyrir valkosti: hiin getur lagt aherslu & ad
draga ar verdbolguahrifum skellsins en & sama tima aukid sveiflur i
hagvexti eda hiin getur umborid meiri sveiflur i verdbolgu til pess ad
draga Ur hagvaxtaréhrifum skellsins.> Mynd 2 lysir pessum tveimur
valkostum: Punktur B lysir peningastefnu sem leggur aherslu 4 ad
mykja hagvaxtarahrif skellsins og er pvi reidubdin til ad taka tima i ad
koma verdbdélgu i markmid & ny en punktur D synir peningastefnu
sem leggur meiri dherslu & ad draga hradar ar verdbolgudhrifum
skellsins med tilheyrandi auknum sveiflum i hagvexti. Badir valkostir
lysa jafn hagkvaemri peningastefnu, munurinn felst einfaldlega i mis-
mikilli &herslu peningastefnunnar a ad draga ar sveiflum i verdbélgu
og sveiflum i hagvexti. Taylor (1993) lagdi sjalfur til einfalda pen-
ingastefnureglu sem gefur sveiflum i verdbélgu og framleidslustigi
jafnt veegi og pa faest hin pekkta Taylor-regla sem gjarnan er notud
sem einfold vidmidunarregla vid métun peningastefnu og mat a
heefilegu adhaldsstigi hennar & hverjum tima. Punktur C geeti verid
daemi um slika peningastefnu.*

i ofangreindri lysingu & valkostum peningastefnunnar er su
forsenda 16g0 til grundvallar ad peningastefnan sé & hagkveemnis-
jadrinum, p.e. ad hin sé métud og framkveemd & hagkveemasta
hatt. bad hefur peer afleidingar ad ekki er haegt ad draga ur sveiflum
i verdbolgu an pess ad auka sveiflur i hagvexti (og 6fugt): jadarinn
skilgreinir por minnstu moégulegu sveiflna i verdbdlgu og hagvexti
sem unnt er ad na ad gefinni uppbyggingu pjédarbusins og peirra
skella sem pad verdur fyrir. | reynd ma hins vegar vel hugsa sér ad
peningastefnan sé ekki framkveemd & hagkveemasta hatt og sé pvi
heegra megin vid hagkveemnisjadarinn i stad pess ad vera & honum,
samanber punkt A & mynd 2. Sé pad tilvikid er hagt ad draga ar
sveiflum i baedi verdbdlgu og hagvexti med beettri framkveemd

2. betta er pad sem i hagfreedinni er kallad ad Phillips-ferillinn sé I6dréttur til langs tima.
Fraedilegar rannsoknir og bitur reynsla ara mikillar ver8boélgu 4 attunda og niunda aratug
sidustu aldar hafa gert pad ad verkum ad hagfreedingar eru nd almennt sammala um
ad ekki sé unnt ad nota peningastefnuna til ad auka hagvoxt (eda minnka atvinnuleysi)
vidvarandi med pvi einu ad vera tilbuin ad seetta sig vid herra verdbdlgustig.

3. | pessu felst ad peningastefnan stendur ekki frammi fyrir sému afarkostum pegar
pjodarbuskapurinn verdur fyrir eftirspurnarskelli par sem saman fer aukning eftirspurnar
og verdbolgu (eda 6fugt). I pvi tilviki getur peningastefnan lagst gegn &hrifum skellsins
og dregid samtimis ur sveiflum i verdbdlgu og hagvexti.

4. Samkvamt upphaflegri utfaerslu Taylors & Taylor-reglunni vegur fravik verdboélgu fra
markmidi jafnt og fravik framleidslustigs fra framleislugetu: i = (r*+z) + 0,5(z-27) +
0,5x par sem i eru styrivextir sedlabankans, r* eru jafnvaegisraunvextir, = er verdbolga,
7T er verdbolgumarkmid bankans og x er framleidsluspenna i pjédarbuskapnum. Sja
nanari umfjéllun i Sedlabanki fslands (2012, kafla 3).
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peningastefnunnar og feerast pannig neer hagkveemnisjadrinum. Sa
moguleiki er einnig fyrir hendi ad minni sveiflur i verdbolgu og hag-
vexti endurspegli ad hagkveemnisjadarinn hafi hlidrast til vinstri par
sem minnstu mogulegu sveiflur i badi verdbolgu og hagvexti eru
minni en 4dur, samanber punkt E 4 mynd 2.

Peningastefnan gaeti pvi att patt i peim aukna stédugleika sem
hefur einkennt verdbolgu og hagvoxt hér & landi ad undanférnu hafi
framkvamd hennar batnad pannig ad hin hafi faerst naer undirliggj-
andi hagkvamnisjadri eda ef jadarinn hafi sjalfur hlidrast til vinstri.
Pad gaeti hafa gerst med pvi ad fyrirsjaanleiki og gagnseei peninga-
stefnunnar hafi aukist og ad verdbodlga og verdbolguveentingar hafi
traustari kjolfestu en adur,®> samanber mynd 3 sem synir hvernig
beedi meld og undirliggjandi verdbolga hefur hjadnad ad undan-
fornu. Meiri tregda hefur verid i langtimaverdbolguveentingum, pott
beer hafi einnig pokast nidur & vid. Allt petta dregur r sveiflum i
voxtum, verdbolgu og verdbdlguvantingum og eykur fyrirsjaan-
leika peirra og studlar pannig ad minni sveiflum t.d. i raunvéxtum
og -gengi sem aftur studlar ad minni hagsveiflum. Traustari kjolfesta
verdboélguveentinga getur einnig minnkad haettu & skyndilegum
verobolguotta, sem getur verid sjalfstaed uppspretta sveiflna i verd-
bélgu og hagvexti (sja t.d. Goodfriend, 1993). Traustari kjolfesta
getur ad sama skapi dregid ur dhrifum sveiflna i alpjédlegu hravoru-
og oliuverdi og i gengi kréonunnar & verdbdlgu (sja t.d. Devereux,
Engel og Storgaard, 2003). Ekki er heldur dtilokad ad skilningur &
gangverki hagkerfisins og abyrgd peningastefnunnar 4 verdbélgu
hafi aukist en baettur skilningur & hlutverki peningastefnunnar vid
ad halda aftur af verdbolgu getur dregid Ur sveiflum i verdbolgu og
hagvexti (sja t.d. Bernanke, 2004).

Sveiflur i verdbolgu og hagvexti gaetu einnig hafa minnkad
vegna pess ad utanadkomandi efnahagsskellir séu einfaldlega faerri
og minni en adur. Reyndar er erfitt ad sja ad utanadkomandi efna-
hagsumhverfi sé ad einhverju leyti hagfelldara nd i ljési fiolmargra
askorana sem pjodarbuskapurinn hefur stadid frammi fyrir & sidustu
arum, eins og umfangsmikil laekkun skulda og endurbaetur innlendra
efnahagsreikninga i kjolfar fiarmalakreppunnar og mjég 6hagstaed
bréun vidskiptakjara bera vott um. A méti ma feera rok fyrir pvi ad
fijarmagnshoftin hafi ad einhverju leyti einangrad innlendan pjodar-
buskap fyrir ahrifum 6rdleika & alpjédlegum fiarmalamoérkudum, t.d.
tengdum skuldakreppunni & evrusvaedinu og o6vissu i tengslum vid
minnkandi skuldabréfakaup bandariska sedlabankans i fyrra. A8 pvi
leyti hafa fjarmagnshoftin lagst 4 sveif med peningastefnunni og auk-
i0 efnahagslegan stodugleika, pott til lengdar hafi pau areidanlega i
fér med sér umtalsverdan efnahagslegan kostnad. Hér parf p6 ad
geeta ad pvi ad breytt stefna Sedlabankans um vidskipti 4 gjaldeyris-
markadi 4 einnig patt i ad dregid hefur ur gengissveiflum ad undan-
férnu. | annan stad geetu hrif alpjodlegrar hagsveiflu hafa aukist
med aukinni hlutdeild utanrikisvidskipta i innlendum pjédarbuskap.

Pott of snemmt sé ad skera Gr um hver sé meginastada aukins
bjodhagslegs stodugleika hniga morg rok ad pvi ad battur rammi
og framkvaemd peningastefnunnar eigi par mikilvaegan hlut ad mali.
Pad veeri i takt vid reynslu annarra landa og fjélda rannsékna sem
otvireett benda til hlutverks peningastefnunnar vid ad draga ar verd-
bolgu og sveiflum i verdbdlgu i 66rum londum (sja t.d. Bernanke,
2004, og Cecchetti o.fl., 2007).¢

5. Eins og kemur fram i Dincer og Eichengreen (2014) hefur gagnsai peningastefnunnar
aukist einna mest hér & landi & sidustu fimm arum medal préadra rikja.

6. Reynsla annarra landa synir einnig ad verulegt 6jafnveegi getur byggst upp i fijarmala-
kerfinu pratt fyrir ad stodugleiki riki i verdbolgu og hagvexti, sem getur ad lokum leitt
til mikils 6stodugleika i pjodarbuskapnum. Af peim sokum hefur kastljosid baedi erlendis
og hér 4 landi beinst ad ymsum pjodhagsvartdarteekjum og samspili peirra vid hid hefd-
bundna vaxtateeki peningastefnunnar. Sja t.d. Borio (2014).

Mynd 3
Verdbdlga og verdbdlguveentingar fra 2010

O™ %00 T 201 ' 2012 | 2013 "1a
—— Verdbolga
3 Bil meelinga 4 kjarnaverdbolgu’

Verdbolguvantingar til 10 ara?
Verdbolgumarkmid

1. Bil 1. og 3. fj6réungs ymissa meelikvarda a undirliggjandi verdbolgu
(kjarnavisit6lu 3 og 4 an skattaahrifa, klippts medaltals (par sem
o6fgagildum sem breytast um allt fra 5 til 25% milli manada er sleppt)
og vegins midgildis). 2. Ut fra avéxtunarferli verdtryggdra og
Overdtryggdra vaxta.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 4
Samspil sveiflna i verdbdlgu og hagvexti &
[slandi og i 88rum OECD-rikjum’

5 Stadalfravik verdbdlgu (%)
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1. Hringir syna tolur fyrir island en kassar samsvarandi télur fyrir
OECD-riki.

Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 5

Samspil sveiflna i verdbdlgu og hagvexti &
Islandi og 8rum Nordurléndum!

5 Stadalfravik verdbolgu (%)

1.f.'04

Stadalfravik hagvaxtar (%)

1. Hringir syna t8lur fyrir island en kassar samsvarandi télur fyrir
hin Nordurléndin.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 6

Samspil sveiflna i verdbdlgu og hagvexti &
Islandi og i 10 préudum nymarkadsrikjum®

5 Stadalfravik ver8bolgu (%)
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1. Hringir syna tlur fyrir island en kassar samsvarandi télur (midgildi)
fyrir 10 minnst préudu OECD-rikin (Chile, Eistland, israel, Mexiko,
Pélland, Slévakia, Slévenia, Tékkland, Tyrkland og Ungverjaland).
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki islands.

Alpj6dlegur samanburdur

Rannsdknir syna ad sveiflur i hagvexti og verdbdlgu hafa jafnan
verid yktari hér & landi en i 68rum idnrikjum (sja t.d. Bjarni G. Ein-
arsson o.fl., 2013, og Pérarinn G. Pétursson, 2008). Nidurstédur
Honjo og Hunt (2006) benda jafnframt til pess ad hagkveemnisjadar
peningastefnunnar liggi haegra megin vid samsvarandi ferla i 66rum
idnrikjum med sambeerilega peningastefnu.” Valkostir peningastefn-
unnar hafa pvi verid lakari hér & landi og kostnadarsamara (i formi
meiri hagsveifina) ad halda ver8bdlgu stédugri en i 6drum idnrikjum.
i fyrrgreindum rannséknum eru nokkrar mégulegar dstaedur pessa
raktar en i megindrattum ma segja ad peirra megi fyrst og fremst
leita i smaed og edli pjodarbiskaparins og peim tidu natturufarslegu
skellum sem rida yfir hann.

Eins og sést & mynd 4 virdist munurinn & milli islands og ann-
arra OECD-rikja hins vegar hafa minnkad & sidustu premur arum.®
OECD-rikin faerdust almennt naer skurdpunkti dsanna er leid & sio-
asta aratug en pad er préun sem endurspegladi minnkandi hagsveifl-
ur vida um heim,® pott verulegt bakslag yrdi i fijarmalakreppunni.
Sveiflur i verdbolgu og hagvexti hafa minnkad a ny & sidustu premur
arum en peer eru p6 afram meiri en peer voru fyrir fjarmalakreppuna.
Prounin fra aldamoétum er pvi i stérum drattum svipud og hér a landi
en pad sem vekur eftirtekt er ad pott sveiflur séu afram meiri hér en
almennt medal OECD-rikja hefur dregid verulega saman.

Par sem ofangreindur samanburdarhépur inniheldur staerstu
idnveldi heims geti verid edlilegra ad bera island saman vid hop
smeerri idnrikja. Mynd 5 synir t.d. samsvarandi samanburd vid hin
Nordurlondin. Svipada préun ma sjd medal peirra: peim tokst ad
draga ur sveiflum i verdbolgu eftir pvi sem leid & aratuginn og eftir
bakslag i fijarmalakreppunni hefur tekist ad draga ur sveiflum a ny
bott enn séu hagsveiflur meiri en paer voru fyrir fjarmélakreppuna.
[ pessum samanburdi verdur drangurinn hér & landi enn eftirtektar-
verdari par sem sveiflur hér i verdbolgu og hagvexti eru ordnar mjog
apekkar og & hinum Nordurldndunum eftir ad hafa veri® mun meiri
hér baedi fyrir fjarmalakreppuna og & medan a henni st6d. Mynd 6
synir sidan samsvarandi samanburd vid tiu préud nymarkadsriki (p.e.
bau tiu OECD-riki sem flokkast sem nymarkadsriki). Enn & ny sést
hve mikid hefur dunnist hér a landi: sveiflurnar eru mjog svipadar &
sidasta timabilinu eftir ad hafa verid téluvert meiri hér a fyrri timabil-
unum. Mynd 7 synir hins vegar ad sveiflur i pjédarblskap pessara
tiu nymarkadsrikja voru ad jafnadi mun meiri aratug fyrr og jafnvel
meiri en peer hafa verid hér fra aldamoétum. Umbeaetur pessara rikja
i hagstjorn hafa pvi skilad peim téluverdum arangri en i sumum til-
vikum héf8u pau buid vié langvarandi 6stédugleika. Arangur peirra
synir ad pad getur tekid nokkurn tima adur en hann verdur synilegur,
ekki sist pegar agaleysis hefur lengi geett i hagstjorn. Arangur peirra
synir hins vegar otviraett ad pad er heegt ad na verulegum arangri i
a0 auka efnahagslegan stodugleika med traustri hagstjormn.

Lokaord

A sidustu arum hafa sveiflur i verdbolgu og hagvexti minnkad mjog
fra pvi sem paer voru mestar i kjolfar fjarmalakreppunnar. baer hafa
einnig minnkad fra pvi sem paer voru fyrir fjarmalakreppuna. Pétt
timabilid sé stutt virdist sem nokkur arangur hafi nadst vid ad auka
stodugleika i pjédarbdinu. Samanburdur vid énnur [6nd synir ad pott

7. Samanburdurinn neer til Bandarikjanna, Bretlands, Kanada og Nyja-Sjalands. Sja einnig
umfjéllun i Sedlabanki slands (2012, kafla 3).

8. Hver punktur & myndum 4-6 samsvarar pvi sidasta punkti hvers timabils & mynd 1.

9. bréun sem & ensku hefur verid kéllud ,the great moderation”. Sja t.d. Blanchard
og Simon (2001) og Stock og Watson (2003). Sja einnig umfjollun i grein Asgeirs
Danielssonar (2008).
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sveiflur i verdbodlgu og hagvexti séu afram heldur meiri hér a landi
en ad jafnadi medal annarra OECD-rikja er munurinn mun minni nd
en hann var badi fyrir fjarmalakreppuna og & medan & henni st6d.
Samsvarandi préun ma sja gagnvart hinum Nordurlondunum og
préudum nymarkadsrikjum og eru sveiflur i verdbolgu og hagvexti
nG ordnar apekkar pvi sem par pekkist.

Faera ma rok fyrir pvi ad peningastefnan eigi mikilveegan patt i
pessum arangri. Med auknum fyrirsjaanleika og gagnsai stefnunnar
og virkri beitingu fleiri styritaeekja hefur tekist ad draga smam saman
ar verdbdlgu og skapa henni traustari kjolfestu. Pad hefur si@an
dregid ar sveiflum i verdbolgu og verdbolguvaentingum sem sidan
hefur leitt til minni sveiflna i raunvoxtum og raungengi sem aftur
dregur Ur sveiflum i raunstaerdum eins og hagvexti og atvinnuleysi.
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- Stadalfravik verdbolgu (%)

Mynd 7

Samspil sveifina i verdbolgu og hagvexti &
fslandi og i 10 préudum nymarkadsrikjum
& 10. aratugnum’
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1. Hringir syna tolur fyrir island en kassar samsvarandi télur (midgildi)
fyrir 10 minnst préudu OECD-rikin (Chile, Eistland, israel, Mexiké,
Polland, Slévakia, Slévenia, Tékkland, Tyrkland og Ungverjaland &
samsvarandi timabilum & 10. aratug sidustu aldar).

Heimildir: Hagstofa [slands, OECD, Pérarinn G. Pétursson (2008),
Sedlabanki [slands.
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Hagvoxtur medal vidskiptalanda islands
og nokkurra idnrikja
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Mynd I1-2
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Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Mynd II-3
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1. Byggt & spam 250 stofnana sem vegnar eru saman.
Heimild: Consensus Forecasts.

Il Ytri skilyrdi og atflutningur

Eins og veenst var nadi efnahagsbatinn & heimsvisu vidspyrnu um mid-
bik sidasta ars og buist er vid ad hann saki afram i sig vedrid & naestu
arum en verdi p6 i auknum mali drifinn afram af préudum rikjum.
Horfur um hagvéxt i helstu vidskiptaldndum islands eru ébreyttar fra
bvi i februarhefti Peningamdla. Ovissa um hagvaxtarhorfur hefur farid
minnkandi, hin er pé enn nokkur og afram eru taldar meiri likur & ad
hagvexti sé ofspad fremur en vanspad. Verdbdlga er vida undir mark-
midi og sums stadar er Gtlit fyrir ad svo verdi um nokkurt skeid, ekki
sist & evrusvaedinu. Verdleekkun hravoru og nokkur framleidsluslaki
hefur studlad ad mjog litilli verdbdlgu i mérgum Iondum. Af pessum
sokum er pad helsta verkefni margra sedlabanka ad koma verdbolgu
& ny upp i markmid. Horfur um alpjédavidskipti hafa veenkast. Horfur
um vidskiptakjér [slands hafa einnig batnad og er ni gert rad fyrir
bvi ad pau batni i ar fra fyrra ari eftir ad hafa ryrnad samfellt fra
arinu 2010. Horfur eru einnig & meiri vexti atflutnings i ar par sem
betri horfur i ferdapjonustu vega pyngra en minni voxtur utflutnings
& sjavarafurdum. Horfur um Gtflutningsvoxt 4 neesta ari hafa einnig
batnad fra febrdarspanni.

Efnahagsbatanum i helstu vidskiptalondum islands 6x dsmegin 4
seinni arshelmingi i fyrra ...

Batinn & evrusvadinu hefur fest i sessi eftir ad 1% ars samfelldu
samdrattarskeidi lauk & vormanudum i fyrra (mynd 11-1). Sian hefur
voxtur innlendrar eftirspurnar i vaxandi meeli lagst & sveif med vexti
utanrikisvidskipta og knuid afram efnahagsbata. Engu ad sidur meeld-
ist teeplega 2% samdrattur & arinu f heild i takt vid spar en landsfram-
leidsla drést saman i niu af sautjan rikjum svaedisins i fyrra. Meginporra
beirra préudu rikja par sem samdrattur atti sér stad 4 sidasta ari var pvi
ad finna & evrusvaedinu (mynd I1-2).

Efnahagsbatanum i Bandarikjunum og Bretlandi 6x 6rar &smegin
eftir pvi sem leid & sidasta ar eins og veenst var og meeldist hag-
voxtur teplega 2% i badum rikjum & arinu (mynd 11-3). [ Japan hafa
orvunaradgerdir i rikisfjar- og peningamalum kynt undir hagvoxt og
verdbolgu, en voxturinn vard pé minni & sidari helmingi arsins en buist
var vid. A Nordurléndunum var mestur hagvéxtur i fyrra i Noregi, um
2%, en & bilinu %2-1%% i Danmorku og Svipj6d, og 1%2% samdrattur
meeldist i Finnlandi. Heilt & litid meeldist 0,8% hagvoxtur i helstu vid-
skiptaldndum fIslands i fyrra og eins og buist var vi® var véxturinn
umtalsvert sterkari & sidari arshelmingi eda 1,2% en einungis 0,5%
a peim fyrri.

... og framlag préadra rikja til hagvaxtar i heimsbiskapnum fer
vaxandi

Hagvoxtur i heimsbuskapnum var 3% i fyrra, sem er litils hattar
lekkun fra fyrra ari. [ aprilspa Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir
3,6% hagvexti i ar og 3,9% vexti & pvi neaesta. bad eru nar dbreyttar
horfur fra oktoberspa sjédsins en hann vantir pess ad framlag préadra
rikja til vaxtarins i heimsbdskapnum haekki i pridjung og ad batinn nai
til fleiri rikja en 4dur. Eins og sja ma & mynd 11-2 er buist vid ad peim



rikjum fj6lgi ort par sem hagvoxtur ver8ur yfir 2% og ad samdrattur
verdi i einungis tveimur préudum rikjum i &r og engu & pvi nasta.

Hagvisar benda til aframhaldandi efnahagsbata beggja
vegna Atlantsila og bata fjarmalalegra skilyrda a sudurhluta
evrusvadisins

Hagvisar eru almennt i takt vid aframhaldandi efnahagsbata beggja
vegna Atlantsala pott timabundid bakslag hafi ordid i Bandarikjunum
a fyrsta arsfjordungi, m.a. vegna slems tidarfars (mynd 11-4). Gert er
rad fyrir ad arlegur hagvoxtur i Bandarikjunum verdi um 2%-3% &
arunum 2014-2015 en um 1-1%% & evrusvadinu. Haegari voxtur &
evrusvaedinu endurspeglar arfleifd fjarmalakreppunnar sem birtist m.a.
i umfangsmiklu atvinnuleysi og veikburda efnahag einkaadila og hins
opinbera. Buist er vid ad erfid fjarmalaleg skilyrdi reynist enn um sinn
dragbitur & eftirspurn i evrurikjunum. bar hafa vanskil haldid afram ad
aukast og atlan til heimila og fyrirtekja dragast enn saman, 6fugt vid
préunina i Bandarikjunum (mynd 1I-5). Jakvaed teikn eru pd & lofti:
vaxtadlag 4 skuldsett riki i sudurhluta alfunnar og evrépsk fyrirtaeki i
aheettuflokki hefur laekkad umtalsvert. Pannig er t.d. vaxtadlag gagn-
vart tiu ara pyskum rikisskuldabréfum komid nidur fyrir 2 présentur
fyrir italiu og Span og 5 présentur fyrir Grikkland (mynd 11-6). Alagid®
hefur ekki verid laegra um priggja til fidgurra ara skeid. Liklegt er ad
eftirspurn eftir lansfé aukist eftir pvi sem vaxtaalag lekkar og vis-
bendingum fj6lgar um aukna eftirspurn heimila eftir voru og pjénustu.
Vaentingar neytenda & evrusvadinu hafa t.d. ekki melst harri en i
april sl. fra pvi sidla ars 2007. Ovissa hefur einnig minnkad (mynd
11-7).

Obreyttar hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptaléndum islands fra
sidustu spa

Heilt & litid eru horfur um hagvéxt i helstu vidskiptaléndum islands
Obreyttar fra sidustu spd Peningamdla. Horfurnar eru litillega betri
fyrir evrusveedid, Bretland og Bandarikin (mynd I1-3), verri fyrir nokkur
nymarkadsriki i hopi vidskiptalanda [slands og nokkru verri fyrir
Nordurldndin ad Svipjéd undanskilinni. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur
i helstu vidskiptaléndum islands verdi 2% i ar og teeplega 2%2% & éri
& arunum 2015-2016.

Verdbolga hjadnad meira en vanst var og er vida undir markmidi
Verdbolga hefur vida hjadnad i helstu vidskiptaldndum islands og
skyrist préunin m.a. af leekkun hravoruverds, einkum orkuverds og
verds matvoru. Vida par sem pd nokkur framleidsluslaki er enn til
stadar hefur verdbolga ekki verid minni fra pvi ad samdrattarahrif
efnahagskreppunnar, sem fylgdi i kjolfar alpjodlegu fiarmalakrepp-
unnar, nddu hamarki & arinu 2009. Verdbdlga er pvi vids vegar undir
verdbolgumarkmidum stjornvalda. betta & ekki sist vid & evrusvaedinu
par sem neer samfelld hjodnun verdbolgu hefur att sér stad fra ars-
lokum 2011. Ahyggjur hafa pvi aukist af verdhjédnun & svaedinu en i
april meeldist adeins 0,7% verdbolga. Verdhjodnun er pegar ordin ad
veruleika i fjorum rikjum evrusvaedisins og { alls atjan Evrépurikjum
er verdbélga undir 0,7%. | aprilspa Alpjédagjaldeyrissjodsins er gert
rad fyrir ad verdbolga verdi undir markmidi & evrusvadinu a.m.k.

Breyting fré fyrra ari (%)
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Mynd II-4
Leidandi visbendingar um hagvoxt
Januiar 2006 - april 2014

Breyting fra fyrri arsfjordungi (%) Visitala
2

——  Evrusvadio (v. &s)’
—— Bandarikin (h. 4s)?

1. Hagvaxtarvisir OFCE og EUROFRAME leggur mat 4 arsfjordungslegan
hagvéxt a evrusvaedinu tvo arsfjordunga fram i timann. 2. I3nadarvisitalan

fyrir framleidendur i Bandarikjunum, Manufacturing Purchasing Managers'

index (PMI) er birt manadarlega og er arstidarleidrétt. Pegar gildi
visitlunnar er yfir 50, taknar pad voxt milli manada, en ef han er undir
50, taknar pad samdratt.

Heimild: Macrobond.

Mynd II-5

bréun atldanaaukningar i Bandarikjunum
og & evrusvaedinu’

1. arsfj. 2006 - 4. arsfj. 2013
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—— Bandarikin
— Evrusvadid
Spann

— ftalia

1. Fyrirtaeki (6nnur en fjarmalafyrirtaeki) og heimili.
Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Mynd II-6
Vextir 10 ara rikisskuldabréfa
Daglegar tolur 1. jantar 2004 - 16. mai 2014
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Heimild: Macrobond.
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Mynd 1I-7
Flokt i hlutabréfaverdi og gengi gjaldmidla’
Jantiar 2007 - april 2014
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—  VIX-floktvisitalan (v. &s)

— JP-Morgan-gengisfloktvisitalan (h. 4s)

1. Afleitt flokt S&P500-hlutabréfavisitélunnar (Chicago Board Options
Exchange) og afleitt flokt i gengi gjaldmidla ut fra gjaldeyrisvalréttum

(JP-Morgan VXYGL-visitalan).
Heimildir: Bloomberg, Macrobond.

Mynd 11-8
Verdbdlga medal nokkurra iénrikja
Jantiar 2004 - april 2014
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Heimild: Macrobond.

Mynd 11-9
Styrivextir og framvirkir vextir & evru-
svaedinu, Bandarikjunum og 4 Bretlandi

Daglegar tolur 1. jantar 2008 - 2. mai 2014,
arsfjordungslegar tolur 2. arsfj. 2014 - 2. arsfj. 2017
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Heimildir: Bloomberg, Macrobond.

bangad til & arinu 2016 og hvetur sjédurinn til frekari drvunaradgerda
til ad koma verdbdlgu & ny i markmid og renna styrkari stodum undir
efnahagsbatann. Sedlabanki Evropu hefur gefid til kynna ad hann
muni gripa til adgerda af pvi tagi verdi porf a.

i Bretlandi tok verdbolga ad hjadna nokkud ért 4 haustman-
udum i fyrra eftir ad hafa haldist 4 bilinu 2%2-3% um 1% &rs skeid. |
jantar sl. fér verdbolga pannig i fyrsta skipti fra pvi i nbvember 2009
nidur fyrir 2% verdbdlgumarkmid Englandsbanka og i april meeldist
hin 1,8%. Verdbolga hefur verid stodugri i Bandarikjunum og i april
var hin 2%. | Japan hefur verdbolga hins vegar aukist skarpt vegna
haekkana virdisaukaskatts sem buist er vid ad verdi framhald 4. pa
geetir einnig ahrifa leegra gengis jensins og haekkunar orkuverds vegna
ahrifa jardskjalftanna arid 2011 (mynd 11-8). Heilt & litid er gert rad
fyrir ad verdbélga i helstu vidskiptalondum islands verdi 1,5% i ar,
sem er litils hattar minni verdbdlga en i fyrra. Eins og i febrdar er buist
vid ad verdbdlga aukist eftir pvi sem efnahagsbata vidskiptalandanna
vindur fram og ad hun verdi taeplega 2% arin 2015 og 2016.

Utlit er fyrir &framhaldandi laust taumhald peningastefnunnar
medal préadra rikja en ad pad proist i 6lika att vegna 6jafns
efnahagsbata

i kjolfar alpjodlegu fiarmalakreppunnar hefur peningastefna proéadra
rikja hvarvetna stutt vid efnahagsbata og i ljési peirrar litlu verdbdlgu
ad undanférnu sem fjallad var um hér & undan leitast sedlabankar
vida vid ad koma verdbdlgu & ny upp i markmid. Spar gera almennt
rad fyrir ad pad takist & endanum og ad komist verdi hja laekkun lang-
timaverdbolguvaentinga sem myndi ad 68rum kosti auka taumhald
peningastefnunnar og grafa undan efnahagsbatanum.’

Utlit er fyrir ad meiri munur verdi & taumhaldi peningastefnu
broadra rikja & komandi misserum vegna mismunandi efnahags- og
verdbolguhorfa. Eins og fjallad er um hér & undan, hefur efnahags-
batinn verid kroftugri en veenst var i Bandarikjunum og i Bretlandi,
a4 medan hann er enn frekar veikburda & evrusvaedinu og verdbdlga
er par minni. Afram er buist vid ad framleidsluslakinn minnki érar i
Bandarikjunum og Bretlandi en & evrusvaedinu og ad peirrar préunar
muni geeta i verdbolgu og par med taumhaldi peningastefnunnar.
Bandariski sedlabankinn er pegar byrjadur ad draga ar skuldabréfa-
kaupum sinum og bdist er vid ad peim ljdki siGar & pessu ari.
Langtimavextir haeekkudu & vormanudum i fyrra pegar visbendingar
um fyriraetlanir bankans litu dagsins ljés. Peir eru p6 enn laegri en fyrir
fijarmalakreppuna (mynd I1-6). Samkvaemt framvirkum véxtum veenta
markadsadilar meiri styrivaxtahaekkana i Bandarikjunum og Bretlandi
en i febraar, en & hinn bdginn ad voxtum verdi haldid lengur lagum &
evrusvaedinu (mynd 11-9).

Horfur a aframhaldandi laekkun hravéruverds

Eins og fjallad er um hér & undan, hefur verdlaekkun hravoru, einkum
orkuverds og verds matveela, verid sameiginlegur drifkraftur minnk-
andi verdbolgu i helstu vidskiptaldndum f[slands. Oliuverd reyndist

1. Sjat.d. umfiollun i rammagrein 1.3 i Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2014), ,, Anchoring inflation
expectations when inflation is undershooting", World Economic Outlook, april 2014.



engu ad sidur nokkru harra 4 fyrsta arsfjoréungi en vanst var, ekki
sist vegna stadbundinna patta i Ukrainu og Libyu. Verd & hravéru utan
oliu hakkadi ennfremur umtalsvert i febraar pvert 4 spar, m.a. vegna
6hagsteeds vedurfars i Brasiliu og Bandarikjunum. Eins og i siBustu spa
Peningamdla er gert rad fyrir aframhaldandi verdleekkun & hravoru
og oliu Gt spatimabili® en minni en pa var vaenst (mynd 11-10). Vid
mat & horfum um verdpréun hravoru og eldsneytis vegast & annars
vegar ahrif pess ad efnahagsbatinn i heimsbuskapnum er ad sakja i
sig vedrid med tilheyrandi aukinni eftirspurn eftir hravérum og elds-
neyti, og hins vegar ahrif aukinnar framleidslu matvara og oliu. I ar er
gert rad fyrir um 3% leekkun oliuverds, sem er um 1% présentu minni
leekkun en f siGustu spa. Buist er vid ad verd & hravoru leekki um tep
2% i ar i stad peirrar 5%2% laeekkunar sem gert var rad fyrir i febrdar-
spanni. Auk pess er gert rad fyrir nokkru minni leekkun arid 2015.

Horfur um utflutningsverd vaenkast
Verd sjavarafurda hefur 4 heildina litid stadid i stad sidustu manudi.
Horfur midad vid sidustu spa eru misjafnar eftir tegundum: betri en
veenst var fyrir botnfiskafurdir en verri fyrir uppsjavarfisk. par vega
byngst vidsnuningur i verdpréun 4 soltudum afurdum og sjéfrystum
botnfiski og vaent verdlekkun & frystum makril samfara auknum
veidum. Heilt & litid er gert rad fyrir um 2% arlegri haekkun & verdi
sjavarafur@a & pessu og naesta ari, sem er 1 prosentu meiri hakkun
hvort ari® fyrir sig en i febrtar (mynd 11-11). A hinn béginn er buist
vid 1,7% laekkun ari® 2016 en adur var gert rad fyrir 6breyttu verdi
fra fyrra ari.2

Samfelld verdlaekkun & ali hefur 4tt sér stad fra arslokum 2012. i
takt vid framvirkt verd og alpjodlegar spar er gert rad fyrir 2% laekkun
i &r en pad er 1% prosentu meiri laekkun en i sidustu spa. A méti kemur
ad bdist er vid ad verdhakkun naestu tveggja ara verdi nokkru meiri
en pa var gert rad fyrir.

Horfur & ad vidskiptakjér batni i ar eftir samfellda ryrnun fra
arinu 2010

Minni laekkun innflutningsverds i fyrra en gert hafdi verid rad fyrir i
febrtar gerdi pad ad verkum ad vidskiptakjor ryrnudu um 1 présentu
meira en buist var vid i febriarspanni (mynd 11-12). Horfur um vid-
skiptakjor i &r og & neestu tveimur d&rum hafa hins vegar batnad fra pvi
i febriar og er nii spad ad pau batni litillega f ar eftir samfellda ryrnun
fra arinu 2010. Samtals er gert rad fyrir ad pau batni um taeplega 1%
a spatimanum en i febrdar var reiknad med riflega 2% ryrnun peirra.
Gangi spdin eftir ver8a vidskiptakjor undir lok spatimans apekk og
pau voru arid 2009. Hagstadari préun vidskiptakjara & spatimabilinu
skyrist fyrst og fremst af battum horfum um datflutningsverd, sem
endurspegla liklega ad hluta aukinn prétt eftirspurnar i helstu vio-
skiptaléndum fslands.3

2. Spain um verd sjavarafurda byggist & spa FAO-OECD um verdpréun sjavarafurda & alpjoda-
markadi og spalikani bankans. Auk pess er tekid tillit til mats helstu markadsadila innanlands
& horfum fyrir petta ar.

