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Markmid peningastefnu Sedlabanka [slands er ad studla ad almennri efna-
hagslegri velferd & islandi. Pad gerir Sedlabankinn med pvi ad studla ad
stédugu verdlagi sem er meginmarkmid hans. | sameiginlegri yfirlysingu
rikisstjornar og Sedlabanka fslands fra 27. mars 2001 er petta skyrt svo
ad Sedlabankinn stefni ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem hakkun
visitdlu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

Fagleg greining og gagnsai eru mikilvaegar forsendur traverdugrar
peningastefnu. Med utgafu arsfjoréungsritsins Peningamala leitast Sedla-
bankinn vid ad uppfylla pau skilyrdi.

[ ritinu birtist ftarleg greining 4 framvindu og horfum i efnahagsmalum
sem vaxtaakvardanir peningastefnunefndar Sedlabankans byggjast 4. Med
atgafunni leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil gerda sinna
gagnvart stjornvoldum og almenningi.
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hefti Peningamala.
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Yfirlysing peningastefnunefndar
15. mai 2013

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda véxt-
um bankans ébreyttum.

[ samreemi vid haegari alpjodlegan hagvoxt hefur dregid Gr hag-
vexti hér & landi og vidskiptakjor hafa ryrnad. Horfur eru & ad innlendur
hagvoxtur verdi i ar og yfir spatimabili® heldur minni en Sedlabankinn
spadi i februar, en eigi ad sidur nalegt medalhagvexti undanfarinna
pbriggja aratuga. Batinn & vinnumarkadi heldur &fram, med fjolgun
starfandi og minna atvinnuleysi. Ver8bolga hefur hjadnad i takt vid
spar bankans og meelist hin nt 3,3%. Malikvardar & undirliggjandi
verdbolgu og verdbdlguvaentingar eru péd heerri. Eigi ad sidur er pvi
spad ad verdbdlgumarkmidid ndist heldur fyrr en adur var gert rad
fyrir. Vegast par & minni hagvoxtur og haerra gengi krénunnar annars
vegar og meiri haekkun launa og minni framleidnivoxtur hins vegar.

Verdbolga er naeer markmidi en hin hefur verid sian hin jokst
i framhaldi af kjarasamningum vorid 2011. Ovissa um gengispréun &
komandi misserum kann hins vegar ad studla ad pralatari verdbolgu-
veentingum en ella og hagja & hjédnun verdbdlgu i kjolfar hakkunar
a gengi krénunnar & pessu ari. A undanfornu hefur dregid dr gjald-
eyrismisvaegi i efnahagsreikningum fjarmalastofnana og gengi kron-
unnar verid nalagt pvi sem ad dbreyttu ma eetla ad nagi til pess ad na
verdbdlgumarkmidinu & neestu misserum. Peningastefnunefndin telur
ad pessar adstedur skapi forsendur fyrir aukinni virkni Sedlabankans
& gjaldeyrismarkadi 4 nastunni med pad ad markmidi ad draga ar
gengissveiflum midad vid stodu krénunnar ad undanférnu. Er pad i
samraemi vid fyrri yfirlysingar nefndarinnar um mikilveegi pess ad nota
pau stjornteki sem hin hefur yfir ad rada til pess ad studla ad verd-
stodugleika.

Eftir pvi sem adstaedur leyfa mun bankinn leitast vid ad auka
6skuldsettan gjaldeyrisforda. Aukinn éskuldsettur fordi er hins vegar
langtimamarkmid og framkvamd stefnunnar er had baedi stodu og
hreyfingum krénunnar, sem ad nokkru leyti radast af mis-fyrirsjaan-
legum fjarmagnshreyfingum. Gjaldeyriskaup Sedlabankans munu pvi
m.a. taka mid af sterkri tilhneigingu til laekkunar gjaldeyrisskulda ann-
arra adila, einkum & medan verdbolga er enn yfir markmidi bankans.
Gjaldeyrir sem keyptur yrdi til pess ad meeta timabundnu og i einhverj-
um tilvikum arstidarbundnu innfleedi mun i samraemi vid ofangreinda
stefnu verda notadur til pess ad stydja vid krénuna pegar pad snyst i
gjaldeyrisutstreymi.

Peningastefnunefndin veentir pess ad ofangreind stefna muni
studla ad pvi ad innlent verdlag adlagist sterkari kronu fyrr en ella og
ad verdbdlguveentingar leekki. Verdbdlgumarkmidid geeti pa hugsan-
lega nadst fyrr en nu er spad, en pad er p6 had préun annarra patta.
Verdi verulegar breytingar & ytri skilyrdum pjédarbusins eda ef adrir
bettir efnahagsstefnunnar grafa undan efnahagslegum stédugleika
verdur stefnan um vidskipti & gjaldeyrismarkadi tekin til endurskod-
unar. Sérstaklega verdur horft til stefnunnar i rikisfjsrmalum og hvort

w

Te€LO0Z TYWVDNINIJ



N

PENINGAMAL 201192

kjarasamningar og launapréun séu i samraemi vid verdbdlgumarkmidid.
Adur en afgerandi skref eru stigin vardandi losun hafta & almennt fjar-
magnsutstreymi verdur naudsynlegt ad endurmeta pessa stefnu og hid
sama 4 vid ef teknar yréu akvardanir er varda umgjord peningastefn-
unnar.

pott heldur hafi haegt 4 efnahagsbatanum um sinn heldur slak-
inn i pjédarblskapnum afram ad minnka. Laust taumhald peninga-
stefnunnar hefur & undanférnum misserum stutt vid efnahagsbatann.
Afram gildir ad eftir pvi sem slakinn hverfur ur pjédarbdskapnum er
naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hverfi einnig. Ad hve miklu
leyti adlogunin & sér stad med harri nafnvoxtum Sedlabankans fer
eftir framvindu verdbodlgunnar, sem radst ad miklu leyti af proéun
launa og gengishreyfingum kréonunnar. Auk pess parf peningastefnan
hverju sinni ad taka mid af stefnunni i opinberum fjarméalum og 6drum
pattum sem hafa 4hrif 4 eftirspurn.



Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

Efnahagsbatinn heldur afram pratt fyrir lakari
hagvaxtarhorfur

Gengi krénunnar hefur styrkst téluvert ad undanférnu préatt fyrir frekari ryrnun vidskiptakjara. Alpjédleg
efnahagsumsvif hafa verid minni en 48ur var spad og alpjédlegar hagvaxtarhorfur versnad. Ovissa og 6tti um
nyjan efnahagssamdrdtt hafa pé minnkad. Gert er rdd fyrir ad haegfara efnahagsbati medal helstu vidskipta-
landa ndi ad festa raetur pegar lida tekur & petta ar. bott préun innlendrar eftirspurnar i fyrra hafi verid i takt
vid februarspd Peningamala, reyndist hagvoxtur nokkru minni. Gert er rdd fyrir minni hagvexti i ar en spad var
i febriar eda 1,8% i stad 2,1%. Endurspeglar pad fyrst og fremst talsvert lakari horfur um préun atvinnuvega-
fiarfestingar, byggt 4 nyjum upplysingum um fjarfestingardform innlendra fyrirtaekja fyrir drid i ar. Pétt hag-
vaxtarhorfur fyrir naestu tvé dr séu einnig taldar lakari en i febrdar, er dfram gert rdd fyrir 4gaetum hagvexti eda
3-3%% d dari. Gangi spdin eftir verdur medalhagvoxtur i dr og naestu tvé dr 2,8%, sem er svipad medalhagvexti
sidustu prjatiu dra og med pvi mesta medal préadra rikja. Innlendur efnahagsbati heldur pvi dfram, pétt hann
hafi verid hasgari en adur hafdi verid vonast eftir. Nyjustu visbendingar benda einnig til dframhaldandi bata &
vinnumarkadi. Starfandi folki hélt afram ad fj6lga & fyrsta drsfiordungi og svo virdist sem medalvinnutimi sé
heettur ad styttast. Heildarvinnustundum fjélgadi nokkru meira en spdd var i februar. Atvinnuleysi er komid
nidur i 4,6% pegar tekid hefur verid tillit til rstidar. Hefur atvinnuleysi minnkad og hlutfall starfandi hackkad

meira ad undanférnu en ad jafnadi i 68rum OECD-rikjum. Gert er rdd fyrir ad atvinnuleysi hafi minnkad i 4% i

lok spatimans, um mitt 4r 2016, sem er svipad og spdd var i februar. Likt og Sedlabankinn spddi hefur verdbdlga
hjadnad tiltélulega hratt undanfarid og meeldist 3,3% i april. Kjarnaverdbdlga og adrir melikvardar & innlenda
verdbdlgu hafa hins vegar hjadnad haegar. bad dsamt langtimaverdbdlguvaentingum umfram markmid bendir til
pess ad enn sé nokkur verdbdlguprystingur til stadar. Haerra gengi krénunnar og heaegari efnahagsumsvif valda
pvi ad verdbdlguhorfur hafa heldur batnad fra pvi i febriar, en 4 méti vegur ad launahaekkanir hafa verid meiri
en d8ur var talid og horfur eru & haegari framleidnivexti d& spatimanum, sem leidir til pess ad launakostnadur &
framleidda einingu eykst meira. Sem fyrr er nokkur évissa um gengis- og verdbdlguhorfur og styrk og varanleika
innlends efnahagsbata, sérstaklega i ljési 6vissu um alpjédlegar efnahagshorfur.

| Efnahagshorfur og helstu ovissupaettir

Meginpeettir grunnspar Sedlabankans

Vextir Sedlabankans dbreyttir fra pvi i névember i fyrra ...

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur haldi® véxtum bankans : ) )

obreyttum fra pvi ad peir voru haekkadir um 0,25 présentur i nbvember vextir Sedlabanka lslands og skammtima-
markadsvextir

i fyrra. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedlabankanum Daglegar tslur 1. jantar 2010 - 10. mai 2013

Mynd -1

voru pvi 5% fyrir Utgafu pessara Peningamdla, hamarksvextir 4 28

daga innsteedubréfum 5,75%, vedlanavextir 6% og daglanavextir
7%. bar sem lausafjarstada fjarmalakerfisins er tiltolulega ram, er eftir-
spurn fiarmalafyrirtaekja eftir lausafjarfyrirgreidslu fra Sedlabankanum
takmorkud og pvi liggja virkir vextir bankans neer innlansvoxtum
hans. Midad vid einfalt medaltal vaxta 4 innlansreikningum fjarmala-
fyrirteekja i Sedlabankanum og & 28 daga innstaedubréfum eru peir

ni um 5,4%. Fra pvi ad vextir bankans voru laegstir i agust 2011 o010 " 2011 " 2012 2013
hafa peir haekkad um 1,75 présentur en um 1 présentu fra sama tima . Daglinavesti

fyrir ari. Skammtimamillibankavextir hafa préast med svipudum heetti —  Vextir a vedlanum

og vextir Sedlabankans. Voru vextir til einnar naetur 5,25% rétt fyrir Vexir il einnar naetur & milibankamarkai

——  Vextir & vidskiptareikningum

— Hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum

1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gognum sem lagu fyrir um midjan mai. Heimild: Sedlabanki islands.
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PROUN OG HORFUR
{ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd I-2
Raunvextir Sedlabanka slands
og raunvextir & markadi

T

T 2012 13

2010 2011
—— Raunvextir Sedlabankans?

— Langtimaraunvextir (verdtryggdir vextir 5 ara
rikisskuldabréfs)?

Raunvextir 6verdtryggdra husnadislana
med breytilegum véxtum?

= Almennir vextir verdtryggora lana
1. Raunvextir metnir med verdbolguveantingum af skuldabréfamarkadi
til naestu 5 ara. 2. Metnir Gt fra vaxtaréfi verdtryggdra rikisskuldabréfa

og ibudabréfa.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I-3
Gengi kronu gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu - samanburdur vid PM 2013/1

T

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

— PM2013/2
— PM2013/1

Heimild: Sedlabanki [slands.

atgafu pessara Peningamdla. Olikt préun styrivaxta i flestum 68rum
idnrikjum hafa nafnvextir Sedlabanka Islands pvi haekkad sidan i
agust 2011. Skyrist pad af 6hagstaedari verdbdlgupréun og pralatari
verdbolguveentingum umfram verdbolgumarkmid hér & landi, eins og
fjallad er um i rammagrein 1-1.

... en taumhald peningastefnunnar hefur haldid afram ad styrkjast
pratt fyrir dbreytta nafnvexti Sedlabankans fra birtingu Peningamdla
i febriar hafa raunvextir bankans hakkad a flesta meelikvarda. Ppeir
meelast nG um 2% sé horft til nGverandi verdbolgustigs en um 1% %
sé horft til medaltals nokkurra meelikvarda & verdbélgu og verdbolgu-
veentingar og hafa haekkad um rimlega % prosentu fra pvi i febraar
og um 2,8 prosentur fra pvi fyrir ari. Langtimaraunvextir & markadi
hafa i meginatridum fylgt i kj6lfarid eftir ad hafa laekkad i takt vid vexti
bankans fram ad pvi. Raunvextir Sedlabankans eru pé ad likindum enn
undir pvi sem til lengdar samraemist fullri nytingu framleidslupatta.
Peir @ttu pvi enn ad stydja vid efnahagsbatann. A sama tima hefur
hrein eign heimila og fyrirtaekja haldid afram ad aukast. Nanar er
fjallad um vaxtapréun og fiarmalaleg skilyrdi einkageirans i kafla Il1.

Veruleg haekkun a gengi kronunnar pad sem af er ari
Eftir nokkra gengislaekkun tok gengi krénunnar ad haekka & ny i
febrdar, m.a. i kjolfar inngripa Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi
sem virtust nd ad sla & veentingar markadsadila um aframhaldandi
veikingu hennar fram & vormanudi. Hefur gengi kronunnar haldid
afram ad styrkjast pott Sedlabankinn hafi ekki att vidskipti & markadi
sidan snemma i mars. Rétt fyrir Gtgafu pessara Peningamdla var gengi
krénunnar um 211 stig gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitdlu og
hafdi hakkad um 10,2% fra atgafu Peningamdla i febraar. A sama
tima styrktist gengi krébnunnar gagnvart evru Ur teeplega 172 krénum
i um 155 kronur og styrktist pvi um rimlega 11%. bétt fyrirsjaanlegt
gjaldeyrisinnfleedi tengt hamarki ferdamannatimans i sumar geeti stutt
enn frekar vid gengi kronunnar kemur & moéti ad innlend fyrirteeki og
adrir adilar med engan eda takmarkadan adgang ad erlendum lana-
morkudum hafa afram porf & s6fnun gjaldeyris vegna pungrar endur-
greidslubyrdi erlendra lana. Slikir adilar og adrir sem svigrim hafa
geetu talid sumarid gédan tima til slikra kaupa i ljési sveiflu gengisins
innan arsins upp a sidkastid. bad asamt nylidinni styrkingu geeti dregid
ar styrk gengisins & sumarmanudum. Hid sama ma segja um lakari
vidskiptakjarapréun. Litid lengra fram & veginn gaetu kjarasamningar,
uppgjor bua follnu bankanna og skref vid losun fjarmagnshafta haft
ahrif & préun gengisins. Su 6vissa gaeti markad gengisvantingar nd og
ad hluta skyrt haar verdbdlguveentingar pratt fyrir styrkingu gengisins
ad undanfornu.

Gengi kronunnar reyndist 2,5% heerra gagnvart gengisvisitolu
a fyrsta arsfjoroungi en reiknad var med i febraar. Sem fyrr byggist
grunnspa bankans & peirri taeknilegu forsendu ad gengi kronunnar
haldist svipad Gt spatimann midad vid stédu visitdlunnar pegar spagerd
lykur. bvi er gert rad fyrir ad gengi kronunnar gagnvart gengisvisitolu
verdi um 215 stig Ut spatimann, sem er um 9% haerra gengi en gert
var rad fyrir i febrdarspanni og um 6% % harra en i spa bankans i mai



i fyrra. Eins og fjallad er um sidar i pessum kafla getur pessi forsenda
teki® miklum breytingum & milli spdgerda og er naverandi forsenda i
haerri kantinum midad vid fyrri spar bankans. Ovissan um pessa for-
sendu er pvi talsverd. Frekari umfjollun um préun & gjaldeyrismarkadi
og gengispréoun er ad finna i kdflum 11 og Il

Horfur um préun vidskiptakjara hafa versnad fra pvi i febriar en
utflutningshorfur batnad vegna kraftmeiri pjonustuitflutnings
Heldur hefur haegt & alpjodlegum efnahagsbata fra utgafu sidustu
Peningaméla. Ovissa hefur p6 minnkad nokkud vegna studningsad-
gerda stjornvalda helstu idnrikja en paer hafa studlad ad jakvaedari vid-
horfum & alpjédlegum fjarmalamoérkudum (sja nanari umfjollun sidar
i pessum kafla). Buist er vid ad alpjodlegur hagvoxtur taki ad gleedast
nokkud pegar lida tekur & petta ar, pott afram sé reiknad med fremur
heegfara efnahagsbata. Gert er rad fyrir teeplega 1% hagvexti medal
helstu vidskiptalanda fslands i 4r en um 2-2%% & ri naestu tvo ar.

Pott horfur séu & leegra hravoéru- og oliuverdi & naestunni en gert
var rad fyrir i febrtar hafa horfur um préun vidskiptakjara haldié afram
ad versna. Verd sjavarafurda hefur laekkad nokkud og er nu gert rad
fyrir enn frekari leekkunum & naestu tveimur arum i takt vié almenna
préun alpjodlegs hravéru- og matveelaverds og haegan hagvoxt a
helstu markadssvaedum. Alverd hefur ad sama skapi verid tdluvert
6hagstadara en spad var i febraar. A méti lakari vidskiptakjarahorfum
vegur ad nu er spad heldur meiri vexti Gtflutnings meginhluta spa-
timans. Skyrist pad af auknum pjonustudtflutningi en horfur um
voruutflutning hafa versnad. Spad er ad Gtflutningur véru og pjonustu
vaxi um taeplega 3% i ar og riflega 2% 4 ari ad medaltali & nastu
tveimur arum. Pratt fyrir ryrnun vidskiptakjara vaxa Gtflutningstekjur
allt timabilid. Hagsteedari Gtflutningshorfur og heegari voxtur innflutn-
ings f takt vi® heegari innlend efnahagsumsvif gera pad ad verkum ad
framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdur nokkru hagstedara i
ar og & naestu tveimur arum en i febrtarspanni. Nanar er fiallad um
alpjédleg efnahagsmal, utflutning og ytri skilyrdi i kafla II.

Gert rad fyrir minni afgangi af vidskiptum vid utlond en i februar-
spanni

Talid er ad afgangur & voru- og pjonustujofnudi verdi teeplega 7%
af vergri landsframleidslu i ar, sem er litillega minni afgangur en spad
var i febrdar. Vegast par & fyrrgreind ahrif lakari vidskiptakjara og
hagstaedara framlags utanrikisvidskipta til hagvaxtar. Horfur eru & ad
afgangurinn minnki & naestu tveimur arum einkum sakir versnandi
vidskiptakjara. Gert er rad fyrir afgangi er nemur 4%2% af landsfram-
leidslu & naesta ari og teplega 3%2% arid 2015.

Samkvaemt opinberu uppgjori er aaetlad ad halli & vidskiptajofn-
udi nemi 1%% af landsframleidslu i &r. Hins vegar er talid ad riflega
4% afgangur verdi & undirliggjandi vidskiptajofnudi (p.e. jofnudi par
sem leidrétt hefur verid fyrir reiknudum tekjum og gjéldum innlans-
stofnana i slitamedferd og ahrifum uppgjors bla peirra og fyrir lyfja-
fyrirtaekinu Actavis). Spad er ad undirliggjandi afgangur 4 vidskipta-
jofnudi minnki heldur er lidur & spatimann, sem endurspeglar ad aukn-
ing pjodhagslegs sparnadar naer ekki ad halda i vid voxt innlendrar

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd -4
Hagvoxtur 4 islandi og i helstu vidskiptaldndum

Breyting fra fyrra ari (%)
4

26 29

2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

= jsland
B Helstu vidskiptalond

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -5
Vidskiptakjor og kaupmattur atflutningstekna’

Breyting fra fyrra ari (%)

—  Vidskiptakjor

— Kaupmattur utflutningstekna

1. Vidskiptakjor eru hlutfallslegt verd ut- og innflutnings véru og
pjonustu. Kaupmattur atflutningstekna er skilgreindur sem utflutningur
voru og pjonustu stadvirtur med verdlagi innflutnings véru og pjonustu.
Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-6
Vidskiptajofnudur 2000-2015"

% af VLF
40

B Undirliggjandi vidskiptajéfnudur?
— Fjarfesting
Undirliggjandi pjo3hagslegur sparnadur?

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015. 2. Leidrétt fyrir reiknudum
tekjum og gjéldum innlansstofnana i slitamedferd og ahrifum uppgjérs
bua peirra og Actavis.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd -7

ENINGAMALUM

pjodarutgjold - samanburdur vid PM 2013/1

fjarfestingar. Gert er rad fyrir ad undirliggjandi vidskiptaafgangur verdi
taeplega 1% af landsframleidslu & naesta ari en ad litils hattar halli verdi
ari® 2015. bad er heldur 6hagsteedari préun en i febrdarspanni. Nanar
er fjallad um ytri j6fnud i kafla VII.

Breyting fra fyrra dri (%)

1: Lakari horfur um voxt innlendrar eftirspurnar & spatimanum

6 Voxtur einkaneyslu i fyrra reyndist ndnast hinn sami og spad hafdi
: verid i febriar eda 2,7%. Kroftugri voxtur 4 fjorda arsfjérdungi en
0 buist hafdi verid vid vé 4 méti minni vexti arsfjordungana a undan i
j endurskodudum télum Hagstofu Islands. Samneysluttgjold sveitar-
-6 félaga voru toluvert meiri en blast matti vid ut fra fyrri télum. Voxtur
82010 " 2011 T 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 "6 atvinnuvegafjarfestingar 4 fjorda arsfiordungi reyndist & hinn boginn
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki [slands.

Mynd -8

Hlutfall einkaneyslu, fjarfestingar
og innflutnings af landsframleidslu

% af raunvirdi VLF

minni.2 Haegari voxtur ibudafjarfestingar i fyrra leidir til pess ad
fijarmunamyndun alls reyndist minni en spad var i febrtar. Ad 6llu
samanteknu jokst innlend eftirspurn um 1,9% i fyrra, sem er svipad
og spad var i febrdar en pa var spdd 2% vexti. Hins vegar eru horfur
& ad voxtur innlendrar eftirspurnar verdi talsvert haegari & pessu ari en
spad var i februar. Spad er ad hun standi nénast i stad, en i febrdar
var spad 1,3% vexti & arinu. Leidandi visbendingar benda til pess ad
einkaneysla hafi verid veik & fyrsta arsfjordungi og pratt fyrir meiri
vOxt kaupmattar radstofunartekna i fyrra og i ar er pvi spad ad hin
vaxi heldur heegar i ar en gert var rad fyrir i febrtiar eda um 2,2%.
Er pad 0,3 prosentum minni voxtur en f febrdarspanni. Helsta astaeda
heegari vaxtar innlendrar eftirspurnar i ar er ad horfur um voxt fjarfest-
ingar hafa breyst. Gert er rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting dragist
saman um 23% fra fyrra ari i ar i stad 11%% samdrattar i febraar-
spanni og ad fjarmunamyndun i heild minnki um 9% i aristad 1% f
febrdarspanni. Er si nidurstada m.a. byggd 4 nyjum upplysingum ar
konnun Sedlabankans a fjarfestingaraformum innlendra fyrirtaekja.

Nidurstodur kénnunarinnar og adrar visbendingar sem horft er til

—— Einkaneysla --- 30 ara medaltal

endurspegla liklega hve fyrirtaekin eru skuldsett. Pau einbeita sér pess
vegna ad pvi ad lagfeera efnahagsreikninga sina fremur en ad nyrri
fiarfestingu. Ovissa um kraft efnahagsbatans og nag framleidslugeta

— Fjarfesting -=- 30 ara medaltal

Innflutningur 30 4ra medaltal

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

til a®@ meeta aukinni eftirspurn kann einnig ad eiga hlut ad mali. pa
er fjarfesting i orkufrekum idnadi minni en adur var 4atlad en slik
fjarfesting hefur langan skipulags- og framkvemdartima og raedst
Mynd 1-9 a0 verulegu leyti af erlendum adstaedum vardandi eftirspurn og fjar-

Hlutfall innflutnings af landsframleidslu mognun.

e af VL A naestu tveimur arum er gert rad fyrir ad innlend eftirspurn auk-
o A
55

ist um 4% % 4 ari. Horfurnar hafa versnad fra pvi i febrdar, en pa var
spad teeplega 1 présentu meiri vexti hvort arid. Skyrast lakari horfur af
baedi haegari vexti einkaneyslu og fjarfestingar. Hlutdeild einkaneyslu
og fjarfestingar verdur afram nokkud undir s6gulegum medaltdlum
i lok spatimans eins og sést & mynd 1-8, en pad medaltal kann ad
vera ad einhverju leyti of hatt til vidmidunar vardandi einstaka paetti

bjodaritgjalda par sem pad einkenndist af pralatum vidskiptahalla sem
ekki er i bodi vid naverandi adsteedur. Hlutdeild innflutningsitgjalda i
landsframleidslunni er hins vegar ordin svipud og ad medaltali sidustu

30 4ra medaltal

— Raunvirdi innflutnings ~ ---

— Nafnvirdi innflutnings -=- 30 ara medaltal

Heimildir: Hagstofa lslands, Sedlabanki [slands. 2. Midad vid reynsluna af endurskodun fjarfestingartalna ma buiast vid ad fjordi arsfjordungur

verdi endurskodadur upp & vid pegar Hagstofan birtir naest pjédhagsreikninga fyrir arid
2012.



prjatiu ar. Eins og mynd 1-9 synir & pad p6 einungis vid um hlutdeild
raunutgjalda af raunvirdi landsframleidslunnar. Sé horft til hlutdeildar
nafnutgjalda i verdmeeti landsframleidslunnar er innflutningshlutdeildin
toluvert fyrir ofan s6gulegt medaltal enda hefur hlutfallslegt verd inn-
flutnings haekkad verulega eftir mikla gengislaekkun krénunnar. pess
ma einnig veenta ad hlutdeild utanrikisvidskipta i landsframleidslu auk-
ist smam saman med auknum alpjédavidskiptum. Nanari umfjollun um
eftirspurn einkageirans og hins opinbera er ad finna i kéflum IV og V.

Minni hagvoxtur i fyrra og i ar en spad var i febraar

Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu islands var hagvéxtur i fyrra
1,6%, sem er 0,6 prosentum minni voxtur en spad var i Peningamdlum
i febraar. Skyrist pad fyrst og fremst af kroftugri innflutningsvexti en
fyrri daetlanir hofdu gert rad fyrir. A seinni hluta arsins var véxtur fra
sama tima arid adur 1,8%, en i febriar hafdi verid gert rad fyrir 2,5%
vexti. NU er daetlad ad 4 fyrsta fjordungi i ar hafi arstidarleidrétt lands-
framleidsla vaxid um 0,3% fra fyrri fijérdungi og um 1,5% frd sama
fjordungi fyrra ars.3 Buist er vid ad hagvéxtur verdi enn hagari 4
608rum arsfjéroungi en taki heldur vid sér 4 seinni hluta arsins og verdi
1,8% 4 arinu i heild. Pad er heldur minni voxtur en spad var i febraar,
en pa var gert rdd fyrir 2,1% hagvexti i ar. Skyrast verri horfur fyrst
og fremst af mun minni fjarmunamyndun en spad var i febrdar, i takt
vid nidurstddur nyrrar kénnunar um fjarfestingardaetlanir innlendra
fyrirtaekja fyrir 4rid i ar, eins og 48ur hefur veri® rakid. A méti hagari
vexti innlendrar eftirspurnar vegur pé nokkru jakvaedara framlag utan-
rikisvidskipta til hagvaxtar en spad var i febrdar.

Hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvo ar versna einnig

Hagvaxtarhorfur til naestu tveggja ara eru einnig taldar lakari en i
febraar. NU er buist vid 3% hagvexti & naesta ari en i febrdar var spad
3,7% vexti. Svipud breyting verdur & hagvaxtarspd fyrir arid 2015, en
nu er gert rad fyrir 3,5% i stad 3,9% vexti i febriarspanni. Skyrast
lakari horfur fyrst og fremst af haegari vexti innlendrar eftirspurnar
og pa adallega af heaegari vexti fijarfestingar & meginhluta spatimans.
Gangi spdin eftir verdur medalhagvoxtur i r og & naestu tveimur arum
2,8% istad 3,2% i febrtarspanni. pad er svipad og medalhagvoxtur
sidustu prjatiu ara sem hefur verid 2,5%. Pott gert sé rad fyrir nokkru
haegari vexti innlendrar eftirspurnar & spatimanum en i febraarspanni,
verdur innlend eftirspurn eftir sem adur megindrifkraftur hagvaxtar &
timabilinu.

Landsframleidslan verdur um 2% % minni i lok spatimans en gert
var rad fyrir i febraar

Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til lakari hagvaxtar i fyrra en
spad var i febriar og meeldist landsframleidslan teplega 1% minni
a siasta fjoroungi arsins. Gangi spa bankans eftir verdur landsfram-
leidslan um 9% meiri { lok spatimans um mitt &r 2016 en 4zetlad er ad

3. Heér er visad i arstidarleidréttar tolur sem byggjast & mati Sedlabankans. Eins og rakid er i
rammagrein V-1 i Peningamalum 2012/4 virast adferdir Hagstofunnar vid arstidarleid-
réttingu ekki henta vid talkun efnahagspréunar innan ars og kys Sedlabankinn pvi ad nota
adrar adferdir vid arstidarleidréttingu.
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Mynd 1-10
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2013/1

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

Mynd 1-11
Arstidarleidrétt verg landsframleidsla -
samanburdur vid PM 2013/1"
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1. Arstidarleidrétt gogn Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-12
Proun landsframleidslunnar
i kjolfar fjarmalakreppunnar

Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100
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1. Arstidarleidrétt gogn fyrir island koma fra Sedlabanka islands.
Heimildir: OECD, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-13
Hagvaxtarpréun medal idnrikja'

Arsbreyting (%)
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1. Grunnspa PM 2013/2 fyrir island en spa Alpjédagjaldeyrissjédsins
fyrir hin rikin.

Heimildir: Albj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa [slands, Sedlabanki
fslands.

Mynd I-14
Spar Alpjédagjaldeyrissjodsins um medal-
hagvoxt 2012-14 medal 30 proadra rikja

- <-1% = 1%til 2%
m -1%til 0% B 2% til 3%
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Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 1-15
Préun & vinnumarkadi i kjolfar
fijarmalakreppunnar’

Présentur

2
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Hlutfall starfandi? Atvinnuleysishlutfall®
B island
Bl OECD-riki

3 Evrusvaedid

1. Arsbreytingar milli fjorda arsfjordungs hvers érs. 2. Fioldi starfandi
sem hlutfall af mannfjélda 15-64 ara (arstidarleidrétt). 3. Fjéldi atvinnu-
lausra sem hlutfall af vinnuafli (alpjodlega samraamdur mzlikvardi,
arstidarleidrétt).

Heimild: OECD.

hin verdi & fyrsta fjoroungi pessa ars, sem er um 2% % undir pvi sem
spad var i febrdar. Fra pvi ad landsframleidslan nadi lagmarki & fyrsta
arsfjoroungi 2010, hefur hiin vaxid um 7%2% samkvamt arstidarleid-
réttum tolum Sedlabankans. Hun er pé enn um 5% minni en hin var
begar fjarmalakreppan skall & haustid 2008.4

Hagvaxtarhorfur hér a landi einna skastar medal préadra rikja

Eins og sést 4 mynd I-12 var efnahagssamdratturinn hér & landi i kjol-
far alpjédlegu fiarmalakreppunnar meiri en ad jafnadi medal annarra
OECD-rikja. bad parf ekki ad koma & dvart i ljosi mikils 6jafnveegis
sem byggdist upp i addraganda kreppunnar. Einnig parf ad hafa i
huga ad hér a landi skall badi 4 kerfisleg bankakreppa og alvarleg
gjaldeyriskreppa. Rannsoknir benda til pess ad efnahagssamdrattur
i kjolfar slikra kreppa sé ad jafnadi allt ad prefalt meiri en pegar um
hefdbundna bankakreppu, an gjaldeyriskreppu, er ad reeda og ad
slikar kreppur vari ad jafnadi helmingi lengur (sja t.d. rammagrein 1-2
i Peningamélum 2012/4 og umfjollun { kafla IV). Mynd I-12 synir pd
ad fra pvi ad botni samdrattarskeidsins var ndd a fyrri hluta ars 2010
hefur voxtur landsframleidslunnar verid nanast sa sami hér & landi og
t.d. i Bandarikjunum og einnig svipadur og hagvoxtur annarra OECD-
rikja i heild og téluvert meiri en i Bretlandi og & evrusvadinu. betta
sést & mynd 1-13 sem synir hagvoxt & sidasta ari medal fjdlda préadra
rikja og horfur fyrir arin 2013-15. bétt hagvoxtur i fyrra og i ar hafi
verid minni hér en spad var, var hann einna hastur pegar horft er til
bréadra rikja og horfur eru 4 ad svo verdi afram & naestu arum. Eins
og myndir 1-4 og 1-14 syna hefur heegt & hagvexti medal helstu vio-
skiptalanda fslands og alpjodlegar hagvaxtarhorfur itrekad reynst verri
en venst hafdi verid (sja einnig umfjéllun i kafla Il) og & pad nokkurn
patt i lakari horfum hér & landi (sja einnig mynd 1-22 sidar i pessum
kafla). Nanari umfjollun um innlenda hagvaxtarpréun og -horfur er
ao finna i kafla IV.

Aframhaldandi bati 4 vinnumarkadi
Atvinnuleysi hélt afram ad minnka & fyrsta fjordungi pessa ars.
Arstidarleidrétt skrad atvinnuleysi meldist 4,6% en 5,3% samkvamt
vinnumarkadskénnun Hagstofunnar. Atvinnuleysi hefur pvi minnkad
um 1% présentu frd sama tima fyrir ari. Frd pvi sem pad meeldist
mest eftir kreppu hefur skrdda atvinnuleysid minnkad um teeplega 4
prosentur en um 2% présentu sé midad vid atvinnuleysi samkvaemt
vinnumarkadskonnuninni. Eins og sjad ma & mynd I-15 hafa umskiptin
& innlendum vinnumarkadi verid kroftugri en ad medaltali medal
annarra OECD-rikja, hvort sem horft er til haekkunar hlutfalls starfandi
eda feekkunar atvinnulausra.

