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Markmid peningastefnu Sedlabanka [slands er ad studla ad almennri efna-
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Fagleg greining og gagnsai eru mikilvaegar forsendur traverdugrar
peningastefnu. Med utgafu arsfjoréungsritsins Peningamala leitast Sedla-
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Yfirlysing peningastefnunefndar
14. nbvember 2012

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad haekka vexti
bankans um 0,25 présentur.

Pjodhagsspa Sedlabankans bendir til nokkru minni hagvaxtar i
ar en spad var i dgust. A moti kemur ad hagvoxtur & naesta ari verdur
meiri en adur var spad og horfurnar & spatimabilinu pvi svipadar pratt
fyrir métvind alpjodlegrar efnahagspréunar. Efnahagsbatinn heldur pvi
afram med vaxandi fjarfestingu og st6dugum vexti einkaneyslu, og
slakinn i pjédarbuskapnum hverfur & spatimabilinu.

Verdbolga hefur verid nokkru minni en spad var i 4gust. Horft
fram & veginn vegast & meiri slaki i pjédarbuskapnum um pessar
mundir en spad var i aglst og toluvert leegra gengi kronunnar en
bé var reiknad med. A heildina liti® eru verdbélguhorfurnar metnar
svipadar. Ovissa um gengisproun & spatimanum leidir til samsvarandi
6vissu um préun verdbolgu og verdbolguventinga. Verdbolguvant-
ingar eru enn yfir markmidi bankans, pétt per hafi laekkad nokkud &
suma meelikvarda.

Laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum misserum
hefur stutt vid efnahagsbatann. Haekkun vaxta undanfarid ramt ar og
hjodnun verdbolgu hafa dregid umtalsvert Ur slaka peningastefnunnar.
Eftir pvi sem slakinn hverfur Gr pjédarbiskapnum er naudsynlegt ad
slaki peningastefnunnar hverfi einnig. A3 hve miklu leyti pessi adlogun
a sér stad med herri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu
verdbdlgunnar. Grunnspé Sedlabankans bendir til pess ad nuverandi
nafnvextir bankans neegi til pess ad verdbolgumarkmidid ndist & spa-
timanum. bad er p6 m.a. had pvi ad endurskodun kjarasamninga &
nyju ari samrymist hjédnun verdbélgu ad markmidinu.
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Préun og horfur i efnahags- og peningamalum?

Verri hagvaxtarhorfur i ar en apekkar fyrir spatimabilid
i heild

Alpjédlegar hagvaxtarhorfur hafa heldur versnad og dvissa aukist frd utgdfu Peningamala 7 dgust. Horfur um
vidskiptakjér i dr og utflutningsvoxt 4 spdtimanum i heild hafa pvi versnad. Gengi krénunnar hefur einnig
laekkad nokkud fré pvi i d4gust eftir ad hafa hakkad sidan i april sl. Endurskodadar télur Hagstofu Islands benda
til pess ad hagvoxtur i fyrra hafi verid minni en d0ur var talid og ad efnahagsbatinn & fyrri hluta pessa drs hafi
verid veikari en reiknad var med i 4gust. [ endurskodadri spa bankans er pvi gert rdd fyrir ad hagvéxtur i 4r
verdi um 2,5% sem er um > présentu minni hagvéxtur en spdd var i dgust. Meginskyringin liggur i meiri sam-
draetti samneyslu en adur hafdi verid spdd. Hins vegar er gert rad fyrir meiri hagvexti & neaesta ari en spad var i
agust eda um 2,9% og ad hagvéxtur & spatimanum verdi ad medaltali rétt yfir 3%, sem er [ takt vid langtima-
medalhagvoxt. Samkvaemt spanni mun landsframleidslan na hégildi sinu fré pvi fyrir fiarmalakreppuna & seinni
hluta drsins 2074 og verda svipud i lok spatimans arid 2015 og gert var rad fyrir i dgust. Nyjustu visbendingar
gefa til kynna haegari bata & vinnumarkadi en ddur var gengid ut frd, pott atvinnuleysi haldi dfram ad minnka.
Stérfum hefur pé6 fj6lgad og verid megindstaeda minnkandi atvinnuleysis. Afram er gert rdd fyrir haegfara bata
d vinnumarkadi med fjélgun heildarvinnustunda og minnkandi atvinnuleysi. Verdbdlga hefur reynst minni en
spdd var i agust en horfur & spatimanum eru hins vegar taldar svipadar og pa. bar vegast annars vegar & ahrif
minni verdbdlgu vid upphaf spdtimans og meiri slaki i pjédarbuinu og hins vegar adhrif laegra gengis kronunnar
og meiri haekkana dbeinna skatta i byrjun neesta drs en ddur hafdi verid gert rdd fyrir. Samkvamt spanni naest
verdbdlgumarkmidid pé heldur fyrr en [ dglstspanni. Mikil évissa er um gengis- og verdbdlguhorfur og styrk
og varanleika innlends efnahagsbata, sérstaklega i ljési vidsjarverdra alpjédahorfa.

| Efnahagshorfur og helstu ovissupeettir

Meginpaettir grunnspar Sedlabankans

Vextir Sedlabankans dbreyttir fra atgafu Peningamdla i agust ...
Samhlida utgafu Peningamdla i agust akvad peningastefnunefnd
Sedlabanka [slands ad halda véxtum bankans ébreyttum. Sama nidur-

stada vard 4 oktoberfundi nefndarinnar. Vextir & vidskiptareikningum Mynd I-1

Vextir Sedlabanka islands og skammtima-
markadsvextir
Peningamadla, hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum 5,50%, ved- Daglegar tlur 1. jantar 2010 - 9. névember 2012

lanavextir 5,75% og daglanavextir 6,75%. Fra pvi ad vextir bankans
voru leegstir i 4gust i fyrra hafa peir hakkad um 1,5 présentur en um
1,25 présentur fra sama tima fyrir ari.

innlansstofnana i Sedlabankanum voru pvi 4,75% fyrir itgafu pessara

Skammtimavextir & millibankamarkadi hafa i meginatridum fylgt
vOxtum Sedlabankans. Peir voru um 5% rétt fyrir Utgafu Peningamadla,
sem er rétt undir virkum voxtum bankans (medaltali vaxta & innlans-

formum Sedlabankans) og h6fdu peir haekkad um 1,25 présentur fra

sama tima fyrir ari. Eins og fyrr sveiflast millibankavextir i nedri hluta O T T T T T T
vaxtagangs Sedlabankans, sem skyrist af tiltdlulega rumri lausafjar-
stodu fjarmalakerfisins. — Daglanavextir
— Vextir & vedlanum
Hamarksvextir 4 28 daga innstaedubréfum

... en raunvextir bankans halda afram ad haekka pétt peir séu enn — Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi

—  Vextir & vidskiptareikningum

undir hlutlausri st6du
Heimild: Sedlabanki islands.

Raunvextir Sedlabankans hafa haldid afram ad hakka. Peir maelast nu
um 0,7%, hvort sem horft er til nGverandi verdbdlgustigs eda medal-

1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gognum sem lagu fyrir um midjan névember.
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Mynd I-2
Raunstyrivextir i ymsum idnrikjum
Virkir sedlabankavextir ad fradreginni arsverdbolgu’

1. Fyrir Island er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta
28 daga innstaedubréfa.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-3
Gengi kronu gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitélu - samanburdur vid PM 2012/3

Visitala, 31. des. 1991=100

2007200872009 201020112012 20137 2014'2015

— PM2012/4
— PM2012/3

Heimild: Sedlabanki islands.

tals mismunandi malikvarda 4 ver8bdlgu og verdbdlguveentingar og
hafa pvi haekkad um 0,3 présentur fra pvi i 4gust og um 1,4 présentur
frd sama tima fyrir ari eda svipad og nafnvextir bankans. Sé hins vegar
eingdngu horft til samtimaverdbdlgu hafa raunvextir bankans haekkad
heldur meira eda um 2,2 prosentur fra pvi fyrir ari. Taumhald peninga-
stefnunnar hefur pvi aukist, sérstaklega eftir pvi sem lidid hefur 4 petta
ar. Raunvextir Sedlabankans eru p6 ad likindum ennpd nokkud undir
bvi sem til lengdar samraemist fullri nytingu framleidslupatta og eettu
bvi ad stydja vi® efnahagsbatann. A sama tima hefur eignaverd haldid
afram ad haekka og skuldir einkaadila ad laekka.

Eins og sést & mynd 1-2 eru raunvextir bankans svipadir og
beir eru i Noregi og Svipjod en nokkru leegri en medal préadra rikja i
Eyjaalfu. Peir eru hins vegar talsvert haerri en i peim préudu rikjum par
sem peir eru leegstir. Pratt fyrir ad raunvextir séu mismunandi medal
proadra rikja er p6 sammerkt med nanast 6llum peirra ad raunvaxta-
stigid hefur hakkad fra pvi fyrir ari, pratt fyrir ad nafnvextir séu
ymist ébreyttir eda hafi leekkad. Stafar pad af pvi ad verdbdlga hefur
hjadnad hradar en nafnvextir hafa laekkad. Eru raunvextir sedlabanka
bréadra rikja nG um 1 présentu heerri ad medaltali en peir voru fyrir
ari. Hér skiptir einnig mali ad i sumum rikjum eru nafnvextir nalegt
nulli og pvi takmarkad svigram til frekari laekkunar pott virkir nafn-
styrivextir i Danmorku hafi reyndar verid neikvaedir frd midju sumri.
Helstu sedlabankar heims hafa pvi i auknum meeli dregid Gr taumhaldi
peningastefnunnar med o6hefdbundnum adgerdum i stad nafn-
vaxtaleekkunar eins og fjallad er um i kafla 1l. Nanar er fjallad um
vaxtapréun og fjarmalaleg skilyrdi einkageirans i kafla Ill.

Vidsnuningur i gengi kronunnar eftir hakkun fra pvi i april
Eftir nokkra haekkun gengis krénunnar fra pvi i april sl. tok pad ad laekka
um midjan agust og var gengi krénunnar gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu um 227 stig rétt fyrir Utgafu pessara Peningamala og
hafdi leekkad um teep 9% fra Gtgafu Peningamdla i 4glst. A sama tima
hafdi gengi kronunnar gagnvart evru leekkad ar taeplega 148 krénum
i teeplega 164 kronur eda um 9,7%. Gengispréun krénunnar skyrist
liklega einkum af gjaldeyrisutfleedi vegna endurgreidsina & erlendum
lanum innlendra fyrirtaekja og stofnana. Gjaldeyrisinnfleedi tengt
ferdamannatimanum sem unnid hefur timabundid 4 moti pessum
brystingi er hins vegar i rénun, auk pess sem vidskiptakjor pjédarbusins
hafa versnad & arinu. Ad einhverju leyti ma etla ad lseekkunin stafi
einnig af veentingum markadsadila um ad tiltolulega sterkt gengi sl.
sumar veeri timabundid, m.a. i ljési erfidrar skuldastodu pjédarbusins.
Ovissa i tengslum vid losun fijarmagnshafta gati einnig veikt krénuna.
Gengi kronunnar var 2% laegra & pridja arsfjoroungi en reiknad
var med i 4gust. Sem fyrr byggist grunnspa bankans & peirri taeknilegu
forsendu ad gengid haldist svipad Ut spatimann fra pvi sem pad er
begar spagerd lykur. bvi er gert rad fyrir ad gengi krénunnar gagnvart
evru verdi um 162 krénur Gt spatimann og um 224 stig gagnvart vié-
skiptaveginni gengisvisitdlu, sem er um 6,5% leegra gengi en gert var
rad fyrir i aglstspanni en ad sama skapi um 2,5% heerra gengi en i
maispa bankans. [ pessu felst ad raungengid er nanast dbreytt 4 spa-
timanum en teplega 15% heerra en pad var pegar pad nadi lagmarki



haustid 2009. Eins og mynd -4 synir er pessi préun i takt vid reynslu
fimmtan annarra rikja i kjolfar alvarlegra fjarmalakreppa pott heekkun
raungengisins fra pvi sem pad var laegst i kjolfar kreppunnar sé heldur
meiri hér en ad jafnadi medal hinna rikjanna: hér er raungengid fjérum
arum eftir ad kreppan skall & rimlega 8% undir pvi sem pad var vid
upphaf kreppunnar i september 2008 en samsvarandi tala fyrir hin
rikin er um 17%, enda hafdi raungengid lekkad mun meira hér i
addraganda kreppunnar en medal hinna rikjanna.? Frekari umfjéllun
um préun & gjaldeyrismarkadi og gengispréun er ad finna i koflum I
og Ill.

Alpjodahorfur versna og utlit fyrir lakari atflutningsvoxt en i
agust ...

Eftir pvi sem 1idid hefur & arid hefur fjarad undan efnahagsbatanum
i nokkrum af helstu vidskiptaléndum fIslands og hafa alpjodlegar
hagvaxtarhorfur versnad fra pvi i dglst og ovissa aukist pratt fyrir
studningsadgerdir stjornvalda og sedlabanka. Sérstaklega eru horfur
4 evrusvaedinu, mikilvaegasta utflutningsmarkadi [slands, sleemar.
Vidskiptakjor pjédarinnar hafa einnig versnad og eru horfur 4 ad pau
ryrni nokkru meira i ar en gert var rad fyrir i 4gast. Eigi ad sidur er
spad hagstedari vidskiptakjarapréun & naestu drum en i dgust. Utlit er
einnig fyrir ad Utflutningsvoxtur verdi lakari i ar en adur var spad og
munar par adallega um endurskodun Hagstofu islands & Gtflutningi
sidasta ars. Reiknad er med fremur slokum vexti Gtflutnings naestu tvo
ar eda & bilinu 1%2-2% 4 ari, sem er heldur lakari voxtur en i agust-
spanni. Utflutningur tekur hins vegar nokkud vid sér &rid 2015 med
auknum alutflutningi.

Vegna minni fjarfestingar i orkufrekum idnadi verdur inn-
flutningur & adfongum til alframleidslu nokkru minni en spad var i
agust. Skyrir pad ad mestu haegari innflutningsvoxt & spatimanum i
samanburdi vid agustspana. Utanrikisvidskipti munu pvi leggja heldur
meira til hagvaxtar & spatimanum en spad var i 4gust. Nanar er fjallad
um alpjédleg efnahagsmal, utflutning og ytri skilyrdi i kafla II.

... en hagstadari vidskiptakjér 4 spatimanum valda pvi ad spad
er meiri afgangi a vidskiptum vid atlond

Buist er vid ad afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum verdi um
6%2% af landsframleidslu i &r, sem er svipad og deetlad var i 4gust. Gert
er rad fyrir a0 afgangurinn aukist heldur & naesta ari en verdi riflega
6% af landsframleidslu arin 2014-2015. Petta eru nokkru betri horfur
en gert var rad fyrir i 4glst og skyrast helst af horfum um hagstaedari
préun vidskiptakjara og ad nu er reiknad med heldur minni vexti inn-
flutnings, sem ad mestu ma rekja til minni innflutnings adfanga til
alframleidslu i takt vid haegari voxt alframleidslu.3

2. Rikin fimmtan eru (timasetning kreppu i sviga): Argentina (desember 2001), Brasilia
(desember 1998), Ekvador (névember 1998), Filippseyjar (agust 1997), Finnland (septem-
ber 1991), Indénesia (agust 1997), irland (september 2008), Lettland (september 2008),
Malasia (agust 1997), Mexiké (desember 1994), SuBur-Koérea (aguist 1997), Svibjod (sept-
ember 1991), Tailand (jali 1997), Tyrkland (névember 2000) og Urugva (desember 2001).
Sj& nanari upplysingar i rammagrein 1-2.

3. Eins og rakid er i rammagrein VII-1 eru breytingar & horfum um préun vidskiptakjara jafnan
staersti dhrifapattur breyttra horfa um préun véru- og pjonustujafnadar i spAm bankans.

Visitolur, upphaf bankakreppu = 100
0

T T T
-36 -24 -12 0 12 24 36 48

Présentur
0
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Mynd I-4
bréun raungengis { kjolfar fjarmalakreppu’

Manudir (upphaf kreppu = 0)
— [sland
— Midgildi (fyrir utan island)
T Bil haesta og legsta gildis (utan islands)

1. Raungengi i 15 rikjum &samt islandi  kjolfar kerfislaegrar bankakreppu.
Landasafnid og timasetningar kreppanna eru skyrdar i nedanmalsgrein
2ikafla | i PM 2012/4.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Macrobond.

Mynd -5
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar

f T T T T T
2010  20M 2012 2013 2014 2015

Em PM 2012/4
N PM 2012/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-6
Vidskiptajéfnudur 2000-2015"

% af VLF

B Vidskiptajofnudur an innldnsstofnana i slitamedferd
og Actavis

—— Fjarfesting
bjodhagslegur sparnadur an innlansstofnana i slita-
medferd og Actavis

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd -7
bjodardtgjold - samanburdur vid PM 2012/3

Breyting fra fyrra ari (%)

2007 2008" 2009 2010" 201172012 2013720147 2015

— PM2012/4
— PM2012/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Med horfum um meiri afgang & voru- og pjonustuvidskiptum
batna horfur um vidskiptajéfnud einnig. An innldnsstofnana i slita-
medferd og ad undanskildum ahrifum lyfjafyrirtekisins Actavis er
gert rad fyrir ad medaltali u.p.b. 2%2% afgangi 4 vidskiptajofnudi allt
timabilid en, eins og i fyrri spAm bankans, er pvi spad ad afgangurinn
fari minnkandi er lidur & spatimann par sem ad voxtur pjodhagslegs
sparnadar nar ekki ad halda i vid voxt innlendrar fjarfestingar. Nanar
er fjallad um ytri j6fnud i kafla VII.

Horfur a hagari vexti innlendrar eftirspurnar i ar pratt fyrir vis-
bendingar um kréftugri atvinnuvegafjarfestingu en gert var rad
fyrir i agust

Endurskodadar tolur Hagstofunnar sem birtar voru i september sl.
benda til pess ad voxtur einkaneyslu i fyrra hafi verid minni en fyrri
tolur peirra gafu til kynna sem skyrist ad mestu af ndkveemari upp-
lysingum um hlut erlendra ferdamanna i neysluttgjoldum hérlendis.
Buist er vid ad voxtur einkaneyslu i ar verdi um 3%, sem er sami
voxtur og reiknad var med i agust. Vegna veikari einkaneysluvaxtar i
fyrra felur pad hins vegar i sér laegra neyslustig en spad var i 4gust. Ad
sama skapi er gert rad fyrir meiri samdreetti samneyslu en i 4gust. A
méti bendir ny konnun Sedlabankans um fjarfestingaraform innlendra
fyrirtaekja til pess ad fjarmunamyndunin verdi kroftugri i ar en adur
var gert rad fyrir og munar par helst um meiri fjarfestingu i 68rum
atvinnurekstri en orkufrekum idnadi og tengdum greinum, skipum og
flugvélum. Aztlad er ad pessi fjarfesting aukist um 7% i &r en i 4glst
hafdi verid spad 0,8% vexti. bott fjarfesting tengd orkufrekum idnadi
sé deetlud minni en i aglst er buist vid ad atvinnuvegafjarfesting i
heild aukist um rimlega 13% i ar i stad riflega 10% vaxtar i 4gust-
spanni og munar par mest um meiri fjarfestingu i skipum og flugvélum.
Lakari horfur um ibudafjarfestingu og fjarfestingu hins opinbera gera
bad hins vegar ad verkum ad reiknad er med ad fjarmunamyndun
alls verdi svipud og spad var i 4gust. Vidvarandi lagt fijarfestingarstig
hins opinbera og i hdsnadi er sémuleidis meginskyring pess ad hlut-
fall fjarfestingar af landsframleidslu helst undir langtimamedaltali sinu
allan spatimann.* Er pvi gert rad fyrir heldur lakari vexti innlendrar
eftirspurnar i ar eda um 2,8% i stad 3,2% i agust. Auk daprari horfa
fyrir arid i ar syna endurskodadar tolur Hagstofunnar haegari voxt |
fyrra en adur var meeldur.

Horfur eru einnig & heldur haegari vexti innlendrar eftirspurnar &
naesta ari eda um 2,6% f stad 3% i aglstspanni. Munar par mest um
heegari voxt fjarfestingar. Buist er vid auknum krafti i vexti innlendrar
eftirspurnar arid 2014 og pvi spad ad pjodarutgjold vaxi um teplega
5% sem er svipad og i 4glst. Agaetum vexti er einnig spad arid 2015
eda um 3% % vexti. Medalvoxtur pjédardtgjalda 4 spatimanum er pvi
um 3% % & ari sem er i takt vid langtimamedalvoxt fram ad fjarmala-
kreppunni arid 2008. Nanari umfjéllun um eftirspurn einkageirans og
hins opinbera er ad finna i koflum IV og V.

4. rammagrein I-2 er préun fjarfestingar i kjolfar fiarmalakreppunnar hér 4 landi sett i alpjod-
legt samhengi.



Utlit fyrir minni hagvoxt i ar en spad var i agast ...

Samkvaemt endurskodudum tolum Hagstofunnar var hagvoxtur i fyrra
2,6% en ekki 3,1% eins og i fyrri deetlun. Munar par mest um adur-
nefnda endurskodun & vexti pjédaritgjalda en & méti lagdist heldur
hagstaedara framlag utanrikisvidoskipta. Endurskodadar tolur fyrir
fyrsta fjordung pessa ars og fyrstu tolur fyrir annan fjérdung gefa jafn-
framt til kynna ad efnahagsumsvif pad sem af er pessu ari hafi verid
minni en spad var i 4gust. Samkveemt télum Hagstofunnar var hag-
voxtur & fyrri hluta arsins 2,4% en i 4gust var spad 3,2% vexti. Lakari
voxtur skyrist einkum af endurskodun talna Hagstofunnar fyrir fyrsta
fijoroung, auk pess sem neikvatt framlag birgdabreytinga reyndist
meira 4 arshelmingnum en spagd hafdi verid.

Eins og rakid hefur verid i fyrri heftum Peningaméla ma buast vid
ad efnahagsbati i kjolfar fjarmalakreppunnar verdi 6jafn og hefur su
verid reyndin. bannig drést landsframleidslan saman milli arsfjoréunga
um u.p.b. 1% & 6drum fjéréungi og kom sa samdrattur i kjolfar
teeplega 2% aukningar milli fjordunga & fyrsta fjoréungi.> Samkvamt
spanni mun arsfijordungslegur voxtur landsframleidslunnar nema
taeplega 2% & pridja fjéroungi og teplega 1% & peim fjérda. betta
jafngildir pvi ad landsframleidslan & seinni hluta arsins vaxi um 2,6%
frd sama tima fyrir ari og ad arshagvoxtur verdur 2,5% i ar i stad 3,1%
i 4glstspanni. Meginastaeeda lakari hagvaxtar i ar midad vid agust-
spana er ad nu er gert rad fyrir meiri samdraetti samneyslu en i agust.

... en horfur fyrir naestu prju ar hafa batnad ...

Eins og a0ur hefur komid fram er bdist vid minna umfangi fjarfestingar
i orkufrekum idnadi & meginhluta spatimans en gert var i 4glst, sem
gerir pad ad verkum ad innflutningur & adfongum til alframleidslu
verdur minni en 48ur var talid. Framlag utanrikisvidskipta til hag-
vaxtar ver8ur pvi hagsteedara & neesta ari en buist var vid i 4glst og
hagvoxtur pvi nokkru meiri & arinu pratt fyrir haegari voxt innlendrar
eftirspurnar. Gert er rdd fyrir ad hagvoxtur & neesta ari verdi 2,9% i
stad 2,2% i agUstspanni. Spad er ad hagvoxtur faerist nokkud i aukana
arid 2014 og verdi um 3,5% sem er svipad og i 4glstspanni. Reiknad
er med sambeerilegum hagvexti arid 2015. Medalhagvoxtur & spa-
timanum er pvi rétt yfir 3% sem er i takt vid langtimamedalhagvoxt
pjédarbusins. Eins og i fyrri spdm bankans er megindrifkrafta hag-
vaxtarins ad finna i innlendri eftirspurn og pa sérstaklega einkaneyslu
og atvinnuvegafjarfestingu sem leggja nokkud svipad til hagvaxtarins.

... og landsframleidslan pvi & svipudu stigi i lok spatimans og
gert var rad fyrir i agust

Vegna endurskodunar Hagstofunnar & hagvexti siGasta ars og & fyrri
hluta pessa ars maelist landsframleidslan nu teplega 1% minni en
reiknad hafdi verid med i agustspa Sedlabankans. Samkveemt spanni
er gert rad fyrir ad landsframleidslan verdi um 12% meiri i lok spa-

5. Hér er visad i arstidarleidréttar télur sem byggjast & mati Sedlabankans en samkvamt
arstidarleidréttum tolum Hagstofunnar var samdratturinn & 68rum fjéréungi um 6,5%.
Eins og rakid® er i rammagrein 1V-1 virdast adferdir Hagstofunnar vid arstidarleidréttingu
ofullnagjandi vid tdlkun efnahagspréunar innan ars og kys Sedlabankinn pvi ad nota adrar
adferdir sem gefa traverdugri mynd af préuninni innan arsins.
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Mynd 1-8
Hagvoxtur
1. arsfj. 2008 - 4. arsfj. 2015

20087 2009 2010" 2011" 2012 201372014 ' 2015
B Breyting milli arsfjordunga (arstidarleidrétt)
— Breyting fra sama fjorungi ari 48ur

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -9
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2012/3

2007120082009 2010' 201120127 201320142015

— PM2012/4
— PM2012/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-10
Arstidarleidrétt verg landsframleidsla
1. 4rsfj. 2007 - 4. 4rsfj. 2015"

Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100

200720082009 2010'2011'2012 201320142015

1. Arstidarleidrétt gdgn Sedlabankans. Grunnspa Sedlabankans
3. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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timans en i ar, sem er litillega meiri voxtur en var datlad i agust.
Landsframleidslan er pvi & svipudu stigi i lok spatimans nd og spad var
i Peningamalum i 4gust.

Fra pvi ad landsframleidslan var i lagpunkti & fyrsta arsfjoroungi
2010 hefur han vaxid um 5% % samkvamt arstidarleidréttum tolum
Sedlabankans. Enn er hin pé um 7%2% minni en hin var mest i
addraganda fjarmalakreppunnar i lok ars 2007 og rumlega 6% minni
en pegar fjdrmalakreppan skall &4 haustid 2008.6 Samkvamt spanni
verdur hapunkti landsframleidslunnar fyrir kreppuna nad & seinni hluta
arsins 2014 og i lok spatimans er 4zetlad ad landsframleidslan verdi
teeplega 5% yfir pvi stigi.”

6. Eins og rakid er i rammagrein I-1 hefur hagvaxtarpréunin i kjdlfar fijarmalakreppunnar verid

i g60u samreemi vid pad sem Sedlabankinn spadi strax i kjolfar pess ad kreppan skall & i
névember 2008.

7. Landsframleidslan verdur pé minni en ef hin hefdi aukist i takt vid langtimaleitnivoxt
fyrir kreppuna. | peim skilningi hefur pvi hluti landsframleidslunnar tapast varanlega i fjar-
mélakreppunni. | pessu samhengi parf b6 ad hafa i huga ad framleidslustigid i addraganda
kreppunnar var komid téluvert fram ur 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.

Rammagrein I-1

Efnahagspréunin i
kjolfar fjarmala-
kreppunnar og spar
Sedlabankans

Mynd 1
Spa PM 2008/3 um samdratt
og efnahagsbata i kjolfar kreppunnar

Uppsafnadur samdréttur ! Hagvoxtur 2011
2009-2010

Bl Spa PM 2008/3
Bl Melingar Hagstofu fslands

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

i vidauka 2 er reynslan af hagvaxtar- og verdbolguspam Sedlabank-
ans fyrir 4ri® 2011 rakin. [ pessum ramma er litid adeins lengra til
baka og skodad hvernig hagvaxtarpréunin i kj6lfar efnahagskrepp-
unnar hefur verid i samanburdi vid pad sem bankinn spadi i névem-
ber 2008, en pad var fyrsta spd bankans eftir ad fjarmalakreppan
skall &.

Hagvaxtarspain fra névember 2008 hefur gengid nanast
fullkomlega eftir

i névember 2008 var 6vissa um stdédu pjédarbusins og horfurnar
fram & vid gridarlega mikil og i raun & afar litlu ad byggja enda um-
fang fjarmalahrunsins nanast an fordeemis i islenskri og alpjodlegri
hagsogu. Hagvaxtarspa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum
2008/3 var pvi gerd vid adsteedur mikillar dvissu.

Samkveemt spanni var reiknad med miklum samdreetti arid
2009 eda sem nemur 8,3% og aframhaldandi samdratti upp a
1,7% arid 2010. Bankinn gerdi hins vegar rad fyrir ad arid 2011 yroi
kominn hagvoxtur & ny og var spad ad hann yrdi 3,2 %. Samkvamt
naverandi malingum Hagstofu islands reyndist samdréatturinn arid
2009 hins vegar nokkru minni en spad var eda 6,6% en & moti vard
samdratturinn arid 2010 meiri eda 4%. begar horft er til samdratt-
artimabilsins 2009-2010 i heild sést hins vegar ad spa bankans fra
pvi i névember 2008 gengur nédnast alveg eftir: samkveemt spanni
var gert rad fyrir upps6fnudu framleidslutapi sem nam 9,9% en
maelingar Hagstofunnar gefa til kynna ad samdratturinn hafi verid
10,3%. Spain um 3,2% hagvoxt arid 2011 foér einnig mjog neerri
meelingu Hagstofunnar sem er 2,6 % (fyrra mat Hagstofunnar fra pvi
i juni sl. gerdi rad fyrir 3,1% hagvexti arié 2011).

Pegar arsfiordungsleg préun landsframleidslunnar er skodud
nanar kemur enn betur i ljés hversu naleegt spain fra pvi i nbvember
2008 fer pvi sem sidan hefur reynst. Eins og a0ur hefur verid rakid
er samdrétturinn arid 2009 ofmetinn. Landsframleidslan fra fyrsta
arsfjioroungi 2010 og Ut spatimann er hins vegar nanast algerlega
i takt vid meelingar Hagstofunnar og er landsframleidslan i lok spa-
timans 4 pridja fjordungi arsins 2011 nanast st sama og i maelingum
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Hagstofunnar (munurinn er 0,01%). Fravikid i arshagvaxtarspanni
fyrir arid 2010 endurspeglar pvi eingéngu grunnahrif fra arinu adur,
p.e. ad spad hafdi verid meiri samdraetti arid 2009 en reyndin vard.
AQ lokum synir mynd 2 ad spain um botn nidursveiflunnar gengur
fullkomlega eftir, badi vardandi timasetningu botnsins (4 fyrsta
arsfjoroungi 2010) og framleidslustigid & peim tima. Matid & fram-
leidslutapinu fra hapunkti fyrir kreppuna og fram til lagpunkts eftir
hana gengur pvi nanast algerlega eftir: spad var ad tapid yrdi 16,3 %
en reyndin vard 16,7 %.
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Mynd 2

Verg landsframleidsla -
samanburdur vid spa PM 2008/3

Ma.kr. & verdlagi arsins 2000
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Horfur um hagvéxt i ar medal proéadra rikja einna skastar hér a
landi
Samdratturinn i kjolfar fjarmalakreppunnar var meiri hér & landi en ad
jafnadi medal préadra OECD-rikja og batinn strax i kj6lfarid haegari.
Eins og rakid er i rammagrein I-2 parf pad ekki ad koma & dvart i
ljosi mikils 6jafnvaegis sem byggdist upp i addraganda kreppunnar og
begar haft er i huga ad hér & landi skall & beedi alvarleg bankakreppa
og gjaldeyriskreppa. Rannsoknir benda til pess ad efnahagssamdrattur
i kjolfar slikra tviburakreppa 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.®

Mynd 1-11 synir einnig ad hagvoxtur var einna mestur i fyrra hér
4 landi medal préadra OECD-rikja. Pad sama 4 vid um fyrri hluta pessa
ars, eins og mynd 1-12 synir. Horfur fyrir petta ar eru einnig med pvi
skasta hér 4 landi ad mati Alpjédagjaldeyrissjdédsins og gerir sjodurinn
rad fyrir ad hagvoxtur verdi meiri i ar i adeins tveimur OECD-rikjum,
Astraliu og Noregi. Horfur & evrusvaedinu, mikilvaegasta ttflutnings-
markadi islendinga, eru hins vegar dokkar og pé sérstaklega a sudur-
hluta myntsveedisins. Eins og rakid er i kafla Il deetlar sjédurinn ad sam-
drattur verdi i &r i 10 af peim 35 rikjum sem hann flokkar sem préud
riki og eru pad allt Evrépuriki. [ einungis 11 peirra veentir sj¢durinn
pess ad hagvoxtur verdi umfram 2% (sja mynd I1-2). Nanari umfjéliun
um innlenda hagvaxtarpréun og -horfur er ad finna i kafla IV.

Afram gert rad fyrir hagfara bata 4 vinnumarkadi pratt fyrir
fakkun heildarvinnustunda a pridja arsfjérdungi

Skrdd atvinnuleysi maldist 4,8% & pridja arsfjérdungi en 5,6% sé
tekid tillit til arstidarsveiflu. A sama tima meeldist arstidarleidrétt
atvinnuleysi um 6% samkvamt Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar.
Atvinnuleysi hefur pvi haldid afram ad minnka og var & pridja fjérd-

8. Sjat.d. M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel og M. S. Martinez-Peria (2001). Is the crisis
problem growing more severe? Economic Policy, 16, 51-82.

Mynd 1-11
Hagvoxtur medal 24 proéadra
OECD-rikja 2000-2012"
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1. Spa Alpjédagjaldeyrissjodsins fyrir arid 2012.
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 1-12
Hagvoxtur & fyrri hluta ars 2012 og
horfur fyrir 2012
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Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjourinn, Eurostat, Hagstofa fslands,
OECD.