3. Sja umfjdllun um helstu asteedur ad baki ryrnun vidskiptakjara i kjolfar alpjodlegu fiarmala-
kreppunnar i rammagrein 1I-1 i Peningamdlum 2013/4.
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Mynd 11-10
Heimsmarkadsverd & oliu og hravéru
1. arsfj. 2005 - 2. arsfj. 2017

Visitala, medaltal 2000 = 100

10506 07 08 09 10 1112 13 14 15 16 17

— Heimsmarkadsverd & hravoru’

= Heimsmarkadsverd & hréoliu
PM 2014/2

— PM 2014/1

1. Verd & hravoru an oliu i USD.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-11

Verd & sjavarafurdum og ali
i erlendum gjaldmidli

Visitala, jantiar 1999 = 100 $/tonn
3.400
3.000
2.600
2.200
1.800
1.400
T T T T T T T T 11T T 1 1 T 1 1 111000
99 ‘01 '03 ‘05 ‘07 '09 11 13 15 '17
—  Verd sjavarafurda (v. &s)' PM 2014/2
—  Alverd (h. &s) —  PM2014/1

1. Verd & sjavarafurdum i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila
i verd sjavarafurda i islenskum kronum med véruskiptavog m.v. utflutning.
Heimildir: Hagstofa islands, London Metal Exchange, Sedlabanki islands.

Mynd 11-12

Vidskiptakjor og framlag undirlida
2010-2016"

Breyting fré fyrra ari (%)

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

Bl Sjavarafurdaverd [ Hreint framlag alverds
B Framlag vidskiptakjara pjonustu

Bl Hravoruverd T3 Oliuverd

3 Annad — Vidskiptakjor voru og pjonustu

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar vidskiptakjara er fengid med pvi ad vega saman arlega
breytingu vidkomandi undirlidar med vaegi hans i ut- eda innflutningi
voru og pjonustu. Lidurinn "annad" er afgangslidur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-13
Raungengi og vidskiptakjor
1. arsfj. 2000 - 1. arsfj. 2014

Visitala, medalt. ‘00 = 100 Visitala, medalt. ‘00 = 100
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— Raungengi (hlutfallslegt verdlag, v. as)
= Vidskiptakjor (h. &s)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-14

proun Gtflutnings og framlag undirlida hans
2010-2016"

Breyting fré fyrra ari (%)

o o N

W isoanvwas

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

(=]
=
(=]
]
—

Utflutningur voru og pjénustu
Sjavarafurdir

Al

bjonusta

Skip og flugvélar

Annar voruttflutningur

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-15
Utflutningur og alpjédavidskipti 2005-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)
20

‘0506 ‘07 ‘08 ‘09 10 ‘1112713 114115 16

= Utflutningur véru og pjénustu

= Utflutningur [slands n skipa og flugvéla
Innflutningur helstu vidskiptalanda islands

— Alpjodavidskipti

1. Grunnspé Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, OECD, Sedlabanki islands.

6Or—T T T T T T 1T 1T T 71 1T T 17 180
‘00 ‘01 ‘02 '03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 '08 ‘09 10 ‘11 12 13

Raungengid ekki malst heerra fra pvi ad fjarmalakreppan skall &
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hakkadi um tep 12% a
fyrsta fjordungi arsins fra fyrra ari (mynd I1-13). Haekkunin skyrist
fyrst og fremst af haerra nafngengi kronunnar en verdbolga hefur
einnig verid um 1%z présentu meiri hér en i helstu vidskiptaldndum
islands. Raungengid hefur ekki malst eins hatt og i februar sl. fra pvi
ad fiarmalakreppan skall & af fullum punga haustid 2008. Raungengi
& fyrsta arsfjéroungi var engu a0 sidur 11% laegra en medalraungengi
undanfarinna prjatiu dra midad vid hlutfallslegt verdlag og 13% laegra
midad vid hlutfallslegan launakostnad.

Vaxandi kraftur i alpj6davidskiptum og eftirspurn helstu
vidskiptalanda

Spar um alpjédavidskipti gera rad fyrir ad verulega baeti i voxt peirra &
bessu og neesta ari eftir pvi sem efnahagsbatanum vindur fram. Buist
er vid pvi ad arlegur voxtur innflutnings helstu vidskiptalanda islands
verdi um 3,7% 4 pessum tveimur &rum en minnki svo { teep 3% arid
2016. betta er riflega 72 présentu meiri voxtur & ari & &runum 2015-
2016 en gert var rad fyrir i sidustu spd Peningamadla og felur i sér
veruleg umskipti frd peim 1% vexti sem var i fyrra. Pessi préun endur-
speglar ad hluta ad efnahagsbatinn i helstu vidskiptaldndum islands
er i auknum meeli kndinn afram af innlendri eftirspurn i stad framlags
utanrikisvidskipta.

Utflutningshorfur betri en i febraar pratt fyrir minni véxt
utflutnings sjavarafurda

Horfur um atflutning eru pé nokkru betri fyrir spatimabilid i heild sinni
en i febrlar, ekki sist vegna prottmeiri pjonustuutflutnings. Gert er
rad fyrir ad ryr lodnuvertio leidi til um 1% prosentu meiri samdréattar
i atflutningi sjavarafurda i ar midad vid febriarspana. Er pad megin-
asteeda u.p.b. Y2 prosentu meiri samdréattar voruatflutnings (mynd
[1-14). Hins vegar er buist vid ad nasta lodnuvertid verdi betri og ad
veidi verdi pa i takt vid sdgulega reynslu, en pad skyrir meginporra
bess 2V2% vaxtar i Gtflutningi sjavarafurda sem gert er rad fyrir &
neesta ari. Um pessa forsendu rikir nokkur 6vissa, m.a. i ljosi pess ad
aflaheimildir fyrir naesta fiskveidiar (sem hefst pann 1. september nk.)
liggja ekki fyrir. P4 eru horfur um alutflutning taldar naer ébreyttar fra
bvi i febraar: buist er vid teplega 172% vexti i &r og 1-2% & naestu
tveimur arum.

Or voxtur hefur einkennt Gtflutta pjonustu en han hefur verid
mikilveegur burdards efnahagsbatans i kjolfar fjarmalakreppunnar.
Visbendingar eru um aframhaldandi voxt og jafnvel kroftugri en
adur var vaenst. Komum erlendra ferdamanna til landsins fjélgar enn
umtalsvert eda um lidlega pridjung milli &ra & fyrsta fiérdungi arsins.
pa eykst frambod flugferda til landsins enn. Loks skiptir mali ad
efnahagsbatinn i préudum rikjum hefur sétt orar i sig vedrid en veenst
var, eins og fjallad var um hér & undan, pétt & moti geti vegid haekkun
raungengisins undanfarid. Gert er rad fyrir um 9% vexti Gtfluttrar
bjénustu i &r, sem er nokkru meiri voxtur en i febrdarspanni. Einnig er
spad ivid meiri vexti & naesta ari. | &r vega betri horfur i ferdapjonustu
byngra en minni voxtur Gtflutnings sjavarafurda. Heilt & litid er pvi
buist vid ad utflutningur aukist um 3% i &r og 4 neesta ari, sem er
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um 1% présentu meiri voxtur hvort arid um sig en i febriarspanni.
Medalvoxtur atflutnings voéru og pjonustu verdur pvi 2,7% & ari &
spatimanum, sem er riflega %2 présentu minni voxtur en medalvoxtur
eftirspurnar helstu vidskiptalanda okkar & timabilinu en taeplega 1
prosentu meiri voxtur en buist var vid i febriarspanni (mynd 11-15).

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

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

2013 2014 2015 2016
Utflutningur véru 2,829 -1,2 (-0,8) 2,5(1,2) 1,7 (2,0)
Utflutningur pjénustu 9,6 (7,6) 8,9 (4,8) 3,82,7) 2929
Utflutningur véru og pjénustu 53 (4,7) 2,9 (1,4) 3,0(1,8) 2224
Utflutningur véru og pjénustu an flugvéla og skipa 58 (5,1) 3,1(1,7) 3,2(2,0) 2224
Utflutningsframlei®sla sjavarafurda 75 (7,5) -4,5 (-3,0) 2,5(-0,2) 0,0 (-0,1)
Utflutningsframleidsla &ls 33@3.3) 13(1,2) 2,1(1,6) 1,0 (2,0
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli -4,4 (-4,4) 2,0 (1,1) 2,0 (0,9) -1,7 (0,1)
Verd éls i USD? -5,0 (-5,0) -2,1 (-0,6) 6,6 (6,1) 4,8 (1,7)
Verd eldsneytis i USD? -0,9 (-0,9) -3,0 (-4,4) -3,2(-2,4) -1.1(-1,4)
Vidskiptakjor voru og pjonustu -2,4(-1,3) 0,2 (-0,4) 1,1 (-0,7) -0,5(-1,2)
Verdbolga i helstu vidskiptalondum* 1,7 (1,6) 15 (1,7) 1,9 (1,9) 1,9 (2,0)
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum? 0,8(0,7) 2,0 (2,0) 2,2(23) 2324
Skammtimavextir i helstu vidskiptalondum (%)° 0,5 (0,5) 0,4 (0,4) 0,8 (0,8) 1,7 (1,7)

1. Télur i svigum eru spa Peningamdla 2014/1. 2. Spa byggd & framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd & framvirku eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 4. Spa
Consensus Forecasts og Global Insight. 5. Sp4 OECD um briggja manada peningamarkadsvexti helstu vidskiptalanda fslands.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa Islands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki fslands.
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Mynd I11-1
Vextir Sedlabanka islands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jandiar 2010 - 16. mai 2014

T T T

2010 2011 2012 2013 2014

— Daglanavextir
—  Vextir & vedlanum

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

Tekin tilbod vid utgafu priggja til fjogurra manada
rikisvixla

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-2

Raunvextir Sedlabanka islands
og raunvextir & markadi

1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2014

T

T

— Raunvextir Sedlabankans
—— Raunvextir 6verdtryggdra rikisskuldabréfa’
Vextir verdtryggdra skuldabréfa?

—  Medalraunvextir 6verdtryggdra husnaedislana
med breytilegum voxtum?

— Medalvextir & verdtryggdum husnadislanum?

1. 5 ara vextir metnir 0t fra vaxtarofi rikisbréfa. 2. 5 ara verdtryggdir
vextir metnir Ut fra vaxtarofi verdtryggdra rikisskuldabréfa og ibuda-
bréfa. 3. Vegid medaltal atlanavaxta priggja steerstu vidskiptabank-
anna. Vextir verdtryggdra husnaedislana eru fastir fra 5 arum og allt
upp i allan lanstimann.

Heimild: Sedlabanki islands.

Il Fjarmalaleg skilyroi

Nafnvextir Sedlabankans eru oébreyttir fra pvi i névember 2012 en
taumhald peningastefnunnar hefur styrkst fra utgafu Peningamdla
i febrdar vegna hjédnunar verdbolgu og verdbdlguvantinga.
Markadsadilar virdast gera rad fyrir 6breyttum nafnvoxtum i ar en
haekkun peirra & naesta ari. Gengi kronunnar hefur heekkad pratt fyrir
gjaldeyriskaup Sedlabankans. Vitt skilgreint peningamagn hefur aukist
i takt vi0 aukin efnahagsumsvif eins og hrein ny Gtlan innlansstofnana
til heimila og fyrirtaekja, pétt heldur hafi dregid ar dtlanaaukningunni.
Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans hafa ad sama skapi batnad. Hrein
eign heimila og fyrirtaekja hefur aukist samhlida haekkandi eignaverdi
og leekkun skulda. Skuldir einkageirans eru pé enn tiltolulega haar i
alpjédlegu samhengi. Fjarhagslegri endurskipulagningu einkageirans
vir@ist mida afram og vanskilum hefur feekkad.

Nafnvextir Sedlabanka islands ébreyttir ...

Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands tilkynnti 12. febraar og aftur
bann 19. mars sl. ad vextir bankans yrdu ébreyttir. Fyrir Gtgafu pessa
heftis Peningamdla voru vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
5%, hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum 5,75%, vextir & lanum
gegn vedi til sjo daga 6% og daglanavextir 7% og hafa peir verid
Obreyttir fra névember 2012.

Lausafjarstada fjarmalakerfisins er rim og litil spurn eftir lausa-
fjarfyrirgreidslu fra Sedlabankanum. bvi leetur neerri ad einfalt medaltal
vaxta & innlansreikningum fjarmalafyrirteekja i Sedlabankanum og
hamarksvaxta innsteedubréfa, nd um 5,4 %, sé enn besti maelikvardinn
& pa vexti bankans sem rdda préun vaxta & peningamarkadi. Vextir
til einnar neetur & millibankamarkadi hafa haldist i nedri hluta vaxta-
gangsins i um 5,25% fra utgafu Peningamdla i febrdar (mynd I11-1).
Velta & markadinum hefur hins vegar einungis numid um 41 ma.kr.
bad sem af er pessu ari sem er um 80% minni velta en & sama tima i
fyrra. Kann pad ad endurspegla rima lausafjarstodu fiarmalakerfisins
og markvissari lausafjarstyringu markadsadila en dregid hefur ur sveifl-
um vaxta & millibankamarkadi & undanférnum manudum sem jafnan
hafa verid pegar mikid greidslufledi er Gt Ur fjarmalafyrirteekjum.
Vextir rikisvixla i Utbodum hafa pokast naer voxtum Sedlabankans.
Peir eru nd um 0,1 présentu haerri en i byrjun pessa ars og um 1,2
prosentum heerri en um midjan mai i fyrra. Peir eru p6 enn taeplega
prosentu fyrir nedan golf vaxtagangsins.

... en taumhald peningastefnunnar hefur styrkst

pott nafnvoxtum bankans hafi verid haldid ébreyttum hefur taumhald
peningastefnunnar heldur styrkst fra atgafu sidustu Peningamdla i
takt vid minnkandi verdbodlgu og verdbdlguventingar. Virkir raun-
vextir bankans eru ni 3% midad vid nlverandi arsverdbolgu og 2,3%
midad vid medaltal mismunandi malikvarda & verdbdlgu og verd-
bolguventinga til eins ars eda um 0,5-0,8 présentum haerri en rétt
fyrir Utgafu Peningamdla i febrtar og um 0,8-1,0 présentu heerri en
peir voru um midjan mai i fyrra (tafla I11-1). Adrir raunvextir & markadi
hafa i meginatridum hakkad samhlida voxtum bankans (mynd I1-2).



Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Nuverandi Breyting frd Breyting frd

adhaldsstig PM 2014/1 PM 2013/2
Raunvextir midad vid:’ (16. mai 2014) (7. febraar 2014) (10. mai 2013)
Arsverdbolgu 3,0 0,8 1,0
verdbolguvaentingar fyrirtakja til eins ars 2,3 09 1,5
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 1,3 1,0 1,0
verdboélguv. markadsadila til eins ars? 2,2 0,2 0,9
verdbolguv. 4 fijarmalamarkadi til eins ars? 2,7 0,7 04
verdbolguspa Sedlabankans* 2,4 -0,3 0,1
Medaltal 23 0,5 0,8

1. Midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta a innsteedubréfum med 28 daga binditima sem virka nafnvexti Sedlabankans.
2. Ut fra kénnun 4 vantingum markadsadila. bessi kénnun var fyrst framkvasmd um midjan febriar 2012. 3. Verdbélgualag til eins
ars Gt fra mismun overdtryggda og verdtryggda vaxtarofsins (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spa Sedlabanka um drsverdbslgu eftir
fibra arsfiordunga.

Markadsadilar veenta 6breyttra vaxta a pessu ari

Kénnun Sedlabankans & vaentingum markadsadila sem framkvamd var
um midjan mai sl. gefur til kynna ad peir vaenti pess ad nafnvoxtum
bankans verdi haldid ébreyttum til loka pessa ars en ad peir verdi haekk-
adir & pvi nasta (mynd 111-3). Samkvaemt nidurstédunum vanta peir
ad vellanavextir bankans haldist obreyttir i 6% fram & fyrsta fiéroung
neesta ars en verdi pa hakkadir i 6,25% og i 6,5% eftir tvo ar likt og
i febrdar sl. Mat & framvirkum vaxtaferli gefur hins vegar til kynna ad
markadsadilar vaenti pess ad vextir bankans verdi haekkadir um 0,25 pro-
sentur 4 pessu ari og um 0,25 présentur til vidbotar a fyrri helmingi pess
neesta og verdi pa 6,5% (mynd llI-3)." Pad eru 0,25 présentum laegri
vextir en peir vaentu i byrjun febrdar sl. en svipadir og i névember i fyrra.

Vextir verdtryggdra skuldabréfa hafa haekkad i takt vid raunvexti
Sedlabankans

Avéxtunarkrafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa er svipud og
vid utgéfu Peningamdla i febrdar en um 0,2-0,9 prosentum heerri
en i byrjun névember sl. og hefur hin & undanférnum manudum
ekki verid harri frad arinu 2011 sem endurspeglar ad einhverju leyti
fyrrnefnda hakkun raunvaxta Sedlabankans (mynd Il1-4). Ad hluta
kann préunin einnig ad skyrast af veentingum markadsadila um aukid
frambod verdtryggdra bréfa vegna fyrirhugadrar solu Eignasafns
Sedlabankans (ESI) sem tilkynnt var undir lok sidasta ars en frambod
verBtryggdra skuldabréfa hefur verid litid & undanférnum misserum.
A0 auki kann hakkun kréfunnar ad endurspegla aukid dhaettudlag &
skuldbindingar rikis- og Ibudalanasjéds m.a. vegna 6vissu um &hrif
adgerda stjornvalda i skuldamalum heimila & efnahagsumsvif og
6vissu um framtidarskipan ibudalanasjods, en i nylegri skyrslu verk-
efnisstjiornar um framtidarskipan husnadismala, sem félags- og hus-
needismalaradherra skipadi, er lagt til ad verulegar breytingar verdi
gerdar & starfsemi sj6dsins.?

1. Visbendingar sem vaxtaferillinn gefur um ventingar markadsadila um naestu vaxta-
akvardanir eru ovissari en ella vegna vandamala vid maelingu & stysta enda vaxtarofsins.
ba eru rikisbréf & gjalddaga innan tveggja ara ekki notud vid matid par sem verdlagning
peirra er talin skekkt vegna ahrifa gjaldeyrishafta. Sja nanari umfiéllun i rammagrein 111-1 i
Peningamdlum 2013/4.

2. Lagt er til ad ibudaldnasjédur heetti lanveitingum samkvaemt ntverandi fyrirkomulagi og ad
starfsemi hans verdi skipt upp, annars vegar i nytt husnadislanafélag i eigu rikisins en an
rikisabyrgdar og hins vegar verdi félagslegu hlutverki sjodsins, d&samt 68rum pattum sem
snta ad framkveemd husnaedisstefnu stjornvalda, fundinn farvegur i naverandi stofnana-
umhverfi eda med nyrri stofnun hasnaedisméla. b4 er lagt til ad naverandi lanasafn ibida-
lanasjods verdi latid renna at.
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Mynd I1I-3

Vedlanavextir, framvirkir vextir' og vaentingar
markadsadila um vedlanavexti?
Daglegar tolur 1. jantar 2011 - 30. juni 2017

2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ‘17
—— Vedlanavextir S
—— PM 2014/2 (midur mai 2014)
PM 2014/1 (byrjun febrdar 2014)
—— PM 2013/4 (lok oktober 2013)
® Ventingar markadsadila (midur mai 2014)

1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid vexti a millibankamarkadi og
vexti rikisbréfa. Rikisbréf a gjalddaga innan tveggja ara eru p6 ekki notud

par sem verdlagning peirra er talin vera skekkt vegna ahrifa gjaldeyrishafta.

2. MiBad vid midgildi svara i kénnun Sedlabanka islands & vantingum
markadsadila dagana 12.-14. mai 2014.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd Ill-4
Avoxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 16. mai 2014

%

02009 " 2010 " 2011 ' 2012 ' 2013 "4

= HFF150224

— HFF150434
HFF150644

- RIKS 21 0414

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-5

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 16. mai 2014

2009 | 2010 ' 2011 | 2012 | 2013 14

= RIKB 13 0517 RIKB 20 0205
— RIKB 14 0314 — RIKB 22 1026

RIKB 15 0408 RIKB 25 0612
—— RIKB 16 1013 RIKB 31 0124
— RIKB 19 0226

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd I1I-6
Ahattudlag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 16. mai 2014

% Présentur

%00 T 2011 ' 2012 |
——  Skuldatryggingaralag rikisins (v. as)

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

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

Heimild: Bloomberg.

Mynd I1I-7

Avéxtunarkrafa 4 10 ara innlendum rikis-
skuldabréfum nokkurra rikja og erlendri
atgéfu Rikissjods [slands'

Daglegar tolur 1. jantiar 2013 - 16. mai 2014

O T T T 1T T 1T T T T T T T T T T7T
2013 2014

— island =— Svipj6d — Bretland — Sviss — Astralia

— fsland - utgefid i Bandarikjadélum 4 gjalddaga 2022
Nymarkadsriki (GBI-EM Broad)

—  Evrusvadid

1. Litada svaedid synir timabil 6rdleika & alpjodamaorkudum fra 22.

mai pegar Sedlabanki Bandarikjanna gaf merki um ad hann kynni ad

draga 0r eignakaupum sinum par til um midjan september pegar

peim aformum var frestad

Heimildir: Alpjodagreidslubankinn, Macrobond, Sedlabanki Evropu,
Sedlabanki fslands.

Mynd 111-8

Gengi krénu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 16. mai 2014
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—— Bandarikjadalur (v. as)
—— Evra (v. &s)
Breskt pund (v. s)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. &s)

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hefur lakkad

pott raunvextir hafi heldur haekkad fra pvi i febraar, hefur dvéxtunar-
krafa 6verdtryggdra rikisbréfa laekkad um allt ad 0,6 présentur, mest
& stysta enda vaxtaréfsins (mynd I11-5). Han er pé enn um 0,3-0,6
présentum haerri en hin var i byrjun névember sl. og 0,4-1 présentu
hearri en um midjan mai i fyrra. Leekkun kroéfunnar ad undanférnu
kann ad skyrast af aukinni eftirspurn vegna hagstaedra verdbolgumael-
inga nylega og leegri skammtima verdbolguventinga (sja kafla VIII)
og af endurfjarfestingarp6rf vegna rikisbréfs sem var & gjalddaga um
midjan mars sl. en staerstur hluti bréfanna var i eigu erlendra fjarfesta
en peir fjarfesta einkum 7 styttri bréfum. Raunavoxtun éverdtryggdra
skuldabréfa hefur hins vegar hakkad i takt vid fyrrnefnda haekkun
raunvaxta Sedlabankans og heekkun verdtryggdra vaxta.

i arsaaetlun Lanamala rikisins fyrir ari® 2014 er gert rad fyrir ad
atgafa rikisbréfa verdi um 50 ma.kr. & pessu ari og ad hrein Utgafa
verdi um 25 ma.kr., sem er meira en gefid var Gt i fyrra. Gefin hafa
verid Ut bréf fyrir teeplega 31 ma.kr. pad sem af er pessu ari og er rikis-
sjodur pvi langt kominn med ad na markmidum arsaaetlunar sinnar.

Ahattualag & skuldbindingar rikissj68s laekkar afram

Ahazttualag 4 erlendar skuldbindingar Rikissj6ds islands hefur heldur
leekkad fra utgéafu sidustu Peningamadla i febraar en rétt fyrir pa utgafu
stadfesti alpjodlega matsfyrirteekid Fitch Ratings lanshafiseinkunn
rikissjods og mat horfunar afram stédugar en i jandar haféi Standard
& Poor's breytt lanshafishorfum Gr neikvaeedum i stodugar. Pa sendi
matsfyrirtaeekid Moody's fra sér alit um midjan febriar par sem
fram kemur ad l6gsokn yfirvalda i Bretlandi og Hollandi & hendur
Tryggingarsj6di innsteedueigenda og fjarfesta 4 islandi hafi engin 4hrif
4 lanshafiseinkunn Rikissjods slands.

Fra pvi i febrdar hefur skuldatryggingaralag 4 fimm ara skuld-
bindingar rikissjods leekkad um 0,2 prosentur og meelist nd 1,7%
(mynd 1lI-6). bad er p6 enn 0,2 présentum harra en pad var um
midjan mai i fyrra. P4 hefur dhaettudlag samkveemt vaxtamun &
skuldabréfum rikissjods i Bandarikjadélum og sambeerilegum bréfum
rikissjods Bandarikjanna einnig leekkad og hefur pad & undanférnum
vikum aldrei meelst jafn lagt. Vaxtamunurinn var um 2% rétt fyrir
utgafu pessa heftis Peningamdla sem er taeplega 2 présentu minni
munur en i febrdar. SG haekkun sem vard & alaginu um mitt sidasta
ar i kjolfar ordleika & alpjodamoérkudum vegna 6vissu sem pa rikti um
framhald studningsadgerda bandariska sedlabankans hefur par med
gengid til baka. Oroleikinn sem pa vard & mérkudum virtist hins vegar
ekki hafa haft marktaek ahrif til heekkunar & voxtum innlendra mark-
adsskulda rikissjods eda veikingar islensku kronunnar, likt og hann
hafdi i ymsum 6drum rikjum (mynd 111-7), sem liklega endurspeglar
bad skjol sem fjarmagnshoftin veita.

Laekkun dheettudlags 4 Rikissjod [slands og &framhaldandi lekkun
vaxtadlags & evropsk fyrirtaeki i ahaettuflokki eru visbendingar um ad
adgengi innlendra fyrirtaekja, ekki sist fijarmalafyrirtaekja, ad erlendum
lansfjarmoérkudum 4 vidradanlegri kjorum geeti verid ad opnast en pad
skiptir miklu fyrir losun fjarmagnshafta. pau vaxtakjor sem innlendum
fijarmalafyrirtaekjum bjédast a alpjodlegum fiarmalamoérkudum munu



pvi liklega 4fram batna og 4heettudlag minnka. Merki um petta ma
begar sja i erlendri skuldabréfaitgafu vidskiptabankanna.

Gengi krénunnar hefur hakkad
Krénan hefur styrkst en p6 haegar en hiin gerdi undir lok sidasta ars.
Fra Peningamalum i febrdar hefur gengid haekkad um 1,1% midad vid
vidskiptavegna gengisvisitolu, 2,3% gagnvart Bandarikjadal og 1,4%
gagnvart evru en laekkar litillega gagnvart bresku pundi (mynd I11-8).
Gengi krénunnar midad vid gengisvisitéluna er ni ramlega 5% harra
en pad var um midjan mai i fyrra og teeplega ¥2% haerra en pegar pad
vard hast sumari® 2012. Aframhaldandi fjdlgun i komum erlendra
ferdamanna til landsins og afgangur af voru- og pjénustuvidskiptum
vid utlond hefur stutt vid gengi kronunnar pratt fyrir afar éhagsteed
vidskiptakjor i ségulegu samhengi en horfur eru & ad pau batni i ar
eftir ad hafa ryrnad samfellt fra pvi 2010 (sja kafla Il). P4 hafa minni
afborganir erlendra lana fyrirteekja og sveitarfélaga liklega dregid ar
gjaldeyristtstreymi og par med prystingi til lekkunar & gengi krénunn-
ar. A méti hafa gjaldeyrisvidskipti vegna innlendra vaxtagreidsina til
erlendra adila aukist talsvert (mynd 111-9) og Sedlabankinn keypt gjald-
eyri & markadi i pvi skyni ad draga ar sveiflum i gengi krénunnar. Hrein
kaup bankans hafa numid um 14,2 ma.kr. fra utgafu Peningamadla i
febriar og rimlega 28 ma.kr. & arinu i heild sem er meira en allt arid i
fyrra ad medtdéldum greidslum vegna framvirkra samninga.
Heildarveltan & millibankamarkadi med gjaldeyri hefur numid
um 80 ma.kr. pad sem af er ari sem er litillega meiri velta og & sama
timabili i fyrra. Hlutdeild Sedlabankans hefur hins vegar verid talsvert
meiri eda um 36% samanborid vid um 9% i fyrra.

Aframhaldandi aukning innlana ...

Heildarinnlan innlendra adila i innlansstofnunum voru 7% meiri &
fyrsta fjordungi pessa ars midad vid sama fjérdung i fyrra. Innlanin
hafa vaxid milli ara prja arsfjordunga i r6d eftir samfelldan samdratt fra
fiorda fjordungi 2012. Sem fyrr er steersti hluti aukningarinnar vegna
innldna eignarhaldsfélaga en pau jukust um 25,4% milli ara & fyrsta
fjéréungi arsins eda um rimlega 50 ma.kr. b4 jukust innlan fyrirteekja
um 9,2% & sama timabili, einkum pjénustu- og sjavarutvegsfyrirtaekja.
Innldn heimila jukust um 2,2% 4 sama tima og innlan fjarmalafyrir-
teekja annarra en banka um 3,1%.

... 0g peningamagns i umferd

Vitt skilgreint peningamagn (M3) hefur haldid afram ad vaxa milli
ara og var um 6,9% meira a fyrsta fjérdungi arsins midad vid sama
fiéréung i fyrra (mynd 111-10). bad hafdi hins vegar dregist talsvert
saman & arinu 2012 og a fyrsta fjordungi 2013, m.a. vegna afborgana
innlendra fyrirteekja & erlendum lanum, og er nu alika mikid og pad
var i arsbyrjun 2012. Innlan eignarhaldsfélaga hafa aukist mest en
innlan fyrirteekja og heimila hafa einnig aukist.®> brengra skilgreint
peningamagn hefur einnig aukist: M2 var um 7,9% meira & fyrsta
fjérdungi arsins midad vid sama fjérdung i fyrra og M1 11,4% meira.
A sama tima hefur grunnfé Sedlabankans vaxid um 8,8%.

3. Eins og rakid er i rammagrein IV-1 ma rekja hluta af aukningu peningamagnsins til gjald-
eyristitboda Sedlabankans.
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Mynd 111-9

Gjaldeyrisvidskipti erlendra adila
vegna innlendra vaxtagreidsina
1. arsfj. 2011 - 1. 4rsfj. 2014

2011 2012 2013 ‘14

Tolur byggjast & upplysingum sem innlend fjarmalafyrirtaeki hafa sent
Sedlabankanum um gjaldeyrisvidskipti erlendra adila vegna greidslu
vaxta og verdbota af skuldabréfum utgefnum i innlendum gjaldeyri af
innlendum adilum og innsteedum i innlendum fjarmalafyrirtakjum. Vid
samanburd fjarhada yfir tima parf ad hafa i huga ad dkveaedi um gjald-
eyrisvidskipti vegna vaxtagreidsina hafa tekid breytingum. Sedlabankinn
telur areidanleika gagna fyrir arin 2009 og 2010 ekki negjanlegan til
opinberrar birtingar. P6 ma @tla ad gjaldeyrisvidskipti vegna vaxta-
greidsina erlendra adila hafi laekkad & milli pessara timabila.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-10

Samsetning peningamagns i umferd
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2014

2010 T 20m 2012 2013 ‘14
B Heimili ] Annad
[ Eignarhaldsfélog — Peningamagn (M3)
I Fyrirtaeki Peningamagn (M3)
B Fiarmalafyrirteki, an eignarhaldsfélaga

onnur en bankar

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-11

Nafnvirdi landsframleidslu og M3
1. 4rsfj. 2001 - 1. 4rsfj. 2014'

—  Peningamagn i umferd (M3)
—  Nafnvirdi landsframleidslu

1. Azetlun Sedlabankans fyrir 1. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 111-12

Framlag til utlanavaxtar' innlansstofnana,
lifeyrissjoda og Ibudalanasjods til heimila
og fyrirtaekja?

1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2014

Breyting fra fyrra ari (%)
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Gengisbundin skuldabréf
Verdtryggd skuldabréf
Overdtryggd skuldabréf
Yfirdrattur

Annad

Utlanastofn

[onmEn

- Utlanastofn - leidréttur®

1. Leidrétt er fyrir dhrifum verdlags- og gengisbreytinga a stofn verd-
og gengistryggdra lana. Utlan innlansstofnana eru metin & bokfzerdu
virdi. 2. Eignarhaldsfélég eru ekki medtalin. 3. Leidrétt fyrir yfirtoku
Arion banka hf. & einstaklingslanum Dréma hf. og Hildu ehf.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-13

Ny atlan innlansstofnana til heimila
og uppgreidslur eldri lana
Jantiar 2013 - mars 2014

Ma.kr.

Ny Gtlan

Uppgreidslur

2013

= Overdtryggd BE Verdtryggd
P | erlendum gjaldmidlum B Eignaleigusamningar
Hrein ny Gtldn

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1lI-14

Ny atlan innlansstofnana til fyrirtaekja
og uppgreidslur eldri lana’

Jandar 2013 - mars 2014

Ny Gtlan

Uppgreidslur

2013 2014

P Overdtryggd BB Verdtryggd

=1 i erlendum gjaldmidlum BB Eignaleigusamningar
Hrein ny atlan

1. Eignarhaldsfélog eru ekki medtalin.

Heimild: Sedlabanki islands.

Pott voxtur peningamagns hafi verid nokkur undanfarid hefur
hann verid i 4gaetu samraemi vid vOxt nafnvirdis landsframleidslunnar
eftir nokkru haegari voxt fra sidari hluta 2012 (mynd I11-11). Raunvirdi
peningamagns hefur vaxid ad undanférnu eftir ad hafa dregist saman
meginhluta sidustu fidgurra ara. Ef préunin hér 4 landi er borin saman
vid samdrattarskeid i 68rum OECD-rikjum sést ad hér hefur sam-
drattur raunvir@is peningamagns i kjolfar ndverandi fjarmalakreppu
varad lengur. Nanar er fjallad um préun peningamagns & Islandi i
rammagrein Ill-1. Eins og rakid er i rammagreininni virdist préun pen-
ingamagns 4 sidustu arum f stérum drattum i samreemi vid pad sem
sogulegt samband peningamagns og akvérdunarpatta peningaeftir-
spurnar segir til um.