Samkvemt nidurstodum nybirtrar vinnumarkadskénnunar
Hagstofunnar fjélgadi starfandi félki um 2,7% & milli ara & fyrsta fjoro-
ungi arsins. Er pad fimmti arsfjordungurinn i r60 sem fjolgun meelist

4. Landsframleidslan verdur p6 minni en ef han hefdi aukist i takt vid langtimaleitnivoxt
fyrir kreppuna. | peim skilningi hefur hluti landsframleidslunnar tapast varanlega i fiar-
mélakreppunni. | pessu samhengi parf b6 ad hafa i huga ad framleidslustigid i addraganda
kreppunnar var komid téluvert fram ar pvi sem talist getur sjalfbaert. Hluti framleidslutaps-
ins endurspeglar pvi 6hjakvaemilega adlogun pjodarbusins eftir ofpenslu aranna fram ad
kreppunni. Sja umfjéllun i rammagrein IV-1 i Peningamdlum 2011/4.



milli &ra. Medalvinnustundum faekkadi litillega, eda um 0,2% fra fyrra
ari, og virdist sem faekkun peirra fra pvi snemma ars 2012 sé ad sndast
i fiolgun & ny. Heildarvinnustundum fj6lgadi pvi um 2,5% fra fyrra
ari og meelast peer ni rimlega 5% fleiri en paer voru pegar paer nadu
lagmarki & pridja arsfjéréungi 2010. Nyleg kénnun Capacent Gallup
medal forsvarsmanna fyrirtaekja gefur til kynna ad rimlega 9% fleiri
fyrirteeki vilji fjdlga starfsménnum & naestu sex manudum en fakka
beim. Feekkun langtimaatvinnulausra og meiri adflutningur félks en
brottflutningur benda einnig til 4framhaldandi bata & vinnumarkadi.

pratt fyrir Gtlit um aframhaldandi bata & vinnumarkadi er gert rad
fyrir heldur heegari fjolgun heildarvinnustunda i ar og & neestu tveimur
arum en i febrdar i takt vid lakari hagvaxtarhorfur. Atvinnuleysishorfur
eru hins vegar taldar liti® breyttar og er gert rad fyrir ad skrad atvinnu-
leysi verdi um 4,6% & sidasta arsfjordungi pessa ars og um 4% i lok
spatimans um mitt &r 2016. Haegari voxtur heildarvinnustunda naer p6
ekki ad vega & moti lakari hagvaxtarhorfum. pvi er gert rad fyrir lakari
framleidnivexti &4 spatimanum en i febriarspanni. Launakostnadur &
framleidda einingu mun pvi haekka um riflega 3%2% 4 ari ad medal-
tali sem er meira en spad var i febrdar. Batist pad vid endurskodun
Hagstofunnar & préun launakostnadar sidustu dra. Samkvaemt nyjum
télum hafa laun haekkad nokkru meira & sidustu premur arum en fyrri
télur hofou gefid til kynna. Nanari umfjéllun um vinnumarkadinn er
ad finna i kafla VI.

bratt fyrir haegari hagvoxt 4 spatimanum tekur matid & préun fram-
leidsluslakans litlum breytingum

Midad vid hagvaxtartolur Hagstofunnar og mat Sedlabankans & vexti
framleidslugetu pjodarbisins meeldist 1,3% slaki i pjodarblinu 4
fyrsta fiordungi pessa ars sem er pad sama og spad var i febriarhefti
Peningamdla. Matid & framleidsluslakanum fyrir petta ar er jafnframt
nanast hid sama og i februar. i lok naesta ars er hins vegar gert rad fyrir
litils hattar slaka en febrtarspain fol i sér ad slakinn yrdi pa horfinn.
Petta mat byggist & pvi ad pott voxtur framleidslugetu sé smam saman
ad taka vid sér eftir fjarmalakreppuna, verdi hann undir langtimaleitni-
vexti meginhluta spatimans. Nanari umfjollun um framleidslugetu og
-slaka er ad finna i kafla IV.

Verdbdlguhorfur batna litillega fra febraar
Verdbolga meldist 4,3% 4 fyrsta fjordungi arsins, pridja fjérdunginn
i r60. Han hefur hins vegar hjadnad undanfarna tvo manudi i kjolfar
gengishakkunar kronunnar auk lekkunar oliuverds og meeldist
3,3% i april. Verdbdlga hefur pvi ekki verid minni sidan i april 2011.
Kjarnaverdbdlga, sem undanskilur ymsa sveiflukennda lidi, meeli-
kvardar & innlenda ver8bdlgu og visbendingar um langtimaverdbdlgu-
veentingar benda hins vegar til pess ad enn sé nokkur undirliggjandi
verdbdlguprystingur til stadar og pvi gaeti verdbdlga aukist tiltolulega
hratt & ny ef t.d. gengi kronunnar gefur eftir ad einhverju marki.
Verdbolga reyndist heldur meiri & fyrsta fiérdungi en spad var
i febraar en atlit er fyrir ad hdn verdi svipud og pa var gert rad fyrir
pad sem eftir lifir ars. NU er gert rad fyrir ad han hjadni i 3,4% a
60rum arsfjéroungi en ad hun aukist litillega & ny & seinni hluta arsins

PROUN OG HORFUR
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Mynd I-16
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2013/1

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

Mynd 1-17
Heildarvinnustundir - samanburdur
vid PM 2013/1

Visitala, 3. rsfj. 2008 = 100 (arstidarleidrétt gildi)
3

85 130087 2009" 201020112012 ' 2013 ' 2014 2015 116

— PM2013/2
— PM2013/1

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-18
Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2013/1

% af framleidslugetu
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Mynd 1-19
Verdbolga - samanburdur vid PM 2013/1

Breyting fra fyrra ari (%)
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Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd [-20

Likur & alpjodlegum efnahagssamdreetti 2013

samkveemt spam Alpjédagjaldeyrissjédsins’

WEO april 2012 © WEO okt. 2012~ WEO april 2013

1. Mat Alpjodagjaldeyrissjodsins & likum & pvi ad heimshagvoxtur
verdi undir 2% (sem samsvarar samdratti i idnrikjum og mjog
haegum hagvexti i nymarkadsrikjum).

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook
(WEO), mismunandi utgafur.

vegna éhagstadra grunnéhrifa fra pvi i fyrra og verdi 3,7% 4 siBasta
fjoroungi arsins. Spad er ad verdbdlga verdi vid verdbdlgumarkmid
Sedlabankans a fyrri hluta naesta ars, sem er adeins fyrr en gert var rad
fyrir i febrdar. Skyrir heerra gengi krénunnar ad mestu heldur hagstaed-
ari verdbodlguhorfur en gert var rdd fyrir i febrtarspanni en einnig er
atlit fyrir heldur minni efnahagsumsvif & spatimanum en pa var spad.
A moti vegur ad verdbdlguveentingar eru enn umfram markmid og
launaprystingur af vinnumarkadi meiri en adur var spad, vegna meiri
launahakkana i ségulegum télum og utlits fyrir heegari framleidnivexti
& spatimabilinu. Nanar er fjallad um alpjodlega verdlagsproun i kafla Il
og um préun innlendrar verdbdlgu og verdbdlguvantinga i kafla VIII.

Helstu ovissupeettir

Grunnspain endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
neestu prju arin. Hun byggist 4 spam og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjodarbuskapar og um éhrif peirrar préunar & hann.
Spéin byggist einnig & mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig
peningastefnan midlast ut i efnahagslifid. Um alla pessa peetti rikir
ovissa og horfur um préun efnahagsmala, hvort sem er innanlands
e0a alpjodlega, geta audveldlega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i
grunnspanni. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir mikilveegir évissupaettir
i grunnspanni.

Alpjodleg efnahagspréun

Samkvamt grunnspanni tekst ad na tokum & skulda- og bankakrepp-
unni & evrusveedinu pannig ad samdratturinn snyst i heegan bata a
seinni hluta arsins og heimsbuskapurinn neer sér smam saman 4 strik &
ny, pott gert sé rad fyrir fremur haegum alpjodlegum hagvexti naestu
misserin. Pott likur & storfelldum afollum, eins og upplausn evrusveed-
isins og snarauknu adhaldi i opinberum fjarmalum i Bandarikjunum,
hafi minnkad umtalsvert og dregid hafi 0r hattu 4 alpj6dlegum efna-
hagssamdreetti (sja mynd 1-20), er dvissa um alpjoédlegar efnahags-
horfur mikil. Pad a einkum vid um hagvaxtarhorfur & helstu Gtflutn-
ingsmoérkudum Islands. Ohagstaedari préun par geeti grafid undan
vexti Utflutnings hér & landi, ryrt vidskiptakjor pjodarbusins enn frekar
og hindrad adgang ad erlendum lansfjarmoérkudum. Efnahagsbatinn
hér & landi geeti pa ordid haegari en samkvaemt grunnspanni.

Gengi krénunnar

Alla jafna hefur reynst mjog erfitt ad spa fyrir um gengi krénunnar.
Ovissa er um hvernig adgangur innlendra adila ad erlendum lansfjar-
morkudum préast & naestunni og vardandi proéun alpjodlegra efna-
hagsmala sem hefur mikil ahrif & atflutningstekjur pjédarinnar. Litid
lengra fram er o6vissa um timasetningar losunar fjarmagnshaftanna
og uppgjors bua fallinna fjarmalafyrirteekja og ahrif pessara patta &
gengispréunina. Vid slikar adstaeedur eru spar um gengi kronunnar
hadar jafnvel meiri dvissu en venjulega. bvi er i grunnspanni byggt
& peirri forsendu ad gengi krénunnar haldist svipad Gt spatimann
fra pvi sem pad er pegar spagerd lykur. Eins og reynslan synir, geta
bessar horfur heaeglega breyst & skdmmum tima (sjd mynd [1-21).
Gengishorfurnar eru pvi mjog o6vissar og liklegt ad par muni vegast



a prystingur & krénuna i tengslum vid endurgreidslur erlendra lana
annars vegar og hins vegar afgangur a vidskiptum vid Gtlond sem gert
er rad fyrir ad verdi nokkur framan af spatimabilinu enda nuverandi
raungengi liklega undir langtimajafnveegisgildi sinu. Hvernig tekst til
vid endurfiirmégnun skulda Landsbankans i erlendum gjaldmidli vid
gamla Landsbankann getur einnig haft p6é nokkur ahrif & gengispréun
krénunnar pegar lida tekur & spatimabilid.

Opinber fjarmal

Samkvamt dzetlunum um opinber fjarmal mun verda afgangur i
rekstri hins opinbera & naesta ari og hlutfall skulda af landsframleidslu
halda 4fram ad leekka. bessar aaetlanir byggjast hins vegar 4 tekjufor-
sendum sem, sumar hverjar, eru hadar mikilli évissu. A sama skapi
geetir aukins atgjaldaprystings eftir adhaldsadgerdir sidustu 4ra og
i tengslum vi® nyafstadnar pingkosningar. Stada [budalanasj6ds er
einnig vidsjarverd og kallar liklega & frekari fjarframlog Ur rikissjodi.
Toluverd ovissa er pvi um horfur i opinberum fjarmalum og heetta &
ad farid verdi Ut af sporinu vid ad rétta af fjarhag hins opinbera. pad
er afar varhugavert i ljési mikilla skulda hins opinbera og heett vid ad
pad myndi setja losun fjarmagnshafta i uppnam og kalla & strangara
peningalegt taumhald en ella. Efnahagsbatinn geeti pvi ordid haegari
en spad er i grunnspanni.

Innlend launapréun

i grunnspanni er gert rad fyrir pvi ad lagt raungengi og hagstaed stada
Utflutningsatvinnugreina geri pad ad verkum ad riflegar launahaekk-
anir i peim greinum smitist Gt i pjédarblskapinn i heild og ad pvi
verdi launahakkanir heldur meiri en framleidnivoxtur & meginporra
spatimans. Samkvaemt spanni eru launaheakkanirnar pé ekki pad
miklar ad paer stefni hjodnun verdbdlgu i att ad markmidi i voda 4
medan gengi kronunnar helst tiltélulega stodugt og nokkur slaki er i
pjédarbiskapnum. Um pessa forsendu er hins vegar veruleg évissa og
heyrst hafa havaerar raddir um naudsyn , leidréttingar” hlutfallslegra
launa fjdlda starfsstétta. Fari launapréunin ar bondunum er heett vid
pvi ad verdbdlguhorfur versni vegna aukinnar innlendrar verdbdlgu
og laekkunar & gengi krénunnar. Einnig er haett vid ad haegja myndi
a innlendum efnahagsbata par sem fyrirteeki meeta ad einhverju leyti
auknum launakostnadi med minni vinnuaflsnotkun. Sedlabankinn
myndi ad auki purfa ad bregdast vid auknum verdbolguprystingi med
auknu peningalegu adhaldi.

Innlendur efnahagsbati

Heldur tok ad heegja 4 efnahagsbatanum og hagvaxtarhorfur ad
versna eftir pvi sem leid 4 sidasta ar (sjd mynd 1-22). | grunnspa er
gert rad fyrir veikum umsvifum & fyrri hluta pessa ars en ad pjédar-
buskapurinn taki sidan vid sér med aukinni innlendri eftirspurn. Um
pessar horfur rikir hins vegar nokkur 6vissa, m.a. vegna 6vissu um
alpjédlegar efnahagshorfur, évissu um fjarfestingardaetlanir tengdar
orkufrekum idnadi og vegna pess ad innlend heimili og fyrirteeki eru
enn skuldsett, pott skuldir peirra hafi leekkad verulega fra pvi sem paer
voru heestar i addraganda fjarmalakreppunnar. Pessi skuldsetning gaeti
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Mynd 1-21

Gengisforsenda grunnspar
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3 Bil 1. og 3. fj6rdungs sidustu 8 spaa
[ Bil heesta og leegsta gildis sidustu 8 spaa
- PM2013/2
PM 2013/1
— Midgildi sibustu 8 spaa
1. Myndin synir gengisforsendu grunnspar Peningamala 2011/2-2013/2

yfir timabil elstu sparinnar (til annars arsfjordungs 2014).
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-22
Endurskodun hagvaxtarspaa
Sedlabankans 2011-2013

Medalhagvoxtur 2011-2013 (%)
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Mynd 1-23
Verdbdlguspa og 6vissumat

Breyting fré fyrra ari (%)

T T

2012 2013 2014
= PM 2013/2

— Verdbolgumarkmid

B 50% likindabil

[ 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

reynst meiri dragbitur & hagvoxt en grunnspain gerir rad fyrir og 6vissa
um innlend og alpjédleg efnahagsumsvif geeti dregid ar vilja peirra til
ad leggja ut i frekari Gtgjalda- og fijarfestingaraform. Takist hins vegar
ad greida hradar ur vandanum i umheiminum og flyta fyrir endur-
skipulagningu peirra innlendu skulda sem enn er eftir ad leysa ar, m.a.
i démsméalum, geeti bati innlendrar eftirspurnar reynst kroftugri en
grunnspain gerir rad fyrir.

Verdbolguhorfur
Grunnspain gerir rad fyrir pvi ad gengi kréonunnar haldist tiltolulega
stodugt & spatimanum og ad launahakkanir verdi ekki pad miklar ad
bar nai ad hleypa hjodnun verdbolgunnar i uppnam.> Um pessar for-
sendur er mikil évissa eins og 48ur hefur verid rakid. Eins er nokkur
ovissa um forsendu grunnsparinnar um tiltélulega hagsteda préun
alpjédlegs hravoru- og oliuverds. Grunnspdin gerir einnig rad fyrir pvi
ad nokkur slaki sé enn til stadar i pjédarblskapnum og ad svo verdi
afram 4 porra spatimans. Mikil 6vissa er hins vegar um hversu mikill
slakinn er, hversu hratt hann hverfi og i hve miklum maeli hann haldi
aftur af innlendum verdbodlguprystingi, sérstaklega i ljosi pess hve illa
hefur tekist ad skapa langtimaverdbdlguvantingum trausta kjolfestu.
Verdbolguhorfur eru pvi sem fyrr dvissar. Til ad endurspegla
bessa dvissu synir mynd 1-23 verdbélguhorfur samkveemt grunnspa
med mati & Ovissubili sparinnar. Myndin synir mat & likindadreifingu
sparinnar, p.e. pad bil sem metnar eru 50%, 75% og 90% likur & ad
verdbdlga verdi innan & spatimanum (sja vidauka 3 i Peningamédlum
2005/1 par sem adferdafraedinni i pessum utreikningum er lyst).

5. Rétt er ad halda pvi til haga ad grunnspain byggist & pvi ad peningastefnunni sé beitt
pannig ad tryggt sé ad verdbolgumarkmidid naist innan spatimans.
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[ byrjun ars 2011 héfdu vedldnavextir Sedlabanka [slands leekkad
um teeplega 14 présentur i 4,25% fra pvi ad peir voru heestir i lok
ars 2008. beir hafa si@an hakkad aftur i 6% en virkir vextir bankans,
p.e. peir vextir sem mestu skipta fyrir proun markadsvaxta nd um
stundir, eru heldur laegri eda um 5,4% og hafa laeekkad tr 15% og er
pa midad vid medaltal vaxta a innlansreikningum fjarmalafyrirtaekja
i Sedlabankanum og 4 28 daga innsteedubréfum.’

bratt fyrir pessa miklu leekkun vaxta Sedlabankans eru vextirnir
enn nokkru harri en medal helstu vidskiptalanda. Eins og sjd ma &
mynd 1 eru sedlabankavextir i 6drum idnrikjum nd & bilinu 0,125-
1,5% og hafa ekki hakkad i neinu peirra sidan um mitt ar 2011 er
beir toku ad haekka & ny hér & landi. i pessari rammagrein er leitast
vid a0 skyra af hverju sedlabankavextir eru ekki eins lagir hér & landi
og i nagrannarikjunum.?

Vextir eru haerri hér a landi en i 68rum idnrikjum vegna pralatari
verdbolgu og verdbélguvantinga ...

i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar og efnahagskreppunnar sem
fylgdi henni hefur verdbdlga haldist litil medal flestra idnrikja. Meeld
verdbolga hefur p6 stundum aukist nokkud i kjolfar hakkunar hra-
voru- og oliuverds en undirliggjandi verdbolga hefur haldist mjog lit-
il. Petta sést vel & myndum 2 og 3 sem syna annars vegar verdbolgu
at fra visitdlu neysluverds og hins vegar kjarnaverdbdlgu par sem
horft er fram hja sveiflukenndum lidum og liGum sem endurspegla
frambodsahrif (eins og oliuverd og ahrif 6beinna skatta). Fra upphafi
ars 2009 hefur arsbreyting verdlags sveiflast fra 1%2% verdhjédnun
upp i 3%2% verdbolgu i meginporra rikjanna. Midad vid midgildi
rikjahépsins er meeld verdbdlga u.p.b. 1% um pessar mundir en ars-
breyting verdlags hefur sveiflast fra 1% verdhjodnun upp i 3% verd-
bolgu. Kjarnaverdbdlga hefur hins vegar sveiflast innan mun prengra
bils eda 4 bilinu ¥2-2% i flestum rikjanna.

Préunin hér a landi hefur hins vegar verid med 68rum heetti
meginhluta timabilsins. Olikt pvi sem gerdist i édrum idnrikjum,
jokst verdbdlga mikid hér & landi i kj6lfar fjarmalakreppunnar vegna
verulegrar leekkunar & gengi krénunnar og nadi hdn hamarki i taep-
lega 19% i arsbyrjun 2009. Hin minnkadi sidan jafnt og pétt og var
komin i teeplega 2% i arsbyrjun 2011 midad vid visitdlu neysluverds
og i 1% midad vid kjarnaverdboélgu (Ut fra fastskattakjarnavisitolu
3, p.e. visitélu neysluverds an ahrifa sveiflukenndra matvérulida,
bensins, opinberrar pjonustu, raunvaxtakostnadar hdsnedislana og
obeinna skatta). Verdbolga jokst sidan aftur i kj6lfar mjog riflegra
launahakkana i tengslum vid almenna kjarasamninga sumarid 2011
og var i lok ars 2012 um 4% midad vid visitolu neysluverds en 4%2%
midad vid kjarnaverdbdlgu.

1. Pad ad virkir vextir bankans endurspegla fremur vexti & innlansformum Sedlabankans
reedst af pvi ad lausafjarstada fiarmalakerfisins hefur verid mjog rum i kjolfar fjar-
malakreppunnar og eftirspurn eftir velanum Sedlabankans pvi mjog takmérkud. pessu
var o6fugt farid fyrir fjarmalakreppuna pegar fjarmalakerfid bjo vid vidvarandi lausafjar-
skort. Algengara er ad fiarmalakerfi bdi vid slikan skort og pvi endurspegli atlansvextir
sedlabanka virka vexti peirra. Pad er po ekki einhlitt. Pannig er t.d. lausafjarstada norska
fjarmalakerfisins vidvarandi rdm og virkir vextir norska sedlabankans pvi innlansvextir.

2. Samanburdurinn & mynd 1 og & 66rum myndum af 68rum idnrikjum i pessari ramma-
grein synir sedlabankavexti i Bandarikjunum, Bretlandi, & evrusvadinu, i Kanada,
Japan, Noregi, Sviss og Svipjod. Synt er midgildi vaxta og bil heestu og laegstu vaxta
i samanburdarhépnum. Einnig er synt bilid milli fyrsta og pridja fjordungs, p.e. bil
75% landanna i kringum midgildi. Danmorku er sleppt Gr samanburdinum par sem
vextir danska sedlabankans fylgja i meginatridum voxtum Sedlabanka Evropu vegna
fastgengisstefnu peirra fyrrnefndu. Til ad skerpa enn frekar samanburdinn milli [slands og
annarra idnrikja er Astraliu og Nyja-Sjalandi einnig sleppt par sem pau 16nd hafa sloppid
betur fra alpjodlegu fiarmalakreppunni og pvi hafa vextir par verid nokkru naer pvi sem
hefur verid hér a landi.

@ Breyting fra fyrra ari (%)

Rammagrein I-1

Af hverju eru
sedlabankavextir harri
hér & landi en i 60rum
idnrikjum?

Mynd 1

Sedlabankavextir 4 islandi og i nokkrum
60rum idnrikjum 2009-2012

= Island (vedlanavextir)

— lsland (medaltal innlansvaxta og vaxta innsteedubréfa)
—— Midgildi (fyrir utan fsland)

3 Bil haesta og leegsta gildis

== Bil 1. og 3. fj6rdungs

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 2

Verdbolga & slandi og i nokkrum
60rum idnrikjum 2009-2012

2000 ' 2010
—— Verdbolga 4 Islandi

— Midgildi (fyrir utan island)
3 Bil haesta og leegsta gildis
=3 Bil 1. og 3. fjoérdungs

Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.
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Mynd 3
Kjarnaverdbélga 4 [slandi og i
nokkrum 68rum idnrikjum 2009-2012

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T

2009 2010 2011 2012

— Verdbdlga 4 islandi

—— Midgildi (fyrir utan fsland)
1 Bil haesta og leegsta gildis
=3 Bil 1. og 3. fjérdungs

Heimildir: Macrobond, Noregsbanki, Sedlabanki fslands.

Mynd 4

Langtimaverdbélguveentingar 4 Islandi og
i nokkrum 68rum idnrikjum 2009-2012"

T T T

2009 2010 2011 2012

— lsland

— Midgildi (fyrir utan fsland)
[ Bil heesta og leegsta gildis
=3 Bil 1. og 3. fjérdungs

1. Island (5 ér eftir 5 ar, skbr.markadur), Bandarikin (eftir 30 ar, skbr.
markadur), Bretland (eftir 3 ar, spa sérfraedinga), evrusvaedio (eftir 3-4
ar, spa sérfraedinga), Japan (Consensus Forecasts, 6-10 ara), Kanada
(til langs tima, skbr.markadur), Noregur (eftir 5 ar, spa sérfraedinga),
Sviss (Consensus Forecasts, 6-10 ara) og Svibjod (eftir 5 ar, spa sér-
freedinga).

Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond, Sedlabanki fslands,
vidkomandi sedlabankar.

Verdbdlga hefur pvi verid toluvert meiri hér & landi i kjolfar
fjarmalakreppunnar en i 68rum idnrikjum, ef fra er talid stutt tima-
bil fra lokum ars 2010 og fram & mitt ar 2011. Pessu til vidbdtar
hafa langtimaverdbolguvaentingar verid talsvert haerri hér a landi
en i 6drum idnrikjum. Eins og sést & mynd 4 hafa veentingar um
verdbolgu eftir 5-10 ar verid a bilinu 4-5% 4 meginhluta timabilsins
en hafa verid um 2% i 68rum idnrikjum.? Verdbdlguvantingar hér
& landi hafa pvi verid um 2 présentum fyrir ofan verdboélgumarkmid
Sedlabanka [slands en vid markmid i 68rum idnrikjum, pratt fyrir ad
meeld verdbdlga par hafi timabundid verid fyrir ofan markmidié.*
Pad ad langtimaverdbolguventingar séu vidvarandi heerri hér &
landi en i nagrannarikjunum er mikilvaeg skyring pess ad verdbdlga
hefur einnig reynst pralatari hér. Buist launafélk t.d. vid pvi ad verd-
bolga verdi vidvarandi um 4-5% neesta aratug, er liklegt ad pad
muni krefjast launahaekkana sem eru i samraemi vid peer veentingar.
Launahakkanir umfram getu fyrirteekja hafa sidan i for med sér ad
fyrirtekin velta launahakkununum at i verdlag en pad vidheldur
verdbolgunni. Fyrirtaekin eru somuleidis tilbuin til ad sampykkja
slikar launahakkanir par sem pau buast vid ad geta hakkad verd af-
urda sinna i takt vid haekkun almenns verdlags. Vaentingar um meiri
verdbdlgu hér en i ndgrannarikjunum fela einnig i sér vaentingar um
ad gengi kronunnar muni veikjast til lengri tima gagnvart 66rum
gjaldmidlum sem aftur hefur i fér med sér meiri verdbolgu en ella.”
Haar langtimaverdbolguventingar geta pvi einnig haft i for med sér
ad mikil verdbdlga festist i sessi vegna vidvarandi prystings & gengi
krénunnar.

... pratt fyrir ad tekid sé tillit til meiri samdrattar
efnahagsumsvifa hér a landi

Vid samanburd & sedlabankavéxtum 4 islandi og &8rum idnrikjum
barf einnig ad hafa i huga ad pétt verdbolga sé meiri og verdbolgu-
veentingar heerri hér a landi, vard efnahagssamdratturinn i kjolfar
fijarmalakreppunnar meiri hér en i nagrannarikjunum. Landsfram-
leidslan hér drost saman um ramlega 12% fra hapunkti fyrir fijar-
malakreppuna i arslok 2008 og fram ad lagpunkti eftir kreppuna en
um riflega 5% ad jafnadi medal annarra idnrikja. Atvinnuleysi jokst
jafnframt téluvert meira hér & landi eda um riflega 5 présentur (mid-
ad vid samreemdan atvinnuleysismeelikvarda OECD) en um taeplega
3 présentur { 60rum idnrikjum. Meiri verdbdlga og harkalegri efna-
hagssamdrattur vegast pvi & vid samanburd & peningastefnunni hér
& landi og 7 60rum idnrikjum.

Einfold leid til ad vega saman ahrif pessara patta & métun
peningastefnunnar er ad skoda vaxtaferil sem faest at dr svokall-
adri Taylor-reglu. Algengt er ad nota pessa reglu i almennri umraedu
um stjorn peningamala, baedi i almennri fjdlmidlaumraedu og fraedi-

3. Notast er vid langtimaverdbolguvaentingar at fra kénnunum medal sérfreedinga eda
pad sem lesa ma Gt Gr vaxtamun verdtryggdra og dverdtryggdra rikisskuldabréfa. Fyrir
Japan og Sviss er notast vid midgildi verdbolguspaa 6-10 ar fram i timann fra Consensus
Forecasts. bar sem paer spar eru einungis birtar & hélfs ars fresti eru arsfjordungsgogn
buin til med linulegri innreiknun (e. linear interpolate).

4. Formlegt verdbolgumarkmid Englandsbanka, Kanadabanka og sanska sedlabankans
er 2% en bess norska 2,5%. Bandariski sedlabankinn tok upp formlegt 2% verd-
bolgumarkmid i arsbyrjun 2012 og er midad vid pad & 6llu timabilinu hér. Japanski
sedlabankinn haf6i sett sér 6formlegt 1% markmid um verdbolgu i arsbyrjun 2012 en
tok upp formlegt 2% verdbdlgumarkmid i jantar sl. | pessari rammagrein er midad vid
1% markmidid par sem gagnatimabilid neer einungis til arsloka 2012. Evrépski og sviss-
neski sedlabankinn hafa ekki formlegt télulegt verdbolgumarkmid en hafa verdstodug-
leika sem meginmarkmid. Sedlabanki Evropu skilgreinir verdstédugleika sem verdbdlgu
»undir en naleegt” 2%, en hinn svissneski sem verdbolgu & bilinu 0-2%. Markmid pess
fyrmefnda er pvi jafnan talkad sem 2% og pess sidarnefnda sem 1% og er peirri hefd
fylgt hér.

5. Raungengid leitar til lengri tima i jafnvaegisgildi sitt 6had préun innlendrar verdbolgu. Sé
verdbolga meiri innanlands en erlendis, parf pvi nafngengi kronunnar ad laekka til lengri
tima sem nemur nokkurn veginn mismun innlendrar og erlendrar verdbolgu.
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legum rannséknum. Flestir sedlabankar nota hana einnig til viémid-
unar vid akvordunartoku, pétt enginn fylgi henni i blindni.®

Samkvamt reglu Taylors eru vextir sedlabanka adkvardadir Gt
fra fraviki verdbolgu fra markmidi og fraviki framleidslu fra fram-
leidslugetu, p.e. framleidsluspennunni i pjédarbiskapnum (stundum
er notad fravik atvinnuleysis fra jafnvaegisatvinnuleysi i stad fram-
leidsluspennunnar) og gefur reglan i sinni einfoldustu mynd jafnt
veegi a hvort fravik:

i=(*+n’) + 0,5 (n-7tT ) + 0,5X

bar sem i eru sedlabankavextir, r* er pad sem kallad er hlutlausir
raunvextir,” T er verdbolga, n’ er verdbolgumarkmid sedlabankans
og x melir spennu eda slaka i pjédarbiskapnum. Eins og Taylor-
reglan ber med sér gildir i jafnvaegi (par sem verdbolga er vid verd-
bélgumarkmidid og hvorki er slaki né spenna i pjédarbuiskapnum)
ad sedlabankavextirnir eru (r*+n’ ) sem samsvara hlutlausum nafn-
voxtum bankans. Sé verdbolga hins vegar umfram markmid og nyt-
ing framleidslupatta umfram framleidslugetu, attu vextir bankans
ad vera umfram hlutlausa vexti og 6fugt ef verdbdlga er undir mark-
midi og slaki er i pjédarbuinu. Vid adsteedur par sem verdbolga er
umfram markmid pratt fyrir slaka i pjédarbuinu vandast malid en pa
reedst vaxtastigio af hlutfallslegri staerd hvors fraviks fyrir sig.

Mynd 5 synir préun vaxta 4 Islandi og i 68rum idnrikjum
midad vid ofangreinda Taylor-reglu. Notast er vid kjarnaverdbolgu
og mat Sedlabankans 4 framleidsluspennu & islandi en mat OECD
& framleidsluspennu annarra rikja. Gert er rad fyrir ad hinir hlut-
lausu raunvextir séu 2% i 6llum rikjunum, sem er algengt vidmid vid
utreikninga vaxtaferla Gt frd Taylor-reglum. Hins vegar er alitamal
hverjir pessir vextir eru eftir fjarmalakreppuna og ma feera rok fyrir
bvi ad peir hafi jafnvel leekkad. P6 benda rannsoknir Sedlabankans
til pess ad pessir vextir hafi verid nokkru haerri en 2% hér & landi
fram ad kreppunni i samreemi vi® reynslu annarra smarra skuldsettra
rikja med lagt sparnadarstig og pvi geetu peir verid herri en 2%
eftir kreppuna pétt liklegt sé ad peir hafi leekkad fra pvi sem peir
voru fyrir hana.® Eins og sja ma hefdu vextir i samanburdarrikjunum
ad jafnadi att ad vera um 1%2-2% fra arinu 2009 og um 1-3%2% i
flestum peirra. Hér & landi hefdu peir 4tt ad vera hatt i 20% arid
2009 en sidan ad laekka i um 4% arid 2011 en hakka & ny i riflega
7% i fyrra. Taylor-reglan gefur pvi til kynna ad vextir hefou purft ad
vera nokkru heerri hér & landi en medal annarra idnrikja pratt fyrir ad
efnahagssamdratturinn hafi verid meiri hér & landi og endurspeglar
pad ad verdbolga hefur reynst mun pralatari hér & landi f kjolfar fiar-
malakreppunnar.

begar peningastefnan er talin veita ver8bélguvantingum
trausta kjolfestu er jafnan talid 6haett ad horfa fram hja tima-
bundnum sveiflum i verdbolgu vid métun peningastefnunnar. Ahrifa
vaxtadkvar@ana geetir jafnframt med nokkrum timatéfum og pvi
parf peningastefnan ad vera framsyn. bvi getur einnig verid dhuga-
vert ad skoda vaxtaferla Gt fra Taylor-reglum par sem notast er vid
langtimaverdbdlguvaentingar i stad ndverandi verdbdlgu (sja mynd
6). | pessu tilviki gefur Taylor-reglan vexti i samanburdarrikjunum &
bilinu 2-3%2% en & bilinu 3-7% hér & landi og gefur pvi til kynna ad

6. Sja itarlega umfjllun um Taylor-regluna og tolfraedilegt mat & henni & mismunandi
timabilum i kafla 3 i ,Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismalum*, Sedlabanki
Islands, Sérrit 7, september 2012. Einnig er fjallad um Taylor-regluna i rammagreinum i
Peningamalum 2002/2 og 2007/3.

7. Pessir vextir endurspegla innra jafnveegi pjodarbusins og radast af efnahagspattum sem
eru utan éhrifasvids peningastefnunnar, eins og framleidni fjarmagns, sparnadarhneigd
og langtimavexti framleidslugetu.

8. Sja kafla 3 i, Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismalum*, Sedlabanki islands, Sérrit
7, september 2012.

Mynd 5
Sedlabankavextir 4 [slandi og i nokkrum
68rum idnrikjum samkvaemt Taylor-reglu’

%

2009 2010 2011 2012

()]

NO = N W » U

— lsland

— Midgildi (fyrir utan island)
3 Bil haesta og leegsta gildis
=3 Bil 1. og 3. fjérdungs

1. Taylor-regla at fra fraviki kjarnaverdbolgu fra markmidi og framleidslu-

spennu (metinni af OECD fyrir 6nnur [6nd en Island), med veegid 0,5 a
hvorn lid. Midad er vid ad hlutlausir raunvextir séu 2% i 6llum léndunum
og a 6llu timabilinu.

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki [slands.

Mynd 6
Sedlabankavextir 4 islandi og i nokkrum
60rum idnrikjum samkveemt Taylor-reglu’

009 2010 2011 2012

— Island

—— Midgildi (fyrir utan island)
3 Bil haesta og leegsta gildis
3 Bil 1. og 3. fj6rdungs

1. Taylor-regla Gt fra fraviki langtimaverdbolguvaentinga fra markmidi
og framleidsluspennu (metinni af OECD fyrir dnnur 16nd en [sland),
med veegid 0,5 a hvorn lid. Midad er vid ad hlutlausir raunvextir séu
2% i 6llum [6ndunum og & 6llu timabilinu.