—
-—

¥eZL0Z TYWVYODNINI



RN
N

PENINGAMAL 201294

102
100

PROUN OG HORFUR
{ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 1-13
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2012/3

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

Mynd I-14

Heildarvinnustundir - samanburdur
vid PM 2012/3

Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100 (arstidarleidrétt gildi)
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-15
Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2012/3

% af framleislugetu
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— PM2012/4
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Heimild: Sedlabanki fslands.

ungi teeplega 2 présentum minna en pad meeldist & sama tima fyrir
ari samkveemt skradu atvinnuleysi en 1 prosentu minna samkveemt
vinnumarkadskonnuninni. Eins og rakid er i rammagrein VI-1 ma ad
mestu leyti skyra pessa minnkun atvinnuleysis fra pvi ad pad maldist
mest med fjdlgun starfa i kjdlfar efnahagsbatans. A sama tima hefur
langtimaatvinnuleysi minnkad og atvinnupatttaka aukist litillega.

pratt fyrir petta hafa ad undanférnu birst visbendingar sem geetu
bent til pess ad tekid hafi ad haegja 4 bata & innlendum vinnumarkadi.
pannig bendir kdnnun Hagstofunnar til pess ad hagt hafi & fjélgun
heildarvinnustunda eftir pvi sem idid hefur & arid og ad paer hafi
dregist saman fra fyrra ari 4 pridja fiéroungi. Storfum hefur pé fjolgad
& arinu i heild. Vinnutimi hefur pvi styst sem er ekki i takt vid hefd-
bundna adlégun vinnumarkadar i kjolfar samdrattarskeids og gaeti pvi
verid visbending um ad efnahagsbatinn sé veikari en talid hefur verid.
Kannanir benda hins vegar til pess ad fyrirtaeki aetli ad maeta aukinni
eftirspurn med lengingu vinnutima.

i grunnspanni heldur atvinnuleysi 4&fram ad minnka og er 4atlad
ad pad verdi um 4,7% & sidasta fjordungi naesta ars og um 3,5% i lok
spatimans, & siGasta fjordungi arsins 2015. betta eru svipadar horfur og
gert var rad fyrir i 4gust. Samkvaemt spanni mun heildarvinnustundum
fidlga & ny 4 fjorda arsfjordungi pessa ars. [ lok spatimans er buist vi®
a0 heildarvinnustundir verdi enn um 6%2% faerri en peer voru um mitt
ar 2008 pegar peer nddu hamarki fyrir fjarmalakreppuna. Samkvamt
spanni verdur fjélgun heildarvinnustunda afram hag og nokkru undir
hagvexti. Framleidni mun pvi aukast yfir allt timabilid og er buist vid
ad framleidnivoxturinn verdi litillega yfir langtimaleitnivexti ad medal-
tali & spatimanum. pad dugar pé ekki til ad koma i veg fyrir téluverda
haekkun launakostnadar & framleidda einingu i ar en gert er rad fyrir
ad hakkanir launakostnadar & framleidda einingu verdi héflegri pad
sem eftir lifir spatimans. Nanari umfjéllun um vinnumarkadinn er ad
finna i kafla VI.

Meiri slaki i pjédarbuinu en adur var aaetlad

Vegna endurskodunar Hagstofunnar & landsframleidslu si@asta ars
og & fyrri hluta pessa ars er nu talid ad framleidsluslakinn sé hatt i 1
présentu meiri en hann var metinn i 4glst og pvi verdi framleidslu-
stigid um 1%% undir framleidslugetu & pessu ari i stad teplega 1%
undir henni i Peningamdlum i agust. Samkvamt niverandi mati er
slakinn i ar um 1 présentu minni en i fyrra og um 3 présentum minni
en pegar hann nadi hamarki arid 2010. Aztlad er ad slakinn haldi
afram ad minnka og verdi horfinn & seinni hluta arsins 2014, sem er
um halfu ari seinna en gert var rad fyrir i 4gust. petta mat byggist 4
beirri forsendu ad pétt voxtur framleidslugetu sé smam saman ad taka
vid sér eftir fjarmalakreppuna, verdi hann undir langtimaleitnivexti &
meginhluta spatimans. Nanari umfjéllun um framleidslugetu og -slaka
er ad finna i kafla IV.

Verdbolga hefur reynst minni en spad var i agust en horfur fram
4 vid breytast litid

Verdbolga meldist 4,3% & pridja arsfiordungi 2012, sem er 0,4
présentum minni verdbolga en spad var i 4gust. Horfur eru einnig &



ad verdbolga verdi minni & sidasta fjordungi arsins. Fra fyrsta fjordungi
neesta ars eru horfurnar hins vegar svipadar og i aglstspanni og vegast
par & ahrif hagstaedari upphafsstédu vid spagerdina og meiri slaki i
pjédarblinu annars vegar og ahrif laegra gengis kronunnar og meiri
haekkun o6beinna skatta i byrjun naesta ars hins vegar. Visbendingar
um undirliggjandi verdbolgu benda einnig til pess ad undirliggjandi
verdbolguprystingur hafi minnkad. Hins vegar gefa malikvardar 4
verdbolguventingar til kynna ad langtimaverdbdlguvaentingar séu
afram hdar og hafi litid leekkad & pessu ari.

Eftir timabundna aukningu verdboélgu & sidasta fjoroungi pessa
ars er po buist vid ad verdbdlga haldi 4fram ad hjadna. Gert er rad
fyrir ad hun verdi um 4%:% 4 sidasta fjérdungi pessa ars en um 3% %
a sidasta fjordungi naesta ars. Samkveemt spanni verdur verdbolga vid
markmid & fyrri hluta arsins 2014, sem er um halfu ari fyrr en reiknad
var med i 4gust. Nanar er fjallad um alpjodlega verdlagspréun i kafla Il
og um préun innlendrar verdbolgu og verdbdlguventingar i kafla VIII.

Helstu 6vissupeettir

Grunnspéin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
nastu prju arin. Han byggist 4 spam og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjédarbuskapar og um ahrif peirrar prounar a hann.
Spéin byggist einnig & mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig
peningastefnan midlast at i efnahagslifid. Um alla pessa paetti rikir
o6vissa og horfur um préun efnahagsmala, hvort sem er innanlands
eda alpjodlega, geta heaeglega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i
grunnspanni. Hér a eftir eru taldir upp nokkrir mikilvaegir 6vissupaettir
i grunnspanni.

Veikari alpjédlegur efnahagsbati geti grafid undan innlendum
efnahagsbata

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur halda afram ad versna og pratt fyrir
téluverdar adgerdir til ad lidka fyrir fjarmégnun banka og rikja 4
evrusvaedinu virdist 6tti vera ad aukast & ny a alpjodlegum fjarmala-
maorkudum. [ takt vid alpjodlegar spar gerir grunnspéin hins vegar rad
fyrir ad stjornvoldum & evrusvaedinu takist ad nd tékum & vanda mynt-
bandalagsins sem m.a. mun hjalpa heimsbuskapnum ad na vopnum
sinum & ny, pott hagvoxtur naestu ara verdi slakur.

Um pessa forsendu rikir hins vegar mikil 6vissa. Ekki er atilokad
ad kreppan agerist enn frekar. Takist ekki ad na tokum & skuldavanda
beirra evrurikja sem verst standa geeti vandinn breidst um evrusveedid
og jafnvel at fyrir pad. Heimsbdskapurinn geeti i versta falli dregist inn
i nytt samdrattarskeid og 6réleikinn 4 alpjoédlegum fjarmalamoérkudum
gati aukist enn frekar. Alpjodagjaldeyrissjédurinn telur ni um sjott-
ungs likur & pvi ad slik proun geeti att sér stad en & vormanudum taldi
sjodurinn peer einungis 4% (sja World Economic Outlook, oktéber
2012). Ut frd sumum likénum sj6dsins geetu likur & samdreetti hins
vegar verid mun meiri eda allt ad 80%. Komi til nys samdrattarskeids
er liklegt ad ahrifin 4 islenskan pjédarbuskap verdi meiri en grunnspain
gerir rad fyrir. Utflutningshorfur gaetu skadast, enda evrusvaedid mikil-
vaegasti Gtflutningsmarkadur [slands. Vidskiptakjor gaetu ryrnad enn
frekar, sérstaklega ef sjavarafurdaverd geafi verulega eftir. Aform um
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Mynd I-16
Verdbolga - samanburdur vid PM 2012/3
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innlenda fjarfestingu sem eru had alpjédlegri fjarmoégnun gaetu einnig
komist i uppnam versni alpjédlegar efnahagshorfur, sem geeti tafid
innlenda uppbyggingu og dregid Ur uUtflutningsgetu pjédarbdsins til
lengri tima. Aukin alpjodleg dvissa geeti einnig hvatt islensk heimili til
meiri varkarni i dtgjaldadformum sem geeti dregid Ur innlendri eftir-
spurn. bad gaeti grafid undan dframhaldandi efnahagsbata hér & landi.

Mikil évissa um préoun gengis krénunnar

Alla jafna hefur reynst mjog erfitt ad spa préun gengis krénunnar.
Mikil évissa er um timasetningar vid losun fjarmagnshaftanna og ahrif
hennar & gengispréunina. A8 sama skapi er évissa i alpjédlegum efna-
hagsmalum mikil. Vid slikar adstaedur eru spar um gengi krénunnar
hadar enn meiri dvissu en venjulega. bPvi er i grunnspanni byggt a
peirri forsendu ad gengi kronunnar haldist svipad at spatimann og pad
er pegar spanni er lokad, pétt st forsenda sé somuleidis 6fullnaegjandi.
m.a. ad timasetningu og framgangi losunar fjarmagnshafta en henni
geeti fylgt prystingur & gengi krénunnar pegar frekari skref eru stigin.
bar sem ekki liggja fyrir ndkveemar timasetningar um losun haftanna er
hins vegar afar erfitt ad taka tillit til pessa i spagerdinni. Gengisprounin
mun & nastu misserum einnig endurspegla greidslustrauma tengda
endurgreidslu og endurfjarmoégnun erlendra skulda innlendra adila.
pétt gjalddagar hluta pessara lana séu pekktir er nokkur 6vissa um
endurfjarmdégnun sumra peirra og ndkveema timasetningu gjald-
eyrisséfnunar peim tengdrar. bessu til vidbotar geetu ahrif 6réleika
& alpjodlegum fjarmalamoérkudum teygt anga sina hingad, jafnvel
bott kronan sé i vari fjarmagnshafta. A moti pessum undirliggjandi
brystingi til leekkunar & gengi krénunnar eru einnig paettir sem geetu
stutt vid hana, eins og t.d. mogulegt gjaldeyrisinnflaedi tengt stérum
fjarfestingaraformum og visbendingar um ad ndverandi raungengi sé
enn undir langtimajafnveegi sinu. Pétt liklegt sé ad paettir sem gaetu
bryst nidur gengi kronunnar vegi pyngra naestu misserin er hins vegar
meiri dvissa um samspil pessara dvissupatta pegar litid er lengra fram
& veginn.

Ovissa um forsendur fjarlaga

Samkveemt daetlunum stjérnvalda naest afgangur & frumjéfnudi i ar og
nytt fjarlagafrumvarp gerir rad fyrir afgangi a heildarjofnudi arid 2014.
Gert er rad fyrir ad skuldir hins opinbera sem hlutfall af landsfram-
leidslu hafi nad hamarki i fyrra og laekki i um 81% af landsframleidslu
i lok spatimans. Pessar deetlanir byggjast hins vegar & ymsum for-
sendum sem sumar hverjar eru mjog dvissar. Aukins utgjaldaprystings
geetir einnig, m.a. i tengslum vid komandi pingkosningar, auk pess
sem Ovist er hver adkoma stjornvalda gati ordid ad endurskodun
kjarasamninga i byrjun neesta ars ef af henni verdur. Ekki virdist heldur
gert rad fyrir tgjéldum i tengslum vid ymis fjarfestingaraform i fjar-
l6gum sem stjornvold hafa bodad, og ma par nefna nyjan spitala.
Nokkur évissa virdist einnig rikja um ymsa tekjulidi og heetta er & pvi
ad lagt verdi i utgjold pétt forsendur um eyrnamerktar tekjur reetist
ekki. Ad sidustu er nokkur dvissa um préun fijarmagnskostnadar hins
opinbera vegna pess ad enn hefur ekki tekist ad na fyllilega tokum
4 innlendri verdbdlgu og vegna dvissu um deetlun stjérnvalda um



losun fjarmagnshafta, en atla ma ad losun haftanna muni, ad 6dru
6breyttu, hafa i for med sér haekkun vaxtakostnadar hins opinbera. P4
er nokkur évissa um nidurstédur Icesave-deilunnar. Loks er umtalsverd
ovissa tengd eiginfjarporf ibudalanasjods m.a. i ljosi umfangsmikilla
og vaxandi vanskila, ort fjolgandi yfirtekinna fasteigna og lakra horfa
i grunnrekstri.

Nokkur évissa er pvi um forsendur fjarlaga og haett vid ad verr
gangi ad nd jofnudi i rekstri hins opinbera en par er gert rad fyrir, sér-
staklega & medan stjornvold hafa ekki enn innleitt formlegar fjarmala-
reglur sem Sedlabankinn hefur dsamt ymsum 68rum lagt aherslu & ad
verdi innleiddar til ad styrkja fijarlagagerdina og efla adhald og aga i
rekstri hins opinbera. Gangi forsendur fjarlaga, og par med grunnspar
Sedlabankans ekki eftir, er heett vid pvi ad erfidara verdi ad na tokum
a miklum skuldum hins opinbera og ad pad grafi undan gengi krén-
unnar, geri afndm fjdrmagnshafta erfidara en ella og kalli & strangara
peningalegt taumhald en ella. Efnahagsbatinn geeti pvi ordid haegari
en spad er i grunnspanni.

Hvad gerist vid endurskodun kjarasamninga um aramoét?

NU styttist i endurskodun kjarasamninga i jandar nk. pott utlit sé fyrir
ad akveedi kjarasamningsins fra vorinu 2011 muni ekki ganga eftir er
gert rad fyrir ad endurskodunin hafi ekki i for med sér vidbotarhakkun
launa nema i mjog takmorkudu meeli vegna prongrar stodu margra
fyrirtaekja, sérstaklega fyrirtaekja & innlendum markadi sem sidur hafa
notid 4bata lags raungengis.

Um pessa forsendu er hins vegar mikil vissa. Verdi samningum
sagt upp og/eda samid um meiri launahaekkanir er heetta 4 ad verd-
bolguprystingur verdi enn meiri en gert er rad fyrir i grunnspanni.
Pétt meiri haekkun nafnlauna geeti til skamms tima 6rvad einkaneyslu
er heett vid ad fyrirtaeki og hid opinbera velti pessum kostnadarhaekk-
unum fljétlega yfir i verdlag eins og gerst hefur undanfarid. Verdi
frekari framleidniaukning ekki undirstada meiri launahakkana, munu
beer ad 68ru dbreyttu einnig auka prysting & gengi kronunnar til leekk-
unar. Sedlabankinn pyrfti ad bregdast vid auknum verdbolguprystingi
vegna beinna ahrifa launahakkana og gengislekkunar krénunnar
med meiri haekkunum vaxta sem myndu draga enn frekar Gr eftir-
spurn og atvinnu midad vid pad sem gert er rad fyrir i grunnspanni.
Hagvoxtur & meginhluta spatimans yrdi pvi ad 60ru obreyttu minni
en reiknad er med.

Er ad fjara undan innlendum efnahagsbata?
Sumar leidandi visbendingar og nyleg préun & vinnumarkadi geetu
gefid til kynna ad tekid hafi ad hagja 4 efnahagsbatanum 4 seinni
hluta arsins. Pott pad sé i takt vid fyrri spar Sedlabankans, virdist sem
efnahagsumsvif & pessu ari verdi minni en buist var vid og endur-
speglast pad i endurskodadri grunnspa. Spain gerir p6 rad fyrir ad
voxtur innlendrar eftirspurnar verdi nokkud kroftugur & neestu arum
og ad landsframleidslan verdi & svipudu stigi i lok spatimans og gert
var rad fyrir i 4glstspanni.

Um pessar horfur er hins vegar 6vissa. Utgjaldaaform heimila
virGast vissulega byggd & heldur traustari grunni en adur var talio i ljosi
kroftugri vaxtar radstofunartekna & sidasta ari og skuldir heimila og
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fyrirteekja hafa laekkad toluvert. baer eru hins vegar enn haar i alpj60-
legum samanburdi og pvi gaetu heimili og fyrirtaeki kosi® ad taka meiri
tima en gert er rdd fyrir i grunnspanni i ad lagfeera efnahagsreikninga
sina og greida nidur skuldir i stad pess ad leggja ut i ny Gtgjold. Bakslag
i alpjédlegum efnahagsmalum geeti aukid varkarni peirra enn frekar og
einnig gert adgengi ad fiarmognun dyrari og erfidari en radgert er i
grunnspanni. Takist hins vegar ad greida hradar Gr vandanum i alpjéd-
legum efnahagsmalum og hrada endurskipulagningu peirra innlendu
skulda sem enn & eftir ad leysa dr, m.a. i ddmsmalum, geeti bati inn-
lendrar eftirspurnar reynst kroftugri en grunnspain gerir rad fyrir.

Benda t6lur af vinnumarkadi til pess ad pjodhagsreikningar
ofmeti efnahagsbatann?

Eftir ad efnahagsbatinn hofst um mitt &r 2010 hefur innlent fram-
leidslustig vaxid nokkru hradar en vinnuaflsnotkunin sem bendir til
ageetis framleidnivaxtar. Sé petta rétt hafa fyrirtaeki haldid nokkud
aftur af sér vid ad auka vinnuaflsnotkun pratt fyrir aukin efnahagsum-
svif og gerir grunnspdin rad fyrir ad voxtur vinnuaflsnotkunar verdi
afram nokkru heegari en hagvoxtur og pvi verdur framleidnivoxtur
afram nokkud kroftugur & spatimanum.

Um bessa tulkun rikir hins vegar nokkur 6vissa og ekki er uti-
lokad ad heegur voxtur heildarvinnustunda sé fremur visbending um
ad efnahagsumsvif séu i raun ofmetin og ad framleidnivoxturinn sé pvi
minni en atla ma. Sé pad rétt er efnahagsbatinn ofmetinn og slakinn
pj6darbuskapnum pvi meiri og verdbdlguprystingur minni, pott & méti
vegi slakari framleidnivoxtur. Ekki er p6 heldur Gtilokad ad skekkjur
séu { tolum af vinnumarkadi. bannig er t.d. erfitt ad skyra nylegan
samdratt i vinnustundum & sama tima og stérfum fjolgar & ny og ekki
heegt ad atiloka ad urtaksskekkja hafi parna nokkur ahrif. A8 dbreyttu
mati & framleiBslustigi pyddi petta ad framleidnivoxturinn veeri lakari
en melingar gefa til kynna og undirliggjandi ver8bolguprystingur pvi
meiri en grunnspain reiknar med.

Verdbolguhorfur dvissar

i grunnspanni er gert rad fyrir ad verdbolga haldi afram ad hjadna og
verdi vid markmid & fyrri hluta ars 2014.° Pessar horfur eru sem fyrr
hadar mikilli 6vissu. Stor ahrifapattur & verdbdlgupréun naestu missera
verdur an efa préun gengis kronunnar sem eins og fyrr segir er afar
oviss, ekki sist i tengslum vid hugsanleg ahrif losunar fjarmagnshafta
sem erfitt er a0 leggja t6lulegt mat a. Innflutt verdbdlga mun einnig
radast af pvi hvernig oliu- og hravéruverd préast naestu misserin en
ovenju dvissar alpjédahorfur gera mat 4 préun peirra erfidara en alla
jafna.

Mikil 6vissa er einnig um préun innlendra &hrifapatta vero-
bélgunnar. Ovissa um styrk efnahagsbatans hefur aukist og sum
teikn gaetu bent til pess ad tekid hafi ad fjara undan honum, eins
og a0ur hefur verid rakid. Til vidbotar er erfitt ad meta hve slakinn i
pjodarbuinu er mikill og hversu hratt hann er ad hverfa. Par spilar inn

9. Rétt er ad halda pvi til haga ad grunnspdin byggist & pvi ad peningastefnunni sé beitt
pannig ad tryggt sé ad verdbolgumarkmidid ndist innan spatimans.



i dvissa um voxt framleidslugetunnar og framleidnipréunar en erfitt er
ad meta hversu varanleg nyleg aukning framleidnivaxtar er. P4 er 6vist
hversu mikid vidnam slakinn veitir vid 6héflegum launahaekkunum,
m.a. vid komandi endurskodun kjarasamninga. Pad mun ad hluta
til radast af pvi hversu trausta kjolfestu verdbolgumarkmidid veitir
ver8boélguveentingum og ad hve miklu leyti fyrirtaeki geta tekid 4 sig
frekari launahaekkanir an pess ad velta peim Ut i verdlag. Vidvarandi
haar verdbodlguventingar auka einnig haettu & vixlverkun launa- og
verdlagsheaekkana sem gaetu gert verdbdlguna prélatari en gert er rad
fyrir i spa bankans.
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Banka- og gjaldeyriskreppan hafdi i for med sér mikinn samdratt i
islenskum pj6darbuskap med auknu atvinnuleysi, minnkandi kaup-
meetti og miklum samdreetti innlendrar eftirspurnar og framleidslu.
Eins og rakid hefur verid i fyrri heftum Peningamdla var® samdratt-
urinn hér & landi meiri & flesta melikvarda en medal meginporra
annarra préadra rikja i alpjédlegu fjarmalakreppunni. Vid pvi matti
buast enda islenskur pjodarbuskapur ad jafnadi sveiflukenndari en
pbj6darbiskapur samanburdarlandanna og efnahagslegt og fjarmala-
legt 6jafnvaegi i addraganda kreppunnar 6venju mikid. Innlendur
pbj6darblskapur var pvi mjog vidkvemur fyrir skyndilegum straum-
hvorfum i fijarmagnsflaedi til landsins, gengisleekkun kréonunnar og
falli bankanna (sj einnig umfjéllun i grein Porvardar Tjérva Olafs-
sonar og Porarins G. Péturssonar, 2011).

Proun fjarfestingar i kjolfar fjarmalakreppunnar

Fjarmalakreppan olli einnig miklum stakkaskiptum i fjaArmunamynd-
un sem drést verulega saman. Eins og sja ma af mynd 1 nadi hlutfall
fjarfestingar af landsframleidslu s6gulegum haedum i uppsveiflunni
en hafdi leekkad i um 25% &rid 2008. | kjdlfar fjarmalakreppunnar
leekkadi hlutfallid 6rt og nadi lagmarki i teepum 13 % arid 2010. Pad
heekkadi svo um eina présentu i fyrra og deetlad er ad pad verdi
um 15% i ar samkveemt nyjustu spam Sedlabankans og Alpj6da-
gjaldeyrissjodsins. Hlutfallid er p6 enn toluvert fjarri medaltali &ranna
1980-2011 sem var u.p.b. 21% og atlit er fyrir ad pad verdi leegra
en petta medaltal Gt spatimann.’

Lagt fjarfestingarhlutfall er hins vegar ekki bundid vié [sland,
pott hlutfallid hér sé med pvi laegsta medal préadra OECD-rikja (sja
mynd 1). Onnur riki med lagt fjarfestingarhlutfall eru t.d. Bretland og
Bandarikin, par sem pad meeldist sitt hvoru megin vid 15% i fyrra, og
irland par sem pad var adeins riflega 10%. A sama tima hefur hlut-
fallid haldist fyrir ofan ségulegt medaltal i rikjum & bord vid Kanada
og Svipj6d sem komu betur Gt ur fijarmalakreppunni.

Samanburdur vid adrar fjarmalakreppur

A mynd 2 er préun fiarfestingarhlutfallsins i kjélfar fjarmalakrepp-
unnar hér a landi borin saman vid reynslu fimmtan annarra rikja af
alvarlegum fjarmalakreppum fra arinu 1970.2 préun fjarfestingar-

1. Takmorkud haekkun fiarfestingarhlutfallsins endurspeglar mjog litil fjarfestingarumsvif
hins opinbera og lagt hlutfall ibudafjarfestingar. Batinn i atvinnuvegafjarfestingu hefur
verid kroftugri og hlutfall hennar af landsframleidslu naer sogulegu medaltali sinu i lok
spatimans samkvamt grunnspa Sedlabankans.

2. Fylgt er Laeven og Valencia (2008) vid skilgreiningu & rikjum sem lent hafa i kerfislaegum
bankakreppum fra arinu 1970 (sja einnig Alpjédagjaldeyrissjodinn, 2003, Porvard
Tjérva Olafsson og Pérarinn G. Pétursson, 2011, og Peningamal 2008/3, bls. 25). Rikin
fimmtan (auk islands) eru pvi (fyrsta ar kreppunnar i sviga): Argentina (2002), Brasilia
(1999), Ekvador (1999), Filippseyjar (1998), Finnland (1991), Indénesia (1998), irland
(2009), fsland (2009), Lettland (2009), Malasia (1998), Mexiko (1995), Sudur-Korea
(1998), Svipj6d (1991), Tailand (1997), Tyrkland (2001) og Urugvae (2002).
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1. Spa Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir arid 2012.
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn.
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Mynd 2
Fjarfesting i kjolfar fjarmalakreppu’

Fravik fjarfestingar sem hlutfalls af VLF
fra medaltali 1980-2011 (présentur)
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1 Bil haesta og legsta gildis (utan islands)
— sland
—  Midgildi (utan fslands)

1. Fjarfesting 1 hlutfalli af VLF i 15 rikjum 4samt fslandi f kjIfar
alvarlegrar fjarmalakreppu. Landasafnid og timasetningar kreppanna
eru skyrdar i nedanmalsgrein 2 i rammagrein I-1 i PM 2012/4.

Spa Alpjodagjaldeyrissjodsins par sem vid &.

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 3
Fjarfesting i kjolfar fjarméalakreppu i
nokkrum rikjum®

Fravik fjarfestingar sem hlutfalls af VLF
fra medaltali 1980-2011 (présentur)
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1. Fjarfesting i hlutfalli af VLF i 15 rikjum dsamt islandi { kjélfar alvarlegrar
fjarmalakreppu. Landasafnid og timasetningar kreppanna eru skyrdar i
nedanmalsgrein 2 i rammagrein I-1 i PM 2012/4. Spa Alpj6dagjaldeyris-
sj6dsins par sem vid 4.

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

hlutfallsins er synd sem fravik pess fra medaltali sinu & arunum
1980-2011. begar litid er til reynslu slands var hlutfallid fyrsta heila
arid i kjolfar fjarmalakreppunnar um 7% présentu undir langtima-
medaltali sinu sem er meiri laekkun en medal hinna fimmtan rikjanna
par sem hlutfallid vék ad jafnadi um 4% présentu fra medaltalinu.
Ari si®ar dré enn frekar ur fjarfestingarumsvifum hér a landi og var
hlutfallid pa um 8% présentu undir medaltali & medan pad pokadist
heldur upp & vid i samanburdarhépnum. Eins og sja ma af myndinni
hafa fjarfestingarumsvif aukist haegar hér a landi en ad jafnadi medal
samanburdarrikjanna en eins og skyggda svaedid gefur til kynna er
préunin hér p6 innan pess bils sem reynsla hinna rikjanna afmark-
ar.

Pegar préun fjarfestingarhlutfallsins i einstokum rikjum er
skodud sést ad prounin hér er mjog apekk reynslu Tailands (mynd
3). Svipada préun ma einnig sja i Finnlandi, Irlandi og Malasiu. i
dllum pessum rikjum, utan irlands, var skuldsetning fyrirteekja i
erlendum gjaldmidli umfangsmikil og mikill skuldavandi skapadist
kjolfar banka- og gjaldeyriskreppu. Auk pess var bankakerfid stort i
hlutfalli vid landsframleidslu i 6llum pessum rikjum. Petta nana sam-
hengi préunar fjarfestingar i kjolfar fjarmalakreppu og aukningar
skuldsetningar einkaadila i addraganda peirra sést vel & mynd 4. par
kemur gléggt fram s tilhneiging ad samdrattur fijarfestingarumsvifa
i kjolfar fjarmalakreppa sé meiri eftir pvi sem skuldsetning heimila og
fyrirtaekja hefur aukist meira i addragandanum.

Ymsar adrar skyringar geetu einnig veri® 4 tiltdlulega mikilli
leekkun fjarfestingarhlutfallsins hér & landi og haegum bata eftir pvi
sem idid hefur fra kreppunni. Fjarfestingarhlutfallid var t.d. évenju
hatt i samanburdi vid sogulegt medaltal i addraganda fjarmalakrepp-
unnar en eins og mynd 5 synir fer jafnan saman mikid umfang fjar-
festingar i addraganda fjarmalakreppu og snorp leekkun hlutfallsins
i kjolfar kreppunnar (sja einnig Alpjodagjaldeyrissjédurinn, 2009).
Rannsdknir syna einnig ad efnahagsbati i kj6lfar tviburakreppu eins
og bpeirrar sem skall & hér & landi, p.e. pegar & sama tima verda
gjaldeyris- og bankakreppur, er jafnan mun hagari en i peim til-
vikum par sem einungis énnur hvor kreppan skellur 4. Pannig benda
nidurstédur Bordo o.fl. (2001) t.d. til pess ad efnahagssamdrattur i
kjolfar tviburakreppu sé ad jafnadi allt ad prefalt meiri en pegar um
hefébundna bankakreppu er ad raeda og ad tviburakreppa vari ad
jafnadi um helmingi lengur. £tla ma ad petta endurspeglist einnig {
meiri leekkun og haegari bata fjarfestingarhlutfallsins.

A9d lokum parf ad setja lagt fijarfestingarhlutfall hér a landi i
kjolfar fjarmalakreppunnar i samhengi vid bagt astand heimsbuskap-
arins eftir alpjédlegu efnahagskreppuna, sem hefur m.a. heaekkad
dheettudlag og skert adgengi ad erlendu fjarmagni til fjarfestingar.
Pannig hefur hagvoxtur medal préadra rikja verid ad medaltali um
%% sidustu fjogur ar en var ad medaltali rimlega 2% i fjogur ar
eftir ad fjarmalakreppan skall & hinum Nordurldndunum & fyrri hluta
tiunda aratugar sidustu aldar og um 3% i kjolfar pess ad fjarmala-
kreppan skall & i Sudaustur-Asiu 4 seinni hluta aratugarins. Heimsbu-
skapurinn er pvi mun veikari ni en pegar flest hinna samanburdar-
rikjanna gengu i gegnum sinar fjarmalakreppur en pad torveldar
einstékum rikjum ad na aftur vopnum sinum.

Lokaord

Mikinn samdratt fjsormunamyndunar hér a landi strax i kjolfar fjar-
malakreppunnar og hagan bata fjarfestingar verdur ad setja i sam-
hengi vid reynslu annarra rikja sem hafa gengid i gegnum alvarlegar
banka- og gjaldeyriskreppur med stort bankakerfi og mikla skuld-
setningu heimila og fyrirtaekja, einkum i erlendum gjaldmidli, og par
sem stada heimsbuskaparins hefur sett efnahagsbatanum préngar
skordur. Slik deemi eru hins vegar vandfundin. Morg pessara ein-
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kenna voru til stadar i sumum rikjum i Asiukreppunni og norraenu
kreppunni & tiunda aratug sidustu aldar en betra astand efnahags-
mala i heiminum lagdist & sveif med efnahagsbatanum i flestum
pessara rikja med pvi ad stydja vid Gtflutning og audvelda adgengi
ad fjarmagni til fjarmognunar fijarfestingaraforma.

A heildina liti® virdist pvi mega draga pa alyktun ad préun fjar-
munamyndunar i kjolfar fjarmalakreppunnar hér a landi hafi i megin-
atridum verid apekk reynslu annarra rikja af svipudum kreppum, sér-
staklega pegar dypt kreppunnar hér & landi, hatt fjarfestingarhlutfall
og hrod og mikil skuldaaukning i addraganda hennar og dypt al-
pj6dlegu efnahagskreppunnar a sama tima eru h6fd i huga.
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Mynd 4

Aukning skuldsetningar i addraganda
fiarmalakreppu og préun fjarfestingar
i kjolfar kreppunnar’

Lakkun fijarfestingarhlutfalls i prosentum

T T
-100 0 100 200 300
Breyting skuldsetningarhlutfalls i prosentum

1. Laekkun fjarfestingarhlutfalls synir breytingu hlutfalls fjarmuna-
myndunar af VLF fra hapunkti 4 ara i addraganda fjarmalakreppu til
lagpunkts i kjolfar kreppu. Breyting skuldsetningarhlutfalls synir breytingu
hlutfalls innlendra Gtlana til einkageira af VLF yfir 10 4ra timabil fram a8
fjarmalakreppu.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 5

Umfang fjarfestingar i addraganda
fijarmalakreppu og préun fjarfestingar
i kjolfar kreppunnar

Laekkun fjarfestingarhlutfalls i présentum

Fravik fjarfestingarhlutfalls fyrir kreppu fra langtimamedaltali

1. Leekkun fjarfestingarhlutfalls synir breytingu hlutfalls fijarmuna-
myndunar af VLF fra hapunkti 4 ara i addraganda fijarmalakreppu til
lagpunkts i kjolfar kreppu. Fravik fjarfestingarhlutfalls fyrir kreppu fra
langtimamedaltali synir fravik medaltals fjarfestingarhlutfalls 4 ar fyrir
kreppu fra medaltali 1980-2011.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Macrobond, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-1
Hagvoxtur medal helstu idnrikja
Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2012

Breyting fra fyrra ari (%)

‘03 04 ''05 ‘06 ‘07 '‘08 ‘09 10 ' ‘11 ' ‘12

— Bandarikin
= Evrusvadid
Bretland

— Japan

Heimild: Macrobond.

Mynd I1-2
Dreifing hagvaxtar medal 35 préadra rikja

Fjoldi

= 0%til1%
= 1%ti12%
. >2%

. <-2%
2% til-1%
B -1%til0%

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Mynd I1-3
Visitala um 6vaenta préun hagvisa'
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 9. névember 2012

Visitala

—— Bandarikin

— Evrusvadio

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

Heimild: Macrobond.

Il Ytri skilyrdi og atflutningur

Haegt hefur & efnahagsbata i heimsbuskapnum fra atgafu sidustu
Peningamadla, horfur haldid afram ad versna nokkud og ovissa auk-
ist pratt fyrir auknar studningsadgerdir stjornvalda og sedlabanka.
Verdbolga i helstu vidskiptaldndum islands hefur verid litil og horfur
eru naer Obreyttar fra sibustu spa. Vidbuid er ad vidskiptakjor versni
meira & pessu ari en gert var rad fyrir i 4glstspanni, einkum vegna
lakara utflutningsverds, en horfur til naestu tveggja ara hafa batnad
nokkud. Litill voxtur verdur i alpjédavidskiptum & pessu ari og buist er
vi® ad hann verdi nokkru minni & naestu arum en 4dur var spad. Utlit er
fyrir minni voxt Gtflutnings & spatimanum en gert var rad fyrir i 4gust,
m.a. i lj6si haegari alpjédlegs bata og verri horfa um heimsvidskipti.