Utlanastofn til heimila og fyrirteekja hefur litid breyst

Undir lok sidasta ars yfirtok Arion banki hf. einstaklingslan sem
hofdu verid i eigu Dréma hf. og Hildu ehf., détturfélags Eignasafns
Sedlabanka [slands ehf. (ESi), sem hluta af uppgjéri milli pessara adila.
Leiddi pad til talsver8rar aukningar i Gtlanastofni innlansstofnana
an pess ad um raunverulega Gtlanaaukningu vari ad raeda par sem
lanasofnin hofdu ekki verid talin med i reikningum innlansstofnana.
Midad vid bokfeert virdi hefur gengis- og verdlagsleidréttur heildar-
stofn utlana innlansstofnana til heimila aukist um rdmlega 9%:%
& fyrsta fjéréungi arsins samanborid vid sama fjordung i fyrra en
rimlega 2%2% ef stofninn er leidréttur fyrir peirri aukningu sem vard
vegna yfirtdkunnar (mynd 111-12). Aframhaldandi aukning hefur veri®
a overdtryggdum lanum en & moti hefur stofn gengisbundinna lana
og yfirdrattarlana dregist saman. A3 Gtlanum Ibadalanasjods og lif-
eyrissjoda medtdldum héldu heildaratlan til heimila hins vegar afram
ad dragast saman milli ara.

Gengis- og verdlagsleidréttur Gtlanastofn innlansstofnana og
ibudalanasjods til fyrirtaekja, annarra en eignarhaldsfélaga, drést litil-
lega saman milli ara a fyrsta fjordungi arsins. Sem fyrr skyrist minnkun
stofnsins ad steerstum hluta af samdreetti i stofni gengisbundinna og
verOtryggdra lana innldnsstofnana en stofn 6verdtryggdra lana og
yfirdrattarlana hefur staeekkad.

Haegt hefur & nyjum atlanum til heimila ...

Ny Gtlan innlansstofnana til heimila voru um 45,8 ma.kr. a fyrsta fjord-
ungi arsins eda um 2% minni en & sama fjérdungi i fyrra (mynd ll-
13). Steerstur hluti nyrra Gtlana hefur verid verdtryggdur eda um 55%,
en um 39% verid 6verdtryggd lan. Uppgreidslur eldri lana hafa jafn-
framt ad steerstum hluta verid & verdtryggdum lanum og hafa heimilin
bvi hugsanlega verid ad nyta sér hagstaeeda vaxtapréun verdtryggdra
hisnedislana og laegri raunvexti éverdtryggdra lana & undanférnum
arum. Steerstur hluti badi nyrra verdtryggdra lana og lana sem hafa
verid greidd upp hefur verid ibidalan med fostum voxtum. Hrein ny
atlan, p.e. ny atlan ad fradregnum uppgreidslum, til heimila ndmu um
10,4 ma.kr. & fijdréungnum sem er um 8,5% minni Utlanaaukning en
& sama fjérdungi arid 46ur og um 30% minni en ad medaltali i fyrra.
Sem fyrr hefur steerstur hluti hreinna nyrra Utlana verid 6verdtryggd
lan. Namu pau um 6,7 ma.kr. & fyrsta fjéréungi arsins en hrein ny



verdtryggd lan voru um 2,3 ma.kr. og eignaleigusamningar um 1,6
ma.kr., a0 mestu leyti bilalan.

... og fyrirtekja

Samkvaemt upplysingum fra innlansstofnunum ndmu ny atlan til fyrir-
teekja, annarra en eignarhaldsfélaga, um 216 ma.kr. & fyrsta fjordungi
arsins. Pad er um 35% aukning fra sama fjérdungi i fyrra og 25%
aukning fra medaltali sidasta ars (mynd 111-14). Uppgreidslur eldri
lana hafa hins vegar einnig aukist og namu um 206 ma.kr. & fyrsta
fior8ungi arsins. Hrein ny Gtlan til fyrirteekja, ad mestu leyti éverd-
tryggd lan, ndamu teplega 10 ma.kr. & fyrsta fjérOungi arsins en pad
er um 28% samdrattur fra sama fjordungi i fyrra. Utldnaaukningin &
fyrsta fjérBungi arsins var ad mestu leyti til fyrirteekja i iGnadi, nanast
ad ollu leyti til fyrirteekja i vinnslu sjavarafurda, en einnig jukust Gtlan
til byggingargeirans. Eins og kemur fram i kafla IV hafa fyrirteeki ad
steerstum hluta fijarmagnad fjarfestingar i gegnum eigin rekstur, pétt
hlutdeild lansfjarmognunar virdist eitthvad vera ad aukast.

ibudaverd hefur haekkad talsvert fra sidustu Peningamdlum ...

A fyrstu premur manudum éarsins fjélgadi pinglystum kaupsamningum
um 15% milli 4ra & landinu 6llu og um 9%:% & hofudborgarsvaedinu.
Medalsolutimi ibida & hofudborgarsveedinu var um fjdrir manudir
fyrstu prjia manudi arsins og hefur styst um rdman manud midad vid
sama timabil i fyrra.

Fra utgéafu sidustu Peningamdla i febrdar hefur ibudaverd haekk-
ad um 3,6%. Heaekkadi pad um ramlega 9% milli 4ra & fyrsta fjoroungi
arsins og um taeplega 6%:% ad raunvirdi (mynd I11-15). | mars sl. meeld-
ist tolf manada hakkun ibtidaverds rim 11% sem er mesta haekkun fra
upphafi ars 2008. Haekkunin er nokkru umfram pad sem gert var rad
fyrir i febrtarspa bankans. Verd & ibadum i fjolbyli heekkadi mest enda
hefur eftirspurn eftir minni ibadum verid mikil. | télum fra Samtékum
idnadarins kemur i ljés ad toluvert vantar upp a ad byggingaridnadur-
inn geti annad eftirspurn enda er fjoldi ibuda i byggingu undir arlegri
porf markadarins. Nyjar upplysingar fra Pjédskrd um hverjir eiga vio-
skipti & ibudamarkadnum 4 hofudborgarsvaedinu syna einnig ad hlutfall
l6gadila af ibidakaupendum haekkadi milli ara & fyrsta fjéroungi arsins
en peir hafa einkum veri® umsvifamiklir i midbae Reykjavikur.

... og leiguverd hakkar afram

Fyrstu prjd manudi arsins hakkadi leiguverd um 7,8% frd sama tima
i fyrra og um rétt ramlega 5% ad raunvirdi. Vegna strangari krafna
um eiginfjarframlag og gjaldprota hafa margir, sér i lagi ungt folk,
burft ad leita Ut & leigumarkad og er eftirspurnin pvi mikil, sérstaklega
eftir minni ibadum, en hlutfall heimila i leiguhtsnadi hefur hakkad
Ur 15,4% arid 2007 i 24,9% arid 2013 samkvaemt nylegum toélum
Hagstofu islands.* Til ad meeta pessari eftirspurn og til ad koma til
méts vid vilja stjornvalda um ad auka frambod 4 leiguhtisneedi i lang-
timaleigu seldi ibudalanasjédur leigufélagi i eigu sjodsins storan hluta
af leiguibudum sinum i byrjun arsins. Salan var jafnframt lidur i pvi ad

4. Hagstofa fslands, ,, Félagsvisar: Leigjendur & almennum leigumarkadi*, Hagtidindi, 99, 28.
april 2014.
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Mynd 1l1-15

ibudaverd og velta & héfudborgarsvaedinu'
September 2002 - mars 2014

Il Velta & ibudamarkadi - arstidarleidrétt (v. as)
— [budaverd (h. as)

Raunverd ibtda (h. as)

1. Velta er midud vid fjolda pinglystra kaupsamninga.
Heimildir: Pj6dskré islands, Sedlabanki islands.
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Mynd Ill-16

Nuverandi hlutfall hisnaedisverds
og tekna nokkurra OECD-rikja’
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1. Hlutfall fslands er fra arinu 2013 en hlutfoll annarra rikja fra arinu
2012. Midad er vid medaltal dranna 1997-2012 = 100.
Heimildir: Hagstofa slands, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 111-17

Hlutafjarmarkadur’
Januiar 2002 - april 2014

31. des. 1997 = 1.000 Ma.kr.

mm Heildarvelta (h. &s)

—  Urvalsvisitala adallista (v. 4s)
Heildarvisitala adallista (v. &s)

— Urvalsvisitala verdvisitala (OMXI6) (v. as)

1. Méanadarleg heildarvelta skradra hlutabréfa og manadarlegt
medaltal Grvalsvisitalna.
Heimild: Nasdaqg OMX Iceland.
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Mynd 111-18

Utbodsafslattur vié skraningu fyrirtaekja &
adalmarkad 2013-2014"

Ma.kr.

HB Grandi

ETH april ~ 25. april

" 19. des.
2013 2013 2013 2014 2014

24. april ~ 8. mai

1. Markadsvirdi utgafu i lok fyrsta vidskiptadags ad fradregnu
soluandvirdi utgafunnar samkvaemt tilkynningu ttbodsadila.
Heimildir: Arion banki hf., islandsbanki hf., Landsbankinn hf.,
NASDAQ OMX Iceland.

Mynd 11119

Skuldir heimila og fyrirtaekja’
4. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2013

% af VLF

B Heimili
B Fyrirteki
1. Midad vid arstidarleidréttar landsframleidslutélur Sedlabankans.

Skuldir vid fjarmalafyrirtaeki og atgefin markadsskuldabréf.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-20

Préun skulda heimila og fyrirtaekja i
nokkrum Evrépulondum 2003-2013"

Heimili Fyrirtaeki

Grikkland

B Skuldir 4rid 2003 W Haekkun ad hamarki
Skuldir arié 2013

1. Blaar sulur syna skuldastddu heimila og fyrirtakja i lok ars 2003.
Raudar syna aukningu skulda ad haesta arslokagildi og prihyrningar
syna stéduna i lok ars 2013. Midad er vid skuldir arid 2012 ef télur
fyrir 2013 eru ekki faanlegar. Télurnar eru ekki & samsteedugrunni.

2. Eingéngu skuldir fyrirtzekja vid fiarmalafyrirteki og atgefin markads-

skuldabréf skv. télum Sedlabanka Islands. T8lurnar innihalda skuldir
eignarhaldsfélaga sem tengjast fjarmalastarfsemi par sem pau hafa
ekki verid flokkud sérstaklega.

Heimildir: Eurostat, Sedlabanki fslands.

losa um eignarhald sjédsins & fasteignum en & fyrsta arsfjoroungi voru
paer um 2.100 talsins.

Hlutfall ibudaverds og tekna nalegt langtimamedaltali

Haekkun ibadaverds hefur verid i 4gaetu samraemi vid helstu efnahags-
steerdir & undanférnum fiorum arum. Hlutfoll ibddaverds af launum,
radstofunartekjum og byggingarkostnadi voru i fyrra nerri langtima-
medaltélum sinum, élikt mérgum 68rum OECD-rikjum (mynd 11I-16).
Grunnspdin gerir rad fyrir ad hisnadisverd haldi 4fram ad hakka i
takt vid tekjur ut spatimann.

Lakkun & hlutabréfamarkadi en skradum fyrirteekjum fjélgar

Fra sidustu Peningamdlum hefur heildarverdvisitala adallista Kaup-
hallarinnar laekkad um 5,7% og verdvisitala OMXI6 um 7,9% (mynd
[11-17). AJ hluta til ma rekja breytingarnar til ardgreidslna sem fallid
hafa til & timabilinu en sambeerilegar heildarafkomuvisitélur, sem leid-
réttar eru fyrir verdahrifum ardgreidsina, hafa leekkad minna eda um
4,4-6,1%.

Velta & hlutabréfamarkadi eykst enn milli ara pott heegt hafi &
aukningunni ad undanférnu. Samanlogd velta jokst um 24% milli ara
a fyrsta arsfjordungi en pad er talsvert minni aukning en var & sama
fjordungi i fyrra pegar han jokst um 156%. | april voru bréf Sjévar
og HB Granda tekin til vidskipta i Kauphéll islands en samanlagt
markadsvirdi peirra var metid & um 71 ma.kr. i lok pess manadar og er
framlag HB Granda par mest eda um 50 ma.kr. Markadsvirdi skradra
félaga & adalmarkadinum var 33% af landsframleidslu sidasta ars i lok
aprilmanadar en 29% &n nyju félaganna. islensk félég 4 adalmarkadi
eru pvi ordin 13 talsins og er frekari nyskraninga ad veenta & naestu
tveimur arum.

Fra efnahagshruninu hefur talsverdrar 6vissu geett vid Utgafu
hlutafjar sem hefur endurspeglast i afsleetti & verdi til fjarfesta i frumut-
bodum. Hins vegar virdist sem dregid hafi Ur baedi umframeftirspurn
og Utbodsafsletti ad undanférnu (mynd 111-18). Minnkandi Gtbods-
afslattur, metinn sem markadsvirdi hlutafjaritgafunnar i lok fyrsta
vidskiptadags ad fradregnu séluandvirdi sému utgafu, gefur til kynna
ad utbodsadilar hafi hakkad utbodsverd. Kann pad ad endurspegla
minnkandi 6vissu & hlutabréfamarkadi.

Skuldir einkageirans halda afram ad leekka

Skuldir heimila ndmu um 105% af vergri landsframleidslu i arslok
2013 og hofdu lekkad um 5 prosentur milli &ra og um 28 présentur
fra pvi ad paer voru mestar 4 fyrsta arsfjordungi 2009 (mynd 111-19).
Skuldir fyrirteekja leekkudu sem nemur 24 présentum af landsfram-
leidslu & siBasta ari og meeldust um 141% af landsframleidslu i lok
arsins eda um 242 présentum laegri en pegar paer voru mestar haustid
2008.> Skuldir einkageirans voru pvi teplega 250% af landsfram-
leidslu 7 lok sidasta ars eda rimlega helmingi leegri en pegar peer voru

5. Tolur um skuldir islenskra fyrirteekja innihalda einnig skuldir eignarhaldsfélaga sem tengjast
fjsrmalastarfsemi par sem pau hafa ekki verid flokkud sérstaklega. An eignarhaldsfélaga
hafa skuldir fyrirtaekja leekkad um sem nemur 144 prosentum af landsframleislu & sama
timabili.



voru mestar i lok pridja arsfjérdungs 2008 og hafa par ekki verid
jafn lagar sidan um mitt ar 2005. pratt fyrir meiri leekkun skulda hér
a landi i kjolfar ntverandi fjarmalakreppu en hja 6drum pjédum er
skuldsetning einkageirans enn nokkur i alpjédlegum samanburdi par
sem heimili og fyrirtaeki sé6fnudu gridarlegum skuldum i addraganda
kreppunnar (mynd 111-20).

Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans hafa batnad

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja hafa i meginatrioum haldid
afram ad batna ad undanférnu. Hrein eign einkageirans hefur aukist
samhlia heaekkandi eignaverdi og laekkandi skuldum. Samkvaemt
télum fra Hagstofunni ndmu heildareignir heimila, p.e. samanlagt
virdi fiareigna, fasteigna og okutaekja, um 400% af landsframleidslu
i arslok 2012, par af um 170 proésentur lifeyriseignir, og hofdu aukist
um sem nemur taeplega 23 présentum af landsframleidslu fra 2010
(mynd 111-21). Eiginfjarhlutfall heimila, p.e. hrein eign i hlutfalli af
heildareignum, var pvi um 72% f arslok 2012 og hafdi hackkad um 6
prosentur fra pvi ad pad var leegst arid 2010. P4 voru deetladar eignir
fyrirteekja, annarra en fjarmalafyrirtaekja, um 360% af landsframleidslu
i arslok 2012 og h6fdu aukist um taepar 10 présentur fra arinu adur er
bar voru legstar i kjélfar fijarmalakreppunnar.® Aztlad eiginfjarhlut-
fall fyrirtaekja hefur einnig haekkad og var um 40% i arslok 2012 eda
alika hatt og pad var arid 2005. Aukning & hreinni eign einkageirans
er pvi ad mestu til komin vegna minnkandi skulda. Ef gengid er Ut fra
peirri einfoldu forsendu ad eignir heimila og fyrirteekja hafi haldist neer
Obreyttar fra fyrra ari var daetlad eiginfjarhlutfall heimila um 73% i
arslok i fyrra og 46% hja fyrirteekjum vegna aframhaldandi leekkunar
skulda (mynd 111-22).

Horfur eru & ad fjarmalaleg stada einkageirans batni enn frekar
& neestu arum m.a. vegna adgerda til laekkunar & hasnadisskuldum
heimila. Hins vegar geeti takmorkun & lanstima ver8tryggdra jafn-
greidslulana, sem raett er um, leitt til aukinnar greidslubyrdi nyrra lana
og leekkunar husnadisverds ad 68ru 6breyttu (sja kafla 1).” A undan-
fornum atta arum hefur hisnaediskostnadur medaleinstaklings verid
nokkud stodugur samkvamt nylegum télum Hagstofunnar og meeld-
ist um 16,8% af radstofunartekjum arid 2013. Husnaediskostnadur
hefur pé préast mismunandi eftir hépum, haekkad hja leigiendum en
leekkad hja folki i eigin hisnaedi.

Einstaklingum & vanskilaskra hefur faekkad en fjoldi peirra er
enn mikill samanborid vid stéduna vid upphaf samdrattarskeidsins
(mynd 111-23). Eins og rakid er i Fjdrmdlastédugleika 2014/1 hefur
hlutfall lana heimila og fyrirtaekja i vanskilum hja premur steerstu vio-
skiptabdnkunum og ibidalanasjédi haldid afram ad laekka. P4 virdist
fiarhagslegri endurskipulagningu fyrirteekja hafa midad afram. Hlutfall
lana litilla og medalstorra fyrirteekja i vanskilum hja stéru vidskipta-
bonkunum premur hefur leekkad hradar undanfarid sem kann ad
endurspegla pad ad staerstur hluti staerri fyrirteekja hefur nd pegar

6. Virdi varanlegra rekstrarfjarmuna er daetlad at fra efnahagsyfirliti fyrirteekja fra Hagstofunni
en par sem gildi arsins 2012 er 6birt er midad vid arid 2011.

7. Nanari umfjollun er einnig ad finna i rammagrein V-1 i Fjdrmdlastédugleika 2014/1.
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Mynd 111-21
Heildareignir heimila og fyrirtaekja
2003-2012"

% af VLF

‘03 '04 '05 '06 ‘07 ‘08 ‘09 10 11 "12
Bl Heildareignir heimila an lifeyrisréttinda
B | ifeyriseign heimila

@ Heildareignir fyrirtaekja
1. Awtlad at fra gdgnum Hagstofu islands og Sedlabanka islands.

Ekki & samstaedugrunni.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-22

Aetlad eiginfjarhlutfall heimila og fyrirtekja
2003-2013"

%

= Heimili

== Heimili an lifeyrisréttinda

= Fyrirtaeki

1. Aztlad 0t frd gognum Hagstofu islands og Sedlabanka fslands.
Eiginfjarhlutfsll a arinu 2013 midast vid pa forsendu ad eignir heimila
og fyrirtaekja haldist naer obreyttar fra fyrra ari. Ekki & samstaedu-

grunni.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-23

Fjoldi & vanskilaskra og hlutfall utlana
vanskilum' priggja steerstu vidskiptabankanna
og Ibudalanasj6ds?

Mai 2010 - april 2014

% Fjoldi (pus.)
joldi (p 30

27
24
21
18
15
12

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ‘14

—  Utlan heimila i vanskilum (v. as)
—  Utlan fyrirteekja i vanskilum (v. &s)
Fjoldi einstaklinga a vanskilaskra (h. as)

- Fjoldi fyrirteekja a vanskilaskra (h. as)

1. Utlan 7 vanskilum (e. non-performing loans) eru skilgreind sem l&n i 90
daga vanskilum eda greidsla talin olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid
90 daga vanskil eru 6ll lan viGkomandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e.
cross default method). 2. M6Burfélog, bokfart virdi.

Heimildir: Creditinfo, Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki fslands.
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gengid i gegnum endurskipulagningu og rédin pvi komin ad minni
fyrirtaekjum. Skrddum gjaldprotum fyrirtaekja hefur einnig feekkad en
fioldi fyrirtaekja & vanskilaskra hefur hins vegar litid breyst.

Adgengi ad lansfé virdist enn tiltolulega gott fyrir pa sem hafa
fullneegjandi eiginfjarstodu. Eins og mynd I11-2 fyrr i kaflanum synir
hafa raunvextir 6verdtryggdra husnedislana hins vegar heekkad
nokkud samhlida heerri raunvoxtum Sedlabankans og eru nd ordnir
heerri en sambeerilegir vextir verdtryggdra hisnadislana eftir ad hafa
verid talsvert leegri & undanférnum arum.

Rammagrein IlI-1

Proun peningamagns
i kjolfar fjarmala-
kreppunnar

Mynd 1

Peningamagn 4 islandi sem hlutfall af
VLF 1901-2013

% af VLF

—_ M1
— M2
M3

Heimildir: Hagstofa [slands, Pjé3hagsstofnun, Sedlabanki islands.

Peningamagn i umferd jokst verulega 4 slandi i efnahagsuppsveifl-
unni upp Ur sidustu aldamétum og hefur aldrei verid jafn mikid i
hlutfalli af vergri landsframleidslu eins og pad var i addraganda fjar-
mélakreppunnar. | kjélfar kreppunnar hefur hlutfalli® hins vegar
leekkad & ny en er p6 enn hatt i ségulegu samhengi. Samdrattur pen-
ingamagns hér & landi er meiri en fordeemi eru fyrir medal annarra
idnrikja en virdist i 4geetu samraemi vid sdgulegt samband peninga-
magns og meginakvordunarpatta peningaeftirspurnar hér & landi.

Peningamagnid var ad jafnadi teepur helmingur af
landsframleidslu a sidustu old ...

i upphafi tuttugustu aldar var vitt skilgreint peningamagn (M3) &
islandi einungis um 10% af vergri landsframleidslu (mynd 1). Endur-
speglar pad i raun hversu litid og vanpréad innlent fjarmala- og
bankakerfi var & pessu tima." Hlutfallid for haekkandi & fyrstu tveimur
aratugum aldarinnar { kjolfar fiélgunar innlendra fjarmalafyrirteekja
og uppbyggingar innlends fjarmalakerfis og var ordid hatt i 50%
a pridja aratug aldarinnar. Fyrir utan mikla haekkun hlutfallsins &
stridsarunum hélst peningamagnid ad jafnadi i um 40-50% af lands-
framleidslu fram & attunda aratug aldarinnar pegar pad tok ad laekka
samhlida stigvaxandi verdboélgu og neikveedum raunvoxtum innlana
sem droégu Ur peningaeftirspurn og leiddu til tilfeerslu yfir i 6nnur
eignaform, sérstaklega fasteignir. Hlutfallid vard laegst teeplega 25%
undir lok attunda aratugar sidustu aldar en tok sidan ad haekka a ny,
m.a. i kj6lfar innleidingar almennra laga um verdtryggingu arid 1979
sem leiddi til aukningar innlends sparnadar, fram & tiunda aratuginn
begar pad maldist um 40% af landsframleidslu.?

... en jokst hratt i uppsveiflunni upp ar aldamétum ...

Upp Ur sidustu aldamétum tok peningamagnid ad vaxa med aukn-
um hrada samhlida mikilli Gtlanapenslu lanastofnana. Hlutfall M3
af landsframleidslu jokst pannig um teplega 70 prosentur fra alda-
métum til arsloka 2008 pegar pad var ordid 110% af landsfram-
leidslu. Toluverd aukning vard einnig i prengra skilgreindu pen-
ingamagni. SU mikla Utlanaaukning sem vard i bankakerfinu og
medfylgjandi aukning peningamagns i umferd skyrist af morgum
pattum, m.a. atburdum i kjolfar einkavaedingar vidskiptabankanna,
auknum efnahagsumsvifum, hradri préun fjarmalakerfisins, greidara

1. Hlutfall breids peningamagns af landsframleidslu er hef8bundinn maelikvardi & préunar-

stig og dypt innlends fjarmalakerfis. Sja t.d. umfjéllun i Porvardur Tjérvi Olafsson og
bérarinn G. Pétursson (2011).

2. Umfjéllun um préun peningamagns og mat & akvérdun peningaeftirspurnar 4 islandi ma
finna i rannséknum brains Eggertssonar (1982), Gudmundar Gudmundssonar (1986),
Cornelius (1990) og borarins G. Péturssonar (1996, 2000). Nylegt mat & peningaeftir-
spurnarjéfnu fyrir fsland er ad finna i pjé3hagslikani Sedlabankans (sja Asgeir Danielsson
o.fl., 2009, en uppfaert mat 4 likaninu er vaentanlegt).
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adgengi banka og fyrirteekja ad édyru lansfé a alpjodlegum fjar-
malamorkudum, hakkun vedhlutfalla hidsnaedislana og eignaverds-
bolu sem jok aud heimila og vedrymi til aukinnar lantoku (sja einnig
umfjollun i rammagrein Il1-2 i Peningamdlum 2010/2). Taumhald
peningastefnunnar virdist einnig hafa verid of laust & pessum tima
eins og rakid er i Sedlabanki fslands (2012) en peningastefnan setur
peningamyndun innlansstofnana skordur i gegnum stjérntaeki sin
med pvi ad akvarda jadarkostnad fjarmagns, einkum akvoérdun styri-
vaxta.? Utlanaaukning bankakerfisins hér & landi var p6 eingéngu
ad hluta til fjarmoégnud med peningamyndun sem er i samrami vid
alpjédlega préun & pessu timabili. Pannig var M3 taeplega 60% af
utlanastofni innldnsstofnana i september 2003 en 30% i sama man-
udi arid 2008 pegar fiarmalaafallid skall & (mynd 2).

... 0g hefur farid lakkandi eftir pvi sem lidid hefur fra
fjarmalaafallinu

Peningamagnid hélt afram ad vaxa i upphafi fjarmalakreppunnar
undir lok &rs 2008 sem md ad hluta til rekja til aukinnar eftirspurnar
eftir peningum i kjolfar kerfisbreytinga 4 sparnadi: fijarmagn sem
legid hafdi i sjodum var feert yfir & innlansreikninga dsamt pvi ad
versnandi efnahagshorfur leiddu til pess ad sparifjareigendur feerdu
eignir sinar i audseljanlegri og ahaettuminni eignir, likt og innlan sem
voru ad fullu tryggd samkvamt yfirlysingu rikisstjérnarinnar hinn 6.
oktober 2008. Faekkun fjarfestingarkosta beindi fjdrmagni einnig
inn & adrar brautir eins og innlan. Ad auki leiddi laekkun vaxta og
minni dvoxtun annarra eignaforma i kjolfar fjarmalakreppunnar til
aukinnar peningaeftirspurnar.

Eftir pvi sem lengra hefur 1i6id fra fjarmalaafallinu hefur préunin
hins vegar snuist vid og peningamagn i umferd sem hlutfall af lands-
framleidslu minnkad & ny og var pad ordid um 90% i lok ars 2013.
Laekkun hlutfallsins skyrist liklega af mérgum pattum. Peningaeftir-
spurn tok ad dragast saman samhlida minnkandi audi heimila sem
hafa i einhverjum meeli gengid & sparnad sinn og greitt nidur lan eda
notad hann til ad jafna Gt neyslu vegna samdrattar i kaupmeetti rad-
stofunartekna. Skuldsetning fyrirteekja minnkadi einnig, pau gengid
i gegnum endurskipulagningu, skuldir verid afskrifadar og lan greidd
nidur. Auk pess virdist steerstur hluti fjarfestingaratgjalda peirra hafa
verid fijarmagnadur Ur eigin rekstri en ekki med lantoéku (sja t.d. nid-
urstodu fjarfestingarkdnnunar Sedlabankans i kafla 1V). pPa ficlgadi
fjarfestingarmoguleikum med tilheyrandi tilfaerslu fra innlanum yfir i
onnur eignaform og vidskiptabankar seldu eignir sem peir toku yfir i
kjolfar fjarmalakreppunnar. Ad auki kann peningaeftirspurn ad hafa
dregist saman i kjolfar heekkandi eignaverds, lagrar raunavoxtunar
innlana og harri avoxtunar annarra fjarfestingarkosta dsamt pvi ad
dregid hefur Gr varidarsjonarmidum vid eignadreifingu einstaklinga
samhlida pvi ad eignasamsetning er ordin edlilegri.

pott samdrattur peningamagns hafi i meginatrioum stodvast
a sidustu tveimur arum hefur hlutfall pess af landsframleidslu hins
vegar lekkad afram, sérstaklega pegar tekio er tillit til hrifa endur-
flokkunar innlana i kjélfar fjarmalakreppunnar & maelt peningamagn.
Innlan innlendra adila hafa aukist par sem vidskiptabankaleyfi slita-
stjorna fallinna fiarmalafyrirtaekja hafa verid afturkéllud og peer skil-
greindar sem eignarhaldsfélog.* ba hafa innlan sérteekra félaga (e.

3. Umfjollun um hvernig peningastefnan takmarkar peningamyndun innlédnsstofnana ma
t.d. finna i McLeay o.fl. (2014).

4. bar sem peningamagn i umferd er skilgreint sem skuldbindingar bankakerfis gagnvart
almenningi eykst meelt peningamagn i umferd vid pad ad innlan slitastjérna breytast ur
pvi ad vera innlan fiarmalastofnunar (og pvi skuld eins fjarmalafyrirtaekis vid annad) yfir
i ad vera skuld fiarmalastofnunar vid fyrirtaeki sem ekki telst fjarmalastofnun an pess ad
um raunverulega aukningu innlana sé ad rada.

Mynd 2

M3 og utlanastofn innlansstofnana
September 2003 - september 2008

60

0 T T T T

‘03 2004 2005 2006 2007 ' 2008

—— Utlanastofn innlansstofnana til innlendra adila (h. as)
— M3 (h. &)

M3 sem hlutfall af Gtlanastofni innlansstofnana

til innlendra adila (v. as)

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Vitt skilgreint peningamagn i hlutfalli vid VLF
4 Islandi og i nokkrum &8rum Evrépurikjum
1960-2012"

% af VLF

T T T T
960 1970 1980 1990 2000 2010

—— [sland = Midgildi (fyrir utan island)

3 Bil hasta og laegsta gildis

= Bil 1. og 3. fjordungs

1. Bretland, Danmérk, Finnland, Frakkland, Holland, ftalia, Noregur,
Portagal, Spann, Sviss, Svibjod og Pyskaland. Fyrir sum rikjanna eru
ekki til gdgn fyrir allt timabilid.

Heimildir: Alpjédabankinn, Macrobond, Sedlabanki islands.
Mynd 4

Vitt skilgreint peningamagn i hlutfalli vié VLF
4 Islandi og 7 nokkrum &8rum smaérikjum
1980-2012"

% af VLF

T T T T T T T
980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

= lsland = Midgildi (fyrir utan island)
[ Bil haesta og leegsta gildis
3 Bil 1. og 3. fjordungs

1. Antigva og Barbuda, Ariba, Bahamaeyjar, Bahrein, Barbados, Brunei,
Eistland, Grenada, Hollensku Antillaeyjar, Katar, Kypur, Lettland, Malta,

Maritius, Midbaugs-Ginea, Oman, Sambandsrikid Sankti Kristofer og Nevis,

Santa Lusia, Seychelleseyjar, Trinidad og Tébago. Fyrir sum rikjanna eru
ekki til gogn fyrir allt timabilid.

Heimildir: Alpjédabankinn, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 5

Vitt skilgreint peningamagn i hlutfalli
vid VLF eftir pjédartekjum 1960-2012

% af VLF

0 T T T T T T T T T T
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— island = Hatekjupjodir: OECD?
Millitekjupjodirz — Lagtekjupjodir?

1. Pjodartekjur & mann &rid 2012 12.616 Bandarikjadalir eda haerri.

2. Pj6dartekjur & mann arid 2012 milli 1.036 og 12.615 Bandarikjadala.
3. Pjodartekjur & mann arid 2012 1.035 Bandarikjadalir eda laegri.
Heimild: Alpjédabankinn.

special purpose vehicles), sem m.a. halda utan um fasteignavedlan,
aukist en pad hefur ahrif & meelt peningamagn i umferd pratt fyrir ad
bau séu ad fullu i eigu vidskiptabanka.> Ef leidrétt er fyrir innlanum
bessara adila var peningamagn i umferd rimlega 80% af landsfram-
leidslu i lok 4rs 2013 eda taplega 10 présentum af landsframleidslu
minna en meelt M3.

Préun peningamagns i samanburdi vid 6nnur riki

Ef prounin 4 islandi er borin saman vid nokkur énnur Evrépuriki &
timabilinu 1960-2012 sést ad vitt peningamagn i hlutfalli af lands-
framleidslu var ad jafnadi leegra 4 Islandi fram ad aldamétum og tals-
vert fyrir nedan midgildi rikjasafnsins sem bendir til pess ad fjarmala-
kerfid hafi verid tiltdlulega vanpr6ad hér a landi, eins og adur var
nefnt (mynd 3). Upp ur aldamétum heekkar hlutfallid i rikjasafninu
en po hradar hér a landi sem endurspeglar ad innlent fjarmalakerfi
likist smam saman meira fjarmalakerfum annarra Evrépurikja. pratt
fyrir mikla heekkun hlutfalls peningamagns af landsframleidslu var
bad p6 ekki ordid heerra en svo ad i arslok 2012 var pad ordid svipad
og midgildi rikjasafnsins. Sambaerilega préun ma sja i samanburdi
vi® 6nnur smariki (mynd 4). | pessum alpjédlega samanburdi er pvi
ekki haegt ad alykta sem svo ad peningamagnid 4 islandi sé 6edlilega
miki® um pessar mundir pratt fyrir mikinn voxt frd aldamétum. Hins
vegar er rétt ad hafa i huga ad hlutfallid getur verid afar breytilegt
milli rikja og engin gullin regla til um hvad telst edlilegt hlutfall. Eins
og mynd 5 synir er pad pé jafnan harra i tekjuhaerri rikjum.

Samdrattur peningamagns meiri i kjolfar fjarmalakreppunnar
hér en fordeemi eru fyrir i 58rum kreppum medal idnrikja ...

Fra pvi ad fijarmalakreppan skall & hefur M3 dregist saman um rim-
lega 20% ad raunvirdi. bPetta synir er pad téluvert meiri samdrattur
en fordeemi eru fyrir medal idnrikja i kjolfar annarra efnahags- og
fijarmalakreppna (mynd 6).° Eins og buiast ma vid er samdrattur pen-
ingamagns enn meiri og vidsniningur peningamagnsvaxtar haegari
i rikjum sem ganga i gegnum fjarmalakreppu samhlida efnahags-
samdreetti.

Eins og sjd ma at fra samanburdarhépnum dregur yfirleitt ar
raunvexti peningamagns, og stundum hefur peningamagn dregist
saman i 1-2 ar eftir ad kreppan skellur 4, en tilvik par sem peninga-
magn er enn ad dragast saman ad raunvirdi hatt i fjorum arum eftir
kreppuna, eins og hér a landi, eru sjaldgeef.

... sem endurspeglar umfang efnahagssamdrattarins

Mynd 6 synir ad peningamagn drést mun meira saman hér & landi
kjolfar niverandi fjarmalakreppu en i 68rum OECD-rikjum i kjolfar
annarra efnahags- og fiarmalakreppna. Peningamagnid hefur jafn-
framt verid lengur ad taka aftur vid sér hér & landi. Kann pad ad end-
urspegla meiri voxt peningamagns i addraganda kreppunnar. Pannig
tvofaldadist M3 ad raunvirdi & fjorum arum fyrir fijarmalakreppuna
en jokst ad medaltali einungis um riflega 20% medal annarra idn-
rikja par sem fjarmalakreppur fylgdu i kjolfarid.