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands..
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Mynd 7
Samanburdur sedlabankavaxta vid Taylor-reglu
4 Islandi og 7 nokkrum 68rum idnrikjum'

2010 2011
— fsland

- =+ Taylor-vextir fyrir island m.v. kjarnaverdbélgu
— Midgildi nokkurra annarra idnrikja

~=- Taylor-vextir fyrir 6nnur idnriki m.v. kjarnaverdbdlgu

1. Taylor-regla midad vid naverandi kjarnaverdbolgu og framleidsluspennu.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 8
Samanburdur sedlabankavaxta vid Taylor-reglu
& islandi og i nokkrum &8rum idnrikjum’

o

2009 2010 2011
— island

- =+ Taylor-vextir fyrir island m.v. langtimaverdbdlguvaentingar
— Midgildi nokkurra annarra idnrikja

=== Taylor-vextir fyrir dnnur idnriki m.v. langtimaverdbolgu-
veentingar

1. Taylor-regla midad vid langtimaverdbolguvantingar og framleidsluspennu.

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 9

Verdboélga 4 [slandi og i 15 68rum rikjum
2009-2012"

— Island

— Midgildi (fyrir utan fsland)
[ Bil haesta og leegsta gildis
== Bil 1. og 3. fj6réungs

1. Rikin eru Argentina, Armenia, Brasilia, Indland, Indénesia, Kasakstan,
Mexiké, Rumenia, Rassland, Serbia, Sudur-Afrika, Tyrkland, Ungverja-
land, Ukraina og Urtigve.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Macrobond.

vextir hefdu purft ad vera téluvert heerri hér & landi en medal annarra
idnrikja meginhluta timabilsins.®

Ad lokum syna myndir 7 og 8 sedlabankavexti hér & landi og
i hinum idnrikjunum i samanburdi vid vaxtaferla Taylor-reglunnar
midad vid kjarnaverdbdlgu annars vegar og verdbdlguventingar
hins vegar.'0 Eins og sja ma gefur Taylor-reglan til kynna ad midad
vid kjarnaverdbolgu hefdu vextir purft ad vera téluvert heerri hér &
landi &rid 2009 en peir voru i reynd, sem endurspeglar avinning fjar-
magnshaftanna sem sett voru i kjolfar fjarmalakreppunnar haustid
2008.1" Vextir Sedlabankans voru sidan nokkurn veginn i samreemi
vid Taylor-vextina arin 2010-11 en hakkudu haegar i fyrra, er vextir
voru ad medaltali um 2% présentu undir Taylor-voxtunum. Vextir
hinna idnrikjanna eru hins vegar nokkud svipadir Taylor-voxtunum
en po heldur leegri 4 6llu timabilinu en einfalda Taylor-reglan gefur til
kynna. Midad vid langtimaverdbdlguvantingar leekkudu vextir hins
vegar of hagt hér & landi arin 2009-10 en hafa sidan verid of lagir
frd arinu 2011. Eins og & mynd 7 eru vextir hinna idnrikjanna undir
Taylor-voxtunum, pétt munurinn sé meiri pegar notast er vid verd-
bolguventingar en pegar byggt er & niverandi verdbdlgu.

Vid samanburd vaxta er nartekara ad horfa til landa med svipada
verdbolgu

Eins og vaxtasamanburdurinn hér ad ofan ber med sér parf ad hafa i
huga ad verdbolga hefur reynst mun pralatari hér a landi en i 60rum
idnrikjum. I slikum samanburdi getur pvi veri® gagnlegra ad horfa til
annarra rikja par sem verdbolga hefur verid meira i takt vid préunina
hér 4 landi. Mynd 9 synir samanburd & verdbdlgu hér & landi og i
15 tiltélulega préudum nymarkadsrikjum par sem verdbolga hefur
sveiflast & svipudu bili (p.e. u.p.b. innan eins stadalfraviks fra medal-
verdbolgu hér & landi arin 2009-12). Verdbodlga var nokkru meiri hér
en i peim flestum 4ri® 2009 en minni & &runum 2010-11 og svipud
i fyrra. Mynd 10 synir sidan sedlabankavexti sému rikja og sést ad
vextir hér & landi hafa verid mun meira i takt vid préunina i pessum
rikjum, pott vextir Sedlabanka islands hafi lekkad nokkru meira en i
samanburdarhépnum & sidustu tveimur arum.

Samantekt

Fra pvi ad fjarmalakreppan skall & haustid 2008 hafa vextir Sedla-
banka lslands verid haerri en vextir sedlabanka annarra idnrikja af
peirri einfoldu 4steedu ad hér hefur verdbodlga verid meiri og lang-
timaverdbolguveentingar heerri. Petta endurspeglar slakan arangur {
vidureigninni vid verdbdlgu hér 4 landi fram ad fjarmalakreppunni
pbar sem verdbolga var langtimum saman yfir markmidi. A sama tima
hefur sedlabonkum annarra idnrikja tekist ad halda verdbolgu vid
markmid. Pannig hefur peim tekist ad afla peningastefnunni tra-
verdugleika sem endurspeglast i pvi ad langtimaverdbolguvantingar
hafa haldist stodugar vid verdbdlgumarkmid pott voxtum hafi verid
haldid sogulega lagum, jafnvel pétt maeld verdbdlga hafi stundum

9. Mjog svipadar nidurstodur fast pegar notast er vid fravik maelds atvinnuleysis fra jafn-

vagisatvinnuleysi (metnu af Sedlabankanum fyrir island en OECD fyrir hin rikin).

10. Hér er pod rétt ad hafa i huga adurnefnda dvissu um hverjir jafnveegisraunvextirnir
nékvaemlega eru.

. Fjarmagnshoftin gerdu Sedlabankanum kleift ad leekka vexti mun hradar en ella hefdi
verid mogulegt par sem sidur purfti ad ottast ad lakkun vaxta myndi prysta gengi
krénunnar enn frekar nidur. betta sést t.d. glogglega pegar vaxtapréunin hér & landi
er borin saman vid préunina i Sudur-Kéreu i kjolfar gjaldeyris- og fiarmalakreppunnar
par arid 1997 en laekkun raungengis fra ha- til lagpunkts i pessum tveimur kreppum
var af svipadri sterdargradu (58% hér en 45% i Sudur-Kéreu). | Sudur-Kéreu haekkudu
skammtimaraunvextir um taeplega 7 présentur & premur manudum i kjolfar kreppunnar
og voru harri en peir voru i upphafi hennar i um hélft ar. Hér & landi leekkudu skamm-
timaraunvextir hins vegar strax i kjolfar kreppunnar og voru ordnir teeplega 9 présentum
undir pvi sem peir voru i upphafi hennar eftir ar (sjd t.d. http://www.sedlabanki.is/
library/Skraarsafn/Erindi/Lionskltibbur % 20feb13.pdf).
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vikid nokkud fra markmidi. Pad hefur einnig gert peim kleift ad nota
peningastefnuna af mun meiri areedni vid ad stydja vid efnahagslifid
i kjolfar fjarmalakreppunnar en unnt hefur verid hér a landi par sem
verdbolguventingar skortir trausta kjolfestu. Ef eitthvad er hefur
vandi fiolda idnrikja fremur verid hattan & langvarandi verdhjodnun
med tilheyrandi skada fyrir efnahagsumsvif, eins og reynsla Japana
er gloggt deemi um. Til pess ad sporna vid pessari haettu hafa sedla-
bankar pessara rikja leekkad vexti eins og unnt er og til vidbédtar grip-
i0 til ymissa éhefdbundinna adgerda til ad 6rva pjodarbuskapinn,
eins og t.d. storfelldra skuldabréfakaupa (e. quantitative easing).
[ flestum tilvikum hefur tekist vel ad komast hja verdhjednun en
erfidara hefur reynst ad flyta efnahagsbata og tryggja hagstadari
fiarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja.

Sa vandi sem innlend peningastefna 4 vid ad glima er pé fjarri
bvi ad vera einstakur i hagségunni. Onnur idnriki glimdu vid sama
vanda fyrir um prjatiu &rum og enn skemmra er sidan fj6lda nymark-
adsrikja tokst loks ad losna ar vidjum sama vanda. | badum tilvikum
tokst ad lokum ad na tékum & verdbdlgunni og tryggja verdbdlgu-
veentingum trausta kjolfestu. Pott pad hafi kostad skammtimaférnir
kom é&batinn berlega i lj6s i fjarmalakreppunni par sem heegt var ad
slaka verulega & taumhaldi peningastefnunnar til ad vinna & moti
efnahagssamdreettinum. Engin astada er til pess ad atla ad ekki
sé hagt ad tryggja slika kjolfestu hér & landi en pad tekur tima og
kostar prautseigju.

Mynd 10

Sedlabankavextir 4 islandi og
i 15 60rum rikjum 2009-2012"

T T
2009 2010 2011 2012

— lsland

—— Midgildi (fyrir utan fsland)
[ Bil heesta og laegsta gildis
= Bil 1. og 3. fjérdungs

1. Rikin eru Argentina, Armenia, Brasilia, Indland, Indénesia, Kasakstan,
Mexik6, Rumenia, Russland, Serbia, Sudur-Afrika, Tyrkland, Ungverja-
land, Ukraina og Urtigve.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Macrobond.
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Mynd 11-1

Hagvoxtur medal vidskiptalanda islands
og nokkurra idnrikja

Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2013

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T T T T T
‘03 ‘04 '05 '06 ‘07 ‘08 '09 10 11 1213

— Bandarikin
= Evrusvadio
Bretland
- Japan
—  Vidskiptaldnd fslands

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd I1-2
Dreifing hagvaxtar medal 35 proadra rikja'

Fjoldi
- <2% = 0% til1%
2% til-1% 1% til 2%
1% til 0% = >2%

1. Spar fyrir Kypur eru undanskildar vegna kreppunnar par og pvi
samanstendur rikjasafnid af einungis 34 rikjum &rin 2013 og 2014.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 11-3
Hagvaxtarspar fyrir arid 2013

%

Evrusvaedid  Bretland | Bandarikin | Japan

B Oktoberspa 2012
Bl Desemberspa 2012
3 Febraarspa 2013
mm Aprilspa 2013

Heimild: Consensus Forecasts.

Il Ytri skilyrdi og atflutningur

Heldur hefur hagt 4 alpjédlegum efnahagsbata fra atgafu sidustu
Peningamadla. Horfur eru p6 betri en paer voru taldar 4 sidasta ari og
ovissa hefur minnkad nokkud vegna studningsadgerda stjérnvalda,
sem hafa auki® monnum bjartsyni 4 alpjédlegum fiarmalamoérkudum.
Verdbolga i helstu vidskiptaléndum islands hefur verid litil og eru
horfur naer dbreyttar fra siGustu spa. Vidbuid er ad vidskiptakjor
verdi verri en gert var rad fyrir i febrtarspanni, einkum vegna lakara
tflutningsverds. Litill voxtur verdur i alpjédavidskiptum & pessu ari
og buist er vid ad hann verdi adeins minni & naestu arum en 4dur var
spad. Engu ad sidur er utlit fyrir ad voxtur Gtflutnings & spatimanum
verdi adeins meiri en gert var rad fyrir i febrdar, einkum vegna aukins
vaxtar pjonustu vid erlenda ferdamenn.

Fjarad hefur undan efnahagsbatanum i helstu vidskiptaléndum
islands undanfarin tvé ar ...

Efnahagsbatinn i helstu vidskiptaldndum islands hefur verid veikburda
undanfarin misseri. Vidskiptaveginn hagvoxtur hefur farid minnkandi
i lidlega tvo ar og horfur versnudu ort eftir pvi sem leid & sidasta
ar. Bradabirgdatdlur benda til pess ad landsframleidslan hafi dregist
saman i fyrra i 13 af 35 préudum rikjum og i einungis fimm peirra
meeldist hagvoxtur meiri en 2%. Samdrattur jokst t.a.m. & evrusveaed-
inu og var ordinn taept 1% a fjoérda arsfjoroungi. Landsframleidsla
drést einnig saman i Danmoérku og Finnlandi og i Noregi og Svipjéd
dré r hagvexti. | Japan var batinn sem héfst i byrjun arsins pvi sem
neest horfinn i lok arsins. Hagvoxtur i Bretlandi var nanast enginn i
fyrra og i Bandarikjunum var hagvoxtur kominn undir 2% i lok arsins
en maldist 2,2% 4 érinu i heild. Hagvoxtur i nymarkadsrikjunum var
sem fyrr talsvert meiri en i préudum rikjum og jokst litillega 4 fjérda
arsfjoroungi 2012, sér i lagi i Kina.

... en horfur eru &4 auknum hagvexti framundan
Spar um hagvoxt i heiminum hafa almennt verid endurskodadar litillega
nidur & vid fra spam i byrjun arsins en paer gera engu ad sidur rad fyrir
ad hagvoxtur gleedist smam saman. Afram er dvissa til stadar pott han
hafi minnkad ad undanférnu eftir enn frekari studningsadgerdir stjorn-
valda helstu idnrikja. Samkvaemt nybirtri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins
faekkar tilfellum samdrattar medal préadra rikja ar 13 i fyrra i 8 i ar.
Helstu hagvisar fyrir evrusvaedid og Bandarikin, sem birtust fljétlega
eftir Utgafu Peningamadla i febraar, voru almennt nokkru betri en spar
greiningaradila hofdu gert rad fyrir en fra byrjun aprilmanadar hafa
hagvisar verid langt undir veentingum 4 evrusveedinu og litillega undir
veentingum i Bandarikjunum. Hatidnivisbendingar benda til nokkurs
bata 4 fyrsta fjérOungi pessa ars, en ad annar arsfjéréungur verdi engu
ad sidur veikur. Almennt er pd bdist vid ad efnahagsbati taki vid sér
begar lida tekur & 4rid. Afram gerir ny spa Alpjodagjaldeyrissjodsins
b6 rad fyrir litils hattar samdraetti & evrusvaedinu i ar en rétt undir 2%
hagvexti i Bandarikjunum.

Hagvaxtarhorfur medal helstu vidskiptalanda fslands eru svip-
adar og i fyrra, en gert er rad fyrir ad hagvoxtur verdi 0,9% & pessu



ari samanborid vid 0,8% f fyrra. betta er 0,2 présentum minni voxtur
en spad var i febrdar, en pad skyrist adallega af pvi ad nu er gert rad
fyrir meiri samdraetti 4 evrusvadinu og almennt minni hagvexti 4
Nordurldndunum, i Bretlandi og Japan. Reiknad er med ad heldur beeti
i hagvoxt i vidskiptaldndum [slands & neaestu tveimur drum og ad hann
verdi 1,9% & neesta ari og 2,6% arid 2015. Eru pad svipadar horfur

og gert var rad fyrir i febrdar.

Studningsadgerdir stjornvalda hafa aukid bjartsyni a fjarmala-
morkudum ...

Sedlabankar helstu iénrikja 16gdust enn frekar & drarnar med auknum
studningsadgerdum eftir pvi sem hagvaxtarhorfur versnudu i fyrra.
i Bandarikjunum var komid i veg fyrir uppnam i rikisfjarmalum i lok
desember sl. og pak & skuldir rikissjéds var haekkad i januar. Sedlabanki
Bandarikjanna hefur haldid afram peningalegri slokun med man-
adarlegum kaupum & ibudabréfum og léngum rikisskuldabréfum,
auk pess ad seinka enn frekar timasetningu vaentanlegra vaxtahakk-
ana. Englandsbanki jok einnig kaup sin & skuldabréfum og fyrstu
visbendingar birtust um arangur adgerda bankans til ad 6rva Gtlan
fijarmalastofnana til heimila og fyrirtaeekja. Ad sama skapi var gripid
til enn frekari 6rvunaradgerda i Japan sem m.a. fela i sér storfellda
innspytingu i
umferd med adgerdum sedlabankans er mida ad pvi ad orva eftirspurn

opinberum fjarmalum og tvoféldun peningamagns i

og auka verdbdlgu. Vegna slemra hagvaxtarhorfa i Evrépu hefur
framkveemdastjérn Evrépusambandsins (ESB) gefid stjérnvoldum
nokkurra adildarrikja sambandsins lengri frest til ad nd markmidum um
minnkandi halla & fjarlogum og hefur pad lagst 4 sveif med adgerdum
Sedlabanka Evropu (ECB) til ad Orva eftirspurn & evrusveedinu. Enn
sem komid er hefur ekki reynt 4 pessa frestveitingu.

Ofangreindar studningsadgerdir hrundu af stad pé nokkurri
hlutabréfaverdsheaekkun, vaxta- og ahattudlag lekkadi a fjarmala-
morkudum og 6tti vid verulega vidsjarverda atburdi & bord vid upp-
lausn evrusvadisins og harkalega aukningu i adhaldi i bandariskum
rikisfjarmalum minnkadi. A méti vegur kreppan & Kypur en ahrifin
hafa a.m.k. enn sem komid er ekki verid eins vidtek og ottast var i
fyrstu. [ sumum nymarkadsrikjunum hefur einnig verid radist i adgerdir
til ad 6rva hagvoxt. Voxtum hefur vidast hvar verid haldid 6breyttum
fra utgafu sidustu Peningamdla en ECB laekkadi vexti & ny um 0,25
présentur i byrjun mai. [ Kina juku stjrnvéld fjarfestingu i innvidum
med auknum lanveitingum i gegnum banka og fyrirteeki.

... og dregid hefur ur fjarhagslegu 6jafnvaegi innan evrusvadisins
Skuldakreppan & evrusvaedinu hefur birst i pvi ad fjarmalaleg skilyrdi &
jadri myntsvaedisins hafa verid verulega frabrugdin pvi sem pau eru i
I6ndum naer kjarna pess. Fjarmognun skulda banka, fyrirtaekja og hins
opinbera hefur reynst erfid i jadarrikjunum par sem fjarfestar hafa feert
fijarmagn sitt til annarra landa og minnkandi taumhald peningastefnu
ECB hefur ekki skilad sér fyllilega til pessara rikja. Utstreymi fjarmagns
einkaadila fra jadarrikjunum hefur verid meett med lanveitingum
sedlabanka, eins og t.d. sja ma & greidsluflaedi i greidslumidlunarkerfi
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Mynd I1-4
Visitala um 6veenta préun hagvisa'
Daglegar tolur 1. jantiar 2010 - 10. mai 2013

Visitala

2010 2011 2012 2013

—— Bandarikin

—  Evrusvadid

1. begar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad
fyrir og & moti synir visitala yfir 0 ad hagvisar eru jakvaedari en gert
hafdi verid rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu
jakveedir eda neikvadir.

Heimild: Macrobond.
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Mynd I1-5
Leidandi visbendingar um hagvoxt

Breyting fra fyrri arsfjoréungi (%)

Visitala
62

3 T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011

30

T T
201213

——  Evrusvedid (v. as)’
— Bandarikin (h. as)?

1. Hagvaxtarvisir OFCE og EUROFRAME leggur mat & arsfjordungs-
legan hagvoxt & evrusveedinu tvo arsfjordunga fram i timann.

2. I18nadarvisitalan fyrir framleidendur i Bandarikjunum, Manu-
facturing Purchasing Managers' index (PMI) er birt manadarlega
og er arstidarleidrétt. Pegar gildi visitlunnar er yfir 50, taknar pad
voxt milli manada, en ef hin er undir 50 taknar pad samdratt.
Heimild: Macrobond.

Mynd 1I-6
TARGET2-j6fnudur jadarrikja
og vaxtadlag & pysk rikisbréf

Ma.evra Présentur

2011 2012 13

— 2 aravaxtaalag 4 pysk rikisbréf (andhverfur h. as)
— 10 ara vaxtaalag & pysk rikisbréf (andhverfur h. as)
TARGET2-j6fnudur jadarrikja' (v. &s)

1. Jadarrikin eru: Grikkland, irland, italia, Portigal og Spann.
Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.
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Mynd 11-7
Verdbolga medal helstu vidskiptalanda
islands og nokkurra idnrikja'

12 manada breyting (%)

— Bandarikin
= Evrusvaedid
Bretland
- Japan
—  Vidskiptalénd fslands

1. Visitala neysluverds. Manadarlegar télur.
Heimild: Macrobond.

Mynd 11-8
Heimsmarkadsverd & oliu og hravoru
1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2016

Visitala, medaltal 2000 = 100

— Heimsmarkadsverd & hravéru’

— Heimsmarkadsverd a hraoliu
PM 2013/1

— PM2013/2

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

ECB (TARGET2), og i sumum tilvikum med umfangsmiklum neydar-
lanveitingum med adkomu Alpjédagjaldeyrissjodsins. Sidastlidid haust
vir@ast kaflaskil hafa ordid eftir ad ECB lysti pvi yfir um midbik sidasta
ars ad allt yrdi gert til ad koma i veg fyrir upplausn evrusveedisins
med umfangsmiklum uppkaupum & rikisbréfum ef naudsyn krefdi.
Yfirlysingin jok traust & morkudum i jadarrikjunum og fjarmagn tok
ad streyma pangad 4 nyjan leik og fjarmodgnunarkostnadur rikja og
banka drést saman. Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja hafa pd
liti® breyst i pessum rikjum vegna veikrar st6du bankakerfis peirra.
ECB leitar nG leida til ad 6rva lanveitingar fjarmalastofnana til litilla og
medalstorra fyrirtaekja i pessum rikjum.

Verdbolguhorfur litid breyttar fra pvi i februar

Verdbolga i helstu vidskiptaldndum islands hefur veri® 4 undanhaldi
sidustu manudi. Verdhjodnun hefur agerst i Japan og i Svipj6d hefur
m.a. malst litils hattar verdhjodnun undanfarna fiéra manudi. pé
hefur verdbolga aukist litillega i Bretlandi siBustu manudi og nd sidast
i mars jokst verdbdlga i Bandarikjunum og i Noregi i fyrsta sinn fra
lokum siBasta ars. Fra sidustu Peningamalum hafa horfur & verdbolgu
i Bretlandi versnad litillega & pessu ari og pvi neaesta en horfur &
evrusveedinu og Kanada batnad. Einnig er bdist vid ad verdhjédnunar-
skeidi i Japan ljuki & pessu ari og ad verdbolga aukist nokkud 4 neesta
ari. Horfur fyrir helstu vidskiptalénd islands til naestu tveggja ara eru
pvi litillega breyttar fra febriarspanni og er 4eetlad ad verdbolga verdi
a bilinu 1,9-2,2% 4 spatimanum.

Lagra hravéru- og oliuverd en gert var rad fyrir i febraar

Oliuverd heekkadi umtalsvert i upphafi arsins og nadi hamarki um
midjan febriar. Sidan hefur verd farid leekkandi og var medalverd a
fyrsta fiordungi arsins svipad og & arsfjordungnum & undan, en engu
ad sidur 5% lagra en & sama tima fyrir ari. Spad er aframhaldandi
leekkun oliuverds Gt 4rid og um 3% medallaekkun & arinu, sem er svip-
ad og gengid var Ut fra i febraarspanni. Sem fyrr byggist spa bankans
& framvirku verdi og spdm helstu greiningaradila. Gert er rad fyrir enn
meiri verdlaekkun & naesta ari par sem frambod mun aukast verulega,
einkum fra framleidendum utan OPEC, t.d. i Nordur-Ameriku, en i
sidustu spa var gert rad fyrir litils hattar hakkun.

Alpjédlegt hravoruverd hakkadi einnig & fyrstu tveimur man-
udum arsins en laekkadi svo & ny i mars, m.a. vegna minnkandi
eftirspurnar fra steerri nymarkadsrikjum. Hravoruverd reyndist engu
ad sidur litillega haerra a fyrsta fjérdungi arsins en & sama tima fyrir
ari. Gert er rad fyrir ad pad haldi afram ad lsekka Ut arid og ad
medallaekkun arsins verdi teeplega 2%, sem er adeins meiri laekkun en
gert var rad fyrir i febriarspanni pegar spad var 1% laeekkun. A naestu
tveimur arum er gert rad fyrir aframhaldandi leekkun hravéruverds i
takt vid aukid frambod hravara. Toluverd dvissa er pé i pvi mati og
einkum upp 4 vid, par sem slemt vedurfar getur audveldlega haft
mikil ahrif & frambod ymissar hravoru eins og matvéru og pryst upp
verdi peirra.



Lakari horfur um préun utflutningsverds ...

Verd sjavarafurda hefur lekkad undanfarna manudi eftir ad hafa
nad hamarki um mitt sidastlidid ar. Leekkunin hefur pé verid mismikil
eftir tegundum. Verdlaekkunina ma rekja til erfids efnahagsastands
og minnkandi kaupmattar i ymsum Evrépurikjum, sérstaklega vid
Midjardarhaf, en einnig til aukins frambods porsks Ur Barentshafi. betta
hefur einkum haft ahrif & dyrari tegundir sjavarafurda, enda hofou
ymsar tegundir i haerri gaedaflokki hakkad mikid og langt umfram
onnur sambaerileg matveeli. Einn flokkur sjavarafurda, afurdir upp-
sjavarfiska (frystur makrill, lodna, lysi o.s.frv.), hefur pé haldid afram
ad heakka i verdi enda er par um tiltélulega 6édyra matvoru ad raeda
og er Island med stéra markadshlutdeild i Austur-Evrépu, Afriku og
Asiulondum & pessu svidi. b4 er markadsstada & islensku mjoli og lysi
mjog sterk vegna mikilla geeda, nalaegdar vid helstu kaupendur og litils
frambods fra 68rum séluadilum. | byrjun ars var medalverd sjavaraf-
urda teeplega 6% laegra i erlendum gjaldmidli en & sama tima fyrir ari.
Flestir markadsadilar telja ad verdlakkunarhrinunni i botnfiskafurdum
sé ad linna, en skyr merki pess eru p6 ekki i augsyn. | spanni na er gert
rad fyrir ad medalverd sjavarafurda leekki um rim 2% i ar, pratt fyrir ad
verd 4 afurdum uppsjavarfiska haldi afram ad hakka. petta er litillega
meiri laekkun en reiknad var med i febrar. A nasta éri er gert rad fyrir
ad verd sjavarafurda leekki eitthvad afram i takt vid almenna préun
alpjodlegs hravoru- og matvaelaverds og haegan hagvoxt & helstu
markadssveedum og ad medalverd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli
leekki um rdm 2% og um 1% til vidbotar arid 2015.

Alverd hefur laekkad i &r i takt vid annad hravéruverd eftir litils
hattar styrkingu undir lok sidasta ars. Lekkun milli manada i mars
var teep 7% og hefur manadarleekkun ekki verid jafn mikil i teep prju
ar. A fyrsta fjordungi arsins hefur alverd pvi leekkad um 8% fra sama
timabili ari 48ur. Medalverd als var teplega 2.020 Bandarikjadalir &
tonnid, en var 2.400 Bandarikjadalir arid & undan. NG i april hafdi
tonnid af ali leekkad enn frekar i ramlega 1.850 Bandarikjadali ad
medaltali. Azetlad er ad verd 4 4li haldist lagt Gt 4rid sem er i samraemi
vid préun framvirks verds og spar helstu markadsadila. Gert er rad
fyrir a0 medalalverd & pessu ari verdi pvi svipad og pad var i fyrra i
stad teplega 5% hakkunar i siustu Peningamdlum. Pa er Gtlit fyrir
ad alverd hakki um rumlega 3% 4 ari & naestu tveimur &rum sem er
heldur meiri haekkun en i febrtiarspanni.

... leida til pess ad vidskiptakjor ryrna meira en adur var spad

Nokkur breyting hefur ordid 4 alpjodlegri verdlagspréun og -horfum
fra pvi i byrjun ars eins og nefnt hefur verid hér ad framan. A pad
einkum vi® um verd 4 4li og sjavarafurdum. A sama tima er gert rad
fyrir svipadri leekkun oliuverds og i fyrri spa, en ad hravéruverd laekki
adeins meira, sem vegur nokkud & moti lekkun utflutningsverds.
Svipada s6gu ma segja um verd adfanga til alframleidslu, einkum
surdls, sem leekkar i takt vid préun dalverds. Engu ad sidur er utlit
fyrir ad vidskiptakjor verdi nokkru lakari i &r en spad var i febriar og
versni um rim 2% i stad pess ad haldast nénast dbreytt. A naesta ari
er einnig gert rad fyrir lakari proun en i febrdar, en pd er talid ad vio-
skiptakjor ryrni um u.p.b. %2% i stad pess ad batna um taeplega 1%
eins og gert var rad fyrir i febrdarspanni. Horfurnar fyrir arid 2015 eru
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| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 11-9
Verd 4 sjavarafurdum og ali

i erlendum gjaldmidli

Visitala, jantar 1999 = 100 $/tonn
0
920 T T T T T T T T T T T T T T T T
‘99 '01 ‘03 ‘05 ‘07 ‘09 "1 13 "15
——  Verd sjavarafurda (v. as)' PM 2013/1
—  Alverd (h. 4s) —  PM2013/2
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1. Verd & sjavarafurdum i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila
i verd sjavarafurda i islenskum kronum med voruskiptavog m.v. atflutning.
Heimildir: Hagstofa [slands, London Metal Exchange, Sedlabanki islands.

Mynd 11-10

Vidskiptakjor og framlag undirlida
2010-2015"

Breyting fra fyrra ari (%)

T

T T

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

Bl Sjavarafurdaverd 3 Hreint framlag alverds
Bl Framlag vidskiptakjara pjonustu

B Hravoruverd T3 Oliuverd

3 Annad — Vidskiptakjor voru og pjonustu

1. Grunnspé Sedlabankans 2013-2015. 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 [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-11
Launakostnadur & framleidda
einingu i 19 préudum rikjum

Visitala, 1999 = 100
0

0001702703704 705™06™07 0870971011712

— island

= byskaland
OECD

—  Evrusveedid

— Bandarikin

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 11-12
Raungengi og hlutfallslegt utflutningsverd’

Visitala, 2007 = 100

0001020304 05" 06" ‘070870910 11" 12

— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)
— Raungengi (hlutfallslegur launakaostnadur)
Hlutfallslegt utflutningsverd i erlendum gjaldmidli

1. Hlutfall Gtflutningsverds slands og Gtflutningsverds helstu vidskipta-

landa, melt i sama gjaldmidli.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 11-13

Alpjédavidskipti og islenskur atflutningur
Arlegar tslur 2000-2015"

Visitala, 2007 = 100
0

—  Utflutningur fslands &n skipa og flugvéla
= Helstu vidskiptalénd fslands?
Alpjodavidskipti
1. Grunnspa Sedlabankans 2013 - 2015. 2. Innflutningur véru og

pjénustu i helstu vidskiptaldndum fslands.
Heimildir: OECD, Sedlabanki islands.

hins vegar nanast paer sému og i sidustu spa eda um aframhaldandi
ryrnun vidskiptakjara um u.p.b. ¥2%.

Raungengi hefur hakkad ad undanfornu

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag var teplega 1% heerra a
fyrsta fjordungi arsins en & sama tima fyrir ari. [ gust sl. nadi raun-
gengid haesta stigi sinu i fiogur ar en laekkadi svo jafnt og pétt fram i
jantar. Pad hakkadi & ny i febrdar um tep 2%, aftur i mars um rdm
4% og um rum 5% i april og er pad mesta haekkun milli manada i
ram fjégur ar. Raungengid hefur ekki verid jafn hatt sidan i september
2008. Engu ad sidur var raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag 9%
legra i april en medalraungengi undanfarinna tiu ra.

Midad vid hlutfallslegan launakostnad haekkadi raungengid
toluvert i addraganda fjarmalakreppunnar, enda hakkadi innlendur
launakostnadur talsvert meira en medal samkeppnisrikja, med sam-
svarandi ryrnun & samkeppnisstddu pjodarbusins. Ryrnun samkeppn-
isstodu endurheimtist og gott betur i kjolfar kreppunnar en fra arinu
2011 hefur launakostnadur & framleidda einingu hakkad hradar hér
a landi en erlendis (sja einnig kafla V1) og raungengid pvi haekkad og
samkeppnisstadan versnad 4 ny. Samkveemt grunnspanni mun nafn-
gengi kronunnar haldast tiltolulega stodugt & spatimanum (sja kafla
) og raungengid pvi heldur heekka i takt vid hradari haskkun verdlags
og launakostnadar en medal samkeppnisrikjanna. Raungengid verdur
b6 afram lagt & spatimanum i ségulegum samanburdi.

Litill voxtur alpjodavidskipta

Voxtur alpjodavidskipta hefur verid litill undanfarid i takt vid veikburda
hagvoxt i staerri rikjum. [ spam Alpjédagjaldeyrissjédsins og Efnahags-
og framfarastofnunarinnar (OECD) er gert rad fyrir ad alpjodavidskipti
verdi heldur meiri & pessu ari en i fyrra, einkum vegna meiri vidskipta
milli nymarkadsrikja, en spa Alpjédagjaldeyrissjoédsins fra pvi i april
hefur pé verid laekkud fyrir arid 2013 fra fyrri spa i jantar. Sé litid til
innflutnings helstu vidskiptalanda islands hafa horfur einnig versnad
nokkud, par sem hagvaxtarhorfur i peim rikjum eru eitthvad verri.
Aztlad er ad innflutningur helstu vidskiptalanda aukist um 2,5% &
bessu ari, sem er nokkru minna en i siustu spa pegar gert var rad fyrir
3,2% vexti. A naestu tveimur drum er gert rad fyrir ad eitthvad baeti i
voxtinn, i takt vid aukinn hagvéxt i helstu vidskiptaléndum islands, og
ad innflutningur peirra aukist um 4,5% og 3,5% & hvoru ari fyrir sig.

Utflutningshorfur betri en i febriar vegna aukins
bjonustuutflutnings

Gert er rad fyrir ad voruttflutningur dragist saman um 0,6% & pessu
ari, sem er svipad og gert var rad fyrir i sidustu spa, pratt fyrir ad nu sé
spad meiri samdreetti i atflutningi sjavarafurda. | spa bankans er gert
rad fyrir ad porskaflinn aukist nokkud & pessu ari en ad dregid verdi
Ur ysuafla. bar ad auki er gert rad fyrir ad aflaheimildir i uppsjavarfiski
verdi allnokkru minni en 4 seinasta ari og pvi verdi 3% samdrattur {
tflutningi sjavarafurda. Spa um 2% voxt Gtflutnings alafurda i ar er
Obreytt fra pvi i febrtar, en nt er gert rad fyrir hradari vexti utflutnings
annarra afurda en als og sjavarafurda. Lagt raungengi krénunnar og



par med aukid samkeppnisforskot er talid hafa einhver ahrif enda
hefur Gtflutningur annarra afurda verid ad aukast ad raunvirdi undan-
farin ar. Eins og sja ma & mynd 11-12 hefur hlutfallslegt utflutnings-
verdlag ekki laekkad i sama meeli og raungengid og pvi hefur ardsemi
aukist i atflutningi og par med geta og hvati utflytjenda til fjarfestingar.
Toluverd fjarfesting & sér stad eda er i undirblningi i ymsum Gtflutn-
ingsgeirum til pess ad auka frambod og fijolbreytni Gtflutningsvara.
Eins og i siBustu spa er engu ad sidur talid ad voxtur voruitflutnings
verdi slakur & neesta ari en taki nokkud vid sér arid 2015.

A moti hagari vexti voruatflutnings eru visbendingar um ad
voxtur Utfluttrar pjénustu sé enn meiri en 4dur var gert rad fyrir. Tolur
ur ferdapjonustunni syna ad komum ferdamanna til landsins fjolgadi
mjog pad sem af er ari og ef heldur fram sem horfir virdist stefna i enn
eitt metarid i ferdapjonustunni. Spad er 8%2% vexti i tfluttri pjonustu
i ar sem er nokkru meiri voxtur en i febrdarspanni. Horfur fyrir naestu
tvo ar eru einnig ivid betri.

Spad er ad utflutningur i heild aukist um 2,9% i ar, 1,2% 4
neesta ari og 3,3% 4 arinu 2015, pegar adhrifa aukins alutflutnings
fer ad gaeta. | febrtar var gert rad fyrir einungis 1,8% vexti heildar-
Utflutnings i &r og svo 1,5% og 2,8% & arunum 2014 og 2015.
Utflutningshorfur hafa pvi vaenkast eitthvad i samanburdi vi® febraar-
spana, einkum vegna aukinnar pjénustu vid ferdamenn.

pott utflutningsvoxtur & pessu og naesta ari sé ekki ykja mikill
er hann samt vidunandi pegar tekid er tillit til bags astands alpjod-
legra efnahagsmala. Markadshlutdeild islenskra Gtflutningsfyrirtaekja
gagnvart helstu vidskiptalondum virdist hafa vaxid nokkud fra pvi ad
alpjédlega fjarmalakreppan skall &, enda hefur hlutfallslegt atflutn-
ingsverd leekkad sian pa en pé mun minna en raungengid eins og
viki® var ad hér ad ofan. A timabilinu 2008-12 var arlegur véxtur
Gtflutnings an skipa og flugvéla ad medaltali 7% en heimsverslun 6x
um 3% ad medaltali og innflutningur helstu vidskiptalanda um 2%.
Samkvamt nyju spanni mun pessi aukna markadshlutdeild halda sér
Ut spatimann, eins og sést & mynd 11-13.