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur fara enn versnandi og 6vissan um
bar eykst ...
Eftir pvi sem 1idid hefur & arid hefur fjarad undan efnahagsbatanum
i nokkrum af helstu vidskiptalondum fslands, einkum & evrusveedinu
og i Danmorku par sem landsframleidslan er nd tekin ad dragast
saman. Samdrattarskeidi lauk i Bretlandi & pridja fjérdungi arsins.
Samkvamt spa Alpjodagjaldeyrissjodsins verdur samdrattur i tiu
broudum Evrépurikjum & pessu ari en pad gerdist einungis i premur
rikjum i fyrra. Haegur bati hefur haldid afram i Bandarikjunum. Fyrstu
visbendingar benda til nokkud kroftugs hagvaxtar & pridja fjoroungi
og er reiknad med um 2% hagvexti i &r. [ Noregi hefur hagvéxtur t.d.
aukist sidustu misserin en hann hefur verid nokkru minni i Kina og
morgum nymarkadsrikjum en venst var. Heilt 4 litid hafa hagvaxtar-
horfur i heiminum versnad fra pvi sem var i upphafi ars og utlit fyrir ad
hagvoxtur i ar verdi minni en i fyrra. Helstu hagvisar fyrir evrusveedid
og Bandarikin sem birtust skommu eftir ad siGustu Peningamal voru
gefin Gt i 4gust voru almennt nokkru verri en markadsadilar hoféu gert
rad fyrir, en fra byrjun september hafa hagvisar fyrir Bandarikin verid
betri en vaenst var. A sama tima hafa hagvisar 4 evrusvaedinu verid
nokkud i takt vid vaentingar markadsadila eda rétt undir vantingum.
Nyjasta spa Alpjédagjaldeyrissjodsins fyrir petta ar gefur til kynna
ad hagvoxtur verdi adeins minni i helstu vidskiptaldndum islands en
gert var rad fyrir i siustu spa sj6dsins fra pvi i juli ad Bandarikjunum
undanskildum. [ spanni sem hér er birt er reiknad med ad hagvéxtur i
vidskiptaléndum [slands verdi ad medaltali 0,7 % i ar eins og i sidustu
Peningamdlum. Einungis i Bandarikjunum og Japan verdur hagvoxtur
i ar meiri en i fyrra. A neesta ari er spad teeplega 1%:% hagvexti medal
vidskiptalanda [slands og ramlega 2% vexti &rid 2014, sem eru nanast
oObreyttar horfur fra pvi i 4gUst en toluvert verri en var t.d. reiknad med
i spdm bankans fyrir ari. Alpjédagjaldeyrissjodurinn telur ovissu um
hagvaxtarhorfur hafa aukist umtalsvert fra fyrri spdm og hattuna 4 ad
verulega haegi & batanum i heimsbuskapnum vera nokkud mikla. par
vegur heettan 4 samdreetti 4 evrusvaedinu & naesta ari pyngst.

... einkum vegna fjarmalakreppunnar i Evrépu
Sedlabankar vida um heim hafa gripid til frekari studningsadgerda fra
atgafu sidustu Peningamadla i ljosi versnandi efnahagshorfa og fjar-



mélakreppunnar i Evropu. Sedlabanki Evropu lysti sig reidubtinn til ad
kaupa otilgreint magn rikisskuldabréfa peirra rikja sem myndu undir-
gangast efnahagsaaetlun hja Evrépska stodugleikakerfinu (e. European
Financial Stability Facility / European Stability Mechanism, EFSF/
ESM) i pvi skyni ad draga Ur skuldavanda ymissa evrurikja og tryggja
ad pau fai notid lauss taumhalds peningastefnunnar. Sedlabanki
Bandarikjanna tilkynnti um manadarleg kaup & ibudabréfum ad
ver@meeti um 40 milljarda Bandarikjadala uns verulegur bati sjaist &
vinnumarkadi i pvi skyni ad hleypa auknu lifi i htsneedismarkadinn.
Englandsbanki og Sedlabanki Japans juku sémuleidis umfang kaupa a
skuldabréfum til ad stydja vid efnahagsbata. bessar adgerdir fylgdu i
kjolfar umfangsmikilla adgerda fyrr & pessu ari par sem lausafjarstudn-
ingur vid evropska banka var aukinn verulega. pa hafa sedlabankar
i nokkrum nymarkadsrikjum ymist leekkad vexti eda haldid aftur af
heekkunum og virkir styrivextir hafa verid neikvaedir i Danmorku fra
pvi i juli til ad draga ur haekkunarprystingi & gengi dénsku krénunnar.
Einnig hefur Evropusambandid lagt drog ad ramma ad samremdri
eftirlitsstofnun fyrir banka & evrusvadinu.

Enn er verulegur munur & fijarmalalegum skilyrdum banka, fyrir-
taekja og rikja & evrusvaedinu og visbendingar um ad efnahagsleg ahrif
skuldavandans séu ad breidast ut um alfuna pratt fyrir fyrrgreindar
studningsadgerdir. Umfangsmikill fijarmagnsflotti hefur att sér stad
fra rikjum i skuldavanda sem hefur fyrst og fremst verid meett med
auknum lanveitingum Sedlabanka Evrépu. Utfledi vegna samdréttar i
skuldabréfakaupum erlendra fjarfesta og minnkandi innlana fra midju
ari i fyrra fram a midbik pessa ars hefur verid verulegt og nam t.d. um
27% af landsframleidslu & Spani og 15% af landsframleidslu & italiu.
Nokkud hefur dregid ar pessum fjarmagnsflotta i kjolfar adgerda
Sedlabanka Evrépu og Evrépusambandsins en enn sem komid er
hefur ekki tekist ad rjufa vitahring skuldavanda rikja og banka, jafn-
vel pvert & moti par sem innlendir bankar eru ni enn fyrirferdarmeiri
eigendur rikisskuldabréfa og vidkvaemir fyrir verdlaekkunum peirra.
Utlan til heimila og fyrirtaekja halda a4fram ad dragast saman hja rikjum
i skuldavanda, badi vegna minnkandi eftirspurnar og erfidleika fjar-
malastofnana, og hagvaxtarhorfur eru dokkar. Enn rikir pvi évissa um
hvernig muni takast ad leysa fjarmalakreppuna i Evrépu. Vestanhafs
rikir einnig nokkur dvissa, m.a. um fjarlagaadgerdir um naestu aramét
i ljosi svokallads skuldapaks.

pratt fyrir svartsyni og o6réleika hefur verd hlutabréfa & heims-
markadi hakkad ad undanférnu og virdist ahattufaelni fjarfesta a
alpjédamorkudum hafa minnkad. Mestar hafa hakkanirnar verid &
Nordurlondunum og & evrusvaedinu en einnig hefur hlutabréfaverd
hakkad talsvert i nymarkadsrikjunum og i Bandarikjunum er hluta-
bréfaverd nii heerra en pad var i addraganda fjarmalakreppunnar. A9
einhverju leyti er liklegt ad fyrrgreindar adgerdir ymissa helstu sedla-
banka heimsins sem hafa laekkad avoxtunarkréfu ymissa hefdbund-
inna fjarfestingarkosta hafi hvatt fjarfesta til ad leita haerri avoxtunar i
aheettusamari fjarfestingu & bord vid hlutabréf.

Verdbolguhorfur naer obreyttar fra pvi i agust
Verdbolga i helstu vidskiptalondum Islands hefur almennt minnkad
undanfarna manudi. Gert er rad fyrir somu forsendum um verdbdlgu

0
Evrusvadio
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Mynd 1I-4
Hagvaxtarspar fyrir arid 2012

Evrusvaedid  Bretland

B Jilispa 2012

= Agustspa 2012

3 Septemberspa 2012
mm Oktoberspa 2012

Heimild: Consensus Forecasts.

Mynd 11-5
Hagvaxtarspar fyrir arid 2013

Bretland Bandarikin Japan

mm Julispa 2012

B Aglstpa 2012

3 Septemberspa 2012
mm  Oktoberspa 2012

Heimild: Consensus Forecasts.

Mynd 11-6

Fjarmagnsflaedi innan evrusveedisins
og lan sedlabanka til Spanar og ltaliu’
Jantar 2010 - mars 2012

Uppsafnad fra desember 2009
i hlutfalli af VLF lidins ars (%)

2010 2011

Bl Kjarninn (v. as)

B Jadarriki (v. &s)
ftalia (h. &s)

— Spann (h. &s)

1. Skyggdu svaedin syna daetlad uppsafnad netto fjarmagnsflaedi fra
68rum adilum en sedlabonkum til 6likra rikjahdpa a evrusvaedinu. Riki
i kjiarnanum eru Belgia, Frakkland, pyskaland og Holland. Jadarriki eru
Grikkland, frland, italia, Portugal og Spann.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.
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Mynd 1I-7

Ahattufelni 4 alpjédlegum fjarmala-
morkudum’

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 9. névember 2012

Visitala

I T T T T T

2007 2008 2009 2010 © 2011 2012

— Langtimaahattufaelni
— Skammtimaahettufaelni (40 daga hreyfanlegt medaltal)

1. Nall taknar litla ahaettufeelni og einn, mikla dhattufaelni. Visitala

Citi um ahattufaelni 4 alpjodlegum fjarmalamérkudum byggist a
skuldatryggingaralagi & bandarisk og evropsk fyrirtaeki auk nymarkads-
rikja, mismun millibankavaxta, avéxtunarkréfu rikisskuldabréfa i
Bandarikjunum og folgnu flokti gengis gjaldmidla, hlutabréfaverds

og skiptasamningsvaxta.

Heimild: Macrobond.

Mynd 11-8
Heimsmarkadsverd & hravoru
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2015

Visitala, medaltal 2000 = 100
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— Heimsmarkadsverd & hravéru’

= Heimsmarkadsverd & hraoliu
PM 2012/3

— PM2012/4

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

i helstu vidskiptalondum f[slands og i Peningamdlum i &gust, en
verdbolguhorfur fyrir evrusvaedid hafa versnad litillega. Horfur fyrir
helstu vidskiptalénd Islands til naestu tveggja ara eru jafnframt nanast
Obreyttar fra aglstspanni og er datlad ad verdbdlga verdi 4 bilinu
1,9-2,2% & spatimanum.

broun oliuverds svipud og spad var i agust en hravéruverd lakkar
meira & arinu

Gert er rad fyrir ad oliuverd haekki litillega 4 pessu ari eda um 1%:%
en laekki um 3%% arid 2013. pPréun oliuverds & pessu og nastu
tveimur drum er mjog svipud og i agustspanni. Eins og adur bygg-
ist pessi spa & proun framvirks oliuverds og mati markadsadila. [ riti
Alpjédagjaldeyrissjodsins, World Economic Outlook, fra pvi i oktober
i ar kemur hins vegar fram pad mat ad framvirk verd geetu verid ad
ofmeta pa leekkun sem er framundan, m.a. vegna heettu & truflunum
& afhendingu oliu ar Nordursjé og heettu & frambodstruflunum i
tengslum vid stadbundinn pdlitiskan dstddugleika.

Alpjodlegt hravoruverd hefur haekkad nokkud & pridja ars-
fjoroungi eftir leekkun & fjérdungnum & undan, en pad er pd enn
toéluvert laegra en pad var & sama tima fyrir ari. Gert er rad fyrir ad
medallaekkun &rsins verdi um 10% i stad rimlega 7% i aglstspanni,
sem stafar einkum af pvi ad i 4gast var reiknad med meiri haekkun &
bridja arsfjordungi en raunin vard. A naestu tveimur arum er buist vid
nokkurri leekkun hravoruverds, en horfur um hagan bata heimsbu-
skaparins med aframhaldandi vexti eftirspurnar i flestum nymarkads-
rikjum mun vega par & moti.

Horfur um verd sjavarafurda lakari en i agust ...

Verd sjavarafurda i heild hefur haldist hatt allt petta ar og haekkad
flesta manudi arsins. Hins vegar hefur verd 4 botnfiskafuréum i heild
leekkad fra pvi sem pad for haest haustid 2011. A petta sérstaklega vid
um porskafurdir. Par hefur ordid umtalsverd verdleekkun en porskaf-
urdir vega taeplega pridjung i utflutningi sjavarafurda. Helst er talid ad
rekja megi pessa verdlaekkun til pess ad porskafurdir voru ordnar hlut-
fallslega dyrar auk pess sem talid er ad frambod & Atlantshafsporski
muni aukast um 8-10% & pessu éri. | spanni na er gert rad fyrir ad
verd sjavarafurda haekki um taeplega 2% & pessu ari i stad 2,6% i
agustspanni.

Tali® er ad frambod & porski ur Atlantshafi muni aukast um allt
ad fimmtung & naesta ari. Af pessu leidir allnokkra évissu um préun &
verdi porskafurda & neaestu manudum. Frekar verdur ad teljast liklegt
ad verdid gefi nokkud eftir. A méti kemur ad frambod & 68rum botn-
fiski mun annad hvort standa i stad eda dragast saman og atti pad
ad hakka verd & pessum tegundum. P4 bendir framvirkt verd til pess
ad verd & mjoli og lysi haekki verulega & naestu arsfjoroungum og
pa er pvi spad ad verd a ymsum 68rum fiskafurdum muni styrkjast
nokkud & neesta ari. AJ 6llu samantoldu er nd gert rad fyrir ad verd
sjavarafurda i heild haldi 4fram ad hakka fram & fyrri hluta neesta ars
sem gerir pad ad verkum ad arsheekkun sjavarafurdaverds verdur um
2% & naesta ari en i agustspanni var gert rad fyrir dbreyttu verdi milli
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ara. betta snyst hins vegar vid arid 2014 pannig ad fyrir spatimann i

heild hafa horfur um verd sjavarafurda heldur versnad fra pvi sem gert Mynd 11-9

Verd 4 sjavarafurdum og ali

[ erlendum gjaldmidli

var rad fyrir i 4guast. Skyrist pad af pvi ad verd sjavarafurda er pegar
ordid nokkud hatt midad vid verd annarra matveela, auk pess sem eetla
ma Ut fra samtolum vid markadsadila ad pratt fyrir ad markadir fyrir
sjavarafurdir séu afram traustir sé ordid pyngra undir feeti i s6lustarfi,

Visitala, jantar 1999 = 100 $/tonn
0 3.400

. . . 3.000
sérstaklega i Sudur-Evropu.
2.600

, , 12.200
... en horfur um préun élverds hafa heldur vankast

Eftir nokkra haekkun fyrstu tvo manudi arsins leekkadi dlverd tals-
vert fra mars til 4gistmanadar i takt vid proun hravoruverds. Verdid

1.800

1.400

1.000

fér pannig nidur fyrir 2.000 Bandarikjadali & tonn en i september sl.
heaekkadi alverd hins vegar um 12% milli manada og for tonnid upp
fyrir 2.000 Bandarikjadali & nyjan leik. [ takt vid proun framvirks verds
og spar helstu markadsadila er reiknad med pvi ad laekkunin i ar verdi
u.p.b. 10%% fra fyrra ari i stad taeplega 15% laekkunar i sidustu
Peningamdlum. P& er utlit fyrir ad alverd haekki um 7-8% 4 ari naestu
tvo arin i stad um 4% hakkunar hvort arid i dgustspanni. Horfur um

PM 2012/3

—  Verd sjavarafurda (v. &s)'
—  Alverd (h. 4s) —  PM2012/4

1. Verd a sjavarafurdum i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila

i verd sjavarafurda i islenskum kronum med véruskiptavog m.v. ttflutning.

Heimildir: Hagstofa islands, London Metal Exchange, Sedlabanki islands.

broun alverds hafa pvi heldur veenkast og er na gert rad fyrir ad alverd Mynd 1I-10
verdi u.p.b. 9% herra i lok spatimans en spad var i agust. ;/:)Eisg_ugaké?r 0g framlag undiriida

Lakari horfur um préun vidskiptakjara i ar en horfur hafa batnad
sé litid til spatimans i heild

Nokkur breyting hefur ordid 4 alpjodlegri verdlagsproun og horfum fra
bvi i 4gust eins og nefnt hefur verid hér ad framan. Horfur um alverd 4
bessu ari hafa batnad nokkud fra sidustu spa ad pvi leyti ad nu er gert
rad fyrir minni leekkun og Gtlit er fyrir ad hravéruverd laekki meira en
buist var vid i agust & pessu ari. NU er hins vegar gert rad fyrir minni
verdhaekkun sjavarafurda i 4r og meiri haekkun oliuverds. bvi er utlit
fyrir ad vidskiptakjor verdi lakari i ar en spad var i 4glst og versni um
2,8% istad 2,2% og beetist pad vid vidskiptakjararyrnun i fyrra sem
nam 1,6%. Horfur um vidskiptakjor & nastu tveimur drum hafa hins
vegar batnad fra pvi i agust. Sé litid til spatimans f heild hafa pvi horfur
um préun vidskiptakjara heldur vaenkast.

Raungengi hefur hakkad litillega ad undanfornu

Raungengi krénunnar midad vid hlutfallslegt verdlag hefur hakkad
um 1,9% pad sem af er ari frd sama tima i fyrra. | april hofst styrk-
ingarferli sem lauk i 4gust pegar raungengid nadi heesta stigi sinu fra
september 2008. | september sl. leekkadi raungengid um 4,3% milli
manada. Midad vi0 hlutfallslegt verdlag er raungengid nd rimlega
17% laegra en medalraungengi undanfarinna prjatiu ara og um 22%
leegra sé midad vid hlutfallslegan launakostnad. Samkvamt spanni
mun raungengid hakka litillega & naestu arum, sem er i takt vid
reynslu annarra rikja i kjolfar alvarlegra banka- og gjaldeyriskreppa
(sja umfjollun i kafla 1).

Haegir 4 vexti alpj6davidskipta samfara veikari hagvexti

Verulega dré Ur vexti alpjédavidskipta & seinni hluta sidasta ars
samhlida minni hagvexti i heiminum. [ aprilspa sinni gerdi Alpjoda-

Breyting fra fyrra ari (%)
5

-10 T T T T T 95

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sjavarafurdaverd (v. as) 3 Alverd (v. as)
Framlag vidskiptakjara pjonustu (v. &s)

Hravoruverd (v. &) = Oliuverd (v. 4s)

onnan

Annad (v. &s) = Vilskiptakjor voru og pjon. (v. as)

Vidskiptakjor véru og pjonustu (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar vidskiptakjara er fengié med pvi ad vega saman arlega
breytingu vidkomandi undirlidar med vaegi hans i (t- eda innflutningi
voéru og pjénustu. Lidurinn ,annad" er afgangslidur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-11
Raungengi
1. arsfj. 2000 - 3. arsfj. 2012

Visitala, medaltal 2000 = 100

50K 00701 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

— Hlutfallslegur launakostnadur
= Hlutfallslegt neysluverd

Heimild: Sedlabanki islands.

Visitala, 2010 = 100
100
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Mynd 11-12

Alpjédavidskipti og islenskur atflutningur
2000-2015"

Visitala, 2000 = 100
0

= Utflutningur [slands &n skipa og flugvéla
= Helstu vidskiptalénd islands?
Alpjodavidskipti
1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015. 2. Innflutningur véru og

pj6nustu i helstu vidskiptaldndum islands.
Heimildir: OECD, Sedlabanki [slands.

Mynd 11-13

proun Gtflutnings og framlag undirlida hans
2010-2015"

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015
— Utflutningur véru og pjénustu
Bl Sjavarafurdir
= Al
Bl Pjonusta
mm  Skip og flugvélar
1 Annar voruttflutningur

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

gjaldeyrissjédurinn rad fyrir mun minni vexti alpjédavidskipta & arinu
2012 en arid 48ur og i oktoberspanni var spad enn minni vexti. [ spa
sjodsins fyrir arid 2013 er gert rad fyrir nokkrum bata sem adallega
ma rekja til meiri vidskipta milli nymarkadsrikja. Sé litid til innflutnings
helstu vidskiptalanda islands hafa horfur hins vegar litid breyst fra pvi
i 4gust. Reiknad er med ad innflutningur helstu vidskiptalanda aukist
um 1%% & pessu ari og um 4% hvort ar, 2013 og 2014, i takt vid
aukinn hagvoxt i heiminum.

Utflutningshorfur heldur lakari ut spatimann en baist var vid i
agust
Gert er rad fyrir ad voruGtflutningur aukist um 4% 4 pessu ari sem
er nokkru lakari voxtur en spad var i agust og rekja ma ad mestu
til lakari atflutnings sjavarafurda. Visbendingar hafa einnig birst um
minnkandi Utflutningstekjur i afkomutolum fyrirteekja utan storidju
og sjavaratvegs fyrir pridja arsfjérdung, auk pess sem dregid hefur ur
veentingum peirra til sélu naestu fjérdunga. Horfur fyrir voruatflutning
i heild naestu tvo ar eru taldar heldur lakari en { agust og er spad litlum
vexti véruttflutnings. Arié 2015 er hins vegar reiknad med kréftugum
vexti en pa er gert rad fyrir toluverdri aukningu alutflutnings (sja
einnig kafla IV).

A méti lakari véruatflutningi koma visbendingar um meiri kraft
i pjonustuttflutningi. Samkveemt endurskodudum télum Hagstofu
islands virdist pjonustuttflutningur hafa aukist um riflega 9% i fyrra
sem er rimlega 2 présentum meiri voxtur en fyrri télur Hagstofunnar
gafu til kynna. Tolur fyrir pad sem af er pessu ari gefa jafnframt til
kynna ad utflutt pjénusta hafi aukist enn frekar og stefnir { metar i
komum ferdamanna til landsins en & fyrstu tiu manudum arsins var
fioldi ferdamanna ordinn meiri en fjldinn sem kom til landsins allt arid
i fyrra. Spad er 5%2% vexti Utfluttrar pjonustu i ar sem er litillega meiri
voxtur en i agast. Horfur fyrir naestu tvo ar eru svipadar og i dgust.

Vegna endurskodunar & pjonustuttflutningi sidasta ars reyndist
atflutningur véru og pjénustu um 1 présentu meiri i fyrra en adur
hafdi verid talid. | spa bankans er datlad ad utflutningur i ar verdi
svipadur og buist var vid i agust og pvi verdur voxturinn fra fyrra ari
minni sem pessu nemur. Reiknad er med um 4%:% vexti fra fyrra ari
en einungis um 1%% vexti & ari naestu tvd ar. Utflutningshorfur hafa
bvi versnad fra agust.

pott Gtflutningsvoxtur naestu tveggija ara sé veikur parf ad hafa
i huga ad hann kemur i kj6lfar kroftugs vaxtar fra arinu 2007 (pegar
horft er fram hja o6reglulegum Gtflutningi skipa og flugvéla), sér-
staklega pegar préunin er sett i samhengi vid bagt astand alpjodlegra
efnahagsmala. A timabilinu 2008-2011 var arlegur véxtur Gtflutnings
an skipa og flugvéla ad medaltali riflega 7% en heimsverslunin 6x um
taeplega 3% og innflutningur helstu vidskiptalanda einungis um 2%.
Markadshlutdeild islenskra atflutningsfyrirtaekja gagnvart helstu vid-
skiptalondum hefur pvi vaxid nokkud fra pvi ad alpjodlega fjarmala-
kreppan skall & og, eins og mynd 11-12 synir, gerir spain rad fyrir ad
st aukna markadshlutdeild haldi sér Gt spatimann. Heimsverslunin vex
hins vegar hradar, enda hdn i meira mali drifin &fram af vidskiptum
milli nymarkadsrikja eins og adur hefur verid rakid.
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Tafla 11-1 Utflutningur og helstu forsendur fyrir préun ytri skilyrda

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

2011 2012 2013 2014 2015
Utflutningur véru 13 (1,1) 41 (5,4) 0,5(0,9) 0,8 (1,8) 5.9
Utflutningur pjénustu 93 (71 54 (5,2) 4,2 (3,6) 3,129 2,6
Utflutningur véru og pjénustu 41 3,2) 4,6 (5,4) 1,7 (1,6) 1,5 (2,1) 4,6
Utflutningur véru og bjénustu an flugvéla og skipa 4,3 (3,3) 5,5 (6,3) 1,8(1,7) 1,5 (2,1) 4,6
Utflutningsframleidsla sjavarafurda 2525) 9,0 (11,0) -3,0 (-5,0) 0,0 (0,0) 0,0
Utflutningsframleidsla 4ls -3,0 (-3,0) 15(1,8) 2,249 -0,9 (1,9) 13,2
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli 10,4 (10,4) 1,9 (2,6) 2,1 (0,0) 03 (2,6 0,0
Verd &ls i USD? 13,5 (13,5) -10,4 (-14,9) 7,7 (4,0) 6,9 (3,9) 0.3
Verd eldsneytis i USD3 31,6 (31,6) 1,5 (0,4) -3,5 (-4,4) -0,6 (-0,4) -1.1
Vidskiptakjor voru og pjonustu -1,6 (-1,7) -2,8(-2,2) 0,7 (-0,3) 1,1 (-0,1) -0,9
Verdbélga i helstu vidskiptaléndum* 2,8(2,8) 2,222 1,9 (1,8) 2,1(2,0) 21
Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum? 1,7 (1,7) 0,7 (0,7) 1,3 (1,4) 2,1(2,2) 2,9
Skammtimavextir i helstu vidskiptaléndum (%)> 1,3(1,3) 0,8 (0,8) 0,6 (0,6) 1,1(1,1) 2.2
1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2012/3. 2. Spa byggd & framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd 4 framvirku eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 4. Spa 25

fra Consensus Forecasts og Global Insight. 5. Spa byggd 4 vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda fslands.

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

Daglegar tolur 1. jandar 2010 - 9. ndvember 2012

0\\H\\\\\\\\\\H\\\\\\\\\\\\\\\\\\
| 2010 | 2011 | 2012 \

—— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum

Hamarksvextir & 28 daga innstaedubréfum
—  Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi

— Vextir & vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-2

Vedlanavextir, framvirkir vextir' og veentingar
markadsadila um vedlanavexti?
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 31. desember 2015

2 T

2010 i

T T T

2011 2012 © 2013 2014 © 2015

— Vedlanavextir S
— PM 2012/2 (byrjun mai 2012)
PM 2012/3 (midur agust 2012)
—— PM 2012/4 (byrjun névember 2012)
A Ventingar markadsadila (byrjun névember 2012)

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 beirra er talin vera skekkt vegna ahrifa
gjaldeyrishafta. 2. Midad vid midgildi svara i kénnun Sedlabanka fslands &
vaentingum markadsadila dagana 5.-9. névember, 2012.

Heimild: Sedlabanki islands.

Il Fjarmalaleg skilyroi

Taumhald peningastefnunnar hefur haldid afram ad aukast pratt
fyrir 6breytta vexti Sedlabankans i agust og oktober sl. og virdast
markadsadilar vaenta frekari haekkana vaxta & arinu. Gengi krénunnar
hefur laekkad toluvert fra pvi i 4glst og er leegra en midad var vid i
agustspanni. Eignaverd hefur haldid afram ad heaekka og skuldir einka-
geirans hafa laekkad, pétt peer séu enn hdar i alpj6dlegum samanburdi.
Vaxtakjor dverdtryggdra hisneedislana hafa haekkad samhlida haekk-
un vaxta Sedlabankans en vextir & vertryggdum lanum hafa laekkad.
Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans hafa i meginatridum haldié 4fram ad
batna & arinu.

Vextir Sedlabanka islands 6breyttir en raunvextir bankans hafa
haekkad
Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands 4kvad ad halda véxtum
bankans 6breyttum a fundum sinum 22. 4gust og 3. oktdber sl. Fyrir
utgafu pessa heftis Peningamdla voru vextir & vidskiptareikningum
innlansstofnana 4,75%, hamarksvextir & 28 daga innstaedubréfum
5,5%, vextir & lanum gegn vedi til sjo daga 5,75% og daglanavextir
6,75%. Millibankavextir hafa i meginatridum préast i takt vid vexti
Sedlabankans. Vegna ramrar lausafjarstéou innlansstofnana haldast
beir afram i nedri hluta vaxtagangs bankans. pbeir hafa verid & bilinu
5-5,25% fra utgafu Peningamadla i 4gust, nema 17. og 18. september
sl. pegar peir hlidrudust ad efri hluta vaxtagangsins og voru 6-6,5% i
kjolfar timabundinna sveifina i lausu fé & markadi.

bratt fyrir 6breytta vexti Sedlabankans hafa raunvextir bankans
haekkad fra pvi i 4glst og eru ni um 0,7% midad vid medaltal mis-
munandi meaelikvarda & verdbdlgu og verdbdlguveentingar. Peir eru pvi
um 0,3 prosentum heerri en rétt fyrir atgafu Peningamdla i 4gust og
1,4 présentum heerri en peir voru & sama tima fyrir ari.

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Nuverandi Breyting frd Breyting fra
adhaldsstig PM 2012/3 PM 2011/4

Raunvextir midad vid:! (9. név. 2012) (17. 4g. 2012) (28. okt. 2011)
Arsverdbolgu 0,9 0,4 2,2
Verdbolguveentingar fyrirtaekja til eins ars 0,9 0.8 0,6
Verdbolguvantingar heimila til eins ars -0,4 0,7 2,0
Verdbélguv. markadsadila til eins ars? 0,6 0,0 -
Verdbélguv. 4 fjsrmalamarkadi til eins ars3 0,5 -0,1 1,2
Verdbdlguspa Sedlabankans? 1.6 -0,1 0,9
Medaltal 0,7 0,3 14

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

Markadsadilar vanta hakkunar vaxta

Samkveemt framvirkum vOxtum vaenta markadsadilar pess ad vext-
ir Sedlabankans verdi oObreyttir vid Utgafu pessara Peningamdla.
Vaxtaferillinn gefur jafnframt til kynna ad pess sé vaenst ad vextir
taki smam saman ad haekka 4 neesta ari. Samkvemt ferlinum vanta



markadsadilar pess ad vextir 4 lanum gegn vedi til sjo daga hakki
um rimlega 0,5 présentur til loka neesta ars og verdi pa um 6,25%.
Konnun Sedlabankans & vaentingum markadsadila sem framkvamd
var i byrjun névember bendir hins vegar til pess ad peir buist vid
0,25 prosentna vaxtahakkun fyrir lok pessa ars og 0,5 prosentna
vidbotarhaekkun til loka naesta ars. bessi mismunur skyrist liklega af
melivandamdli & stysta enda vaxtaferilsins sakir oskilvirkni innlends
millibankamarkadar sem gerir pad ad verkum ad peer visbendingar
sem vaxtaferillinn gefur um veentingar markadsadila um neaestu vaxta-
akvardanir Sedlabankans eru dvissari en ella.

Vextir 6verdtryggora rikisskuldabréfa hafa leekkad

Avéxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hefur laekkad um 0,1-
0,3 prosentur fra utgafu Peningamdla i 4gdst. Ad hluta til kann leekkun
krofunnar ad endurspegla bjartsynna mat & verdbolguhorfum sékum
hagstaedrar verdbdlgupréunar ad undanférnu. Minni breyting hefur
ordid & avoxtunarkrofu styttri rikisbréfa fyrir utan bréfid med gjald-
daga 4 arinu 2013 sem hefur haekkad um 0,5 présentur. Verdlagning
bréfsins er pé talin vera skekkt vegna ahrifa gjaldeyrishafta. Lanamal
rikisins hafa tilkynnt ad bodin verda til solu rikisbréf i markflokkum
fyrir 7-12 ma.kr. & fjérda arsfjordungi arsins sem er leegri upphad en
bodin hefur verid ut & fyrri arsfijoroungum pessa ars.

Litil breyting 4 verdtryggdum voxtum

Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa hefur leekkad litillega og er
nt um 0,1-0,2 présentum laegri en vid utgéafu sidustu Peningamdla.
Minna frambod hefur verid & ver8tryggdum skuldabréfum pad sem
af er ari sem getur haft ahrif til lekkunar &4 avoxtunarkréfunni. Til
ad mynda hefur Ibadalanasjodur gefid Gt minna af skuldabréfum &
pessu ari og rikissjodur hyggst ekki gefa Gt verdtryggd rikisbréf nema
i tengslum vid gjaldeyrisitbod vegna losunar fjirmagnshafta. A méti
hafa skammtimaraunvextir farid haekkandi ad undanférnu med auknu
taumbhaldi peningastefnunnar sem hefur hugsanlega ahrif til haekk-
unar avoxtunarkréfunnar umfram pad sem ella hefdi verid.

Skuldatryggingaralag a Rikissj6d islands lakkar
Skuldatryggingaréalag 4 Rikissjod islands hefur laekkad um 0,9 pro-
sentur fra atgafu Peningamadla i 4gust og meeldist 1,9 prosentur fyrir
atgéafu pessa heftis. Ahaettupoknunin hefur ekki melst jafn lag si®an
um mitt 4 2011. Ahattualag 4 skuldbindingar rikissjods, sem lesa
ma Gt Ur mun & voxtum skuldabréfa rikissjods i Bandarikjadélum og
sambeerilegra bréfa rikissjods Bandarikjanna, hefur einnig leekkad &
sama timabili. Vaxtamunurinn & fimm ara og tiu ara rikisbréfum pess-
ara landa drést saman um 0,6 og 0,5 présentur og var um 2,6 og 3,0
présentur fyrir utgafu pessa heftis. Vaxtamunur fimm ara bréfanna
hefur aldrei maelst jafn litill og um pessar mundir.

Fra utgadfu Peningamdla i agust hefur langtimavaxtamunur
gagnvart pyskum rikisbréfum leekkad um 0,1 présentu og er ni um
4,9 prosentur. Skammtimavaxtamunurinn hefur hins vegar hakkad
um 0,3 prosentur fra pvi i dgust og var um 3,2 présentur fyrir Utgafu
pessa heftis.
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Mynd I1I-3
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 9. névember 2012

0 T T T

2009 2010 2011 2012
- RIKB 13 0517 — RIKB 22 1026
- RIKB 14 0314 — RIKB 25 0612
RIKB 16 1013 RIKB 31 0124
— RIKB 19 0226

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd l1l-4
Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 9. névember 2012

O™ %000 " 200 ' 2011 " 2012
—  HFF 150224
—  HFF 150434
HFF 150644
— RIKS 210414

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd Ill-5
Ahattudlag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar t6lur 1. jantiar 2010 - 9. névember 2012

2010 2011

—— Skuldatryggingaralag rikisins

= Vaxtamunur 4 islensku og bandarisku 5 ara
rikisskuldabréfi utgefnu i Bandarikjadlum

Vaxtamunur & islensku og bandarisku 10 ara
rikisskuldabréfi utgefnu i Bandarikjadlum

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki fslands.