Astaeda mikils samdrattar peningamagns hér & landi i kj6lfar
fijarmalakreppunnar kann einnig ad vera sterd efnahagsafallsins
hér & landi. Til ad kanna hvort samdrattur peningamagns i kjolfar
fijarmalakreppunnar hafi verid i takt vid pad sem ségulegt samband
peningamagns og efnahagslegra akvordunarpatta peningamagns

5. Sedlabanki islands hefur tekid skilgreiningar bankans & peningamagni til endurskodunar,

par & medal stodu sértakra félaga. Sja einnig umfjéllun i Burgess og Janssen (2007).

6. Myndin synir préun peningamagns i kjolfar 87 samdrattarskeida (par af 23 samhlida fjar-
malakreppu) i 23 OECD-rikjum & timabilinu 1960-2013 (sja Sedlabanki Evropu, 2012).
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gefur til kynna er hagt ad bera samdrattinn saman vid pad sem
hefébundin peningaeftirspurnarjafna hefdi spad fyrir um ad gerdist
i kjolfar fijarmalakreppunnar. Notast er vid peningaeftirspurnarjéfnu
bj6dhagslikans Sedlabankans (sja Asgeir Danielsson o.fl., 2009). Eins
og mynd 7 synir er samdratturinn i fyrstu heldur hradari en likanid
spair en fra arinu 2011 er préunin i g6du samreemi vid hefdbundid
samband peningamagns og akvordunarpétta peningaeftirspurnar,
sérstaklega pegar horft er til peningamagns sem hefur verid leidrétt
fyrir &hrifum innldna sértaekra félaga i eigu banka og fallinna fjar-
malafyrirtaekja sem misst hafa vidskiptabankaleyfi sin. Myndin synir
lika ad spain er vel innan skekkjumarka & 6llu timabilinu.

pott samdrattur peningamagns hér & landi i kjolfar fjarmala-
kreppunnar hafi verid meiri en fordeemi eru fyrir medal annarra ién-
rikja T kjolfar fjarmalakreppna, virdist préun peningamagns i kjolfar
fijarmalakreppunnar i dgeetu samraemi vid pad sem buast matti vid
midad vid hversu alvarlegur efnahagssamdratturinn vard og i takt
vi0 sogulegt samband peningamagns og meginakvordunarpatta
peningaeftirspurnar.

Heimildir

Asgeir Danielsson, Magnts F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir, Porvardur
Tjorvi Olafsson, Asgerdur O. Pétursdéttir, Pérarinn G. Pétursson og Résa
Sveinsdéttir (2009). ,A quarterly macroeconomic model of the Icelandic
economy”, Sedlabanki [slands Working Papers, nr. 41.

Burgess, S., og N. Janssen (2007). , Proposals to modify the measurement of
broad money in the United Kingdom: A user consultation*, Bank of England
Quarterly Bulletin 2007/Q3, 402-414.

Cornelius, P. K., (1990). ,Monetary indexation and revenues from money
creation: The case of Iceland”, IMF Working Papers, nr. 20.

Gudmundur Gudmundsson (1986). , Peningamagn og vextir”, Fjarmalatidindi,
37, 95-104.
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Sedlabanki Evropu (2012). ,Money and credit growth after economic and
financial crises — Historical global perspective”. Monthly Bulletin, febrtar
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Odor. Cambridge University Press.
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Mynd 6
bréun peningamagns i kjolfar efnahagskreppna’

Breyting fra fyrra ari (%)

T
t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4

— fsland (t=2009)
1 Bil 1. og 3. fjordungs fyrir 6ll samdrattarskeid

-=- Bil 1. og 3. fj6réungs fyrir samdrattarskeid samhlida
bankakreppum

1. Préun peningamagns i kjélfar efnahags- og bankakreppna & arunum
1960-2013 i 23 OECD-rikjum (ar t er upphafsar kreppna). Notast er

vid vitt skilgreint peningamagn (M3 eda M2) ad raunvirdi (stadvirt med
samreemdri visitdlu neysluverds eda visitolu neysluverds). 2. Leidrétt fyrir

ahrifum fallinna fiarmalafyrirteekja og sérstakra félaga i eigu fjarmalafyrirtaekja.

Heimildir: Alpj6édabankinn, OECD, Sedlabanki Evrépu, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Raunveruleg og spad proun vitt skilgreinds
peningamagns 2005-2013

% af VLF

110

2005'2006'2007'2008'2009'2010'2011' 20122013

- M3

=== M3 leidrétt!
— Spad M32

1 95% 6ryggisbil

1. Leidrétt fyrir innlanum slitastjérna fallinna fjarmalafyrirtaekja sem misst
hafa vidskiptabankaleyfi sin og innlanum sértaekra félaga i eigu
fjarmalafyrirtaekja. 2. Spa fyrir 2009-2013.

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

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

Présentur

Ppjonusta

Pjénusta Vorur

|

|

|
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|

f
-10 -5 0 5 10 15
1. Arstidarleidréttar tolur. Fra fyrri hluta 2010 til 4. arsfj. 2013.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
VLF og framleidsla ymissa atvinnugreina

Visitala, 2005=100

2005'2006'2007 20082009 2010'2011' 201212013

— Framleidsla (19%)"
— Byggingarstarfsemi (5%)?
Fjarmalapjonusta (7 %)3
— Onnur pjénusta einkaadila, p.m.t. ferdapjénusta (39%)*
— VLF

1. FramleiGsla, namugréftur, veitustarfsemi og medhondlun drgangs.

2. Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd. 3. Fjarmalapjonusta og
vatryggingastarfsemi. 4. Heildsala, verslun, samgongur og geymslusvadi,
veitinga- og gististadir, upplysingar og fjarskipti, fasteignavidskipti og
ymis sérhaefd pjonusta. Télur i svigum syna hlutdeild vidkomandi
atvinnugreinar i vergum pattatekjum arié 2013.

Heimild: Hagstofa islands.

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Efnahagsbatanum 6x meira asmegin i fyrra en buist var vid i febru-
arspa Peningamdla og hagvaxtarhorfur fyrir petta ar hafa sémuleidis
batnad verulega, einkum vegna aukinnar atvinnuvegafjarfestingar.
Hagvoxtur siBasta ars var einkum knutinn afram af Gtfluttri pjonustu
en utlit er fyrir ad innlend eftirspurn verdi megindrifkraftur efnahags-
batans i ar. Visbendingar eru um kroftugan voxt einkaneyslu & fyrsta
fior8ungi arsins en voxturinn i fyrra var nokkru minni en veenst var.
Samneysla jokst i fyrra i fyrsta sinn frad arinu 2008 og buist er vid
aframhaldandi vexti samneyslu og opinberrar fjarfestingar Gt spa-
timabilid. Framleidsluslakinn hefur minnkad 6rt ad undanfornu og gert
er rad fyrir ad framleidsluspenna taki ad myndast & pessu ari.

Meiri hagvoxtur i fyrra en vaenst var og einkum kndinn afram af
utflutningi

Hagstofa [slands birti i mars sl. pjodhagsreikninga fyrir fjorda érs-
fjoroung sidasta ars og um leid fyrir arid i heild d&samt endurskodun
& fyrri tolum. Hagvoxtur & arsfjordungnum var 3,8% fra fyrra ari en
i febrdar var spad 2,7% vexti & timabilinu. A érinu i heild var 3,3%
hagvoxtur sem er 0,3 présentum meiri vOxtur en bdist var vid i
febriarspa Peningamdla, sem gerdi pé rad fyrir umtalsvert meiri vexti
en névemberspa bankans (mynd IV-1). A sidasta &ri var framlag utan-
rikisvidskipta til hagvaxtar umtalsvert meira en gert hafdi verid rad
fyrir en af 3,3% hagvexti arsins matti rekja 3,2 présentur til peirra.
betta ma ad miklu leyti rekja til atfluttrar pjonustu sem & undanférnum
misserum hefur lagt stéran hluta til pess efnahagsbata sem ordid hefur
(mynd 1V-2). P4 var samdrattur fjarfestingar minni en buist var vid og
innflutningur minni er spad var. A méti pessu vé ad einkaneysla jokst
minna en vanst var.

Pessa préun ma einnig sja i bradabirgdatolum fyrir vergar patta-
tekjur samkveemt framleidsluuppgjori pjodhagsreikninga sidasta ars.!
Vergar pattatekjur jukust um 3,1% & sidasta ari en aukin umsvif {
fer@apjonustu skyra umtalsverdan hluta pess vaxtar. Adrir geirar skila
minna en pé eru farin ad sjast merki vidsnunings i 6llum megingeirum
bjodarblskaparins, einnig i byggingaridnadi og fjarmalapjonustu en peir
geirar drogust mest saman i kjolfar fjarmalakreppunnar (mynd 1V-3).2

Heldur minni voxtur einkaneyslu a sidasta ari en buist var vid ...

Voxtur einkaneyslu nam 1,2% 4 sidasta ari sem er um % présentu
minni voxtur en spdd var i febrdar. Vid endurskodun pj6dhags-
reikninga i mars var vOxturinn & pridja arsfjordungi feerdur nidur auk
bess sem voxturinn milli pridja og fjérda arsfiordungs var minni en

1. Framleisluuppgjor pjodhagsreikninga synir i hvada atvinnugreinum landsframleidslan

myndast en radstofunaruppgjor synir skiptingu hennar eftir radstofun i einkaneyslu, sam-
neyslu, fjarmunamyndun og utanrikisverslun. Vergar péttatekjur atvinnuveganna meela
virdi peirrar framleidslu af vérum og pjonustu sem & sér stad i pjédarbuiskapnum. S& munur
er & vergri landsframleidslu og vergum péttatekjum ad dbeinir skattar eru ekki taldir med
i pattatekjum enda ekki hluti af tekjum fyrirteekja en framleidslustyrkir eru med. Enn liggja
ekki fyrir vergar pattatekjur & fostu verdi fyrir arid 2013 en hzagt er ad nota magnvisitdlur
sem Hagstofan birtir til ad aaetla prounina & sidasta ari.

2. Undir lidinn ferdapjonustu falla ferdaskrifstofur, fer8askipuleggjendur og énnur bokunar-
pjonusta, rekstur gististada og veitingarekstur og leigustarfsemi (p6 ekki fasteignaleiga).



visbendingar h6fdu gefid til kynna. Agaetur véxtur kaupmattar rad-
stofunartekna, batt eiginfiarstada heimila og minna atvinnuleysi gafu
tilefni til ad buast vid meiri vexti einkaneyslu en tolur Hagstofunnar
syna. Ef til vill hefur o6vissa i kringum skuldaadgerdir stjornvalda
haldid aftur af neysludtgjoldum. b4 kann ad skipta mali ad arshaekk-
un greidslujéfnunarvisitolu fasteignavedlana hefur verid um 7%:% ad
jafnadi & arsfjoroungi fra midju ari 2012 vegna minnkandi atvinnu-
leysis og umtalsverdrar hakkunar launavisitélu. A sama tima hefur
hakkun visitélu neysluverds verid mun minni. Greidslubyrdi nokkurs
hluta fasteignalana fylgir greidslujofnunarvisitolu og hefur greidslu-
byrdi peirra lana pvi aukist undanfarin misseri.

... en visbendingar um kroftugan voxt einkaneyslu i upphafi ars
Visbendingar eru um ad einkaneysla hafi feerst toluvert i aukana a
sidustu manudum. Fra desember sl. hefur arsvoxtur greidslukorta-
veltu numid rimlega 7% ad jafnadi i hverjum manudi, nyskraningar
bifreida hafa aukist & ny og umtalsverd aukning hefur att sér stad i
solu varanlegra neysluvara & bord vid raftaki og hisgdgn samkvaemt
smasoluvisitolum Rannséknarseturs verslunarinnar. Nokkur vidsnun-
ingur virdist pvi hafa att sér stad pvi ad voxtur einkaneyslu fra pvi ad
efnahagsbatinn hofst hefur einkum verid kntinn afram af kaupum &
6varanlegum neysluvérum og pjonustu (mynd 1V-4). P4 hafa kaup
a varanlegum neysluvorum verid litil fra arinu 2008 og pvi liklegt ad
nokkur upps6fnud eftirspurn sé til stadar. Pa var heimild til sérstakrar
utgreidslu séreignarlifeyrissparnadar framlengd og rymkud toluvert
um sidustu aramét. | sidustu Peningamdlum var buist vid nokkurri
aukningu atgreidsina & fyrsta arsfjordungi af pessum véldum en sam-
kveemt upplysingum fra Rikisskattstjéra var hin umtalsvert meiri en
reiknad var med i spanni og nemur munurinn um 2,5 ma.kr. eda sem
samsvarar 1% af arsfjérdungslegri einkaneyslu.

AQ teknu tilliti til helstu visbendinga einkaneyslu er gert rad fyrir
ad han hafi vaxid um 3,5% milli &ra & fyrsta fjordungi (mynd 1V-5).
Buist er vid 4framhaldandi vexti einkaneyslu & arinu eda um 4,4% a
arinu i heild. petta er litlu minni voxtur en i sidustu Peningamalum.
Breytingin milli spanna felst helst i pvi ad nd er gert rdd fyrir ad
skuldaadgerdir stjornvalda komi til framkvaemda einum arsfjoréungi
seinna en gengid var Ut fra i febrdar. Auk pess er dzetlad ad ahrifin &
greidslubyrdi heimila verdi litillega minni en gengid var at frd i febraar-
spanni vegna aaetlana stjornvalda um ad sa hluti af peim lanum sem
eru i greidslujéfnun og ekki er na greitt af verdi felldur nidur 4dur en
kemur til nidurfellingar pess hluta sem greitt er af. A moti pessu vegur
ad meiri leekkun husnadislana verdur moguleg med skattfrjalsri nyt-
ingu séreignarsparnadar en upphaflega var lagt til i skuldaadgeréum
stjornvalda gangi tillogur pess efnis fram. bar ad auki virdist voxtur
einkaneyslu i upphafi ars heldur sterkari en spad var i februar.

Spad er ad einkaneysla vaxi umtalsvert a naesta ari en ad haegi a
vextinum a seinni hluta spatimans

Gert er rad fyrir aframhaldandi vexti atvinnu & naesta ari og um 2%:%
aukningu kaupmaéttar launa og alika mikilli aukningu kaupméttar
radstofunartekna. Spad er 4,3% vexti einkaneyslu eda nokkru meiri
vexti en sem nemur vexti radstéfunartekna (mynd 1V-6). Haekkun

Breyting fra fyrra ari (%)
5

Breyting fra fyrra ari (%)
10
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Mynd IV-4
Préun einkaneyslu og framlag helstu
undirlida hennar 2006-2013

Il Varanlegar neysluvérur

I Ovaranlegar neysluvérur

B Pjonusta

I Halfvaranlegar neysluvérur

1 Utgjéld islendinga erlendis og adrir lidir

Einkaneysla

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5

bréun einkaneyslu, dagvoéruveltu
og greidslukortaveltu

1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2014"

Breyting fra fyrra ari (%)

—— Einkaneysla
— Dagvoruvelta
Debet- og kreditkortavelta einstaklinga

1. Télur yfir einkaneyslu na einungis fram til 4. arsfjordungs 2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Rannsoknarsetur verslunarinnar, Sedlabanki
slands.

Mynd IV-6
Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2016'

Bl Kaupmattur radstofunartekna

— Einkaneysla

1. Grunnspa Sedlabankans um einkaneyslu 2014-2016 og kaupmatt
radstofunartekna 2013-2016.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-7
Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2016"

Framlag til hagvaxtar (présentur)

Br. fra fyrra ari (%)
3,0

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' '
Bl Samneysla (v. as)

3 Fjarfesting hins opinbera (v. as)

— Opinber utgjold i radstéfunaruppgjori (h. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8
Visbendingar um atvinnuvegafjarfestingu
1. arsfj. 2007 - 3. 4rsfj. 2014

% af VLF
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—— Atvinnuvegafjarfesting an skipa og flugvéla

1 Efri og nedri mork visbendinga um atvinnuvegafjar-
festingu’

1. Visbendingarnar sem horft er til eru innflutningur fjarfestingarvoru an
innflutnings skipa og flugvéla a fostu verdi og svor vid fiorum spurningum
ar kénnun Capacent Gallup medal 400 starstu fyrirtaekja landsins. Paer
spurningar snta ad mati stjérnenda a efnahagshorfum til sex manada,
hvernig peir telja innlenda eftirspurn eftir vérum eda pjonustu peirra
fyrirtaekis munu proast & naestu 6 manudum, hvort peir telji fjarfestingu
peirra fyrirtaekis munu aukast a lidandi ari samanborid vid fyrra ar og hvort
framlegd fyrirtaekisins muni aukast milli ara. Vié matid a bilinu eru allar
staerdirnar endurskaladar pannig ad peer hafi sama medaltal og stadalfravik
og fjarfestingin. Skyggda svadid synir tveggja fjordunga hreyfanlegt medal-
tal visbendinga fjarfestingar tafid um tvo arsfjéréunga.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-9
Fjarfesting i hlutfalli af VLF 2008-2016"

% af VLF
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= Atvinnuvegafjarfesting PM 2014/2
- -+ Atvinnuvegafjarfesting PM 2014/1
— Heildarfjarfesting PM 2014/2
==+ Heildarfjarfesting PM 2014/1

1. Grunnspé Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

eignaver@s mun stydja vid voxt einkaneyslunnar og audur heimila
eykst enn frekar vegna leekkunar skulda i tengslum vid adgerdir
stjornvalda (sja vidauka 2 i Peningamdlum 2014/1). Arid 2016 eykst
einkaneysla sidan um tep 3%. Gangi spain eftir verdur hlutfall
einkaneyslu af landsframleidslu komid i 54% arid 2016. Pad er lagt
hlutfall samanborid vid medaltal sidustu prjatiu 4ra, sem er neer 58%,
en { 4geetu samrami vid pad sem talid er ad samrymist sjalfbaerum ytri
jofnudi pjédarbusins.

Samneysla jokst i fyrra eftir samdratt i fjégur ar og gert er rad
fyrir ad svo verdi afram a neaestu tveimur arum

Naudsynleg adlégun opinberra fjarmala hefur sett svip sinn & préun
efnahagsmala i kjolfar fjarmalakreppunnar. Skattar hafa haekkad og
samneyslan dregist saman. Kaflaskil urdu pé i fyrra pegar samneyslan
jokst um riflega 1% og fjarfesting hins opinbera um teeplega 12%
eftir ad hafa dregist saman i fimm &r par 4 undan. Samanlagt framlag
samneyslu og fjarfestingar hins opinbera til innlendrar eftirspurnar
var pvi jakveett i fyrsta sinn fra pvi ad adhaldsadgerdir hins opinbera
hofust vegna fjarmalakreppunnar (mynd IV-7). Buist er vid ad pad
verdi afram jakveett i ar og Ut spatimann. Gert er rad fyrir teeplega
1% arsvexti samneyslu & timabilinu, sem er nokkru meira en buist
var vid i sidustu spd. Spad er taeplega 10% vexti fjarfestingar hins
opinbera f &r en um 1%% vexti & pvi naesta. Fjarfestingin er sidan talin
dragast saman arid 2016 en pa er m.a. dzetlad ad framkvamdum vid
VadlaheiBargong ljuki. Nanar er fjallad um opinber fjarmal i kafla V.

Fjarfesting atvinnuvega meiri i fyrra en gert var rad fyrir ...

A sidasta ari drést atvinnuvegafjarfesting saman um lidlega 10%.
Samdratturinn skyrist fyrst og fremst af neikvaedum grunnahrifum par
sem fjarfesting i skipum og flugvélum var mun minni i fyrra en arid
adur. Sé litid fram hja henni jokst atvinnuvegafjarfesting um 3,5% fra
fyrra ari. Sviptingar i fjarfestingu i skipum og flugvélum hafa afar tak-
morkud ahrif & hagvoxt par ed fjarfestingin kemur einnig fram i véru-
innflutningi. Samdrattur i atvinnuvegafjarfestingu i heild sinni i fyrra
gefur pvi ekki fyllilega rétta mynd af framlagi hennar til hagvaxtar.
Storidjutengd fjarfesting drést saman um teeplega fjéroung & arinu en
bad skyrist einkum af sélu héfudstédva Orkuveitu Reykjavikur, sem
leekkar storidjutengda fjarfestingu en eykur almenna atvinnuvegafijar-
festingu & moti og hefur pvi engin ahrif & fjarfestingu i heild eda hag-
vOxt. Samdrattur atvinnuvegafjarfestingar var teplega 2 présentum
minni en gert var rad fyrir i febrtiarspa bankans en fjarfestingarumsvif
atvinnuvega utan stéridju, skipa og flugvéla var heldur meiri en spad
var i febrtar.?

... og utlit er fyrir umtalsvert meiri voxt atvinnuvegafjarfestingar
a pessu ari

Utlit er fyrir mun meiri voxt atvinnuvegafjarfestingar i ar en gert var
rad fyrir i febrdarspanni. bar leggijast & eitt breytingar i daetlunum um
storidjutengda fjarfestingu, meiri fijarfestingu i skipum og flugvélum

3. Eins og rakid er i rammagrein V-1 er liklegt ad gjaldeyrisutbod Sedlabankans hafi stutt vid
fijarfestingarumsvif ad einhverju marki.



og meiri fjarfestingarvilji fyrirteekja sem m.a. kemur fram i upplys-
ingum sem Sedlabankinn safnar um almenna atvinnuvegafjarfestingu.

Voxtur storidjutengdrar fijarfestingar verdur umtalsvert meiri &
pessu ari en buist var vid i febrtar sem skyrist badi af faerslu fram-
kveemda yfir & petta ar og grunnahrifum vegna fyrrgreindrar laekkunar
fjarfestingar i fyrra i tengslum vid s6lu hofudstddva Orkuveitu Reykja-
vikur. 1 &r er einnig buist vid meiri fiarfestingu i skipum og flugvélum
um sem nemur rdmum 8 ma.kr. auk pess sem kénnun sem bankinn
framkvaemir medal 129 fyrirteekja um fjarfestingaraform peirra gefur til
kynna ad onnur atvinnuvegafjarfesting kunni ad verda umtalsvert meiri
en bankinn gerdi rad fyrir i sidustu spa (tafla IV-1).# | kénnun bankans
er aukningin mest medal fyrirtaekja i ferdapjonustu og flutningum,
upplysingataekni og einnig medal verktaka og annarra pjonustuadila
en nokkur samhljémur er milli kdnnunar Sedlabankans og kénnunar
Capacent Gallup. Pa bendir innflutningur & fjarfestingarvéru einnig til
bess ad fjarfesting hafi aukist 4 sidustu manudum. A pessu ari er gert
rad fyrir fimmtungs vexti atvinnuvegafjarfestingar, sem er talsverd
haekkun fré fyrri spa en pd var einungis spad teeplega 1% vexti. Kénnun
bankans og visbendingar i mynd IV-8 geetu jafnvel bent til pess ad
grunnspé bankans vanmeti atvinnuvegafjarfestingu a yfirstandandi ari.

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

Staerstu 129 fyrirtaekin milli dra (%)

Upphaedir i ma.kr. 2013 2014 (sidasta kénnun)
Sjavaratvegur (18) 9,5 9,2 -2,7 (-11,1)
I16nadur (23) 52 43 -17,5 (-36,2)
Verslun (28) 59 5.8 -1,7 (-14,4)
Flutningar og ferdapjonusta (12) 9,2 15,9 73,7 (37,4)
Fjarmal/tryggingar (11) 4,5 5,1 12,1 (47,1)
Fjolmidlar og upplysingateekni (13) 71 85 19,7 (4,1)
bjénusta og annad (24) 10,3 12,7 23,5 (0,7)
Alls 51,7 61,5 19,1 (4,2)

1. Innan sviga er samanburdur vid sidustu kénnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 55 fyrirtaekja fyrir arin
2012-2014 (Peningamal 2013/4).

Atvinnuvegafjarfesting komin i sogulegt medaltal i lok spatimans
Voxtur atvinnuvegafjarfestingar & pessu ari er sem fyrr segir talinn
verda mun meiri en i sidustu spa bankans en 4 pvi naesta er buist vid
nokkru minni vexti og ma rekja pad til grunnahrifa fra pessu ari og
tilfeerslu storidjuframkvamda ad hluta fra pvi ari yfir & yfirstandandi
ar. Fjarfesting i skipum og flugvélum i ar verdur umtalsvert meiri en
4 arinu & undan og 6nnur atvinnuvegafjarfesting eykst um taep 25%
sem er 11% présentu meira en i sidustu spa. A seinni hluta spatimans
er gert rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting aukist um 15-18% 4 ari sem
er heldur minna en { sidustu spa en engu ad sidur verdur fjarfestingar-
stigi® umtalsvert heerra vegna meiri vaxtar i upphafi spatimans (mynd
IV-9). Arid 2016 er 4atlad ad atvinnuvegafjarfesting muni nema um
12% af landsframleidslu sem samsvarar medaltali sidustu prjatiu ara.

4. Likt og i fyrri konnunum bankans kemur fram ad meginporri fjarfestingar fyrirteekja er fjar-
magnadur med eigin fé, einkum medal steerri fyrirtakja, pott hlutdeild lansfjsrmagnadrar
fjarfestingar haldi afram ad pokast upp & vid.

Breyting fra fyrra ari (%)
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Mynd IV-10
Visbendingar um ibdadafjarfestingu
1. arsfj. 2004 - 1. arsfj. 2014

% af VLF
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— [budafjarfesting
1 Efri og nedri mork visbendinga um ibudafjarfestingu’
1. Innflutningur steypustyrktarjarns, innflutningur annars byggingarefnis

og sementssala an solu til storidjufyrirtaekja. Vid matid a bilinu eru staerd-
irar endurskaladar pannig ad per hafi sama medaltal og stadalfravik og

meld ibudafjarfesting. Myndin synir hreyfanlegt medaltal tveggja fjordunga.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11

Préun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirli®a hennar 2010-2016'

—  Fjarmunamyndun alls B Skip og flugvélar

B Atvinnuvegir an storidju, B {badarhisnaedi
skipa og flugvéla

3 Storidja

1 Hid opinbera

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016. Vegna kedjutengingar er
samanlagt framlag undirlida ekki endilega jafnt heildarbreytingunni.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-12

Framlag til pjédarutgjalda og framlag
innflutnings til hagvaxtar 1995-2016'

Br. fra fyrra éri (prosentur)

Br. fra fyrra ari (prosentur)
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2 Fyrirtaeki (v. as)

Bl Hid opinbera (v. &s)

Innflutningur (andhverfur kvardi, h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016. Til eftirspurnar heimila telst
einkaneysla og ibudafjarfesting, til eftirspurnar fyrirtaekja teljast fjar-
festing atvinnuvega og birgdabreytingar og til hins opinbera teljast

samneysla og fjarfesting hins opinbera.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Rammagrein V-1

Efnahagsleg ahrif
gjaldeyrisutboda
Sedlabankans

Umfang gjaldeyrisutboda Sedlabankans

Frd junimanudi arid 2011 hefur Sedlabankinn haldid regluleg gjald-
eyrisutbod par sem fjarfestum bydst ad kaupa long rikisskuldabréf
fyrir endurfjarfestanlegan gjaldeyri. [ 68ru Utbodi samdaegurs notar
Sedlabankinn sidan gjaldeyrinn til pess ad kaupa krénur af erlendum
adilum sem vilja draga ur kronustédu sinni. Fra pvi i febrdar arid
2012 hefur bankinn einnig haldid Utbod samkvaemt svokalladri fjar-
festingarleid par sem fjarfestum bydst ad kaupa adrar innlendar
eignir fyrir krénur sem peir eignast i Gtbodum gegn bindingu til fimm
ara. Markmid dtbodanna er ad draga ur kvikri kronustédu erlendra
adila sem valdid geeti verulegum dstodugleika pegar fjarmagna-
hoftin eru losud.

Nitjan Gtbod hafa verid haldin i tengslum vid Gtbod rikisskulda-
bréfa og hafa fjarfestar flutt fjarmuni sem samsvara u.p.b. 56 ma.kr.
til landsins i tengslum vid Gtbodsleidina. Haldin hafa verid sautjan
Utbod tengd fjarfestingarleidinni og hafa pau skilad um 153 ma.kr. til
landsins. Af heildarfjarhadinni hefur um pridjungur komid i gegnum
innlendan gjaldeyrismarkad eda sem nemur 64 ma.kr. en 50% af
beirri fijarhaed sem fjarfest er fyrir samkvaemt fjarfestingarleidinni
verdur ad breyta f islenskar kronur & innlendum gjaldeyrismarkadi.’

Efnahagsleg ahrif

Gjaldeyrisutbodin hafa haft efnahagsleg ahrif eftir nokkrum leidum.
Pau hafa i einhverjum mali studlad ad meiri fjarfestingu en ella hefdi
ordid, ad hluta til i dtflutningsskapandi atvinnugreinum. pa hafa pau
stutt vid eignaverd par sem hluti pess fjar sem komid hefur inn i
gegnum fjarfestingarleidina hefur beinst ad fasteignum og hluta-
bréfum. Utbodin hafa einnig audveldad endurskipulagningu inn-
lendra fyrirteekja og laekkad fjarmagnskostnad peirra ad pvi marki
sem fjarfesting i gegnum Gtbodin hefur endurfjarmagnad skuldir
med hagstaedari skuldabréfum eda eigin fé. Fjarmagnskostnadur
rikissjods hefur sémuleidis laekkad ad pvi marki sem Gtbodin hafa
hvatt til aukinnar eftirspurnar eftir rikisskuldabréfum og haekkad
verd peirra. Einnig hafa Gtbodin aukid virkni peningamagns i umferd
vid pad ad kronur flytjast ar hondum erlendra adila til innlendra.
pPa er liklegt ad pau hafi studlad ad nokkru haerra gengi krénunnar
i peim meeli sem gjaldeyrisinnstreymi vegna fjarfestingar og eigna-
kaupa hefur verid meira en ordid hefdi an utbodanna.

Ad leggja talnalegt mat a pessi efnahagsahrif er miklum vand-
kveedum had, medal annars sakir pess ad erfitt er ad meta hvad
hefdi ordid ef ekki hefdi verid gripid til dtbodanna. P4 hafa ttbodin
dreifst & nokkur ar pegar slaki var i pjédarblskapnum og pvi minni
heetta 4 ad aukin eftirspurn yki verdbolgu. Mogulegt er ad leggja
lauslegt mat & 4hrif Utbodanna & virkt peningamagn i umferd og
ad gefnum akvednum forsendum & einkaneyslu, fjarfestingu, hus-
needisverd og hagvoxt. Heildarahrif dtbodanna & pjédarbuskapinn
er erfidara ad leggja mat 4.

Ahrif 4 peningamagn i umferd

Efnahagsleg ahrif Gtbodanna ma sem fyrr segir skoda med hlidsjon
af ahrifum peirra & virkt peningamagn i umferd, p.e. pad peninga-
magn sem innlendir adilar hafa til radstéfunar til ad fjarmagna inn-
lenda fjarfestingu og neyslu. Fra pvi ad utbod Sedlabankans héfust
hafa innlan erlendra adila i bankanum dregist saman um 85 ma.kr.
Vid pad hafa pau farid ar fullri bindingu i 10% bindingu og ma pvi
@tla ad virkt peningamagn hafi aukist um 77 ma.kr. vegna pessa,
b.e.a.s. ad pvi gefnu ad virkni pess hluta sem var i hdndum erlendra
adila hafi veri® engin fyrir, sem liklega er vanmat a virkni pess. A

1. Sja einnig umfjollun um gjaldeyrisitbod Sedlabankans i rammagrein I1-2 i Fjdrmdla-

stédugleika 2014/1.
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sama tima hafa innlan alpjodlegra greidslumidlana i Sedlabankanum
aukist um 12 ma.kr. Pessi innlan fara i 100% bindingu nema pau
séu tryggd af Tryggingarsjodi innstedueigenda. Midad vid ad um
helmingur peirra sé tryggdur ma etla ad pessar auknu innstaedur
hafi dregid ur virku peningamagni um sem nemur 6 ma.kr.

A9 o6llu samanlégdu hafa gjaldeyrisutbodin pvi falid i sér ad
virkt peningamagn i umferd hafi aukist i mesta lagi um 71 ma.kr. &
pbessu taplega priggja ara timabili. Pad samsvarar um 4% % aukn-
ingu i breidu peningamagni (M3) eda riflega 1%2% aukningu & ari.
AQd 60ru 6breyttu (b.m.t. ad pvi gefnu ad peningastefnan hefdi ekki
brugdist 60ruvisi vid en hun gerdi ef gjaldeyristitbodin hefdu ekki att
sér stad) samsvarar pessi aukning peningamagns i umferd teeplega
Y2 présentu leekkun markadsvaxta eda um 0,16 présentna laekkun
4 ari?2 Atla ma ad atbodin hafi stutt vid innlendan efnahagsbata
i gegnum aukid virkt peningamagn i umferd, sérstaklega par sem
bau attu sér stad pegar nokkur slaki var i pjédarbutinu. Lauslegt mat
bendir pannig til pess ad hisnadisverd og innlend eftirspurn hafi i
mesta lagi aukist um u.p.b. %2 présentu meira & &runum 2011-2013
en pau hefdu ella gert og hagvoxtur verid um 0,1 présentu meiri.

Heildarahrif utbodanna
Hér ad ofan er adeins lagt mat 4 ahrif itbodanna & pjédarbuid um
einn farveg. Peir eru fleiri, en heilt 4 litid ma aetla ad ahrifin hafi verid
jakveed. bau studdu vid innlenda eftirspurn pegar téluverdur slaki
var i pjodarbuinu og hrédudu pannig efnahagsbatanum. bau studdu
einnig vid innlent eignaverd sem aftur beetti enn frekar i efnahagsbat-
ann. Gengi krénunnar hefur einnig liklega verid heerra en ella vegna
Utbodanna og pad, dsamt slakanum i pjédarbuinu sem var pegar pau
voru haldin, veldur pvi ad verdbolguahrif utbodanna hafa hingad
til verid litil eda jafnvel hverfandi. NG pegar slakinn er ad hverfa ar
pbj6darbuinu er hins vegar astaeda til ad gefa hugsanlegum &hrifum
Utbodanna 4 innlenda eftirspurn meiri gaum. Spa Sedlabankans um
eftirspurn og verdbdlgu & hverjum tima 4 ad innifela pau ahrif, sem og
adra lykilpatti sem geta haft ahrif & verdbdlguhorfur & hverjum tima.3
Ad lokum er rétt ad itreka ad markmid Gtbodanna er ad fera
kvikar kronur ur hondum adila sem vilja skipta peim strax yfir i
erlendan gjaldeyri yfir til langtimafjarfesta. Utbodin studla pvi ad
gengisstodugleika til lengri tima litid og stydja med peim haetti vid
verdbodlgumarkmidid og fjarmalastodugleika & peim tima sem fjar-
magnshoftin verda losud.