Tafla 11-1 Utflutningur og helstu forsendur fyrir proun ytri skilyrda
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Mynd 11-14

Proun atflutnings og framlag undirlida hans
2010-2015"

Breyting fra fyrra ari (%)

35010 " 2011 T 2012 ' 2013 | 2014 " 2015
Utflutningur véru og pjénustu

Sjavarafurdir

Al

bjénusta

Skip og flugvélar

onnnn|

Annar vorudtflutningur

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

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

2012
Utflutningur véru 3,13,1)
Utflutningur pjénustu 52 (5,2)
Utflutningur véru og pjénustu 3,9 (3,9)
Utflutningur véru og pjénustu an flugvéla og skipa 4,1 (4,1)
Utflutningsframleidsla sjavarafurda 3,7 (3,8)
Utflutningsframleidsla 4ls 3,2(3,2)
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli 0,9 (0,8)
Verd als i USD? -13,1 (-13,2)
Verd eldsneytis i USD3 1,0 (1,0
Vidskiptakjor voru og pjonustu -3,3(-3,8)
Verdbélga i helstu vidskiptaléndum* 2,222
Hagvéxtur i helstu vidskiptaldndum? 0,8 (0,7)
Skammtimavextir i helstu vidskiptaléndum (%)> 0,8 (0,8)

2013 2014 2015

-0,6 (-0,4) 0,4 (0,7) 3,8(4,1)
8,6 (5,6) 2,4Q2,7) 2,5(0,8)
2,9 (1,8) 1,2 (1,5) 33298
3,6(2,6) 1,2 (1,5) 33298
-3,0 (-1,1) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
2,121 -0,9 (-0,9) 8,0(8,1)
2,1 (-1,8) -2,4 (0,3) -1,0 (0,0)
-0,1 (4,8) 3529 3,3(1,8)
-3,0(-3,3) -4,7 2,2) 0,0 (0,1)
-2,1(0,3) -0,8 (0,9) -0,6 (-0,6)
1,9 (2,0) 2,0 (2,0) 2,2(2,0)
09 (1,1) 1,9 (1,9 2,6 (2,7)
0,6 (0,6) 0,7 (0,7) 1,3(1,3)

1. Tolur i svigum eru spa Peningamaéla 2013/1. 2. Spa byggd & framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd 4 framvirku eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 4. Spa
fra Consensus Forecasts og Global Insight. 5. Spa byggd 4 vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda fslands.

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

Daglegar tolur 1. jantiar 2010 - 10. mai 2013

T

2010 2011

' 2012 2013
—— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum
Hamarksvextir 4 28 daga innstaedubréfum
— Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi
—— Vextir a vidskiptareikningum

Tekin tilbod vid utgafu priggja manada rikisvixla
(avoxtun)

Tekin tilbod vid utgafu sex manada rikisvixla
(avoxtun)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I11-2

Vedlanavextir, framvirkir vextir' og vaentingar
markadsadila um vedlanavexti?

Daglegar t6lur 1. jantiar 2011 - 30. juni 2016

2011 | 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ‘16

— Vedlanavextir S
— PM 2012/4 (byrjun névember 2012)
PM 2013/1 (midur jantar 2013)
—— PM 2013/2 (byrjun mai 2013)
A Ventingar markadsadila (byrjun mai 2013)

1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og
vexti rikisbréfa. Rikisbréfin med gjalddaga i mai 2013 og mars 2014 eru
b6 ekki notud par sem verdlagning eirra er talin vera skekkt vegna ahrifa
gjaldeyrishafta. 2. Midad vid midgildi svara i kénnun Sedlabanka slands &
vaentingum markadsadila dagana 6.-10. mai, 2013.

Heimild: Sedlabanki islands.

Il Fjarmalaleg skilyroi

bratt fyrir ad nafnvextir hafi verid oObreyttir sidan i névember
2012 hefur taumhald peningastefnunnar haldid afram ad styrkjast.
Virdast markadsadilar gera rad fyrir ad vextir Sedlabankans haldist
Gbreyttir & pessu ari en haekki & pvi naesta. Ahattualag & skuldbind-
ingar rikissjéds hefur laekkad og lanshaefismatid batnad fra sidustu
atgafu Peningamdla. Gengi krénunnar hefur haekkad verulega fra
febraarlokum, eftir nanast samfellda laeekkun fra agistmanudi i fyrra.
Undanfarid hefur hagt & hakkun ibidaverds en hlutabréfaverd hefur
heekkad mikid og skradum fyrirteekjum & hlutabréfamarkadi fjolgad.
Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja eru i meginatridum svipud
og pau voru i upphafi ars.

Vextir Sedlabanka islands ébreyttir ...

Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands akvad ad halda véxtum bank-
ans obreyttum 4 fundum sinum 6. febrdar og 20. mars sl. Fyrir atgafu
bessa heftis Peningamdla voru vextir & vidskiptareikningum innlans-
stofnana 5%, hamarksvextir 4 28 daga innsteedubréfum 5,75 %, vextir
& lanum gegn vedi til sjo daga 6% og daglanavextir 7% og hafa pvi
verid obreyttir fra pvi i névember i fyrra. Vextir til einnar naetur & milli-
bankamarkadi hafa i meginatridum fylgt préun vaxta Sedlabankans.
Peir hafa haldist i nedri hluta vaxtagangsins vegna ramrar lausa-
fjarstodu innlansstofnana, fyrir utan einn dag i mars sl. pegar peir
hlidrudust yfir efri hluta vaxtagangsins i kjolfar timabundinnar sveiflu
& lausu fé & markadi og voru um 7%. Tidari breytingar hafa p6 verid
i voxtunum ad undanférnu auk pess sem velta hefur aukist, sem geeti
bent til pess ad virkni markadarins sé ad aukast.

... en taumhald peningastefnunnar hefur styrkst

pratt fyrir obreytta vexti Sedlabankans hefur adhald peningastefn-
unnar aukist i takt vid hjadnandi verdbdlgu og verdbolguveentingar fra
utgafu sidustu Peningamdéla. Raunvextir bankans eru nd 1,5% midad
vi0 medaltal mismunandi malikvara & verdbdlgu og verdbdlgu-
veentingar, eda 0,6 présentum heerri en rétt fyrir Gtgafu Peningamala
i febriar og 2,8 présentum haerri en peir voru & sama tima fyrir &ri.

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Ndaverandi Breyting frd Breyting fra

adhaldsstig PM 2013/1 PM 2012/2
Raunvextir midad vid:! (10. mai 2013) (1. feb. 2013) (11. mai 2012)
Arsverdbolgu 2,0 0,9 3,9
verdbolguveentingar fyrirtaekja til eins ars 0,8 0,0 1,0
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 0,4 0,5 2,4
verdbdlguv. markadsadila til eins ars2 1,3 0,5 2,4
verdbolguv. 4 fijsrmalamarkadi til eins ars3 2.3 11 42
verdbélguspé Sedlabankans? 2,3 0,7 2,9
Medaltal 1,5 0,6 2.8

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



Markadsadilar veenta 6breyttra vaxta a pessu ari en ad peir haekki
litillega & naesta ari

Samkvaemt framvirkum voxtum hafa vaentingar markadsadila um vexti
Sedlabankans litid breyst fra pvi i jandar sl. Vaxtaferillinn gefur enn
til kynna ad vextir bankans haldist ébreyttir & pessu ari en taki smam
saman ad heakka 4 fyrri hluta neesta ars. Samkveemt ferlinum veenta
markadsadilar ad vedlanavextir bankans heekki um 0,5 prosentur til
loka neesta ars og verdi pa 6,5% en ad peir verdi 6,75% i lok spa-
timans, sem er 0,25 présentum laegri vextir en peir vaentu samkvaemt
framvirka vaxtaferlinum f jandar sl. og um 0,5 présentum leegri vextir
en peir vantu & sama tima fyrir ari.” Kénnun Sedlabankans & vant-
ingum markadsadila sem framkvamd var i byrjun mai sl. gefur einnig
til kynna ad peir buist vid ébreyttum vedlanavoxtum til loka pessa ars
en ad vextirnir hakki um 0,25 présentur a fyrsta fjordungi naesta ars
og verdi pd 6,25%. Pad eru 0,25 prosentum laegri vextir en peir veentu
samkvaemt sambeerilegri konnun sem framkveemd var i lok januar sl.

Miklar sviptingar & skuldabréfamarkadi i mars

Miklar hreyfingar ur8u 4 innlendum skuldabréfamarkadi eftir ad frum-
varp um breytingar & [6gum um gjaldeyrismal var lagt fram & Alpingi
9. mars sl. | frumvarpinu var m.a. kvedi® & um heimild Sedlabankans
til ad setja reglur um undanpéagur fra banni 3. mgr. 13. gr. laga um
gjaldeyrismal sem fjallar um bann vid fjarmagnshreyfingum milli
landa i innlendum gjaldeyri. Virtust sumir fijarfestar talka fyrirhugadar
lagabreytingar pannig ad i peim feelist ad prengt yrdi ad fjarfestingar-
moguleikum erlendra fjarfesta innan haftanna en su tilkun reyndist
ekki rétt.2 Haekkadi avoxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa um allt
ad 1 prosentu hinn 13. mars, mest & styttri enda vaxtardfsins en
undanfarid hafa erlendir adilar 4tt langsteerstan hluta af styttri flokkum
rikisbréfa. Hakkunin hefur ad mestu gengid til baka, utan haekkunar
rikisbréfsins med gjalddaga i mars & naesta ari en avoxtunarkrafa pess
er enn um 0,8 présentum heerri en rétt fyrir Utgafu Peningamadla i
febraar. Avéxtunarkrafa lengri rikisbréfa er hins vegar nanast 6breytt
a sama timabili.

I utgafudeetlun Lanamala rikisins er gert rad fyrir ad hrein atgafa
rikisbréfa verdi 7 ma.kr. & arinu. Jafnframt hefur verid tilkynnt ad
bodin verdi til s6lu rikisbréf i markflokkum fyrir 15-30 ma.kr. & 66rum
fjéroungi pessa ars en pegar hafa verid gefin Gt bréf fyrir teeplega
19 ma.kr. Endurfjarfestingarporf erlendra fjarfesta vegna rikisbréfs &
gjalddaga 17. mai nk. getur pvi hugsanlega haft ahrif til leekkunar
a avoxtunarkrofu rikisbréfa & naestunni. Sa flokkur var teplega 85
ma.kr. ad nafnverdi i lok april og eru um 75% i eigu erlendra adila.
Haldist fjarfestingarstefna erlendra adila 6breytt mun ahrifanna liklega
fremur geeta 4 styttri enda vaxtarofsins.

1. Visbendingar sem vaxtaferillinn gefur um vaentingar markadsadila um naestu vaxtadkvard-
anir eru ovissari en ella vegna melivandamals & stysta enda vaxtaferilsins sakir oskilvirkni
innlends millibankamarkadar.

2. Hinn 5. april gaf Sedlabanki [slands at reglur nr. 300/2013, um gjaldeyrismal, i samreemi
vid dkveedi laga nr. 35/2013, um breytingu 4 I6gum um gjaldeyrismdl. | reglunum er m.a.
kvedid 4 um fjarfestingarmoguleika erlendra fjarfesta 4 innlendum markadi, annars vegar
pegar greidsla & sér stad med uttekt af reikningi i eigu fjarfestis hja fiarmalafyrirteeki hér &
landi og hins vegar pegar grei0sla & sér stad med Uttekt af Vostro-reikningi i eigu erlends
fiarmalafyrirtaekis.
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Mynd 111-3

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 10. mai 2013

= RIKB 13 0517 — RIKB 19 0226
— RIKB 14 0314 RIKB 22 1026

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd Ill-4

Eigendur rikisverdbréfa og ibtidabréfa
Stadan 30. april 2013

Nafnverd i ma.kr.
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Il Lifeyrissjodir [ Erlendir adilar

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd III-5
Avoxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 10. mai 2013

T T T

2009 2010 2011 2012 2013

— HFF 150224

— HFF 150434
HFF 150644

= RIKS 21 0414

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-6
Ahzttudlag 4 skuldbindingar rikissjods
Daglegar tolur 1. jandar 2010 - 10. mai 2013

%

2010 2011 2012 2013

—— Skuldatryggingaralag rikisins

— Vaxtamunur 4 islensku og bandarisku 5 ara
rikisskuldabréfi Gtgefnu i Bandarikjadolum

Vaxtamunur 4 islensku og bandarisku 10 ara
rikisskuldabréfi atgefnu i Bandarikjaddlum

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.

Mynd 111-7

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum
Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 10. mai 2013

4. jantar 2000 = 100
300

2008 ' 2009 | 2010 ' 2011 ' 2012 '“3

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Vextir verdtryggora skuldabréfa hafa hakkad
Hinn 20. febrdar sl. laekkadi matsfyrirtaekid Moody's lanshaefiseinkunn
ibudalanasjods nidur i Baa3. | kjdlfarid tok avoxtunarkrafa ibudabréfa
a0 hakka og vaxtamunur gagnvart sambeerilegu verdtryggdu rikisbréfi
med gjalddaga arid 2021 ad aukast. Nadi munurinn ségulegu hamarki
i upphafi marsmanadar pegar hann nam 0,8 présentum midad vid
ibadabréfio med gjalddaga arid 2024 en hefur sidan gengid til baka
og er ni um 0,2 présentur. Avoxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa
hefur haekkad enn frekar ad undanférnu i takt vid hakkandi skamm-
timaraunvexti med sterkara taumhaldi peningastefnunnar og er nu
um 0,4-1,0 prosentu harri en rétt fyrir Gtgafu sibustu Peningamdla.
ibudalanasjodur hefur ekki gefid Gt ibudabréf sidan i janudar
2012 og mikid hefur verid um uppgreidslur lana hja sjodnum. Liklega
hefur vissa um framtid sjodsins haft ahrif & préun vaxta ibudabréfa.
Nylega var birt skyrsla vinnuh6ps sem leggur m.a. til breytingar &
framtidarfjarmognunarfyrirkomulagi sjédsins en endanleg akvoérdun
bidur nyrrar rikisstjornar.

Ahzttualag 4 skuldbindingar rikissj6ds lakkar og lanshafismat
batnar

Ahazttudlag 4 skuldbindingar rikissj¢ds hefur haldi® 4fram ad laekka
fra siBustu utgafu Peningamadla. Meelist skuldatryggingaralag & fimm
ara skuldbindingar hans na 1,5 présentur og hefur lekkad um 0,1
prosentu fra Gtgafu sidustu Peningamdla en um 1,2 présentur fra
sama tima i fyrra. Ahaettudlag 4 skuldbindingar rikissj6ds samkvamt
vaxtamun & fimm og tiu ara skuldabréfi hans i Bandarikjad6lum
og sambarilegum bréfum rikissjéds Bandarikjanna maelist nd um 2
prosentur og hefur laekkad um 0,3 présentur fra pvi i febriar en um
2 prosentur fra sama tima i fyrra. Markadsvidskipti med pessar fjar-
malaafurdir eru pé takmorkud. Laekkandi dhaettudlag 4 skuldbindingar
rikissjods & markadi hefur einnig endurspeglast i beaettu lanshaefismati.
Hinn 8. febrlar breytti matsfyrirtaekid Moody's horfum & lanshefis-
einkunn rikissjods ur neikvaedum i stédugar og viku sidar haekkadi
matsfyrirtaekid Fitch Ratings lanshafismat rikissjods fyrir langtima-
skuldbindingar i erlendum gjaldmidli og landseinkunnina.

Liklegt er ad adgangur innlendra fjarmalafyrirtaekja ad alpjod-
legum fjarmalamorkudum batni i kjélfar minnkandi ahaettualags og
beetts lanshafismats rikissjods. Nylega fjarmagnadi einn vidskipta-
bankanna sig med erlendri skuldabréfattgafu og er pad jafnframt
fyrsta erlenda fjarmoégnun islensks fjarmalafyrirtaekis fra arinu 2008.

Mikil haeekkun & gengi krénunnar

Undir lok febriiarmanadar sl. tok gengi krénunnar ad hakka eftir
nanast samfellda laekkun pess fra seinni hluta sidasta ars. Hefur gengi
krénunnar haekkad um 10,2 % gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu
og um rumlega 11% gagnvart evru fra Gtgafu Peningamdla i febrdar.
A sama tima hefur gengi krénunnar hakkad um 6,8% gagnvart
Bandarikjadal og 8,6% gagnvart bresku pundi. Gengishakkun krén-
unnar skyrist liklega af mérgum pattum. pannig akvad Sedlabankinn i
upphafi pessa ars ad gera hlé & reglulegum gjaldeyriskaupum bankans
& gjaldeyrismarkadi og hof ad kaupa krénur & markadi, en bankinn



hafdi keypt erlendan gjaldeyri fyrir samtals rdmlega 20 ma.kr. fra
upphafi ars 2012. Hefur bankinn fimm sinnum gripid inn i markadinn
a pessu ari med solu & gjaldeyri fyrir samtals 6,2 ma.kr. A3 auki atti
Sedlabanki slands i framvirkum gjaldeyrisvidskiptum hinn 19. febraar
sl. vid Landsbankann hf. med pad ad markmidi ad létta prystingi
af kronunni. Félu vidskiptin i sér afhendingu & evrum ad andvirdi 6
ma.kr. fram i timann til ad draga ar gjaldeyrismisvaegi bankans. bratt
fyrir ramlega 15 ma.kr. s6lu & erlendum gjaldeyri fra arsbyrjun 2012,
ad framvirka samningnum medtoldum, nema hrein uppstfnud gjald-
eyriskaup fra arsbyrjun 2012 taeplega 5 ma.kr. Inngrip Sedlabankans
hafa létt & prystingi &4 gengi kronunnar, ekki sist med pvi ad draga
Ur sjalfuppfylltum veentingum um legra gengi krénunnar, og par
med ytt undir s6lu & erlendum gjaldeyri fyrir kronur. Jafnframt hafa
lanasamningar innlendra fyrirteekja og sveitarfélaga verid framlengdir
einhverjum maeli fram 4 sidari helming pessa ars, sem eetti ad draga tr
porf fyrir s6fnun gjaldeyris. Ad sidustu hefur komum erlendra ferda-
manna fjolgad talsvert frd sama timabili i fyrra, en pad eykur gjald-
eyrisinnfleedi og eetti ad vega eitthvad & moti prystingi & gengid vegna
daetlana innlendra fyrirtaekja um uppgreidslu erlendra lana.

Innlan halda afram ad dragast saman ...

Heildarinnlan innlendra adila i innlansstofnunum drégust saman um
5,7% & fyrsta fjordungi arsins midad vié sama fjordung i fyrra. A sama
tima drogust innlan heimila saman um 2,1%. Innlan heimila jukust
mikid i kjolfar hruns bankakerfisins eda um 36% & arunum 2008
og 2009. begar pau urdu mest i jali 2009 ndmu pau taplega 800
ma.kr. eda 53% af landsframleidslu. Undanfarin prju ar hafa innlan
heimilanna dregist saman um fjérdung og eru nu svipud og pau voru &
vormanudum 2008. Framan af endurspegladi petta ad einhverju leyti
tilfeerslu sparnadar i sparnadarform sem gafu af sér betri dvoxtun, en
pad virdist ekki skyra samdratt innlana undanfarid. Hann endurspeglar
pvi frekar ad heimilin hafi gengid & sparnad sinn til ad fjarfesta i fast-
eignum, greida nidur lan eda til ad fjisrmagna neyslu 4 varanlegum og
hélfvaranlegum neysluvarningi vegna lagrar raunavoxtunar innlana.

... 0g peningamagn i umferd ad minnka

Vitt skilgreint peningamagn (M3) hefur dregist litillega saman undan-
farna manudi og var 4 fyrsta fjéréungi arsins 5,5% minna en 4 sama
fjéréungi i fyrra. Samdrattur peningamagnsins skyrist ad mestu af
samdreetti i veltinnlanum eignarhaldsfélaga en veltiinnlan heimila
og fyrirteekja drégust einnig saman. An innldna eignarhaldsfélaga
var vitt skilgreint peningamagn 1,7% minna 4 fyrsta fjordungi arsins
samanborid vid sama fjérdung i fyrra. Hlutfall peningamagns af
landsframleidslu hefur leekkad undanfarna prjd arsfjérounga en fra
fjérda fjordungi arsins 2011 hafdi préun peningamagns verid i dgaetu
samraemi vid nafnvoxt landsframleidslunnar.

Prengra skilgreint peningamagn drést meira saman en M3 sem
endurspeglar ad hluta tilfarslu fra almennu sparifé og veltiinnlanum
yfir i bundin innlan. pannig drést M2 saman um 12% & fyrsta ars-
fjordungi fra sama tima i fyrra og M1 um 10,7%. A sama tima hefur
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Mynd 111-8

Inngrip Sedlabankans 4 gjaldeyrismarkadi
2012-2013

2012

Kaup 4 gjaldeyri (v. as)
Sala 4 gjaldeyri & stundarmarkadi (v. as)
Sala & gjaldeyri & framvirkum markadi (v. &s)

| IO N

Hrein uppséfnud kaup (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-9
Fjareignir heimila’
Jantar 2009 - mars 2013

Ma.kr.

2009 2010

Leidrétt innlan
Leidrétt verdbréfaeign

Leidrétt eign i sjodum

| A0

Innlan, sj6dir og verdbréfaeign - leidrétt

1. Upplysingar um eign heimila i sjodum eru ekki til fyrir september
2011. Innlan hafa verid leidrétt med pvi ad verdleidrétta verdtryggd
innlan, sjodir hafa verid verdleidréttir m.t.t. dvxtunar & skuldabréfa-
markadi og verdbréfaeign med pvi ad hlutabréf hafa verid leidrétt
m.t.t. gengis hlutabréfa og skuldabréf m.t.t. avéxtunar & skulda-
bréfamarkadi.

Heimildir: Hagstofa slands, Verdbréfaskraning islands, Sedlabanki
islands.

Mynd 111-10

Samsetning peningamagns i umferd
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2013

T

2010 T 20m 2012

B Heimili ] Annad

[ Eignarhaldsfélog _—

I Fyrirtaeki

Il Fjarmalafyrirteki,
onnur en bankar

Peningamagn (M3)

Peningamagn (M3)
an eignarhaldsfélaga

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1I-11

Framlag til utlanavaxtar' innlansstofnana,
lifeyrissjoda og [budalanasjods til heimila
og fyrirtaekja?

1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2013

Breyting fra fyrra ari (%)

T T

2010 2011

Gengisbundin skuldabréf
Verdtryggd skuldabréf
Overdtryggd skuldabréf
Yfirdrattur

Annad

Utlanastofn

lOnEEN

1. Leidrétt er fyrir dhrifum verdlags- og gengisbreytinga & stofn verd-
og gengistryggdra lana. Utldn innlansstofnana eru metin & bokfaerdu
virdi. 2. Eignarhaldsfélog eru ekki medtalin.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-12

Samsetning Utlana’ innlansstofnana,
lifeyrissjoda og ibdalanasjods til heimila
og fyrirtaekja?

1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2013

%

2010 2011 2012 13

Gengisbundin skuldabréf
Verdtryggd skuldabréf
Overdtryggd skuldabréf
Yfirdrattur

Annad

Onmen

1. Utlanastofn innlansstofnana er metinn & bokfeerdu virdi. 2. Eignar-
haldsfélog eru ekki medtalin.
Heimild: Sedlabanki fslands.

grunnfé Sedlabankans einnig minnkad um 8,2%, adallega vegna sam-
dréttar i innsteedum innlansstofnana hja bankanum.

Utlanastofn heimila og fyrirteekja hefur minnkad litillega

Midad vid bokfert virdi hefur gengis- og verdlagsleidréttur heildar-
stofn Gtlana innlansstofnana, lifeyrissjéda og Ibudalanasjods til heimila
og fyrirteekja (annarra en eignarhaldsfélaga) minnkad um 1,4%
& fyrsta fjordungi pessa ars samanborid vid sama fjéréung i fyrra.
Laekkunin er ad mestu leyti til komin vegna gengisbundinna lana fyrir-
teekja vid innlansstofnanir en verdleidréttur utlanastofn ibudalanasjods
og lifeyrissjoda hefur einnig minnkad 4 sama timabili m.a. vegna
uppgreidslu lana fra pessum lanveitendum. A méti hefur stofn éverd-
tryggdra lana innlansstofnana til heimila og fyrirteekja haldid 4fram ad
vaxa pad sem af er pessu dri en hluti vaxtarins endurspeglar endur-
fjirmodgnun lana.

Heildarupphaed nyrra ibidaldna innldnsstofnana, ibadaldnasjods
og lifeyrissjoda nam rimlega 14 ma.kr. & fyrsta fiéréungi pessa ars,
sem er litils hattar haekkun fra sama fjérdungi i fyrra. Innlansstofnanir
standa ad baki meginhluta nyrra ibidalana og Gtlan lifeyrissj¢da hafa
einnig aukist. Ny ibadalan ibudaldnasjods hafa hins vegar haldi®
afram ad dragast saman milli a&ra. Meginhluti nyrra ibadalana innlans-
stofnana fra arsbyrjun 2012 hefur verid éverdtryggdur. A3 nokkru
leyti hafa lanin verid vegna endurfjirmégnunar. Eigi ad sidur for hlut-
deild verdtryggdra ibidalana vaxandi fra sidari hluta arsins 2012 sem
kann ad hluta til ad skyrast af haekkun vaxta éverdtryggdra ibudalana
i takt vid vaxtaheekkanir Sedlabankans.

Eins og sja ma & mynd IlI-12 hefur samsetning atlanastofnsins
breyst verulega fra arinu 2010. Gengisbundin lan hafa verid afskrifud
eda peim breytt i dverdtryggd eda verdtryggd lan i krénum. Pannig
var hlutfall gengisbundinna lana um pridjungur af heildardtlanastofni
innlansstofnana, lifeyrissjoda og Ibudalanasjods i upphafi ars 2010 en
ernd um 12%. A sama tima hefur hlutfall dverdtryggdra lana haekkad
Ur 6% § 19% og hlutfall verdtryggdra lana Gr 55% i 62%.

Dregur ur hakkun ibidaverds ...

Fra Utgafu sidustu Peningamdla hefur ibldaverd & hofudborgarsvaed-
inu haldist 6breytt en haekkad um 4,6% sl. tolf manudi. Leiguverd
hefur ad sama skapi haldid afram ad haekka og var visitala leiguverds
& fyrsta fjordungi arsins taeplega 9% haerri en & sama timabili fyrir ari.
pratt fyrir ad dregid hafi tr arsheekkun ibidaverds er i grunnspa bank-
ans gert rad fyrir ad pad heaekki um teeplega 5% a pessu ari sem er i
takt vid haekkun radstéfunartekna og nafnvirdis landsframleidslunnar.
Ut fra félksfjdlgun og sélu nyrra eigna 4 fasteignamarkadi ma gera rad
fyrir ad einhver upps6fnud eftirspurn eftir hiisnaedi sé til stadar. Bilid
& milli byggingarkostnadar og fasteignaverds hefur einnig minnkad
verulega & undanférnum misserum og er byggingarkostnadur i ein-
hverjum tilvikum ordinn heerri. Hvati til nybygginga er pvi minni en
ella, pétt hvati til byggingar leiguhlsnadis sé veentanlega nokkur f ljosi
hés leiguverds. Ut fra upplysingum um ibudafjarfestingu undanfarinna
ara og télum um solu nyrra eigna ma gera rad fyrir ad gengid hafi
& peer birgdir af nyju hasnadi sem fyrir voru pegar fijarmalakreppan



skall 4. Oliklegt er ad byggingarkostnadur laekki i brad, m.a. vegna
nyrrar byggingarreglugerdar sem mun auka byggingarkostnad. A
moti kemur ad erfitt getur verid fyrir fyrstu kaupendur ad fa nagilega
mikid lansfé par sem hamarksvedsetning hefur leekkad fra pvi ad hin
nadi hamarki. Auk pess hefur litid sem ekkert verid um lansved eftir
ad 16gum var breytt sem prengdu skilyrdi til slikrar lantoku. Verdbdlga
og laekkun fasteignaverds i kjolfar fjarmalakreppunnar hefur einnig
takmarkad getu nokkurs hdps ibtidareigenda til hreyfinga 4 fasteigna-
markadi sokum yfirvedsetningar. Fjoldi ibida i eigu lanastofnana sem
baer reyna ad selja geeti einnig haldi® aftur af verdhaekkunum.3

Gert er rad fyrir ad husnadisverd heaekki um rimlega 5% a
ari ad medaltali & spatimanum, i takt vid voxt radstdfunartekna og
nafnvirdis landsframleidslunnar. Raunverd hisnaedis er nd svipad og
pad var rétt fyrir hinar miklu umbreytingar sem urdu & innlendum
ibadalanamarkadi um mitt &r 2004. Gangi spdin eftir verdur pad um
11% harra i lok spatimans en pegar pad vard laegst i arsbyrjun 2010.
Pad er po6 enn riflega fimmtungi undir haesta verdlagi ibidarhtsnaedis
fyrir fijarméalakreppuna.

. pott velta a ibudamarkadi haldi 4fram ad aukast
pott dregi® hafi Gr verdheekkun & ibudamarkadi er veltan enn ad
aukast. Pinglystum kaupsamningum fjélgadi um 14% & hoéfudborgar-
svaedinu & fyrsta fjéréungi arsins samanborid vid sama tima i fyrra og
um 10% 4 landinu 6llu.

Gjaldeyrisutbod Sedlabankans hafa liklega haft einhver ahrif &
eftirspurn eftir ibidarhdsnaedi. Taeplega 11,7 ma.kr. hafa komid inn &
fasteignamarkadinn i gegnum fjarfestingarleidina i peim tiu Utbodum
sem farid hafa fram sidan pau héfust i febrdar & sl. ari eda ramlega
16% af heildarfjarhaed utbodanna. Til samanburdar var velta & ibuda-
markadi arid 2012 teeplega 183 ma.kr. LaAgmarksfjarhaed til patttoku
i utbodshluta fjarfestingarleidarinnar var leekkud tr 50 pusund evrum
i 25 pusund evrur i febraar sl. sem etti ad gera enn fleiri adilum feert
ad nyta sér pessa leid. Midad vid sidasta Utbod fengust ibudir 4 18,9%
leegra verdi med pvi ad fara i gegnum Utbodid samanborid vid skrad
evrukaupgengi Sedlabankans.

Hlutabréfaverd hakkar og skradum fyrirtaekjum fjclgar

Fra utgafu Peningamdla i febrdar hefur heildarvisitala adallista
hakkad um 2,5% og Grvalsvisitalan OMXI6 um 0,6%. Velta & fyrsta
arsfjordungi arsins var 140% meiri samanborid vid sama fj6rdung
i fyrra en er pd enn toluvert minni en arin fyrir fjirmalakreppuna.
Heildarmarkadsvirdi innlenda hluta hlutabréfamarkadarins er nu rétt
yfir 22% af landsframleidslu siGasta ars sem er ekki hatt i sogulegum
eda alpjédlegum samanburdi en liklega mjog hatt ef tekid er tillit til
pess ad eingdngu niu innlend fyrirtaeki eru skrad & markad hér a landi.
Prju fyrirteeki voru skrad & hlutabréfamarkadinn 4 sl. ari, tvo fyrirtaeki
pad sem af er ari og fleiri fyrirtaeki hafa tilkynnt skraningu & komandi

3. Fjsldi ibuda i eigu ibudalanasjéds, banka og eignarhaldsfélaga jokst litillega 4 sl. ari og
var i arslok 2012 taeplega 3.200 ibadir. Taeplega 39% ibudanna voru i atleigu, um 16%
i byggingu en staerstur hluti voru fullbtnar ibudir sem ekki voru i Gtleigu. Ut fra pessum
upplysingum m4 alykta ad stor hluti ibadanna sé liklega i soluferli, pott skiptingin sé mis-
jofn milli landshluta.
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Mynd 111-13

ibudaverd og velta & hofudborgarsvaedinu’
Jantar 2000 - mars 2013

Fjoldi 12 manada breyting (%) 50

‘08 ‘09 10 11 ’IZ

I Velta & ibudamarkadi - arstidarleidrétt (v. &s)
— ibudaverd (h. as)
Raunverd ibida (h. &s)

1. Velta er midud vid fjolda kaupsamninga & kaupdegi ibuda.
Heimildir: Pjo3skré [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd Ill-14

Raunvirdi ibudaverds, leiguverds
og greiddrar husaleigu’
Jantar 2008 - mars 2013

T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 "3

— Leiguverd
— [budaverd
Greidd husaleiga
1. Leigu- og ibudaverd er fyrir héfudborgarsvadid, greidd husaleiga

er fyrir landid allt.
Heimildir: Hagstofa [slands, Pjédskra islands.

Mynd 1I-15

Hlutafjarmarkadur’
Jantar 2009 - april 2013

31. des. 1997 = 1.000

Ma.kr.

2009 2010 2011 2012 "3

Heildarvelta (h. &s)
Urvalsvisitala adallista (v. 4s)

Heildarvisitala adallista (v. as)
— Urvalsvisitala verdvisitala (OMXI6) (v. as)

1. Ménadarleg heildarvelta skradra hlutabréfa og manadarlegt
medaltal drvalsvisitalna.
Heimild: Nasdaq OMX Iceland.
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Mynd 111-16
Skuldir heimila og fyrirtekja’
4. arsfj. 2003 - 1. arsfi. 2013
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Wl Heimili Bl Fyrirteki

1. Midad vid arstidarleidréttar landsframleidslutélur Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-17

Fjoldi & vanskilaskra og hlutfall Gtlana i
vanskilum' priggja steerstu vidskiptabankann
og [bidalanasjods?

Mai 2010 - april 2013

% Fjoldi

— Utlan heimila i vanskilum (v. as)
— Utlan fyrirtekja i vanskilum (v. 4s)
Fjoldi einstaklinga & vanskilaskra (h. as)

- Fjoldi fyrirteekja & vanskilaskra (h. as)

a

30.000
27.000
24.000
21.000
18.000
15.000
12.000
9.000

6.000

3.000

1. Utldn i vanskilum (e. non-performing loans) eru skilgreind sem lan i 90
daga vanskilum eda greidsla talin 6likleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid
i90 daga vanskil eru 6ll lan viGkomandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e.

cross default method). 2. Modurfélog, bokfaert virdi.
Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Creditinfo, Sedlabanki islands.

Mynd 111-18

Vedlanavextir Sedlabankans
og Utlansvextir til einstaklinga’
1. jandar 2010 - 10. mai 2013

2010 2011

— Vedlanavextir Sedlabankans
— Vextir & neyslulanum (yfirdrattarvextir)
Medalvextir & verdtryggdum husnadislanum

— Medalvextir & 6verdtryggdum husnaedislanum
med breytilegum voxtum

1. Vegid medaltal atlansvaxta midad vid lansupphad hja Arion banka,
fslandsbanka og Landsbanka. Verdtryggdu htisnadislénin eru med féstum

voxtum til fimm dra og upp i allt ad allan lanstimann.
Heimild: Sedlabanki islands.

manudum. Mikil patttaka hefur verid i Gtbodum ad undanférnu og pvi
ljost ad ahugi fijarfesta & hlutabréfum er téluverdur. Hugsanlega hafa
fijarmagnshoftin obein ahrif & verdmyndun & hlutabréfamarkadi par
sem pau takmarka fjarfestingarkosti fjarfesta. pratt fyrir ad uppgjor
skradra fyrirtaekja fyrir sl. ar hafi almennt verid um eda undir vaenting-
um greiningaradila hafdi birting peirra litil ahrif & hlutabréfaverd. pad
er pvi hugsanlegt ad haekkun hlutabréfaverds a sidustu manudum hafi
leitt til pess ad ar@semiskrafa til peirra hafi farid leekkandi og fjarfestar
verdleggi aheettu nu laegra en peir gerdu adur. Visbendingar eru um
ao fjarfestar hafi i einhverjum maeli fijarmagnad hlutabréfakaup med
lantoku sem getur leitt til meiri sveiflna & markadi.

Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans i meginatridum svipud
Fjarmalaleg skilyrdi heimila eru i meginatridum svipud og vid utgafu
sidustu Peningamadla. Skuldir heimila sem hlutfall af vergri landsfram-
leidslu hafa haldist svipadar en skuldir fyrirtaekja hafa laekkad afram.
Skuldir einkageirans eru pd enn hdar i alpjédlegum samanburdi.
Hlutfall lana i vanskilum hja premur steerstu vidskiptabdnkunum og
ibudalanasjodi hefur lekkad en einstaklingum & vanskilaskra hefur
hins vegar fjolgad. Eignaverd hefur haekkad afram pratt fyrir ad heegt
hafi & haekkunum 4 ibidamarkadi. Adgengi ad lansfé virdist tiltdlulega
ramt fyrir pa sem hafa fullnagjandi eiginfjarstodu en raunvextir hafa
heldur pokast upp med sterkara taumhaldi peningastefnunnar.

Fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja eru einnig ad mestu leyti 6breytt fra
upphafi ars, en mikil eftirspurn i nylegum Gtbodum & hlutabréfamark-
adi asamt vixla- og erlendri skuldabréfautgafu innlendra banka gefa
visbendingar um ad fjarmégnunarmoguleikar peirra séu ad aukast,
likt og gert hefur verid rdd fyrir i fyrri greiningum Peningamadla. Svo
virdist sem endurskipulagning lana fyrirteekja midi dgeetlega dfram og
voru gjaldprot og arangurslaus fjarnam svipud a fyrsta fjéroungi arsins
samanborid vid sama fjordung i fyrra. Litil breyting hefur ordid 4 fjlda
og hlutfalli fyrirteekja & vanskilaskra undanfarna manudi.

Utlit er fyrir ad fjarhagsstada heimila og fyrirtaekja haldi afram
ad batna & nastu misserum.* pannig eru ahrif doma Haestaréttar fra
bvi i fyrra um gildi fullnadarkvittana vegna uppgjors éloglegra gengis-
tryggdra lana ekki enn ad fullu komin fram pratt fyrir ad Gtreikningur
beirra sé vel & veg kominn. Enn bida einhver mal vegna slikra lana
medferdar domstola.

Pa hafa stjornvold og Landssamtok lifeyrissjoda undirritad vilja-
yfirlysingu um adgerdir i pagu yfirvedsettra heimila med lansved til
ibddakaupa en hun felur i sér ad adilar med lansved fai hlidstada
lausn og hina svokolludu 110%-leid. Gangi adgerdin eftir er deetlad
ad hun geti ndd til um 2.000 heimila og heildarnidurferslan numid
um 3 ma.kr.

4. Sja einnig umfjdllun um fjarhag heimila og fyrirtaekja i kafla IV i Fjarmdlastédugleika

2013/1.



IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Frd haustmanudum hafa hagvisar gefid til kynna ad dregid hafi ur
protti efnahagsbatans og hefur pad birst i lakari horfum um innlend
efnahagsumsvif i spdm Sedlabankans. Apekkrar prounar hefur geett
vida erlendis par sem veikburda efnahagsbati hefur jafnvel vikid fyrir
samdreetti landsframleidslu. Nyjar télur Hagstofu islands benda til pess
ad haegt hafi nokkud 6rar & batanum i fyrra en 4eetlad var i febrdarspa
bankans. préttur eftirspurnar heimila og fyrirteekja virdist hafa verid a
hradara undanhaldi en venst var og 6vist er hversu langvarandi petta
bakslag verdur. [ grunnspéanni er gert rad fyrir ad horfur vaenkist og
ad voxtur einkaneyslu saeki i sig vedrid er lida tekur & arid og ad fjar-
munamyndun vaxi 6rt arin 2014-15, einkum fyrir tilstilli aukinnar stér-
idjufjarfestingar. Samkvaemt spanni heldur pvi efnahagsbatinn afram
pott rédurinn verdi pyngri en veenst var i siustu spa. pratt fyrir ad nu
sé spad minni hagvexti & spatimanum verdur hann svipadur medal-
hagvexti sidustu prjatiu dra og naegir til pess ad framleidsluslakinn
hverfi undir lok spatimans.

Hagvéxtur var minni i fyrra en gert var rad fyrir i febriarspanni
Hagvoxturvar 1,6 % i fyrra samkvamt bradabirgdatélum Hagstofunnar
sem er lidlega 2 prosentu minni voxtur en gert var rad fyrir i febrtar-
spanni. Arstidarleidréttur voxtur landsframleidslunnar & milli &rs-
helminga & fyrri helmingi arsins var svipadur og i sidustu spa en voxtur
a sidari helmingi arsins var minni eda 0,9% i stad u.p.b. 1%2% vaxtar
samkvaemt febraarspanni.’ Vegur pungt ad innflutt pjonusta jokst
meira en adur var spad. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var
pvi minna. Hins vegar jokst innlend eftirspurn um taeplega 2% eda
svipad og spad var i febriar.

begar pjodhagsreikningar sidasta ars eru skodadir ber ad hafa
i huga ad um bradabirgdatolur er ad raeda. betta & ekki sist vid um
télur um atvinnuvegafjarfestingu. Sé tekid mid af endurskodunum
sidustu ara er ekki oliklegt ad hagvoxtur siGasta ars muni ad endingu
meelast meiri en 1,6%. [ pvi samhengi ma nefna ad hagvéxtur arsins
2011 var nyverid endurskodadur upp & vid um 0,3 présentur i 2,9%,
einkum vegna pess ad betri fyrirteekjagogn syndu meiri voxt fjar-
festingar. Nidurstddur kdnnunar Sedlabankans 4 fjarfestingaraformum
fyrirteekja gaetu einnig gefio til kynna ad vaenta megi nokkurrar endur-
skodunar & almennri atvinnuvegafjarfestingu eins og hiin var meeld 4
sidasta ari.

bjodartekjur jukust meira en landsframleidslan

Vergar pjédartekjur arid 2011 jukust um 6% fra fyrra ari og i fyrra um
teeplega 4%. beer hafa pvi vaxid nokkru meira en landsframleidslan
sidastlidin tvo ar. bad stafar af pvi ad jakveed ahrif vegna hreinna
launa- og vaxtatekna innlendra adila erlendis hafa vegid pyngra en
ryrnun vidskiptakjara.

1. Hér er visad i arstidarleidréttar tolur sem byggjast & mati Sedlabankans. Eins og rakid er i
rammagrein IV-1 i Peningamalum 2012/4 virdast adferdir Hagstofunnar vid arstidarleidrétt-
ingu ekki henta vid talkun efnahagspréunar innan érs og kys Sedlabankinn pvi ad nota adrar
adferdir vid arstidarleidréttingu.

PROUN OG HORFUR
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Mynd V-1
bjodhagsreikningar 2012
og mat Sedlabankans

Einkaneysla
Samneysla
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pjédaratgjold
Utflutningur
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Em PM 2013/1
Bl Hagstofa Islands

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2
LandsframleiBsla og pjodartekjur’

fra fyrra ari (%

Breyting
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—— Verg landsframleidsla

— Vergar pjodartekjur

1. Vergar pjodartekjur eru skilgreindar sem verg landsframleidsla leidrétt

fyrir dhrifum vidskiptakjara og hreinna launa- og vaxtatekna fra atlondum.

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd V-3
Framlag undirlida landsframleidslu
til efnahagsbata’

Présentur
T

1. Fra 2. arsfj. 2010 til 4. arsfj. 2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-4
Hagvoxtur i efnahagsbata’

Medalhagvoxtur fyrstu 3 ar eftir ad samdrattarskeidi lykur (%)

1976- 1984- 1996- 2003- 2011-
1978 1986 1998 2005 2013

B fsland

B Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum fslands

1. Samdréttarskeidin 4 Islandi byggjast 4 mati Pérarins G. Péturssonar
(2000) ad vidbaettum skeidunum 2002-3 og 2008-10. Véxturinn fyrir
arid 2013 er samkvaemt spa PM 2013/2.

Heimildir: Pérarinn G. Pétursson (2000). "Business Cycle Forecasting
and Regime Switching", Sedlabanki [slands Working Paper nr. 7,
Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-5
Utflutningur i efnahagsbata’

Medalvoxtur fyrstu 3 ar eftir ad samdrattarskeidi lykur (%)

1976- 1984- 1996- 2003- 2011-
1978 1986 1998 2005 2013

mm  Utflutningur islendinga
Bl Vidskiptaveginn innflutningur vidskiptalanda fslands

1. Samdréttarskeidin 4 islandi byggjast 4 mati Pérarins G. Péturssonar
(2000) ad vidbaettum skeidunum 2002-3 og 2008-10. Véxturinn fyrir
rid 2013 er samkvaemt spa PM 2013/2.

Heimildir: porarinn G. Pétursson (2000). "Business Cycle Forecasting
and Regime Switching", Sedlabanki islands Working Paper nr. 7,
Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6

bréun einkaneyslu, fyrirhugadra
storkaupa og greidslukortaveltu
1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2013"

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala
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—— Einkaneysla (v. as)
— Visitala fyrirhugadra stérkaupa (h. &s)

Debet- og kreditkortavelta einstaklinga (v. 4s)

1. Télur yfir einkaneyslu na einungis fram til 4. arsfjordungs 2012.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Landsframleidslan hefur vaxid um riflega 7% % fra botni
samdrattarskeidsins ...

Fra pvi ad efnahagsbatinn hofst um midbik arsins 2010 og til arsloka
2012 jokst landsframlei@slan um riflega 7%2%. Batinn var ad mestu
leyti drifinn afram af vexti Gtflutnings og eftirspurn einkaadila, p.e.
einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingu. Par sem innflutningur 6x
hradar en utflutningur, var framlag utanrikisvidskipta til batans hins
vegar neikveett.

... en batinn er hagur i sogulegu ljosi

Efnahagsbatinn er hins vegar heegur i samanburdi vid fyrri timabil
efnahagsbata i kjolfar samdrattarskeida & undanférnum aratugum
(sja t.d. umfjollun i Peningamdlum 2010/2). bad kemur ekki & évart
i ljosi peirra 4falla sem efnahagur heimila, fyrirtaekja og hins opinbera
vard fyrir vegna falls bankanna, gengisleekkunar krénunnar og med-
fylgjandi aukningar verdbdlgu (sja einnig umfjollun i Peningamdlum
2012/4). Ahrifin birtast m.a. i haegari bata einkaneyslu og fjarfestingu
fyrirteekja, auk pess sem erfid stada opinberra fjarmala hefur haldid
meira aftur af samneyslu og opinberri fjarfestingu en & fyrri bataskeid-
um. P& glima helstu vidskiptalénd [slands einnig vid djupa efnahags-
leegd, sem torveldar Gtflutningsdrifinn efnahagsbata og 4 patt i pvi ad
atflutningur hefur aukist minna en i kjolfar fyrri samdrattarskeida pratt
fyrir hagstaeda gengispréun.

Voxtur einkaneyslu minnkadi a milli arshelminga i fyrra ...

Voxtur einkaneyslu & sidasta ari reyndist 2,7% og var pad i samreemi
vid febrdarspa bankans. Eins og vid var buist minnkadi voxturinn &
milli arshelminga, en voxturinn & seinni helmingi arsins var engu ad
sidur nokkru meiri en gert var rad fyrir i febrtar. Minnkandi voxtur
eftir pvi sem leid & arid er i samraemi vid helstu visbendingar einka-
neyslu eins og kortaveltu og innflutning neysluvoru. Auk pess var
vOxtur raunlauna minni & seinni hluta arsins en & peim fyrri. P4 naut
eftirspurn heimila ekki sama studnings utgreidsina séreignarsparnadar
a sidari hluta arsins og verid hafdi fyrr & arinu. [ spanni er gert rad fyrir
ad minna verdi um sérstakar adgerdir sem stydji vid einkaneyslu i ar
en i fyrra pott umtalsverd évissa sé um ahrif kvittanadémsins svokall-
ada (sja nanar rammagrein 1IV-1) og mogulegar adgerdir stjornvalda
i framhaldi af nidurstédum nyafstadinna pingkosninga. Pott voxtur
einkaneyslu hafi verid héflegur & siBasta ari var hann engu ad sidur
meiri en sem nam hagvexti og pvi jokst veegi einkaneyslu i landsfram-
leidslunni ar teepum 52 % arid 2011 i teep 54%.

... og utlit er fyrir minni v6xt einkaneyslu i ar en gert var rad fyrir
i febraar

bratt fyrir ad voxtur kaupmattar radstéfunartekna hafi aukist i fyrra
og horfur séu & meiri vexti i ar eru visbendingar um ad umtals-
vert hafi heegt 4 neyslutitgjdldum heimila pad sem af er pessu ari.
Greidslukortavelta drost t.a.m. saman um 0,7% ad raunvirdi & fyrsta
arsfjoroungi fra sama fjordungi i fyrra. Umfang fyrirhugadra stér-
kaupa heimila st6d einnig nanast i stad & milli &ra samkvaemt meelingu
Capacent Gallup i mars, og hagt hefur & fjélgun nyskradra bifreida



sem kann ad endurspegla laekkun & gengi kronunnar i kringum éra-
métin. bvi bendir margt til pess ad voxtur einkaneyslu verdi minni en
spad var i sidustu utgafu Peningamadla. Hins vegar er erfitt ad segja
til um hvort petta sé fyrirbodi um minni voxt pegar fram liGur eda
hvort heimilin haldi timabundid ad sér héndum vegna aukinnar dvissu
um almennar efnahagshorfur og skuldastédu heimila. | spanni er gert
rad fyrir, 6fugt vid préun sidasta ars, ad voxturinn framan af ari verdi
minni en & seinni hluta arsins. Gert er rad fyrir ad voxtur einkaneyslu
verdi 2,2% i ar og 3% 4 ari & naestu tveimur arum. betta er minni
voxtur en buist var vid i febrdar en p6 ad medaltali um %> présentu
yfir medalvexti sidustu prjatiu ara. Gangi spdin eftir mun hlutdeild
einkaneyslu  landsframleidslunni haldast naer ébreytt & spatimanum
og nokkud undir ségulegu medaltali.
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islensk heimili urdu fyrir miklum fijarhagslegum skakkaféllum i ad-
draganda og kjolfar banka- og gjaldeyriskreppunnar. Gengi kron-
unnar leekkadi um meira en helming fra pvi sem pad var haest sumarid
2007 par til ad pad vard leegst skommu eftir fall bankanna. Almennt
verdlag hakkadi hrodum skrefum i kj6lfarid og for verdbdlga haest
i 18,6% i jandar 2009. bessi af6ll komu afar illa vid heimili i landinu
en skuldsetning peirra hafdi vaxid 6rt arin & undan (sja kafla I1).
Haekkun verdtryggdra og gengistryggdra skulda, um pridjungsleekk-
un ibadaverds ad raunvirdi og hrun peningamarkadssjéda og hluta-
bréfamarkadarins laskadi efnahag margra heimila verulega. Ofan &
pad beettist ad laun héldu ekki i vid verdlagspréoun og atvinnuleysi
jokst ir um 1% arid 2007 i rimlega 9% snemma ars 2010. Greidslu-
og skuldavandi heimila jékst pvi verulega og eftirspurn heimila drést
téluvert saman.’ Samdrattur einkaneyslu var teplega 8% arié 2008
og um 15% ari sidar og lakkadi hlutdeild hennar af landsframleidslu
i 51% sem er um 6% présentu undir medaltali sidustu prjatiu ara.?
Fra midju ari 2010 hefur einkaneysla smam saman tekid vid sér & ny,
pott hlutdeild hennar af landsframleidslu sé enn nokkru undir lang-
timamedaltali.

Ljost er ad samdrattur einkaneyslu heféi getad ordid enn meiri
en raunin vard og kreppan pvi ordid enn dypri ef ekki hefdi verid
gripid til ymissa studningsadgerda. | nagrannaléndunum var vida
gripid til adgerda i formi aukinna opinberra Utgjalda og skattalaekk-
ana. Mikil aukning opinberra skulda i kjolfar fjarmalaéafallsins tak-
markadi hins vegar verulega moguleikana a ad gripa til slikra ad-
gerda hér & landi. P6 var gripid til ymissa adgerda, badi af halfu hins
opinbera og annarra adila, sem studdu vid eftirspurn heimila. Ma par
t.d. nefna rymkun & rétti til atvinnuleysisbéta, atakid , Allir vinna*
og aod uttekt séreignarlifeyrissparnadar var heimilud. En & méti kom
ao greidslur ur feedingarorlofssjodi og almannatryggingakerfinu voru
skertar auk pess sem barnabatur fra hinu opinbera drégust saman
arin 2010 og 2011. A pessu ari gengur pessi skerding barnabéta til
baka.

1. Sja t.d. porvardur Tj6rvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdéttir (2012), ,Households'
position in the financial crisis in Iceland”, Sedlabanki islands Working Paper, nr. 59, juni
2012.

2. Spar Sedlabankans, sem birtar voru adur en fjarmalakreppan vard ad veruleika, gerdu
rad fyrir ad innlent neyslustig vari nokkud umfram pad sem geeti stadist til langframa
og pvi veri einhver adlogun neysludtgjalda 6hjékveemileg. Fjarmalakreppan hradadi
adloguninni og gerdi hana harkalegri.

Rammagrein V-1

Greidslur til
heimila i kjolfar
fjarmalakreppunnar

Mynd 1
Skuldir heimila sem hlutfall af VLF
4. rsfj. 2003 - 4. 4rsfj. 2012

% af VLF

Verdtryggd lan

Gengisbundin lan

=
[
== Overdtryggd lan
B Yfirdrattarlan
]

Eignaleigusamningar

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 2

Préun einkaneyslu i addraganda
og kjolfar fjarmalakreppunnar'

Breyting fra fyrra ari (%)
0

2007 2008 = 2009 2010 2011 2012 2013

Bl FEinkaneysla (% af VLF, h. as)

— Einkaneysla (arsbreyting, v. 4s)

1. Spa Sedlabankans fyrir arid 2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3

Sértaekar greidslur til heimila
i kjolfar fjarmalakreppunnar

Ma.kr.
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Hlutfall af einkaneyslu arsins (spa PM 2013/2
fyrir 2013) (h. as)

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Nidurfeersla skulda heimila
i kjolfar fjarméalakreppunnar
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Bl Gengistryggd lan (v. as)
3 110%-leidin og sértaek skuldaadlogun (v. &s)

— Hlutfall af einkaneyslu arsins (spa PM 2013/2
fyrir 2013) (h. as)
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Heimildir: Hagstofa islands, Samtok fiarmalafyrirtzekja, Sedlabanki islands.

Uttekt séreignarsparnadar
Ein steersta adgerdin i kjolfar fjarmalakreppunnar reyndi pé ekki &
fjarhag hins opinbera, pvert & méti afladi hin hinu opinbera tekna,
en pad var timabundin heimild til Gttektar séreignarlifeyrissparnadar.
betta gerdi peim sem hofdu nytt sér pennan sparnadarmoéguleika
kleift ad taka at hluta hans upp ad dkvednu hamarki og audveldadi
pannig heimilum ad meta peim efnahagsafollum sem fylgdu fjar-
malakreppunni.3

i lok mars hoéfdu taeplega 66 pusund einstaklingar sétt um
ad fa 84,5 ma.kr. af séreignarsparnadi sinum utgreiddan og rennur
heimildin til umséknar Gt 1. janGar 2014 en greidslur berast i allt ad
fimmtan manudi par & eftir. Samtals hafa pessar uttektir numid 46
ma.kr. eftir skatt fra arinu 2009 til arsloka 2012 eda sem nemur um
2% af einkaneyslu & hverju ari ad medaltali. bétt haegt hafi & itborg-
unum vegna Uttektar séreignarsparnadar eru peer enn pa téluverdar
og er azetlad ad 4,6 ma.kr. verdi greiddir Gt i ar til heimila eftir skatt.
Uttekt séreignarsparnadar nemur pvi um 51 makr. & timabilinu
2009-13 eftir skatt eda sem nemur 5,2 % af datladri einkaneyslu i ar
eda taeplega 3% af vergri landsframleidslu.4

Adrar sérstakar greidslur til heimila

Heimilin hafa par ad auki fengid sérstakar vaxtanidurgreidslur sem
samtals nema 12 ma.kr.? Einnig hefur hluti heimila fengi® endur-
greidda ofgreidda vexti og afborganir af gengislanum, sem aatlad
er ad nemi samtals 15,6 ma.kr. ad medtoldum daetludum greidslum
bessa drs. Skilvisir vidskiptavinir bankanna hafa sidan fengid endur-
greidda 5,3 ma.kr. af vaxtagjoldum ibudalana pegar aatladar
greidslur pessa ars eru medtaldar. Samtals nema pessar greidslur
32,9 ma.kr. eda sem nemur rimlega 3% af aeetladri einkaneyslu i ar
eda teeplega 2% af vergri landsframleidslu. Ef Gttekt séreignarsparn-
adar eftir skatta er medtalin nema greidslurnar pvi um 83,7 ma.kr.
fyrir timabilid 2009-13 eda sem nemur taeplega 9% af deetladri
einkaneyslu i ar eda teeplega 5% af vergri landsframleidslu.

Nidurfaersla skulda heimila

Pessu til viobotar er daetlad ad hofudstdll dlogmeetra gengistryggdra
lana verdi feerdur nidur um ramlega 39 ma.kr. i 4r.6 Kemur pad til
vidbotar riflega 149 ma.kr. leekkun skulda & arunum 2010-12 vegna
ahrifa doma um ologmeeti fidlda lana sem tengd voru erlendum
gjaldmidlum og 56 ma.kr. lekkun skulda i tengslum vid sérteka
skuldaadlogun og 110%-leidina svokolludu. bar er tekid tillit til ny-
legrar viljayfirlysingar stjérnvalda og Landssamtaka lifeyrissjoda um
ad lantakendur sem hofou lansved fyrir hdsnadislanum fra lifeyris-
sj6dum geetu sétt um leekkun lana i samraemi vid 110%-leidina og
mun rikissjodur beeta lifeyrissiodunum steersta hluta kostnadarins.
Talid er ad nidurfaerslurnar geti numid um 3 ma.kr. Samtals hafa

3. Stor hluti sparnadar islenskra heimila er bundinn i lifeyri og husnaedi og pvi litt adgengi-
legur med skdmmum fyrirvara verdi heimilin fyrir timabundnum aféllum. par sem nokkur
hluti heimila bjé vid skert adgengi ad fijarmalamérkudum og ryrnun vedheefis i kjélfar
fjarmalakreppunnar attu pau erfitt med ad meeta timabundinni tekjuskerdingu med lana-
fyrirgreidslu til ad jafna neysluatgjold yfir tima pétt vaentar aevitekjur hafi litid skerst. An
adgengis ad pessum sparnadi, jafnvel pott um eigin sparnad vaeri ad reeda, hefdu heimilin
pvi liklega purft ad draga enn meira ur einkaneyslu.

4. Atla ma ad flestir peir sem téku Gt hluta séreignarsparnadar sins hafi einnig haldié afram
ad greida inn & hann vegna skattahagradis og moétframlags vinnuveitanda. Pratt fyrir
heimild til uttektar sparnadarins hefur heildarupphaeed séreignarsparnadar heimila i vorslu
lifeyrissjoda haldi® afram ad vaxa ar fra ari og er nti um 33% haerri en hiin var i lok ars
2008.

5. Hér er um ad reda greidslur umfram reglubundnar vaxtabatur.

6. Gert er rad fyrir ad buid verdi ad eyda peirri réttarévissu sem rikir um endurutreikning
lananna i lok ars 2013. Mégulegt er ad einhver hluti af nidurferslu gengistryggdra lana
og endurgreidslum & ofgreiddum voxtum tefjist til arsins 2014.
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pvi skuldir heimila leekkad um rdmlega 244 ma.kr. vegna pessara
patta fra pvi ad fijarmalakreppan skall & eda sem nemur fj6réungi
af deetladri einkaneyslu pessa ars eda teeplega 14% af vergri lands-
framleidslu. P4 er 6talin nidurfelling skulda sem sumar lanastofnanir
rédust i adur en Urredi stjornvalda voru kynnt og gengislan demd
ologleg.

Samneysla sveitarfélaga meiri en vaenst var en utgjold rikissjods i
takt vid vantingar

Vid endurskodun & télum arsins 2011 hakkadi samneysla pess ars
um 2,6 ma.kr. ad nafnvirdi fra fyrra mati og er samdrattur hennar ad
raunvirdi nu talinn vera p6 nokkru minni en adur var aeetlad eda 0,2%
i stad 0,9%. Endurskodunina ma rekja til pess ad samneysla sveitar-
félaga reyndist meiri en adur hafdi verid reiknad med. Samdrattur
samneyslunnar i fyrra er ni ndnast enginn i stad pess ad vera lidlega
1%. bvi hefur adhald i Gtgjoldum hins opinbera undanfarin misseri
veri® nokkru minna en Sedlabankinn hafdi gengid ut fra. Heekkun &
mati Hagstofunnar ma ad mestu leyti rekja til aukinna atgjalda peirra
sveitarfélaga sem hafa skilad hagstaedastri afkomu. Adhald i sam-
neyslu rikissjods er hins vegar i takt vid febriarspa bankans.

Framlag opinberra utgjalda til hagvaxtar jakvatt & ny

pratt fyrir meiri samneyslu en adur var talid, var framlag opinberra
utgjalda til hagvaxtar & sidasta ari neikvaett um 0,4 présentur, en fjar-
festing hins opinbera drést saman um 17% & arinu. Hefur han ekki
meelst minni sem hlutfall af landsframleidslu um &ratuga skeid eda
einungis um 1,8%. [ ar er gert rad fyrir ad samneysla aukist um 0,5%
og fjarfesting hins opinbera um taeplega 18%. Spad er apekkum vexti
samneyslu og aframhaldandi vexti opinberrar fjarfestingar Gt spa-
timabilid pott hann verdi nokkru minni en & pessu ari. Gangi pad eftir
verdur framlag Utgjalda hins opinbera til hagvaxtar jakveett i ar og Ut
spatimann en pad hefur verid neikveett fra arinu 2009. Nanar er fjallad
um opinber fjarmal i kafla V.

Fjarfesting atvinnuveganna jokst en undirpaettir préudust med
6likum haetti

Fjarfesting atvinnuveganna jokst um 8,6% i fyrra. Fjarfesting i skipum
og flugvélum vé par pungt & metunum, pvi ad storidjutengd fjar-
festing drést saman um rdman fjérdung fra fyrra ari og almenn
atvinnuvegafjarfesting (p.e. atvinnuvegafjarfesting utan storidju,
skipa og flugvéla) stod i stad. Eins og i undanférnum spam hafa ordid
nokkrar sviptingar i horfum um stéridjutengda fjarfestingu. Nu er gert
rad fyrir ad stéridjutengd fjarfesting dragist saman um teeplega 5%2%
i ar, en i febrdar var buist vid dpekkum vexti. Buist er vid pvi ad stor-
idjufiarfesting verdi 5-10% minni & spatimanum en gert var rad fyrir
i sidustu spa. bessar breytingar skyrast einkum af pvi ad datlad er ad
sumar framkveemdir verdi seinna & fer8inni en adur var radgert og i
sumum tilvikum eftir ad spatimabili lykur.

Breyting fra fyrra ari (%)
5

-2,0

Mynd IV-7
Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2015"

B Kaupmattur radstéfunartekna

— Einkaneysla

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8

Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2015"

Framlag til hagvaxtar (prosentur) Br. fra fyrra ari (%)
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Bl Samneysla (v. as)
3 Fjarfesting hins opinbera (v. as)
— Opinber atgjéld i radstdfunaruppgjori (h. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-9
Tegundaskipting atvinnuvegafjarfestingar
2004-2012
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-10
Fjarfesting i stéridju, skipum
og flugvélum 2008-2015"

Ma.kr. & verdlagi arsins 2000

60
50
40
30
20
10

0

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

— Storidja PM 2013/2
- -+ Storidja PM 2013/1
— Skip og flugvélar PM 2013/2
==+ Skip og flugvélar PM 2013/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11
Fjarfesting i hlutfalli af VLF 2008-2015"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Umtalsvert verri horfur um almenna atvinnuvegafjarfestingu i ar ...
Horfur eru & minni almennri atvinnuvegafjarfestingu en Sedlabankinn
spadi sidast. [ febraar var buaist vié fimmtungs aukningu i &r en nu
er gert rad fyrir lidlega 5% samdraetti. Mati® byggist einkum & nyrri
kénnun Sedlabankans 4 daetlunum fyrirteekja um fjarfestingu i ar (sja
toflu 1V-1). NiBurstodur hennar gefa til kynna ad fjarfesting verdi
minni i ar en i fyrra i flestum atvinnugreinum. Rétt er ad hafa i huga ad
samanburdur vid sidustu konnun bendir til pess ad i flestum atvinnu-
greinum og & heildina litid hafi fjarfesting i fyrra verid meiri i reynd en
rada matti af sams konar kénnun sem gerd var i fyrra.

Tafla IV-1 Kénnun 4 fjarfestingaraformum fyrirteekja

Breyting Breyting

Staerstu 134 fyrirtekin (fiéldi) milli 2011-  milli 2012-

Upphadir i ma.kr. 2011 2012 2013 2012 (%)’ 2013 (%)7
Sjavarutvegur (20) 40 9,0 69 122 -23
18nadur (22) 5,2 7,6 4,8 47 -37
Verslun (35) 4.4 72 3,8 42 -31
Flutningar og ferdapjénusta (12) 12,5 12,6 15,2 -17 2
Fjarmal/tryggingar (11) 2,7 34 3,8 22 12
Fjélmidlar og upplysingataekni (12) 53 57 6,5 7 14
bjonusta og annad (22) 6,2 10,4 9,7 68 -7
Alls (134) 40,3 55,9 50,7 31 -1

1. Paradur samanburdur.

A méti minni almennri atvinnuvegafjarfestingu og fjarfestingu i
storidju vegur ad nu er gert rad fyrir ad meira verdi fjarfest i skipum og
flugvélum & pessu ari en daetlad var i februar. Heilt 4 litid er pvi spad
23% samdreetti atvinnuvegafjarfestingar i ar i stad 11%2% samdrattar
i febraar. Neestu tvo arin er hins vegar spad rimlega 20% vexti hvort
ario fyrir sig, sem ad miklu leyti ma rekja til aukinna stéridjutengdra
framkveemda.

... og visbendingar eru um ad einungis fimmtungur hennar sé
fjarmagnadur med lansfé

i fyrrgreindri kénnun Sedlabankans voru fyrirtaeki einnig spurd um
fjarmognun fjarfestingarinnar. Nidurstodurnar benda til pess ad
einungis u.p.b. fimmtungur daetladrar fjarfestingar verdi fjarmagn-
adur med lansfé. Meginhluti almennrar atvinnuvegafjarfestingar er
bvi fiarmagnadur med eigin fé og virdist hid sama hafa verid uppi &
teningnum i fyrra. betta geeti verid visbending um ad verulegur hluti
fjarfestingarinnar sé borinn uppi af 6flugum fyrirteekjum sem hafa
byggt upp trausta eiginfjarstodu fyrir tilstilli gédrar ardsemi undan-
farin misseri. betta birtist t.d. i pvi ad fjarfestingarumsvifin eru mest &
svidum par sem rekstrarskilyrdi eru hagsteedust. Petta er pé ekki ein-
hlitt og gefa nidurstédur kdnnunarinnar pvi midur ekki feeri & ad alykta
hvort lagt hlutfall lansfijarmagnadrar fjarfestingar stafi af takmarkadri
eftirspurn fyrirteekja eftir lansfé, t.d. vegna aherslu peirra & laekkun
skulda fremur en aukna framleidslugetu, eda takmoérkudu lansfjar-
frambodi, t.d. vegna hertra lanaskilyrda fjarmalastofnana. Eins og
mynd 1V-12 synir er 4geett samband & milli fjarfestingar fyrirteekja og
veentinga peirra um ardsemi eigin rekstrar. Pvi ma eatla ad fjarfesting
muni gleedast pegar bjartsyni peirra eykst.



Buist vid aframhaldandi vexti ibudafjarfestingar

Fjarfesting i ibtudarhisnaedi hefur gleedst jafnt og pétt fra pvi ad hin
nadi lagmarki arid 2010. ibudafjarfesting jokst um taep 7% i fyrra og
i ar er spad 28%>% vexti. Spain byggist m.a. & dsetlunum Samtaka
idnadarins um fjélda hasbygginga sem framkvamdir verdi hafnar vid
a arinu auk pess sem tekid er tillit til pess ad stor hluti peirra ibida
sem byrjad verdur & verdi dyrari eignir. Hisnaedismarkadurinn ber pé
enn merki &hrifa fjfrmalakreppunnar & eftirspurn og frambod lans-
fjar. P4 syna gdgn bjodskrar Islands ad fermetraverd i fjolbyli er mjog
mismunandi eftir hverfum & hofudborgarsveedinu pannig ad mismikill
hvati er til nyfjarfestingar milli hverfa, sé tekid mid af hlutfalli bygg-
ingarkostnadar og soluverds. [ spanni er dzetlad ad voxtur ibudafjar-
festingar &4 arunum 2014-15 verdi um 11-26%, sem er heldur meira
en spad var i febrdar. Hlutfall ibudafjarfestingar af landsframleidslu var
2,6% i fyrra en fer i 4,5% arid 2015, gangi spain eftir, sem er neerri
medaltali undanfarinna prjatiu ara.

Horfur & minni fjarfestingu en vaenst var

Voxtur fjarfestingar i heild var um 4,4% i fyrra sem er um 10
présentum minni voxtur en arid 4dur. Voxturinn var borinn uppi af
fjarfestingu i skipum, flugvélum og ibddarhisnadi. Almenn atvinnu-
vegafjarfesting st6d hins vegar i stad og verulegur samdrattur vard
i storidjutengdri fjarfestingu og fijarfestingu hins opinbera, eins og
raki® var hér ad framan. Buist er vid umskiptum f fjarfestingu hins
opinbera i ar og aframhaldandi vexti ibtdafjarfestingar. Pessi auknu
umsvif mega sin hins vegar litils gagnvart teplega fjordungs sam-
draetti atvinnuvegafjarfestingar. bvi er gert rad fyrir 9,2% samdreetti
fjarfestingar i heild & pessu ari, en pad litast mjog af pvi hversu mikid
fjarfesting i skipum og flugvélum dregst saman fra fyrra ari. Ef litid er
fram hja skipum og flugvélum er pvi spad ad fjarmunamyndun aukist
um 5% fré fyrra ari. Gert er rad fyrir ad fjarfesting saki i sig vedrid
eftir pvi sem efnahagur heimila, fyrirtaekja og hins opinbera styrkist
og afrakstur endurskipulagningar skulda skyrist. betta birtist i aukinni
fjarfestingu & arunum 2014-15, pegar neer allir undirlidir fjarfestingar
leggjast & somu sveif. Voxtur fjarmunamyndunar fer i riflega 20% a
neesta ari og vex litlu minna ari sidar.

Hiutdeild fjarfestingar i landsframleidslu fer vaxandi & spatim-
anum pott hin aukist ekki eins mikid og gert var rad fyrir i sidustu
spa bankans. Samkveemt spanni heekkar hun ur 14,4% i fyrra i riflega
17% &rid 2015, sem er rimlega 3 présentum undir medaltali sidustu
prjatiu ara.