N
N

¥eZL0Z TYWVYODNINI



N
(0]

PENINGAMAL 201294

PROUN OG HORFUR
{ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IlI-6

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum
Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 9. névember 2012

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

31.des. 1991 = 100
300

" 2008 ' 2009 ' 2010

—— Bandarikjadalur (v. as)
— Evra(v. &)
Breskt pund (v. as)

Heimild: Sedlabanki islands.
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— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)
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Gengi kronunnar hefur lekkad fra sumarlokum

Gengi kronunnar hefur leekkad um tep 9% fra Gtgafu sidustu
Peningamdla i &agust midad vid vidskiptavegna gengisvisitdlu. A
sama timabili hefur gengi krénunnar leekkad um rdm 7% gagnvart
Bandarikjadal, 9,7% gagnvart evru og 8,5% gagnvart bresku pundi.
Meiri lekkun gagnvart evru skyrist af haekkun hennar gagnvart 68rum
gjaldmidlum. Su styrking & gengi kronunnar sem atti sér stad fra pvi
i april sl. hefur par med gengid til baka og er gengid um 4,3% laegra
en pad var i upphafi ars midad vid vidskiptavegna gengisvisitolu.
Gengislaekkun krénunnar fra pvi i lok 4gust sl. skyrist liklega af
morgum pattum. bannig hafa innlend fyrirtaeki og stofnanir verid ad
safna gjaldeyri til a0 greida nidur erlendar skuldir. Einnig getur verid
ad dregid hafi ar gjaldeyrisinnfleedi sokum arstidarsveiflu, auk pess
sem vidskiptakjor pjodarbdsins hafa versnad & arinu. Ad sidustu virdist
leekkunin einnig tengd vantri markadsadila & pvi ad gengisstigid
fyrir leekkunarferlid geeti stadist til lengdar i ljosi erfidrar skuldastodu
bjodarbusins og dvissu i tengslum vid losun fjarmagnshafta.

Fyrir Gtgafu pessara Peningamdla var gengi krénu um 245
krénur fyrir hverja evru 4 aflandsmarkadi og hefur styrkst um 4% fra
sidustu utgafu. Hverfandi vidskipti hafa verid & pessum markadi ad
undanférnu og gefur gengid pvi takmarkadar upplysingar um pann
brysting sem kynni ad vera til stadar ef gjaldeyrishoftin vaeru leyst.

Innlan dragast saman ...

Innlan heimila hafa dregist saman um 4,5% & pridja arsfjéroungi midad
vid sama arsfjordung i fyrra. Samdratturinn hefur veri® mestur & pen-
ingamarkadsreikningum og 6bundnu sparifé en & méti var aukning
i 60ru bundnu sparifé heimila. Hluti samdrattarins er vegna tilfaerslu
yfir i hlutdeildarskirteini sjoda sem almennt gefa betri raunavoxtun.
Heimilin hafa einnig i einhverjum maeli gengid & sparnad sinn og fjar-
fest i fasteignum, greitt nidur lan eda aukid neyslu & varanlegum og
hélfvaranlegum neysluvarningi, m.a. sékum lagrar raundvoxtunar inn-
lana. Innlan fyrirteekja, annarra en eignarhaldsfélaga, hafa hins vegar
vaxid um 3,3% & sama timabili og er aukningin ad miklu leyti tilkomin
vegna aukningar i gengisbundnum veltiinnlanum veitufyrirteekja og
veltiinnldanum pjonustufyrirteekja.

A pridja arsfjordungi minnkudu innldn verdbréfa- og fjar-
festingarsjoda um riflega helming eda um 34 ma.kr. midad vid sama
arsfjordung i fyrra. A0 staerstum hluta endurspeglar pad ad a fjéroa
arsfjoroungi 2011 vard hluti veltinnlana verdbréfa- og fjarfestingar-
sjoda ekki lengur skilgreindur sem innlan.

... 0g peningamagn i umferd minnkar
Vitt peningamagn (M3) ték ad minnka & ny & pridja arsfjoroungi
bessa ars eftir samfelldan voxt sidustu prja arsfjordunga & undan og
var 1,4% minna en 4 sama arsfjéroungi i fyrra. brengra skilgreint
peningamagn hefur einnig dregist saman fra fyrra ari: M2 um 4,1%
og M1 um 55%. A sama tima hefur grunnfé Sedlabankans einnig
minnkad um riflega 3%.

Voxtur vids peningamagns sidustu prja arsfijérdungana & undan
hafdi verid i dgeetu samreemi vid nafnvoxt landsframlei@slunnar



eftir ad hafa verid nokkud undir vexti hennar fra arinu 2010. Aftur
myndadist hins vegar fravik & pridja fjérdungi pessa ars pegar hlutfall
peningamagns af landsframleidslu tok ad leekka & ny.

Endurflokkun & innlanum hefur haft nokkur ahrif & meelt pen-
ingamagn ad undanférnu. Innlan eignarhaldsfélaga jukust t.d. um
riflega 17% 4 pridja arsfjordungi midad vid sama arsfiérdung i fyrra,
einkum vegna pess ad vidskiptabankaleyfi slitastjiorna Glitnis banka
hf. og Kauppings banka hf. voru afturkollud & pridja arsfjéréungi
sidasta ars og peer skilgreindar sem eignarhaldsfélog i stad fjarmala-
fyrirtaekja. A moti kemur ad innldn fjarmalafyrirteekja, annarra en
banka, hafa dregist saman sem ad mestu leyti skyrist af minnkun i
veltiinnlanum verdbréfa- og fjarfestingarsjéda, einkum vegna fyrr-
greindrar endurskilgreiningar & innlanum. Einnig er liklegt ad fijarmunir
hafi i einhverjum meeli verid faerdir yfir i adra fjarfestingarkosti sem
gefa betri avoxtun, til ad mynda hafa skuldabréfaltbod fyrirtaekja og
banka aukist & arinu. Stéru bankarnir prir hafa einnig haldid afram
ad selja fyrirteeki og adrar eignir i félogum i 6skyldum rekstri & arinu
og leekkudu eignir i sélumedferd um 38 ma.kr. & fyrri helmingi arsins.
Endurspeglast pad t.d. i pvi ad samanlagdur hagnadur af ,aflagdri
starfsemi* bankanna priggja,’ ad fradregnum tekjuskatti, nam riflega
7 ma.kr. & fyrri helmingi arsins eda um 20% af heildarhagnadi.

Meeldur samdrattur peningamagns i umferd virdist pvi ad stérum
hluta mega rekja til endurskilgreiningar & innlanum og tilfeerslu fjar-
muna ur formi innlana yfir i adra fjarfestingarkosti auk pess ad endur-
spegla endurskipulagningu eigna i eigu banka par sem peir eru ad
selja eignir sem féllu peim i skaut i kjolfar fjarmalakreppunnar. pessi
samdrattur peningamagns parf pvi ekki ad vera visbending um vid-
snuning efnahagsbatans.

Visbendingar um haga fj6lgun ibidalana
A fyrstu niu manudum &rsins ndmu ny ibidalan innlansstofnana, lif-
eyrissjoda og Ibudalanasjods um 6 ma.kr. ad medaltali & manudi. Mikil
aukning hefur verid i nyjum ibadalanum innlansstofnana & timabilinu
4 medan ny lan Ibudaldnasjods og lifeyrissjoda hafa dregist téluvert
saman. Eitthvad er um ny atlan til heimila en ad 6llum likindum er
ad miklu leyti um endurfiarmégnun eldri verdtryggdra lana ad reeda
en ramlega 84% nyrra ibudalana innlansstofnana fyrstu niu manudi
arsins hafa verid éverotryggd lan.

Gengis- og verdlagsleidréttur Gtlanastofn heimila og fyrirteekja
vid innlansstofnanir hefur haekkad litillega & fyrstu niu manudum ars-
ins. Haekkun Gtlanastofns heimila er ad mestu til komin vegna éverd-
tryggdra lana en hja fyrirtaekjum var haekkunin mest i ver8tryggdum
atlanum. A méti hafa gengisbundin lan heimila og fyrirtaekja laekkad
& arinu. Voxtur hefur meelst i yfirdrattarlanum heimila sem ma po
ad staerstum hluta rekja til endurflokkunar atlana i kj6lfar samruna
Kreditkorta hf. vid islandsbanka hf. og pvi ekki um raunverulega
aukningu ad reeda.

1. Hér er att vid starfsemi sem skilgreind er i arsreikningum bankanna sem , fastafjarmunir til
s6lu og aflogd starfsemi* (samkveemt reikningsskilastadli IFRS nr. 5). Eignir i sélumedferd
teljast til eigna i aflagdri starfsemi.

15 Breyting fra fyrra ari (%)
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Mynd I1I-7
Nafnvirdi landsframleidslu og M3
1. arsfj. 2001 - 3. arsfj. 2012"

Breyting fré fyrra ari (%)
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= Nafnvirdi landsframleidslu

= Peningamagn i umferd (M3)

1. Atlun Sedlabankans fyrir 3. arsfj. 2012.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-8
Samsetning peningamagns i umferd
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2012

T T

2010
Bl Heimili

[ Eignarhaldsfélog

B Fyrirteki

I Fjarmalafyrirtaeki, 6nnur en bankar
1 Annad

— Peningamagn (M3)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-9

Eignir i s6lumedferd og hagnadur af aflagdri
starfsemi Arion banka, Islandsbanka og
Landsbanka &rin 2010-2012"

2010 2011 2012

I Eignir i solumedferd sem hlutfall af heildareignum

B Hagnadur af aflagdri starfsemi, ad fradregnum
tekjuskatti, sem hlutfall af heildarhagnadi

1. Fyrri helmingur ars 2012.
Heimildir: Ars- og &rshlutareikningar Arion banka, islandsbanka og
Landsbanka fyrir arin 2010-2012.
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Mynd 111-10

ibudaverd og radstdfunartekjur heimila
1. &rsfj. 2001 - 3. arsfj. 2012

Breyting fra fyrra ari (%)
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— [budaverd

— Radstofunartekjur'

1. Aztlun Sedlabankans 1. 4rsfj. 2012 - 3. 4rsfj. 2012.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Huasnadisverd heldur afram ad haekka ...

A fyrstu tiu manudum bessa ars voru pinglystir kaupsamningar &
landinu 6llu teplega 15% fleiri en & sama tima i fyrra og rimlega
14% fleiri sé eingdngu litid til hofudborgarsvaedisins. [badaverd hefur
einnig haekkad jafnt og pétt & hofudborgarsvaedinu pott nokkud hafi
dregid ur vextinum eftir pvi sem lidid hefur 4 &rid. ibudaverd haekk-
adi um 6,7% 4 pridja arsfjoroungi arsins fra sama tima fyrir ari og
hefur pvi haekkad um 14,5% fra pvi ad pad var laegst i arslok 2009
samkvamt télum fra Pj6dskra islands. Ad raunvirdi hefur ibudaverd
heekkad um 1,7% fra fyrra ari, en haekkad um taep 5% fra pvi ad pad
var leegst undir lok arsins 2010. Haekkun hasnaedisverds pad sem af
er ari hefur verid heldur meiri en 40ur hafdi verid spad en i ageetu
samreemi vid hakkun almenns verdlags, byggingarkostnadar og rad-
stofunartekna heimilanna. Samkvaemt grunnspanni er gert rad fyrir ad
ibudaverd haekki ad medaltali um u.p.b. 5% a ari & spatimanum sem
er litillega umfram hakkun almenns verdlags og byggingarkostnadar
en adeins minna en haekkun radstdfunartekna.

Leiguverd & hofudborgarsvaedinu hefur einnig haekkad undan-
gengid ar og var teplega 10% harra i september en & sama tima i
fyrra samkvamt melingu Pj6dskrér islands. Leigumarkadurinn hefur
staekkad mikid undanfarin ar, leiguverd er ordid hatt og hefur hakkad
mikid umfram markadsverd husnadis & arinu.

ibudum i eigu ibudalanasjéds, banka og eignarhaldsfélaga hefur
fjdlgad 4 arinu. [ lok september attu pessar stofnanir um 3.100 eignir
eda um 100 fleiri eignir en upplysingar i Peningamalum i mai & pessu
ari géafu til kynna. Teeplega 40% pessara eigna voru i Gtleigu og hlut-
fall ibuda sem skradar eru fullbinar en eru ekki i Gtleigu var 44%.
Langsteersti hluti pessara 3.100 eigna er i eigu Ibadalanasjods eda um
67%.

Raunverd atvinnuhtsnaedis hefur einnig haekkad undanfarid eftir
a0 hafa nad lagmarki i lok ars 2011, en pa hafdi pad lekkad um 63%
fra fyrsta arsfjordungi 2008 sem er heldur minni laekkun en & irlandi
par sem han nemur 70%.2 [ saensku bankakreppunni 4 tiunda aratug
sidustu aldar leekkadi raunverd atvinnuhtsnadis jafnmikid og pad
hefur leekkad hér. Veltan hér & landi hefur smam saman aukist og var
53% meiri fyrstu prja arsfjordunga arsins en hun var & sama timabili
i fyrra.

... og skuldir einkageirans ad laekka

Skuldir fyrirteekja ndmu um 169% af vergri landsframleidslu i lok pridja
arsfjoroungs pessa ars og hoféu laeekkad talsvert fra upphafi arsins
begar paer ndmu um 201% af landsframleidslu.3 A sama tima héfdu
skuldir heimila laekkad um sem nemur 6 présentum af landsframleidslu
og ndmu um 108% af landsframleidslu i lok september & pessu ari.
Skuldir einkageirans hoféu pvi leekkad i um 280% af landsframleidslu

2. Sja M. Woods og S. O'Connell (2012). Ireland’s Financial Crisis: A Comparative Context,
Central Bank of Ireland Quarterly Bulletin 04/October 12, 97-118.

3. Midad vid arstidarleidréttar landsframlei@slutdlur Sedlabankans (sja rammagrein 1V-1).
Nyjasta mat Sedlabanka islands & skuldum heimila og fyrirtaekja kann ad vera frabrugdid
adur birtum télum. Eftir efnahagshrunid hefur reynst torveldara ad nélgast pessar upp-
lysingar, sérstaklega hja fjarmalafyrirtaekjum sem misst hafa starfsleyfi og utlan i eignvordum
skuldabréfum sem gefin voru at af bonkunum fyrir fall bankakerfisins.



um mitt petta ar frd pvi ad vera um 510% pegar peer nadu hamarki
haustid 2008. begar horft er til skulda heimila og fyrirteekja vid inn-
lenda adila og breytinga 4 peim, sem syndar eru i mynd I11-12, sést ad
skuldalaekkun einkageirans hér & landi i kj6lfar niverandi alpj6dlegu
fjarmalakreppu hefur verid meiri en deemi eru um fra 68rum I6ndum.
Sama nidurstada faest i samanburdi vid endurskipulagningu skulda i
kjolfar norraenu kreppunnar a fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar
og i kj6lfar Asiukreppunnar & seinni hluta tiunda aratugarins. islensk
heimili og fyrirteeki hofdu hins vegar safnad gridarlegum skuldum i
addraganda kreppunnar og pvi er innlend skuldsetning einkageirans
hér & landi enn mikil i alpj6dlegum samanburdi p6tt hin sé ni nalegt
pvi sem hiun var um aldamot.

Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans batna afram

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja hafa i meginatridum haldid
afram ad batna & arinu. Samhlida leekkun skulda einkageirans hefur
eignaverd heaekkad sem eykur hreint virdi heimila og fyrirteekja og
par med vedrymi peirra til aukinnar lantoku. Skradir vextir innlans-
stofnana 4 verdtryggdum husnaedislanum hafa einnig lekkad &
arinu. bannig eru vegnir medalvextir stéru bankanna priggja a verd-
tryggdum husnadislanum nl rimlega 4,3% og hafa lekkad um 0,8
présentur fra arsbyrjun. A méti hafa vextir & almennum neyslulanum
og 6verdtryggdum husnadislanum hakkad i takt vid heekkun vaxta
Sedlabankans. bannig hafa skradir vextir & almennum neyslulanum og
vegnir medalvextir & 6verdtryggdum hisnadislanum med breytilegum
voxtum sem nu bjédast heimilum hakkad um rimlega eina présentu
pad sem af er ari eda jafnmikid og vedlanavextir Sedlabankans. Skradir
vextir & almennum neysluldnum stéru bankanna priggja eru nu &
bilinu 12,45-12,65% og vegnir medalvextir & éverdtryggdum hus-
needislinum um 6,8%. Raunvextir & 6verdtryggdum hdsnadislanum
hafa hakkad midad vid naverandi verdbdlgupréun en eru po enn
leegri en verdtryggdir vextir hisnadislana.

Sambeerileg préun hefur verid i vaxtakjorum fyrirtaekja. Fjolbreytni
i fiarmoégnun peirra virdist einnig vera ad aukast & ny en fyrirtaeki hafa
i auknum meeli sott sér fjsrmagn med skuldabréfautgafu, auk pess
sem aukid lif virdist vera ad feerast i innlendan hlutabréfamarkad, pott
enn séu umsvif par afar takmérkud.

Utlit er fyrir ad fjarhagsstada heimila og fyrirteekja haldi 4fram
ad batna i kjolfar doma Haestaréttar fra 15. febrliar og 18. oktdber sl.
um gildi fullnadarkvittana vegna uppgjérs 6l6glegra gengistryggora
lana. [ kjlfar démanna hafa innlansstofnanir hafid endurdtreikning
6logmeetra lana en po rikir enn 6vissa um endanlega nidurst6du
enduratreiknings slikra l1ana sem veltur & nidurst6du ymissa mala sem
bida medferdar démstola.
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Mynd I11-11
Skuldir heimila og fyrirtekja’
4. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2012
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1. Midad vid arstidarleidréttar landsframleidslutolur Sedlabankans.
Acetlun Sedlabankans fyrir VLF 4 3. arsfj. 2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-12

Préun innlendra skulda einkaadila i
premur bylgjum af fjarmalakreppum’
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1. Blaar sulur syna upphaflega skuldastédu heimila og fyrirtackja sem
midast vid arid 2000 i naverandi kreppu, 1990 i Asiukreppunni og 1980
i norreenu kreppunum. Raudar syna aukningu skulda uns paer nadu
hamarki i kreppu og prihyrningar syna nyjasta gildid fyrir naverandi
kreppu en laegsta gildi i kjolfar Asiukreppu og norreenu kreppanna.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd I11-13

Vedlanavextir Sedlabankans
og Utlansvextir til einstaklinga’
1. jantar 2010 - 9. névember 2012

2010 2011 2012

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

— Medalvextir & 6verdtryggdum hasnaedislanum
med breytilegum véxtum

1. Vegid medaltal atlansvaxta midad vid lansupphad hja Arion banka,
[slandsbanka og Landsbanka. Verdtryggdu htisnadislénin eru med féstum
voxtum til fimm ara og upp i allt ad allan lanstimann.

Heimild: Sedlabanki islands.

w
RN

¥eZL0Z TYWVYODNINI



w
N

PENINGAMAL 201294

PROUN OG HORFUR
{ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IV-1
bj6dhagsreikningar fyrri hluta 2012
og spa Sedlabankans
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-2

Verg landsframleidsla, pjodarutgjold
og voru- og pjénustujofnudur

1. arsfj. 2005 - 2. arsfj. 2012

Arstidarleidréttar tolur 4 verdlagi arsins 2005
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Véru- og pjonustujofnudur (h. as)
1. Vegna kedjutengingar parf summa pjodarutgjalda og nett6 utan-

rikisvidskipta ekki ad vera jofn VLF.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Framlag undirli®a landsframleidslu
til efnahagsbata’

Prosentur
.

Utflutningur
Einkaneysla

|

|

|
Atvinnuvega- !
fiarfesting !

|
Birgdabreytingar !

|
Samneysla !

|

Onnur fjarfesting !
|

Innflutningur

l
l
l
l
l
t
-8 -6 -4 -2 0 2

1. Fra fyrri helmingi 2010 til fyrri helmings 2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Nyjar télur Hagstofu slands benda til pess ad efnahagsbati undanfar-
inna missera hafi verid prottminni en 4dur var deetlad. Um leid virdist
framlag Gtflutnings til hagvaxtar i fyrra hafa verid meira samkvamt
endurskodudum télum en fyrri deetlanir bentu til. Minni samneysla og
opinber fjarfesting skyra hins vegar ad mestu veikari bata & fyrri hluta
bessa ars en gert var rad fyrir. Buist er vid ad efnahagsbatinn haldi
afram en spad er minni hagvexti i ar en i agusthefti Peningamdla. A
méti kemur ad hagvoxtur neesta ars er talinn verda meiri en pa var
spad. Horfur fyrir spatimabilid i heild eru pvi apekkar fyrri spd, en
afram er gert rad fyrir pvi ad hagvoxtur verdi ad mestu knutinn afram
af vexti einkaneyslu og fjarmunamyndunar. Aztlad er ad framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdi meira en samkveemt siGustu spa
pott pad verdi neikveett a spatimanum i heild. Framleidsluslakinn sem
myndadist i kjlfar bankahrunsins er nd deetladur meiri en i agust-
spanni i takt vid veikari efnahagsbata. Buist er vid ad slakinn hverfi &
seinni hluta ars 2014.

Nokkru minni hagvoxtur a fyrri hluta pessa ars en spad var i
Peningamdlum i agust

Hagstofa islands birti fyrstu deetlanir um pjédhagsreikninga fyrir annan
arsfjoroung i september sl. &samt endurskodun & landsframleidslu si6-
asta ars og fyrsta arsfjordungi. Hagvoxtur sidasta ars er nu talinn hafa
verid um % présentu minni en fyrri daetlanir sogdu til um eda 2,6%.
Arsvdxtur landsframleidslunnar 4 68rum fjérdungi nam 0,5% en leid-
rétt fyrir arstidarsveiflu drést landsframleidslan saman um 1,1% fra
fyrri fjordungi.m Miklar sveiflur milli arsfjordunga eftir arstidarleidrétt-
ingu virdist ad stérum hluta mega rekja til sveiflna i birgdabreytingum.
Skyrari mynd af st6du pjodarbuskaparins faest pvi med pvi ad lita &
fyrstu tvo fjérdunga arsins saman. P4 sést ad hagvoxtur & fyrri hluta
arsins nam 2,4% og hefur landsframleidslan vaxid um 5% fra pvi ad
hin nadi lagmarki & fyrri hluta ars 2010. Hefur batinn ad mestu verid
drifinn &fram af vexti Gtflutnings og pa sérstaklega vexti pjonustuut-
flutnings, en einnig vegur framlag einkaneyslu og fjarfestingar pungt.
A moti kemur téluverdur bati innflutnings pannig ad framlag utan-
rikisvi@skipta til batans er neikveett.

Likt og & siBasta ari vogu einkaneysla og atvinnuvegafjarfesting
byngst i hagvexti & fyrri hluta arsins en framlag utanrikisvidskipta var
neikvaett. | spa Sedlabankans fra pvi i 4gust var gert rad fyrir 3,2%
hagvexti & fyrri helmingi arsins. Helstu skyringar & fraviki sparinnar
felast i pvi ad umsvif hins opinbera, p.e. samneysla og opinber fjar-
festing, reyndust minni en spad var. Ad hluta stafar fravikid af endur-

1. Hér er midad vid arstidarleidréttingu Sedlabankans. Arstidarleidréttar télur Hagstofunnar

syndu hins vegar 6,5% samdratt milli fjordunga. Munurinn felst i 6likum nalgunum vid
arstidarleidréttinguna. Sedlabankinn arstidarleidréttir landsframleidslu beint en Hagstofan
leggur saman arstidarleidrétta undirlidi landsframleidslunnar. Sedlabankinn notar einnig spa
um landsframlei@slu til arsins 2016 vid ttreikninginn til ad komast hja pekktum vandamalum
vid endapunkta arstidarleidréttu radarinnar. Eins og rakid er i rammagrein IV-1 virQast
adferdir Hagstofunnar vid arstidarleidréttingu ekki henta vid tdlkun efnahagspréunar innan
ars: télurnar eru mjog sveiflukenndar, fela enn i sér tolfredilega markteeka arstidarsveiflu og
endurskodun & peim milli birtinga er veruleg og langt umfram endurskodun frumgagnanna
sjalfra.



skodun a fyrsta arsfjoroungi auk pess sem samdrattur birgdabreytinga
var meiri en gert var rdd fyrir i spanni. pratt fyrir ad nokkur fravik
séu i undirlidum landsframleidslunnar var préunin po6 ekki olik peirri
mynd sem dregin var upp af préun efnahagsmala i dgustspanni: ad
efnahagsbatinn héldi afram i krafti vaxandi pjédarutgjalda en framlag
utanrikisvidskipta draegi ur batanum par sem voxtur innlendrar eftir-
spurnar hefdi i for med sér 6rari voxt innflutnings en Gtflutnings.

Visbendingar um ad efnahagsbati sidasta ars hafi hvilt 4 breidum
grunni

Framleidsluuppgjor pjédhagsreikninga er ad sumu leyti betur til pess
fallid ad leggja mat & undirstodir efnahagsbatans en hid hefébundna
radstofunaruppgjor sem lysir hvernig framleiddum verdmaetum er rad-
stafad i t.d. einkaneyslu og fjarfestingu. Framlei@sluuppgjorid byggist
a framleidslu einstakra geira en pvi midur er p6 nokkur tof fra birtingu
radstéfunaruppgjors pangad til ad framleidsluuppgjor liggur fyrir.
Samdrattur i byggingar- og mannvirkjagerd auk fjarmalageirans l6gdu
mest til nidursveiflunnar & arunum 2009 og 2010 eins og sja ma a
mynd 1V-4. Midad vid fyrstu deetlanir um raunvoxt vergra pattatekna
a sidasta ari virdist efnahagsbatinn hvila & nokkud breidum grunni.
Vergar pattatekjur jukust um 3,2% i fyrra.2 Af peim vexti ma rekja
um 0,6 prosentur til sjavaritvegs og framleidslu malma, adallega
alidnadar, en ymis sérheaefd pjonusta lagdi 172 prosentu til vaxtarins og
starfsemi & svidi upplysinga og fjarskipta lagdi 0,4 présentur til vaxtar-
ins. Byggingar- og mannvirkjagerd var eini geirinn med neikvatt fram-
lag til vaxtar vergra péttatekna i fyrra sem eru mikil umskipti fra arinu
2010 pegar einungis einn geiri hafdi jakveett framlag.

Kaupmattur radstofunartekna stydur vid eftirspurn heimila

Voxtur einkaneyslu & sidasta ari var nokkru minni samkvaemt nyjum
télum Hagstofunnar en fyrri daetlanir hofou gefid til kynna eda 2,7%
samanborid vid 4%. Ad nokkru leyti ma rekja pessa laekkun til pess
ad eftir pvi sem ftarlegri upplysingar hafa fengist hefur hluti 4dur
deetladra neysludtgjalda islendinga verid flokkadur sem neysluttgjold
erlendra ferdamanna og endurspegla pvi utflutta pjoénustu i stad inn-
lendrar einkaneyslu. pessi endurskodun er til pess fallin ad hakka
mat & sparnadi islenskra heimila en auk hennar jokst kaupmattur
radstéfunartekna heimila umtalsvert 4 sidasta ari. Samkvamt nyjum
télum Hagstofunnar jokst hann um 5,3% i fyrra en i Peningamdlum
i 4glst var deetlad ad aukningin hefdi numid 3,1%. Meginskyringin
a fravikinu er ad tilfaerslutekjur heimila voru umtalsvert meiri en spad
var. Voxtur einkaneyslunnar a sidasta ari var pvi studdur vexti radstof-
unartekna i meira meeli en 4dur hafdi verid gert rad fyrir. Par ad auki
hofdu ymsir peettir sem ekki koma fram i radstofunarteknauppgjori
sidasta ars jakvaed ahrif & afkomu heimila, t.d. sérstakar greidslur til
skilvisra vidskiptavina banka og endurgreidslur vegna gengistryggdra
lana. Aztlad er ad kaupmattur radstdfunartekna aukist Iitid & pessu
ari, einkum vegna verdbolgu, auk pess sem sérstakar utgreidslur sér-

2. Vergar pattatekjur eru jafnar vergri landsframleidslu ad fradregnum dbeinum skottum og
vidbaettum framleidslustyrkjum. bvi er ekki 6edlilegt ad einhver munur sé & breytingu pessara
staerda milli timabila.
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Mynd IV-4
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1. Vergar pattatekjur (VPT) jafngilda vergri landsframleidslu ad fra-
dregnum obeinum skéttum og vidbaettum framleidslustyrkjum. VPT
eru metnar Ut fra framleidslu einstakra atvinnugreina.

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd IV-5
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1. Télur yfir einkaneyslu na einungis fram til 2. arsfjréungs 2012.
Heimildir: Hagstofa fslands, Rannsoknarsetur verslunarinnar,
Sedlabanki fslands.

Mynd IV-6
Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2015"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-7
proun kaupmattar radstofunartekna
og framlag undirlida 2010-2015"
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1. Grunnspé Sedlabankans 2012-2015. Framlag helstu undirlida til ars-
breytingar kaupmattar radstofunartekna er fengid med pvi ad vega
saman vaegi undirpatta i radstéfunartekjum. Samlagning framlags undir-
lida gefur pvi ekki ndkveemlega heildarbreytinguna vegna afrinunnar og
pess ad fullkomid tekjubokhald heimila liggur ekki fyrir hja Hagstofu
Islands.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-8
Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2015"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

T -6

eignarlifeyrissparnadar verda um 10 ma.kr. minni i ar en i fyrra. Hins
vegar er buist vid ad kaupmattur radstofunartekna aukist & ny & neesta
ari og medalarsvoxtur peirra nemi lidlega 3%2% arin 2013-2015.

spatimanum

A 68rum fj6rdungi jokst einkaneysla nokkru meira en spad var eda
um 4,7% fra fyrra ari samanborid vid 2,8% i agulstspanni. Um
nokkurt skeid hefur legi® fyrir ad &hrif ymissa timabundinna patta
& voxt einkaneyslunnar faeru dvinandi & seinni hluta pessa ars og |
spam Sedlabankans hefur pvi verid gert rad fyrir ad hagja myndi &
vextinum & pessum timamétum pegar hefdbundnir drifkraftar einka-
neyslunnar purfa i auknum meeli ad standa undir vexti hennar. T.a.m.
munu sérstakar atgreidslur vidbotarlifeyrissparnadar dragast hratt
saman auk pess sem dregid hefur r kaupmattaraukningu launa. paer
visbendingar sem oftast er horft til vardandi préun einkaneyslu benda
til pess ad jafnvel hafi haegt ivid meira & vexti einkaneyslu & pridja
fjordungi en bdist var vid. Arstidarleidréttar télur kunna pvi jafnvel ad
syna samdratt fra 60rum fjordungi. Gangi petta eftir mun arsvoxtur
einkaneyslu leekka i 2,5% sem er nokkru minni véxtur en i dgust-
spanni. Sérstaklega gefur greidslukortavelta til kynna ad haegt hafi &
vexti einkaneyslu en hin jokst um 1,4% 4 fjérdungnum fra sama tima
fyrra ars. A moti pessu vegur ad samkvaemt vaentingavisitélu Gallup
hafa veentingar neytenda & pessu ari meelst heerri en i fyrra og fyrir-
hugud stérkaup hafa heldur aukist pétt nokkurt bakslag hafi ordid i
oktobermeaelingu vaentingavisitélunnar. pvi rikir nokkur évissa um prétt
&framhaldandi bata einkaneyslunnar.

Gert er rdd fyrir ad einkaneysla vaxi um 3% & pessu ari. Pad
er sami voxtur og spad var i agust en felur i sér leegra neyslustig par
sem einkaneysla sidasta ars var laekkud vid endurskodun pjédhags-
reikninga. A naestu arum er spad apekkum medaldrsvexti einkaneyslu
og i ar, eda um 3%, sem er svipadur voxtur og langtimamedalvoxtur
fram ad fjarmalakreppunni arid 2008. betta er heldur meiri voxtur en
gert var rad fyrir i gustspanni. Aztlad er ad einkaneysla muni nema
um 52%% af landsframleidslu arid 2015, en 4 sidasta ari nam hun
rétt teepum 52%. | spanni er pvi gert rad fyrir ad hlutur einkaneyslu
af landsframleidslu haldist talsvert undir medaltali sidustu prjatiu ara,
sem er taep 58%.

Meira adhald i samneyslu og fjarfestingu hins opinbera & pessu
ari en adur var spad

Samdrattur samneyslu er talinn hafa numid 0,9% i fyrra. Han drést
einnig litillega saman & fyrsta fjordungi pessa ars i stad pess ad aukast
um 1% samkveemt fyrri deetlunum. Samneysla drést pvi saman um
0,7% & fyrri hluta arsins. Petta felur i sér ad ahrif adhaldsadgerda
i opinberum fjarmalum & hagvoxt eru meiri & pessu ari en a8ur var
spad. Svipada sogu er ad segja um fjarfestingu hins opinbera, sem
var nokkru minni & fyrri hluta arsins en spad var. A pessu ari er pvi
daetlad ad samneysla og fjarfesting hins opinbera muni i heild draga
Ur hagvexti um sem nemur 0,4 prosentum af landsframleidslu, en
gert er rad fyrir ad samdrattur samneyslu fra fyrra ari nemi 0,6% og



opinberrar fjarfestingar 13,5%. | spanni er deetlad ad framlag pessara
patta verdi jakveett & naestu d&rum um sem nemur 0,1-0,2 proésentum
samfara vaxandi umsvifum hins opinbera. Nanar er fjallad um opinber
fijarmal i kafla V.