2. Astedan er st ad almenningur mun ad 63ru breyttu ekki vilja halda pessu aukna pen-
ingamagni i umferd nema férnarkostnadur peninga minnki, p.e. ad markadsvextir laekki.
Matid & vaxtadhrifum pessarar aukningar peningamagns i umferd byggist a vaxtateygni
peningaeftirspurnar i pj6hagslikani Sedlabankans.

3. Med sama heetti parf ad lita til mogulegra ahrifa patta eins og s6lu eigna Eignarhaldsfélags
Sedlabankans og lausafjarkrafna vegna innlana protabda gomlu bankanna a virkt pen-
ingamagn og efnahagsumsvif.

ibudafjarfesting eykst um naerri fimmtung 4 ari Gt spatimann

A fyrri hluta sidasta ars st6d ibudafjarfesting svo til i stad & milli ara en
heldur baetti i véxtinn & seinni hluta arsins. [budafjarfesting jokst um
10,8% milli ara i fyrra samkvaemt pjédhagsreikningum Hagstofunnar
sem er heldur minni voxtur en spad var i febrdar en litlu munar pé i
fijarhaedum.?

Rétt er p6 ad hafa i huga ad télur um ibadafjarfestingu hafa oft haekkad vid endurskodun
pjodhagsreikninga pegar betri upplysingar liggja fyrir.
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Mynd IV-13

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
2010-2016"

Breyting fra fyrra ari (présentur)

372010 "2011 2012 " 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

B Voruvidskipti
Bl Pjonustuvidskipti
Utanrikisvidskipti

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-14

Hagvoxtur eftir arshlutum’
1. arshl. 2007 - 1. arshl. 2017
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Bl Breyting milli arshluta & arsgrundvelli
(arstidarleidréttar tolur Sedlabankans)

— Breyting VLF fra sama arshluta fyrra ars

1. Grunnspa Sedlabankans fyrri hluta 2014 - fyrri hluta 2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-15

Hagvoxtur 4 islandi og i helstu
vidskiptalondum 2008-2016"

Breyting milli dra (%)

B sland
Bl Helstu vidskiptalond

1. Grunnspa Sedlabankans 2014 2016.
Heimildir: Hagstofa {slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Helstu visbendingar um ibudafjarfestingu gefa til kynna ad
voxtur hennar muni afram faerast i aukana (mynd IV-10): ny talning
Samtaka idnadarins fra pvi i mars leidir i ljés ad um 2 pasund ibudir séu
i byggingu & hofudborgarsvaedinu um pessar mundir sem er um 450
fleiri ibudir en & sama tima i fyrra. Teeplega 900 ibGdir eru fokheldar
ela lengra komnar. Sementssala ad fradreginni s6lu til storidjufyrir-
taekja jokst um pridjung i fyrra og apekkur voxtur var & fyrsta fjoroungi
bessa ars. Innflutningur steypustyrktarjarns jokst einnig umtalsvert fra
fyrra ari. Upplysingar fra Vinnueftirlitinu syna ennfremur ad skod-
udum byggingarkrénum hefur fjdlgad um 15% 4 sama timabili. |
spanni er gert rad fyrir um teeplega fjéroungs vexti ibddafjarfestingar &
bessu &ri, sem er heldur meira en i sidustu spa. A naestu tveimur arum
er buist vid um 17% vexti ad medaltali hvort ar. Arid 2016 verdur
hlutfall ibadafjarfestingar pvi um 4,3% af landsframleidslu sem er litlu
leegra en pratiu dra medaltal pess.

Heildarfjarfesting eykst 4 spatimanum en verdur p6 enn undir
langtimamedaltali sinu i lok spatimabilsins

A sidasta ari drost fjarfesting i heild saman um 3,4%, sem er um einni
prosentu minni samdrattur en buist var vid i febrdar. Eins og fyrr segir
endurspeglar samdratturinn ad miklu leyti minni fjarfestingu i skipum
og flugvélum en arid adur og jokst fjarfesting an skipa og flugvéla um
ram 6% fra fyrra ari. Gert er rad fyrir 19% vexti fjarfestingar i ar, sem
er veruleg aukning fra febrdarspanni par sem buist var vid 5,4% aukn-
ingu og ma rekja hana til allra undirlida fjarfestingar pétt mestu muni
um adurnefndan patt atvinnuvegafjarfestingar. Fjarfestingarumsvif
fyrirteekja leggja einnig mest af mérkum dsamt ibudafjarfestingu til
bess 15%:% vaxtar sem gert er rad fyrir i heildarfjarfestingu & neesta
ari (mynd IV-11). Buist er vid adeins minni vexti arid 2016 sem stafar
einkum af minni umsvifum i stéridju en arid adur. Fjarfesting nam
13,6% af landsframlei@slu i fyrra en gangi spain eftir mun hlutdeildin
heaekka i ram 18% undir lok spatimabilsins (mynd 1V-9), sem er taep-
lega 2 présentum undir medalhlutdeild sidustu prjatiu ara og skyrist
fyrst og fremst af litilli fjarfestingu hins opinbera & spatimanum.

bjodarutgjold taka vid sér

Aztlad er ad pjodarutgjold aukist um 5,6% i ar en i fyrra stédu pau
nanast i stad milli ara. Arid i & markar einnig viss timamét par sem
nu leggjast allir Gtgjaldalidir 4 eitt i fyrsta skipti fra pvi ad efnahags-
kreppan skall &: utgjold heimila, fyrirtaekja og hins opinbera (mynd
IV-12). Kroftugur voxtur einkaneyslu og fjarfestingar knyja einnig
mikinn voxt pjédardtgjalda & neesta ari.

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdur neikvatt ut
spatimann pratt fyrir agaetan voxt atflutnings

Eins og kemur fram hér ad framan var hagvoxtur sidasta ars ad mestu
leyti kndinn &fram af jakveedu framlagi utanrikisvidskipta. Buist er vid
ad framlag pjonustujafnadar verdi afram jakveett & pessu ari pétt pad
minnki nokkud fra fyrra ari (mynd IV-13). Hins vegar er gert rad fyrir
neikvaedu framlagi voruvidskipta vegna aukningar i fjarfestingu skipa
og flugvéla og samdreetti i Utflutningi sjdvarafurda. Heilt 4 litid er gert
rad fyrir ad framlag utanrikisvidskipta verdi neikvaett um 1,5 présentur
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Vid mat 4 efnahagshorfum horfir Sedlabankinn til fjdlda hagvisa
sem meeldir eru & haerri tidni en paer hagsterdir sem reynt er ad
spa. Nyverid hefur bankinn tekid ad nota fjélda greidslufyrirmeela
i uppgjori vidskipta til og fra landinu sem visbendingu og virdast
pau hafa toluvert forspargildi fyrir préun innflutnings til landsins.
Par sem gbgnin eru faanleg nokkru adur en pjédhagsreikningar fyrir
fiérdunginn liggja fyrir beeta pau skammtimaspar bankans um inn-
flutning til landsins.

Greidslufyrirmaeli i uppgjori alpj6davidskipta

Vid uppgjor vidskipta milli landa eru send greidslufyrirmeeli frd banka
innflytjanda til banka utflytjandans og fer uppgjor greidslunnar fram
i gegnum alpj6édlegan samstarfsvettvang banka um allan heim
(SWIFT-kerfid, e. Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communication). Fra febrdar 2012 hafa 4 pessum vettvangi verid
teknar saman visitdlur sem unnar eru Gr greidslumidlunarkerfi pess
fyrir baedi heiminn allan og OECD-rikin i heild en i febrtiar 2013 var
beett vid visitélum fyrir Evropusambandid, Bandarikin, Bretland og
Pyskaland. pessar visitolur hafa i vaxandi mali verid notadar sem
hatidnivisbending fyrir efnahagsumsvif um allan heim." Visitélurnar
meela fjolda greidslufyrirmeela sem sedlabanki sendir i umbodi inn-
lendra banka sem greidslubeidni til erlendra banka (svokoéllud
MT-103-fyrirmeli) og eru til & manadartioni fra jantar 2005. Fjoldi
greidslufyrirmaela er notadur frekar en fjarhadir peirra par sem hann
er talinn gefa betri upplysingar um efnahagsumsvif, enda geta verid
mjog haar uppheedir 4 bak vid einstaka fyrirmeeli, (t.d. i tilfelli skipta-
samninga) sem hafa liti® med raunveruleg efnahagsumsvif ad gera.2

Visbendingargildi fyrir proun innflutnings

Ekki kemur & 6vart ad gognin hafi gott forspargildi fyrir préun inn-
flutnings par sem pau eru avisun & greidslur fyrir kaup innlendra
adila & vérum og pjonustu fra atlondum (mynd 1). Samtimafylgni
arsbreytingar i fjolda MT-103-greidslufyrirmala og arsbreytingar
heildarinnflutnings meelist 0,83 yfir timabilid i heild. Samtimafylgni
vid arsbreytingar innflutnings voéru er litlu minni eda 0,81 og vid
pjénustu 0,76. Fylgnin er mest vid arsbreytingar i heildarinnflutningi.
Samtimafylgnin vid arsbreytingar vergrar landsframleidslu er 0,59 &
sama timabili. Pessum haguvisi hefur pvi verid beett vid mikid Grval
hagvisa vid mat & nylegri préun efnahagsumsvifa og fyrir skamm-
timaspar Sedlabankans.

1. Sja nanar & heimasidu Alpjodlegu greidslumidlunarinnar, http://www.swift.com/index.
page?lang=en.

2. barsem SWIFT-visitala er ekki til fyrir island, er notast vid fjslda MT-103-greidslufyrirmala
fra jandar 2005 en einnig hafa verid buin til gogn fyrir arin 2001-2004 4t fra yfirflokki
MT-103 midad vid aetlada staerd MT-103.

Rammagrein V-2

Visbendingar um
bréun innflutnings
fengnar Ut fra fjolda
greidslufyrirmeela

i alpjodlegri
greidslumidlun

Mynd 1

Innflutningur véru og pjonustu og fjoldi
MT-103-greidslufyrirmala

1. rsfj. 2002 - 4. arsfj. 2013

Breyting frd sama arsfjoroungi fyrra ars (%)
0

‘02"'03" ‘04" ‘05" ‘06" ‘07" ‘08" ‘09" “10" 117 12713

= Innflutningur véru og pjénustu

— Innflutningur véru
Innflutningur pjénustu

— Fjoldi MT-103-greidslufyrirmala

Heimildir: Alpjédlega greidslumidlunin, Hagstofa islands.

pratt fyrir teeplega 3% voxt Gtflutnings. A naestu tveimur arum er pvi
spad ad framlag utanrikisvidskipta verdi neikvaett um 1 présentu af
landsframleidslu & hvoru &ri fyrir sig. Skyrist pad fyrst og fremst af
kroftugum vexti innflutnings sem endurspeglar adurnefndan 6ran
voxt pjodarutgjalda & timabilinu og pann vaxandi innflutning sem pvi
fylgir.? Nanar er fjallad um utanrikisvidskipti i kafla II.

betta ma m.a. lesa ut ar auknum fjélda greidslufyrirmeela i alpjodlegri greidslumidlun eins
og fjallad er um i rammagrein IV-2.
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Mynd IV-16
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)
6

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

Il Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
@ Samneysla [ Utanrikisvidskipti
Bl Fjarmunamyndun =  Landsframleidsla

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-17
Visbendingar um notkun framleidslupatta
og préun framleidsluspennu

Fravik fra medaltali
% af framleidslugetu fra 2006 (présentur)

2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 1 2010 2011 12012 1 2013

——  Fyrirtaeki med starfsemi neerri eda umfram hamarks-
framleidslugetu (h. as)

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

Framleidsluspenna (v. as)

1. Samkvaemt vidhorfskénnun Capacent Gallup medal 400 sterstu fyrir-
taekja landsins. Tvisvar & ari er spurt um hvort starfsemi sé neerri eda um-
fram framleidslugetu. Arsfiordungsleg gdgn eru fengin med linulegri braun
(e. interpolation). Framleidsluspenna er mat Sedlabankans.

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd IV-18
Framleidsluspenna og atvinnuleysi 1990-2016'

% af framleiGslugetu % af vinnuafli

Bl Framleidsluspenna (v. &s)

= Atvinnuleysi (h. as, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Gert rad fyrir umtalsvert meiri hagvexti 4 pessu ari en i
febraarspa bankans

Utlit er fyrir umtalsvert meiri hagvéxt & pessu ari en adur hefur verid
spad. A fyrsta arsfjordungi er buist vid ad hagvdxturinn nemi 4,1% fra
sama tima fyrra ars og 4,3 % & fyrri helmingi arsins (mynd 1V-14). Talid
er ad hagvoxtur 4 seinni hluta arsins verdi nokkru haegari og ad 4 arinu
i heild verdi hann 3,7%, sem er um einni présentu meiri voxtur en i
febraarspanni. Skyrist munurinn fyrst og fremst af baettum horfum
um fjarfestingu i 4r. A naesta ari er spad 3,9% hagvexti, sem er dpekkt
bvi sem spad var i febrdar. A arinu 2016 er gert rad fyrir ad nokkud
heegi 4 hagvexti & ny pegar dregur Ur vexti innlendrar eftirspurnar eftir
mikinn voxt arin & undan. Gangi spain eftir verdur medalhagvoxtur
& spatimabilinu 3,4% samanborid vid 2,7% medalhagvoxt & sidustu
briatiu a&rum. Pad er einnig toluvert umfram 2,2% medalhagvoxt
medal helstu vidskiptalanda islands (mynd 1V-15).

Hagvoxtur & spatimanum drifinn af vexti innlendrar eftirspurnar
Eins og rakid er ad ofan voru utanrikisvidskipti megindrifkraftur hag-
vaxtar 4 si@asta ari olikt pvi sem var & fyrri stigum efnahagsbatans
begar innlend eftirspurn einkaadila lagdi mest til batans. A pessu éri
er hins vegar gert rad fyrir ad innlendir eftirspurnarlidir standi fyrir
hagvextinum & nyjan leik (mynd 1V-16). Fra si@ustu spa bankans er
bad helst framlag atvinnuvegafjarfestingar sem breytist en par ad auki
er spad umtalsverdum vexti einkaneyslu. Samanlagt mun lunginn af
hagvexti i &r og & neaestu tveimur a&rum koma fra einkaneyslu og fjar-
festingu, en framlag opinberra Gtgjalda verdur litid og framlag utan-
rikisvi@skipta neikveett eins og adur hefur komid fram.

Framleidsluslakinn nanast horfinn og spenna myndast um mitt
betta ar

Eins og adur hefur verid fjallad um i Peningamalum er jafnan mikil
ovissa um mat & framleidslugetu pjodarbuskaparins og & pad sérstak-
lega vid i kjolfar fjarmalakreppna. Hins vegar hefur framleidsluslakinn
sem myndadist i kjolfar fijarmalakreppunnar sem skall & ari@ 2008
minnkad hratt & undanférnum arsfjordungum og er annadhvort horf-
inn eda vid pad ad hverfa (sja einnig umfjollun { kafla I). Badi benda
ymsar visbendingar um framlei@sluspennu til pess ad sd sé raunin, auk
bess sem oliklegt er ad framleidslugetan hafi ndd ad halda i vié 6ran
hagvoxt undanfarinna arsfjordunga. Visbendingar af vinnumarkadi
benda i somu att (sja kafla VI). pannig hefur launahlutfallid hakkad
og er komid nalegt sogulegu medaltali sinu og atvinnuleysi hefur
minnkad og geeti verid komid nidur fyrir jafnveegisstig atvinnuleysis.
Pa synir hlutfall fijarmagnsstofnsins af landsframleidslunni ad nyting
fjarmagnsstofnsins hélt afram ad aukast & siGasta ari en han minnkadi
umtalsvert i kjolfar fjarmalakreppunnar. Visbendingar Gr kénnun
Capacent Gallup medal forradamanna steerstu fyrirteekja landsins
geetu hins vegar bent til pess ad einhver slaki sé enn fyrir hendi en ad
hann sé ad hverfa (mynd 1V-17).

Talid er ad framleidsluslakinn hafi verid ¥2% af framleidslugetu
i fyrra og minnkad um 1% présentu fra arinu 2012 (mynd 1V-18).
Slakinn er talinn munu sndast i litils hattar spennu & midju pessu ari
sem heldur &fram ad aukast & arinu i takt vid minnkandi atvinnuleysi.



Gert er rad fyrir ad hagvOxtur naesta ars verdi umfram framleidslugetu
og pvi eykst spennan enn frekar og neer hamarki i um 1%% i lok ars
2015 og 4 fyrri hluta ars 2016 en taki sidan ad minnka smam saman
& ny pegar heegir & hagvexti & seinni hluta spatimans.
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Mynd V-1
Fjarmal rikissjéds 2000-2016"

% af VLF % af VLF
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—— Tekjur (v. as)

— Gjéld (v. &s)

3 Heildarjéfnudur (h. &s)
B Frumjofnudur (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016. A rekstrargrunni.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

V Fjarmal hins opinbera

Samkvaemt fjarlogum fyrir arid 2014 og nyju frumvarpi um l6g um
opinber fjarmal stefnir rikisstjornin ad pvi ad na i ar baedi litils hattar
afgangi 4 heildarjofnudi og festa i 16g nyja heildarumgjord um opinber
fijarmal. Afgangi & frumjéfnudi var nad arid 2012 en samkvamt upp-
haflegum efnahagsaatlunum Alpjédagjaldeyrissjodsins og stjérnvalda
atti afgangur 4 heildarjéfnudi ad nast i fyrra. | fjarldgum arsins 2012
var markmidinu um afgang a heildarj6fnudi frestad um eitt ar til arsins
2014. beirri akvordoun hefur ekki verid breytt. Langtimadaetlun i rikis-
fijarmalum var hins vegar breytt Ur langtimastefnumaorkun i einfaldan
framreikning i frumvarpi til fjarlaga arsins 2014. pott talid sé ad skuldir
hins opinbera verdi afram haar & spatimanum hafa horfurnar batnad
fra fyrri spaAm bankans, sem ma fyrst og fremst rekja til betri hag-
vaxtarhorfa og einskiptisgreidsina.

Afkoman arid 2013 mun betri en fjaraukal6g s6gdu til um ...
Fjarldg arsins 2013 voru sampykkt med 3,7 ma.kr. halla. | fjar-
aukaldgum sem sampykkt voru i desember sl. fyrir ari® 2013 er hins
vegar gert rad fyrir 19,7 ma.kr. halla. Fravikid nemur 2,7% af tekjum
sem er 1,7 présentum yfir medaltali dranna 2010-2012 ef éreglu-
legum tekjum og gj6ldum sem ekki voru & upphaflegum fjarlogum er
haldid utan vid matid. Fjarmala- og efnahagsraduneytid gaf i kjolfar
alpingiskosninganna i fyrra Ut spa sem gerdi rad fyrir 31 ma.kr. halla &
rekstrargrunni fjarlaga sem hefdi pytt fravik sem nemur 5,6% af aeetl-
udum tekjum rsins 2013. Ovissa i spAm um afkomuna var pvi nokkur.
i Peningamdlum 2013/4 var afkomu rikissj6ds spad & pjodhagsreikn-
ingagrunni. bar var gert rad fyrir 1,7% halla af landsframleidslu en
bradabirgdatolur Hagstofu Islands syna 1,9% halla. Eftir sampykkt
fiaraukalaga kom hins vegar til ardgreidsla fra Landsbankanum sem
var teeplega 14 ma.kr. heerri en gert hafdi verid rad fyrir og pvi mun ad
6llum likindum verda nalegt 6 ma.kr. afgangur 4 fjarlagagrunni eda
sem samsvarar 0,3% af landsframleidslu.

... og afkoman arid 2014 verdur einnig betri en samkvaemt
fjarlogum

Fjarlog arsins 2014 voru afgreidd med 0,9 ma.kr. afgangi. Pad er
adeins 0,1% af daetludum tekjum rikissj6ds i ar og vel innan vikmarka
beirra tekjuspda sem liggja til grundvallar dsetludum tekjum a fjarlog-
um. Afkoma rikissjéds nytur gods af pvi ad prétturinn i efnahagslifinu
verdur meiri en pegar sidasta afkomuspa var gerd auk pess sem nytt
samkomulag um breytingu & dkvaedum skuldabréfs sem rikissjodur
gaf ut til ad styrkja eigid fé Sedlabankans skilar rikissjédi 19 ma.kr. i ar.
Samkvaemt spa Peningamadla nu verdur afkoma rikissjods jakvaed um
13 ma.kr. eda 0,7% af landsframleidslu i &r (mynd V-1). | afkomuspa
fyrir baedi hid opinbera og rikissjod arin 2015 og 2016 er buist vid
aframhaldandi afgangi & heildarjofnudi en pd minni afgangi en gert
var rad fyrir i efnahagsaaetlun Alpjédagjaldeyrissjodsins og stjérnvalda.
Par var gert rad fyrir ad afgangur 4 heildarj6fnudi hins opinbera arid
2016 yrdi 1,6% af landsframleidslu og frumjofnudur 5% af lands-
framleidslu. Samkvaeemt spa Peningamdla verBur afgangurinn &



heildar- og frumjofnudi arid 2016 0,4% og 3,5% af landsframleidslu
hvor um sig (mynd V-2). pratt fyrir a® markmid efnahagsaeetlunar
Alpjédagjaldeyrissjodsins og stjérnvalda hafi ekki gengid fyllilega eftir
er afgangur & frumjo6fnudi i ar med pvi mesta sem pekkist medal
bréadra rikja (mynd V-3).

Helstu o6vissupeettir opinberra fjarmala i ar eru m.a. fjarmoégnun
skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda, utgjaldaprystingur vegna launa-
hakkana og aukins vinnumagns og utgjaldaprystingur vegna sveitar-
stjérnarkosninga.

Samid um framlengingu a skuldabréfi i eigu Sedlabankans

i fjarlogum arsins i ar var gert rad fyrir ad akvaedi skuldabréfs sem
rikissjodur gaf Ut til ad styrkja eigid fé Sedlabankans i kjolfar vedtapa
sem bankinn vard fyrir vid fall fjarmalafyrirtaekja yrdi breytt pannig ad
rikissjodur greiddi ekki 11 ma.kr. vaxtakostnad af pvi. Skuldabréfid var
upphaflega til fimm ara og var verdtryggt med 2,1% raunvoxtum en
samkvamt frumvarpinu atti ad breyta skilmalum pess, framlengja pad
til tuttugu éra, gera pad 6verdtryggt og an nafnvaxta. bessi fyriraetlan
vard til pess ad fjarhagsleg samskipti Sedlabanka islands og fjarmala-
og efnahagsraduneytisins voru tekin til endurskodunar. Nidurstoduna
ma sja i frumvarpi sem fjarmala- og efnahagsradherra hefur lagt fram
a Alpingi. Samkveemt frumvarpinu tekur Sedlabankinn akvérdun um
radstéfun hagnadar til rikissjéds & grundvelli mats & askilegri eigin-
fjarstodu bankans og priggja ara afkomuspd. Tilgangur frumvarpsins
er a0 treysta fjarhagslegt sjalfstadi Sedlabankans og audvelda honum
ad hrinda i framkveemd naudsynlegum adgerdum til ad na peim mark-
midum sem bankanum eru sett a svidi verd- og fijarmalastédugleika.

i samningi sem gerdur var um sl. dramét milli rikissjods og
Sedlabankans um framlengingu & skuldabréfinu sem pa var 4 gjald-
daga var kvedid & um ad samhlida tillogum um breytt fyrirkomulag
fiarhagslegra samskipta bankans og rikissjods skyldi samid um skilmala
skuldabréfsins. Samkomulag hefur nddst og felur pad m.a. i sér ad
skuldabréfid muni bera éverdtryggda vexti sem taka mid af innlans-
voxtum Sedlabankans, sem eru nti 5%, og ad pad verdur med fostum
afborgunarkjérum til 29 éra.

Samkveemt frumvarpinu eru ahrifin 4 fjarhag rikissjéds pau ad
heaegt verdur ad lekka stédu innborgads eigin fjar um 26 ma.kr. vegna
stofnfjarlofords rikisins um innkallanlegt eigid fé," sem getur numid
allt ad 3% af landsframleidslu. Med peim fjarmunum ma greida inn
a skuldabréfid sem endursamid hefur verid um og vid pad minnkar
vaxtakostnadur um 1,3 ma.kr. og skuldsetning rikissjods laekkar um
nalegt 1,5% af landsframleidslu.

1. Samkveemt samkomulaginu & rikissjédur ad fiarmagna innkallanlegt eigid fé Sedlabankans
med markadsheefum skuldabréfum sem Sedlabankinn getur innleyst i pvi skyni ad uppfylla
eiginfjarreglu laganna og getur petta innkallanlega eigi® fé numid allt ad 3% af vergri
landsframleidslu. Innkallanlegt eigid fé gerir Sedlabankanum m.a. kleift ad auka eigid fé sitt
med innkdllun i samreemi vid eiginfjarreglur an pess ad purfa ad semja vid rikissjéd um pad
fyrst. Petta er hagsted fjarhagsradstofun fyrir rikissjod par sem fiarmagn er ekki bundid i
Sedlabankanum & sama tima og ekki er haegt med rékum ad draga i efa ad bankinn hafi
adgang ad pessu fiarmagni sem eigin fé. Par ad auki kemur fjarmoégnun rikissjods a inn-
kallanlegu eigin fé med markadsheefum skuldabréfum ekki fram sem aukin skuld rikissjéds
fyrr en bréfin eru virkjud.
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Mynd V-2
Fjarmal hins opinbera 2000-2016'

% af VLF % af VLF

—— Tekjur (v. as)

— Gjold (v. &s)

0 Heildarjéfnudur (h. &s)
I Frumjoéfnudur (h. as)

1. Grunnsp4 Sedlabankans 2014-2016. A rekstrargrunni.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Frumjéfnudur nokkurra préadra rikja arid 2014

% af VLF

0o

Singapur
pyskaland
Grikkland
Frakkland
Bandarikin
Bretland
Japan

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2013). Fiscal Monitor, april 2014.
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Frumvarp ad nyjum I6gum um opinber fjarmal komid fram
Fra arinu 2011 hefur verid unnid ad pvi ad skapa nyja umgjord um
opinber fjarmal sem I6gfesta & nu & vorpingi med nyjum heildarlogum.
Sidast var gerd slik breyting & heildarlogum arid 1997 pegar fjarlog
voru m.a. sett fram & rekstrargrunni i stad greidslugrunns. Brotalamir
hafa verid 4 framkvaemd fjarlaga og fjarmalareglur itrekad ekki gengid
eftir. Nyjum [6gum um opinber fijarmal er atlad ad auka adhald vid
framkvemd fjarlaga med pvi ad skipa sjalfstett fjarmalardd sem i
ettu saeti prir sérfreedingar med sérpekkingu & opinberum fjarmalum
sem eiga ad veita umsagnir um hvort framkvaemd fjarlaga og fjar-
malastefnunnar sé i samraemi vid nyju fjdrmalareglurnar sem taka a
upp verdi frumvarpid ad l6gum.

Samkvamt frumvarpinu & ad marka fjarmalastefnu til fimm ara
i senn fyrir hid opinbera i heild sinni. Fjarmaladaetlunina skal kynna
& vorpingi og er markmidi® med pvi ad hluta ad takmarka svigrim
radherra til ad auka utgjold yfir sumartimann pegar fijarlagafrum-
varpinu er lokad. Auk pessarar stefnumoérkunar 4 ad taka upp prjar
télulegar fjarmalareglur og eiga paer ad setja fjarmalastefnunni mork
og studla pannig ad sjalfbaerri fjarhagsstoou hins opinbera. Ennfremur
er framsetningu fjarlaga breytt til ad draga fram stefnumorkunina og
yfirsyn yfir markmid fjarlaga. Frekari umfjollun um frumvarpid ma
finna i rammagrein V-1.

Aztlad ad samneyslan vaxi 4fram
Arid 2013 var fyrsta 4rid fra upphafi fjarmalakreppunnar par sem
magn samneyslu jokst fra fyrra ari eftir ad hafa dregist saman samfellt
frd arinu 2009. Voxtur var hja 6llum peim adilum sem saman mynda
hid opinbera. Voxtur samneyslu var 1,3% i fyrra samkveemt fyrstu
télum Hagstofunnar en & drunum 2009-2012 haféi han dregist um
6,7 %. Voxturinn i fyrra er hins vegar ekki mikill i ségulegu samhengi
pvi ad & drunum 1997-2008 nam hann ad medaltali 3,9%. Minnstur
var vOxturinn arid 2003 pegar hann var 1,8%. Skyringin 4 pvi ad hluta
er st ad skuldastada rikissjods er mun verri nd en hdn var fyrir arid
2008 sem skyrist ad hluta af miklum samdreetti tekna fra arinu 2008.
A arunum 2014 til 2016 er gert rad fyrir ad samneysla vaxi dfram
med svipudum heetti og i ar. Likt og i spa sidustu Peningamadla er gert
rad fyrir ad kaup og sala voru og pjonustu aukist hja sveitarfélogum,
en dragist saman baedi hja rikissjodi og almannatryggingum i samrami
vid yfirlyst adhaldsmarkmi® sem fram koma i fjarlagafrumvarpi arsins
2014. | sidustu spa var gert rad fyrir vexti launakostnadar umfram
launahaekkanir vegna skorts 4 adhaldi. A grundvelli fjarhagsyfirlits
rikissjods fyrir fyrstu tvo manudi arsins virdist pad eetla ad ganga
eftir og gott betur en launakostnadur reyndist 6% yfir deetlun fjar-
mala- og efnahagsrdduneytisins sem byggdi a forsendum fjarlaga
um launahakkanir og haekkanir eingreidsina. Oliklegt er ad svo mikil
umframkeyrsla haldi afram Gt arid og pvi er magnvoxtur launakostn-
adar aeetladur 1,8% i ar og 1,4% arin 2015 og 2016. Nidurstadan
verdur pvi aframhaldandi voxtur samneyslu hins opinbera. Er gert rad
fyrir teeplega 1% vexti milli &ra & pessu ari og neestu tveimur arum,
sem er nokkru meiri voxtur en spad var i februar.



Fjarfesting hins opinbera hakkar Gr ségulegu lagmarki

Eftir rimlega 60% samdratt fjarfestingar hins opinbera ad magni til
a fimm dra timabili jokst hiin aftur 4 siGasta ari og pa um teep 12%.
Likt og i fyrri spAm Peningamadla er gert rad fyrir aframhaldandi vexti
i &r og & pvi naesta en eins og 4eetlanir yfirvalda standa nu er évist um
aframhaldandi voxt arid 2016 par sem nokkrum framkvamdum lykur
bé (t.d. Vadlaheidargdngum). Arid 2012 nadi fjarfesting hins opinbera
sogulegu lagmarki pegar hin var einungis 2% af landsframleidslu.
Gangi spa Peningamadla eftir mun hlutfallid aukast i 2,2% af lands-
framleidslu en medaltal sidustu prjatiu ara er 3,6%.

Fjarfestingarstig hins opinbera var heerra hér & landi & arunum
2000 til 2008 en medal annarra préadra rikja en nokkru leegra en hja
nymarkadsrikjum (mynd V-4). A drunum eftir fjarmalakreppu laekkadi
fjarfestingarstigid hér nidur fyrir pad sem pad var i 6rum préudum
rikjum en fjarfestingarstig medal peirra hélst ad mestu 6breytt fra pvi
sem pad hafdi verid fyrir fjarmalakreppuna en pad jokst hins vegar i
nymarkadsrikjunum. Adhaldsadgerdir i opinberum fjarmalum komu
pvi meira fram i opinberri fjarfestingu og minna i samneysludtgjéldum
hér 4 landi en ad jafnadi medal annarra rikja.

Framlag hins opinbera til hagvaxtar aftur ordid jakvatt
A &runum fyrir fjarmalakreppuna var mikill hagvéxtur hér og téluverd
framleidsluspenna i pj¢darbuskapnum. A peim arum var framlag hins
opinbera til hagvaxtar ad jafnadi 1,5 prosentur og pvi hagsveifluauk-
andi (sja einnig kafla 1V). Eftir ad fjarmalakreppan skall 4, hagvoxtur
drést saman og slaki myndadist i pjédarbdskapnum vard framlag hins
opinbera til hagvaxtar hins vegar neikveett um 1,1 présentu ad jafnadi
(mynd V-5). Fyrir fjarmalakreppu gerdi géd skuldastada mikinn voxt
mogulegan en eftir ad hin skall & kalladi erfid skuldastada 4 ad farid
yroi i adgerdir sem dypkudu samdrattinn.

Arid 2013 vard framlag hins opinbera til hagvaxtar aftur jakveett
& sama tima og framleidsluslakinn er ad hverfa. A spatimanum er gert
rad fyrir ad framlag hins opinbera verdi 4fram jakveett.

Skuldapréun hagfelldari en i sidustu spa
Spa bankans nu gerir rad fyrir ad vergar skuldir hins opinbera verdi
81% af landsframleidslu i lok spatimans arid 2016 (mynd V-6). Spa
um préun skulda pegar skuldaferillinn var sidast endurmetinn sem birt
var i Peningamédlum 2013/4 endadi i ramum 84 % af landsframleidslu
i lok spatimans. Horfurnar eru pvi nokkru betri ni en 48ur. Atlad er
ad hreinar skuldir verdi 58 % af landsframleidslu arid 2016 samanborid
vi0 66% arid 2012. Vid mat & hreinum skuldum eru hér adeins taldar
til eigna peningalegar eignir hins opinbera i handbaerum sjodum.
Petta er prengri skilgreining en hef8bundid er ad nota, en venja er
ad telja einnig til eigna adrar peningalegar eignir ad undanskildum
hlutabréfum, eignarhlutum og stofnfé. Sé pad talid med verdur hrein
skuldastada hins opinbera betri en hér er lyst. [ frumvarpi um 16g um
opinber fjarmal er gert rad fyrir ad skuldir verdi ekki meiri en 45% af
landsframleidslu midad vid somu skilgreiningu og hér er notud um
hreinar skuldir.

i spanni er ekki gert rad fyrir frekari fyrirframgreidslum 4 lanum
tengdum efnahagsaaetlun stjérnvalda og Alpjdédagjaldeyrissjodsins.

% af VLF
0
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Mynd V-4
Fjarfesting hins opinbera 4 islandi
og i 68rum rikjum

% af VLF

2000-2008 2009-2012
I broud riki

B Nymarkadsriki

[ Vanproud riki

Bl island

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn - Fiscal Monitor, april 2014, Center
for International Comparisons (2013), Efnahags- og framfarastofnunin,
Hagstofa slands.