Apekkur véxtur heildarfjarfestingar og 4 fyrri bataskeidum

Samkvamt spanni eykst fiarmunamyndun ad medaltali um 3,2% 4 ari
a timabilinu 2011-13. Voxtur fjarmunamyndunar hefur pvi verid minni
a yfirstandandi bataskeidi en i kjolfar samdrattarskeida undanfarinna
tveggja aratuga, pegar umfangsmiklar stéridjuframkveemdir voru drif-
kraftur efnahagsbatans. Voxtur fjarmunamyndunar var hins vegar
svipadur og & timabilum efnahagsbata i kjolfar samdrattarskeifa &
attunda og niunda aratug sidustu aldar. Hér parf einnig ad hafa i huga
ad skuldsetning heimila, fyrirteekja og hins opinbera er langtum meiri &
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Mynd IV-12
Atvinnuvegafjarfesting i hlutfalli af
landsframleidslu og vaentingar fyrirteekja

Fravik fra medaltali (présentur)

720107 2011 " 2012

2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009
= Atvinnuvegafjarfesting i hlutfalli af VLF
— Hlutfall fyrirtekja sem ventir aukinnar framlegdar
a naestu 6 manudum

Hlutfall fyrirtaekja sem ventir aukins hagnadar
fra fyrra ari

1. Tekid er mid af 30 ara medaltali hlutdeildar atvinnuvegafjarfestingar
af landsframleidslu og medaltalshlutfalli fyrirtaekja fra arsbyrjun 2006 i
Capacent Gallup sem veentir ymist aukinnar framlegdar eda hagnadar.
Braad er & milli kannana med linulegri nalgun.

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-13
ibudafjarfesting 2000-2015"

— ibudafjarfesting PM 2013/2
- -+ [budafjarfesting PM 2013/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-14

Préun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirlida hennar 2010-2015"

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ' 2014 ' 2015

— Fjarmunamyndun alls B Skip og flugvélar
mm  Atvinnuvegir an storidju, B [badarhisnaedi
skipa og flugvéla

= Storidja

= Hid opinbera

1. Grunnspé Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-15
Fjarfesting i efnahagsbata’

Medalvoxtur fyrstu 3 ar eftir ad samdrattarskeidi lykur (%)

1976- 1984- 1996- 2003- 2011-
1978 1986 1998 2005 2013

1. Samdréttarskeidin 4 fslandi byggjast 4 mati Pérarins G. Péturssonar
(2000) ad vidbaettum skeidunum 2002-3 og 2008-10. Véxturinn fyrir
arié 2013 er samkvaemt spa PM 2013/2.

Heimildir: Pérarinn G. Pétursson (2000). "Business cycle forecasting
and regime switching", Sedlabanki slands Working Paper nr. 7,
Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar’

Présentur

T T T T

2011 2012 2013 2014 2015

Bl Framlag utanrikisvidskipta
B Framlag utanrikisvidskipta an skipa og flugvéla

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-17
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2015!

2010 | 2011 ' 2012 | 2013 ' 2014 ' 2015

Il Einkaneysla B Birgdabreytingar
[ Samneysla [ Utanrikisvidskipti
Bl Fjarmunamyndun ——  Landsframleidsla

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

yfirstandandi bataskeidi. bvi er liklegt ad pung greidslubyrdi verdi meiri
dragbitur & fijarfestingu ad pessu sinni. Alpjédlegt efnahagsastand er
einnig einkar éhagfellt ni um stundir, sem hindrar adgang ad erlendu
lansfjarmagni til fjarfestingar og dregur ar vilja fyrirteekja til ad leggja
at i nyja fjarfestingu (sja rammagrein 1-2 i Peningamdlum 2012/4 og
umfjollun hér ad ofan).

Framlag utanrikisvidskipta meira i ar en a8ur var spad

Voxtur Gtflutnings & sidasta ari nam 3,9% sem var i takt vid februar-
spana. Vorultflutningur jokst um 3,1% en pjonustuttflutningur enn
meira eda um 5,2%. Innflutningur jokst um 4,8% sem er ramri 1
prosentu meiri voxtur en spad hafdi verid. pPad var einkum kroftugur
voxtur pjonustuinnflutnings & sidasta fjordungi arsins sem olli pvi
ad framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var lakara en febrdarspa
bankans gerdi rad fyrir. Sé horft fram hja inn- og Utflutningi tengdum
fjarfestingu i skipum og flugvélum jokst utflutningur nokkru meira
en innflutningur & arinu sem leid, en leidrétt fyrir inn- og Gtflutningi
skipa og flugvéla var framlag utanrikisvidskipta jakvaett um rdmlega 1
prosentu. | ar er spad jakvaedu framlagi utanrikisvidskipta sem nemur
um 1% présentu en pad endurspeglar ad mestu leyti minni innflutning
skipa og flugvéla en arid adur. Sé horft fram hja inn- og Utflutningi
skipa og flugvéla vex utflutningur meira en innflutningur, pott
munurinn sé nokkru minni. Gert er rad fyrir 6rari vexti innflutnings en
Gtflutnings & neestu &rum. Gangi spain eftir verdur framlag utanrikis-
vidskipta til hagvaxtar neikvaett um taeplega 1 présentu & neesta ari og
0,3 prosentur arid 2015.

Haegari efnahagsbati en spad hafdi verid en vanta ma aukins
hagvaxtar 4 komandi arum

Eins og fyrr segir hefur haegt 4 efnahagsbatanum sem hofst arié 2010.
Hagvoxtur i fyrra var minni en spad var og svipada ségu er ad segja
um horfurnar fyrir petta ar. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur verdi innan
vid 1% & fyrri hluta arsins en ad hann taki vid sér pegar lida tekur &
arid og verdi 1,8% & arinu i heild, sem er 0,3 présentum minni voxtur
en spad var i febriar. Hagvoxturinn verdur drifinn afram af vexti
einkaneyslu og framlagi utanrikisvidskipta, badi vegna utflutnings-
vaxtar og samdréttar i innflutningi skipa og flugvéla. A moti vexti
einkaneyslu vegur samdrattur fjarfestingar, pannig ad pjédarutgjold
standa nanast i stad & milli ara. Innlend eftirspurn er talin taka vid sér
& neestu tveimur d&rum vegna aukinnar fjarfestingar, einkum i stéridju.
Spad er ad han aukist um 4%:% 4 ari ad medaltali. A moti kemur ad
framlag utanrikisvidskipta verdur neikveett vegna aukins innflutnings
i tengslum vid vaxandi innlenda eftirspurn. Hagvoxtur verdur & bilinu
3-3%% og ad medaltali um 2,8% 4 spatimanum, sem er heldur minni
voxtur en spad var i febrdar en i dgatum takti vid medalhagvoxt
sidustu prjatiu ara.

Dregur jafnt og pétt ar framleidsluslakanum

Frd arinu 2008 hefur verid umtalsverdur framleidsluslaki i pjédar-
buskapnum. Mikil évissa er um préun hans og hversu mikill hann
hefur verid fra pvi ad efnahagsbatinn héfst en 4atlad er ad slakinn



hafi minnkad jafnt og pétt. Minnkandi atvinnuleysi stydur vid pessar
daetlanir sem og kannanir Capacent Gallup & vidhorfum og vaent-
ingum steerstu fyrirtaekja landsins. Syna nidurstddur peirra ad fra fyrri
hluta arsins 2011 hefur peim stjornendum sem telja fyrirtaeki sin starfa
i namunda vid hamarks framleidslugetu fjélgad jafnt og pétt og peim
sem telja framleidsluna undir hamarks afkostum faekkad. Enn telja
bo fleiri fyrirtaeki framleidslu sina vera undir hamarksafkéstum en vid
hamarksframleidslugetu. Svor stjornenda vardandi skort & starfsfélki
syna einnig ad heldur fleiri fyrirtaeki telja ad skortur sé a starfsménnum
nl en & svipudum tima arid 2011. Pessar visbendingar gefa til kynna
ad slaki i pjodarblskapnum fari minnkandi pétt einhver slaki sé enn til
stadar. Hlutfall fjsrmagnsstofnsins af landsframleidslu og préun hlut-
deildar launa f pattatekjum benda einnig til ad slakinn sé ad minnka.
Hlutfall fijarmagnsstofnsins hefur laekkad fra arinu 2010, sem bendir
til betri nytingar hans, og launahlutfalli® hefur haekkad i att ad lang-
timamedaltali.

bratt fyrir ad hagvoxtur hafi verid minni i fyrra en spad var i
februar er talid, likt og p4, ad framleidsluslakinn & sidasta ari hafi verid
um 1%% af framleidslugetu. Ad hluta endurspeglar 6breytt mat &
slakanum { fyrra ahrif pess ad landsframleidsla arsins 2011 var endur-
skodud upp & vid i sidustu endurskodun Hagstofunnar en einnig ad
voxtur framleidslugetu pjodarbuskaparins er talinn hafa verid minni
en adur var detlad. A spatimanum er reiknad med pvi ad fram-
leidslugeta hagkerfisins aukist hagar en hagvoxtur eda um 1-2%:% &
ari. Framleidsluslakinn minnkar eftir pvi sem libur & spatimann i takt
vi@ minnkandi atvinnuleysi og er detlad ad slakinn verdi horfinn i lok
timabilsins.
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Mynd IV-18
Framleidsluspenna og visbendingar
um framleidsluspennu

Fravik fra medaltali

% af framleidslugetu fra 2006 (présentur)

2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 '

—— Framleidsluspenna (v. &s)

— Hlutfall fyrirtackja med starfsemi neerri eda umfram
framleidslugetu (h. as)

Hlutfall fyrirtaekja sem byr vid skort & starfsfolki (h. as)

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd IV-19

Framleidsluspenna, launahlutfall og
hlutfall fjarmagnsstofns af VLF 2000-2012

% af framleidslugetu Prosentur
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— Framleidsluspenna (v. 4s)
— Breyting hlutfalls fjarmagnsstofnsins af VLF (h. as)
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Hlutdeild launa i VPT (fravik fra 30 ara medaltali, v. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-20

Framleidsluspenna og atvinnuleysi 1990-2015"

5 % af framleidslugetu % af vinnuafli

Bl Framleidsluspenna (v. as)

= Atvinnuleysi (h. as, andhverfur kvardi)

1. Grunnspé Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.
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Mynd V-1
Frumjoéfnudur nokkurra préadra rikja arid 2013
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Heimild: Alpj63agjaldeyrissjodurinn (2013). Fiscal Monitor, april 2013.

Mynd V-2
Fjarmal hins opinbera 2000-2015'

% af VLF
8

— Tekjur (v. as)

— Gjold (v. &s)

[ Heildarjofnudur (h. as)
I Frumjofnudur (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015. A rekstrargrunni.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-3
Fjarmal rikissjéds 2000-2015"

% af VLF

— Tekjur (v. &s)

— Gjold (v. as)

[ Heildarjéfnudur (h. as)
B Frumjofnudur (h. &s)

1. Grunnsp4 Sedlabankans 2013-2015. A rekstrargrunni.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

V Fjarmal hins opinbera

Meginmarkmid allrar deetlunargerdar i opinberum fjarmalum fra pvi
ad fjarmalakreppan skall & hefur verid ad gera skuldsetningu hins
opinbera sjalfbaera. Halli & rekstri hins opinbera var mikill i upphafi
nidursveiflunnar vegna pess hve mikid tekjur minnkudu og gjold juk-
ust i tengslum vid endurreisn fjarmalakerfisins og aukid atvinnuleysi.
Til ad koma i veg fyrir 6sjalfbaeran voxt skulda var naudsynlegt ad
stodva pennan hallarekstur. Langtimadaetlanir um j6fnud i rikisfjar-
malum voru settar fram og toku peer breytingum eftir pvi sem 6vissan
um skuldastéduna minnkadi og skuldastadan nadi jafnveegi. Markmid
um frum- og heildarjéfnud hafa avallt verid h6fd til hlidsjonar vid
dzetlunargerdina. | ntgildandi langtimadzatlun sem sampykkt var i fjar-
l6gum rsins 2012 er gert rad fyrir afgangi & frumjofnudi i fyrra og ad
afgangur ndist & heildarj6fnudi arid 2014. Samkvaemt pvi atti frekari
skuldasfnun hins opinbera ad stodvast & naesta ari.

Markmidid um afgang & frumj6fnudi arid 2012 nadist ...

NG er lokid fyrsta heila arinu fra pvi ad efnahagsaeetiun stjérnvalda
og Alpjodagjaldeyrissjodsins lauk. Til ad stydja vid efnahagsbatann
var i fjarlogum fyrir sidasta ar slakad litillega & pvi adhaldi sem bodad
hafdi verid i fjarlagafrumvarpi arsins 2011 pegar efnahagsaatlunin
st6d enn yfir. Markmidinu um afgang 4 heildarjofnudi var frestad um
eitt ar til arsins 2014 og var pad aftur stadfest i fjarlogum fyrir petta
ar. Markmidid um jakvaedan afgang & frumjofnudi arid 2012 var pé
enn i gildi og toku fjarldg arsins 2012 mid af pvi. Nu liggja fyrir brada-
birgdatdlur um afkomu rikissjods & greidslugrunni fyrir arid 2012.
beer tolur gefa til kynna ad fjarlog arsins 2012 hafi ad mestu gengid
eftir en par var gert rad fyrir 2% afgangi & frumj6fnudi. Undirliggjandi
rekstur er pvi & daetlun og markmidinu um afgang a frumjofnudi nad.
Tekjudeetlun fjarlaga gekk eftir og utgjold voru 2% innan heildarfjar-
heimilda. Eins og sést & mynd V-1 er afgangurinn & frumjofnudi i ar
einna mestur hér & landi medal préadra rikja.

... en 6vist ad markmidid um afgang 4 heildarjofnudi arid 2014
naist
i fiarldgum arsins 2012 var hins vegar ekki tekid 4 mdgulegri gjaldfaerslu
vegna 13 ma.kr. framlags til ibadalanasjods. Liti® var 4 pad framlag
sem eiginfjarframlag og pvi var pad ekki gjaldfert. Afskriftaporf vegna
taprekstrar ibudalanasjods er p6 ad dllum likindum téluvert meiri og
er hun ein helsta 6gnin vid markmid deetlunarinnar um jéfnud i rikis-
fjarmalum. | bradabirgdatélum Hagstofu islands fyrir afkomu rikissjods
& rekstrargrunni arid 2012 er petta framlag hins vegar gjaldfaert og er
liklegt ad pad verdi einnig gjaldfeert i rikisreikningi pegar hann kemur
at i juni nk.

Pegar horft er til pess hvort skuldastada rikissjods sé sjalfbaer
verdur einnig ad taka med i reikninginn &fallnar lifeyrisskuldbind-
ingar pott peer séu samkvamt alpjédlegum stodlum ekki taldar med i

1. Markmid aaetlunar um j6fnud i rikisfjarmalum eru sett fram midad vid greidslugrunn fjar-

laga sem oftast synir lakari afkomu en a rekstrargrunni.



opinberum télum um skuldastddu hins opinbera. [ bradabirgdatslum
Hagstofunnar fyrir 4rid 2012 kemur fram ad vegna endurmats hafi
lifeyrisskuldbindingar vegna rikisstarfsmanna aukist um 10 ma.kr.
en par koma ekki fram i rekstrargrunni fjarlaga. Midad vid petta
endurmat eru lifeyrisskuldbindingar rikissjods nu taeplega 23% af
landsframleidslu og beetast vid skuldahlutfall upp & rimlega 80% af
landsframleidslu. Svigrim rikissj6ds til ad standa straum af kostnadi
vid pensluhvetjandi adgerdir til ad stydja vid efnahagsbatann er pvi
takmarkad.

Ovissa i fjgrmalum hins opinbera naestu &rin lytur ad mestu ad
lakari afkomu. Efnahagsbatinn hefur heldur haegt 4 sér en pad setur
prysting & tekjuhlid fjarlaga og komid hafa fram tillogur um aukin
utgjold svo sem vegna byggingar nys Landspitala og i stjornarfrum-
varpi um lifeyrisréttindi almannatrygginga og félagslegan studning.
Myndu paer ad 6dru 6breyttu kalla & métveaegisadgerdir 4 gjalda- og/
eda tekjuhlid ef verja & afkomu rikissjods og tryggja ad langtima-
aeetlun um j6fnud i rikisfjarmalum gangi eftir.

i spa Sedlabankans um afkomu hins opinbera og rikissj6ds er ekki
gert rad fyrir frekari gjaldferslu vegna afskriftaparfar ibudalénasj6ds.
Astzedan er ekki st ad litlar likur séu & frekari afskriftum enda telur
bankinn rekstur sjo8sins 6sjalfbaeran vid naverandi adsteedur.2 Hins
vegar er erfitt ad spa fyrir um hve miklar afskriftirnar verda og hvenaer
rikissjodur muni veita auknu fé til sjédsins.

Samneysla rikissjods dregst enn saman en samneysla sveitarfélaga
eykst

A siBasta ari hélt samneysla rikissjods og almannatrygginga afram
a0 dragast saman. Samneysla rikissjéds drost saman um 1% en
almannatrygginga um 1,4%. Samneysla rikissjéds hefur pvi dregist
saman ad magni til um samtals 10% fra arinu 2008 og samneyslult-
gjold almannatrygginga um 5,7 %.

Fyrstu vidbrogd sveitarfélaga vid efnahagskreppunni voru einnig
ad skera nidur i samneyslunni og drést samneysla peirra meira saman
en hja rikissjodi fyrstu tvo arin eftir ad kreppan skall 4 eda um 5,7%.
Arid 2011 urdu hins vegar kaflaskil pegar samneysluttgjéld sveitar-
félaga toku aftur ad vaxa og pad hratt en pau jukust um samtals 5%
4 arunum 2011 og 2012. Halli & rekstri sveitarfélaga nam pé adeins
0,3% af landsframleidslu &rin 2011 og 2012 samanborid vid teplega
1% halla arin 2009 og 2010. Adhaldi sveitarfélaga virdist pvi vera
lokid og pau eru pvi ekki i sambaerilegum adhaldsadgerdum og rikis-
sjodur. Sjalfsagt hefur pad ahrif & st6duna ad morg sveitarfélog Gti &
landi njéta gdds af uppgangi i sjavardtvegi og ferdamannaidnadi. 6
verdur ad setja pann fyrirvara & ad tolur Hagstofunnar fyrir arid 2012
eru ad mestu daetlun par sem endanlegt uppgjor liggur ekki fyrir fyrr
en arsreikningar sveitarfélaga verda birtir i september nk.3

Frédlegt er ad skoda préun & nafnvirdi samneyslunnar par sem
hin synir enn skyrar 6lika préun hja riki og sveitarfélogunum. Nafnvirdi

2. Sja rammagrein llI-1 i Fjdrmdlastodugleika 2013/1, bls. 35-38.

3. Veruleg endurskodun verdur oftast & fyrstu tolum sveitarfélaga vegna pess hversu seint
endanlegar upplysingar um afkomu peirra liggja fyrir.
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Mynd V-4
Préun raunvirdis samneyslu 2008-2015"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-5
Proun nafnvirdis samneyslu 2008-2015"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-6
Proun nafnvirdis fjarfestingar 2008-2015"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

samneysluttgjalda rikissjéds haekkadi um tepa 8 ma.kr. milli aranna
2009 og 2012 en nafnvirdi samneyslultgjalda sveitarfélaga haekkadi
& sama tima um rdmlega 28 ma.kr., jafnvel p6tt heildaritgjold rikisins
til samneyslunnar séu 35% heerri en heildaratgjold sveitarfélaganna.
Ari® 2012 nam nafnvirdisaukningin hja rikissj68i 3,6% en sambaerileg
tala fyrir sveitarfélégin var 16,6%. Mismunandi préun skyrist adallega
af olikri préun utgjalda til kaupa & vorum og pjonustu en préun launa-
kostnadar er svipud. Utgjold rikissj6ds til kaupa & vérum og pjénustu
hafa stadid i stad ad nafnvirdi en haekkudu um 9% hja sveitarfélogum
arid 2011 og er datlad ad pau hafi hakkad um 6% i fyrra.

Fjarfesting hins opinbera var i sogulegu lagmarki & sidasta ari
Fjarfesting hins opinbera drést saman um 17% 4 sidasta ari og nam
samtals 30,5 ma.kr. samanborid vid 35 ma.kr. arid &dur. Samdréatturinn
var svipadur hja riki og sveitarfélogum. Fjarfesting rikis og sveitarfé-
laga hefur nanast helmingast fra arinu 2008. A féstu verdlagi er sam-
dréatturinn enn meiri eda 62 %. Sveitarfélogin urdu fyrri til ad draga ur
fjarfestingu eftir ad fjarmalakreppan skall & pvi ad strax & arinu 2009
minnkadi fjarfesting peirra um 40% ad nafnvirdi. Rikissjodur hélt hins
vegar Obreyttu fjarfestingarstigi pad ar en arid eftir leekkadi fjarfesting
rikisins ad nafnvirdi um 25% og um 43% arid 2011. Sem hlutfall
af landsframleidslu nam fjarfesting hins opinbera 1,8% arid 2012
samanborid vid 4,1% arid 2008.

i &r er hins vegar gert rad fyrir téluverdum vidsnuningi i fjar-
festingu hins opinbera eda hatt i 18% vexti. Munar par mest um
aukna fjarfestingu rikisins samkvaemt sérstakri fjarfestingaraaetlun fyrir
arin 2013-15 sem sett hefur verid a fjarlog. Auk pess hefst vinna vid
gerd Vadlaheidarganga i ar en hun flokkast sem opinber framkvaemd
i pjodhagsreikningum pott han sé ekki & fjarlsgum.* Arid 2015 er
gert rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera sem hlutfall af landsfram-
leidslu hafi vaxid i 2,1%. Pad er p6 enn 1,5 présentum undir medaltali
sidustu prjatiu ara.

i spanni sem hér er birt er gert rad fyrir ad fjarfesting hins
opinbera verdi svipud og i siustu spd bankans. Enn er gert rad fyrir
ad ekki verdi af byggingu nys Landspitala & spatimabilinu. Ovissa
um byggingu spitalans er mikil en rikisstjornin l6gfesti 4 vorpingi
breytingar & hlutverki Nyja Landspitalans ohf. Félagid & nu einungis
ad undirbua byggingu nys Landspitala og gera verkid tilbdid til Gtbods
en ekki ad gera samninga um einkaframkveemd verksins. Verkid fer
pbvi ekki i einkaframkveemd heldur verdur 4 fjarldgum. Pad ad rikis-
valdid parf sjalft ad fjsrmagna kostnad byggingarinnar af fjarlogum
kann ad hafa i for med sér ad haegar gangi ad hrinda aformunum i
framkvaemd. Svo umfangsmikil fjarfesting myndi, ef ekki yrdi gripid
til motvaegisadgerda, raska verulega langtimadeetlun um jofnud i
opinberum fjarmalum. bar sem logfesting frumvarpsins felur ekki i
sér akvordun Alpingis um ad heimila framkveemdina né ad veita fjar-
heimild til hennar er ny rikisstjérn ébundin ad pessu leyti.

4. Um einkaframkvaemd er ad reda og var hlutafélag stofnad um rekstur og byggingu
ganganna en Hagstofan metur pad svo ad rikissjodur beri alla fjarhagslega aheettu af
rekstrinum og flokkar framkvaemdina pvi sem opinbera.



bratt fyrir vidsnuning i opinberum fjarmalum er svigriam hins
opinbera til 6rvunaradgerda litid

Priggja ara timabili mikils adhalds i opinberum fjarmalum er nu lokid.
Afram er p6 gert rad fyrir nokkru adhaldi og i aaetlun um j6fnud i
opinberum fjarmalum til arsins 2016 er gert rad fyrir ad frumjofn-
udur verdi jakveedur um 5% af landsframleidslu i lok timabilsins.
Alpjédagjaldeyrissjédurinn deetlar ad & arunum 2010-15 verdi batinn
i hagsveifluleidréttum frumjofnudi 12% af framleidslugetu. pad er
nanast sama breyting og gert er rad fyrir ad verdi 4 irlandi en adeins i
Grikklandi er gert rad fyrir meiri bata & frumj6fnudi eda taeplega 18%.
Naest 4 eftir islandi og irlandi koma Spann og Portugal en par er gert
rad fyrir 10% bata & frumjéfnudi.

Arangursrik erlend skuldabréfattgafa rikissjods hefur ad veru-
legu leyti hvilt & traverdugleika daetlunarinnar um jofnud i rikisfjar-
malum. Aherslur nyrrar rikisstjornar munu sjast pegar han leggur fram
fjarlagafrumvarp fyrir neesta ar. Hatt skuldahlutfall rikissjods setur
stjornvoldum hins vegar toéluverdar skordur. Eftir sem 40ur kann ad
vera vilji til pess ad gripa til pensluhvetjandi adgerda & gjalda- og/eda
tekjuhli®. Ahrif af slikum adgerdum eru pé liklega minni hér & landi
en i steerri Evropurikjum sokum pess hve litid og opid hagkerfid er
par sem hluti aukinnar eftirspurnar lekur ar landi gegnum aukinn inn-
flutning. Margfaldarar rikisfjarmala eru pvi jafnan minni hér & landi.

Dregid hefur r slaka i pjodarbiskapnum. Adhaldsstig pen-
ingastefnunnar & hverjum tima tekur tillit til pess og myndu penslu-
hvetjandi adgerdir i rikisfjarmalum, & sama tima og slakinn hverfur eda
er horfinn, kalla & aukid adhald peningastefnunnar. Pad myndi draga
enn frekar Ur staerd margfaldara rikisfjarmala. Hverjar svo sem adgerdir
stjornvalda verda er mikilveegt ad ekki verdi vikid verulega fra nagild-
andi daetlun um jofnud i rikisfjarmalum pvi ad lakari afkoma kann ad
vekja upp spurningar um sjalfbaerni skuldastédunnar sem geeti haft i
for med sér haekkun dhattudlags og par med aukinn vaxtakostnad.
Rétt er ad hafa i huga ad dnnur riki sem eru med svipad skuldahlutfall
og Rikissjodur Islands, eins og t.d. Spann og Portagal, hafa lent i vand-
reedum sem hoftin hér a landi hafa fram til pessa hlift rikissjodi fyrir.

Hoftin hafa haldid vaxtakostnadi hins opinbera nidri ...

Rikissjodi hefur tekist ad fjirmagna hallarekstur sinn & hagstaedari
kiorum en ella vegna fjarmagnshaftanna. Vaxtabyrdi rikissjods er
pratt fyrir pad mjog mikil og eru vextir nu pridji steersti utgjaldalidur
rikissjods. Pannig er daetlad ad vaxtagreidslur nemi um 88 ma.kr. i ar
samkvaemt fjarlagafrumvarpi arsins 2013 og ad par af sé riflega 23
ma.kr. vegna vaxtagreidsina af erlendum lanum. Ef til pess kami ad
fijarmagnshoft verdi losud ma gera rad fyrir ad vaxtakostnadur rikis-
sj60s vegna nyrrar skuldabréfautgafu haekki ad 60ru breyttu.

... 0g hjalpad til vid ad na tokum & skuldum hins opinbera
Skuldaferill hins opinbera haekkar um 4-5 prosentur fra sidustu spa
vegna leekkunar & nafnvirdi landsframleidslu. Skuldir hins opinbera

5. Sjat.d. umfjsllun i kafla 15 i, Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismalum*, Sedlabanki
[slands, Sérrit 7, september 2012 og alpj6dlegan samanburd & margféldurum rikisfjarméla
i vidauka 4 i Peningamalum 2008/1.
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Mynd V-7
Adlogun rikisfiarmala i nokkrum préudum
rikjum i kjolfar fjarmalakreppunnar’

Breyting i hagsveifluleidréttum
frumjéfnudi (% af framleidslugetu)
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1. ABl6gunin 2010-11 visar i breytingu hagsveifluleidrétts frumjafnadar

2011 i samanburdi vid 2009; 2012-13 visar i sambaerilega breytingu

2013 i samanburdi vid 2011; og 2014-15 visar i sambaerilega breytingu

2015 i samanburdi vid 2013.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2012). Fiscal Monitor, oktober 2012.

Mynd V-8
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1. Byggt & mati Alpjodagjaldeyrissjodsins i Fiscal Monitor, oktober
2012. Raunvextir opinberra skulda eru reiknadir sem hlutfall vaxta-
greidsina af skuldum sidasta timabils.
Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.
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Mynd V-9
Skuldir hins opinbera 2000-2015"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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sem hlutfall af landsframleidslu munu hins vegar laekka & spatim-
anum, ekki vegna pess ad nafnvirdi hofudstols skulda lekki, heldur
vegna pess ad nafnvirdi landsframleidslu heaekkar vegna hagvaxtar
og haekkunar verdlags. Lakkun skuldahlutfalls mun pvi ekki leida til
laegri vaxtabyrdi i kronum talid. Engar dkvardanir hafa verid teknar um
frekari fyrirframgreidslur erlendra lana.



VI Vinnumarkadur og launapréun

Atvinnuleysi hélt a&fram ad minnka a fyrsta arsfjoréungi og var heldur
minna en spad var i febrdar. Gert er rad fyrir ad afram dragi tr skradu
atvinnuleysi, baedi vegna aframhaldandi aukinna umsvifa i pjédar-
buskapnum og vegna pess ad margir sem hafa verid atvinnulausir
munu fullnyta bétarétt sinn. Heildarvinnustundum fjolgadi nokkru
meira & fyrsta fjordungi arsins en hafdi verid gert rad fyrir i febrdar
og bjartsyni forsvarsmanna fyrirtaekja virdist heldur hafa aukist. Lakari
hagvaxtarhorfur hafa hins vegar i for med sér ad gert er rad fyrir
ad vinnuaflseftirspurn aukist haegar 4 neaestu arum en aeetlad var i
siustu spd. Endurskodadar télur Hagstofu islands benda til pess a®
launastigid hafi verid leegra & &runum 2007-11 en fyrri tolur bentu til.
Endurskodunin synir ad launahekkanir & timabilinu 2007-9 hafi verid
nokkru minni en adur var talid en ad launahakkanir aranna 2010 og
2011 hafi hins vegar verid meiri. Pad, dsamt horfum & haegari fram-
leidnivexti & naestu drum, gerir pad ad verkum ad nu er talid ad voxtur
launakostnadar 4 framleidda einingu hafi verid meiri undanfarin ar og
muni vaxa hradar & naestu d&rum samanborid vid febriarspana.

Atvinnuleysi minna vegna styttingar bétaréttar

Ad jafnadi eykst atvinnuleysi eins og pad er malt af Vinnumalastofnun
(VMS) & fyrsta fj6rdungi arsins. | ar st6d pad hins vegar i stad, liklega
ad mestu vegna pess ad bradabirgdadkvaedi sem lengdi atvinnuleysis-
botarétt ar premur arum i fjogur féll ar gildi um sidustu aramét. Var
skrad atvinnuleysi 5,4%, sem er heldur minna en gert var rad fyrir i
sidustu spa. Ad teknu tilliti til arstidar minnkadi atvinnuleysi um 0,7
prosentur og var 4,6% og hefur ekki maelst jafn litid fra pvi & sidasta
fiéréungi arsins 2008.

VMS &eetlar ad um 1.900 manns hafi misst bétarétt a fyrsta
pridjungi arsins. Par af hafa um 400 manns verid atvinnulausir i
3-3% ar, fa greiddan bidstyrk i allt ad sex manudi og purfa ad stad-
festa atvinnuleit & sama hatt og peir sem eiga botarétt og teljast pvi
afram atvinnulausir. Ataksverkefnid Lidsstyrkur gengur Gt 4 ad bjoda
peim einstaklingum sem missa botarétt og skra sig i verkefnid storf &
almennum vinnumarkadi eda hja hinu opinbera eda peim sem 4 purfa
ad halda starfsendurhafingu. | lok april h6fdu 500 manns fengi®
vinnu i gegnum verkefnid, um 300 bida pess ad fa starf og um 40
hafa farid i starfsendurhaefingu. Liti® sem ekkert er vitad um pa sem
eiga ekki lengur rétt & botum fra VMS en midad vid datlun VMS
gaetu pad verid 4 bilinu 600-700 manns eda sem svarar til teeplega
halfrar prosentu af vinnuaflinu. Einhverjir peirra geta verid afram
4 atvinnuleysisskra vilji peir nyta sér vinnumidlunarpjéonustu VMS,
en gera ma rad fyrir pvi ad einungis litill hluti peirra geri pad. pott
atvinnuleysi samkvaemt skrd VMS minnki vegna pess ad boétaréttur
peirra sem lengst hafa verid atvinnulausir sé fullnyttur ettu peir sem
ekki eiga lengur rétt & bétum, en eru i virkri atvinnuleit, ad maelast
afram atvinnulausir i tdlum Vinnumarkadskénnunar Hagstofu fslands
(VMK), en i peirri kdnnun telst s& sem er tilbtinn ad hefja storf innan
tveggja vikna i virkri atvinnuleit 6had botarétti. Ekki sist vegna pessara
breytinga 4 bétarétti eru tolur Hagstofunnar liklega betri maelikvardi
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Mynd VI-1
Mismunandi adferdir vid ad mala atvinnuleysi
1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2013
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Heimildir: Hagstofa [slands, Vinnumalastofnun.

Mynd VI-2
Atvinnuleysi eftir lengd
Jantar 2008 - mars 2013

Fjoldi i lok manadar % af atvinnulausum
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Heimild: Vinnumalastofnun.
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Mynd VI-3
Folksflutningar
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Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VI-4
Breytingar 4 atvinnu og vinnutima
1. &rsfj. 2004 - 1. arsfj. 2013

Fjoldi starfandi
Medalvinnutimi

Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VI-5
Fyrirteeki sem hyggja a starfsmanna-
breytingar & naestu 6 manudum
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umfram pau sem vilja feekka peim

Heimild: Capacent Gallup.

& raunverulega préun & vinnumarkadi um pessar mundir. Midad vid
nidurstodur VMK fyrir fyrsta fjoroung arsins meelist atvinnuleysi heldur
meira i VMK og hja VMS eda 5,8% (5,3% sé tekid tillit til arstidar-
sveiflu). Einnig ma gera rad fyrir ad skrdd atvinnuleysi samkvaemt VMS
leekki hradar en atvinnuleysi samkvaemt VMK og ad munurinn aukist
heldur eftir pvi sem fleiri fullnyta bétarétt sinn. Jafnframt ma gera
rad fyrir ad atvinnuleysi eins og VMK meelir pad verdi meira pegar
beir sem horfid hafa af vinnumarkadi og fullnytt botarétt sinn hefja
atvinnuleit ad nyju.

Langtimaatvinnuleysi minnkar afram

Langtimaatvinnulausum, p.e. peim sem hafa verid atvinnulausir lengur
en i eitt ar, tok ad faekka 4 sidasta ari og hefur préunin haldid afram 4
bessu ari. Feekkunin er orari i pessum hépi en medal peirra sem hafa
veri@ atvinnulausir skemur, enda hafa vinnumarkadsadgerdir VMS
sérstaklega beinst ad langtimaatvinnulausum. Langtimaatvinnulausir
maelast nl 27 % atvinnulausra, en fyrir ari var hlutfallid 31%.

Fjoldi adfluttra meiri en brottfluttra sidustu tvo arsfjéréunga

i kjolfar fjarmalakreppunnar flutti talsverdur fjéldi landsmanna til
annarra landa. Eftir pvi sem timinn fra pvi ad kreppan skall & hefur
li8id hefur jafnt og pétt dregid ur fidlda brottfluttra umfram adflutta. A
sidasta ari fluttu 319 fleiri fra landinu en til pess eda sem nemur 0,1% af
mannfjélda, en jofnudurinn var neikvaedur um %2% af mannfjolda arid
4 undan og 1% % pegar hann vard neikvaedastur arid 2009. A sidasta
fioroungi i fyrra og fyrsta fjérdungi i ar fluttu hins vegar fleiri til landsins
en fra pvi eda sem nemur 0,2% af mannfjolda.