Utlit fyrir minni stéridjutengda fjarfestingu en adur var talid

A siBasta ari jokst stéridjutengd fjarfesting um teep 39% fra fyrra ari
og atti drjugan patt i vexti atvinnuvegafjarfestingar. NG er gert rad
fyrir talsvert minni fjarfestingu i storidju og tengdri orkufjarfestingu
a pessu ari en i nylegum spam Sedlabankans. Helgast pad af pvi ad
hin hefur reynst minni en vanst var pad sem af er ari vegna tafa
vid framkvaemdir og undirbining. A8 nokkru leyti frestast pvi fram-
kveemdir fra pessu ari og faerast yfir & neestu tvo ar. Pannig er deetlad
ad storidju- og orkufjarfesting muni dragast saman um taeplega 15%
a pessu ari en i agustspanni var gert rad fyrir 45% vexti &4 pessu
ari. A moéti kemur ad gert er rad fyrir lidlega 30% vexti stéridju- og
orkufjarfestingar & neesta ari og teeplega 10% aukningu arid 2014.
Petta er engu ad sidur nokkru minni aukning en 4eetlad var i 4glst en
heilt & litid eru fjarfestingarumsvifin & spatimanum um 13 % minni ad
raunvirdi en gert var rad fyrir i siBustu Peningamdlum.

Tafla IV-1 Kénnun & fjarfestingaraformum fyrirtaekja

Staerstu 52 fyrirtaekin (fjéldi) Breyting milli

Upphadir i ma.kr. 2011 2012 2011-2012 (%)
Sjavaratvegur (9) 3.3 13,3 302
I1dnadur (9) 5,1 6,5 27
Verslun (8) 3,5 3,8 9
Flutningar og ferdapjonusta (6) 19,6 13,2 -33
Fjarmal/tryggingar (5) 2,8 2,9 15
Fjolmidlar og upplysingateekni (6) 4,8 5,6 16
bjonusta og annad (9) 57 7.0 23
Alls (52) 44,5 52,3 18

Atvinnuvegafjarfesting nalgast langtimamedaltal & spatimanum

Fjarfesting atvinnuveganna hefur farid vaxandi fra arinu 2010 og
hefur hin asamt einkaneyslu verid helsti drifkraftur efnahagsbatans
sem hofst snemma ars 2010. Su fjarfesting sem jafnan rikir mest
6vissa um er almenn atvinnuvegafjarfesting, p.e. i 68rum verkefnum
en storidju, skipum og flugvélum. A heildina litid eru horfur & pvi ad
pessi fjarfesting muni aukast um taeplega 7% 4 pessu ari i stad tep-
lega 1% vaxtar i 4gustspanni. Su spa byggir m.a. & kénnun bankans
a fjarfestingaraformum fyrirteekja sem framkvaemd var i september
sl., en fjarfesting peirra fyrirtaekja sem kénnunin nadi til st6d fyrir
um pridjungi atvinnuvegafjarfestingar 4 sidasta ari (sja toflu 1V-1).3
Atvinnuvegafjarfesting i heild mun hins vegar vaxa um rimlega 13%.
Pad er 3 présentum meiri vOxtur en spad var i agust pratt fyrir ad
horfur séu & minni storidjufjarfestingu i &r og munar par mest um meiri
fjarfestingu i skipum og flugvélum. Atvinnuvegafjarfesting v6 9%2% af
landsframleidslu & siBasta ari og buist er vid pvi ad petta hlutfall fari i

3. Sja nanar um koénnun bankans a fiarfestingaraformum fyrirtaekja i rammagrein V-1
Peningamalum 2011/2.
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Mynd IV-9
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10
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1. Grunnspé Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-11
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1. Grunnspé Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-12
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

10%% & pessu ari. A naestu drum er gert rad fyrir &framhaldandi bata
i almennri atvinnuvegafjarfestingu og ad sa lidur muni bera uppi voxt
atvinnuvegafjarfestingar & spatimanum. [ heild er 4atlad i spanni ad
veegi atvinnuvegafjarfestingar verdi um 12%% af landsframleidslu
arid 2015, sem er i samraemi vid medaltal sibustu prjatiu ara.

Nokkur gangur kominn i ibadafjarfestingu

ibudafjarfesting hefur verid med minnsta moéti fra bankahruni en &
sidustu arsfjordungum hefur hin po tekid vid sér enda hefur nokkur
fiarfestingarporf skapast. Ibudafjarfesting jokst um 8,3% milli &ra
& 60rum fjordungi pessa ars sem er ivid meiri voxtur en spad var i
sidustu Peningamdlum.

Hafist hefur verid handa vid nokkrar umfangsmiklar fram-
kvaemdir &4 hofudborgarsveedinu, t.a.m. byggingu nys stadentagards i
Reykjavik sem azetlad er ad ljuki 4 sidari hluta naesta ars auk pess sem
aform eru uppi um ad reisa rdmlega 200 ibudir vid Einholt i premur
afsngum. Atlad er ad fyrstu ibadirnar par verdi tilbanar arid 2014.
i nylegri talningu og mati Samtaka idnadarins, sem gefur mun betri
mynd af umfangi ibudabygginga en par upplysingar sem adur voru
adgengilegar, voru fokheldar og lengra komnar ibudir & héfudborgar-
sveedinu 785 i lok agust sl. (voru 1.208 i névember 2011). Pa er gert
rad fyrir ad lokid verdi vid um 600 ibudir & pessu ari (400 i fyrra) en
hins vegar fakki peim ibudum um neer 400 milli ara sem eru langt
komnar & byggingarstigi. Med hlidsjon af betri og fyllri upplysingum
er n( gert rad fyrir ad voxtur ibudafjarfestingar verdi nokkru minni
4 pessu ari en aeetlad var i dgustspa Peningamdla. A sidasta ari nam
hlutfall ibddafjarfestingar 2,5% af landsframleidslu en i spanni er gert
rad fyrir um 16% medalarsvexti ibtidafjarfestingar 4 spatimanum og
ad hlutfallid verdi um 4% af landsframleidslu 4rid 2015 sem er pd enn
taepri prosentu undir medaltali siustu prjatiu ara.

Haegari voxtur fjarfestingar i heild i samanburdi vid agustspana
Heildarfjarfesting jokst um 12,8% & sidasta ari og eins var fjarfesting
fyrsta fjordungs hakkud vid endurskodun pjédhagsreikninga par
sem tekid var tillit til flugvélainnflutnings sem ekki var gert adur (sja
umfjéllun i Peningamalum 2012/3). Eftir endurskodunina er fjarfesting
talin hafa aukist um rimlega 36% 4 fyrsta fjoroungi arsins fra sama
tima fyrir ari. A 83rum fj6rdungi nam arsaukningin 4,5%. Sé litid til
fyrri hluta arsins i heild sinni var voxturinn pvi 19,3%, sem er i 4geetu
samraemi vi® agustspd bankans en par var reiknad med taplega 21%
vexti fra fyrra ari. [ spanni er deetlad ad almenn atvinnuvegafjarfesting
muni standa undir steerstum hluta vaxtar heildarfjarfestingar & spatim-
anum auk pess sem voxtur ibddafjarfestingar vegur nokkud pungt, en
framlag pessara lida er dpekkt pvi sem pad var i dgastspanni. | ar er
bad hins vegar fjarfesting i skipum og flugvélum sem leggur mest til
vaxtar heildarfjarmunamyndunarinnar.

A sidasta ari nam hlutfall fijarfestingar um 14% af landsfram-
leidslu og spad er ad pad verdi 14,9% i ar. Axtlad er ad fijarfesting
aukist a® medaltali um 10%2% & ari & spatimanum sem er heldur
heegari voxtur en i agustspanni og skyrist pad einkum af umfangs-
minni fjarfestingu i orkufrekum idnadi en 46ur hafdi verid gert rad



fyrir. | lok spatimans er aztlad ad hlutfall fjarfestingar af landsfram-
leidslu nemi 18,2% samanborid vid prjatiu ara medaltal sem er 21%.
Lagt fjarfestingarstig hins opinbera og ibudafjarfestingar gerir pad ad
verkum ad hlutfall heildarfjarfestingar af landsframleidslu helst nokkud
undir langtimamedaltali sinu pratt fyrir ad atvinnuvegafjarfesting hafi
nad langtimamedaltali sinu i lok spatimans. Eins og rakid er i ramma-
grein |-2 er préun fjarfestingar hér & landi i 4gaetu samraemi vid reynslu
annarra rikja i kjolfar alvarlegra fjarmalakreppa, sérstaklega ef h6fo
eru i huga umfang kreppunnar, hatt fijarfestingarhlutfall auk hradrar
og mikillar skuldaaukningar i addraganda hennar og dypt alpj6dlegu
efnahagskreppunnar.

Framlag utanrikisvidskipta hagfelldara i ar en 48ur var spad

Vid endurskodun pjédhagsreikninga i september var voxtur Gt- og
innflutnings sidasta ars haekkadur fra fyrri deetlun. Mestu munadi um
haekkun atfluttrar pjonustu og var framlag utanrikisvidskipta til hag-
vaxtar sidasta ars meira en adur var talid sem nemur 0,3 présentum af
landsframleidslu. Framlagid var p6 afram neikveett um 0,8 présentur
af landsframleidslu en pad endurspeglar innflutningsvoxt samhlida
bata innlendrar eftirspurnar sem Gtflutningsvoxtur hefur ekki nad ad
halda i vid. [ pvi samhengi er p6 vert ad hafa i huga ad innflutningur
drést mikid saman i kj6lfar bankahrunsins og er hlutfall innflutnings af
landsframleidslu enn tiltolulega lagt.

Ef litid er & samband pjodardtgjalda og framlags utanrikisvid-
skipta sidustu aratugi ma raunar sja mjog sterkt neikveett samband.
Fra hruni bankanna hefur raungengid veri® umtalsvert undir lang-
timamedaltali sinu sem hefur mildad ahrif fijarmalakreppunnar & raun-
hagkerfid ad pvi leyti sem eftirspurn hefur beinst inn i landid i rikari
meeli en annars hefdi verid og studlad ad tilflutningi framleidslupatta
fra innlendum greinum i Gtflutningsgreinar. A méti kemur ad gengis-
leekkunin hefur reynst verulega skuldsettum heimilum og fyrirteekjum
erfid. pad er eftirtektarvert ad voxtur innlendrar eftirspurnar kemur
sterkt fram i vaxandi innflutningi i ljési pess ad raungengid hefur verid
mjog lagt i um fjégur ar. Pad bendir til pess ad framleidslupeettir hag-
kerfisins hafi frekar lagad sig ad baettri samkeppnisstodu i Gtflutningi
en innflutningi og geeti bent til ad innlend eftirspurn muni beinast ad
innflutningi med likum heetti og verid hefur.

i spanni er deetlad ad framlag utanrikisvidskipta verdi neikvaett
um sem nemur 0,1 présentu af landsframleidslu i &r en verdi jakveett
um %2 présentu & pvi nasta, en pad er um 1 présentu heerra fram-
lag en spad var i agust og skyrist af minni innflutningi & adféngum
tengdum élframleidslu s6kum minni fjarfestingarumsvifa i orkufrekum
iBnadi. Arid 2014 verdur framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar nei-
kveett & ny en verdur sidan jakveett arid 2015.

Bati i innlendri eftirspurn leidir hagvéxt

Eins og fyrr segir var hagvoxtur & sidasta ari 2,6% samkvaemt endur-
skodudum toélum Hagstofunnar sem er heldur minni voxtur en a8ur
var aztlad. A fyrri hluta pessa ars maldist hagvoxtur 2,4% fra sama
tima i fyrra og er gert rad fyrir pvi ad hann verdi um 2,6% & seinni
hluta arsins og ad hagvoxtur arsins i heild verdi 2,5% sem er um 2
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Mynd 1V-13
bjodaratgjold og innflutningur 1990-2015"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-14
Hagvoxtur
1. arsfj. 2008 - 4. arsfj. 2015

B Breyting milli arsfjordunga (arstidarleidrétt)
— Breyting frd sama arsfjordungi arid aéur

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-15
Hagvoxtur og framlag undirliéa 2010-2015"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-16

Visbendingar um notkun framleidslupatta
og préun framleidsluspennu’

1. arsfj. 2006 - 3. 4rsfj. 2012

Hlutfall fyrirtaekja (%)

% af framleiGslugetu

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B Starfsemi narri ea umfram framleidslugetu (v. as)
—— Framleidsluspenna (h. as)

Bua vid skort & starfsfolki (v. &s)

1. Samkvamt vihorfskénnun Capacent Gallup medal 400 steerstu
fyrirtaekja landsins. Tvisvar a ari er spurt um hvort starfsemi sé naerri
eda umfram framleidslugetu. Arsfjordungsleg gégn eru fengin med
linulegri briun (e. interpolation). Framleidsluspenna er mat Sedla-
bankans.

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd IV-17
Framlei@sluspenna og atvinnuleysi 1990-2015"

% af vinnuafli
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Bl Framleidsluspenna (v. &s)
— Atvinnuleysi (h. &s, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

présentu minni hagvoxtur en spad var i agust. Skyrist minni hag-
voxtur ad steerstum hluta af meiri samdraetti samneyslu & arinu en {
agustspanni. Steerstu framlog til hagvaxtar verda samkvaemt spanni
einkaneysla og fjarfesting atvinnuveganna med 1,6 og 1,2 présentna
framlag hvort um sig.

A naesta ari er spad 2,9% hagvexti, sem er 0,7 présentum meiri
hagvoxtur en spad var i 4gast. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur feerist
nokkud i aukana 4rid 2014 og verdi um 3% % bpad ar og somuleidis
arid 2015. petta er heldur meiri hagvoxtur en datlad var i gust og
verdur hann ad mestu drifinn 4fram af einkaneyslu og atvinnuvega-
fjarfestingu. Pegar litid er til endurskodunar hagvaxtar i fyrra og
spatimans i heild hafa pvi horfur um préun landsframleidslunnar litid
breyst fra pvi sem var daetlad i dgust.

Jafnt og pétt dregur ur framleidsluslakanum

Mikil évissa umlykur alla jafna mat & pvi hver framleidslugeta hag-
kerfisins er, en sérstaklega erfitt er ad meta hana eftir vidamiklar
breytingar likt og paer sem fjarmalakreppan hafdi i for med sér. Eins
og adur hefur verid greint fra i Peningamalum er pé ljést ad samhlida
framleidslutapinu sjalfu i kjolfar bankahrunsins, hafi nokkur hluti fram-
leidslugetunnar einnig tapast pannig ad sa framleidsluslaki sem mynd-
adist arid 2009 hafi verid minni en samdrattur landsframleidslunnar
einn og sér gaf til kynna.* [ kénnun Capacent Gallup & vidhorfum og
veentingum medal staerstu fyrirteekja landsins kemur fram ad fra fyrri
hluta sidasta ars hefur peim stjérnendum sem telja fyrirtaeki sin starfa
i ndmunda vid hamarksframlei@slugetu farid fjolgandi jafnt og pétt
samhlida faeekkun peirra sem telja framleidsluna undir hamarksfram-
leidslugetu. P6 eru enn mun fleiri sem heyra til sidarnefnda hépins en
bess fyrrefnda. betta er i samrami vid mat bankans & préun fram-
leidsluslakans, en slakinn er talinn hafa minnkad nokkud & sidasta ari,
bott vannytt framleidslugeta sé enn nokkur. Svor stjérnenda um skort
a starfsfolki gefa apekka mynd.

Endurskodadar tolur Hagstofunnar syna ad landsframleidsla
sidasta ars og & fyrri hluta pessa ars var minni en 48ur var talid og pvi
slakinn vid upphaf spatimabilsins meiri. | spanni er pvi gert rad fyrir
meiri framleidsluslaka i r en i sidustu spa bankans, en nu er spad ad
hann muni nema 1,6% af framleidslugetu i stad 0,8% i agUstspanni.
A nasta ari er spad nokkru meiri hagvexti en adur var gert og pvi
minnkar slakinn 6rar og verdur 0,6% samkvamt spanni sem er litlu
meiri slaki en spad var i 4gust. Talid er ad landsframleidslan verdi vid
framleidslugetu & seinni hluta arsins 2014 sem er um halfu ari seinna
en reiknad var med i 4gust. Slakinn & vinnumarkadi er talinn hverfa &
svipudum tima.

4. Sja umfjollun i rammagrein IV-1 i Peningaméalum 2011/4.
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Arsfi6rdungslegar hagtélur innihalda oft reglubundna arstidarsveiflu.
Atvinnuleysi er t.d. ad 60ru dbreyttu leegra yfir sumarmanudina en
yfir haveturinn. Einkaneyslan er jafnan mest 4 fj6rda fjordungi arsins
og minnst & fyrsta arsfjérdungi. Pad segir pvi litid um undirliggjandi
broun pjodarbuskaparins pott einkaneyslan aukist & fjorda arsfjoro-
ungi midad vid arsfjorounginn & undan og minnki svo a fyrsta ars-
fiérdungi naesta ars.

Hugmyndin ad baki arstidarleidréttingu hagtalna er pvi ad
reyna ad meta arstidarsveiflu i meeldu steerdinni og hreinsa hana i
burtu pannig ad eftir standi arsfjordungsleg r6d sem endurspeglar
betur undirliggjandi hagbréun og audveldar tilkun og mat 4 efna-
hagspréuninni.

Mismunandi adferdir vid mat 4 arstidarsveiflu i landsframleidslu
Arstidarsveiflan  tiltekinni timardd er oft 6regluleg og flest haggdgn
innihalda éreglulega lidi eins og maeliskekkjur. Pess vegna er oft erfitt
ad meta arstidarsveifluna. Sennilegt er ad petta mat sé ad jafnadi
erfidara i litlum hagkerfum eins og pvi islenska, par sem éreglulegir
lidir eins og stor fjarfesting og timasetning inn- og Utflutnings geta
haft hlutfallslega mikil ahrif & maeldar staerdir & einstokum timabilum.

Vid mat & arstidarsveiflu i landsframleidslunni er haegt ad velja
& milli ,beinnar adferdar" (e. direct approach) en pa er sveiflan
metin beint Ut frd maldum télum um landsframleidslu og ,, 6beinnar
adferdar"” (e. indirect approach) en pa er sveiflan i undirlidum lands-
framleidslunnar metin og leidrétt fyrir henni og sidan er arstidarleio-
rétt landsframleidsla reiknud at fra arstidarleidréttum undirlidunum
med séomu adferd og notud er vid utreikning & meeldu landsfram-
leidslunni. Hér & landi byggist mat & landsframleidslunni & radstof-
unaruppgjori og pvi er arstidarleidrétt landsframleidsla metin Gt fra
arstidarleioréttri einka- og samneyslu, fjarmunamyndun, birgda-
breytingum og Gt- og innflutningi.”

Obeina adferdin hefur pann kost ad med henni er tryggt ad
arstidarleidrétt landsframleidsla er i somu tengslum vid arstidarleid-
rétta undirlidi og mald landsframleidsla er vid samsvarandi meaelda
undirlidi. Pannig er audveldlega haegt ad reikna Ut framlag undirlida
til hagvaxtar i arstidarleidréttu gognunum med sama haetti og fyrir
frumgognin. Vid fyrstu syn er jafnframt neertaekt ad alykta ad ars-
tidarsveifla i undirlidunum sé greinilegri en arstidarsveifla i heildar-
télunni og pvi sé audveldara ad hreinsa hana ut i undirlidunum. pad
virdist po6 ekki alltaf vera raunin og stundum virdist erfitt ad hreinsa
alla arstidarsveiflu ar heildartélum med ébeinu adferdinni.

Meginkostur beinu adferdarinnar er ad hdn er mjog einfold.
Hun hefur einnig pann kost ad pad er 6rugglega leidrétt fyrir allri
arstidarsveiflu i heildartélum. Beina adferdin virdist einnig leida til
stodugri nidurstadna, p.e. minni endurskodana & sogulegum télum
en pegar 6beina adferdin er notud (sja t.d. Rodriguez og Brathaug,
2012).2

bessar adferdir gefa oftast mjog apekkar nidurstodur. bad er
hins vegar ekki alltaf raunin og birtist reyndar nokkud dberandi hér
4 landi. [ slikum tilfellum kemur upp spurningin hvor adferdin sé
betri. | pvi samhengi er mikilvegt ad hafa i huga ad arstidarleid-
réttu gognin eru ekki meld gdgn i sama skilningi og frumgdgnin

1. Hér er ekki fjallad um mismunandi tolfreediadferdir vid mat a arstidarsveiflum. pessar
adferdir geta verid allt fra einfaldri adfallsgreiningu a gervibreytur fyrir arstidirnar (e.
seasonal dummies) til floknari reikniadferda eda tolfreedisia (e. filters) & bord vid X12-
og Tramo/Seats-siuna. Sedlabankinn hefur jafnan notad X12-siuna vid mat 4 arstiéar-
sveiflum og pad 4 einnig vid um matid & arstidarleidréttri landsframleidslu med beinni
adferd sem notud er i pessari rammagrein.

2. Rodriguez, J., og A. L. Brathaug (2012). Seasonal adjustment: Direct versus indirect app-
roach: Two cases from the Norwegian quarterly national accounts. OECD, STD/CSTAT/
WPNA(2012)23.

Rammagrein V-1

Arstidarleidrétting
landsframleidslu
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Mynd 1
Landsframleidsla
1. arsfj. 1997 - 2. arsfj. 2012

Ma.kr. & verdlagi arsins 2005

— Meld gogn
— Arstidarleidrétting Hagstofu

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 2
Avrstidarleidrétt landsframleidsla
1. arsfj. 1997 - 2. arsfj. 2012

Ma.kr. & verdlagi arsins 2005

— Arstidarleidrétting Hagstofu
— Arstidarleidrétting skv. beinni adferd

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 3
Arstidarleidrétt landsframleidsla
2. rsfj. 1997 - 2. 4rsfj. 2012

Breyting fra fyrri fjoroungi (%)

— Arstidarleidrétting Hagstofu

— Arstidarleidrétting skv. beinni adferd

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

heldur dtkoma ar tolfredilegri siun & frumgégnunum med tiltekid
markmid i huga, p.e. ad audvelda tulkun & undirliggjandi hagpréun.
pannig telja t.d. Rodriguez og Brathaug (2012) ad vid val & adferd
vid arstidarleidréttingu landsframleidslunnar eigi fyrst og fremst ad
horfa til pess hversu sveiflukennd arstidarleidréttu gognin eru og
hversu mikid pau breytast vid tilkomu nyrra meelinga. Vid skodun
beirra 4 arstidarleidréttum gégnum fyrir Noreg kemur i [j6s ad ébeina
adferdin gefur sist verri nidurstédu en beina adferdin. Pau meela pvi
med 6beinu adferdinni vid arstidarleidréttingu landsframleidslunnar i
Noregi. Hagstofa Islands hefur einnig notast vid 6beinu adferdina og
er pad i samraemi vid tilmeeli Hagstofu Evrépusambandsins, Eurostat,
um Arstidarleidréttingu & Evropska efnahagssveedinu.

Arstidarleidrétt landsframleidsla

Mynd 1 synir préun raunvirdis arsfjordungslegrar vergrar landsfram-
leidslu & Islandi fra pvi ad Hagstofan hof birtingu & pjéBhagsreikn-
ingum 4 arsfjordungsgrunni, p.e. fra fyrsta fjérdungi arsins 1997
til annars fjordungs arsins 2012 sem er sidasta birta tala Hagstof-
unnar. Myndin synir frumgognin og arstidarleidrétt gogn samkvamt
obeinni adferd Hagstofunnar. Eins og sja ma hafa meeldu gognin
greinilega reglulega ha- og lagpunkta innan hvers ars. Hapunktana
ber oftast upp & pridja arsfjordung en lagpunkta oftast & fyrsta ars-
fjérdung. Frumgognin benda einnig til pess ad arstidarsveifla lands-
framleidslunnar hafi breyst & pessum fimmtan arum og virdist hin
nokkru minni & &runum 2002-2007 en hdn var baedi fram ad peim
tima og einnig sidar. Arstidarleidréttu gdgnin virdast ad einhverju
leyti nd ad jafna ut sveiflur i meeldu gégnunum en afram eru pé
allnokkrar skammtimasveiflur i arstidarleidréttu rodinni. Arstidar-
leidréttingin virdist pvi ekki taka eins mikid burt af breytileikanum i
r6dinni og vaenta maetti.

Eins og myndir 2 og 3 bera med sér tekst betur ad hreinsa ut
skammtimasveiflur i meeldu gégnunum pegar notast er vid beinu
adferdina. Reyndar gefa badar adferdir svipadar nidurstodur framan
af en fra arinu 2005 tekur ad bera nokkud & milli og hefur munurinn
agerst eftir pvi sem 1idid hefur a timabili® og hafa sveiflur i arstidar-
leidréttu gognunum heldur minnkad ef midad er vid beinu adferd-
ina en aukist ef midad er vid obeinu adferdina. betta sést lika ef
stadalfravik gagnanna er borid saman. Fyrir allt timabilid fest ad
stadalfravik arsfjoroungsbreytinga i arstidarleidréttri r60 Hagstof-
unnar var 3,3% en i rod sem er arstidarleiorétt med beinni adferd
er stadalfravikid 2,8%. Sé einungis horft & seinni hluta timabilsins,
b.e. fra fyrsta fjordungi arsins 2005, faest stadalfravik sem nemur
3,4% i arstidarleidréttum gégnum Hagstofunnar en 2% séu gognin
arstidarleidrétt med beinu adferdinni, p.e. teeplega helmingi leegra
stadalfravik en i gdgnum Hagstofunnar.3

Obeina adferdin virdist einnig leida til mun meiri breytinga 4
arstioarleidréttri landsframleidslu milli gagnabirtinga en beina ad-
ferdin. Mynd 4 synir paer breytingar sem urdu & arstidarleidréttri
landsframleidslu i september pegar fyrri télur Hagstofunnar voru
litillega endurskodadar.* Edlilegt er ad su endurskodun hafi i for med
sér endurskodun & arstidarleidréttum gégnum og ad su endurskodun
sé meiri i arstiGarleidréttum télum en i frumgdégnunum par sem tol-
freedisian sem notud er vid arstidarleidréttingar breytir télum fyrir

3. Pad er athyglisvert ad pessi munur i stadalfraviki arsfjoroungslegra magnbreytinga lands-
framleidslunnar eftir pvi hvor adferdin er notud er mun minni pegar arstidarleidréttar
arsfjordungsbreytingar nafnvirdis landsframleidslunnar eru bornar saman.

4. Samkvamt endurskodudum télum Hagstofunnar var hagvéxtur i fyrra heldur minni en
fyrri tolur h6fu gert rad fyrir (2,6% i stad 3,1%). Hagvoxtur fyrir 4rid 2010 var obreytt-
ur fra fyrra mati en hagvoxtur arsins 2008 er ni metinn heldur meiri en adur (1,6% i
stad 1,3%) og samdrattur arsins 2009 minni (6,6% i stad 6,8%). Landsframleidslan var
pvi nénast & sama stigi arid 2011 samkveemt endurskodudum télum og i télum fra pvi i
juni.
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fyrri ar pétt frumgodgn fyrir pau ar breytist ekki. Ef breytingar milli
birtinga eru maldar med tolugildum hlutfallslega mismunarins sem
syndur er i mynd 4 faest ad breytingin var ad medaltali 0,15% pegar
beina adferdin er notud, sem er litillega heerra en medalbreyting i
frumgdgnunum, en um 1,3% i arstidarleidréttum gégnum Hag-
stofunnar.

Eins og sést &4 mynd 5 verdur toluverd breyting 4 mati og talkun
& hagsveiflunni vid pessa endurskodun Hagstofunnar i september.
Fram til pess hofou arstidarleidréttar tolur hennar bent til pess ad
botni samdrattarskeidsins hafi verid ndd um mitt ar 2010 en pa hafi
efnahagsbatinn hafist. Sama nidurstada feest pegar gognin eru ars-
tidarleidrétt med beinu adferdinni og & pad vid hvort sem notast er
nyjustu arstidarleidréttu gégnum Hagstofunnar hefur botn hag-
sveiflunnar hins vegar faerst til um heilt ar eda til mids ars 2011 (pott
munurinn & milli arsfjordungsleidréttu gagnanna & 68rum fj6rdungi
aranna 2010 og 2011 sé ekki nema 0,2%).

Einnig er eftirtektarvert hversu miklar sveiflur milli fijordunga
eru ordnar i arstidarleidoréttum gégnum Hagstofunnar & sidustu
tveimur arum. Pannig drést arstidarleidrétt landsframleidsla saman
um 4,6% milli fijorounga & 66rum fjéréungi 2011, sem samsvarar
ramlega 17 % samdraetti 4 arsgrundvelli. Arsfjordunginn & eftir, p.e.
a pridja fjordungi, jokst hin um 4,3% milli fjoréunga, sem jafngildir
ramlega 18% hagvexti & arsgrundvelli. Petta gerist aftur & 68rum
fjéroungi pessa ars en pa dregst arstidarleidrétt landsframleidsla
saman um 6,5% fra fyrri fjoroungi sem samsvarar teplega fj6rd-
ungs leekkun & arsgrundvelli. betta er gifurleg sveifla sem sést & pvi
ad hun er jofn pvi framleidslutapi sem vard i Bretlandi i kjolfar fjar-
malakreppunnar en pad er mesta framleidslutap sem ordid hefur par
i landi fra timum Kreppunnar miklu & fjérda aratug sidustu aldar. Hér
gerist petta hins vegar eftir ad hagvoxtur hefur tekid vid sér a ny.

Arstidarleidréttingar hér og i nalegum I6ndum
Pegar borinn er saman breytileikinn i breytingum i meeldri lands-
framleidslu & milli arsfijordunga hér & landi og i Danmérku og Noregi
kemur i ljés ad hann er svipadur og virdist vera tiltélulega jafn yfir
tima. Pannig er stadalfravik arsfjordungsbreytinga i meeldri lands-
framleidslu um 4,4% & Islandi en 4,3% i Danmérku og 4,5%
i Noregi. Eins og mynd 6 synir er hins vegar téluverdur munur &
sveiflum 7 arstidarleidréttri landsframleidslu i pessum somu I6ndum.
NU er breytileikinn i islensku gdgnunum aberandi mestur: stadalfra-
vik breytinganna i arstidarleidréttu tolunum er 3,2% hér & landi en
einungis rétt rimlega 1% i Danmorku og Noregi. Af einhverjum
asteedum meelist regluleg arstidarsveifla pvi mun meiri i Danmorku
og Noregi en hér & landi og pess vegna er mun minni breytileiki
arstidarleidréttu tolunum i pessum 16ndum heldur en hér pratt fyrir
ad breytingar & milli arsfjordunga i frumgdgnunum séu alika miklar.?
Munurinn & milli arstidarleidréttra talna hér & landi og i Dan-
morku og Noregi er einnig téluverdur pegar borid er saman hversu
vel pvi markmidi er ndd ad arstidarleidréttingin eigi ad draga ar
breytileika arsfiordungsgagnanna og pannig audvelda notkun peirra
vid greiningu & undirliggjandi hagpréun. begar hlutfall stadalfraviks
arstidarleidréttrar landsframleidslu af stadalfraviki frumgagnanna er
skodad kemur i lj6s ad hlutfallid er um 0,75 i toélum Hagstofunnar en
einungis um 0,2-0,3 i Danmorku og Noregi. Breytileikinn i arstidar-
leidréttum tolum Hagstofunnar er pvi litlu minni en { frumgégnunum
en téluvert minni i télum hinna tveggja landanna. Petta sést enn

5. Rétt er ad nefna i pessu samhengi ad stadalfravik breytinga & milli 4ra og stadalfravik
breytinga yfir fjéra arsfjordunga syna mun meiri breytileika hér a landi en i Danmorku
og Noregi.

Mynd 4

Endurskodun landsframleidslutalna
fra juni til september

1. arsfj. 2005 - 2. 4rsfj. 2012

Mismunur nyrri og eldri talna (%)

2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 12

= Frumgdgn
— Arstidarleidrétting Hagstofu
Arstidarleidrétting skv. beinni adferd

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Arstidarleidrétt landsframleidsla
1. arsfj. 2006 - 2. arsfj. 2012

Ma.kr. & verdlagi arsins 2005
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— Arstidarleidrétting Hagstofu

Arstidarleidrétting skv. beinni adferd

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 6

Arstidarleidréttur arsfiordungshagvoxtur
4 Islandi, i Danmérku og i Noregi

2. arsfj. 1997 - 2. arsfj. 2012

Breyting fra fyrri fjordungi (%)
10

— Island

— Danmork

Noregur

Heimildir: Eurostat, Hagstofa islands.
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Mynd 7

Hlutfall stadalfraviks arstidarleidrétts og
oarstidarleidrétts arsfijoroungshagvaxtar
1. arsfj. 2002 - 2. arsfj. 2012

Hlutfall 5 ara hlaupandi stadalfraviks
0
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= Island (mi®ad vid arstidarleidréttingu Hagstofunnar)
— island (skv. beinni adferd)
Danmark

—— Noregur

Heimildir: Eurostat, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 8
Arstidarleidrétt landsframleidsla
2. 4rsfj. 1997 - 2. arsfj. 2012

Breyting fra fyrri fiordungi (%)

N O N DN O

IS

—  Arstidarleidrétting PM 2012/4
— Arstidarleidrétting skv. beinni adferd

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

betur & mynd 7 sem synir hvernig upplysingagildi arstidarleidréttra
gagna Hagstofunnar hefur smam saman minnkad og hefur hlutfallid
verid nalegt 1 & sidustu arum, p.e. breytileiki i arstidarleidréttum
arsfjordungshagvexti hefur verié nanast jafn mikill og i arsfjéréungs-
breytingum meeldrar landsframleidslu. A sama tima hefur upplys-
ingagildi gagna par sem arstiGarleidrétt er med beinni adferd smam
saman aukist og hefur hlutfall breytileika talnanna nélgast pad sem
bad er i Danmérku og Noregi.®

Lokaord

Af 6llu pessu samanteknu virdist ljost ad toluverdir dgallar fylgja
beirri adferd sem Hagstofan notar vid arstidarleidréttingu landsfram-
leidslunnar og virdist vandinn hafa 4gerst a sidustu arum. Sveiflur i
arstioarleioréttum gégnum eru miklar og hafa undanfarié verid litlu
minni en i maldu gégnunum. Nyjasta endurskodun gagna hafoi
jafnframt i for med sér mikla endurskodun & ségulegum gégnum
og torveldadi mat & undirliggjandi efnahagsproun. Nanari greining
a arstioarleioréttu gdgnunum gefur einnig til kynna ad tolfredilega
markteek arstiGarsveifla sé til stadar i arstidarleidréttum gégnum
Hagstofunnar.” pessi vandamal eru hins vegar ekki fyrir hendi pegar
landsframleidslan er arstidarleidrétt med beinni adferd: upplysinga-
gildi gagnanna eykst, breytileiki milli endurskodana er téluvert minni
og ekki er lengur télfredilega marktaek arstidarsveifla i arstidarleid-
réttu gdgnunum. Virdist pvi skynsamlegra fyrir islenskar adsteedur
a0 mida vid arstidarleidréttingar & landsframleidslunni sem gerdar
eru med beinum hetti. | greiningunni i megintexta pessara Pen-
ingamdla er pvi byggt 4 arsfjoroungsleidréttingu gagna med beinum
hetti en ekki & arstidarleidréttum gégnum Hagstofunnar. Nanar til-
tekid er l6garitmi gagnanna arstidarleidréttur med X12-adferdinni.
Pessu til vidbotar er meeld landsframleidsla framreiknud til arsins
2016 med spa Sedlabankans fyrir arstidarleidréttinguna til ad draga
Ur 6ndkvaemni i mati & nyjustu malingum arstidarsveiflunnar sem
fylgir 6llum tolfreedisium & bord vid X12. Eins og sést & mynd 8
hefur petta i for med sér enn frekari laekkun sveiflna i arstidarleid-
réttu gégnunum i lok timabilsins. Pannig meelist t.d. samdrétturinn
& 60rum fjérdungi arsins um 1% milli fjordunga en riflega 4% sé
byggt 4 beinu adferdinni og einungis notud birt gogn Hagstofunnar
bar sem annar fjéroungur er sidasta maelingin. Til samanburdar var
samdratturinn 6,5% samkvaemt télum Hagstofunnar.