Mynd V-5
Samneysla, fjarfesting hins opinbera og
framleidsluspenna 2000-2016'

Framlag til hagvaxtar (prosentur) % af VLF

Bl Samneysla (v. as)
3 Fjarfesting hins opinbera (v. as)

— Framleidsluspenna (h. &s)

1. Grunnspé Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-6
Skuldir hins opinbera 2000-2016"
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— Vergar skuldir
—— Hreinar skuldir

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Fidrmala- og efnahagsrdduneytid, Hagstofa islands,
Sedlabanki islands.
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Mynd V-7
Vergar skuldir hins opinbera { ymsum
idnrikjum arin 2013 og 2019’

% af VLF

Japan
Grikkland
ftalia
Portugal
frland
Bandarikin
Belgia
Frakkland
fsland
Bretland
pyskaland
Danmork
Svibj6d
Noregur

1. Spar Alpj6dagjaldeyrissjodsins fyrir arid 2019 eru syndar med
raudum punktum.
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

Mynd V-8

Samanburdur & mismun raunvaxta- og
hagvaxtarstigs og hagsveifluleidréttum
frumjofnudi

Prosentur % af VLF
8

B Hagsveifluleidréttur frumjofnudur 2014 (h. &s)

Spadur mismunur & raunvoxtum og hagvexti
2014-2019 (v. as)

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn - Fiscal Monitor, april 2014.

Mynd V-9
Breytingar i undirlidum frumutgjalda
2009-2013

% af framleidslugetu
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Launakostnadur

Fjarfesting

Annad

(=]
]
= Félgaslegar beetur
|
O  Frumdtgjold samtals

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn - Fiscal Monitor, april 2014,
Evrépusambandid.

Kaemi til frekari fyrirframgreidsina myndi pad laekka vergar skuldir
rikissjods en hrein skuld hans héldist ébreytt. Vergar skuldir hins
opinbera hér & landi ndmu 90% af landsframleidslu i lok ars 2013
samanborid vid 101% i lok ars 2011 (mynd V-6). betta eru svipadar
vergar skuldir og i ymsum 6drum préudum rikjum, t.d. Bretlandi og
Frakklandi, en toluvert laegri en i Grikklandi, ftaliu, frlandi, Porttigal og
Japan. Eins og mynd V-7 synir er Gtlit fyrir ad skuldastadan batni enn
frekar & naestu drum og ad island verdi med svipad skuldahlutfall og
pyskaland arid 2019. Skuldir hér & landi veeru pé enn nokkru meiri en
hja hinum Nordurléndunum.

Lakkun skulda hins opinbera mikilvagt framlag til aukinnar
sjalfbarni hreinnar erlendrar skuldastdu

Reynsla annarra pjoda gefur skyra visbendingu um ad leekkun skulda
hins opinbera hafi jafnan leikid lykilhlutverk i ad beeta erlenda st6du
pjodarbusins.? Laeekkun skulda hins opinbera er pvi ekki einungis mikil-
veeg til ad tryggja fjarmognun rikissjods a vidunandi kjorum og naud-
synlegan aga i innlendri hagstjorn, heldur getur hin leikid afgerandi
hlutverk i ad auka pjodhagslegan sparnad, bata erlenda skuldastodu
bjodarbusins og tryggja farsela lausn pess greidslujafnadarvanda sem
islenskt pjédarbu stendur frammi fyrir.

Skuldir og afkoma hins opinbera i alpjédlegum samanburdi
Breyting & skuldum hins opinbera i hlutfalli af landsframleidslu sam-
svarar raunvaxtabyrdinni umfram hagvoxt ad fradregnum frum-
jofnudi sem hlutfalli af landsframleidslu. Skuldahlutfallid laekkar
pvi ef frumjofnudur er meiri en raunvaxtabyrdi umfram hagvoxt.
Alpjodagijaldeyrissjédurinn birti na i aprildtgafu af riti sinu Fiscal
Monitor samanburd & vaentum raunvaxtamun og hagvexti medal
proadra rikja fram til arisins 2019 (mynd V-8). Par er spad ad hag-
voxtur verdi 0,2 présentum meiri hér & landi en raunvextir. Jafnframt
er pvi spad ad heildar- og frumjéfnudur verdi jakvaedur og pvi ljost ad
skuldahlutfallid mun leekka baedi vegna mikils hagvaxtar og hallalauss
rekstrar.

Til samanburdar ma nefna ad i moérgum londum er jakvaedur
munur & raunvéxtum og hagvexti. A pad vid um italiu, Span, irland,
Portiigal og Danmorku og verda pessi [6nd pvi ad hafa hagsveiflu-
leidréttan frumjofnud til jafns vid hinn jakveeda mismun til ad halda
skuldahlutfalli sinu stédugu. | sama hefti af Fiscal Monitor leggur
Alpjédagjaldeyrissjodurinn mat & pa adlégun sem parf ad gera hér
& landi & hagsveifluleidréttum frumjofnudi til ad skuldahlutfall hins
opinbera verdi 60% af landsframleidslu arid 2030 og er nidurstadan
st ad frekari adlogunar sé ekki porf hér & landi.

Mikil breyting vard & frumutgjoldum & arunum 2009-2013, ekki
bara hér a landi heldur vida um heim (mynd V-9). Ef horft er til nokk-
urra préadra rikja sem skulda yfir 70% af landsframleidslu sést ad
adeins Grikkland og irland skaru frumatgjéld meira nidur en island.
Frumutgjoldum er skipt nidur i fernt: félagslegar beetur, fijarfestingu,
launakostnad og annad. Grikkir og frar skaru nokkud jafnt nidur i

2. Sja nanari umfjollun i D. Ding, W. Schule og Y. Sun (2014), ,Cross-country experience in
reducing net foreign liabilities: Lessons for New Zealand". IMF Working Paper nr. 14/62.



llum fjorum flokkunum en félagslegum bétum var hlift & islandi.
Umfang niGurskurdar & frumuatgjéldum hér & landi var svipad og i
Bretlandi, Bandarikjunum, Spani og Porttgal en i pessum 16ndum var
jafnvel beett i félagslegar baetur.
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Endurskodun laga um fjarreidur rikisins, nr. 88/1997, hefur verid
a dagskrd um nokkurt skeid. Vid framkvemd efnahagsdeetlunar
stjornvalda og Alpj6dagjaldeyrissjédsins kom i ljos ad baeta pyrfti
lagaumgjordina og var leitad til sjodsins vorid 2011 um ad hann
gerdi taeknilega Uttekt & umgjord opinberra fijarmala hér 4 landi og
setti fram abendingar og hugmyndir um Grbeetur.

Log um fjarreidur rikisins toku gildi arid 1997 en fram til pess
hafdi 16ggjof um petta efni verid brotakennd. Med I6gunum var i
fyrsta sinn sett heildarloggjof um fiarreidur rikisins, p.m.t. fiarlaga-
gerd, framkvamd fjarlaga, rikisreikning, lantokur rikissjods og reikn-
ingsskil. Pannig voru gerdar umtalsverdar breytingar a framsetningu
frumvarps til fjarlaga: t.d var meelt svo fyrir ad fjarlog skyldu sett
fram & rekstrargrunni i stad greidslugrunns.

Lagaumgjord um fijarmal sveitarstjornarstigsins hefur einnig
verid betrumbeett eftir ad fjarmalakreppan skall &. Ny sveitarstjornar-
16g (nr. 138/2011) téku gildi 1. jantiar 2012 og tiltéku pau strangari
fijarmalareglur, samstarf um efnahagsmal og eftirlit. par er meelt fyrir
um tveer fjarmalareglur: jafnvaegi skal vera & milli samanlagdra tekna
og uUtgjalda A- og B-hluta samstaedu sveitarfélaga & hverju priggja
ara timabili og skuldir og skuldbindingar samsteedunnar verda tak-
markadar vid 150% af tekjum.

Heildstad umgjord um opinber fjarmal

Pad frumvarp til laga um opinber fijarmal sem nu liggur fyrir Al-
bingi felur i sér heildsteeda umgjord um opinber fjarmal sem hefur
vidfedmara gildissvid en gildandi fjarreidulég. Login eiga ad na til
opinberra adila i heild sinni en par er att vid alla pa adila sem fara
med rikis- og sveitarstjérnarvald auk fyrirteekja sem eru ad halfu eda
meirihluta i eigu rikis eda sveitarfélaga. Radherra er eetlad ad tryggja
formlegt og reglubundid samrad vid Samband islenskra sveitarfélaga
um métun fjarmélastefnu og -aeetlunar.

Skyrari stefnumérkun i opinberum fjarmalum

Grunngildi stefnumérkunar eru skilgreind sem sjalfbaerni, varferni,
stodugleiki, festa og gagnseei. Pessi grunngildi fela i sér aherslur og
vidmid sem audveldlega geta ordid haldlitil og of almenn i reynd
en pau geta engu ad sidur 6dlast 16gmeeti i dtfaerslu l6ggjafar t.d. i
formi sérteekra fjarmalaregina.

Morkun fjarmalastefnunnar felur i sér ad nykjorin rikisstjorn
moti fjarmalastefnu til a.m.k. fimm ara sem nai til baedi rikis og
sveitarfélaga. | fijarmalastefnunni skal meginéhersla vera 4 hid opin-
bera, p.e.a.s. A-hluta rikissjéds og sveitarfélaga en einnig skulu sett
fram markmid um umfang, afkomu og préun efnahags opinberra
adila i heild (A-, B- og C-hluta rikissjods og A- og B-hluta sveitar-
félaga). Fjarmalastefnan skal taka mid af mun fleiri skilyrdum en
langtimadaetlun samkvaemt gildandi I6gum en samkvamt peim skal
langtimaaaetlun i rikisfjsrmalum na til priggja ara eftir neesta fjar-
hagsar. Henni eru hins vegar ekki sett skyr skilyrdi og gaeti hiin pess
vegna verid einfaldur framreikningur en ekki t.d. stefnumarkandi
fiarmalaferill (e. Fiscal path). Mérkun stefnumarkandi fjarmalaferils
er hins vegar hornsteinninn i frumvarpinu nd og helsta fjarmalaregl-
an. Fjarmalareglan lytur ad verklagi vid gerd fjarmalastefnu og felur
i sér ad bundid er i l6ggjof svokollud ferlimidud fjarmalaregla (e.
Procedural fiscal rule). Samkvaemt henni skulu stjornvold fylgja skyru

Rammagrein V-1

Frumvarp til laga

um endurbeetur &
framkvaemd opinberra
fijarmala
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og logfestu ferli vid stefnumarkun i opinberum fjarmalum, t.d. med
bvi ad setja reglulega markmid par sem tolulegar fjarmalareglur um
skuldastddu hins opinbera eda leyfilegan halla & rekstri eru sett sem
hlidarskilyrdi pegar fjarmalastefna og -aeetlun eru settar fram.

Eftir ad rikisstjorn hefur verid myndud skal hiin moéta fjarmala-
stefnu sem leggja skal fram & Alpingi i formi tillogu til pingsalyktunar
svo fljott sem audid er og er markmidid ad auka eftirlit pingsins med
moétun og framkvaemd stefnumorkunarinnar med pinglegri med-
ferd. Fjarmaladeetlun & ad byggja & sampykktri fjarmalastefnu en
fijarmaladeetlun er eetlad ad greina fra adgerdum og leidum sem fara
skal svo ad markmidum fjarmalastefnu verdi nad. Fjarmalaradherra
skal leggja fram fjarmaladaetiun & Alpingi & vorpingi ar hvert i formi
bingsalyktunartillogu. Nyju sjalfsteedu fjarmalaradi (sja hér 4 eftir) er
sidan atlad ad leggja mat & framkveemd fjarmalastefnunnar. Alits-
gerdir fjarmalaradsins skal birta opinberlega.

Ny skilyrdi fjarmalastefnu og fjarmalaaatlunar

Fjarmalaregla frumvarpsins er tvipaett. Hin felst annars vegar i pvi
ad markmid um préun opinberra fjarmala skulu sett eftir fyrir fram
akvednu verklagi og hins vegar ad fylgt skuli strongum skilyroum
begar sett eru téluleg markmi® um afkomu og skuldir hins opinbera.
Skilyrdi fjarmalastefnunnar eru sett med eftirfarandi premur fjar-
malareglum:

1. Heildarafkoma yfir fimm ara timabil skal avallt vera jakvaed og
arlegur halli avallt minni en 2,5% af landsframleidslu.’

2. Heildarskuldir, ad fratoldum lifeyrisskuldbindingum og vidskipta-
skuldum en ad vidbaettum sjodum og bankainnstaedum, skulu
vera minni en 45% af vergri landsframleidslu.?

3. Ef skuldahlutfall fer haerra en 45% skal sa hluti sem umfram er
leekka ad medaltali & hverju priggja ara timabili um a.m.k. 5%
(1/20) & hverju ari.?

Med pessum fjarmalareglum auk reglunnar um verklag er leitast
vi0 ad leggja grunn ad vel skilgreindu verklagi vid stefnumérkun i
opinberum fjarmalum. A grunni skilgreinds verklags og télulegra
markmida eru sett skyr skulda- og afkomuvidmid sem eiga ad veita
l6ggjafanum jafnt sem framkvaemdarvaldinu mikid adhald.

Fjarmalarad

Talid er ad hlutleegt mat sjalfstaedra sérfreedinga a framkveemd fjar-
malastefnunnar sé mikilveegt. bvi er lagt til ad sjalfstaett fijarmalarad
leggi mat & pad hvort fijarmalastefna og fijarmaladaetlun séu i sam-
reemi vid grunngildi og fiarmalareglur frumvarpsins og til ad auka
gegnsaei skulu nidurstddur pess birtar opinberlega. Slik fjarmalarad

1. Markmid fjarmalastefnu og skilyrdi hennar skal einungis endurskoda ef adsteedur eru

ovidradanlegar, svo sem vegna pjodarvar eda alvarlegs efnahagsafalls.

2. bessi skilgreining skulda er nalgun vid hefdbundna skilgreiningu & hreinni skuld par
sem allar peningalegar eignir eru dregnar fra skuldum. Hér eru pé adeins dregnar fra
peningalegar eignir sem eru handbeerar og tilteekar til radst6funar. pessi skilgreining er
notud m.a. vegna pess ad rikissjodur hefur tekid mikid af lanum t.d. til styrkingar gjald-
eyrisvarasjods Sedlabankans. Peim peningum hefur ekki verid varid til rekstrar og eru
tiltaekir til endurgreidslu lana sem tekin voru. bessi skilgreining gefur pvi gleggri mynd af
pvi hversu miklar skuldir parf ad greida nidur med handbeeru fé fra rekstri.

3. Midad vid nlverandi skuldastédu og ad obreyttu nafnvirdi landsframleidslu parf ad leekka
nafnvirdi skulda um 17 ma.kr. arlega eda u.p.b. 1% af landsframleidslu. Vaxtakostnadur
hins opinbera er 5% af landsframleidslu og pvi parf afgangur & frumj6fnudi ad nema
5% af landsframleidslu til ad tryggja jofnud & heildarjéfnudi. Vid skilyrdi 5% afgangs
frumjafnadar og 5% vaxtar nafnvirdis landsframleidslu leekkar skuldahlutfallid um 3,3%
af landsframleidslu ef frumjéfnudi er radstafad til greidslu vaxta. Til ad leekka skulda-
hlutfalli® samkvaemt pri6ja tolulid vid skilyrdi 5% nafnvaxtar landsframleidslu naegir ad
afgangur frumjafnadar nemi 2,8% af landsframleidslu.
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eru starfreekt i mérgum ndgrannarikjum islands, eins og t.d. Dan-
morku, Hollandi og Svipj6d.*

Skilgreining fjarheimilda og fakkun fjarlagalida

Nai frumvarpid fram ad ganga verdur tekin upp ny framsetning &
fiarlagafrumvarpinu sem mun byggjast &4 pvi ad Alpingi veiti fjar-
heimildir til malaefnasvida og malaflokka, auk framlags i almennan
varasjod, i stad mikils fjolda fjarlagalida. betta er grundvallarbreyting
fra pvi sem tidkast hefur. [ frumvarpinu er gert rad fyrir ad radherra
hvers malaflokks sé falid ad fengnu aliti reikningsskilarads rikisins
ad skilgreina malefnasvid og malaflokka.> Breyting & skilgreiningu
fiarheimilda midar ad pvi ad stydja vid efnislega umraedu um stefnu
stiornvalda og Alpingis i mismunandi malaflokkum og um heildar-
framlog til sérhvers peirra i stad umraedu um fjarheimildir til ein-
stakra stofnana og viéfangsefna.

Hlutverk og abyrgd vid fjarlagagerd og framkvamd fjarlaga
Logunum er atlad ad skyra betur hlutverk og abyrgd peirra sem
koma ad fjarlagagerd og framkvaemd fjarlaga. Fra arinu 1992 hefur
verid unnid eftir svokolludu rammaskipulagi vid fjarlagagerdina.
Med innleidingu pess var stefnt ad pvi ad allir patttakendur i fjar-
lagaferlinu taekju mid af stefnumarkun rikisstjornar, sem folst m.a. i
akvordunum um atgjaldaramma, og skyldu rdaduneytin axla abyrgd
a naudsynlegri forgangsrodun og vali & milli verkefna. Pau markmid
hafa ekki nadst ad ollu leyti. N skal byggt & pvi ad med akvordun
pbingsins felist skuldbindandi afstada pess til framlaga til malefna-
svida og -flokka & fjarlogum og fyrirmeeli til hlutadeigandi radherra
um ad skipta peim framlogum sem undir pa heyra nidur 4 einstakar
stofnanir og verkefni, fjarlagalidi, i sérstoku fylgiriti med frumvarpi
til fjarlaga. Pegar kemur ad framkvaemd fjarlaga er maelt svo fyrir ad
sérhver radherra upplysi rikisstjorn og fjarlaganefnd Alpingis, eins oft
og asteeda er til og eigi sjaldnar en arsfjérdungslega, um framkvaemd
fiarlaga og fjarhagslega afkomu rikissj6ds. b4 getur fiarlaganefnd,
og eftir atvikum adrar nefndir, 6skad eftir upplysingum fra hverjum
radherra um framkvamd fjarlaga & hans malefnasvidi.

Lokaord

Reynsla islenskra stjérnvalda af framkvemd fjarlaga og fjarmala-
reglna hefur oft verid erfid. Nyju frumvarpi til laga um opinber
fijarmal er eetlad ad baeta lagaumhverfi opinberra fiarmala par sem
dreginn er leerdomur af reynslu undanfarinna aratuga og reynslu
annarra rikja. Til ad tryggja ad vid gerd frumvarpsins veeri lagt af
stad med bestu faanlegu upplysingar voru fengnir sérfreedingar fra
Alpjodagjaldeyrissjodnum sem hafa vidtaka alpjédlega reynslu og
pekkingu & mélinu. Einnig veitti sendinefnd fra Svipj6d g0 rad. Na-
verandi frumvarp er veruleg bét fra nugildandi l6gum. bar er gert

4. Almennt eru fjarmalarad skilgreind sem sjalfstaedar opinberar stofnanir sem er etlad
ad styrkja skuldbindingu stjérnvalda um sjalfbaer opinber fjarmal t.d. med attektum &
fjarmalastefnu og -aaetlunum stjornvalda med tilliti til stefnumaérkunar og arangurs vid
ad framfylgja henni. Einnig gefa morg fiarmalarad ut dlit & pjodhagslegum forsendum
afkomusparinnar og peirri adferdarfreedi sem notud er vid hana. Umfjéllun um arangur
slikra rada er t.d. ad finna i Debrun, Kinda, Curristine, Eyraud, Harris og Seiwald (2013),
“The functions and impact of fiscal councils”, IMF Policy Paper, jali 2013, Curristine,
Harris og Seiwald (2013), , Case studies of fiscal councils — Functions and impact,” IMF
Policy Paper, juli 2013, og Debrun og Kinda (2014), “Strengthening post-crisis fiscal
credibility — Fiscal councils on the rise. A new dataset”, IMF Working Paper, nr. 14/58.

5. Reikningsskilarad rikisins fyrir A-hluta rikissjods skal skipad sex moénnum til fimm ara
i senn. Fjarsyslustjori, Hagstofustjori og rikisendurskodandi skulu eiga par seti stodu
sinnar vegna. A3 auki skulu prir radsmenn skipadir af radherra og skal einn vera l6ggiltur
endurskodandi. Hlutverk reikningsskilarads rikisins er ad taka akvardanir um innleiingu
reikningsskilastadla og alitaefni peim tengd og um 6nnur atridi sem pydingu hafa fyrir
hid reikningslega kerfi rikisins.
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rad fyrir ferilreglu sem getur verid sveigjanleg innan marka tolulegra
fjarmalareglna. Breytingin er einnig f samraemi vid pad sem alpj6da-
stofnanir eins og Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) og Al-
bjodagjaldeyrissjédurinn hafa lengi lagt dherslu a: ad breytingar &
afkomu hins opinbera sem mida ad pvi ad hafa ahrif 4 eftirspurn eigi
vid venjulegar adstaedur fyrst og fremst ad vera i formi sjalfvirkrar
sveiflujofnunar og innan skorda vel skilgreindra og formlegra fjar-
malareglna.®

Til pess ad formleg fjarmalaregla hafi aeskileg ahrif & hagpré-
unina parf hin ad hafa naegan triverdugleika og vera ttfaerd pannig
ad hdn studli ad agadri stefnu i fjarmalum hins opinbera. Hin parf
jafnframt ad vera naegjanlega sveigjanleg til ad geta brugdist vid
ofyrirsédum afollum. Pa er einnig rétt ad hafa i huga ad pott naud-
synlegt sé ad bata lagabokstafinn er pad ekki endilega nagjanlegt
ef marka ma reynsluna af nagildandi [6gum sem synir ad pad parf
lika ad taka upp vinnubrégd i anda nyrra laga. Gangi breytingarnar
eftir er hins vegar ljost ad mikid framfaraskref yrdi stigid i opinberum
fijarmalum hér & landi sem atti a0 geta ordid mikilveeg stod fyrir
skilvirka og agada hagstjorn.

6. Sjat.d. OECD (1999). , The size and role of automatic fiscal stabilisers", OECD Economic
Outlook 66, 137-149. Sj4 einnig umfjéllun i Sedlabanki Islands (2012). ,, Valkostir islands
i gjaldmidils- og gengismalum®, Sérrit, nr. 7, kafli 15.




VI Vinnumarkadur og launapréun

Slakinn & vinnumarkadi hefur haldid afram ad minnka vegna minnk-
andi atvinnuleysis og fjdlgunar heildarvinnustunda og er gert rad
fyrir ad pessi préun haldi afram Gt spatimann. Endurskodadar télur
Hagstofu Islands benda til pess a8 launahakkanir hafi verid minni en
adur var talid & arunum 2012-2013. Hins vegar er aatlad ad launa-
heaekkanir i ar og & neesta ari verdi heldur meiri en gert var rad fyrir i
sidustu spa pratt fyrir ad umsamdar launaheekkanir séu almennt i takt
vid samninginn sem gerdur var & almennum vinnumarkadi i desember.
Horfur um launakostnad & framleidda einingu fyrir petta ar og naestu
tvd ar eru hins vegar dpekkar og i febriarspa bankans par sem meiri
framleidnivoxtur vegur & méti. Gert er rad fyrir ad launakostnadur &
framleidda einingu haekki um taeplega 4% i ar en ad hakkunin verdi
ad medaltali teeplega 3% & ari naestu tvo arin.

Atvinnuleysi svipad og spad var i febraar

Vegna breytinga & atvinnuleysisbétarétti sem toku gildi i jantar 2013
eru malingar Vinnumarkadskénnunar Hagstofu islands (VMK) liklega
betri meelikvardi & atvinnuleysi en télur Vinnumalastofnunar (VMS)
par sem peir sem hafa misst botarétt eru medtaldir { hopi atvinnulausra
i maelingum Hagstofunnar. Fra pvi ad breytingarnar téku gildi hefur
atvinnuleysi veri® um 1 présentu minna ad medaltali samkveemt meel-
ingu VMS en VMK. Atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidar var 5,2%
a fyrsta fjoroungi arsins samkvamt télum VMK en 3,8% samkveemt
maelingu VMS (mynd VI-1). Pad minnkadi litillega & bada meelikvarda
milli fjordunga en var teepri présentu minna en 4 sama tima i fyrra
samkvamt meelingu VMS en pad stdd nanast i stad samkvamt télum
VMK. Préun atvinnuleysis er i dgeetu samreemi vid pad sem gert var
rad fyrir i febrdarspa Peningamdla.

Eins og sést & mynd VI-2 hefur atvinnuleysi minnkad minna
undanfarna fjérdunga en sem nemur haekkandi hlutfalli starfandi félks
bar sem atvinnupatttaka hefur einnig aukist. petta er 6fugt vid pad
sem gerdist & arunum 2008-2009 pegar atvinnuleysi jokst minna en
sem nam leekkun hlutfalls starfandi vegna pess ad atvinnupatttakan
minnkadi einnig.

Atvinnuleysi hjadnar vegna pess ad folk fer i launada vinnu

Eins og adur hefur verid rakid i Peningamdlum skyrist hj6Onun
atvinnuleysis fyrst og fremst af pvi ad folk fer i launada vinnu.
Samkveemt kénnun sem gerd var fyrir VMS i lok si@asta ars virdast
4 milli 12-23% peirra sem hafa fengid vinnu hafa fengid hana i
gegnum ataksverkefni VMS (mynd VI-3)." Hlutfall peirra sem fengu
vinnu i gegnum VMS var harra hja atvinnuleitendum sem h6fou verid
lengur atvinnulausir en peir h6fdu einnig i meiri meeli fengid vinnu
an atbeina ataksverkefnisins. Pad kemur ekki & 6vart ad samband sé
& milli lengdar atvinnuleysis og hins i hve rikum meeli félk faer vinnu
i gegnum vinnumarkadsadgerdir par sem peer hafa einkum beinst ad

1. Kénnunin var framkvaemd i névember og desember 2013 og var urtakid peir sem hofdu
verid eda voru enn atvinnuleitendur.
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Mynd VI-1
Arstidarleidrétt atvinnuleysi
1. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2014

% af mannafla

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 M4

= Atvinnuleysi - Vinnumarkadskénnun
— Atvinnuleysi - Vinnumalastofnun

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
Framlag til breytinga 4 atvinnuleysi
1. arsfj. 2007 - 1. arsfj. 2014

Présentur

Bl Atvinnupatttaka'
Bl Hlutfall starfandi?

Atvinnuleysi®

1. Fjéldi & vinnumarkadi sem hlutfall af mannfjélda 16-74 ara.

2. Fjoldi starfandi sem hlutfall af mannfjélda 16-74 ara. 3. Hiutfall
atvinnulausra af vinnuafli. Vegna namundunar er samanlagt framlag
ekki endilega jafnt heildarbreytingunni.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-3
Stada folks eftir pvi hveneer pad missti vinnu’

2008-2009

2010-2011 2012-2013

Fékk vinnu af sjalfsdadum
Fékk vinnu gegnum VMS
i ndmi eda nami med starfi
Atvinnuleit

Annad

Innnil

1. Undir flokkinn annad falla adallega ellilifeyrir, roka, veikindafri og
fadingarorlof.

Heimild: Vinnumalastofnun.
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Mynd VI-4
Breyting i fjolda atvinnulausra eftir lengd
atvinnuleysis?

Breyting fra fyrra ari (fioldi)

10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

-2.000

-4.000 T T, T, T T L R T T

3. 4 1.

M3 13 13 13 44
Minna en halft ar

(=]

B HAlft til eitt ar

m=  Areda lengur

O Al

1. Skv. Vinnumarkadskénnun. 2. beim sem pegar hafa fengid vinnu

er sleppt.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-5
Breytingar & atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 1. arsfj. 2014

o Breyting fré fyrra ari (%)
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Bl Fjoldi starfandi
Bl Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VI-6
Hlutfall starfandi og atvinnuleysi'
1. arsfj. 2007 - 4. rsfj. 2013

% af mannfjolda 15-64 4ra % af mannafla
920 14
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Hlutfall starfandi Atvinnuleysishlutfall®
— Island — Bandarikin Evrusvaedid
——  OECD-riki

1. Arstidarleidréttar tslur. 2. Fisldi starfandi sem hlutfall af mannfjslda
15-64 ara. 3. Fjoldi atvinnulausra sem hlutfall af vinnuafli (alpjodlega
samraemdur meelikvardi OECD).

Heimild: OECD.

beim sem hafa verid lengi an vinnu. beer virdast einnig hafa skilad sér
i toluverdri faekkun langtimaatvinnulausra undanfarin tvo ar eins og
sést & mynd VI-4 og skyrist faekkun atvinnulausra i fyrra nanast alfarid
af feekkun langtimaatvinnulausra.?

Langtimaatvinnulausir virdast ekki eiga erfidara med ad finna
vinnu en peir sem hafa verid atvinnulausir skemur

Samkvemt fyrrgreindri kénnun vir@ast peir sem hafa verid lengur
atvinnulausir ekki eiga erfidara med ad finna vinnu en peir sem hafa
verid atvinnulausir um skemmri tima. Pannig hoféu um 70% peirra
sem misstu vinnuna & arunum 2008-2009 fengid vinnu pegar kénn-
unin var gerd og adeins rimlega 5% beirra voru enn i atvinnuleit
(mynd VI-3). Hlutfallid var ndnast pad sama hja peim sem misstu
vinnuna & arunum 2010-2011. Hins vegar h6fdu adeins 45% peirra
sem misstu vinnuna & arunum 2012-2013 fengid vinnu en um 30%
beirra voru enn i atvinnuleit.? Skerding mannauds sem jafnan fylgir
langvarandi atvinnuleysi eetti ekki ad vera ordin ipyngjandi hja pessum
hopi en hluti af skyringunni & pvi hvers vegna svona stér hluti hans
er enn i atvinnuleit geeti verid ad hvati til vinnu sé minni & medan
vidkomandi 4 rétt 4 atvinnuleysisbotum. Onnur skyring geeti verid ad
einhverjir i pessum hopi hefdu i raun verid lengur atvinnulausir pvi ad
flokkad er eftir pvi hvenar vidkomandi missti sidast vinnuna.

Vinnuaflseftirspurn meiri en gert var rad fyrir i febraar
Samkveemt nidurstodum VMK var vinnuaflseftirspurn & fyrsta fjord-
ungi arsins heldur meiri en gert var rad fyrir i febrGarspanni. bpa var
spad 2,5% fjolgun heildarvinnustunda milli ara en i reynd fjolgadi
beim um 3% (mynd VI-5). Sem fyrr er meginskyring fiélgunar heildar-
vinnustunda ad starfandi folki fjolgadi en medalvinnutimi jokst einnig
um 0,9%.

Hlutfall starfandi af heildarvinnuafli jokst pvi um % présentu
milli &ra og hefur hakkad um 1,8 présentur fra pvi ad pad vard
leegst & fyrsta arsfjoroungi 2011. betta er meiri haekkun en sést ad
jafnadi medal annarra OECD-rikja (mynd VI-6). Batinn & innlendum
vinnumarkadi hefur einnig verid kroftugri hér sé litid til préunar
atvinnuleysis.

Atvinnupatttaka eykst 4 ny en mismikid eftir aldursh6pum og
busetu

HIluti peirra sem misstu vinnu i kjolfar fijarmalakreppunnar yfirgaf
vinnumarkadinn, for i nam eda flutti dr landi. Atvinnupatttaka
minnkadi pvi nokkud en mismikid eftir hépum (mynd VI-7). Mest
minnkadi hin hja kérlum og & samdrattur i byggingageiranum liklega
storan patt par i og liklegt er ad margir i peim geira hafi flutt ur landi.
Atvinnupatttaka minnkadi einnig verulega i yngsta aldurshopnum,
eins og jafnan gerist, en rétt er ad hafa i huga ad atvinnupatttaka

2. Hér er midad vid télur VMK sem taka einnig med pa sem hafa misst botarétt.

3. Tulkun talnanna er nokkrum vandkvaedum bundin par sem spurt er hveneer folk missti
vinnuna sidast. Sumir geetu i raun hafa verid atvinnulausir lengur en fengid timabundid
starf i millitidinni. Petta virdist eiga vid um hluta hopsins pvi ad 20% beirra sem urdu sidast
atvinnulausir & arunum 2012-2013 hafa misst bétarétt sinn. Einnig gaetu peir sem misstu
vinnuna fyrst & arunum 2008-2011 i raun hafa fengid vinnu fljétlega.



i pessum hépi var ordin mjog mikil & pensludarunum 2006-2007.
Atvinnupatttaka minnkadi einnig toluvert meira 4
sveedinu en & landsbyggdinni. Hun hefur hins vegar aukist nokkud i

o6llum hépum eftir ad efnahagsbatinn sétti i sig vedrid en mismikid og

hofudborgar-

er atvinnupétttaka t.d. or8in meiri & landsbyggdinni en hin vard mest
fyrir efnahagskreppuna.

A heildina liti® jokst atvinnupétttaka um % présentu & fyrsta
fjéroungi i ar frd sama tima i fyrra og var pa 79,4% og folki utan
vinnumarkadar faekkadi um 1 prosentu milli ara & fyrsta fiordungi
arsins.

Fyrirtaeki alika bjartsyn a fjolgun starfsfélks og a sama tima i
fyrra

Samkvaemt nidurstédum konnunar Capacent Gallup, sem var fram-
kveemd i mars sl. medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins, vildu um 14
prosentum fleiri fyrirtaeki fjdlga starfsfélki & neestu sex manudum en
faekka (mynd VI-8). Nidurstada kénnunarinnar er mun jakvaedari en
i peim kénnunum sem gerdar voru 4 seinni arshelmingi i fyrra, en
pa vildu nénast jafnmorg fyrirtaeki fidlga starfsfolki og faekka pvi, en
svipud og fékkst ur peim konnunum sem gerdar voru & fyrri hluta
sidasta ars pegar 10 présentum fleiri fyrirteeki vildu fjolga starfsfolki
en feekka peim.

[ 6llum atvinnugreinum, nema sjavaritvegi og fjarmala- og
tryggingastarfsemi, er meiri vilji il ad fjdlga starfsfélki en var i sidustu
konnun sem framkveemd var i desember og adeins i fijarmala- og
tryggingastarfsemi og i verslun vilja fleiri fyrirtaeki faekka starfsfolki nu
en i sidustu kénnun. Fyrirtaeki i peim greinum par sem veegi Utflutnings
er liklega hvad mest (p.e. samgongum og ferdapjonustu, idnadi og
annarri pjénustu) eru almennt nokkru bjartsynni en pau voru f sidustu
kénnun og samanborid vid kdnnunina sem gerd var fyrir ari.

Heildarvinnustundum fjélgar i 6llum greinum nema
fjarmalapjénustu

Eins og fram kemur i mynd VI-9 hefur ordid nokkur bati frd botni
efnahagskreppunnar i peim greinum par sem heildarvinnustundum
faekkadi i efnahagshruninu ad fjarmalageiranum undanskildum og ef
marka ma &form forsvarsmanna par um fjélgun & nastu sex manudum
ma gera raod fyrir ad st préun haldi &fram. Heildarvinnustundum faekk-
adi hins vegar ekki i peim greinum par sem abati af lagu raungengi
hefur verid hvad mestur, p.e. hétel- og veitingarekstri og fiskveidum
og -vinnslu. Fjélgunin hélt afram i fyrra i hotel- og veitingarekstri en
i fiskveidum og -vinnslu fakkadi hins vegar heildarvinnustundum og
benda &form fyrirtaekja i bAdum greinum til ad sambeerileg proun haldi
afram & naestu manudum.