Heildarvinnustundum fjélgar vegna fjélgunar starfa

Samkveemt nidurstodum VMK var vinnuaflseftirspurn nokkru meiri
& fyrsta fjordungi arsins en gert var rad fyrir i febrdarspanni. Pa var
gert rad fyrir ad heildarvinnustundum fjolgadi um 1,5% milli ara, en
reyndin vard 2,5%. Starfandi félki fjlgadi um 2,7% 4 fjordungnum,
sem er um einni présentu meiri fjélgun en & fiéréungnum 4 undan.
Olikt pvi sem verid hefur undangengna érsfjrdunga, sté8u medal-
vinnustundir & mann hins vegar nanast i stad.

Eins og fjallad hefur verid um i fyrri Peningamalum fj6lgadi
heildarvinnustundum i fyrstu eftir ad bati & vinnumarkadi hofst
vegna lengingar medalvinnutima, eins og vaenta matti i ljosi pess ad
adlogun vinnuaflsnotkunar i kj6lfar fijarmalakreppunnar atti sér ad
téluverdu leyti stad med feekkun vinnustunda 4 mann.! Frd og med
60rum fjordungi i fyrra tok storfum einnig ad fiolga. Fljdtlega eftir
ad starfandi folki tok ad fjdlga styttist hins vegar medalvinnutimi,
en fjolgun starfandi folks var pad mikil ad hdn nddi ad vega & moti
styttri medalvinnutima. Oljést er hvers vegna medalvinnutimi hefur
styst undangengid ar. Ein likleg skyring er ad vinnutimi sé styttri hja
nyradnum starfsménnum. Hins vegar syna nidurstddur Gr launarann-
sokn Hagstofu fslands (LRS) ad greiddum stundum fjélgadi um 0,2%
& sidasta ari en samkveemt VMK feekkadi peim um 0,6%. Munurinn &

1. Sja umfjollun i kafla VI og rammagrein VI-1 i Peningamdlum 2012/4.



pessum meelikvordum geeti endurspeglad mismunandi adferdafraedi &
bak vid pessa malikvarda. Medalvinnutimi er pé enn undir langtima-
medaltali og pvi liklegra ad hann lengist & ny samfara aukinni atvinnu
en ad hann styttist.

Fleiri fyrirtaeki vilja fjdlga starfsmonnum en fakka

Rimlega 9% fleiri fyrirteeki vildu fjdlga starfsménnum a neestu
sex manudum en fakka peim samkvamt nidurstédum kdénnunar
Capacent Gallup sem var framkvaemd i mars sl. medal 400 steerstu fyr-
irteekja landsins. Badi vildu fleiri fyrirtaeki fidlga starfsménnum ni en
i sidustu kénnun og faerri faekka starfsménnum. Adeins i sjavardtvegi
og fjarmalastarfsemi hafa fleiri fyrirteeki 4form um ad faekka starfsfolki
en fjdlga. Mestu umskiptin, baedi fra sidustu kbnnun og kénnuninni
sem gerd var & sama tima i fyrra, attu sér stad medal fyrirteekja i
byggingastarfsemi en i mars sl. vildu 44 % beirra fjélga starfsmoénnum.

Gert rad fyrir hagari fjélgun heildarvinnustunda & spatimanum ...
Par sem nu er utlit fyrir ad hagvoxtur verdi minni & spatimanum en
spad var i februar er gert rad fyrir heldur haegari fjdlgun heildarvinnu-
stunda & spatimanum. [ &r er po gert rad fyrir svipadri fjdlgun og i
sidustu spa eda 1,1% en heldur haegari fjdlgun Gt spatimann. par sem
horfur eru & meiri hagvexti en sem nemur fjélgun heildarvinnustunda,
er datlad ad framleidni vinnuaflsins muni halda afram ad aukast &
timabilinu. Han jokst um 1,2% i fyrra og meelist nu riflega 6% meiri
en han var pegar fjarmélakreppan skall 4 haustid 2008. Aztlad er ad
neestu tveimur a&rum, sem er litillega undir langtimaleitnivexti og minni
en gert var rad fyrir i febrdarspanni. Efnahagsbatinn verdur pvi ad
nokkru leyti &n samsvarandi fjdlgunar heildarvinnustunda.

... en horfur um atvinnuleysi svipadar

Eins og fram kom hér ad framan hefur préun atvinnuleysis pad sem
af er ari verid 4pekk en po heldur betri en gert var rad fyrir i febriar.
Atvinnuleysishorfur til naestu priggja ara eru svipadar og peer voru i
sidustu spa. Gert er rad fyrir ad maelt atvinnuleysi verdi um 4,6% &
pessu ari, um 4,2% & pvi naesta og um 4% i lok spatimans.

Endurskodun & heildarlaunatolum Hagstofunnar
Hagstofan birti { mars endurskodadar tolur Gt fra pjodhagsreikningum
um heildarlaun & &runum 2007-11 sem syna ad laun haekkudu nokkru
minna & fyrstu arum kreppunnar en fyrri télur h6fdu bent til. A moti
kemur ad launahaekkanir dranna 2010 og 2011 vir8ast hafa verid
meiri en fyrri tolur gafu til kynna. Launastigi® er p6 um 1% % lagra
4 6llu timabilinu en fyrri télur bentu til. A sama tima birti Hagstofan
einnig fyrstu tolur fyrir siasta ar og syna paer heldur meiri haekkun
heildarlauna en gert var rad fyrir i febrdarspanni eda 8,5% i stad
7,8%. Launahekkanir aranna 2010-12 eru pvi ad jafnadi um 1
prosentu meiri & ari en gert var rad fyrir i febraarspanni.

Launapréun & fyrsta fjordungi pessa ars var i samreemi vid
febriarspana. Launavisitalan haekkadi um 2,4% & milli fjordunga og
nam arshakkun visitélunnar 5,2 %. Umsamin launahakkun arsins sem
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Mynd VI-6
Heildarvinnustundir og atvinnuleysi
1. rsfj. 2007 - 2. arsfj. 2016

% af mannafla

Breyting fra fyrra ari (%)

10

Bl Heildarvinnustundir (v. as)

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

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2016.
Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-7
Framleidni vinnuafls
1. arsfj. 2007 - 2. 4rsfj. 2016

Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100

1. Landsframleidsla sem hlutfall af heildarvinnustundum. Arstidarleidrétt
gbgn Sedlabankans. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-8
Laun og launatengd gjold
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—  Tolur Hagstofu islands birtar i mars 2012
—  Télur Hagstofu Islands birtar i mars 2013

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VI-9
Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2015"
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Nafnlaun

Launakostnadur annar en laun
Undirliggjandi framleioni
Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvaett framlag til haekkunar
4 launakostnadi & framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans
2013-2015.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

kom til framkvaemda 4 fjérdungnum skyrir ad mestu hakkun visitol-
unnar en hluti hennar stafar af launahaekkunum & Landspitalanum.
Enn er ovist hvort og i hvada maeli st launahaekkun leidir til haekkana
hja 68rum opinberum starfsménnum eda 4 almennum vinnumarkadi.
Eins og i fyrri spa er ekki gert rdd fyrir ad ahrifin verdi mikil eda almenn
enda litid svigrim til stadar til launahaekkana hja peim stofnunum par
sem pessir hépar eru i meirihluta.

Forsendur um préun launa & naestu misserum hafa pvi litid breyst
frd sidustu spa. Gert er rad fyrir somu breytingum milli arsfjérdunga
en arshakkun launa ver8ur nokkru meiri par sem télur Hagstofunnar
syndu heldur meiri haekkun launa i fyrra eins og adur var rakid. Gert
er rad fyrir heldur heegari framleidnivexti & spatimanum en i sidustu
Peningamdlum og pvi vex launakostnadur & framleidda einingu
nokkru meira en spad var i febriar eda um riflega 3%2% 4 ari ad jafn-
adi, sem er nokkru yfir verdbolgumarkmidi Sedlabankans.



VIl Ytri j6fnudur

Vidskiptajofnudur, reiknadur samkvemt alpjéodlegum stddlum, var
neikvaedur um taep 5% af vergri landsframleidslu & sidasta ari. betta
er rimlega présentu minni halli en & arinu 2011. Afgangur af voru- og
pjénustuvidskiptum maeldist tapir 108 ma.kr. en 191 ma.kr. halli var
a jofnudi pattatekna. Undirliggjandi pattatekjuhalli (p.e. pegar leid-
rétt hefur verid fyrir reiknudum tekjum og gjoldum innlansstofnana i
slitamedferd og ahrifum uppgjors bua peirra og fyrir lyfjafyrirteekinu
Actavis) var 136 ma.kr. minni en opinberi hallinn eda um 55 ma.kr.!
Undirliggjandi vidskiptajofnudur arsins 2012 var pvi jakvaedur um 52
ma.kr. eda rim 3% af vergri landsframleidslu.

Horfur eru & minni afgangi af voru- og pjonustujofnudi & spa-
timanum en gert var rad fyrir i Peningamélum i febrdar. par vegast
4 Ohagsteedari préun vidskiptakjara og horfur um heldur jakveedara
framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar. Spad er ad undirliggjandi
vidskiptajofnudur verdi jakvaedur um 4% af vergri landsframleidslu
a pessu ari en ad afgangurinn minnki i teeplega 1% & neesta ari og
verdi litillega neikveedur & arinu 2015 eda nokkru verri en spad var i
febraar. Lakari horfur ma einkum rekja til minni afgangs af voru- og
bjénustujofnudi.

Utlit fyrir minni afgang af véru- og pjonustuvidskiptum en i
febraarspanni
Afgangur af voruskiptajofnudi hefur aukist nokkud pad sem af er
ari samanborid vid sama timabil i fyrra. Maldur & fostu gengi drost
innflutningur & fyrstu premur manudum &rsins saman um taeplega
10% midad vid sama tima arid adur, en atflutningur drést saman um
rimlega 2% 4 sama tima. Afgangur af voruskiptajofnudi, meeldur
& fostu gengi, nam rdmlega 27 ma.kr. & pessu timabili. betta er
um 10 ma.kr. meiri voruskiptaafgangur en & sama timabili i fyrra.
Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla var hins vegar rdmum 2
ma.kr. lakari & fyrstu premur manudum arsins en & sama tima i fyrra,
en pa voru flutt inn skip og flugvélar ad verdmaeti 12,6 ma.kr. & fostu
gengi. Voruskiptajofnudur med og an skipa og flugvéla var hins vegar
svipadur og & sama timabili & &runum 2010-11.

Pjonustuvidskipti & fioréa fiordungi arsins 2012 voru neikvaed
um 6,8 ma.kr., mald a fostu gengi, eftir teeplega 39 ma.kr. afgang a
fijordungnum & undan. Afgangur af pjonustuvidskiptum & sidasta ari
var 34 ma.kr. eda teepum 8 ma.kr. minni en arid 2011. Auknar hreinar
tekjur af samgongum og fer8apjonustu skyra afganginn 4 sidasta ari
en & moéti vega aukin Gtgjold vegna ,annarrar pjonustu” (t.d. rekstrar-
leigu, 16gfraedi- og endurskodunarpjonustu) en pau jukust mun meira
en samsvarandi tekjur af annarri pjénustu og draga talsvert Gr &hrif-

1. Likt og i fyrri spam er talid réttmaett ad lita fram hja lyfjafyrirteekinu Actavis i mati & undir-
liggjandi pattatekjujofnudi en fyrirteekid hefur verid mjog skuldsett og mikil vaxtagjold
eru reiknud & skuldirnar. Greidslur vegna skuldanna eru hins vegar litlar (sja nanar i grein
Arndrs Sighvatssonar, Asgeirs Danielssonar, Freys Hermannssonar, Gunnars Gunnarssonar,
Hrannar Helgadéttur, Reginu Bjarnadéttur og Rikards B. Rikardssonar, 2011, ,, Hvad skuld-
ar pjodin?*, sem kom ut i ritinu Efnahagsmdlum nr. 4 i febrdar 2011, og i , Undirliggjandi
erlend stada og greidslujfnudur*, Sérriti nr. 9, Sedlabanki islands, mars 2013).
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Mynd VII-1

Undirpaettir vidskiptajafnadar’
1. 4rsfj. 2003 - 4. rsfj. 2012
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B Voruskiptajofnudur
Bl bjonustujofnudur

@ pattatekjujofnudur (hlutur innlansstofnana
i slitamedferd)

I battatekjujéfnudur (annad)

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

Mynd VII-2
Voruskiptajofnudur
A féstu gengi, jandar 2005 - mars 2013
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-3
Ardur af beinni erlendri fjarfestingu
1. arsfj. 2004 - 4. arsfj. 2012
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Hreinn endurfjarfestur hagnadur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-4

Hreinar erlendar vaxtagreidslur
1. rsfj. 2001 - 4. arsfj. 2012
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I Hreinar vaxtagreidslur (innlansstofnanir
slitamedferd) (v. as)

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

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

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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unum af miklum afgangi af samgoéngum og ferdapjonustu. Toluverd
aukning vard & milli ara i Gtfluttri fer8apjonustu en innflutningur
ferdapjonustu jokst einnig nokkud.

Utlit er fyrir 4framhaldandi afgang af véru- og pjonustuvid-
skiptum & pessu ari. Buist er vid ad voruutflutningur dragist saman
um u.p.b. 2% i ar. Vegur par pyngst ad spad er ad heildaratflutningur
sjavarafurda dragist saman um 3% 4 pessu ari. A hinn boginn er gert
rad fyrir toluverdum vexti i 66rum vorultflutningi, sem nytur hag-
steeds raungengis og er ekki hadur magntakmoérkunum til skemmri
tima (sja nanar i kafla Il). Visbendingar eru um ad utflutningur ferda-
bjonustu hafi vaxid ort & fyrsta arsfiordungi pessa ars. Velta erlendra
greidslukorta var t.d. teeplega 20% meiri & fyrstu premur manudum
bessa ars en & sama tima i fyrra og hefur veltan aukist ar fra ari.
Upplysingar fra Ferdamalastofu benda einnig til pess ad erlendum
ferdamonnum hafi fjolgad um rdmlega 34 pusund eda um lidlega
39% fyrstu prja manudi arsins fra sama timabili i fyrra. Gert er rad
fyrir ad pjonustuutflutningur aukist um 8,6% ad magni til & pessu ari
og ad voru- og pjénustuttflutningur i heild aukist um teplega 3%
fra fyrra ari, sem er um 1 prosentu meiri voxtur en spad var i februar.
pratt fyrir meiri voxt Gtflutnings og minni voxt innflutnings verdur
afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum minni i ar en buist var vid
i febrdar um sem nemur teeplega einni présentu af landsframleidslu
eda um 6%%. Skyrist pad af talsvert lakari vidskiptakjorum i ar, eins
og rakid er i kafla Il. Spad er ad afgangur af véru- og pjonustujofnudi
verdi um 4% % af landsframleidslu & neesta ari og teeplega 3%2% arid
2015. betta er minni afgangur en gert var rad fyrir i febriarspanni og
skyrist munurinn adallega af lakari vidskiptakjarahorfum.

battatekjuhallinn var talsverdur i fyrra en minnkar mikid fra arinu
2011

pattatekjuhallinn samkvamt opinberu uppgjori reyndist 191 ma.kr. i
fyrra eda um 11,2% af vergri landsframleidslu sem er p6 48 ma.kr.
minni halli en arid 2011. bad sem skyrir pessa breytingu milli &ra er ad
mestu leyti 85 ma.kr. minni halli af vaxtajofnudi, sem ad mestu leyti
ma rekja til leegri erlendra vaxtagjalda. Vaxtagjold hafa farid leekkandi
fra 60rum arsfjordungi 2011. Hrein avoxtun hlutafiar, sem sveiflast
meira en hrein vaxtagjold, drost hins vegar saman um rdma 35 ma.kr.
og er skyringu 4 samdrattinum ad mestu ad finna 4 tekjuhlidinni.
Samanlagdar tekjur af ardgreidslum og endurfjarfestum hagnadi voru
taepir 28 ma.kr. og drégust saman um 38 ma.kr. fra arinu 2011. bad
sama & vid um vaxtatekjur af hluthafalanum sem voru taepir 28 ma.kr.
en drégust saman um 13 ma.kr. frd &rinu 2011. A fyrri hluta arsins
2012 var péattatekjuhallinn um 130 ma.kr. en hann var einungis 61
ma.kr. & seinni hluta arsins.

Undirliggjandi pattatekjuhalli var hins vegar mun minni & sidasta
ari en samkvamt opinberu uppgjori eda ramir 55 ma.kr. (sem sam-
svarar 3,2% af vergri landsframleidslu) sem er um 29 ma.kr. minni halli
en arid 2011. Hallinn skyrist einkum af 45 ma.kr. halla af vaxtajofnudi.
Minni halli & arinu 2012 samanborid vid arid 2011 skyrist baedi af 16
ma.kr. minni halla af 4vdxtun hlutafjar og 14 ma.kr. minni vaxtahalla.



Nokkur undirliggjandi vidskiptaafgangur i ar ...
J6fnudur voru- og pjonustuvidskipta var jakveedur um tepa 108
ma.kr. & siGasta ari en pattatekjuhallinn dsamt rekstrarframlégum nam
ramlega 191 ma.kr.2 Meldur vidskiptajofnudur var pannig neikvaedur
um tepa 84 ma.kr. eda sem samsvarar 4,9% af vergri landsfram-
leidslu. Afgangur meeldist hins vegar 4 undirliggjandi vidskiptajofnudi
a sidasta ari sem nam 52 ma.kr. eda sem samsvarar 3,1% af vergri
landsframleidslu.

Likt og rakid er hér ad ofan er utlit fyrir ad afgangur af voru-
og pjonustujofnudi verdi um 119 ma.kr. & pessu ari eda um 6%2%
af vergri landsframleidslu. Gert er rad fyrir ad halli af pattatekjum
verdi nokkru minni i ar en i fyrra vegna minni vaxtagjalda. Ein helsta
astaeedan eru legri vaxtagjold vegna Actavis, en likt og gert hefur
verid rad fyrir i spam Sedlabankans munu ahrifin af sélu Actavis
til bandariska lyfjarisans Watson Pharmaceuticals & erlenda st6du
pjodarbusins samkveemt opinberum stédlum ver8a nokkur og par
med talid & pattatekjujofnudinn. Minni pattatekjuhalli vegur pyngra
en minni afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum og pvi verdur vid-
skiptajofnudur samkvamt opinberu uppgjori nokkru betri & pessu ari
en i fyrra eda neikvaedur um 27 ma.kr. eda 1%2% af vergri landsfram-
leidslu. Gert er rad fyrir ad undirliggjandi pattatekjuhalli verdi talsvert
minni en opinberi pattatekjuhallinn & pessu ari eda um 35 ma.kr. sem
leidir af sér 73 ma.kr. undirliggjandi afgang & vidskiptajofnudi (4,1%
af landsframleidslu) sem er nokkru meiri afgangur en i fyrra og heldur
meiri afgangur en spad var i februar.

... en verdur ordinn litillega neikvaedur arid 2015
Gert er rad fyrir ad halli & undirliggjandi pattatekjujofnudi aukist nokk-
ud 4 naesta ari vegna aukins vaxtakostnadar erlendra skuldbindinga.
Meginastaedan er st ad vid Utreikning & pattatekjujofnudi hefur verid
byggt 4 peirri forsendu ad a.m.k. tveer af premur innlansstofnunum
i slitamedferd breyti um rekstrarform & arinu sem hafi i for med sér
breytingu & flokkun eigna og skulda i opinberu greidslujafnadarupp-
gjori. Ekki er talin 4stada til ad breyta peirri forsendu enn sem komid
er. bar med eru eignir og skuldir pessara fyrrum innlansstofnana ekki
lengur settar til hlidar vid mat & undirliggjandi pattatekjujofnudi. Pad
mun hafa neikvaed &hrif & préun undirliggjandi pattatekjujafnadar par
sem hrein stada vid Utlond versnar pegar uppgjor peirra & sér stad
og pvi haekka vaxta- og ardgreidslur vegna peirra eigna sem erlendu
krofuhafarnir f4 i sinn hlut.

Spad er ad vidskiptahalli samkveemt opinberu uppgjori aukist
i 4%2% af vergri landsframleislu & naesta ari en ad taplega 1%
afgangur verdi & undirliggjandi vidskiptajofnudi. betta er nokkru minni
afgangur en gert var rad fyrir i sidustu spa Peningamadla, enda var pa
gert rad fyrir teeplega 2 présentu meiri afgangi af voru- og pjonustu-
vidskiptum & arinu 2014. A arinu 2015 er gert rad fyrir ad opinberi
vidskiptahallinn aukist enn frekar og ad undirliggjandi vidskiptajofn-
udur verdi litillega neikvaedur par sem afgangur af véru- og pjénustu-
vidskiptum minnkar & sama tima og pattatekjuhallinn eykst.

2. Rekstrarframlég namu 10 ma.kr. & arinu og hafa aukist jafnt og pétt fra pvi ad fjar-
malakreppan skall 4 arid 2008.
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Mynd VII-5
Vidskiptajéfnudur 2000-2015"

% af VLF
15

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

—— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2013-2015. 2. An reiknadra tekna og gjalda innlansstofnana f slita-
medferd en med aztludum ahrifum af uppgjérum baa peirra og
an ahrifa lyfjafyrirtaekisins Actavis & pattatekjujofnud.

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

Verdbodlga a4 ymsa meelikvarda'
Januar 2001 - april 2013

12 ménada breyting (%)
22
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— Visitala neysluverds
— Samramd visitala neysluverds
Kjarnavisitala 3 an skattaghrifa
— Kijarnavisitala 4 an skattaahrifa
= Verdbolgumarkmid
1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an bavéru, grenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar htisnadislana. i

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

Mynd VIII-2
Undirlidir verdbolgu

Framlag einstakra undirlida til verdbolgu jan. 2010 - april 2013

Présentur
10

u'””””” ******
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=
2010 T 20m T 2012 2013

Innfluttar vérur an afengis, tobaks og bensins
Bensin I Husnadi

Innlendar vorur an bavéru og grenmetis

[ Adrir ligir

Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

Almenn pjénusta

[N NIy

Heimild: Hagstofa [slands.

VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Arsverdbolga hefur hjadnad fra atgafu sidustu Peningamala og maeld-
ist 3,3% i april sl. Hins vegar hefur dregid heegar ur undirliggjandi
verdbolgu sem, dsamt langtimaverdbolguveentingum nokkud yfir
verdbolgumarkmidi, benda til pess ad enn séu ad verki peettir sem
vinna gegn frekari hjodnun verdbdlgu. Verdbolguhorfur hafa heldur
batnad i kj6lfar gengisstyrkingar krénunnar ad undanférnu pratt fyrir
ad verdbolga hafi reynst litillega meiri & fyrsta arsfjordungi 2013 en
a0ur var spad. Meiri framleidsluslaki & naesta ari en adur var gert rad
fyrir dregur einnig Ur verdbolguprystingi pétt meiri launaprystingur
vegi upp & méti. Spad er ad medalverdbolga a pessu ari verdi 3,8% og
2,7% & naesta ari. Verdbolguhorfur eru hins vegar sem fyrr afar dvissar
par sem gengispréun krénunnar og launapréun munu rdda miklu um
framvinduna. Ovissumat sparinnar bendir til pess ad um helmingslikur
séu & ad verdbolga verdi & bilinu 2-4% ad ari lidnu.

Verdbolga hefur hjadnad undanfarna manudi ...

Verdbolga meeldist 4,3% & fyrsta arsfjordungi 2013, pridja ars-
fijordunginn i r6d. Verdhakkun almennrar pjénustu og innfluttrar
voru an afengis, tébaks og bensins hafdi mest ahrif &4 préun visitolu
neysluverds & fyrsta arsfjoroungi par sem toluverd ahrif vegna gengis-
i arsbyrjun komu fyrst og fremst fram i verd-
heekkunum i janGar og febriar, pott ekki sé utilokad ad peirra geeti enn
og vegi & méti dhrifum nylegrar haekkunar kronunnar. Til vidbétar vid
ahrif gengislaeekkunarinnar attu atsélulok og haekkun launa einnig patt
i 1,6% hakkun visitdlu neysluverds i febrdar fra fyrri manudi sem olli

leekkunar kréonunnar i

bvi ad arsverdbolga jokst i 4,8%. | mars haekkadi visitalan hins vegar
mun minna milli manada eda um 0,2%, og hjadnadi arsverdbolga
bvi 4 ny i 3,9%. I kj6lfar 0,2% hakkunar visitélu neysluverds i april,
sem ad mestu ma rekja til haekkunar kostnadar vegna eigin hisnadis,
minnkadi arsverdbolgan enn frekar. Hin melist ni 3,3% eda 0,8
prosentum yfir verdbolgumarkmidi Sedlabankans og hefur ekki verid
svo litil sidan i april 2011.1

. en dregid hefur hagar ur undirliggjandi verdbolgu
Verdboélga er hins vegar nokkru meiri & meelikvarda samreemdu
neysluverdsvisitdlunnar og kjarnavisitalna pétt hin hafi einnig hjadnad
4 pa meelikvarda ad undanférnu. Arsverdbdlga samkvamt samreemdu
neysluverdsvisitélunni, sem undanskilur hdsnadisverd, meldist 4,5%
i mars og hefur hjadnad ar rimlega 6% i jantar sl. Undirliggjandi ars-
verdbolga, mald med kjarnavisitélu 3, sem undanskilur ahrif 6beinna
skatta, sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjénustu og
raunvaxtakostnadar husneedislana, var 4,2% i april og hefur hjadnad
Ur 4,6% i jantar. bad hefur pvi dregid haegar Ur undirliggjandi verd-
bolgu en maldri undanfarna manudi, enda hefur leekkun bensinverds
haft toluverd ahrif & malda verdbolgu sl. tvo manudi. Sama nidurstada
faest ef undirliggjandi verdbolga er skodud med einfoldum tolfraedi-

1. Toluverd grunnahrif hafa einnig verid fyrir hendi undanfarna manudi par sem visitala

neysluverds haekkadi um rimlega 1% i mars 2012 fra fyrri manudi og sidan um 0,8% i
april 2012.



legum meelikvordum at fra , klipptu” medaltali (e. timmed mean) par
sem hun hefur hjadnad um 0,3 présentur ad medaltali sidan i januar.
Verd almennrar pjonustu er ageet visbending um innlenda verdbélgu.
Pad hefur hakkad um 6,4% sl. t6If manudi og bendir einnig til pess
ad innlendur verdbolguprystingur sé nokkru meiri en verdbdlga meeld
med visitolu neysluverds gefur til kynna.

Dregur ur ver8boélgu vegna hakkunar gengis kronunnar
Vidskiptavegid gengi kronunnar hefur haekkad um 10,2% fra utgafu
Peningamdla i febrdar, sem hefur dregid ur verdbolguprystingi.
Sogulega hafa ahrif gengisbreytinga haft tilhneigingu til ad vera
6samhverf og gengislaekkun krénunnar komid hradar og i rikari meeli
fram i verdlagi heldur en gengishakkun.? bvi lengur sem gengi kron-
unnar helst stodugt i kjolfar gengisstyrkingar pvi meiri og varanlegri
eru verdlagsahrifin, pétt ahrif a4 verdlagsakvar8anir fyrirteekja geti
verid toluverdan tima ad festast i sessi. Nyleg gengishakkun virdist
hafa haft litils hattar ahrif & verdlagspréun innfluttrar voéru i mars og
april, auk pess sem heimsmarkadsverd & oliu hefur laekkad um teplega
4% % sl. prja manudi. Ahrif bensinverdslakkana 4 visitélu neysluverds
namu um % présentu i mars og april. Enn er til stadar nokkur slaki i
pjédarbuskapnum og efnahagsbatinn hefur verid tiltlulega haegur
sem geeti einnig leitt til pess ad ahrif gengisstyrkingar verdi meiri en
ella. Framlag innfluttrar véru an afengis, tébaks og bensins til arsverd-
bolgu nam eigi ad sidur 0,6 présentum i april og skyrir s& undirpattur,
asamt almennri pjonustu, ramlega helming arsverdbolgunnar. Athygli
vekur einnig ad arshaekkun almennrar pjénustu hefur ekki farid nidur
fyrir 3%2% siBan hausti® 2005 og hefur verid 62% ad medaltali sidan
(almenn pjonusta vegur ramlega 20% i visitélu neysluverds).

bréun framleidsluverds og smasoluverds innlendrar voru 6lik
Proun framleidsluverds getur gefid visbendingu um horfur & undirliggj-
andi kostnadarprystingi innlendra fyrirteekja og pannig um almenna
verdbolgupréun. Framleidsluverd afurda sem seldar eru innanlands
hafdi i mars hakkad um rimlega 1% sl. tolf manudi en verdbolga
a pennan malikvarda hjadnadi hratt 4 arinu 2012. Athygli vekur
hins vegar ad verd innlendrar voru i visitlu neysluverds hafdi i mars
heekkad um 5,9% & tolf manudum. Svo virdist pvi sem dregid hafi
nokkud i sundur med pessum meelikvérdum & innlendri verdbolgu,
sem geeti verid visbending um ad meiri framleidsluslaki sé fyrir hendi
a vérumarkadi en préun visitolu neysluverds gefur til kynna. Pad geeti
einnig endurspeglad pralata verdbdlgu & undanférnum arum, sem
hefur studlad ad haum verdbdlguvaentingum.

Nidurstddur konnunar Capacent Gallup sem var framkvamd
i febraar og mars sl. par sem stjérnendur voru bjartsynni um fram-
legdarproun (EBITDA) & naestu sex manudum, baedi ef midad er vid
sidustu kénnun og fyrir ari, eru visbending um ad fyrirtaeki geetu haft
nokkurt svigrdm til ad taka & sig kostnadarhaekkanir an pess ad velta
peim Gt i verdlag eda haegja & radningum. Ef breytingin fra kénnuninni

2. Sja td. grein porvardar Tjorva Olafssonar, Asgerdar Pétursdottur og Karenar A.
Vignisdéttur (2011), ,Price setting in turbulent times: Survey evidence from Icelandic
firms", Sedlabanki Islands Working Papers, nr. 54.
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Mynd VIII-3

Dreifing verdhakkana visitdlu neysluverds
Januiar 2007 - april 2013

% 12 manada breyting (%)

B Hlutfall voruflokka sem haskka i verdi (v. as)!

—  Visitala neysluverds (h. as)

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

Mynd VIlI-4

Verdbolga, kjarnaverdbodlga og gengi krénunnar
Januar 2010 - april 2013

12 manada breyting (%) 12 manada breyting (%)

2010 2011 2012 2013

— Visitala neysluverds (v. as)
—— Kijarnavisitala 3 an skattaahrifa (v. as)

Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as,
andhverfur kvardi)

—  Verdbolgumarkmid (v. as)

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-5

Framleidslu- og smasoéluverd innlendrar voru
Jantar 2007 - mars 2013

12 manada breyting (%)

&

T T T T T T

2007 © 2008 ~ 2009 = 2010 = 2011 2012

—— Framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands
— Verd innlendrar voru i visitolu neysluverds
Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VIll-6

Verdbodlgudlag & skuldabréfamarkadi’
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 10. mai 2013

2009 | 2010 | 2011 | 2012 '3

— Verdbolguélag naestu 5 ara
— Verdbolgualag neestu 5 ar eftir 5 ar
Verdbolgumarkmid

1. Ver8bolgualagid er reiknad ut fra mun a avéxtunarkréfu verdtryggdra
og verdtryggdra rikisskuldabréfa (5 daga hreyfanleg medaltsl).
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VIII-7

Verdbolga og verdbolguventingar
1. drsfj. 2003 - 2. 4rsfj. 2013

T T T T T T T T T T
‘03 ‘04 '05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 10 ‘11 12 "3

— Verdbolga
— Verdbolguvaentingar heimila

Verdbolguvaentingar staerstu fyrirtaekja’

>

Verdbolguvaentingar markadsadila
—  Verdbolgumarkmid

1. Malingar & verdbolguvaentingum fyrirtaekja voru framkvaemdar
oreglulega fram ad pridja arsfjordungi 2006 og pvi er briiad a milli
maelinga fram ad pvi.

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

fyrir ari er skodud eru t.d. mun betri horfur i verslun, samgéngum,
flutningum og ferdapjénustu. Einnig virdast stjérnendur fyrirtekja f
idnadi og framleidslu vera bjartsynni en i kbnnun sem var gerd i sept-
ember 2012. Hvort fyrirtaeki nyti sér aukid svigram til pess ad taka
4 sig kostnadarhakkanir fer p6 eftir markadsadsteedum hverju sinni.

Verdbodlguvantingar hafa laekkad a nokkra malikvarda

Hvort verdbolga haldi 4fram ad hjadna i att ad verdbolgumarkmidi
Sedlabankans er ad miklu leyti had gengi kronunnar, launabreytingum
og verdbolguvaentingum. Verdbodlguventingar hafa verid yfir verd-
bélgumarkmidinu um nokkurt skeid. [ ljési pess ad paer hafa ahrif 4
launakrofur einstaklinga og verdakvardanir fyrirteekja er mikilveegt ad
beer leekki & naestu misserum. Einkum er pad mikilvaegt par sem fram-
undan er gerd kjarasamninga naesta haust (sja kafla VI).

Verdbdlgualagid ut fra vaxtamun verdtryggdra og dverdtryggdra
skuldabréfa hefur laeekkad fra utgafu sibustu Peningamdla, sem gaeti
gefid til kynna ad verdbolguventingar hafi hjadnad. Verdbolgualagid
til fimm ara er 3,2% og hefur leekkad um teepa présentu sidan i byrjun
febrdar og til naestu fimm ara par & eftir er pad 3%2% og hefur laekkad
um rdmlega ¥z présentu. Ovist er p6 hversu stor hluti leekkunarinnar
sidan i februar stafi af laekkun verdbodlguvaentinga. A3 nokkru leyti
tengist hun liklega hakkun & dhattudlagi verdtryggdra ibudabréfa i
kjolfar lekkunar & lanshafiseinkunn Ibadalanasjods i febraar (sja kafla
). Einnig geeti dhaettupdknun vegna lausafjardhaettu og 6vissu um
verdbolgu hafa leekkad ad undanfornu enda hefur gengi kronunnar
styrkst pé nokkud undanfarid. Lakkunin & verdbolgudlaginu til fimm
ara atti sér stad eftir ad verdbdlga tok ad hjadna i mars. bvi er liklegt
ad hdn eigi ad einhverju leyti reetur ad rekja til nylidinnar verdbodlgu-
og gengispréunar.

Samkvamt arsfiordungslegri konnun Capacent Gallup & verd-
bolguvaentingum heimila sem framkvaemd var i febraar sl. laekkudu
pbaer til eins ars um 2 présentu fra sidustu kénnun i desember 2012
0g ndmu 5%. Vaentingar heimila um verdbolgu eftir tvé ar meeldust
einnig 5% og hafa verid dbreyttar sidan haustid 2012. beer hafa pvi
verid afar tregbreytanlegar nidur & vid enda er toluverd fylgni milli
verdbolguventinga heimila og nylidinnar verdbolgu. Svipada nidur-
sto0u ma sja i konnun Capacent Gallup & verdbdlguveentingum fyrir-
taekja sem var framkvaemd i febriar og mars sl. Stjérnendur fyrirtaekja
veentu 4,5% verdbdlgu eftir &r sem var obreytt fra sidustu konnun {
desember. Peir veentu einnig 4,5% verdbolgu eftir tvd ar sem var hins
vegar > prosentu laekkun fra sidustu kénnun. Verdbolguveentingar
beirra hafa pvi verid nokkud apekkar verdbdlguvaentingum 4 skulda-
bréfamarkadi ad undanférnu. Teeplega 80% peirra bjuggust vid pvi ad
verd & adféongum fyrirtaekisins myndi haekka & neestu sex manudum
sem er harra hlutfall en i sidustu konnun en svipad og fyrir ari.