6. begar horft er til 4rstidarleidréttra gagna Hagstofunnar virdist island nokkud sér & bati
vardandi hatt hlutfall breytileika. P6 ma sja svipud vandamal i arstidarleidréttum gégnum
um landsframleidslu fra, en par er hlutfallid ad medaltali um 0,66 yfir pbad timabil sem
hér er til skodunar.

7. Einfold adhvarfsgreining arstidarleidréttra arsfjoroungsbreytinga landsframleidslunnar &
arsfioroungsgervibreytur gefur til kynna ad tilgatunni um ad arstidarsveiflan i arstidar-
leidréttu gdgnunum sé tolfredilega dmarktaek er hafnad (p-gildi = 0,03). Fyrst og fremst
fer ad bera & pessari arstidarsveiflu i arstidarleidréttum télum Hagstofunnar fra arinu
2005.




V Fjarmal hins opinbera

i langtimadeetlun fiarlaga pessa ars var sett fram &eetlun um j6fnud
i rikisfjarmalum par sem stefnt var ad 2% afgangi & frumjofnudi a
greidslugrunni & pessu ari. Pad markmid mun ad 6llum likindum nast
pbar sem afgangurinn stefnir i 1,8% af landsframleidslu. [ fjarlagafrum-
varpi arsins 2012 var lagdur fram mildari adlogunarferill ad j6fnudi i
rikisfiarmalum en gert hafdi verid i fijarlogum arid adur sem fél m.a. i sér
ad markmidinu um afgang & heildarjéfnudi var seinkad um ar til arsins
2014. Fjarlagafrumvarp arsins 2013 er i samreemi vid pa langtimadaetl-
un sem sett var fram i fjarlogum 2012. Helstu tidindin i fjarlagafrum-
varpi nasta ars eru pau ad fjafrmalastefna arsins 2013 er naer 6breytt fra
fyrra ari. Markmidin um teplega 1% afgang & heildarj6fnudi arid 2014
0g 5% afgang & frumjofnudi arid 2015 standa pvi ébreytt.

A=ztlad er ad bati & frumj6fnudi nemi teepum 12% af
landsframleidslu a sex ara timabili

Upphaflega gerdi efnahagsaeatlun islenskra stjornvalda og Alpjéda-
gjaldeyrissjodsins rad fyrir ad uppsafnadur bati & frumjofnudi nami
16% af landsframleidslu & timabilinu fra arinu 2009 til arsins 2013.
Skuldastada rikissjoéds reyndist hins vegar betri en fyrstu aeetlanir gerdu
rad fyrir og pvi var i fjarlogum 2011 gert rad fyrir minni adhaldsporf
& timabilinu eda bata sem naemi 12% af landsframleidslu. | fjarlsgum
arsins 2012 var adlogunarferill ad j6fnudi i opinberum fjarmalum fram
til arsins 2013 mildadur enn frekar og faerdur nidur i 10% af lands-
framleidslu. pratt fyrir mildari adlogunarferil eru horfur um préun
skulda betri en daetlad var i fyrstu deetlunum & arinu 2009. Enn rikir
b6 6vissa um préun skulda rikissjods, baedi vegna skuldbindinga gagn-
vart fjarmalafyrirteekjum i eigu rikissjods, lifeyrismala og deilunnar um
Icesave-skuldbindingar. Samkvemt nugildandi fjarlagafrumvarpi er
afram gert rad fyrir ad batinn & frumj6fnudi verdi 10% af landsfram-
leidslu & timabilinu 2009 til 2013. Jafnframt er gert rad fyrir frekari
bata 4 frumj6fnudi & arunum 2014 og 2015 sem nemur samanlagt
teepum 2% af landsframleidslu. Gangi pad eftir nemur batinn a frum-
jofnudi 12% af landsframleidslu & sex ara timabili sem er adeins fyrir
nedan efri mork vidsnunings & frumjofnudi i alpjodlegum samanburdi
(sja t.d. umfjollun i Peningamdlum 2011/4). Mestur var batinn 15%
& frumjofnudi i Finnlandi & sjo ara timabili & arunum 1993-2000 og
hja Dénum & fjgurra 4ra timabili & arunum 1982-1986. | Svipjod var
batinn litillega minni eda rim 14% & fimm ara timabili fra 1993 til
1998 eftir fjarmalakreppu. Nénar er fjallad um fjarlagafrumvarpid fyrir
arid 2013 i rammagrein V-1.

Samneysla dregst enn saman

A &runum 2005 til 2008 jokst samneysla & féstu verdi ad medaltali
um 4% 4 ari. begar fjarmalakreppan brast & haustid 2008 vard hins
vegar vidsnuningur & préun samneyslu. A3 magni til drést hiin saman
um 1,7% arid 2009, um 3,4% arid 2010 pegar adhaldsadgerdir rikis-
stjornarinnar nddu hamarki og loks var 0,9% samdrattur i fyrra. Spa
Peningamadla gerir rad fyrir ad samneysla haldi 4fram ad dragast saman
i &r um sem nemur 0,6%. Fra arinu 1980 og par til ad nuverandi sam-
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Mynd V-1
Préun samneyslu 1980-2015"

Visitala, 1980=100

% af VLF
27

— Samneysla (h. &s)

—— Samneysla ad raunvirdi (v. as)

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

Mynd V-2
Préun opinberrar fjarfestingar 1997-2015"

Visitala, 1997 = 100 % af VLF
0 50

97 '99 '01 '03 '05 ‘07 ‘09 11 13
—— Fjarfesting a0 raunvirdi (v. as)
— Fjarfesting (h. as)

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

drattartimabil héfst hafdi samneysla adeins einu sinni dregist litillega
saman ad magni til en pad var arid 1992. Arid 1980 nam samneysla
teepum 18% af landsframleidslu en hlutfallid haekkadi neer samfellt
fram til arsins 2003 pegar pad nam rimlega 26% af landsframleidslu.
Hlutfallid leekkadi hins vegar aftur fram til rsins 2007 nidur i rim 24 %
en tok aftur stokk upp & vid arid 2009 pegar pad for upp i sitt haesta
gildi, 26,5%, einkum vegna mikillar laekkunar landsframleidslunnar.
Fra pvi ad samdrattarskeid samneyslunnar hofst & arinu 2009 hefur
hlutfallid farid aftur leekkandi, einkum eftir ad hagvoxtur tok vid sér
a arinu 2010. Hlutfallid var rdim 25% a sidasta ari en stefnir i lidlega
23% & spatimanum.

Samneysla 4 fostu verdi hefur dregist saman & ellefu af tolf
undangengnum arsfjordungum. Meginporra pess timabils hélst ars-
tidarleidrétt samneysla stédug i um 100 ma.kr. ad nafnvirdi & hverjum
arsfjordungi. Voxtur meeldist & ny i samneyslu ad nafnvirdi & pridja
fjordungi i fyrra. Allt atlit er fyrir ad hin muni halda 4fram ad vaxa
ad nafnvirdi Gt spatimabilid, baedi vegna &hrifa kjarasamninga og
annarra verdlagshakkana auk umfangsminni adhaldsadgerda stjorn-
valda. Adhald i rikisrekstri, sem falist hefur i nidurskurdi fjarheimilda
a utgjaldahlid, nam 3,6% af landsframleidslu arid 2010, 1,4% arid
2011 og i ar er deetlad ad pad verdi 0,5%. Samkvaemt spanni munu
adhaldsadgerdir naesta ars ekki leida til pess ad ndverandi samdrattar-
timabil samneyslunnar lengist enn frekar par sem paer munu adeins
ad hluta til beinast ad rekstri. bvi er gert rad fyrir litils hattar vexti {
samneyslu ad raunvirdi naestu prji arin pratt fyrir adhaldsadgerdirnar.

Fjarfesting hins opinbera naer sdgulegu lagmarki i ar

Opinber fjarfesting hefur dregist saman um 58% undangengin fjogur
ar og stefnir i ad samdrattur arsins nemi taepum 13%. Fjarfesting hins
opinbera sem hlutfall af landsframleidslu hefur leekkad tr 4,1% arid
2008 i 1,8% i ar og hefur aldrei verid svo litil 4dur. A arunum 1997-
2008 var hlutfallid ad medaltali 3,9%.

i spanni er dztlad ad fjarfesting hins opinbera taki ad vaxa 4
nyjan leik & naesta ari, m.a. vegna yfirlysingar rikisstjérnarinnar um
aukna fjarfestingu samkvaemt svonefndri fjarfestingaraaetlun fyrir arin
2013-2015. | henni kom fram ad fjarfestingaraformin veeru had pvi
a0 heaegt yroi ad fijarmagna pau med hakkun veidileyfagjalds, ard-
greidslum af eignarhlut rikisins i vidskiptabonkum og hagnadi af s6lu
eigna. Haekkun veidileyfagjalds var l6gfest i juni sl. en peirri hakkun
verdur ekki allri radstafad til fjarfestingar par sem hluta hennar & ad
radstafa til aukinna Grraeda fyrir barnafélk samkvaemt fijarlagafrum-
varpi naesta ars. bvi er i spanni gert rad fyrir ad su fjarfesting sem fjar-
magna atti med hakkun veidileyfagjalds gangi adeins ad hluta eftir.
pau fjarfestingarverkefni sem eru had ardgreidslum og solu & hlutafé
i vidskiptabonkum eru annadhvort undanskilin i spanni eda peim
seinkad vegna Gvissu um timasetningu fjarmégnunar.

i spanni er gert rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera verdi heldur
minni en 4atlad var i sidustu spa bankans. Skyrist pad einkum af pvi
ad nu er gengid Ut fra pvi ad ekki verdi af byggingu nys Landspitala
4 spatimabilinu. Ovissa um byggingu spitalans hefur aukist nokkud
ad undanfornu en samkvamt yfirlysingu rikisstjornarinnar & ad taka



akvordun um aformin fyrir &ramét. Ljost er ad mun erfidara verdur um
vik ad hrinda aformunum i framkvamd ef rikisvaldio parf sjalft ad fjar-
magna kostnad byggingarinnar. Svo umfangsmikil fjarfesting myndi,
ad 68ru Obreyttu, raska verulega langtimadaetlun um jofnud i opin-
berum fijarmalum. Hins vegar er enn gert rad fyrir ad Vadlaheidargéng
verdi ad veruleika en hluti fjarfestingar vegna peirra tefst vegna seink-
unar & undirritun samninga og dregur pad Ur fijarfestingu f ar.

Afkomuhorfur stédugar milli ara

Eins og fjallad var um hér ad framan 4kvadu stjérnvold i fyrra ad
beeta afkomu rikissjéds hagar & neaestu arum en fjarlég arsins 2011
kvadu & um. Breyting milli fjarlaga arsins 2012 og fjarlagafrum-
varps arsins 2013 er hins vegar 6veruleg. Likt og i fjarlogum i fyrra
er afgangur & frumjofnudi i ar deetladur taep 2% af landsframleidslu
og afgangur & heildarjofnudi arid 2014 nalegt 0,9% af landsfram-
leidslu. Helstu dvissupeettir vardandi afkomuna eru i fyrsta lagi sleem
rekstrarafkoma og eiginfjarstada Ibudalanasjods. Um tima leit at fyrir
ad litid yrdi 4 aukid fjarframlag til ibudalanasj6ds sem eiginfjarframlag
sem ekki feeri i gegnum rekstrarreikning en mikill taprekstur gengur
oOrt & eigid fé sjodsins og auknar likur eru pvi & ad fjarframlagid fari i
gegnum rekstrarreikning. [ 68ru lagi rikir enn évissa um nidurstéduna
i Icesave-deilunni og i pridja lagi er tekjudflun ekki alveg fost i hendi.
Sérstaklega 4 pad vid um 8 ma.kr. eignasolu, en i fjarlogum pessa ars
var gert rad fyrir sams konar eignasolu sem ekki gekk eftir.

Meiri hakkun ébeinna skatta en adur var gert rad fyrir

i fiarlagafrumvarpi arsins 2013 er ad finna ivid meiri haekkun ébeinna
skatta en i fjarldgum pessa ars. Samkvaemt frumvarpinu haekka 6beinir
skattar eins og kolefnis-, bensin- og afengisgjold i takt vid verdlag.
Auk pess haekkar virdisaukaskattur a gistineetur, vorugjold & sykradar
afurdir og tébaksgjald langt umfram verdlag. Ahrif pessara haekkana
obeinna skatta 4 visitolu neysluverds hafa verid aeetlud um 0,25
présentur (sja einnig kafla VIII).

Svipadar horfur um skuldast68u hins opinbera

Til ad leekka kostnad af gjaldeyrisfordahaldi hafa Rikissjodur islands og
Sedlabanki islands i tvigang fyrirframgreitt komandi gjalddaga & lanum
tengdum efnahagsaaetlun stjérnvalda og Alpjdédagjaldeyrissjodsins.
Alls er um ad reda 227 ma.kr. fyrirframgreidslu sem nemur 53% af
beim lanum sem tekin voru hja Alpjédagjaldeyrissjodnum og 59%
af upphaflegu lanunum fra Nordurldndunum. Vergar skuldir rikis-
5jods laekka af pessum sdkum en hrein skuld hans helst ébreytt. A
sama tima ték rikissjodur 127 ma.kr. lan i Bandarikjadolum sem
hakkar vergar skuldir en hrein skuld helst 6breytt. Enn er datlad ad
vergar skuldir hins opinbera sem hlutfall af landsframleidslu hafi nad
hamarki 4 sl. ari pegar paer ndmu 101% af landsframleidslu. Vid mat
a hreinum skuldum eru hér adeins taldar til eigna peningalegar eignir
hins opinbera i handbaerum sj6dum. betta er prengri skilgreining en
hefdbundid er, en venja er ad telja einnig til eigna adrar peningalegar
eignir ad undanskildum hlutabréfum, eignarhlutum og stofnfé. Sé pad
talid med verdur hrein skuldastada hins opinbera betri en hér er lyst.
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Mynd V-3
Fjarmal hins opinbera 2000-2015"

% af VLF % af VLF
60 8

— Tekjur (v. as)

— Gjold (v. as)

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

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015. A rekstrargrunni.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-4
Fjarmal rikissj6ds 2000-2015"

% af VLF % af VLF
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— Gjold (v. &s)

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

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015. A rekstrargrunni.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-5
Skuldir hins opinbera 2000-2015"

% af VLF
20

—— Vergar skuldir

—— Hreinar skuldir

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Fidrméalaraduneytid, Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-6
Vergar skuldir hins opinbera { ymsum
idnrikjum arin 2011 og 2017"

% af VLF
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1. Spar Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir arid 2017 eru syndar
med raudum punktum.
Heimild: Alpj63agjaldeyrissjodurinn.

Mynd V-7
Hagsveifluleidréttur frumjéfnudur sem parf til
ad na skuldum nidur fyrir 60% fyrir 2030"

% af VLF

® Naudsynlegur hagsveifluleidréttur frumjofnudur til ad
minnka skuldir

@ Hagsveifluleidréttur frumjéfnudur sem hlutfall af VLF,
2011

1. Gulu stlurnar syna pann bata a frumj6éfnudi sem naudsynlega parf til
ad laekka skuldir en granu salurnar syna hve mikill hagsveifluleidréttur
frumjéfnudur er umfram naudsynlegan frumjofnud.

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Aztlad er ad vergar skuldir laekki i 4r, m.a. vegna fyrrgreindra
fyrirframgreidsina, i um 97% af landsframleidslu. Gert er rad fyrir ad
nafnvirdi vergra skulda haldist ébreytt eda vaxi adeins litillega fram
til arsins 2015 4 sama tima og vOxtur vergrar landsframleidslu nemi
taeepum 20% ad nafnvirdi. bvi er gengid Gt fra pvi ad hagvoxtur naestu
ara laekki skuldahlutfallid og leidi til pess ad vergar skuldir leekki i um
81% af landsframleidslu arid 2015. Hreinar skuldir sem hlutfall af
landsframleidslu munu ekki leekka jafn miki® par sem afborganir af
lanum eru greiddar ur sjodum rikissjods med medfylgjandi laekkun
peningalegra eigna. Eftir ad hreinar skuldir nd hamarki i 66% af lands-
framleidslu i ar er gert rad fyrir ad peer leekki og nemi 53% af lands-
framleidslu i lok spatimabilsins arid 2015.

Skuldir hins opinbera haar i alpjodlegu samhengi

Skuldir hins opinbera hér & landi eru taeplega ein landsframleidsla, eins
og a0ur segir. betta eru svipadar skuldir og i ymsum 68rum idnrikjum &
bord vid t.d. Bandarikin, Belgiu, irland og Portigal en nokkru laegri en
i Grikklandi, ftaliu og Japan. Eins og mynd V-6 synir er einnig utlit fyrir
a0 skuldastadan batni frekar 4 alpjodlegan malikvarda 4 naestu arum
verdi adhaldsadgerdum fylgt eftir, pétt skuldahlutfallid verdi enn hatt.

Hagsveifluleidréttur bati & frumj6fnudi i alpjodlegu samhengi

I samstarfsaetlun Alpjodagjaldeyrissjodsins og islenskra stjornvalda
var stefnt ad pvi ad heldur steerri hluti adhaldsadgerda feeri fram
4 gjaldahlid fjarlaga en tekjuhlid peirra. Raunin er st ad midad
vi0 aeetlanir fjarlagafrumvarps arsins 2013 eru 90% af bodudum
adhaldsadgerdum pegar ad baki & &runum 2009-2012. Uppsafnadar
adhaldsadgerdir dranna 2009-2012 nema teepum 234 ma.kr. en par
af eru rimlega 129 ma.kr. (55% af heild) a gjaldahlid en teplega 105
ma.kr. (45% af heild) & tekjuhlid. Samkveemt fjarlogum fyrir naesta
ar er gert rad fyrir a0 adhaldsadgerdir arsins 2013 komi i auknum
meeli fram & tekjuhlid. Af teeplega 30 ma.kr. adhaldsadgerdum munu
einungis taeplega 7 ma.kr. vera & gjaldahlid (23 % af heild) en teplega
23 ma.kr. eru & tekjuhlid. Pessar adhaldsadgerdir munu leida til 6hag-
sveifluleidrétts bata & frumjofnudi sem nemur teplega 12% af lands-
framleidslu & sex ara timabili eins og kom fram hér ad framan.

Ef horft er til hagsveifluleidrétts frumjafnadar kemur i ljés ad
hallinn nam 0,6% af landsframlei®slu ari® 2011. Samkvaemt mati
Alpjédagijaldeyrissjddsins (Fiscal Monitor, april 2012) pyrfti afgangur
& frumj6fnudi ad nema 2,8% af landsframleidslu fyrir arid 2020 og
vera vidvarandi & hverju ari fra arinu 2020 til arsins 2030 til ad na
skuldahlutfallinu nidur i 60% af landsframleidslu ari® 2030. [slensk
stjiornvold virdast pvi vera & réttri leid pvi Alpjédagjaldeyrissjédurinn
gerir rad fyrir ad hagsveifluleidréttur afgangur muni nema 3,4% pegar
& arinu 2014. Eins og sést 4 mynd V-7 geta islensk stjérnvold dgeetlega
vid unad i samanburdi vid onnur riki. Verst ad vigi standa Japanir en
riki eins og Bandarikin, frland, Spann og Bretland koma par & eftir
med umtalsvert 6unnid i adhaldsadgerdum. Pessu er 6fugt farid hja
lbndum eins og Sudur-Kéreu, Finnlandi, Eistlandi, Chile og Svipj6d
sem oll hafa afgang a frumjofnudi umfram pad sem naudsynlegt er til
ad na nidur skuldunum.
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Afgangur & frumjofnudi var meginmarkmio fiarlaga fyrir arid 2012.
Samkveemt nyjustu daetlunum fjarmalaraduneytisins er gert rad fyrir
ad afgangur & frumjofnudi nemi 1,8% af vergri landsframleidslu en
markmid fjarlaga var 2%. I fjarldsgunum var einnig langtimadeetlun
um afkomu nastu ara par sem fram kemur ad stefnt er ad afgangi
a heildarjéfnudi arid 2014 sem nemur teplega 1% af landsfram-
leidslu. Fjarlagafrumvarp fyrir ari@ 2013 stadfestir langtimadaetlun
fjarlaga fyrir 4rid 2012 pvi ad saralitlu munar & datlunum um af-
komu milli ara. Aztlad er ad afkoma naesta ars verdi st sama og gert
var rad fyrir i fijarlogum 2012 og afram er gert rad fyrir teeplega 1%
afgangi 4 heildarjofnudi & arinu 2014 en afgangur a frumj6fnudi arid
2015 er nu axtladur 5% af landsframleidslu i stad 4,6% &dur.

Heildarj6fnudur litid eitt neikvaedur 4 nasta ari

Samkvaemt upphaflegri samstarfsazaetlun vid Alpjédagjaldeyrissjod-
inn fra arinu 2009 var gert rad fyrir afgangi a heildarjofnudi arid
2013 sem naemi 2% af landsframleidslu en samkvaemt endurskod-
adri deetlun mun hann ekki batna nema um 23 ma.kr. milli 4ara &
neesta ari og verda neikveedur um 2,8 ma.kr. sem jafngildir 0,1% af
landsframleidslu. Til ad na peim arangri er gert rad fyrir ad farin verdi
blondud leid par sem tekjur eru auknar og utgjold dregin saman.
Adhaldsadgerdir i pessum sidasta 4fanga daetlunarinnar nema 0,4%
af landsframleidslu. | frumvarpinu er gert rad fyrir ad adgerdir sem
farid verdur i til ad baeta afkomu rikissj6ds fra pvi sem ella hefdi
ordid nemi teepum 30 ma.kr.; radstafanir til ad auka tekjur nemi 22,9
ma.kr. og Gtgjold verdi dregin saman um sem nema 6,7 ma.kr.

Tafla 1 Aaetlud afkoma rikissj6ds til arsins 2016

Ma.kr. 2013 2014 2015 2016
Heildartekjur 570,0 611,8 650,5 672,7
bar af skatttekjur 508,8 546,6 581,4 609,5
Heildargjold 573,1 594 612,7 625,3
Rekstrargjold 2259 2331 240,2 248,5
Fjarmagnskostnadur 88,1 91,9 95,5 93,8
Tilfaersluttgjold 236,7 247 5 255,3 261,0
Vidhald 8,7 9.1 ©5 9,7
Fjarfesting 13,8 12,4 12,1 12,3
Heildarjofnudur rikissjods -2,8 17,8 37.8 47 .4
sem % af VLF -0,1 0,9 1,8 2,1
bati fra fyrra ari 1.3 1,0 0,9 03
Frumjéfnudur rikissjods 60,4 82,9 104,4 1121
sem % af VLF 3,2 4,2 5,0 51
bati fra fyrra ari 1,4 1,0 0,8 0,1

Heimild: Fjarmalaraduneytid.

Tekjuhlidin arid 2013

Samkveemt fjarlagafrumvarpinu er daetlad ad breytingar a skéttum
og vorugjoldum skili 9 ma.kr. og likt og i fjarlogum pessa érs er gert
rad fyrir ad eignasala skili 8 ma.kr. Adrar radstafanir sem akvaro-
adar hofou verid a fyrri arum fela i sér hakkun & kolefnisgjaldi og
orkuskottum sem nemur 5,9 ma.kr.

Samtals er datlad ad pessar adgerdir skili 22,9 ma.kr. i auknar
tekjur. Ekki er gert rad fyrir ad breytingar verdi & helstu skattstofnum
eins og tekjuskottum einstaklinga og 16gadila og fjarmagnstekju-
skatti. Tryggingagjald helst einnig ébreytt pratt fyrir ad atvinnu-
tryggingagjald leekki um 0,3 proésentur. Eftirfarandi skattbreytingar
eru datladar:

e Gerterrad fyrir ad almennt tryggingagjald hakki um 0,3 présent-
ur til ad meeta auknum vexti ttgjalda i almannatryggingakerfinu.

Rammagrein V-1

Fjarlagafrumvarp
arsins 2013
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Tekjuahrif pessa eru deetlud 3,3 ma.kr. Samhlida peirri haekkun
er aatlad ad atvinnutryggingagijald laekki um 0,3 présentur, Gr
2,45% i2,15%, med hlidsjon af minnkandi atvinnuleysi. Trygg-
ingagjaldshlutfallid i heild sinni helst pvi 6breytt milli ara.

e Fjarsysluskattur sem na er lagdur & launagreidslur fjarmalafyrir-
taekja og tryggingafélaga verdur haekkadur og lagdur & i tveimur
brepum. Samhlida yrdi sérstakur fjarsysluskattur sem leggst 4
hagnad pessara fyrirtakja lagdur af. Samtals er datlad ad tekjur
aukist um 0,8 ma.kr. vegna pessara breytinga.

e Gistipjonusta faerist 0r leegra (7%) prepi virdisaukaskatts i al-
mennt (25,5%) skattbrep 1. mai 2013. Tekjuéhrif eru daetlud 2,6
ma.kr. & arinu 2013.

e Vorugjold & okuteeki i eigu bilaleiga verda haekkud i tveimur
afongum & arunum 2013-2014 og 16gud ad peim sem gilda um
Okuteeki almennt. Tekjuahrif & arinu 2013 eru aaetlud 0,5 ma.kr.

e Fyrirkomulagi vorugjalda & matvali verdur breytt pannig ad pad
taki meira mid af manneldismarkmidum. Tekjuahrif eru daetlud
0,8 ma.kr.

e Tobaksgjald haekkar um 15% umfram almennt verdlag nema &
neftébak sem verdur tvofaldad. Tekjuahrif eru daetlud 1,0 ma.kr.

Tafla 2 Sérstakar tekjuadgerdir 2013-2016

Ma.kr. & verdlagi hvers ars 2013 2014 2015 2016
Kolefnisgjald 3,6 3,8 41 43
Orkuskattar 2,3 2,4 25 2,6
Fyrri forsendur alls 59 6,3 6,5 6,8
Fjarsysluskattur 0,8 1,0 1,3 1.5
Virdisaukaskattur 2,6 35 3,8 3,8
Vorugjold & matveeli 0,8 0,8 0.8 0,8
Vorugjold & okutaeki 0,5 1,0 1,1 1,0
Toébaksgjald 1,0 1,0 1,0 1,0
Tryggingagjald 33 4,2 4,8 51
Skattkerfisbreytingar 2013 alls 9,0 11,5 12,8 13,1
Eignasala 8,0 8,0 8,0 -
Annad - 3,0 11,8 12,7
Adrar radstafanir alls 8,0 11,0 19,8 12,7
Alls 22,9 28,8 39,1 32,7

Heimild: Fjarmalaraduneytid.

i toflu 2 er ad finna samantekt 4 datludum tekjudhrifum af
beim sérstoku tekjudflunaradgerdum sem aformadar eru & arunum
2013-2016, 60rum en peim sem eiga sér stod i nugildandi 16gum.
Hér eru fyrst taldar tekjur af kolefnisgjaldi og orkuskéttum sem ad
obreyttum I6gum falla nidur um naestu aramét. P4 ma sja samanlogd
tekjuahrif peirra breytinga sem radgert er ad taki gildi & arinu 2013.
Ekki er gert rad fyrir ad skattalagabreytingar arsins 2013 verdi tima-
bundnar og pvi gaetir ahrifa peirra afram naestu ar. Gert er rad fyrir
obreyttum tekjum af s6lu eigna fram til arsins 2015. Kolefnisgjaldid
tekur breytingum & timabilinu vegna aformadrar breikkunar skatt-
stofnsins. bess utan verda afengis-, bifreida-, kildometra-, oliu- og
bensingjold hakkud til samramis vid verdlag um 4,6%.

Gjaldahlidin arid 2013

Aztlad er ad utgjold rikissjods verdi laekkud um 6,7 ma.kr. & arinu
2013. A drunum 2014-2016 verdur adhaldid svipad en pa er radu-
neytum etlad ad leekka Gtgjold um 5 ma.kr. & ari i sérstékum ad-
haldsadgeroum. Af 6,7 ma.kr. samdreetti i Gtgjoldum arsins 2013
kemur staerstur hluti til med beinum 4 ma.kr. nidurskurdi fjarheim-
ilda. Nidurskurdurinn er misjafn eftir malaflokkum en midad er vid
ad dregid sé ur utgjoldum um 1,75% af veltu almennrar stjérnsyslu,
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eftirlits og pjonustu, 1,2% af veltu bétakerfa, sjukratrygginga og
haskdla en adeins 0,5% af veltu l6ggeeslustofnana. Engin hagraed-
ingarkrafa er gerd i frumvarpinu um rekstur sjikrahdsa, heilsugaeslu,
heilbrigdisstofnana og oldrunarstofnana. pvi til vidbdtar er starsta
einstaka sérteeka adhaldsadgerdin i frumvarpinu aformin um ad
leekka utgjold Atvinnuleysistryggingasjods med pvi ad framlengja
ekki timabundna heimild til greidslu atvinnuleysisbéta i fjiogur ar i
stad priggja. P6 er gert rad fyrir hlidarradstofunum vegna peirra sem
fara pa af boétaskrd pannig ad sparnadurinn er daetladur 1,8 ma.kr.
Adhaldsadgerdum er skipt eftir hagranni skiptingu i toflu 3 en sam-
tals nema peer teeplega 6,7 ma.kr. eda 0,4% af landsframleidslu.

Tafla 3 Adhaldsradstafanir eftir hagranni skiptingu

Rekstrargrunnur, ma.kr. Laekkun 2013 Velta 20712 Laekkun %
Rekstur -1,6 206,5 -0,8
Tilfaerslur -4,5 220,6 -2,0
Vidhald og stofnkostnadur -0,6 20,6 -2,9
Samtals -6,7 4477 -1,5

Heimild: Fjarmalaraduneytid.

Gangi petta eftir verdur umfang adhaldsadgerda svipad &
arinu 2013 og i ar, en til samanburdar namu adhaldsadgerdir 2,6 %
af landsframleidslu arid 2009, 3,6% arid 2010, 1,4% arid 2011 og
loks 0,5% i ar. A arunum 2009-2013 munu pvi adhaldsadgerdir 4 at-
gjaldahlid samtals nema 8,5% af landsframleidslu eda 135,8 ma.kr.
a verdlagi arsins 2013. bar af er adhald i rekstri 50,9 ma.kr., i til-
faerslum 38,9 ma.kr. og loks hefur vidhalds- og stofnkostnadur verid
skorinn nidur um 26,9 ma.kr. Timabundin frysting launa og botafjar-
haeda arin 2009 og 2010 skiladi peim 19,1 ma.kr. sem eftir standa.

Heildarutgjaldaaukning fra fjarlogum arsins 2012 nemur 29,5
ma.kr. Til hakkunar utgjalda ber fyrst ad nefna 9,5 ma.kr. sem varid
er til aherslumala rikisstjornarinnar i samraemi vid m.a. yfirlysingar
tengdar fjarfestingaraeetiun aranna 2013-2015 og malefnum barna
(sja toflu 4). bvi naest nema breyttar utgjaldaskuldbindingar i hinum
ymsu kerfum sem rikissjodur rekur 3,1 ma.kr. Launa-, gengis- og
verdlagsbreytingar fra arinu 2012 nema samtals 13,3 ma.kr. og loks
er dxtlad ad vaxtagjold rikissjods aukist um 10,3 ma.kr. Haekkun
vaxtagjalda & neesta ari ma ad miklu leyti rekja til &forma um skuld-
breytingu & skuldabréfi sem rikissjodur gaf Gt til Sedlabanka islands
vegna yfirtoku bankans & ved- og daglanum fjarmalastofnana i kjoifar
bankahrunsins. Bréfid ber n( verdtryggda vexti en aatlanir gera rad
fyrir ad pvi verdi breytt i dverdtryggt skuldabréf. Gert er rad fyrir ad
vaxtagjold hakki um 5,7 ma.kr. vegna pessa par sem allir vextir af
overdtryggdu bréfi faerast & rekstrarreikning rikissjods en ef lanid er
verdtryggt feerast raunvextir 4 rekstrarreikning en verdtryggingarpatt-
urinn feerist sem endurmat i efnahagsreikningi. Haekkanir & ttgjalda-
hlid nema pvi samtals 36,2 ma.kr. en & méti pvi vega adurnefndar
adhaldsadgerdir upp & 6,7 ma.kr. og er nidurstadan pvi 29,5 ma.kr.

Tafla 4 Sértaekar adgerdir & utgjaldahlio

Ma.kr.
Barnabaetur 2,5
Samgonguframkveemdir 25
Vaxtabaetur/husnaedisbaetur 1,0
préunaradstod 1,0
Faedingarorlofssjodur 0,8
Rannsoknar- og takniprounarsjodur 13
Soéknaraaetlanir landshluta 0,4
Samtals 9,5

Heimild: Fjarmalaraduneytid.
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Ny umgjoérd um rikisfjarmalastefnuna vantanleg

Frumvarp sem atlad er ad skapa fjarmalastefnunni betri umgjord er i
undirbuningi hja fijarmalaraduneytinu og er veentanlegt fyrir aramot.
Sa vinna kemur i kjolfar radgjafar fra Alpjédagjaldeyrissjopdnum og
68rum erlendum adilum um hvernig styrkja meetti umgjérdina um
rikisfiarmalin. Til athugunar er m.a. ad taka upp fjarmalareglu sem
fastsetur fjarmalastefnuna nokkur ar fram i timann. Gert er rad fyrir
ad fjarmalastefnan verdi morkud i umredum & komandi vorpingi
og ad hun setji vinnu viod fjarldg um sumarid og haustumreedu um
fjarlog akvedin ramma.