Samband atvinnuleysis og lausra starfa faerist nar pvi sem pad
var fyrir fjarmalakreppuna

Pad ad langtimaatvinnulausir eigi ekki erfidara med ad finna vinnu en
peir sem hafa verid atvinnulausir um skemmri tima er { gédu samraeemi
vid pad sem lesa ma Ut Ur proun a Beveridge-ferlinum ad undanférnu.
Ferillinn getur gefid visbendingu um hvort adlogun atvinnuleysis
sé i samraemi vid bata i pjodarbiskapnum eda hvort til stadar séu
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Mynd VI-7
Breytingar & atvinnupatttoku eftir basetu,
kyni og aldri

Présentur

Alls  'Hofud Lands- Karlar'Konur '16-24"25-54"55-74

borgar-byggd
svaedi

2007-2012
2007-2013

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-8
Fyrirtaeki sem hyggija a starfsmanna-
breytingar & naestu 6 manudum
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Fyrirteeki sem vilja fjolga starfsfolki
Fyrirtaeki sem vilja faekka starfsfolki

Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjolga starfsfolki
umfram pau sem vilja feekka pvi

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-9
Breytingar & heildarvinnustundum 2008-2013"

o

Bygginga-
star%emi (8)}

Landbanadur (4)
Fiskveidar og
vinnsla (6)
Annar

idnadur (10)
Verslun og
vidgerdir (13)
Hotel og
veitingahus (5)
Samgongur og
fiarskipti (7)
Fjarmala-
pjonusta (4)
Ymis

pjénusta (43)*

Breyting fra 2008
Breyting fra pvi ad samdrattur vard mestur?
Breyting 2012-2013

1. Folk vid vinnu i vidmidunarvikunni. Hlutdeild atvinnugreinar i
heildarvinnustundum 2013 i sviga (%). 2. Mismunandi er eftir atvinnugrein
hvernaer samdrattur vard mestur. | nokkrum atvinnugreinum vard ekki
samdrattur og par syna tolurnar préun fra 2008. 3. Byggingarstarfsemi og
mannvirkjagerd. 4. Opinber stjornsysla, freedslustarfsemi, heilbrigdis-
pjonusta, menningarstarfsemi, fasteignavidskipti og 6nnur pjonusta.
Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VI-10

Atvinnuleysi samkvaemt VMK og laus storf
1996-2013

Laus storf

Atvinnuleysi VMK (%)

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun.
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Mynd VI-11

Melikvardar & slaka a vinnumarkadi
Fravik fra medaltali 1991-2013 malt i filda stadalfravika
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Atvinnuleysi (VMK)

Laus storf sem
hlutfall af
atvinnuleysi' 2

Atvinnu-
patttaka

Hlutfall fjolda i
hlutastarfi af Medalvinnu-
fiolda starfandi stundir’

Hlutfall starfandi’

— 2013 — 2012 2010

1. Margfaldad med -1 pannig ad haerra stadalfravik synir meiri slaka.
2.1996-2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

kerfisleeg vandamal, t.d. vegna erfidleika vid porun & milli frambods og
eftirspurnar & vinnumarkadi.* Eins og sja ma & mynd VI-10 hreyfdust
atvinnuleysi og storf i bodi 4 drunum 1996-2008 eftir nidurhallandi
linu i takt vid hagsveifluna ef undan er skilid stutt timabil um midbik
sidasta dratugar sem &tti sér sérstakar skyringar.® | kjélfar fiarmala-
kreppunnar jokst atvinnuleysi (og jafnvaegisatvinnuleysi) hratt eins og
sést vel & hlidrun ferilsins arid 2009. pbessi aukning var pé timabundin
og tekur atvinnuleysi ad ganga til baka pegar 4 arinu 2011 og hefur
minnkad sidan jafnvel pétt frambod starfa hafi einnig minnkad. pott
enn sé nokkud i land midad vid samband lausra starfa og atvinnuleysis
sem var fyrir fiarmalakreppuna virdist atvinnuleysi adlagast 4 edlilegan
hatt i takt vid aukin umsvif i pjédarbuskapnum og med hjalp adgerda
sem gripid hefur verid til af halfu stjérnvalda til ad koma i veg fyrir ad
folk festist i atvinnuleysi.®

Slaki & vinnumarkadi ad minnka ...

Hversu mikid svigram er til stadar til ad fjélga heildarvinnustundum
an pess ad pad hafi i for med sér aukinn launaprysting reedst fyrst og
fremst af pvi hversu langt meelt atvinnuleysi er fra jafnvaegisgildi sinu.
Minnkandi atvinnuleysi parf pvi eitt og sér ekki ad vera visbending um
ad slaki & vinnumarkadi sé ad hverfa ef jafnveegisatvinnuleysi minnkar
i sama meeli. Jafnvaegisatvinnuleysi jokst nokkud hér a landi i kjolfar
fijarmalakreppunnar. Frd midju ari 2011 er hins vegar deetlad ad pad
hafi tekid ad minnka & ny i takt vid efnahagsbatann og minnkandi
langtimaatvinnuleysi, pétt enn sé pad liklega heerra en pad var fyrir
kreppuna.”

Pegar horft er til fleiri maelikvarda 4 stoduna 4 vinnumarkadi er
hins vegar ljost ad dregid hefur Ur slaka & vinnumarkadi fra pvi ad
hann var mestur arid 2010 (mynd VI-11). Sé einungis litid til sidasta
ars sést ad atvinnuleysi, atvinnupatttaka og hlutfall starfandi feerdust
nokkud nar ségulegu medaltali sinu. Litil breyting var hins vegar a fra-
viki medalvinnustunda fra ségulegu medaltali pess, enda hefur fjdlgun
heildarvinnustunda ad mestu att sér stad fyrir tilstilli fiolgunar starfandi
folks. Ad petta hlutfall sé enn téluvert fra ségulegu medaltali sinu geeti
bent til pess ad nokkurt svigriam sé til ad fjélga vinnustundum an pess
ad pad skapi verulegan prysting & laun. Fyrirteeki virdast einnig geta
flutt inn vinnuafl pegar porf er & en fjélgun adfluttra umfram brott-
flutta ad undanfornu stafar eingdéngu af fiélgun erlendra rikisborgara.
Frambod starfa sem hlutfall af fjélda atvinnulausra hefur hins vegar

4. Hér eru notadar tolur um laus storf sem VMS hefur safnad saman fra vinnumidlunum fra
arinu 1996. Nothaefar eldri télur um frambod starfa hér & landi eru ekki til. Ekki eru 6l laus
storf auglyst hja vinnumidlunum en sambandid milli peirra og atvinnuleysis eetti engu ad
sidur ad vera godur meelikvardi & samstillingu & vinnumarkadi.

5. Hliérun ferilsins til hagri skyrist af pvi ad atvinnurekendur vildu flytjia inn vinnuafl en
purftu ad auglysa storf og syna fram & ad ekki vaeri heegt ad manna pau innanlands adur
en peir gatu sétt um atvinnuleyfi fyrir erlent vinnuafl. Sja Rannveig Sigurdardéttir (2005),
,Radgatur & vinnumarkadi*, Peningamdl 2005/1.

6. Einhver merki um ad vandkveedi geeti verid & porun milli frambods og eftirspurnar & vinnu-
markadi ma b6 sja i pvi ad atvinnuleysi hefur litid breyst medal haskélamenntadra 4 medan
pad hefur minnkad um teplega 30% medal annarra menntunarhdpa enda hafa flest storf
skapast i greinum par sem porf er & minni menntun.

7. Sja umfiéllun i rammagrein VI-1 i Peningamdlum 2013/4 og i Bjarni G. Einarsson og
Josef Sigur@sson (2013), ,How ,natural’ is the natural rate? Unemployment hysteresis in
Iceland”. Sedlabanki islands Working Paper nr. 64.



ekki breyst fra arinu 2010 enda hefur frambod starfa minnkad eins og
fjallad var um hér ad framan.®

pott slakinn & vinnumarkadi hafi minnkad undanfarid virdist
enn einhver slaki fyrir hendi. bpannig var t.d. hlutfall peirra sem eru
i hlutastorfum af starfandi folki samkvemt télum VMK enn um %2
présentu undir medaltali &ranna 1991-2013 & fyrsta fjordungi arsins
og medalvinnutimi teplega 2% klukkustund styttri. AG sama skapi
bendir kénnun Capacent Gallup medal steerstu fyrirtaekja landsins til
pess ad frambod & vinnuafli sé enn nagt. Adeins teplega 13% fyrir-
taekja telja ad skortur sé & starfsfolki sem er sama hlutfall og hefur
verid ad medaltali undanfarin tvo ar (sja nanar umfjollun i kafla V).

... og horfur a dframhaldandi bata

Buist er vid ad slakinn & vinnumarkadi haldi afram ad minnka og er
talid ad pad gerist nokkud jafnt i gegnum minnkandi atvinnuleysi
og lengri vinnutima. Gert er rad fyrir ad skrdd atvinnuleysi verdi um
3,5% & pessu ari og ad pad verdi komid nidur i 3,2% arid 2016, sem
er heldur minna en pad 3,5% atvinnuleysi sem bdist var vid i febriar
(mynd VI-12). Pad er einnig heldur minna en jafnvagisatvinnuleysid
sem metid er 4 bilinu 4-4%:%, i takt vid préun framleidsluspennu (sja
kafla V).

Eins og kom fram hér ad framan eru forsvarsmenn starstu fyrir-
taekja landsins nu dlika bjartsynir og peir voru & fyrri hluta sidasta ars,
en i kjolfarid jokst vinnuaflseftirspurn verulega sem birtist i pvi ad
heildarvinnustundum fjélgadi um 5% & sidari helmingi arsins. Pott
erfitt sé ad deetla hvad nidurstédurnar nii pydi ndkveemlega i fjolgun
heildarvinnustunda er liklegt ad hin verdi meiri i 4r en su teeplega 1%
fidlgun sem gert var rad fyrir i febraarspanni. bétt ekki sé bist vid
jafnmikilli aukningu & seinni hluta arsins og vard i fyrra er nd gert rad
fyrir heldur orari fjolgun heildarvinnustunda i ar eda 2%. Horfur fyrir
neestu tvo ar eru einnig heldur betri og er spad taeplega 1%2% vexti ad
medaltali & spatimanum f stad rimlega 1% i sidustu spa (mynd VI-12).

Launahlutfallid nalgast sogulegt medaltal sitt

Hlutfall launakostnadar (p.e. launa og launatengdra gjalda) af
vergum pattatekjum jokst verulega fyrir fjarmalakreppuna og vard
haest taeplega 73% 4 arinu 2007 sem er taeplega 10 prosentum yfir
medaltali siustu tuttugu ara (mynd VI-13). Launahlutfallid laekkadi
strax & arinu 2008 og sidan enn frekar arid 2009 og var pa ordid tep
57%. Sidan hefur hlutfallid haekkad jafnt og pétt og var adeins 0,3
prosentum undir medaltali sidustu tuttugu ara i fyrra.

Tvennt hefur adallega flytt fyrir haekkun launahlutfallsins: kjara-
samningarnir sem gerdir voru arid 2011 og préun gengis kronunnar.®
Toluverdur launaprystingur hefur verid i peim atvinnugreinum sem
hafa séd hagnad sinn aukast vegna lags raungengis, og hefur launa-
félk hlotid hluta afrakstrarins i formi haerri launa. petta sést greinilega
a pvi ad laun haekkudu mun meira i Gtflutningsatvinnugreinum og

8. Rétt er po ad hafa i huga ad adeins hluti folks faer vinnu i gegnum storf sem eru 4 skra hja
VMS.

9. betta eru einmitt peir dhrifavaldar sem taldir voru liklegir til ad hafa ahrif & préun launahlut-
fallsins i umfjollun i Peningamdlum 2010/2.
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Mynd VI-12

Heildarvinnustundir og atvinnuleysi
1. arsfj. 2007 - 2. arsfj. 2017

6 Breyting fra fyrra ari (%) % af mannafla o

-141 T T T T T T T T T T—110
‘07 ‘o8 '09 10 11 12 13 14 15 '16'17

B Heildarvinnustundir (v. &s)

— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt, h. s, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2014 - 2. arsfj. 2017.

Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands. 59
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Hlutfall launa af vergum pattatekjum’

Fréavik fra 20 ara
% af vergum pattatekjum medaltali (présentur)

1. 20 ara medaltal er 63,1% (1997-grunnur).
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-14
Launabreytingar eftir geirum og
atvinnugreinum’
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B 1. 4rsfj. 2008 - 4. arsfj. 2010
B 4. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2013

1. Atvinnugreinar eru skilgreindar skv. iSAT-95 atvinnugreinaflokkun.
Heimild: Hagstofa slands.
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Mynd VI-15
Laun og launatengd gjold

bus.kr.

2006 ' 2007 12008 12009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013

—— Mars 2014
— Mars 2013
I Bil sem tolur Hagstofu islands hafa legid 4

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-16
Framleidni vinnuafls i efnahagsbata’

Medalvoxtur fyrstu 3 ar eftir ad samdrattarskeidi lykur (%)

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

B Meald framleidni
Bl Undirliggjandi framleidni

1. Meld framleidni er hlutfall landsframleidslu og heildarvinnustunda en
undirliggjandi framleidni er hlutfall metinnar leitni samsvarandi steerda.
Samdréttarskeidin 4 islandi byggjast 4 mati Pérarins G. Péturssonar (2000)
ad vidbaettum skeidunum 2002-2003 og 2008-2010.

Heimildir: Hagstofa islands, bérarinn G. Pétursson (2000). "Business cycle

forecasting and regime switching”, Sedlabanki islands Working Paper nr. 7,

Sedlabanki fslands.

sérstaklega i peim greinum par sem ahrif aukinnar eftirspurnar i
ferGapjonustu & laun eru liklega hvad mest, p.e. i samgéngum og
flutningum (sja mynd VI-14). Verulegar launabreytingar i Gtflutn-
ingsfyrirtaekjum smitudust si@an Gt i innanlandsgreinarnar med gerd
kjarasamningsins arid 2011.1°

Launhakkanir sidustu tveggja ara minni en fyrri aztlanir bentu til
Hagstofan birti i mars sl. endurskodadar télur um launakostnad a
grundvelli pjodhagsreikninga fyrir arin 2008-2012 auk fyrstu talna
fyrir 4rid 2013. Eins og fram kemur & mynd VI-15 breytast tolur pj6d-
hagsreikninga fyrir laun og launatengd gjold nokkud i hvert skipti sem
ny endurskodun liggur fyrir. Engin regla virdist vera & pvi hvort endur-
skodunin leidir til haekkunar eda laekkunar. Endurskodunin ni synir ad
launastigid var um 1,8 présentum laeegra & arunum 2008-12 en adur
birtar télur syndu. bar vegur endurskodunin fyrir arid 2012 pyngst.
Fyrstu tolur fyrir sidasta ar syna jafnframt toluvert minni haekkun
launakostnadar en gert hafdi verid rad fyrir. Samkveemt pessum nyj-
ustu tolum hefur hakkun launa & arsverk verid teeplega 3 présentum
minni & &runum 2012-2013 en gert var rad fyrir i febrarspanni.

Meiri kjarasamningsbundnar hakkanir

Gerdir hafa verid kjarasamningar vid flest verkalydsfélog. Eins og fram
kemur i rammagrein VI-1 er daetlad ad bein hakkun launa vegna
beirra sé almennt i takt vid samninginn sem gerdur var & almennum
vinnumarkadi i desember, pétt samningar vid nokkur félog feli i sér
meiri hakkun. Jafnframt er buist vid ad haekkanir i komandi samn-
ingum verdi eitthvad meiri en almennt hefur verid samid um.

Vegna vidbdta vid desembersamninginn og meiri hackkana sem
sami® hefur veri® um vid nokkur félog &4 almennum markadi og hja
hinu opinbera er gert rad fyrir ad launahakkanir vegna samninganna
verdi heldur meiri en buist var vid vid gerd sidustu spar. Eins og pa er
buist vid ad launaskrid & arinu verdi heldur meira en samningsadilar
gera rad fyrir. A naesta ari er gert rad fyrir ad laun hakki strax um 2%
og til vidbdtar komi nokkur kostnadarauki pegar samid verdur ad nyju
& vormanudum 2015. Launahakkanir dreifast einnig 68ruvisi yfir arid
i ar og neestu ar sem hefur einnig i for med sér meiri haeekkun launa
milli &rsmedaltala.

10. Sja umfjdllun um patt leekkunar launakostnadar i naudsynlegri adlogun pjodarbusins i kjélfar
fiarmalakreppunnar i rammagrein V-2 i Peningamélum 2013/4.

Rammagrein VI-1

Nygerdir
kjarasamningar

i desember sl. var skrifad undir nyjan eins ars kjarasamning lands-
sambanda og starstu félaga innan Alpydusambands [slands vid
Samtok atvinnulifsins. Einungis um helmingur adildarfélaga Alpydu-
sambands [slands & almennum vinnumarkadi sampykkti samninginn
i atkvaedagreidslu i jandar sl. [ kj6lfarid kom fram sattatillaga fra rikis-
sattasemijara til peirra félaga sem felldu samninginn um viébot vid
desembersamninginn. Su tillaga var sampykkt og samningum peirra
félaga sem sampykktu upphaflega desembersamninginn breytt til
samraemis. Hid opinbera hefur gert apekka samninga vid flesta vid-
semjendur sina. Samningar vid einstaka félog beedi & almennum og
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opinberum vinnumarkadi hafa pé falid i sér meiri hakkun launa.
Kjarasamningagerd er ekki lokid og er t.d. enn 6samid vid starfs-
menn i flugsamgongum og vid hluta starfsmanna sveitarfélaga og
rikis.

Vidbét vid desembersamninginn innifelur:

e Heekkun orlofs- og desemberuppbéta um samtals 32.300 kr. eda
40% fra fyrra ari.

® lengingu samningstimans fra pvi sem gengid var Ut fra i des-
embersamningnum: almennt um tvo manudi & almennum vinnu-
markadi (til loka febriiar 2015) og fjéra manudi hja opinberum
starfsménnum (til aprilloka 2015).

Aztlad er ad bein haekkun vegna vidbétarinnar sé almennt i takt
vi0 desembersamninginn. Gert er rdd fyrir ad kostnadur vegna
samningsins med vidbotinni nemi 3,2% (2,8% vegna hakkunar
almennra launa og 0,4% vegna vidbdtarhakkunar laegstu taxta) fra
gildistoku samningsins, sem var ymist 1. jandar eda 1. febrdar eftir
pvi hveneer félog sampykktu samninginn.! Framlag launagreidanda
i starfsmenntasjéd heaekkar einnig um 0,1%. Kostnadarahrif haekk-
unar orlofsuppbétar eru metin dpekk og ef laun hefdu haekkad um
2% pann 1. jandar a neesta ari og er @tlad ad koma til mots vid
lengingu samningsins. Pad sama & vid um 20.000 kr. eingreidslu
sem starfsmenn hins opinbera fa almennt i april & naesta ari. Han er
sambaerileg vid ad laun séu 2% heerri tveimur manudum lengur en
samningar & almennum vinnumarkadi. betta gaeti verid visbending
um ad samningsadilar telji ad 2% haekkun sé pad sem koma skuli i
beim kjarasamningum sem gerdir verda & naesta ari.

Adilar desembersamningsins ganga Gt fra pvi ad adrar launa-
breytingar i tengslum vid framkveemd samninga i ar verdi ekki meiri
en svo ad launavisitala Hagstofu islands hakki um minna en 4% &
timabilinu frd desember 2013 til desember 2014. Gengi pad eftir
hefdi pad i for med sér rimlega % présentu haekkun launa til vid-
bétar vié beinar umsamdar hakkanir samningsins. [ ljési pess ad um-
samdar launahakkanir hafa ad medaltali verid um 60% af breytingu
launavisitdlunnar fra arinu 1990 geeti petta verid vanmat, sérstak-
lega i ljosi pess ad sidan hefur verid samid um meiri hakkanir vid
nokkur félog.

1. Pau félog sem sampykktu samninga med gildistéku 1. febraar fengu sérstaka 14.600 kr.
eingreidslu en kostnadarahrif hennar eru aaetlud pau sému og ef laun hefdu haekkad um
3,2% strax 1. jandar.

Meld framleidni vinnuaflsins drést saman i fyrra

Eftir ad efnahagsbatinn héfst arid 2010 jokst maeld framleidni vinnu-
aflsins nokkud enda hélt heildarvinnustundum afram ad fekka um
nokkurt skeid. Fra pvi ad heildarvinnustundum tok ad fjolga, fyrst arid
2011 og sidan af fullum krafti i fyrra, stodvadist framleidnivoxturinn
og tok ad dragast saman & sidari arshelmingi i fyrra. Petta er nokkru
heaegari framleidnibati en hefur verid 4 fyrri bataskeidum, eins og sést
4 mynd VI-16. bréunin er pé i takt vid reynslu flestra annarra préadra
rikja i kjolfar fjarmalakreppunnar sem liklega skyrist af heegum vexti
eftirspurnar og skuldsetningu fyrirtaekja sem hvort tveggja veldur pvi
ad fjarfesting fyrirtaekja er litil, einnig fjarfesting i framleidniérvandi
teekni. Onnur moguleg skyring er ad samsetning framleidslunnar hafi
breyst pannig ad vaegi greina par sem framleidnin er minni hafi aukist
(mynd VI-9).
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Mynd VI-17

Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2016"

Bl Nafnlaun
[ Launakostnadur annar en laun
Bl Undirliggjandi framleidni

Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framlei6niaukning kemur fram sem neikvatt framlag til haekkunar &
launakostnadi & framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Undirliggjandi framleidni vinnuaflsins byggist & mati & undir-
liggjandi leitni framleidslu og vinnustunda. Eins og sést & mynd VI-16
hefur htin vaxid heldur hradar en meeld framleidni fra pvi ad efnahags-
batinn hofst, pott voxtur undirliggjandi framleidni sé enn undir lang-
timavexti likt og maldrar framleidni.

Minni hakkun launakostnadar 4 framleidda einingu & sidustu
arum en apekkar horfur fyrir spatimabilid og i febraarspanni

Framleidnipréun og slaki & vinnumarkadi & nastu misserum munu rada
mestu um préun launakostnadar og verdbdlguprysting fra vinnumark-
adi. Einhver slaki virdist enn til stadar pott hann fari minnkandi. Litill
bati hefur hins vegar meelst i framleidni en préun undirliggjandi fram-
leidni sem skiptir mestu mali fyrir launakostnad & vinnumarkadi hefur
verid hagsteedari. Vegna endurskodunar & launapréun sidustu tveggja
ara er nu talid ad hakkun launakostnadar a framleidda einingu hafi ad
medaltali verid riflega 172 présentu minni en talid var i febrtarspanni.
Horfur fyrir petta og naestu tvo ar eru hins vegar taldar dpekkar og i
febriar: gert er rad fyrir teeplega 4% hakkun launakostnadar 4 fram-
leidda einingu i &r og ad medaltali teeplega 3% hackkun & ari, sem er
litillega umfram ver8bdlgumarkmid Sedlabankans (mynd VI-17).



VIl Ytri j6fnudur

Undirliggjandi vidskiptajofnudur var jakveedur um tepa 111 ma.kr.
ela riflega 6% af vergri landsframleidslu & arinu 2013, sem er mun
meiri afgangur en arid a0ur pegar hann meeldist 48 ma.kr. Afgangur
af voru- og pjénustuvidskiptum nam tepum 132 ma.kr. eda 7,4%
af landsframlei@slu, en 21 ma.kr. halli var & undirliggjandi pattatekju-
jofnudi eda sem samsvarar 1,2% af landsframleidslu. A sama tima
var halli & undirliggjandi fjarmagnsjofnudi 12% af landsframleidslu.
Utlit er fyrir heldur meiri afgang af véru- og pjonustujéfnudi yfir spa-
timann en gert var rad fyrir i febriarspa Peningamadla. Gert er rad fyrir
ad undirliggjandi vidskiptajofnudur, p.e. vidskiptajofnudur leidréttur
fyrir reiknudum tekjum og gjoldum innlansstofnana i slitamedferd og
ahrifum uppgjors bda peirra, verdi jakvaedur um teplega 1% af lands-
framleidslu & pessu ari, en ad hann verdi neikvaedur um 2% arid 2015
og um 2% arid 2016.

Afgangur af véru- og pjonustuvidskiptum i fyrra i takt vid
febraarspana ...

Afgangur af voruskiptajofnudi i fyrra nam 70 ma.kr. sem er i takt
vid spana fra pvi i febraar. Voruskiptajofnudur reyndist jakvaedur alla
manudi sidasta ars ad mai undanskildum, en pa hafdi hann ekki verid
neikveedur sidan i mai arid & undan (mynd VII-1). Voruutflutningur
drést saman um 1,9% milli ara i fyrra 4 fostu gengi og munadi par
mest um 5% samdratt i verdmeeti idnadarvara. Innflutningur drést &
sama tima saman um 0,9% og var meginastadan um pridjungssam-
drattur i veromeaeti flutningataekja. Voruskiptaafgangur an skipa og
flugvéla var 74 ma.kr. i fyrra eda um 26 ma.kr. minni en arid 2012 en
flutt voru inn skip og flugvélar ad verdmeeti 7,7 ma.kr. i fyrra en 29,5
ma.kr. arid 2012 (mynd VII-2).

A sidasta fjordungi arsins 2013 var um 3,6 ma.kr. halli & pjon-
ustuvidskiptum, melt & fostu gengi, eftir teeplega 48 ma.kr. afgang
a fjoroungnum 4 undan. Afgangur af pjonustuvidskiptum & arinu
i heild nam 66 ma.kr. sem er um 35 ma.kr. meiri afgangur en arid
2012. Hreinar tekjur af samgdngum, sem namu 86 ma.kr., auk 27
ma.kr. tekna af pjonustu vid erlenda ferdamenn umfram Gtgjéld vegna
ferdalaga Islendinga i atléndum, skyra meginhluta afgangsins af
bjénustu & sidasta ari. A moéti vé hins vegar innflutningur 4 ,,annarri*
bjéonustu sem var um 47 ma.kr. meiri en Utflutningur, meelt & fostu
gengi. Hallinn af ,,annarri* pjonustu (t.d. rekstrarleigu og l6gfredi- og
endurskodunarpjonustu) dregur talsvert ar dhrifum mikils afgangs af
samgdngum og ferdapjonustu. Utflutt pjonusta jokst um ram 12% fra
arinu 2012 par sem tekjur af fer8apjonustu jukust mest eda um 21%.
A sama tima jokst innflutt pjénusta um 3% milli 4ra par sem innflutt
ferBapjonusta jokst um 7%2% & fostu gengi. Afgangur af véru- og
pjénustuvidskiptum nam pvi um 135 ma.kr. & sidasta ari sem sam-
svarar 7,4% af landsframleidslu. Pad er i takt vid pad sem spad var i
febraar.

... 0g Obreyttar horfur i ar en hafa batnad fyrir nastu tvé arin
Voruskiptaafgangur hefur dregist verulega saman pad sem af er ari.
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Mynd VII-1
Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 2003 - 4. drsfj. 2013

037'04 05 ‘06 ‘07 ‘08109 ' 110" 11 12" "13

B Voruskiptajofnudur
E  pjonustujéfnudur

@ pattatekjujéfnudur (hlutur innlansstofnana
i slitamedferd)

I pattatekjujofnudur (annad)

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

Mynd VII-2

Véruskiptajéfnudur
A fostu gengi, jantar 2005 - mars 2014

Ma.kr.

30

I Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla
—— Voruskiptajofnudur

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-3

Hreinar erlendar vaxtagreidslur
1. arsfj. 2001 - 4. arsfj. 2013

T T T T T T T T T T T T =
‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 11 12 13
B Hreinar vaxtagreidslur (innlansstofnanir i

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

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

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-4

Hrein ardsemi af beinni erlendri fjarfestingu
2009-2013

% af VLF

2000 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013
B Lyfjaidnadur
[ Storidja
[ Innlansstofnanir i slitamedferd
B Annad

Hrein ar@semi af beinni erlendri fjarfestingu

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Utflutningur, maldur & féstu gengi, drost saman um 5%% & fyrstu
premur manudum pessa ars midad vid sama timabil i fyrra, en inn-
flutningur jokst um 7% & sama timabili. Afgangur af voruvidskiptum,
maeldur & sama hatt, nam pvi um 9 ma.kr. & fyrstu premur manudum
bessa ars sem er teepum 17 ma.kr. minni afgangur en & sama tima
i fyrra. Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla reyndist einnig 17
ma.kr. minni & fyrstu premur manudum &rsins en & sama tima fyrir ari,
en pa voru flutt inn skip og flugvélar ad verdmeeti 2,5 ma.kr. midad
vid gengi krénunnar i marsmanudi.

Eins og rakid er i kafla Il er buist vid ad voruitflutningur dragist
saman i ar sem ad mestu ma rekja til lakra horfa um tflutning sjavar-
afurda. A méti kemur ad gert er rad fyrir meiri vexti i Gtfluttri pjonustu
en 40ur var spad. Samkvamt talningu Ferdamélastofu komu 35%
fleiri erlendir ferdamenn til landsins & fyrsta fjordungi arsins midad vid
sama tima i fyrra, sem er svipud aukning og vard 4 fyrsta fjérdungi sio-
asta ars pegar ferdamonnum fjolgadi um 39%. Um pridjungsaukning
fra fyrra ari hefur einnig ordid i fiolda gistinatta og greidslukortaveltu
erlendra adila 4 Islandi pad sem af er pessu ari. bvi er gert rad fyrir um
9% aukningu utfluttrar pjonustu i ar fra fyrra ari. Gert er rad fyrir ad
vOru- og pjonustuttflutningur i heild aukist um 2,9% fra fyrra ari, sem
er um 1%2 présentu meiri voxtur en i febriarspanni. pa er gert rad fyrir
nokkru meiri véruinnflutningi i ar en i febriarspanni par sem horfur
eru 4 ad innflutningur & skipum og flugvélum verdi 6 ma.kr. meiri ad
nafnvirdi, auk pess sem almennur innflutningur verdi heldur meiri
en &0ur var spad i takt vid kroftugri voxt innlendrar eftirspurnar og
Gtfluttrar pjonustu. Horfur eru pvi & ad afgangur af voru- og pjénustu-
vidskiptum verdi um 5% % af landsframleiBslu i &r, um V2 présentustigi
minni afgangur en spad var i febraar. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa
hins vegar batnad vegna betri horfa um tflutning og hagstaedari pré-
unar vidskiptakjara (sja kafla I1). Gert er rad fyrir teeplega 5% afgangi
& naesta ari og um 3% arid 2016 eda um prosentu meiri afgangi en
spad var { februar.

Undirliggjandi pattatekjuhalli minnkadi mikid milli ara i fyrra
Undirliggjandi pattatekjuhalli nam teplega 9 ma.kr. 4 siBasta ari ad
undanskildum rekstrarframlégum eda um %% af landsframleiGslu.
Petta er toluvert minni halli en var arid 2012 pegar hann var 45 ma.kr.
sem rekja ma til aukinnar hreinnar avoxtunar hlutafjar og minni halla &
vaxtajofnudi (mynd VII-3). Vaxtagjold hafa farid minnkandi fra arinu
2011 og nddu lagmarki & pridja arsfjéroungi 2013. Nokkrar skyringar
eru & pessari leekkun: skuldastada pjédarbusins hefur batnad, gengis-
lekkun &rsins 2012 gekk til baka og vextir i vidskiptaldndum islands
hafa leekkad um teplega 1 présentu fra arinu 2011, en um helmingur
erlendra skulda pjédarbusins ber breytilega erlenda vexti.
Pattatekjuhallinn var minni i fyrra en gert var rad fyrir i sidustu
spa Peningamdla sem méa ad miklu leyti rekja til betri &voxtunar hluta-
fjar erlendis en pad gefur til kynna ad bein erlend fjarfesting islendinga
erlendis hafi gengid betur 4 arinu 2013 en buist var vid (mynd VII-4).
Bata hreinnar avoxtunar hlutafjar arid 2013 i samanburdi vid arid a
undan ma hins vegar fyrst og fremst rekja til pess ad erlendir adilar
hafi notid minni ardsemi af beinni erlendri fjarfestingu hér & landi.



Hreinar pattatekjur lyfijafyrirteekja, sem lengi vel vogu pungt i patta-
tekjujofnudi pjédarbdsins, voru jakvaedar i fyrra i fyrsta sinn eftir fjar-
malakreppuna og namu teepum 29 ma.kr. en hofdu verid neikveaedar
um 38 ma.kr. arid adur. A0 sama skapi voru neikvaed ahrif storidju
a pattatekjujéfnud minni & arinu i samanburdi vid fyrri ar. Samfelld
leekkun alverds fra arinu 2012 hefur leitt til pess ad hagnadur stéridju-
fyrirteekja hefur dregist saman. Minni ar@semi peirra hefur jakvaed
ahrif & proun pattatekjujafnadar.

Rekstrarframlég ndmu um 12 ma.kr. i fyrra og jukust um 1,8
ma.kr. fra fyrra ari og var undirliggjandi pattatekjujofnudur ad med-
téldum rekstrarframlégum pvi neikvaedur um 21 ma.kr. eda sem
nemur 1,2% af landsframleidslu, samanborid vid 55 ma.kr. halla arid
2012.

Betri horfur um undirliggjandi vidskiptajéfnud i ar en i
februarspanni

Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum var jakveedur um 132 ma.kr.
a sidasta ari og undirliggjandi pattatekjujofnudur dsamt rekstrarfram-
l6gum neikvaedur um 21 ma.kr. Undirliggjandi vidskiptajéfnudur var
pvi jakveedur um teepa 111 ma.kr. i fyrra eda sem nemur 6,2% af
landsframleidslu arsins. Pad er um 1 présentu meiri afgangur en gert
hafdi verid rad fyrir i febriar og skyrist af hagstedari préun undir-
liggjandi pattatekjujafnadar, einkum vegna hagfelldari 4hrifa beinnar
erlendrar fjarfestingar eins og 40ur hefur verid rakid.

Eins og adur hefur komid fram er gert rad fyrir ad afgangur af
voru- og pjonustuvidskiptum verdi um 5%:% af landsframleidslu i ar.
Talid er ad undirliggjandi pattatekjuhalli verdi minni en gert var rad
fyrir i febriarspanni en téluvert meiri en i fyrra par sem ekki er reiknad
med ad sa bati sem vard a j6fnudi avoxtunar hlutafjar & sidasta ari sé
varanlegur enda byggdist hann ad stérum hluta af einskiptisdhrifum
erlendra lyfjafyrirtaekja & pattatekjujofnudinn. ba er gert rdd fyrir ad
skipti & baum fyrirtaekja i slitum verdi einum arsfjoroungi seinna en
daetlad var i febrdarspanni og eru neikvaed ahrif & pattatekjujofnud
minni i & sem pvi nemur.! Vaxtajofnudur sem hlutfall af landsfram-
leidslu verdur hins vegar dbreyttur i ar fra fyrra ari. Azetlad er ad undir-
liggjandi pattatekjujofnudur med rekstrarframlogum verdi neikvaedur
um sem nemur 4,8% af landsframleidslu i ar. bvi verdur undirliggjandi
vidskiptajofnudur jakvedur um 0,7% af landsframleidslu sem er
nokkru minni afgangur en i fyrra en svipadur afgangur og gert var rad
fyrir i febraarspanni.