Samkvamt kénnun Sedlabankans 4 veentingum markadsadila
sem framkvaemd var i mai, rétt fyrir Gtgafu Peningamadla, hafa verd-
bolguvantingar peirra laekkad fra sidustu konnun i lok jantar. peir gera
rad fyrir ad arsverdbolga verdi 4% baedi eftir eitt og tvo ar sem er um
4 présentu leekkun fra sidustu konnun. Langtimaverdbodlguvaentingar
beirra hafa hins vegar litid breyst og eru rétt yfir 4%.



Verdbolguhorfur hafa heldur batnad fra sidustu spa ...

Verdbolga meeldist 4,3% 4 fyrsta arsfjoroungi 2012, sem var 0,3
présentum meira en spad var i febriiarhefti Peningamdla. Fravikid ma
einkum rekja til meiri ahrifa vegna gengisleekkunar krénunnar fram
undir midjan febrdar en bdist var vid. Hins vegar hefur verdbolga
hjadnad tiltolulega hratt undanfarna manudi, einkum vegna mikillar
gengisstyrkingar kronunnar sidan pa og lakkunar oliuverds, og eru
horfur & ad hun verdi 3,4% & 60rum arsfjordungi eda svipad og i
sidustu spa. Gert er rad fyrir ad arsverdbdlga aukist & ny & seinni
hluta arsins, einkum vegna grunnéhrifa, og ad verdbolgan meelist
3,7% 4 sifasta fjéroungi arsins og 3,8% 4 arinu i heild, eins og spad
var i febraar. bau tolfreedilikon sem notud eru til samanburdar vid
grunnspéna gefa til kynna ad verdbodlga verdi heldur meiri i lok arsins
en gert er rad fyrir i grunnspanni.

i spanni er dztlad ad framleidsluslaki verdi heldur meiri & naesta
ari en gert var rad fyrir i febrdar (kafli IV) og verdbdlguprystingur pvi
minni. Einnig er buist vid ad hravoru- og oliuverd a4 heimsmarkadi
leekki meira & naestu misserum en i sidustu spa (kafli Il). Byggt & ofan-
greindum pattum til vidbotar vid sterkara gengi krénunnar (kafli 11)
hafa verdbdlguhorfur & spatimanum heldur batnad. Hins vegar er
buist vid ad framleidnivoxtur verdi heldur haegari en adur var spad
og heekkun launakostnadar & framleidda einingu pvi meiri & 6llum
spatimanum (kafli VI) sem vegur upp & moéti dhrifum veikari pjédar-
buskapar. Spad er ad verdbolga nalgist ver8bolgumarkmidid & fyrri
hluta naesta ars sem er nokkru fyrr en gert var rad fyrir i febraar.

... en gengisproun krénunnar mun rada miklu um framvinduna

pratt fyrir heldur betri verdbdlguhorfur & spatimanum midad vid
obreytt gengi hefur verdbolga jafnan verid afar pralat ef verdbdlgu-
vantingar haldast hdar og launahakkanir eru ekki i samraemi vid
verdbolgumarkmid. Ovissa um framtidarproun gengis krénunnar i lj6si
stérra afborgana innlendra fyrirteekja af erlendum lanum auk losunar
fijarmagnshafta gaeti jafnframt leitt til pess ad erfitt yrdi ad skapa verd-
bolguvaentingum trausta kjolfestu. Par ad auki hefur kjarnaverdbolga
og ymsir maelikvardar & innlendri verdbdlgu, til ad mynda verdpréun
almennrar pjonustu, reynst meiri ad undanférnu en meeld verdbdlga
sem geeti bent til meiri undirliggjandi verdbdlguprystings en bdist er
vid i grunnspanni. Ef gengi kronunnar laekkar ad radi & ny er pvi hatta
& ad verdbdlga aukist tiltclulega hratt. Annar évissupattur eru horfur
um launaprysting i tengslum vid gerd kjarasamninga naesta haust. Ef
launahakkanir verda meiri en buist er vid myndu verdbolguhorfur
versna ad 60ru Obreyttu, baedi vegna pess ad fyrirtaki eru likleg til
ad velta hluta heaekkananna ut i verdlag og vegna pess ad miklar
launahaekkanir myndu setja aukinn prysting & gengi krénunnar. Hins
vegar hefur efnahagsbatinn reynst haegari en adur var gert rad fyrir og
spad er aframhaldandi slaka i pjédarbdskapnum ut arid 2014. Einnig
eru alpjédlegar efnahagshorfur nokkud otraustar og efnahagsbati i
vidskiptaléndum fslands veikur. Verdbolguprystingur geeti pvi ordid
minni en ella ef slikar adsteedur dragast & langinn og slakinn verdi
meiri en bist er vid, pott nokkur dvissa sé um i hve miklum maeli hann
dugar til ad halda aftur af verdbdlguprystingi. Jafnframt atti ad draga
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Mynd VIII-8
Verdbodlguvaentingar midad vid
mismunandi malikvarda’

1. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2013

2008 ' 2009 ' 2010 | 2011 | 2012 "3

Bil haesta og leegsta gildis
Bil 1. og 3. fjordungs
Midgildi
Verdbolgumarkmid

| B0

1. Midad vid verdbolguvaentingar fyrirtekja, heimila og a skuldabréfa-

markadi til eins ars og verdbolguspa Sedlabankans eitt ar fram i timann.

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd VIII-9
Verdbolga - samanburdur vid PM 2013/1

Breyting fra fyrra ari (%)
8

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

— PM 2013/2
— PM 201371
Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VIII-10
Verdbdlguspa og 6vissumat

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T4
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= PM 2013/2

— Verdbolgumarkmid

B 50% likindabil

3 75% likindabil

1 90% likindabil
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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enn frekar Ur verdbolgu ef gengi kronunnar heldur 4fram ad styrkjast.
Mynd VIII-10 endurspeglar pa 6vissu sem felst i grunnspanni par sem
likindadreifing verdbdlgupréunarinnar hefur veri® metin. Breidd lik-
indadreifingarinnar varpar ljosi & hve mikil 6vissan er og 16gun hennar
endurspeglar mat & pvi hvada ahettupeettir eru taldir hafa yfirhondina
og hvernig peir hafa ahrif & verdbolguhorfur. Myndin synir pad bil sem
metnar eru 50%, 75% 0g 90% likur & ad verdbdlga verdi innan 4 spa-
timanum (sja vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1). Samkvamt matinu
& likindadreifingunni eru um helmingslikur & ad verdbdlga verdi &
bilinu 2-4% um mitt nasta ar. Nanar er fjallad um helstu 6vissupaetti
grunnsparinnar i kafla I.



PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Vidauki 1
Yfirlit pj6dhags- og verdbolguspar 2013/2

Tafla 1 pPj6dhagsspa’

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

[ ma.kr. Spa

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2012 2012 2013 2014 2015
Einkaneysla 915,9 2,7 (2,6) 2,2(25) 2,9 (2,9 3,031
Samneysla 435,8 -0,2 (-1,1) 0,5 (0,1) 0,3(0,2) 0,3 (0,4)
Fjarmunamyndun 245,8 4449 -9,2 (-1,0) 20,9 (24,9) 17,0 (18,7)

Atvinnuvegafjarfesting 169,9 8,6 (8,6) -23,0 (-11,4) 22,5 (30,5) 22,5 (23,4)

Fjarfesting i ibudarhisnaedi 453 6,9 (11,6) 29,7 (26,3) 25,6 (20,5) 11,6 (13,0)

Fjarfesting hins opinbera 30,6 -17,0 (-19,8) 17,7 (19,0) 7,5 (5,8) 1.4 (1,8)
pjédaratgjold 1.600,4 1.9 2,0 0,0 (1,3) 4,7 (5,4) 45 (5,3)
Utflutningur véru og pjénustu 1.011,0 3939 2,9 (1,8 12(15) 3328
Innflutningur véru og pjénustu 903,2 4,8 (3,7) -0,2 (0,5) 4,1 (4,2) 52 (5,2)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar - -0,1 (0,4) 1,8 (0,8) -1,4 (-1,3) -0,8 (-1,0)
Verg landsframleidsla 1.708,2 1,6 (2,2) 1,8 (2,1) 3,03,7) 3,539
Adrar lykilsterdir
Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.) 1.708 (1.710) 1.778 (1.827) 1.877 (1.947) 1.996 (2.061)
Véru- og pjonustujéfnudur (% af landsframleidslu) 6,3 (6,6) 6,7 (7,5) 4,6 (6,4) 33 4,9
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -4,9 (-4,6) -1,5 (-1,9) -4,5 (-2,3) -5,5 (-3,6)
Undirliggjandi vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)? 3,139 41 3,8 0,7 (3,0) -0,7 (1,3)
Vidskiptakjor voru og pjonustu (br. milli arsmedaltala) -3,3(-3,8) -2,1(0,3) -0,8 (0,9) -0,6 (-0,6)
Heildarfjarmunamyndun (% af landsframleidslu) 14,4 (14,5) 13,0 (14,3) 15,2 (17,1) 17,2 (19,6)
Atvinnuvegafjarfesting (% af landsframleidslu) 9,9 (10,1) 7.5 (9,0) 89 (11,2) 10,5 (13,4)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -1,5 (-1,5) -0,9 (-1,0) -0,3 (0,1) 0,7 (0,6)
Launakostnadur & framleidda einingu (br. milli arsmedaltala)3 6,3 (5,4) 3,9 (3,0) 3,8 (3,5) 3,9 (3,0)
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala) 3,0(1,8) 1,309 3,7 (40 3,7(42)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 5.8 (5,8) 4,6 (4,8) 4,2 (4,3) 4,1 (4,2)
Visitala medalgengis — vidskiptavog prong (31/12 1991 = 100) 222,0 (222,0) 218,7 (234,4) 215,2 (234,7) 215,3 (234,8)
Verdbolga (arsmedaltal, %) 52 (5,2) 3,8 (3,8) 2,7 (2,8) 2,6 (2,5)
Verdbolga an skattadhrifa (arsmedaltal, %) 5,0 (5,0) 3,6 3,6 2,7 (2,8 2,6 (2,5)

1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2013/1. 2. Leidrétt hefur verid fyrir reiknudum tekjum og gjéldum innlénsstofnana i slitamedferd og ahrifum uppgjérs bua peirra og fyrir
lyfiafyrirtaekinu Actavis. 3. Midad vid undirliggjandi framleidni.

Tafla 2 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

Verdbdlga Verdbdlga an skattadhrifa Verdbdlga (br. frd fyrri

Arstjéréungur (br. frd sama tima arid adur) (br. frd sama tima arid adur) arsfiéréungi & arsgrundvelli)
Meeld gildi
2012:1 6,4 (6,4) 6,3 (6,3) 6,4 (6,4)
2012:2 5,8 (5,8) 5,6 (5,6) 8,1(8,1)
2012:3 4,3 (43) 4,2 (42) -1,0 (-1,0)
2012:4 4,3(4.3) 4,1 (4,1) 3,939
2013:1 4,3 (4,0) 4,2 (3,9 6,5 (5,2)
Spad gildi

2013:2 3,4 (3,5) 3334 4,5 (6,2)
2013:3 3.73,7) 3,6 (3,6) 0,1(-0,3)
2013:4 3.7 3,7) 3,6 (3,6) 3,839
2014:1 3,0@3,2) 3,0@3,2) 3,8 (3,0)
2014:2 2,7 (2,9) 2,729 3,1 (4,9)
2014:3 2,6 (2,6) 2,6 (2,6) -0,1(-1,2)
2014:4 2,5(2,6) 2,5(2,6) 3,4 (3,8)
2015:1 2,5(2,5) 2,5(2,5) 3,8(2,8)
2015:2 2,6 (2,4) 2,6 (2,4) 32 4,3)
2015:3 2,7 (2,5) 2,7 (2,5) 0,6 (-0,8)
2015:4 2,7 (2,6) 2,7 (2,6) 3,044
2016:1 2,6 (2,5) 2,6(25) 3,724
2016:2 25 2,5 2,8

1. Tolur i svigum eru spa Peningamadla 2013/1.
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Peningastefnan og stjérnteki hennar

Markmid og framkvamd peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamalum er ad tryggja stédugt verdlag.

Hinn 27. mars 2001 var tekid upp formlegt ver8bdlgumarkmid sem

hér segir:”

e Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem
heekkun visitolu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem
naest 2%2%.

e Viki verdbolga meira en 1%z prosentu fra settu marki ber bankanum
ad gera rikisstjorninni grein fyrir astaedu fraviksins, hvernig bankinn
hyggst bregdast vid og hvener hann telur ad verdbolgumarkmid-
inu verdi nad ad nyju. Greinargerdina skal birta opinberlega.

e Sedlabankinn gerir pj6dhags- og verdbdlguspar par sem spad er prju
ar fram i timann. Sparnar eru birtar i riti bankans Peningamdalum.
Par kemur einnig fram mat bankans & helstu évissupattum tengd-
um spanni. Jafnframt gerir bankinn grein fyrir mati sinu 4 st6du og
horfum i efnahagsmalum.

Peningastefnan midar ad pvi ad halda verdlagi stédugu og pvi verdur
henni ekki beitt til pess ad nd 68rum efnahagslegum markmidum, svo
sem jofnudi i vidskiptum vid Gtlond eda mikilli atvinnu, nema ad pvi
marki sem slikt samrymist verdbolgumarkmidi bankans.

Helstu stjorntaeki peningastefnunnar

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad beita
voxtum sinum med pad ad markmidi ad hafa ahrif & skammtimavexti
a peningamarkadi, sem sidan hafa ahrif 4 adra markadsvexti. Vextir
a peningamarkadi hafa einnig sterk ahrif & gjaldeyrisstrauma og par
med & gengi kréonunnar og til lengdar innlenda eftirspurn. Um vid-
skipti fjarmalafyrirteekja vid Sedlabankann gilda reglur nr. 553 fra 26.
juni 2009.

Fost vidskiptaform

e Vidskiptareikningar: A vidskiptareikningum geyma fjarmalafyrirtaeki
radstofunarfé sitt. Vidskiptareikningar eru einnig uppgjorsreikning-
ar i vidskiptum fjarmalafyrirteekja og bindiskyldureikningar. Vextir
vidskiptareikninga mynda golf vaxtagangs Sedlabankans og um
leid golf vaxta & millibankamarkadi med krénur. Vidskiptareikningar
verda alltaf ad vera med jakvaeda stodu i lok hvers vidskiptadags.

e Daglan: Lan sem Sedlabankinn veitir fjarmalafyrirtaekjum til neesta
vidskiptadags, ad frumkvaedi peirra. Hlutverk daglana er fyrst og
fremst ad tryggja fjarmalafyrirteekjum adgang ad lausafé til ad
tryggja ad stada vidskiptareiknings sé jakvaed i lok dags og til ad
uppfylla bindiskyldu. Daglan eru veitt gegn tryggingum i verd-
bréfum. Vextir daglana mynda pak einnar neetur vaxta & milli-
bankamarkadi med kronur.

1. Sameiginleg yfirlysing rikisstjirnar islands og Sedlabanka Islands. Birt m.a. 4 heimasidu
bankans.
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PENINGASTEFNAN
OG STJORNTAKI HENNAR

Regluleg vidskipti

Regluleg vidskipti geta verid til allt ad 7 daga. Tilgangur peirra er
a0 auka eda draga Ur frambodi lausafjar. Sedlabankinn akvedur i
hvert sinn hversu mikid lausafé hann lanar fjarmalafyrirtaeekjum eda
dregur af markadi. Midvikudagar eru ad ollu j6fnu vidskiptadagar
Sedlabankans. Sedlabankinn getur att vidskipti adra daga sé pess talin
borf. Helstu tegundir reglulegra vidskipta eru:

e Lan gegn vedi: Lan til 7 daga eda skemur. Fjarmalafyrirtaeki purfa
ad leggja fram tryggingar sem Sedlabankinn telur heefar i vid-
skiptum.

e Innstaedubréf til 7 daga eda skemur: 7 daga innstaedubréf sem
Sedlabankinn selur fjarmalafyrirtaekjum.

Sedlabankinn getur i itbodum akvedid ad halda voxtum og fjarhaed-
um fostum eda lata fijarmalafyrirteeki bjéda i annad hvort eda hvort
tveggja. Sedlabankinn getur hafnad 6llum tilbodum eda hluta peirra.

Adrir fijarmélagerningar sem Sedlabankinn getur notad til ad
auka eda draga ur frambodi lausafjar eru endurhverf verdbréfavio-
skipti, gjaldmidlaskiptasamningar og bundin innlan.

Onnur vidskipti
Sedlabankinn getur med sérstakri dkvordun att vidskipti vid fjarmala-
fyrirtaeki til lengri tima en viku med sému fjarmalagerninga og i reglu-
legum vidskiptum.

Fra hausti 2009 hefur Sedlabankinn selt vikulega innstaedubréf til
28 daga i senn til fjarmalafyrirtaekja i pvi skyni ad draga ur lausu fé &
markadi og stydja vid vaxtamyndun & millibankamarkadi med kronur.

Bindiskylda

Bindiskylda er 16g0 & fjarmalafyrirtaeki sem ekki eru had framlogum
& fjarlogum i rekstri sinum. HGn midast vid bindigrunn sem eru inn-
steedur, utgefin skuldabréf og peningamarkadsbréf. Bindihlutfall er
2% fyrir pann hluta bindigrunns sem bundinn er til tveggja ara eda
skemur. Binditimabil er fra 21. degi hvers manadar til 20. dags neesta
manadar og skal innsteeda & bindireikningi na tilskildu hlutfalli ad
medaltali 4 binditimabilinu. Bindiskylda neer ekki til Gtibda islenskra
fjarmalafyrirteekja sem starfa utan islands.

Inngrip & gjaldeyrismarkadi

Inngripum & gjaldeyrismarkadi er einungis beitt, samkveemt yfir-
lysingunni um verdbdlgumarkmid fra 2001, telji Sedlabankinn pad
naudsynlegt til pess ad studla ad verdbolgumarkmidi sinu eda telji
hann ad gengissveiflur geti teflt stodugleika fijarmalakerfisins i tvisynu.



Yfirlit vaxta Sedlabankans 15. mai 2013

Vidskiptaform
Vidskiptareikningar
Daglan
Bindiskylda
Lan gegn vedi
Innsteedubréf til 28 daga

Vextir
na (%)
5,00
7,00
5,00
6,00
5,75

Breyting

(pro-

sentur)
0,00 20.
0,00 20.
0,00 20.
0,00 20.
0,00 20.

Vaxtadkvardanir Sedlabanka fslands
Helstu vextir Sedlabanka, %’

Dagsetning
vaxtadkvérdunar-
funda
15. mai 2013
20. mars 2013
6. febriiar 2013

12. desember 2012
14. névember 2012
3. oktdber 2012
22. 4gust 2012
13.juni 2012

16. mai 2012

21. mars 2012

8. febrdar 2012

7. desember 2011
2. névember 2011
21. september 2011
17. 4gust 2011

15. jani 2011

20. april 2011

16. mars 2011

2. febraar 2011

8. desember 2010
3. névember 2010
22. september 2010
18. 4gust 2010

23. juni 2010

5. mai 2010

17. mars 2010

27. jantar 2010

10. desember 2009
5. névember 2009
24. september 2009
13. 4gust 2009

2. jali 2009

4. jani 2009

7. mai 2009

8. april 2009

19. mars 2009

29. jantiar 2009

Sidasta
vaxta-
akvérdun

mars 2013
mars 2013
mars 2013
mars 2013
mars 2013

Vextir
fyrir
ari (%)
4,50
6,50
4,50
5,50
5,25

Vedldnavextir

6,00
6,00
6,00

6,00
6,00
5,75
5,75
5,75
5,50
5,00
4,75

4,75
4,75
4,50
4,50
4,25
4,25
4,25
4,25

4,50
5,50
6,25
7,00
8,00
8,50
9,00
9,50

10,00
11,00
12,00
12,00
12,00
12,00
13,00
15,50
17,00
18,00

(0,00)
(0,00)
(0,00)

(0,00)
0,25)
(0,00)
(0,00)
0,25)
(0,50)
0,25)
(0,00)

(0,00)
(0,25)
(0,00)
(0,25)
(0,00)
(0,00)
(0,00)
(-0,25)

(-1,00)
(-0,75)
(-0,75)
(-1,00)
(-0,50)
(-0,50)
(-0,50)
(-0,50)

(-1,00)
(-1,00)
(0,00)
(0,00)
(0,00)
(-1,00)
(-2,50)
(-1,50)
(-1,00)
(0,00)

1. Breyting fra sidustu akvordun i sviga.

Vextir 4
vidskiptareikningum
fjdrmdlastofnana
5,00 (0,00)
5,00 (0,00)
5,00 (0,00)

5,00 (0,00)
5,00 (0,25)
4,75 (0,00)
4,75  (0,00)
4,75 (0,25)
4,50 (0,50)
4,00 (0,25)
3,75 (0,00)

3,75 (0,00)
3,75 (0,25)
3,50 (0,00
3,50 (0,25)
3,25 (0,00
3,25 (0,00
3,25 (0,00
3,25 (-0,25)

3,50 (-0,50)
4,00 (-0,75)
4,75 (-0,75)
5,50 (-1,00)
6,50 (-0,50)
7,00 (-0,50)
7,50 (-0,50)
8,00 (-0,50)
8,50 (-0,50)
9,00 (-0,50)
9,50 (0,00)
9,50 (0,00)
9,50 (0,00)
9,50 (0,00)
9,50 (-3,00)
12,50 (-1,50)
14,00 (-1,00)
15,00 (0,00)

Hédmarksvextir

4 28 daga
innstaedubréfum
5,75  (0,00)
5,75  (0,00)
5,75  (0,00)
5,75  (0,00)
575 (0,25)
550 (0,00)
550 (0,00
550 (0,25)
525 (0,50)
4,75 (0,25)
4,50 (0,00)
4,50 (0,00)
4,50 (0,25)
4,25  (0,00)
4,25 (0,25)
4,00 (0,00)
4,00 (0,00)
4,00 (0,00)
4,00 (-0,25)
4,25 (-1,00)
525 (-0,75)
6,00 (-0,75)
6,75 (-1,00)
7,75 (-0,50)
8,25 (-0,50)
8,75 (-0,50)
9,25 (-0,50)
9,75 (-0,25)
10,00

PENINGASTEFNAN
OG STJORNTAKI HENNAR
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Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid tolulegar upplysingar sem fyrir lAgu 10. mai 2013.
Skyringar & merkingu tékna eru 4 bls. 2.

66
68

70
70
70
70
70
70
71
71
71
71
71
71
72
72
72
72
72
72
73
73
73
73
73
73
74
74
74

A
Tafla 1
Tafla 2

B

Mynd 1
Mynd 2
Mynd 3
Mynd 4
Mynd 5
Mynd 6
Mynd 7
Mynd 8
Mynd 9
Mynd 10
Mynd 11
Mynd 12
Mynd 13
Mynd 14
Mynd 15
Mynd 16
Mynd 17
Mynd 18
Mynd 19
Mynd 20
Mynd 21
Mynd 22
Mynd 23
Mynd 24
Mynd 25
Mynd 26
Mynd 27

Toflur

Helstu manadarlegar visbendingar
Sogulegar hagtolur

Myndir

Verdbdlga 1940-2012

Hagvoxtur 1945-2012

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu og fjarmunamyndunar 1980-2012
Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun 1980-2012

Hagvoxtur 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2012

Undirpeettir hagvaxtar 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2012

Pjodhagslegur sparnadur og fisrmunamyndun 1960-2012
Vidskiptajofnudur 1945-2012

Voruuatflutningur og voruinnflutningur jandar 1996 - mars 2013

Utflutt og innflutt pjonusta 1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2012

Erlendar skuldir og eignir pjédarbusins 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2012
Hrein erlend skuldastada pjédarbusins 1980-2012

Raungengi krénunnar 1960-2012

Utgjold og tekjur hins opinbera 1978-2012

Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods 1990-2011

Opinberar skuldir og tekjuafgangur 1980-2012

Skuldir heimila sem hlutfall af radstéfunartekjum 1980-2011

Préun raunlauna jantar 1990 - mars 2013

Atvinnuleysi og atvinnupétttaka jandar 1996 - mars 2013
Skammtimavextir jantar 1997 - april 2013

Avéxtun langtimaskuldabréfa jantar 1997 - mars 2013

Raundvéxtun og peningamagn 1960-2012

Peningamagn (M3), Gtlan innlansstofnana og grunnfé jandar 1997 - mars 2013
Utlanaflokkun innléansstofnana jantar 1998 - mars 2013

Voxtur Utlana lanakerfisins 1. arsfj. 1994 - 3. arsfj. 2008

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins i arslok 1990-2007
Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 1. arsfj. 2013
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Mynd 1
Verdbolga 1940-2012
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 3
Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu
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1. Bradabirgdatolur 2012.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 5
Hagvoxtur 1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2012"
Magnbreyting VLF fra sama fjordungi fyrra ars

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 2
Hagvoxtur 1945-2012"

Magnbreyting vergrar landsframleidslu milli ara
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1. Bradabirgdatolur 2012.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 4
Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
1980-2012"
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1. Bradabirgdatolur 2012.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 6
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1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatslur.
Heimild: Hagstofa islands.



Mynd 7

pj6Shagslegur sparnadur og
fiarmunamyndun 1960-2012"

% af VLF
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— Fjarmunamyndun

— bjodhagslegur sparnadur

1. Bradabirgdatélur 2012.
Heimild: Hagstofa slands.

Mynd 9

Véruutflutningur og voruinnflutningur
jandar 1996 - mars 2013
briggja manada hreyfanlegt medaltal & fostu gengi

12 manada breyting (%)
0

—— Innflutt vara
— Utflutt vara

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11

Erlendar skuldir og eignir pjodarbusins
1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2012

A verdlagi hvers ars

% af VLF
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Bein erlend fjarfesting

Erlend markadsverdbréf
Adrar fjareignir en fordi
Bein fiarfesting 4 islandi
Innlend markadsverdbréf

Adrar erlendar skuldir
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Hrein stada vid utlond

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 8
Vidskiptajofnudur 1945-2012"

% af VLF
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1. BraBabirgdatolur 2012.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 10

Utflutt og innflutt pjénusta

1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2012"
A fostu gengi

0 Breyting frd sama fjordungi fyrra ars (%)

— Utflutt pjdnusta
— Innflutt pjénusta

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 12
Hrein erlend skuldastada pjodarbusins
1980-2012"

Stada i arslok

% af VLF
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Bl Hrein erlend stada

= Hreinar erlendar skuldir

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 13
Raungengi kronunnar 1960-2012"

2000=100

—— Midad vid hlutfallsleg laun
— Midad vid hlutfallslegt verdlag

1. Bradabirgdatélur 2012.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 15
Lansfjarafgangur og lantékur rikissjods
1990-2011

% af VLF
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—— Hrein erlend lantaka

— Hrein innlend lantaka’

—— Hreinn lansfjarafgangur

1. P.m.t. haekkun lifeyrisskuldbindinga og dgreiddra vaxta til langs tima.

Bradabirgdautreikningar Fjarsyslu rikisins vegna arsins 2011.
Heimildir: Fjrsysla rikisins, Hagstofa islands, Rikisreikningur.

Mynd 17

Skuldir heimila sem hlutfall af
radstofunartekjum 1980-2011"

%

80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 ‘10

1. Breytt lanaflokkun fra arinu 2003 (stlur i blaum lit).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 14
Utgjéld og tekjur hins opinbera 1978-2012

% af VLF
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— Utgjsld

— Tekjur

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 16
Opinberar skuldir og tekjuafgangur
1980-2012

% af VLF % af VLF
0
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B Hreinar skuldir (v. as)'

Bl Vergar skuldir (v. as)

—— Tekjuafgangur (h. &s)

1. Skuldir eru an lifeyrisskuldbindingar. Eignir eru an hlutafjar en med

sj6dsstoou.
Heimildir: Hagstofa islands, Rikisreikningur.

Mynd 18
Préun raunlauna jantiar 1990 - mars 2013

12 manada breyting (%)
2

‘08 10 "2

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd 19

Atvinnuleysi og atvinnupatttaka
jandar 1996 - mars 2013

% af mannafla

Tod

Bl Atvinnupatttaka' (h. &s)
—— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt) (v. &s)

1. Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar 1996-2012.
Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 21

Avéxtun langtimaskuldabréfa
januar 1997 - mars 2013

i lok manadar

—— 25 ara hasbréf

— Verdtryggd skuldabréfalan banka
—— 15 ara spariskirteini

= 30 éara ibudabréf (HFF 150434)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 23

Peningamagn (M3), utlan innlansstofnana
og grunnfé jandar 1997 - mars 2013’

12 manada breyting (%)

% af mannafla
84

12 manada breyting (%)
yting (% 30

—— Grunnfé (h. as)

—— Utlan innlansstofnana (v. &s)
—= M3 (v. &s)

1. Nyjustu tSlur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 20

Skammtimavextir mars 1998 - april 2013
i lok manadar

— 7 daga vedlanavextir
—— 3 manada REIBOR & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 22
Raunédvoxtun og peningamagn 1960-2012'

Raunavoxtun overdtryggdra atlana banka
og M3 sem hlutfall af VLF

% % af VLF

—— Peningamagn (h. as)

—— Raunavoxtun (v. as)

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 24

Utlanaflokkun innlansstofnana
januiar 1998 - mars 2013’

Ma.kr.

'98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘o8 10 "2

[ Opinberir adilar Il Lanastofnanir adrar
Bl Fyrirteki en bankar
3  Erlendir adilar Il Einstaklingar

[ Oflokkad

1. [ september 2003 héfst sjélfvirk flokkun Gtlana og verdbréfaeignar &
atvinnugreinar skv. [SAT 95-stadli. Vid pad leekkudu atlan til heimila, en
utlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu tolur eru brada-
birgdatélur.

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 25

Voxtur atlana lanakerfisins
1. arsfj. 1994 - 3. arsfj. 2008

Utlan flokkud eftir lantakendum’

12 manada breyting (%)

—— Baejar- og sveitarfélog

— Fyrirtaeki

—— Rikissjodur og rikisstofnanir

— Heimili

1. | september 2003 héfst sjalfvirk flokkun Gtldna og verdbréfaeignar &
atvinnugreinar skv. [SAT 95-stadli. Vid pad lekkudu atlan til heimila, en
utlan til atvinnuvega og sveitarfélaga haekkudu. Nyjustu tolur eru brada-

birgdatslur.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 27

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada
Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 1. arsfj. 2013’

A gengi hvers tima

Ma.kr.

Bl Gjaldeyrisfordi
—— Hrein erlend stada

1. Nyjustu tdlur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 26

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins i arslok
1990-2007

Stada i arslok & verdlagi hvers tima

Bl Innlan og sedlar

Bl Eignir i lifeyrissjodum
0 Annad

Heimild: Sedlabanki fslands.



Rammar og vidaukar

Verdbolga og verdlag

2011/2  Ahrif gengisbreytinga 4 verdbélgu

2008/2  Verdbolgupréun i nymarkadsrikjum og adhald peninga-
stefnunnar

2008/2  Ahrif gengisbreytinga 4 ver8boélgu

bjédarbuskapurinn og horfur i efnahagsmalum

2012/4

2012/4
2012/4
2012/2
2012/2
2011/4
2011/4

2011/2
2011/2
2010/4

2010/4

2010/2
2010/2
2009/4
2009/2
2008/3
2008/2
2008/2
2008/2

Efnahagspréunin i kjolfar fjarmalakreppunnar og spar
Sedlabankans

Fjarfesting i kjolfar fjarmalakreppa

Arstidarleidrétting landsframleidslu

islenskur leigumarkadur

Notkun hatidnivisbendinga til ad spa einkaneyslu

ibudir i eigu ibudalanasjods og banka

Af hverju minnkadi framleidslugeta pj6darbusins i kjolfar
fijarmalakreppunnar?

Bolur i husnadisverdi

Athugun 4 fjarfestingu steerstu fyrirteekja
Efnahagssamdratturinn 4 Islandi og timasetning efnahags-
batans i alpj6dlegu samhengi

Forsendur fyrir storidjufjarfestingu i grunnspam
Sedlabankans

Sveiflur i einkaneyslu

Préun & fasteignamarkadi

Préun husnadisverds: Olikir malikvardar syna sému préun
Horfur um élverd

Alpjédlega fiarmalakreppan dypkar enn
Husnadismarkadurinn i alpjodlegu samhengi

island og Lettland: bj¢dhagsleg adlégun og peningastefna
Horfur um fjolgun evrurikja & komandi arum

Ytri j6fnudur og skuldir

2012/4
2012/2
2010/4
2010/2
2010/2
2010/2
2009/2

Breytingar & voru- og pjonustujéfnudi i spam Sedlabankans
Horfur um erlendar skuldir og greidslufleedi

Samband beinnar erlendrar fjarfestingar og hagvaxtar
Vidskiptakjor og raungengi

Ny adferdafraedi vid mat & beinni fjarfestingu

Horfur um greidslujofnud

Erlend skuldastada og pattatekjuhallinn

Fjarmalamarkadir og fjarmalastodugleiki

2010/2
2010/2

2009/2
2009/2
2008/3
2008/3
2008/2

Steekkun efnahagsreikninga sedlabanka i fjarmalakreppunni
Hlutverk gjaldeyrishafta i endurreisn islensks pjodar-
buskapar

Aflandsmarkadur med krénur

Glimt vid vandann vegna ,6polinmédra” fjarfesta

Kreppur vegna skyndilegra straumhvarfa fijarmagnsfleedis
Innlent eignaverd og lausafjarvisitala Englandsbanka
Mikilveegi skilvirkra fjarmalamarkada
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RAMMAR OG VIDAUKAR

Opinber fjarmal

2012/4
2011/4
2010/4
2008/3

Fjarlagafrumvarp arsins 2013
Fjarlagafrumvarp arsins 2012
Fjarlagafrumvarp arsins 2011
Sjalfbaerni skulda hins opinbera

Vinnumarkadur og launapréun

2012/4
2011/4
2011/4
2010/4
2010/2
2009/2

bréun atvinnuleysis i kjolfar fjarméalakreppunnar
Sveigjanleiki islensks vinnumarkadar og folksflutningar
Er aukning jafnveegisatvinnuleysis ad ganga til baka?
Framleidniproun og voxtur atvinnu

Breyting & aaetlun arsverka

Atvinnuleysi i fjairmalakreppum og heimssamdraetti

Rannséknir og spar Sedlabanka islands

2012/4
2011/4
2010/2
2009/2
2009/2

Reynsla af spam Sedlabanka islands

Reynsla af spam Sedlabanka islands

Skekkjur i spam Sedlabanka islands

Uppfaert pjodhagslikan

Skekkjur i verdbolguspam Sedlabanka fslands

Reglubundnar rammagreinar og vidaukar

2013/1
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2009/4
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2008/3
2008/2

2008/2
2008/2
2008/2
2008/2

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2013/1

Yfirlit pjédhags- og verdbolguspar 2012/4

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2012/3

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2012/2

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2012/1

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2011/4

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2011/3

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2011/2

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2011/1

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2010/4

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2010/3

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2010/2

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2010/1

Yfirlit pjédhags- og verdbolguspar 2009/4

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2009/3

Yfirlit pj6dhags- og verdbolguspar 2009/2

Yfirlit pjédhags- og verdbolguspar 2009/1

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2008/3

Konnun & mati sérfreedinga & fjarmalamarkadi & horfum i
efnahagsmalum

Breytingar & pjédhagsspa fra Peningamalum 2008/1
Breytingar & verdbolguspa frd Peningamdlum 2008/1
Fraviksdaemi

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2008/2