VI Vinnumarkadur og launapréun

Atvinnuleysi hélt afram ad minnka & pridja arsfjordungi og var svipad
0g spad var i 4glst. Spad er ad afram dragi Ur atvinnuleysi i takt vid
aukin umsvif i pjédarbtskapnum og ad pad verdi komid undir 4% i
lok spatimabilsins. Heildarvinnustundum faekkadi 4 pridja fjérdungi
arsins en i agust hafdi verid gert rad fyrir aframhaldandi fjélgun.
Samdrattinn ma fyrst og fremst rekja til styttri vinnutima pvi ad
storfum fjolgadi. Gert er rad fyrir svipadri launahaekkun & naestu arum
og spad var i 4gust en annar launakostnadur verdur meiri par sem ekki
verdur af leekkun tryggingagijalds i takt vid minnkandi atvinnuleysi.
Spad er ad launakostnadur 4 framleidda einingu haekki toluvert meira i
ar en samramist verdbdlgumarkmidi Sedlabankans en voxturinn verdi
i takt vid markmidid & seinni hluta spatimans.

Atvinnuleysi heldur afram ad minnka

Atvinnuleysi eins og pad er melt af Vinnumalastofnun (VMST) var
4,8% & pridja fjérdungi arsins, sem er litid eitt minna en spad var i
agust. Ad teknu tilliti til arstidar var pad 5,6%. Atvinnuleysi eins og
bad maelist i Vinnumarkadskénnun (VMK) Hagstofu islands var svipad
a pridja fjordungi arsins eda 5%, en heldur minna eda 4,7 %, ef horft
er fram hja peim sem pegar héféu fengid vinnu.! Fyrstu niu manudi
arsins var atvinnuleysi eins og VMST meelir pad 5,9% en var 7,5%
& sama tima i fyrra. Fra pvi ad atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidar
skv. VMK nadi hamarki um mitt ar 2010 hefur pad minnkad um 12
présentu og ma pad ad mestu rekja til fiolgunar starfa, eins og rakid
er i rammagrein VI-1.

Mismunandi adferdir vid ad mela atvinnuleysi

Tvenns konar melingar eru gerdar reglulega & atvinnuleysi (sja
einnig umfjéllun i Peningamdlum 2004/2). Annars vegar er meelt
skrdd atvinnuleysi, p.e. fjoldi peirra sem skradir eru atvinnulausir hja
VMST, og hins vegar atvinnuleysi i VMK. Flestir peirra sem eru skradir
atvinnulausir hja VMST eiga rétt & atvinnuleysisbdtum en einhverijir
geta verid an botaréttar en eru skradir sem atvinnulausir ef peir nyta
sér vinnumidlunarpjonustu VMST. Samkvaemt skilgreiningu VMK
eru peir atvinnulausir sem eru tilbunir ad hefja storf innan tveggja
vikna 6had pvi hvort peir eiga rétt & atvinnuleysisbétum, eru virkir i
atvinnuleit eda hafa gefist upp & ad leita ad vinnu. Til atvinnulausra
teljast einnig peir sem eru ekki i vinnu, en hafa fengid starf sem hefst
innan priggja manada.

Eins og sést 4 mynd VI-2 meeldist atvinnuleysi svipad 6had adferd
framan af si@ustu uppsveiflu. Atvinnuleysi samkveemt meelingu VMST
er hins vegar mun minna en samkveemt malingu VMK & hapunkti
uppsveiflunnar. Mismunurinn skyrist liklega fyrst og fremst af pvi ad

1. Samkvaemt skilgreiningu VMK teljast peir atvinnulausir sem hafa fengid, en ekki hafid
starf sem byrjar innan priggja manada. Atvinnuleysi & 68rum fjordungi arsins meelist alltaf
mun meira samkveemt VMK en hja VMST og einnig meira en adra fjérdunga arsins. Eins
og sést & mynd VI-2 stafar petta adallega af fjélgun peirra sem pegar hafa fengid vinnu,
liklega fyrst og fremst namsménnum sem koma inn & vinnumarkadinn & vorin. Samkvamt
skilgreiningu VMK teljast namsmenn atvinnulausir ef peir hafa leitad eftir vinnu med nami
eda framtidarstarfi sl. fjorar vikur og eru tilbtnir ad hefja storf innan tveggja vikna fra pvi
kénnunin er gerd.
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Mynd VI-1
Atvinnuleysi
Jantar 2002 - september 2012

% af mannafla

027'03" ‘04" ‘05" ‘06" ‘07" ‘08" ‘09" 10" 11" 12

— Skrad atvinnuleysi'
—  Arstidarleidrétt atvinnuleysi

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

Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
Mismunandi adferdir vid ad meela atvinnuleysi
1. 4rsfj. 2003 - 3. 4rsfj. 2012

% af mannafla

Il Atvinnuleysi - Vinnumarkadskénnun

Atvinnuleysi - Vinnumarkadskénnun an peirra sem
hafa fengid vinnu sem hefst innan 3 manada

Atvinnuleysi - Vinnumalastofnun malt

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun.
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Mynd VI-3
Atvinnuleysi eftir lengd
Januiar 2008 - september 2012

Fjoldi i lok manadar

Bl Lengraen eitt ar
Bl 9 manudir til eitt ar
= 6 til 9 manudir

Bl 3 til 6 manudir

Bl 0 til 3 manudir

Heimild: Vinnumalastofnun.

veruleg umframeftirspurn var pa eftir vinnuafli og margir liklega bunir
ad fa vinnu 40ur en reyndi & bétaréttinn. Fra og med fyrsta arsfjoro-
ungi 2009 snyst petta hins vegar vid. VMK meelir minna atvinnuleysi
en VMST bpar til i &r (ad undanskildum 68rum fjordungi pegar ndms-
mennirnir koma inn & vinnumarkadinn). Hafi fleiri verid atvinnulausir
en peir sem eiga rétt 4 atvinnuleysisb6tum hefdi atvinnuleysi vaentan-
lega meelst meira i VMK. Hins vegar hefur verid meira samraemi milli
maelinga VMST og VMK pad sem af er pessu ari. Moguleg skyring a
meira maeldu atvinnuleysi samkvaemt VMST & &runum 2009-2011 og
meira samraemi i maelingunum pad sem af er ari er ad frd névember
2008 par til um sidustu d&ramot gat launafélk og sjalfstaett starfandi i
hlutastarfi fengid atvinnuleysisbaetur & moéti atvinnutekjum an pess ad
tekjur i hlutastarfi hefu ahrif 4 atvinnuleysis-baetur. A medan akvadid
var i gildi voru peir sem fengu baetur & méti hlutastarfi taldir atvinnu-
lausir i télum VMST,2 en ekki i tolum VMK par sem einstaklingur telst
starfandi samkvaemt skilgreiningu VMK ef hann hefur unnid eina
klukkustund eda lengur i vidmiGunarvikunni.

Atvinnuleysi minna vegna vinnumarkadstrrada

Atla ma ad atvinnuleysi eins og VMST meelir pad hafi verid ad medaltali
um 0,2 présentum minna fra pvi i september 2011 vegna vinnumark-
adsadgerda. Med starfstengda atakinu Vinnandi vegur & vormanudum
fjdlgadi peim sem tdku patt i vinnumarkadsirredum & vegum VMST
Ur teplega 400 i um 1.400 manns. Ad teknu tilliti til pess ad hluti
beirra sem tdku patt i pessum Urreedum hefdi liklega fengid vinnu 6had
pessum verkefnum ma etla ad atvinnuleysi hefdi malst allt ad 0,4
prosentum meira pad sem af er ari ef pessi Grraedi hefdu ekki komid til.
Gera ma rad fyrir ad petta atak skili sér jafnframt i minna atvinnuleysi &
neesta ari par sem toélur VMST benda til ad um % peirra sem taka patt
i starfstengdum Urraeedum fai &framhaldandi radningu ad peim loknum.

Langtimaatvinnuleysi hefur einnig minnkad
Langtimaatvinnulausum, p.e. peim sem hafa verid atvinnulausir
lengur en i eitt ar, faekkadi um 1.300 frd &ramétum fram i september
sl. Faekkunin stafar fyrst og fremst af pvi ad atakid Vinnandi vegur
beindist sérstaklega ad pessum hopi. Faekkun langtimaatvinnulausra i
byrjun ars stafar hins vegar fyrst og fremst af patttéku i namsverkefni
VMST og ad timabundid akvaedi sem heimiladi launafélki og sjalfstett
starfandi i hlutastarfi ad fa atvinnuleysisbeaetur & méti launatekjum
féll ar gildi i jandar 2012.3 beim sem hafa verid atvinnulausir skemur
en eitt ar faekkadi meira en langtimaatvinnulausum. Télur VMK syna
svipada préun.

Fjoldi brottfluttra umfram adflutta heldur minni en 4 sama tima i
fyrra

A sidasta arsfjordungi 2011 og fyrsta fjordungi i ar var nanast jafn-
veegi i fjdlda brott- og adfluttra en & 68rum fjéréungi arsins nam fjoldi

2. Hlutabaetur eru umreiknadar i arsverk.

3. Endurskodun VMST & skraningu langtimaatvinnuleysis hafdi i for med sér fjlgun lang-
timaatvinnulausra & skra i april sl. en fjoldi peirra hafdi ad einhverju marki verid vantalinn
fram ad pvi. Samkveemt nagildandi reglu telst pad rof & atvinnuleysistimabili ef vikomandi
hefur farid af skra i meira en prjd manudi. Nytt timabil hefst pa vid nyskraningu.



brottfluttra umfram adflutta um 0,3% af mannfj6lda. petta er svipad
hlutfall og & sama fjérdungi i fyrra, en 6likt pvi sem pa var, var brédur-
parturinn erlendir rikisborgarar. A pridja fjordungi arsins fluttu hins
vegar fleiri erlendir rikisborgarar til landsins en fra pvi (300 manns).
Eins og venja er & pessum fjérdungi fluttu fleiri islenskir rikisborgarar
fra landinu en til pess (590), sem liklega endurspeglar brottflutning
peirra sem eru ad hefja ndm erlendis. Heilt 4 litid er fjoldi brottfluttra
umfram adflutta pad sem af er ari um 0,2% af mannfjolda sem er
heldur minna en 4 sama tima i fyrra.

Heildarvinnustundum faekkar pratt fyrir fjolgun starfa
Heildarvinnustundum faekkadi um 0,6% milli ara a pridja fjordungi
arsins samkveemt nidurstédum VMK. Pessi samdrattur & sér stad pratt
fyrir ad starfandi folki hafi fjolgad um %% par sem medalvinnutimi
styttist um 1,1%. [ dglstspanni var gert rad fyrir ad heildarvinnu-
stundum myndi fjolga um 1% fra fyrra ari.

Heildarvinnustundum hefur ekki faekkad & milli ara sidan a fyrsta
fjordungi sidasta érs. [ fyrstu einkenndist fjdlgun heildarvinnustunda
af lengri medalvinnutima sem er edlilegt i ljoési pess ad adlogun
vinnuaflsnotkunar i kjolfar fiarmalakreppunnar atti sér ad toluverdu
leyti stad med faekkun vinnustunda & mann (sja rammagrein VI-1).
Vid peer adsteedur atti aukin vinnuaflseftirspurn ad koma fyrst fram i
lengri vinnutima peirra sem pegar eru i starfi. Eftir pvi sem batanum
vindur fram m4 siGan gera rad fyrir ad erfidara verdi ad maeta aukinni
vinnuaflseftirspurn eingdngu med fjélgun vinnustunda og pvi komi
adlégunin i vaxandi meeli fram i fjélgun starfa. St vard og raunin pvi
ad a fyrstu tveimur fjérdungum arsins var fjolgun starfandi félks drif-
krafturinn i fjélgun heildarvinnustunda. Hins vegar hefur samdrattur
i medalvinnutima vegid & méti fjdlgun starfandi folks eftir pvi sem
[i0id hefur & 4rid og nadi ad vega upp a moti filgun starfandi folks &
60rum fjordungi arsins og, eins og adur sagdi, meira en svo 4 pridja
fjéréungi arsins.

Oljost er hvers vegna medalvinnutimi hefur styst pad sem af
er ari. Frekar hef8i matt atla ad hann etti enn eftir ad lengjast i ljosi
pess hversu mikid svigraim ma atla ad sé til stadar innan fyrirteekja til
ad maeta aukinni eftirspurn med pvi ad lengja vinnutima starfsmanna.
Nyleg kénnun & 4formum fyrirtaekja synir ad pott opinberar stofnanir
séu liklegastar til ad maeta sveiflum i mannaflaporf med verkefna-
bundnum radningum eetla fyrirtaeki & almennum markadi ad gera pad
med pvi ad auka vinnutima nuverandi starfsmanna, baedi med pvi ad
auka starfshlutfall og yfirvinnu.% petta bendir til ad enn sé of snemmt
ad segja til um hvort styttri medalvinnutimi sé visbending um ad vid-
sniningur sé ad eiga sér stad & vinnumarkadi.

Atvinnupatttaka jokst litillega milli ara 4 pridja arsfjordungi

Atvinnupétttaka jokst litillega milli ara & pridja fjordungi arsins og
meeldist 81,2%. Pad sem af er ari hefur atvinnupatttaka verid um
84% sem er svipad hlutfall og &4 sama tima i fyrra. Hlutfall starfandi

4. Sja Arney Einarsdéttir og Katrin Olafsdéttir (2012). Ur samdreetti i uppsveiflu: Adgerdir &
vinnumarkadi, Haskolinn i Reykjavik, vaentanleg.
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Mynd VI-4
Folksflutningar

Fjoldi
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Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VI-5
Breytingar 4 atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 3. rsfj. 2012

10 Breyting fra fyrra ari (%)

Fjoldi starfandi
Medalvinnutimi

Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd VI-6
Fyrirtaeki sem hyggja & starfsmanna-
breytingar & naestu 6 manuéum
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I Fyrirteeki sem vilja fidlga starfsménnum, september 2012
B Fyrirtaeki sem vilja fjdlga starfsménnum, juni 2012
[ Fyrirtaeki sem vilja faekka starfsménnum, september 2012

I Fyrirtaeki sem vilja feekka starfsmonnum, jani 2012

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd VI-7
Heildarvinnustundir og atvinnuleysi
1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2015

% af mannafla

Breyting fra fyrra ari (%)

Bl Heildarvinnustundir (v. as)

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

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2015.
Heimildir: Hagstofa slands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

(e. employment rate) hefur hins vegar aukist um 0,9 présentur pad
sem af er ari og var raimlega 77 % 4 pridja fjordungi arsins sem er 0,8
prosentum haerra en & sama fjordungi i fyrra.

Overuleg breyting 4 vilja fyrirtekja til ad fjdlga eda fakka
starfsménnum

Samkveemt nidurstodum kdnnunar Capacent Gallup sem var fram-
kvaemd i september sl. medal 400 steerstu fyrirteekja landsins kom i
ljos overuleg breyting a vilja fyrirtaekja til ad fjolga starfsménnum og
faekka & neestu sex manudum midad vid samsvarandi kénnun i jini.
Koénnunin synir ad svipad hlutfall fyrirtaekja vill faekka starfsménnum
og fj6lga. Pessar nidurstddur eru i samraemi vid kdnnun sem Samtok
atvinnulifsins (SA) gerdu i oktober medal adildarfélaga sinna. Séu
nidurstddur SA hins vegar vegnar saman med sterd fyrirteekja og
hlutfallslegu vaegi atvinnugreina benda peer til ad starfsménnum fyrir-
teekja i SA geeti feekkad um 0,3% & arinu. Kénnun Capacent Gallup
synir einnig ad ramlega 60% fyrirteekja gera rad fyrir dbreyttum
starfsmannafjolda, en pad er svipad hlutfall og verid hefur undanfarin
tvo ar. Af pessum visbendingum ma rada ad eftirspurn eftir starfsfolki
aukist haegt 4 neestu manudum.

Gert rad fyrir haegari fjélgun heildarvinnustunda i ar en i 4gust
Par sem nu er Gtlit fyrir ad hagvoxtur verdi minni i r en spad var i
agust og nyjustu visbendingar um vinnuaflseftirspurn benda til heegari
bata en adur var deetlad, er gert rad fyrir ad heildarvinnustundum
fjélgi haegar & pessu ari en spad var i agust, eda um 0,6% istad 1,2%.
i spanni er hins vegar gert rad fyrir ad efnahagsumsvif & nasta éri
verdi svipud og spad var i 4gist og pvi verdur hagvoxtur meiri & neesta
ari sem nemur minni vexti i ar. Sambeerileg proéun verdur i heildar-
vinnustundum sem fjélgar um 1,3% 4 neesta ari, hradar en aetlad
var i agustspanni. Spain gerir hins vegar rad fyrir tiltdlulega hoflegri
fjlgun heildarvinnustunda afram Gt spatimabilid eda 1,2% og 1,4%
vexti arin 2014 og 2015.

betta er nokkru minni aukning vinnustunda en hagvoxtur &
sama tima og pvi gerir spain rad fyrir framleidnivexti sem nemur
u.p.b. 2% ad medaltali & ari, sem er litillega yfir langtimaleitnivexti.
Efnahagsbatinn ver8ur pvi ad nokkru leyti 4n samsvarandi fjélgunar
heildarvinnustunda.

Horfur um atvinnuleysi svipadar

Gera ma rad fyrir ad atvinnuleysi samkvaemt skram VMST meelist
heldur minna en ella & naesta ari ef timabundid akvaedi um lengingu
botaréttar Gr premur i fijogur ar verdur ekki framlengt um naestu
aramot eins og radgert er i fjarlagafrumvarpi fyrir arid 2013. Ma gera
rad fyrir ad um 3.000 einstaklingar fullnyti priggja ara botarétt sinn &
nesta ari, en verdi bradabirgdadkvaedid framlengt munu um 1.400
manns fullnyta fjogurra ara bétarétt sinn & neesta ari. Midad vid pad
ma gera rad fyrir ad atvinnuleysi geeti maelst um 0,8 présentum minna
en ella, verdi bradabirgdadkveedi ekki framlengt. Ekki munu pé allir
sem missa botarétt sinn & naesta ari verda atvinnulausir, pvi gert er
rad fyrir ad hluta peirra sem missa bétarétt & neesta ari verdi bodid



ad taka patt i starfstengdum Grreeum. Einnig munu einhverjir halda
afram ad nyta sér vinnumidlunarpjénustu VMST og munu pvi teljast
atvinnulausir i tdlum stofnunarinnar. Liklegt er p6 ad VMK muni meela
meira atvinnuleysi en VMST & naesta éari.

Atvinnuleysishorfur til nastu priggja ara eru svipadar og paer
voru { sidustu spa, pott gert sé rad fyrir ad atvinnuleysi maelist minna
vegna faekkunar atvinnulausra & skrd. Gert er rad fyrir ad meelt
atvinnuleysi verdi um 5,8% 4 pessu ari, um 5% 4 pvi nasta og verdi
komid nidur i um 3%2% undir lok spatimans.

Haekkun launa i takt vid agutstspana
Launapréun hefur verid i takt vid dglstspana. Launavisitalan haekkadi
um 0,5% & milli fiordunga 4 pridja fj6rdungi arsins. Arshaekkun visi-
télunnar nam 5,8% og laekkadi tr 9,3 % fra fjordungnum & undan par
sem launahaekkanir sem komu til vid undirskrift kjarasamninga i fyrra
duttu Gt ar arsmelingunni. Forsendur kjarasamninganna sem gerdir
voru 4 sidasta ari og koma til endurskodunar i jantar 2013, gera m.a.
rad fyrir ad kaupmattur launa meeldur med launavisitélunni aukist &
timabilinu desember 2011 til desember 2012. | september sl. hafdi
kaupmattur launavisitélunnar aukist um 0,8% frad desember 2011 og
midad vid spana sem birt er i pessu hefti Peningamdla ma gera rad
fyrir ad dragi Ur kaupmeetti pad sem eftir er arsins.

Forsendur um préun launa hafa pvi litid breyst fra sidustu spa.
Eins og { fyrri spdm bankans er ekki gert rad fyrir ad komi til umtals-
verdrar vidbotarhakkunar launa vid endurskodun kjarasamninga i
jantiar & neesta ari pratt fyrir ad spain fyrir petta ar bendi til pess ad
vidmidanir i samningunum gangi ekki eftir. [ takt vid forsendur fjar-
lagafrumvarps fyrir naesta ar er hins vegar ekki gert rad fyrir ad annar
launakostnadur leekki & &runum 2013 0g 2014 eins og 4dur hafdi verid
reiknad med. Eins og adur hefur verid rakid er gert rad fyrir ad fram-
minni framleidnivoxtur en datlad var i dgast. Heerri launatengd gjold
4 neesta ari og heldur hagari framleidnivoxtur & seinni hluta spatimans
gera pad ad verkum ad launakostnadur & framleidda einingu vex
hradar & spatimanum en gert var rad fyrir i 4gist, eda ad medaltali
um 3%% & ari.
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| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VI-8
Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirli®a 2008-2015"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvatt framlag til hakkunar
& launakostnadi & framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans
2012-2015.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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Rammagrein VI-1

Préun atvinnuleysis
i kjolfar fjarmala-

kreppunnar
Mynd 1
Hagvoxtur og atvinnuleysi
1. arsfj. 1991 - 4. arsfj. 2011
Breyting fra ari (% Hlutfall af vinnuafli (%)
15 reyting fra fyrra ari (%) -
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I Hagvoxtur (v. &s)
— Atvinnuleysi (h. as)

Heimild: Hagstofa fslands.

Verulegur efnahagssamdrattur fylgdi i kjolfar fjarmalakreppunnar
ari@ 2008. Innlendur vinnumarkadur for ekki varhluta af pessum
samdreetti sem hafdi i for med sér ad atvinnuleysi samkvamt skran-
ingu Vinnumdlastofnunar jokst um 8,2 prosentur fra fyrsta arsfjord-
ungi 2008 til fyrsta arsfijordungs 2010 pegar pad nadi hamarki og
var 9,2%. Atvinnuleysi maelt med Vinnumarkadskonnun Hagstofu
islands jokst um 5,4 présentur &4 sama tima og var 7,7% (sja um-
fjollun um muninn & pessum adferdum i kafla V1).

Neikveett samband er alla jafna & milli breytinga 4 atvinnuleysi
og hagvaxtar (oft kallad Okun-sambandid). Mynd 1 synir petta
samband fyrir sland. Samdréttur i hagvexti kemur pé yfirleitt ekki ad
fullu fram i auknu atvinnuleysi par sem sveigjanleiki & vinnumarkadi
dregur dr dhrifum efnahagssamdrattar & atvinnu, t.d. vegna pess ad
fyrirteekin bregdast vid minni eftirspurn med styttingu vinnutima og
heimilin bregdast vid minni eftirspurn & vinnumarkadi med minni
atvinnupatttdku. Hvernig og hve mikid sveigjanleiki & vinnumarkadi
dregur ar dhrifum efnahagssamdrattar & atvinnuleysi getur haft mikil
ahrif & préunina & vinnumarkadi pegar efnahagsbatanum hér 4 landi
vindur fram og slaki & vinnumarkadi hverfur.

i pessari rammagrein er rakin préun atvinnuleysis i kjélfar efna-
hagsafallsins haustid 2008 ut fra tolum Ur Vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar. [ lj6s kemur ad steersti hlutinn af adlégun innlends
vinnumarkadar atti sér stad i gegnum styttri vinnutima. Pétt baedi
minni atvinnupatttaka og brottflutningur fra landinu hafi vegid 4
méti aukningu atvinnuleysis virdast ahrifin hafa verid minni en ahrif
faekkunar vinnustunda & mann." A sidustu misserum hefur batinn 4
vinnumarkadi komid fram badi i lengri vinnutima og fjclgun starf-
andi félks og bendir Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar til pess ad
leekkun atvinnuleysis ad undanférnu hafi ad mestu verid drifin afram
af fjélgun starfa.

Sundurlidun breytinga i atvinnuleysi i undirpaetti

Til ad atta sig & pvi hvada paettir h6fdu mest ahrif pegar atvinnu-
leysi jokst mikid strax i kjolfar fjarmalakreppunnar og svo pegar at-
vinnuleysi tok ad minnka 4 ny, er naudsynlegt ad setja hlutina fram i
steer0fraeedilegu samhengi. Atvinnuleysi er skilgreint sem:

Mu=(L-E)/L

bar sem u er atvinnuleysi, maelt sem hlutfall atvinnulausra af heildar-
vinnuafli, L er heildarvinnuaflid og E er fjoldi starfandi & vinnumark-
adi. Breytingu i atvinnuleysi milli tveggja timabila ma pvi rita sem:

(2) Au~AlnL—-AInE

parsem Aln L og Aln E tdkna présentubreytingu L og E milli tveggja
timabila.2

Heildarvinnustundir & hverju timabili ma skrifa sem TH=H x E,
bar sem TH eru heildarvinnustundir og H er medalfjoldi vinnustunda
& mann, og pvi ma umrita j6fnu (2) sem:

(3) Au~AlnL —AInTH +AlnH

1. Vegna gagnaskorts er vandkvaedum bundid ad leggja mat a éhrif brottflutnings a

atvinnuleysi. Mikill brottflutningur gerdi pad ad verkum ad hluti peirra sem veeru
atvinnulausir teljast nt ekki med i télum um fjélda atvinnulausra en pé er ekki vist hversu
stor hluti hefdi fengid atvinnu eda staedi utan vinnumarkadar ef brottflutningur hefdi
ekki att sér stad. Sja umfjollun i rammagrein VI-1 i Peningamalum 2011/4.

2. Nélgunin byggist 4 pvi ad Alnx, = In(x,/x,_,) = In(1 + Ax,/x,_,) = Ax,/x,_;.
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pessu til viobdtar ma skilgreina framleidni vinnuaflsins meelda
i heildarvinnustundum sem Y/TH, par sem Y er landsframleidslan.
Med pvi ad stinga pessu inn i jofnu (3) fest (sja Burda og Hunt,
2011):

(4) Au~—AlnY +Aln(Y/TH)+AlnH +AlnL

par sem A In Y er hagvoxtur. Ad lokum er sian haegt ad skipta
heildarvinnuaflinu upp i atvinnupatttokuhlutfallid og mannfjélda &
vinnufeerum aldri, L = pa x N, par sem N er mannfjoldi & vinnufaerum
aldri (skilgreindur sem fjoldi einstaklinga & aldrinum 16-74 ara) og
pa er atvinnupatttokuhlutfallid, p.e. L/N. Med pvi ad stinga pessu
inn i jofnu (4) faest:

(5) Au~—AlnY +AIn(Y/TH)+AlnH +Alnpa+AlnN

Minnkandi atvinnuleysi milli tveggja timabila getur pvi farid
saman vi® hagvoxt, minni framleidni, styttri vinnutima, minni at-
vinnupatttéku og/eda faekkun félks & vinnufaerum aldri. Rétt er ad
arétta ad hér er eingdngu um bokhaldslegt samband ad raeda, p.e.
jafna (5) synir ekki orsakasamband a milli breytinga 4 atvinnuleysi og
einstakra undirpatta. Hins vegar varpar hun ljési & framlag einstakra
pbatta til baedi aukningar atvinnuleysisins i kj6lfar fjarmalakreppunnar
og minnkunar pess fra pvi a fyrri hluta ars 2010.

Til ad sja betur framlag breytinga i fjolda starfandi ma einnig
nota jofnu (1) og skilgreiningu & heildarvinnuaflinu til ad fa:

(6) Au~Alnpa+AInN—AInE

Fyrri hluti j6fnu (6) (p.e. A lnpa + A In N) lysir pvi framlagi
breytinga & frambodi vinnuafls til breytinga atvinnuleysis en seinni
hlutinn (p.e. AInE) framlagi breytinga a eftirspurn vinnuafls til breyt-
inga atvinnuleysis.

Framlag undirpatta til breytinga & atvinnuleysi
Tafla 1 synir framlag peirra patta sem lyst er med j6fnum (5) og (6) til
breytinga 4 atvinnuleysi Ut fra Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar.
Atvinnuleysi jokst um 5,4 prosentur fra fyrsta arsfjoroungi 2008
til sama fjéroungs arid 2010. bar vegur pyngst mikill samdrattur i
landsframleidslu, en framleiGniaukning undir lok ars 2008 og &
arinu 2009 hafdi par einnig ahrif eins og sést & mynd 2. Sveigjan-
leiki vinnumarkadarins birtist hins vegar skyrt i adlégun vinnutima ad
minni eftirspurn eftir vinnuafli og atti faekkun vinnustunda & mann
mestan patt i pvi ad efnahagssamdratturinn kom ekki af fullum
bunga fram i auknu atvinnuleysi.> Pad hversu audvelt er ad adlaga
vinnutimann ad breyttri vinnuaflseftirspurn er eitt af einkennum is-
lensks vinnumarkadar og kom skyrt fram i nidursveiflunni i kjolfar
fiarmalakreppunnar pegar atvinnurekendur gripu strax til pess rads
a0 stytta vinnutima (sja mynd 2). betta mikla svigram til ad draga
ar vinnutima endurspeglar m.a. ad medalvinnuvikan er ad jafnadi
l6ng hér & landi, einkum pegar efnahagsumsvif eru mikil. islensk
fyrirtaeki hafa pvi jafnan bord fyrir baru til ad bregdast vid samdraetti
i vinnuaflseftirspurn med pvi ad feekka vinnustundum i niursveiflu
og fjolga peim & ny pegar pj6darbuiskapurinn tekur vid sér.

Eins og tafla 1 synir for adlégun vinnumarkadarins ad mestu
fram i gegnum eftirspurnarhlid hans en i minna maeli i gegnum fram-
bodshlidina. Pad ma einnig sja & pvi ad staerstur hluti aukningar at-

3. bannig var adlégun & vinnumarkadi i gegnum fakkun medalvinnustunda i kjélfar fjar-
malakreppunnar téluvert meiri hér 4 landi en t.d. i Bandarikjunum, pyskalandi og & Spani
(sja Burda og Hunt, 2011, og Bentolila, Dolado og Jimeno, 2011).

Mynd 2

Sundurlidun breytinga i atvinnuleysi’
1. rsfj. 2008 - 2. arsfj. 2012

Breyting fra fyrra ari (%)

" 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

Landsframleidsla

Framleidni

Vinnustundir & mann
Mannfjéldi a vinnufaerum aldri
Atvinnupatttaka

Atvinnuleysi

|OnEnnn

1. Sundurlidun breytinga atvinnuleysis midast vid jéfnu (5).
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3
Félksflutningur og hagvoxtur 1991-2011

s Magnbreyting fré fyrra ari (%)  Hlutfall af vinnuafli (%) 4

T T T T T T T 1T
‘91 '93 '95 ‘97 ‘99 ‘01 '03 ‘05 '07 ‘09 ‘11

W Adfluttir islenskir rikisborgarar umfram brottflutta (h. s)
Bl Adfluttir erlendir rikisborgarar umfram brottflutta (h. as)
Hagvoxtur (v. as)

Heimild: Hagstofa islands.

vinnuleysis endurspeglast i faekkun starfa, sem var svipud og stytting
vinnutima. Petta er i samreemi vid nidurstodur Josefs Sigurdssonar
(2011) sem syna ad adlogun heildarvinnustunda eigi sér stad til jafns
i gegnum vinnustundir & mann og fjolda starfandi.

Tafla 1 Sundurlidun breytinga i atvinnuleysi — Framlag einstakra
undirpétta’
2008:1-2070:1  2070:2-2012:2  2008:1-2012:2

Atvinnuleysi 5,4 -1,6 4,2
Landsframleidsla -12,5 2,9 -9,0
Framleidni 0,2 2,0 3.2
Vinnustundir & mann -7,0 -0,4 -7.3
Atvinnupétttaka -1,5 -0,8 -2,1
Mannfjoldi & vinnufaerum aldri 1,3 0,5 1,5
Heildarvinnuafl -0,2 -0,3 -0,6
Fjoldi starfandi -5,6 1,3 -4,8

1. Arstidarleidrétt gégn. Breytingar, ad undanskildum breytingum i atvinnuleysi, eru i I6garipmum.
Framleidni er reiknud sem landsframleidsla & hverja einingu vinnuafls m.v. heildarvinnustundir.

Nidurstédurnar i téflu 1 syna einnig ad ahrif vinnuframbods a
breytingu & atvinnuleysi voru takmorkud pvi ad heildarvinnuafl drést
adeins saman um 0,6 présentur & timabilinu 6llu. Par vegast & tveir
peettir: Vinnuframbodid drést saman vid pad ad patttaka & vinnu-
markadi minnkadi um 2,1 présentu. Pessi minnkun atvinnupatttoku
kom adallega fram arid 2009 og endurspeglar m.a. ad margir akvadu
ad bregdast vio atvinnumissi eda feerri atvinnutaekifeerum med pvi ad
fara i ndm, & snemmtekin eftirlaun, inn & heimilin eda i dnnur verk-
efni sem flokkast utan vinnumarkadar. A méti ahrifum af minnkandi
atvinnupatttoku vo hins vegar fjdlgun félks & vinnufaerum aldri. Eins
og mynd 2 synir faekkadi félki & vinnufeerum aldri & sidari hluta ars
2009 og framan af ari 2010 pratt fyrir 1,5% folksfjdlgun & timabilinu
Ollu. Pessar mannfjéldabreytingar endurspegla tvo paetti: annars
vegar nattarulega folksfjidlgun og hins vegar flutning vinnuaflsins
til og fra landinu. Alla jafna ma etla ad nattaruleg félksfidlgun sé
nokkud stodug og ekki mjog naem fyrir hagsveiflunni. Folksflutn-
ingur til og fra landinu er hins vegar natengdur hagsveiflunni eins og
sést & mynd 3.5 Myndin synir einnig mikinn brottflutning fra landinu
4 arunum 2009 og 2010 sem v6 & méti aukningu atvinnuleysis. Arid
2009 fluttu um 2.500 fleiri islenskir rikisborgarar og um 2.400 fleiri
erlendir rikisborgarar fra landinu en til pess og nam hreinn brott-
flutningur um 2,7% af vinnuaflinu eda um 2,2% af mannfj6lda &
vinnufeerum aldri. Sidan pa hefur dregid hratt dr brottflutningi medal
erlendra rikisborgara samfara efnahagsbatanum, en haegar medal is-
lenskra rikisborgara.