1. Spa um undirliggjandi pattatekjujofnud gengur ut fra peirri forsendu ad eignum fyrirteekja
i slitamedferd, sem skilgreind eru sem innlendir adilar, sé skipt & milli kréfuhafa samkvaemt
krofuhafaskra (par sem 95% krofuhafa eru erlendir adilar) og er detludum tekjum og
gjoldum sem af skiptunum leidir beett vid pattatekjujofnud. petta hefur pau ahrif ad undir-
liggjandi pattatekjujofnudur verdur neikveedari en ella frd og med 68rum arsfjordungi i ar
pegar ahrif fyrirtaekja i slitamedferd & undirliggjandi pattatekjujofnud fara fra pvi ad vera
engin i ad hafa full ahrif & j6fnudinn. Timasetning & skiptum buanna er forsenda og segir
ekki hvenar pau munu eiga sér stad i raun. Eftir ad slitin hafa att sér stad verdur enginn
munur & opinbera pattatekjujofnudinum og undirliggjandi pattatekjujéfnudi. Eins og rakid
er i Peningamédlum 2013/3 er lyfjafyrirteekid Actavis ekki lengur undanskilid vid mat a
undirliggjandi pattatekjujéfnudi par sem hrein skuldastada fyrirtaekisins hefur ekki lengur
somu ahrif & pattatekjujofnudinn og adur. Stadan hefur batnad verulega i kjolfar sélunnar til
bandariska lyfjarisans Watson Pharmaceuticals og ef pad veeri undanskilid vid mat & undir-
liggjandi pattatekjujofnudi hefdi undirliggjandi vidskiptajofnudur verid 4,6% i fyrra i stad
rimlega 6%.
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Mynd VII-5
Vidskiptajéfnudur 2000-2016'

B Voru- og pjonustujofnudur
B Undirliggjandi pattatekjujofnudur?
Undirliggjandi vidskiptajofnudur?

—— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframldg talin med pattatekjum. Grunnspé Sedlabankans
2014-2016. 2. An reiknadra tekna og gjalda innlansstofnana i slita-
medferd en med daetludum ahrifum af uppgjérum protabua peirra og
an éhrifa lyfjafyrirtaekisins Actavis fram til arsins 2012.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-6
Vidskiptajofnudur, fiarfesting og sparnadur
2000-2016"

B Undirliggjandi vidskiptajéfnudur?

— Undirliggjandi pjodhagslegur sparnadur?
Fjarfesting

1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans

2014-2016. 2. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjéldum innlans-

stofnana i slitamedferd og ahrifum uppgjérs bua peirra og leidrétt

fyrir Actavis fram til arsins 2012.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Hreint utfleedi vegna fjarmagnsjafnadar meira i fyrra en arid adur
Fjarmagnsjofnudur heldur utan um allar breytingar & erlendum eignum
og skuldum sem tilkomnar eru vegna afborgana af erlendum lanum,
nyrra lana eda kaupa og s6lu & erlendum eignum. Undirliggjandi fjar-
magnsjofnudur an breytinga & gjaldeyrisforda Sedlabankans reyndist
neikvaedur um rima 206 ma.kr. & sidasta ari eda sem nemur 12% af
landsframleidslu, sem er heldur meira hreint Gtstreymi fjirmagns en
arid 48ur. A arinu 2012 var hreint fjdrmagnsutstreymi verulegt vegna
endurgreidsina erlendra lana rikissjods og Sedlabankans en i fyrra var
fjarmagnsutstreymi ad stérum hluta vegna endurgreidsina af erlendum
lanum annarra adila, en einnig vegna kaupa 4 erlendum verdbréfum.

Hrein erlend stada pjodarbusins hefur haldid afram ad batna,
sem m.a. ma rekja til mikils undirliggjandi vidskiptaafgangs sem hefur
verid riflega 5% af landsframleidslu ad medaltali undanfarin fimm ar.2
Opinber hrein erlend stada pjoédarbusins var neikveed um 7.532 ma.kr.
eda 421% af landsframleidslu i lok sidasta ars. A8 fratdldum eignum
og skuldum innlansstofnana f slitamedferd var stadan hins vegar mun
betri eda neikveed um 12% af landsframleidslu. Vid pessa stodu parf
ad beta ahrifum af slitum sému stofnana med tilliti til bokfaerds virdis
eigna og undirliggjandi skiptingar kréfuhafa midad vid sampykktar
krofur i krofuhafaskram.® pessi ahrif eru talin neikveed um sem nemur
44% af landsframleidslu. A0 auki hefur verid lagt mat 4 skuldast6du
annarra fyrirteekja sem unnid er ad slitum & og er talid ad pau ahrif
séu jakveed sem nemi 3% af landsframleidslu. Samkveemt nyjasta mati
Sedlabankans er undirliggjandi hrein erlend stada pjodarbusins pvi
talin hafa verid neikvaed um 944 ma.kr. eda 53% af landsframleidslu
i arslok 2013. Stadan hefur pvi batnad um 180 ma.kr. eda 10% af
landsframleidslu fra arslokum 2012. Nanar er fjallad um erlenda stédu
bj6darbusins i Fjdrmalastédugleika 2014/1.

Undirliggjandi vidskiptajofnudur snyst i halla a seinni hluta
spatimans

Gert er rad fyrir ad halli & pattatekjujofnudi verdi litillega meiri & seinni
hluta spatimans en i ar par sem gert er rad fyrir ad ardsemi erlendra
storidjufyrirtaekja aukist samfara haekkandi alverdi. pratt fyrir pad er
undirliggjandi vidskiptajofnudur talinn verda um 2 présentu hagsteed-
ari & naestu tveimur arum en i sidustu spa Peningamdla. Rekja ma betri
horfur til meiri atflutnings & véru og pjonustu, sérstaklega & naesta ari
begar gert er rad fyrir ad hann verdi um 1% présentu meiri en aaetlad
var i febrtarspanni, og hagstedari préunar vidskiptakjara (sja nanar {
kafla 11). Undirliggjandi vidskiptajofnudur verdur neikvaedur um riflega
%% af landsframleidslu arid 2015 en fer i rimlega 2% halla 4rid 2016
(mynd VII-5) sem endurspeglar ad vergur pjodhagslegur sparnadur
neer ekki ad halda i vid aukna innlenda fjarmunamyndun (mynd VII-
6). Sem fyrr eru horfur um vidskiptajofnud hadar mikilli évissu og
geta haglega breyst verdi proun ytri skilyrda med 6drum heetti (sja
umfj6llun i kafla 1.

2. Breyting 4 erlendri std0u pjodarbusins er jofn fjarmagnsjofnudi auk ahrifa verd- og gengis-
breytinga.

3. Sja ndnar i Sedlabanki islands (2013), ,Undirliggjandi erlend stada og greidslujofnudur”,
Sérrit nr. 9, mars 2013.



Tafla VII-1 Vidskiptajofnudur og undirlidir hans

Hlutfall af vergri landsframleidslu (%)’

2013 2014 2015 2016
Voru- og pjonustujéfnudur 74 (7,4 5,5 (6,0) 4840 31@273)
Meeldur pattatekjujofnudur? -35(-43) -52(52) -54(51) -53(51)
Undirliggjandi pattatekjujofnudur® -12(:2,1)  -48(52) -54(51) -53(51)
Meeldur vidskiptajéfnudur? 3930 0208 -06(10 -22(28)
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur?® 6,2 (5,3) 07,8 -06(-10 -22(-2,8)

1. Tolur i svigum eru spd Peningamdla 2014/1. 2. Reiknad samkvaemt std8lum Alpjodagjaldeyrissjodsins.
pattatekjujofnudur ad vidbattum rekstrarframldgum. 3. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjéldum innlans-
stofnana i slitamedferd og ahrifum uppgjors bua peirra.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd VIII-1

Verdbolga & ymsa meelikvarda’
Januiar 2001 - april 2014

12 manada breyting (%)
24

1017027030405 06 '07''08™09' 10" 1112131

— Visitala neysluverds — Samraemd visitala neysluverds
Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa

— Kjarnavisitala 4 an skattaahrifa — Verdbolgumarkmid

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an bavéru, greenmetis, avaxta,

bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar htisnadislana. i

kjarnavisitélu 4 er ad auki markadsverd hasnaedis undanskilid.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-2
Undirlidir verdbolgu

Framlag einstakra undirlida til verdbdlgu
jantiar 2010 - april 2014

s

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ' 14

Bl Innfluttar vorur an afengis, tobaks og bensins
I Bensin WM Husnaedi

Bl Innlendar vorur an bavéru og graenmetis

1 Almenn pjénusta [ Adrir lidir

Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-3

Ymsir meelikvardar 4 undirliggjandi verdbélgu
Jandar 2010 - april 2014

12 ménada breyting (%)

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ‘14

— Visitala neysluverds
— Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa
Kjarnavisitala 4 an skattaghrifa
—  Vegid midgildi’
1 Klippt medaltal - bil haestu og laegstu maelingar?
—  Verdbolgumarkmid

1. Malikvardi & undirliggjandi verdbolgu par sem tekin er verdbreyting
vegins midgildis undirlida visitélu neysluverds. 2. Undirliggjandi verd-
bolga er maeld sem klippt medaltal (e. trimmed mean) par sem 10%,
15%, 20% 0g 25% beirra undirlida sem breytast minnst og mest
verdi eru undanskilin.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Arsverdbolga hefur hjadnad og verid i namunda vié verdbélgumarkmid
Sedlabankans fra utgafu sidustu Peningamadla. Undirliggjandi verdbdlga
hefur einnig hjadnad og er néleegt markmidi. Verdbolguveentingar til
neestu tveggja ara hafa ad sama skapi laekkad en langtima verdbolgu-
veentingar standa nanast i stad og eru enn nokkud yfir verdbdlgumark-
midinu. Verdbolguhorfur hafa batnad litillega fra febriarspanni vegna
heerra gengis kronunnar og launakostnadur & framleidda einingu hefur
haekkad minna en pa var talid. Likt og i febrtar eru horfur & ad verd-
bélga verdi naleegt markmidi Gt arid en ad hun aukist i byrjun naesta ars
i takt vid aukna framleidsluspennu. Leaegri verdbolguvaentingar gaetu pd
vegid par & méti. Samkvamt grunnspa verdur medalverdbolga & pessu
ari 2,5% en yfir 3% a neesta ari og fram a seinni hluta spatimans pegar
hin tekur ad hjadna ad markmidi vegna stifara taumhalds peninga-
stefnunnar. Verdbdlguhorfur eru sem fyrr dvissar. Ovissumat sparinnar
bendir til pess ad um helmingslikur séu & ad verdbolga verdi & bilinu
2%-4% ad ari lidnu og & bilinu 2-4% i lok spatimans. Talid er ad dvissan
sé svipud og i febriiarspa bankans en ad heldur meiri likur séu & ad
verdbodlgu sé vanspad & seinni hluta spatimans en ad henni sé ofspad.

Verdbolga hjadnar i takt vid spa ...

Visitala neysluverds hakkadi um 0,7% milli manada i februar, einkum
vegna Uutsoluloka. Flugfargjbld til dtlanda haekkudu einnig en verd-
laekkun & dagvéru vo & méti. Arsverdbolga hjadnadi ar 3,1% i 2,1%
vegna hagstaedra grunnéhrifa. | mars haekkadi visitalan um 0,2% pegar
atsoluéhrifin gengu til baka og i april heekkadi visitalan um 0,3% og for
pa arsverdbolgan i 2,3% (mynd VIII-1). Haeekkunina ma ad mestu rekja
til haekkunar reiknadrar husaleigu og aukins kostnadar vid ferdir og
flutninga en verdlaekkun 4 farsimapjonustu og dagvoru vo par & méti.

Verdbdlgan maldist toluvert minni ef horft er til visitolu neyslu-
verds an hasnadis en samkvaemt henni heaekkadi verdlag um 1% i
april frd sama tima i fyrra. Samraeemd neysluverdsvisitala Hagstofu
Evrépusambandsins, par sem husnaediskostnadi er einnig sleppt, segir
somu sogu, en samkvamt henni meeldist verdbdlga 0,9% i mars og
hafdi minnkad ur 4,5% i mars i fyrra.

Verdbolga midad vid visitolu neysluverds var i 2,5% verdbolgu-
markmidi Sedlabankans & fyrsta arsfjérdungi en i sidustu Peningamalum
var gert rad fyrir ad hun yréi 2,7%. Han hefur hjadnad hratt pvi ad
hin meeldist 3,8% 4 sidasta arsfjordungi 2013 og 4,3% & sama tima
i fyrra. Um nokkurt skeid hefur verdbolgan fyrst og fremst verid
drifin 4fram af innlendum pattum, einkum verdheaekkunum innlendrar
bjonustu og hdsnaedis (mynd VIII-2). Hjédnun verdbdlgunnar undan-
farid ma ad mestu rekja til verdlaekkunar & innfluttum vérum og minni
veréhakkunar almennrar pjonustu.

. og undirliggjandi verdbolga fylgir
Melikvardar & undirliggjandi verdbolgu hafa einnig hjadnad hratt. Ad
undanskildum &hrifum ébeinna skatta var verdbdlga samkvaemt kjarna-
visitdlu 3, sem undanskilur ahrif sveiflukenndra matvérulida, bensins,
opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar husnadislana, 2,6% i



april og hafdi hjadnad ur 4,2% i april i fyrra (mynd VIII-3). Samkvamt
kjarnavisitolu 4, sem til vidbdtar undanskilur ahrif breytinga & markads-
verdi husnaedis, var undirliggjandi verdbdlga enn minni eda 1,3% en
var 4% & sama tima i fyrra. Tolfraedilegir meelikvardar & undirliggjandi
verdbdlgu gefa svipada nidurstodu: midad vid klippt medaltal (e. trim-
med mean) geeti undirliggjandi verdbdlga hafa verid 4 bilinu 1,4-1,8%
i april sem er riflega einni présentu minni verdbolga en 4 sama tima i
fyrra og sé midad vid vegid midgildi (e. weighted median) nam hin
1,6% i april sem er laekkun um riflega %2 présentu fra pvi i april i fyrra.

Innlend og innflutt verdbolga leggjast 4 somu sveif

Innlend verdbdlga an husnedis hefur hjadnad hratt ad undanférnu
og var vid verdbdlgumarkmid i april i fyrsta sinn sidan haustid 2007
(mynd VIII-4)." Fyrir ari maeldist hin lidlega 6%. Sé husnadi hins
vegar tekid med meeldist innlend verdbolga 4% i april sem synir
ad undanfarid hefur innlend verdbolga fyrst og fremst verid drifin
afram af veréhaekkunum husnaedis. Hefur hisnadislidur neysluverds-
visitélunnar haekkad um 7% sidastliona tolf manudi og skyrir hatt i tvo
pridju af haekkun visitélunnar a april.

Hjodnun innlendrar verdbolgu hefur lagst & sému sveif og inn-
flutt verdbolga undanfarid en i april leekkadi innflutt verdlag um taep-
lega 1% fra fyrra ari. bar lagdist 4 eitt laekkun heimsmarkadsverds a
hravéru og bensini og haekkun medalgengis kronunnar fra sama tima
i fyrra (mynd VII1-5). Einnig hefur dregid ar sveiflum i gengi kronunnar
fra pvi ad Sedlabankinn jok inngrip sin & gjaldeyrismarkadi fyrir ari
sem getur flytt fyrir pvi ad litil innflutt verdbolga skili sér i hjédnun
verdbdlgu innanlands.?

Forsendur eru fyrir hoflegri verdbolgu & naestu manudum
Framleidsluverd afurda sem seldar eru innanlands haekkadi um 3,3%
a fyrsta fjoroungi fra pvi & sama tima i fyrra eftir ad hafa haekkad ad
medaltali um lidlega 1% i fyrra (mynd VIII-6). Petta er svipud haekkun
og haekkun innlendrar voru i neysluverdsvisitdlunni sem haekkadi um
2,8% a fyrsta fjoroungi en i fyrra var meiri munur milli verdhaekkana
framleidslu- og smasoluverds.

Samkvaemt nidurstédum konnunar Capacent Gallup sem var
gerd i mars sl. téldu 40% stjérnenda ad framlegd (EBITDA) myndi
aukast & naestu sex manudum en innan vid fimmtungur ad hun myndi
dragast saman. betta er toluvert bjartsynna mat en i kdnnuninni i des-
ember og hafa stjornendur ekki verid bjartsynni & préun framlegdar
fra pvi i september 2007. bétt hlutfall launa i pattatekjum hafi haekkad
undanfarin ar (sja kafla V1) geeti petta verid visbending um ad fyrirtaeki
telji sig hafa aukid svigram til pess ad taka & sig kostnadarhaekkanir an
pess ad velta peim Ut i verdlag eda haegja a radningum. Hvort fyrirtaeki
nyti sér pad fer po eftir markadsadsteedum hverju sinni. Nidurstddur

1. Hér er eingdngu um einfalda nalgun & innlenda verdbolgu ad raeda par sem einhverjar
erlendar vorur geetu verid flokkadar sem innlendar og 6fugt. Einnig eru adféng innlendrar
framleidslu oft innflutt og pvi gaeti erlent verdlag og gengi kronunnar haft ahrif a innlendan
framleidslukostnad. pa gaeti pad haft meiri dhrif & verdmyndun véru hvort alpjédleg sam-
keppni rikir um hana en hvort htin er framleidd hér & landi eda erlendis.

2. Fjallad er um tengsl gengissveiflna og verdakvardana fyrirtaekja i grein Porvardar Tjorva
Olafssonar, Asgerdar Pétursdéttur og Karenar A. Vignisdéttur (2011), ,,Price setting in turbu-
lent times: Survey evidence from Icelandic firms*, Sedlabanki Islands Working Papers, nr. 54.
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Mynd VIlI-4

Innlend og innflutt verdbdlga’
Januar 2011 - april 2014

12 manada breyting (%)

10

2011 2012 | 2013 14

— Visitala neysluverds
— Innflutt verdlag (35%)
Innlent verdlag utan hasnaedis (44 %)
— Husnaedi 21%)
——  Verdbodlgumarkmid

1. Innflutt verdbolga er nalgud med innfluttri mat- og drykkjarvoru,

verdi nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru. Inn-

lend verdbolga er nalgud med verdi innlendrar voru og graenmetis og

verdi almennrar og opinberrar pjonustu. Télur i svigum syna naverandi

vagi vidkomandi lida i visitdlu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-5

Verdbolga, kjarnaverdbolga og gengi kronunnar

Jantar 2010 - april 2014

12 méanada breyting (%)

OT %010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 44
— Visitala neysluverds (v. as)
— Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa (v. as)
Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as,
andhverfur kvardi)
—  Verdbolgumarkmid (v. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd Viil-6

12 ménada breyting (%)

Framleidslu- og smasoluverd innlendrar voru

1. arsfj. 2007 - 1. arsfj. 2014

Breyting fré fyrra ari (%)

30
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—— Framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands

— Verd innlendrar véru i visitélu neysluverds

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

Veentingar fyrirtaekja um adfanga- og
afurdaverd neestu 6 manudi

Haust 2002 - vor 2014

Hlutfall fyrirtaekja (%)

— Hlutfall stjornenda sem byst vid ad verd véru og
pjonustu & innlendum markadi haekki

— Hlutfall stjornenda sem byst vid ad a6fangaverd haekki

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VIII-8

Verdbodlga og verdbolguveentingar fyrirtaekja,
heimila og markadsadila til eins ars

1. arsfj. 2010 - 2. rsfj. 2014

%

T

2010 2011 2012

— Verdbdlga

— Verdbdlguventingar sterstu fyrirteekja
Verdbolguvaentingar heimila

—— Verdbolguventingar markadsadila

— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-9

Verdbdlga og visbendingar um verdboélgu-
veentingar til midlungslangs og langs tima’
Januar 2010 - mai 2014

T T

2010 2011 2012

—— Verdbolga

— Verdbolgudlag til 2 ara
Verdbdlgualag til 5 ara

— Verdbolgudlag til 10 ara

—  Verdbolgumarkmid

1. Arsverdbélga midad vid visitolu neysluverds. Verdbolgualag tt fra
vaxtarofi verdtryggdra og 6verdtryggdra skuldabréfa (manadarleg
medaltdl; maitalan fram til 16. mai).

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

kénnunarinnar syna einnig ad um helmingur stjornenda byst vié ad
verd & adfongum fyrirteekisins haekki & neestu sex manudum, en hlut-
falli® var 70% i september sl., og 29% ad afurdaverd peirra myndi
heaekka en pad hlutfall hefur sjaldan meelst leegra (mynd VI11I-7).

Verdbodlguvaentingar til skamms tima laekka ...
Verdbolguveentingar geta skipt skdpum um préun verdboélgunnar par
sem paer hafa ahrif 4 launakréfur og vilja fyrirteekja til ad sampykkja
launahaekkanir og 4 verdakvardanir peirra. bannig skapa lagar og
stodugar verdbodlguveentingar verdbolgunni kjolfestu og eru mikilveeg
forsenda pess ad verdbolga haldist vidvarandi lag.

Skammtima verdbodlguveentingar sem meeldar eru med skod-
anakonnunum hafa leekkad ad undanférnu i takt vid meelda verdboélgu
(mynd VI111-8). Samkvaemt arsfjérdungslegri kdnnun Capacent Gallup
sem framkvemd var i febriar og mars voru verdbodlguveentingar
heimila 4% baedi til eins og tveggja ara sem er einni prosentu leegra en
i névember. Verdbdlguveentingar heimila hafa ekki meelst leegri sidan
i mars 2011. | sambaerilegri kénnun medal fyrirtaekja sem gerd var i
mars sl. kom fram ad stjornendur fyrirtaekja vaentu 3% verdbolgu eftir
ar, sem er um 1 présentu minni verdbolga en pau veentu i névember
sl., 0g 3,5% eftir tvd ar sem er laegsta gildi fra pvi ad meelingar hofust
hausti® 2008. Svipada ségu er ad segja af verdbolguvaentingum
markadsadila en samkveemt kénnun Sedlabankans sem gerd var i
mai veentu peir 3,2% verdbolgu eftir ar og 3,5% eftir tvd ar sem
er svipad og i febrdar en laeekkun um -1 prosentu fra sambeerilegri
kénnun fyrir ari. Skammtima verdbodlguvaentingar Gt fra vaxtamun
verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa syna sambaerilega préun.
Pannig gaf vaxtamunurinn til kynna ad verdbdlguvantingar til tveggja
ara hefdu verid um 3% ad medaltali i april en peaer voru um 4% i upp-
hafi ars (mynd VI11-9).2 Eins og mynd VIII-10 synir hafa skammtima
ver8bdlguventingar ekki einungis leekkad heldur virdist dvissa um
verdbolguhorfur eitt &r fram i timann einnig hafa minnkad.

... en meiri tregdu gaetir i verdboélguvantingum til lengri tima

Verdbodlguvaentingar til lengri tima hafa hins vegar verid pralatari.
Verdbdlgualagid 4 skuldabréfamarkadi til fimm ara var um 4% pad sem
af er mai og 4% til tiu 4ra og hafa litid breyst undanfarid, pétt pad hafi
leekkad um u.p.b. V2 présentu fra sama tima arid 2012 (mynd VII1-9).4
Verdbdlguvantingar markadsadila segja svipada sdgu en samkvamt

3. Skortur er & verdtryggdum skammtimaskuldabréfum sem gerir pad ad verkum ad varlega
parf ad fara i tulkun & skammtimaverdbdlguveentingum Gt fra vaxtamun verdtryggdra og
overdtryggora skuldabréfa. Maeld leekkun verdbdlguventinga ut fra vaxtamuninum parf
pvi ekki endilega ad endurspegla leekkun verdbdlguveentinga heldur einfaldlega hjédnun
meldrar verdbolgu.

4. Rétt er po ad arétta ad auk verdbolguvantinga inniheldur vaxtamunurinn einnig ahaettu-
poknun sem endurspeglar 6vissu um verdbolguna og ahattupdknun tengda seljanleika
skuldabréfanna. pvi getur vaxtamunur sem er meiri en 2,5% i raun samreemst verdbolgu-
markmidi bankans. Alpjédlegar rannsoknir benda til ad dhaettuélagid geeti verid 4 bilinu 72-1
présenta a langtimaskuldabréfum og er pvi haerra sem sveiflur i verdbolgu eru meiri (sja t.d.
A. Buraschi og A. Jiltsov (2005), ,Inflation risk premia and the expectations hypothesis*”,
Journal of Financial Economics, 75, 429-490, J. Durham (2006), An estimate of the infla-
tion risk premium using a three-factor affine term structure model”, Federal Reserve Board,
FEDS Paper 2006-42, A. Ang, G. Bekaert og M. Wei (2008), , The term structure of real
rates and expected inflation", Journal of Finance, 63, 797-849, og S. D'Amico, D. Kim og
M. Wei (2008), ,Tips from TIPS: the informational content of treasury inflation-protected
security prices", BIS Working Papers, nr. 248.



kénnun bankans sem gerd var i mai veentu peir 3,6% verdbolgu til
fimm ara og 3,8% til tiu ara sem er svipad og peir s6gdu i sambeerilegri
konnun i febriar en litilshattar leekkun fra sama tima i fyrra.

Verdbolguhorfur batna fra sidustu spa ...
Eins og 40ur hefur komid fram var verdbolga 2,5% a fyrsta fjoroungi
arsins en gert var rad fyrir 2,7% i febrtarspa bankans. Likt og i
febraarspanni er gert rad fyrir ad verdbdlga verdi vid markmid pad
sem eftir lifir ars. Horfur til skemmri tima hafa litillega batnad fra
febriarspanni sem einkum ma rekja til pess ad gengi krénunnar
hefur verid heldur harra undanfarid en gert var rad fyrir i febrdar og
launakostnadur & framleidda einingu hefur hakkad minna en pa var
gert rad fyrir (mynd VIII-11).°

Samkvaemt spanni hverfur framleidsluslakinn um mitt petta ar og
tekur verdbolga ad pokast upp & vid er lidur & arid og er komin yfir 3%
a fyrri hluta neesta ars en pa hafa ahrif haekkunar & gengi krénunnar
ad sterstum hluta fjarad Ut og nokkur framleidsluspenna myndast.
Gert er rad fyrir ad verdbdlga verdi um 3% ad medaltali & neesta ari og
aukist litillega ari® 2016 en taki ad hjadna a ny a fyrri hluta ars 2017
og verdi rétt yfir markmidi bankans f lok spatimans.

... en horfur sem fyrr hadar 6vissu
Nokkur évissa er um préun gengis krébnunnar m.a. vegna évissu um
timasetningu og éhrif losunar fjarmagnshafta og uppgjor bua fallinna
fjarmalafyrirteekja. Pott nylegir kjarasamningar hafi 4 heildina litid verid
tiltdlulega hoflegir hafa einstakir hépar launafélks reynt ad komast Gt
fyrir ramma fyrirliggjandi samninga sem leitt geeti til meiri launahaekkana
i kjarasamningum & neesta ari en grunnspain gerir rad fyrir. Verdbolgan
geeti einnig verid vanmetin ef slakinn i pjodarbluskapnum er ofmetinn.
Heetta 4 vanmati & undirliggjandi verdbolguprystingi er jafnframt meiri
en ella i ljési pess ad langtimaverdbdlguvantingum virdist skorta trausta
kjolfestu. Reynist slakinn i pjédarbuinu hins vegar vanmetinn i grunn-
spanni eda krafturinn i innlendri eftirspurn ofmetinn geeti verdbdlga
ordid minni. Pad sama 4 vid ef alpjodlegur hagvoxtur er ofmetinn eda
ef laekkanir & hravoru- og oliuverdi verda meiri en spain gerir rad fyrir.
Mynd VII-12 synir mat & likindadreifingu préunar verdbdlg-
unnar & spatimanum. Breidd hennar varpar ljési & hve mikil 6vissan
er og légun hennar endurspeglar mat & pvi hvada aheettupaettir eru
taldir hafa yfirhéndina og hvernig peir hafa ahrif &4 verdbdlguhorfur.
Skyggdu sveedin i myndinni syna bil um grunnspana. Samkvemt
likindamatinu eru 50%, 75% og 90% likur & ad verdbodlga verdi
innan vidkomandi bils & spatimanum (sja vidauka 3 i Peningamdlum
2005/1). Samkvamt pessu mati eru um helmingslikur & ad verdbdlga
verdi & bilinu 2%4-4% ad ari lidnu og & bilinu 2-4% i lok spatimans.
Samkvamt matinu & likindadreifingunni eru um pridjungslikur & ad
verdbolga verdi undir markmidi bankans & spatimanum. Talid er ad
6vissan sé svipud og i febriiarspa bankans en ad heldur meiri likur séu
& a0 verdbdlgu sé vanspdd & seinni hluta spatimans en ad henni sé
ofspad. Nanar er fjallad um helstu 6vissupaetti grunnspéarinnar i kafla I.

5. Bankinn notast vid fjolda tolfreedilikana til ad meta verdbolguhorfur til skamms og medal-
langs tima. bessi likdn gefa mjog apekka nidurstddu og grunnspain.
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Mynd VIII-10

Sundurleitni i kbnnunum a
verdbdlguvantingum’

4. arsfj. 2002 - 1. 4rsfj. 2014

= Einstaklingar

— Fyrirtaki

Greiningar- og markadsadilar

1. Stadalfravik i svérum um verdbélguhorfur til eins ars. Fram til 2008
er notast vid vantingar 4-6 greiningaradila 4 verdbélguvantingum en
fr4 2012 er byggt 4 steerra safni greiningar- og markadsadila. |

peim tilvikum par sem maelingar vantar fyrir fyrirtaeki og greiningaradila
er bruad & milli meelinga med linulegri braun.

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki [slands.

Mynd VIII-11
Verdbolga - samanburdur vid PM 2014/1

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 12014 ' 2015 ' 2016 17

— PM 2014/2
— PM 2014/1
Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-12
Verdbolguspa og dvissumat

Breyting fra fyrra ari (%)
7

T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 17

— PM 2014/2

— Verdbolgumarkmid
B 50% likindabil
= 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbolguspar 2014/2

Tafla 1 Pj68hagsspa’

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibadarhdsnadi
Fjarfesting hins opinbera
bjodarutgjold
Utflutningur véru og pjénustu
Innflutningur véru og pjénustu
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
Verg landsframleidsla

Adrar lykilstaerdir
Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.)
Véru- og pjonustujofnudur (% af landsframleidslu)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)
Undirliggjandi vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)?
Vidskiptakjor voru og pjonustu (br. milli arsmedaltala)
Heildarfjarmunamyndun (% af landsframleidslu)
Atvinnuvegafjarfesting (% af landsframleidslu)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)
Launakostnadur & framleidda einingu (br. &rsmedaltala)?
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala)
Atvinnuleysi (% af mannafla)

Visitala medalgengis — viskiptavog prong (31/12 1991 = 100)

Verdbolga (arsmedaltal, %)
Verdbolga an skattadhrifa (arsmedaltal, %)

[ ma.kr.
2013
9574
4551
2433
154,0
50,8
38,5
1.654,2
1.027,6
895,6

1.786,2

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

2013

1,2 (1,6)
1,312
-3,4 (-4,3)
-10,2 (-11,9)
10,8 (15,7)
11,7 (8,8)
0,1(0,4)
53 (4,7)
-0,1 (0,3)
3226
3,330

1.786 (1.789)
7,4 (7,4

3.9 3B,0

6,2 (5,3)

-2,4 (-1,3)
13,6 (13,4)
8,6 (8,4)

-0,5 (-0,8)
32(4,7)

4,3 (4,1

4,4 (4,4)
2189 (218,9)
3939
3,737

Spé
2014 2015 2016
4,4 (4,6) 4,3 (4,3) 2,9 (2,9)
0,9 (0,6) 0,8 (0,2) 0,8 (0,4)
19,0 (5,4) 15,6 (20,1) 13,2 (14,7)
20,0 (0,8) 17,9 (25,8) 15,3 (17,7)
23,9 (20,3) 17,7 (16,6) 16,4 (16,4)
9,6 (6,1) 1,5(0,7) -4,1 (-4,0)
5,6 (3,6) 5,2 (5,5) 4,2 (4,2)
29011,4) 3,0(1,8) 2,224
6,4 (3,1) 5,5 (5,1) 5,0 (4,6)
-1,5(-0,7) -1,0 (-1,5) -1,3 (-1,0)
3,7 (2,6) 3,9 (3,7) 2,7 (3,0)

1.885 (1.867)
5,5 (6,0)

0,2 (0,8)

0,7 (0,8)

0,2 (-0,4)
15,2 (13,6)
9,5 (8,0)

0,4 (-0,3)
3937
4,0(2,7)
3,537)
207,4 (210,1)
2,5(2,7)

2,4 (2,6)

2.025 (1.991)
4,8 (4,0)

-0,6 (-1,0)
-0,6 (-1,0)
1,1 (-0,7)
16,6 (15,7)
10,6 (9,6)
1,4 (0,8)
3,330
2,4(22)

3,4 3,7)
207,5 (210,1)
3,164
3,164

2.140 (2.104)
31023)

2,2 (-2,8)
2,2 (-2,8)
-0,5 (-1,2)
18,2 (17,5)
11,9 (11,1)
1,3 (1,1)

2,5 (2,6)

2,3 (2,4)

32 (3,5)
207,6 (210,1)
3332
3332

1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2014/1. 2. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjéldum innlansstofnana i slitamedferd og ahrifum uppgjérs baa peirra. 3. Midad vid

undirliggjandi framleidni.

Tafla 2 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

Verdbdlga Verdbdlga an skattadhrifa Verdbdlga (br. fré fyrri

Arsfjérdungur (br. frd sama tima arid adur) (br. frd sama tima arid adur) darsfjérdungi a drsgrundvelli)
Meld gildi
2013:1 4,3 (4,3) 4,2 (42) 6,5 (6,5)
2013:2 33@323) 3232 4,1 (4,1)
2013:3 4,0 (4,0) 3,9 (39 1,7 (1,7)
2013:4 3,8(3,8) 3,7 37) 3,131
2014:1 252,7) 2,4(2,6) 1,1 (2,0)
Spdd gildi

2014:2 2,4 (2,8) 2,3(2,7) 3,9 (4,5)
2014:3 2,5(2,7) 2,4 (2,6) 1,9 (1,3)
2014:4 2,7 (2,6) 2,6 (2,5) 3,8(2,5)
2015:1 2931 3,031 2,3 (4,3)
2015:2 3,134 3134 4,6 (5,5)
2015:3 3,1(3,6) 3,1(3,6) 1,9 (2,0)
2015:4 3,1(3,5) 3,1(3,5) 3,6 (2,4)
2016:1 3,2(3,5) 3,2(3,5) 2,7 (4,2)
2016:2 3332 3332 51(4,2)
2016:3 3431 3431 2,2(1,8)
2016:4 3,3 3,0 3,330 3,0 (2,0)
2017:1 3,129 3,129 21@3,7)
2017:2 2,8 2,8 41

1. Tolur i svigum eru spa Peningamala 2014/1.