Eins og sést i toflu 1 for ad draga ur atvinnuleysi & 66rum ars-
fjéroungi 2010 og hafdi pad minnkad um 1,6 présentur frd pvi sem
pad meeldist haest samkvaemt Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar &
6d8rum arsfjordungi i ar. Par vegur pyngst efnahagsbatinn sem kemur
fram i vexti landsframleidslu en aframhaldandi minnkun atvinnupatt-
toku hefur einnig ahrif par 4. A méti vegur aukin framleidni vinnuafls-
ins og folksfjolgun. Framlag breytinga 4 vinnuframbodi til breytinga
& atvinnuleysi er pvi afram tiltolulega Iitid og minnkun atvinnuleysis
a0 mestu drifin af fjélgun starfa sem hefur fjélgad um 1,3 % fra midju
ari 2010. Eins og gera matti rad fyrir vard bata a vinnumarkadi fyrst
vart i toélum um fjolda vinnustunda, adur en skyr merki saust um

4. A timabilinu 1952-2012 var arsvoxtur mannfjélda & vinnufeerum aldri, p.e. 16-74 éra, ad
medaltali um 1,5%.

5. Sja nanari umfjéllun i rammagrein VI-1 i Peningamélum 2011/4 og i kafla 14 i Sedlabanki
Islands (2012).
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fjdlgun starfa, pvi ad pratt fyrir ad medalvinnustundum hafi faekkad
& timabilinu 6llu fjdlgadi peim um 1,7% arid 2011. [ ar hefur medal-
vinnutimi hins vegar styst & ny samkvaemt nyjustu télum Hagstof-
unnar.

Lokaord

Adl6gun vinnumarkadarins i kj6lfar efnahagsafallsins kom fyrst fram
i styttri vinnutima og skyrir einnig steerstan hluta adlégunarinnar.
Fakkun starfa og par med aukning atvinnuleysis kom sidar fram.
Sveigjanleiki vinnumarkadarins, sem ad mestu leyti birtist i hradri
adlégun medalvinnutima en einnig i frambodi vinnuafls, gerdi pad
ad verkum ad atvinnuleysi jokst minna i kjolfar fjarmalakreppunnar
en ella. Samfara efnahagsbatanum hefur dregid ar atvinnuleysi
adallega vegna fjdlgunar starfa p6tt minni atvinnupétttaka eigi par
einnig hlut ad mali.

Heimildir
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Mynd VII-1
Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2012

B Voruskiptajofnudur
E  pjonustujéfnudur

@  pattatekjujéfnudur (hlutur innlansstofnana
i slitamedferd)

I pattatekjujofnudur (annad)

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

Mynd VII-2

Voruskiptajéfnudur
A fostu gengi, jantiar 2005 - september 2012

Ma.kr.

)
2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 2012

B Voruskiptajofnudur an skipa og flugvéla

— Voruskiptajofnudur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

VIl Ytri j6fnudur

Vidskiptajofnudur var neikveedur um rdm 11%:% af vergri lands-
framleidslu & fyrri helmingi pessa ars, sem er nokkru meiri halli en &
sama tima i fyrra. Afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum meeldist
taepir 37 ma.kr. en 134 ma.kr. halli var 4 j6fnudi pattatekna. Edlilegt
er ad horfa ad nokkru leyti fram hja ahrifum protabua vid greiningu
& ytri jofnudi par sem meginhluti afallinna gjalda peirra verdur aldrei
greiddur og hverfur ar békhaldinu yfir gjold til erlendra adila pegar
uppgjori protabuanna lykur. pattatekjuhalli &n &hrifa hreinna patta-
gjalda af datladri hreinni skuld innlansstofnana i slitamedferd nam rétt
um helmingi af opinbera pattatekjuhallanum eda taeplega 68 ma.kr.
og teplega 40 ma.kr. pegar reiknudum afolinum vaxtagreidslum af
skuldbindingum lyfjafyrirtaekisins Actavis hefur einnig verid haldid til
hlidar. A pennan meelikvarda var vidskiptahallinn & fyrri hluta érsins
um 0,3% af vergri landsframleidslu.

Horfur eru & heldur meiri afgangi & véru- og pjonustujofnudi
a nastu arum en reiknad var med i agust og litillega neikvaedum
vidskiptajofnudi an innlansstofnana i slitamedferd Ut spatimann. Sé
einnig horft fram hja &hrifum Actavis verdur afgangur & vidskipta-
jofnudi & bilinu 2-3%% af vergri landsframleidslu Gt spatimabilid.

Afgangur a voru- og pjonustujofnudi ut spatimann

Afgangur a voruskiptajofnudi hefur dregist saman pad sem af er ari.
Innflutningur jokst um rdm 5%2% & fyrstu niu manudum arsins midad
vid sama tima arid adur, maldur & fostu gengi, en Gtflutningur drost
saman um 1% & sama tima. Afgangur & voruskiptajofnudi nam teepum
53 ma.kr. & pessu timabili, maldur & féstu gengi, sem samsvarar ad
medaltali teeplega 6 ma.kr. afgangi & manudi. Petta er talsvert minni
afgangur en & sama tima i fyrra en engu ad sidur er petta fjordi mesti
afgangur sem verid hefur & voruskiptum & fyrstu niu manudum arsins
fra arinu 1995.

Pjonustuvidskipti voru jakveed & 6drum arsfjordungi um 12
ma.kr. eftir rimlega 6 ma.kr. halla & fyrsta arsfjordungi. Afgangur af
bjonustuvidskiptum & fyrri helmingi arsins var pvi rétt um priGjungur
bess sem hann var & sama tima i fyrra. Auknar tekjur af samgdngum
skyra afganginn & fyrri helmingi arsins. Hins vegar vega aukin utgjold
vegna ferdalaga islendinga erlendis meira en auknar atflutnings-
tekjur af fer@apjonustunni hér & landi. Samdrattur var & milli ara {
atflutningi annarrar pjénustu en toéluverd aukning vard i innflutningi
annarrar pjonustu og vé sa lidur innfluttrar pjonustu pvi mun pyngra
en Utflutningur hennar.

Utlit er fyrir &framhaldandi afgang 4 véru- og pjonustuvidskipt-
um & pessu ari. Reiknad er med ad heildarutflutningur sjavarafurda
aukist um 9% og ad raungengi haldist lagt, sem ytir undir Gtflutning
i geirum sem ekki eru hadir magntakmérkunum til skemmri tima (sja
kafla I1). Visbendingar ar ferdapjonustu benda til kroftugs utflutnings
& pridja fiordungi arsins. Velta erlendra greidslukorta var t.d. 13%:%
meiri & pridja arsfiérdungi en & sama tima i fyrra. bad sem af er ari
hefur veltan pvi verid meiri en 4 sama timabili undanfarin tvo ar.
Upplysingar fra Ferdamalastofu benda einnig til pess ad erlendum



feramonnum hafi fjolgad um 85 pusund eda um rétt lidlega 17%
fyrstu tiu manudi arsins fra sama tima i fyrra. bad sem af er ari hafa pvi
582 pusund ferdamenn heimsétt landid og er pad nokkru meiri fjoldi
en heimsétti landid 4 6llu arinu i fyrra.

Gert er rad fyrir ad baedi Ut- og innflutningur pjonustu aukist
meira & pessu ari en i sidustu spa en aukning Ut- og innflutnings voru
verdi heldur minni m.a. par sem pridji arsfjoroungur reyndist veikari
en gert var rad fyrir i 4glstspanni. Buist er vid ad voru- og pjonustu-
jofnudur verdi obreyttur i ar fra pvi sem spad var i agust eda um
6% % af vergri landsframleidslu. Buist er vid ad afgangur af voru- og
bjonustujéfnudi verdi 6-7 % & naestu premur arum sem er nokkru meiri
afgangur en gert var rad fyrir i sidustu spa. Minni innflutningur, heerra
Gtflutningsverd og betri vidskiptakjor skyra ad mestu meiri afgang &
naestu drum en i siBustu spa. Eins og rakid er i rammagrein VII-1 eru
horfur um afgang & vidskiptum vid Utlond hins vegar enn nokkru verri
en aeetlad var & sama tima i fyrra og skyrist pad ad mestu leyti af pvi
ad horfur um vidskiptakjor pjodarbusins eru lakari nd en pa var gert
rad fyrir.
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Samkvaemt télum Hagstofu islands var afgangur & véru- og pjon-
ustuvidskiptum vid Gtlond um 8,5% af landsframleidslu i fyrra.
Samkvaemt ndverandi grunnspd Sedlabankans er reiknad med ad
afgangurinn verdi um 6%% i ar, rimlega 7% & neesta ari og um
6%2% arid 2014. bétt petta sé heldur meiri afgangur en buist var vid
i 4gustspa bankans er petta umtalsvert minni afgangur & véru- og
pjénustuvidskiptum vid Gtlond en bankinn dzetladi i november fyrir
ari en pa var reiknad med um og yfir 10% afgangi 6ll arin.

i ljos kemur ad steersta orsék minni afgangs i fyrra og 4 pessu
ari f samanburdi vid spana i Peningamalum 2011/4 er éhagstaedari
préun vidskiptakjara pjédarbusins, p.e. ad verdpréun utflutnings-
afurda hefur verid lakari i samanburdi vid ver8préun & innflutningi
voéru og pjonustu en pa var gert rad fyrir.! Onnur orsék minni
afgangs i fyrra og i ar er meiri kraftur i vexti innflutnings, sem ad
mestu ma rekja til meiri innflutnings skipa og flugvéla en spad var i
Peningamélum 2011/4. Horfur um minni afgang i ar skyrir sidan ad
mestu af hverju reiknad er med minni afgangi & naesta ari sem sidan
skyrir steerstan hluta minni afgangs arid 2014. bvi er ekki gengid ut
fra pvi ad asteedur minni afgangs & arinu 2012 gangi til baka eda ad
til frekari ryrnunar vidskiptakjara eda éhagstaedari préunar utanrikis-
vidskipta komi umfram pad sem reiknad var med i névember i fyrra.

Sundurgreining a spafraviki voru- og pjonustujafnadar
Voru- og pjénustujofnudur er skilgreindur sem mismunur verdmeetis
ut- og innflutnings voru og pjénustu:

T=PXxX-PMxM

par sem T er voru- og pjonustujofnudur 4 verdlagi hvers ars, PX
er verdlag Utflutnings i islenskum krénum, X er magn utflutnings,
PM er verdlag innflutnings i islenskum krénum og M er magn inn-
flutnings.

1. Pad er vel pekkt ad 16nd sem purfa ad reida sig hlutfallslega mikid & tflutning hra- og
matvoru, eins og island, purfa ad jafnadi ad baa vid tiltslulega sveiflukennd vidskiptakjor
sem geta valdid nokkrum sveiflum i j6fnudi véru- og pjonustuvidskipta.

Rammagrein VII-1
Breytingar a voru- og
pjonustujofnudi i spam
Sedlabankans
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Mynd 1

Breyting & horfum um véru- og pjénustujéfnud
milli PM 2011/4 og PM 2012/4

Prosentur af VLF

N

2012

I Vegna breyttra horfa um voxt Gtflutnings
El Vegna breyttra horfa um voxt innflutnings

o
N

[ Vegna breyttra horfa um vidskiptakjor
I Vegna breytingar jéfnudar arid adur
I Vegna annarra patta

O Breyting & véru- og pjonustujéfnudi

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

PENINGAMAL 201294

Ef ¢ er skilgreint sem voru- og pjénustujofnudur sem hlutfall
af landsframleidslu, ¢ = T/(PY x Y), par sem PY er verdlag lands-
framlei@slunnar og Y er landsframleidslan & fostu verdlagi, ma rita
hlutfallid 4 ari 1 sem:

ty =to + {[(1+ )1+ %) — (A + p)(A + m)]smy +
[(T+p)A+0) - A +p,)(L+D]to}/[(+5,)A + )]

bar sem punktur yfir breytu tdknar hlutfallslega breytingu i vid-
komandi steerd, ty er voru- og pjénustujéfnudur i hlutfalli af lands-
framleidslu & ari 0 og smq er hlutfall innflutnings af landsframleidslu
4 4ri 0, p.e. sm=PM x M/(PY x Y).

Med pessari jofnu er haegt ad meta af hverju horfur um véru-
og pjonustujofnudinn hafa breyst i spam bankans, t.d. i niverandi
spa i samanburdi vid spa bankans fra sama tima fyrir ari. Eins og
mynd 1 synir er meginasteeda 1,5 présentum minni afgangs arid
2011 Ohagstaedari préun vidskiptakjara, sem skyrir 1,4 présentur
af minni afgangi, og meiri voxtur innflutnings en adur hafdi verid
reiknad med (sem ad mestu ma rekja til meiri innfluttrar pjonustu)
sem skyrir 1,3 présentur af minni afgangi. A méti kemur ad atflutn-
ingsvoxturinn var heldur meiri en daetlad var sem beetir afganginn
um 0,9 présentur umfram pad sem ella hefdi verio.

Lakari vidskiptakjor skyra einnig sterstan hluta spar um
4,3 présentum minni afgang & pessu ari i samanburdi vid spana i
névember i fyrra. Pannig ma skyra 3,8 présentur af minni afgangi
med lakari vidskiptakjorum en 1,5 présentur af minni afgangi ma
rekja til minni afgangs arid 2011 og 1,4 prosentur til meiri vaxtar
innflutnings (ad mestu leyti vegna meiri innflutnings skipa og flug-
véla) en spad hafdi verid. A moti koma horfur um téluvert kréftugri
voxt atflutnings en reiknad hafdi veri® med i Peningamdlum
2011/4 (mest vegna kroftugri Gtflutnings sjavarafurda), sem beeta
afganginn um 1,9 présentur umfram pad sem ella hefdi verid. Minni
afgang aranna 2013 og 2014 ma sidan a0 mestu skyra med minni
afgangi arid adur.

Mynd VII-3

Ardur af beinni erlendri fjarfestingu
1. arsfj. 2004 - 2. arsfj. 2012

Ma.kr.
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B Endurfjarfestur hagnadur
Ardgreidslur
Vextir hluthafalana

Ardgreidslur erlendra adila innanlands

[

/|

I Endurfjarfestur hagnadur erlendra adila innanlands
]

[ Vextir hluthafalana erlendra adila innanlands

Hreinn endurfjarfestur hagnadur

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

battatekjuhallinn mikill pad sem af er ari en minni en 4 sama
tima i fyrra
Mikill halli var & pattatekjujofnudi & fyrri hluta arsins. Hann var
neikveedur um teepa 129 ma.kr. sem ma ad miklu leyti rekja til mikils
halla & vaxtajofnudi en einnig til neikvaedrar avoxtunar hlutafjar. Hiuti
af henni er lidurinn endurfjarfestur hagnadur, en hann hefur sveiflast
toluvert milli fiordunga undanfarin ar. LiBurinn lysir hlutdeild eigenda
af hagnadi sem ekki er greiddur Ut sem ardur. Tap reyndist 4 rekstri
erlendra félaga i eigu innlansstofnana i slitamedferd sem leiddi til
neikvaedrar endurfjarfestingar & fyrri helmingi arsins. Pattatekjuhallinn
a fyrri helmingi arsins reyndist litlu minni en & sama tima i fyrra og nam
hann um 15%:% af vergri landsframleidslu samanborid vid 17 % i fyrra.
Halli vegna avoxtunar hlutafjar jokst fra fyrra ari en halli & vaxtajofnudi
drést saman & sama tima og dré Ur halla & pattatekjujofnudi i heild.
Ef leidrétt er fyrir dhrifum innlansstofnana i slitamedferd og
lyfjafyrirtaekisins Actavis var pattatekjuhallinn hins vegar mun minni
a fyrri helmingi arsins og er deetlad ad hann hafi numid 34,5 ma.kr.
(sem samsvarar 4% af vergri landsframleidslu). Hallinn skyrist einkum
af 28 ma.kr. halla & vaxtajofnudi, en einnig var 7,5 ma.kr. halli &4



avoxtun hlutafijar. pattatekjuhallinn ad teknu tilliti til innlansstofnana
i slitamedferd og Actavis var nokkru minni & fyrri hluta arsins en 4
sama tima arid adur, pegar hann maldist 46,5 ma.kr. eda teep 6% af
vergri landsframleidslu. Meiri halli & fyrri helmingi siGasta ars skyrist
einkum af miklum halla & vaxtajéfnudi og avoxtun hlutafjar. Hallinn &
vaxtajofnudi var pvi svipadur & fyrri helmingi pessa og sidasta ars en
hallinn & avoxtun hlutafjar var umtalsvert minni & fyrri helmingi pessa
ars en 4 sama tima i fyrra.

Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd neikvadur

a pessu ari en litillega jakvadur sé einnig leidrétt fyrir ahrifum
Actavis

Jofnudur voru- og pjonustuvidskipta var jakvaedur um teepa 37 ma.kr.
a fyrri hluta arsins en pattatekjuhallinn dsamt rekstrarframlogum nam
teeplega 134 ma.kr. Vidskiptajofnudurinn var pannig neikveedur um
tepa 97 ma.kr. eda sem nam 11,6% af vergri landsframleidslu. Ef
teki® er mid af deetludum tekjum og gjéldum innlansstofnana i slita-
medferd og ahrifum Actavis var hallinn & fyrri hluta arsins 2,7 ma.kr.
eda sem samsvarar 0,3% af vergri landsframleidslu.

Eins og a8ur hefur verid rakid eru horfur & nokkrum afgangi a
vOru- og pjonustujofnudi & pessu ari. Vegna halla 4 pattatekjum er
hins vegar gert rad fyrir ad vidskiptajofnudur samkvamt opinberu
uppgjori verdi neikvaedur um 141 ma.kr. eda um 8,1% af vergri lands-
framleidslu.

i greininni ,Hvad skuldar pjédin?“ sem birt var i ritinu
Efnahagsmdl’ i febraar 2011 kemur fram ad afallnir vextir af skuldum
alpjédlega lyfjafyrirtaekisins Actavis vega pungt i pattatekjujofnudi par
sem erlend skuldsetning fyrirtaekisins er mikil. Vaxtagjoldin af skuldum
Actavis eru afallin en ogreidd og er pvi ekki um neitt raunverulegt
Utstreymi & gjaldeyri ad reeda. Actavis er alpjodlegt fyrirteeki og neer
allar tekjur pess stafa af sélu & erlendum morkudum og pvi Gtilokad ad
hid neikvaeda framlag fyrirteekisins &4 uppgjor pattatekjujafnadar eigi
sér nokkra samsvorun i gjaldeyrisvidskiptum. Sedlabankinn hefur pvi
fra atgafu greinarinnar talid réttmeett ad lita fram hja dhrifum Actavis
a pattatekjujofnudinn vid mat 4 undirliggjandi vidskiptajofnudi.

A &rinu var tilkynnt um kaup bandariska lyfjafyrirtaekisins
Watson Pharmaceuticals a4 Actavis og er talid liklegt ad soluferlinu
ljuki flictlega. Ymislegt er 6radid vardandi skiptingu eigna og skulda
fyrirtaekisins og ahrif pess 4 pattatekjujofnud islands og pa stédu sem
Actavis-félogin fa i fyrirtaekjaskipuriti Watson. Midad vid peer upp-
lysingar sem nu liggja fyrir er liklegt ad ahrifin af s6lunni verdi umtals-
verd og ad pattatekjujofnudurinn og vidskiptajéfnudurinn verdi mun
neer mati Sedlabankans pegar salan & Actavis hefur gengid i gegn.
Gert er rad fyrir ad pattatekjuhalli an innlansstofnana i slitamedferd og
Actavis verdi mun minni en opinberi pattatekjuhallinn & pessu ari og
vidskiptajofnudur verdi jakvaedur um 2%2% af vergri landsframleidslu i
stad halla sem nemur um 1% ef Actavis er talid med.

1. Amér Sighvatsson, Asgeir Danielsson, Daniel Svavarsson, Freyr Hermannsson, Gunnar
Gunnarsson, Hronn Helgadottir, Regina Bjarnadottir og Rikardur B. Rikardsson (2011),
Hvad skuldar pjodin?, Efnahagsmal, 4. febraar 2011.
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Mynd VII-4
Hreinar erlendar vaxtagreidslur
1. drsfj. 2001 - 2. 4rsfj. 2012

Ma.kr. % af VLF
0 0

B Hreinar vaxtagreidslur (innlansstofnanir i
slitamedferd) (v. &s)

[ 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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Mynd VII-5
Vidskiptajéfnudur 2000-2015"

B Voru- og pjonustujofnudur

Bl pattatekjujofnudur an innlansstofnana i slitamedferd
Vibskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd

—— Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd
og Actavis

—— Maeeldur vidskiptajéfnudur

1. Rekstrarframlog talin med péttatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2012-2015.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd litillega
neikvadur Gt spatimann en an Actavis eru horfur a afgangi allt
timabilid
Reiknad er med ad halli & pattatekjujofnudi an innlansstofnana i
slitamedferd verdi svipadur & naesta ari og i ar. Hins vegar er gert
rad fyrir ad hann aukist aftur & arunum 2014-2015 vegna aukins
vaxtakostnadar. Meginastaedan fyrir pvi er si ad vid atreikning &
battatekjujofnudi er byggt & peirri forsendu ad a.m.k. tveer af premur
innlansstofnunum i slitamedferd ljuki samningum vié krofuhafa a
arinu 2013. pess vegna verdur ekki litid lengur fram hja eignum og
skuldum pessara fyrrum innlansstofnana vid mat & pattatekjujofnudi
an innlansstofnana i slitamedferd. Samningarnir munu hafa neikvaed
ahrif & préun pattatekjujafnadarins an innlansstofnana i slitamedferd
sem nemur vaxta- og ardgreidslum til erlendra krofuhafa i protabuin.
Spad er ad vidskiptahalli samkvaemt opinberu uppgjéri minnki
i rimlega 3%% af vergri landsframleidslu & neesta ari midad vid
ba forsendu ad uppgjor hluta af innlansstofnunum i slitamedferd
eigi sér stad & arinu 2013 og hatt verdi ad reikna Gt afallna vexti
& erlendar krofur. Gert er rad fyrir litils hattar afgangi & vidskipta-
jofnudi an innlansstofnana i slitamedferd & arinu 2013 eda um 2% af
vergri landsframleidslu. Sé einnig leidrétt fyrir ahrifum Actavis maelist
afgangurinn meiri eda sem nemur 3%% af landsframleidslu sem
er svipadur afgangur og i agustspanni.? par vegast & horfur & meiri
afgangi a voru- og pjonustuvidskiptum og neikvaed ahrif laegra gengis
kronunnar & pattatekjuhallann. A pennan melikvarda er pvi spad ad
afram verdi afgangur & vidskiptajofnudi arin 2014-2015 sem nemur
um 2-2%% af landsframleidslu og skyrist minnkandi afgangur einkum
af horfum um minnkandi afgang & voru- og pjonustuvidskiptum og
vaxandi pattatekjuhalla vegna hakkunar alpj6dlegra vaxta.

2. begar salan & Actavis hefur gengid i gegn ad fullu og gjaldprotamedferd protabua innlans-
stofnana i slitamedferd lykur attu opinberar télur um pattatekjujéfnud og vidskiptajéfnud
ad stemma vid deetlanir um undirliggjandi staerdir.



VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Verdbolga & pridja arsfijérdungi 2012 var 4,3%, sem var nokkru
minna en buist var vid i 4glstspa Sedlabankans. Hins vegar er deetlad
ad leegra gengi kronunnar og ahrif vegna heekkana 6beinna skatta
leidi til pess ad verdbolga verdi heldur meiri & fyrsta fjordungi arsins
2013 en pa var spad. Verdbolguhorfur & spatimanum eru svipadar
og i aglst par sem meiri slaki i pjédarbliskapnum vegur upp & méti
leegra gengi krénunnar. Spad er ad medalverdbolga & naesta ari verdi
3,6%, en 3,4% ef horft er fram hja beinum &hrifum ébeinna skatta.
Buist er vid ad verdbdlga nalgist verdbolgumarkmidid & fyrri hluta
arsins 2014 sem er um halfu ari fyrr en gert var rad fyrir i 4gust.
Verdbolguventingar hafa laekkad &4 suma maelikvar@a en eru p6 enn
haar. Toluverd évissa er pvi um hversu hratt verdbdlga mun hjadna
a ny og mun framvindan ad mestu rddast af gengispréun kréonunnar
og akvordunum i launamalum en taumhald peningastefnunnar getur
haft ahrif 4 bada peetti.

Verdbolga enn yfir verdbélgumarkmidi Sedlabankans

Verdbolga jokst hratt i byrjun pessa ars m.a. vegna toluverdra verd-
haekkana & almennri pjonustu og éhrifa af gengisleekkun krénunnar
og maldist hiin 6,4% 4 fyrsta arsfjoroungi. Gengisstyrking krénunnar
sem héfst & vormanudum leiddi sidan til nokkurrar verdlaekkunar inn-
fluttrar voru sem asamt mikilli leekkun flugfargjalda haf8i mest ahrif
a visitolu neysluverds a pridja arsfjordungi. Verdbolga hjadnadi pvi
nokkud hratt i sumar og meeldist 4,3% 4 pridja fjordungi. Enn er hin
b6 nokkud yfir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans og hefur verid pad
sidan i april 2011.

Arsverdbolga hefur aukist litillega & ny i haust eftir ad hafa nad
lagmarki i rimlega 4% i agust og meldist verdbdlga 4,2% i oktober.
Visitala neysluverds hakkadi pd um 0,3% fra fyrri manudi, einkum
vegna ver8hakkana & dagvéru og innfluttri véru. Arsverdbélga sam-
kvaemt samreemdu neysluverdsvisitolunni, sem undanskilur hiisnaedis-
verd, meldist 5,3% i september og hafdi aukist fra fyrri manudi.

Dregid hefur ur undirliggjandi verdbolgu ad undanférnu

Undirliggjandi arsverdbolga, meeld med kjarnavisitolu 3 sem undan-
skilur &hrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvorulida, bensins,
opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnaedislana, var 3,6%
i oktéber og hafdi hjadnad ur 4,7% i jali sl. Ef einnig er horft fram
hja ahrifum breytinga 4 markadsverdi husneadis var undirliggjandi
verdbolga, mald med kjarnavisitdlu 4, 3,3% i oktober. A einfalda
tolfraedilega maelikvarda ut fra , klipptu” medaltali (e. trimmed mean)
meelist undirliggjandi verdbolga jafnvel minni eda allt fra 22-3%, eftir
pvi hve margir sveiflukenndir peettir verdvisitolunnar eru undanskildir.

Téluverd verdbdlgutregda fyrir hendi

Meeld verdbolga hefur verid yfir 4% siGan sumarid 2011 og virdist
hin pvi vera tregbreytanleg nidur & vid. P6 hefur hdn hjadnad 4
arinu 2012 og virdist hafa dregid ur verdbolguprystingi ad undan-
fornu i kjolfar gengisstyrkingar krénunnar i sumar. Framlag einstakra
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Mynd VIII-1

Verdbdlga & ymsa maelikvarda’
JanGar 2001 - oktéber 2012

12 manada breyting (%)
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— Visitala neysluverds
— Samramd visitala neysluverds
Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa
— Kjarnavisitala 4 4n skattaahrifa
= Verdbolgumarkmid
1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an bivéru, greenmetis, vaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar htisnadisléna. |

kjarnavisit6lu 4 er ad auki markadsverd hasnaedis undanskilid.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-2

Undirliggjandi verdbolga’
Jandar 2007 - oktéber 2012
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— Kjarnavisitala 3

1. Kjarnaverdbolga 3 asamt meelikvérdum a undirliggjandi verdbolgu
midad vid klippt medaltal (e. trimmed mean) par sem 10%, 15%, 20%

0g 25% beirra undirlida sem breytast mest i verdi eru undanskilin.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-3
Undirlidir verdbolgu
Framlag einstakra undirlida til ver8bolgu jan. 2010 - okt. 2012
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Mynd VIII-4

Framlag matvoru og orku- og eldsneytis-
kostnadar til arsverdbdlgu
Jantar 2010 - oktdber 2012

Présentur 12 manada breyting (%)
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Innflutt mat- og drykkjarvara (v. as)

Rafmagn og hiti (v. s)

Visitala neysluverds (h. as)

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-5
Verdlags- og gengispréun
Jantar 2007-oktéber 2012
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Il Visitala neysluverds (v. as)
— Visitala medalgengis (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIll-6

Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi’
Daglegar t6lur 2. jantar 2009 - 9. névember 2012
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— Verdbolgudlag nastu 5 ara
— Verdbdlgualag neestu 5 ar eftir 5 ar
Verdbdlgumarkmid

1. Verdbolgualagid er reiknad ut fra mun & avoxtunarkréfu overdtryggdra
og verdtryggdra rikisskuldabréfa (5 daga hreyfanleg medaltol).
Heimild: Sedlabanki islands.

undirlida til verdbolgu er hins vegar enn nokkud jafnt, sem er til marks
um hversu almennur verdbolguprystingurinn hefur verid. Framlag
innfluttrar voru an afengis, tébaks og bensins til arsverdbolgu hefur
minnkad nokkud siGan i jali en vaegi bensins hefur aukist toluvert
enda hefur bensinverd haekkad um rim 7% sl. prjad manudi. Sem fyrr
vega verdhaekkanir almennrar pjonustu pungt i verdbodlgu sidasta ars
og i oktober hafdi verdlag almennrar pjonustu haekkad um 5% sl. tolf
manudi.

Fra arsbyrjun hefur dregid jafnt og pétt ur arshaekkun markads-
verds hlsnadis og i oktdber hafdi pad haekkad um rim 5% ad
nafnvirdi frd sama tima fyrir ari en um teeplega 1% ad raunvirdi.
Undanfarid hefur ver8hakkunin eingéngu verid bundin vid hisnadi
hofudborgarsvaedinu (einkum fjélbyli) par sem hisnaedisverd 4 lands-
byggdinni hefur leekkad milli &ra. Nokkur ré virdist pvi hafa ferst yfir
fasteignamarkadinn en veltan & hofudborgarsveedinu pad sem af er
ari hefur aukist um rdm 14% fra pvi & sama tima 2011 (sja nanar {
kafla I11).

Vidvarandi haar verdbolguvantingar pott paer hafi laakkad nokk-
ud 4 suma malikvarda fra pvi i aguast

Verdbolguveentingar hafa um nokkurt skeid verid yfir verdbdlgumark-
midi Sedlabankans. Liklegt er ad rekja megi pa verdbolgutregdu sem
hefur verid fyrir hendi ad hluta til vidvarandi harra verdbolguvantinga
sem hafi ahrif & verdlagningu fyrirteekja og launakréfur einstaklinga.

Verdbolgualagid ut fra vaxtamun verdtryggdra og O&verd-
tryggdra skuldabréfa er gjarnan notad til ad meela verdbdlguveent-
ingar & skuldabréfamarkadi. Alagi® er svipad og pad var vid Gtgafu
Peningamdla i 4gust eda ad medaltali um 4%2% til nastu fimm 4ra og
til fimm ara par & eftir. Verdbdlgualagid hefur verid & bilinu 4-5% 4
bessu ari. [ pessu sambandi ber ad hafa i huga ad alagid felur einnig
i sér dhattupoknun vegna lausafjardhaettu og 6vissu um verdbolgu
og geeti sa hluti verdbdlgualagsins hafa heekkad a arinu i tengslum
vid 6vissu um gengisproéun krénunnar m.a. i tengslum vid 6viss ahrif
afnams fjarmagnshafta.

Samkvaemt arsfiordungslegri konnun Capacent Gallup & verd-
bolguveaentingum heimila sem framkvaemd var i september sl. laekkudu
beer til eins ars um tapa prosentu fra sidustu kénnun i mai og namu
5,6%. Veentingar heimila um verdbdlgu eftir tvo ar maeldust 5% og
ho6fdu laeekkad um V2 présentu milli kannana. Verdbolguventingar hafa
pvi laekkad i sidustu tveimur kdnnunum i takt vid hjédnun verdbdlgu.
Verdbolguveentingar fyrirteekja leekkudu einnig i kénnun Capacent
Gallup sem gerd var i september sl. Stjornendur bjuggust vid ad verd-
bolga yrdi 4,2% eftir eitt 4r sem er taepri présentu minna en i siGustu
kénnun 7 juni sl. Hins vegar voru verdbolguventingar peirra til tveggja
ara obreyttar fra konnuninni i febrtar og ndmu 5%.

Samkveemt arsfjérdungslegri konnun Sedlabankans a vaent-
ingum markadsadila sem framkveemd var i névember, rétt fyrir Gtgafu
Peningamadla, veenta markadsadilar pess ad arsverdbolga verdi 4,8%
baedi eftir eitt og tvo ar. Jafnframt gera peir rad fyrir ad verdbolga
verdi 4,5% ad medaltali & neaestu tiu arum. Sé eingdngu tekid mid
af svérum peirra sem toku einnig patt i konnuninni i dgust virdast



verdbdlguveentingar markadsadila hafa pokast upp til skamms tima
en haldist ébreyttar til lengri tima litid. Mat & undirliggjandi préun
verdbolguveentinga samkvamt svokalladri frumpattagreiningu (e.
principal component analysis) bendir til pess ad ver8bolguveentingar
hafi numid 4,7% 4 pridja arsfjoroungi 2012 og leekkad um 0,7 pré-
sentur fra fyrri arsfjordungi en voru svipadar og fyrir ari. A heildina
liti® hafa verdbolguveentingar til naestu tveggja ara pvi heldur laekkad
undanfarid en verdbdlguvantingar til medallangs og langs tima hafa
litid breyst og eru enn haar.

Verdbolguhorfur eru svipadar og i sidustu spa ...

Verdbolga meeldist 4,3% & pridja arsfjordungi 2012, sem er 0,4 pro-
sentum minna en spad var i agUsthefti Peningamdla. Fravikid ma rekja
til 6veentrar laekkunar visit6lu neysluverds i 4gust sl. par sem m.a. ahrif
gengisstyrkingar krénunnar i sumar nadu ad vega upp & méti dhrifum
Utsoluloka og heerra bensinverds. Gert er rad fyrir ad arsverdbodlga
aukist & ny i lok arsins en muni samt sem a8ur meelast minni 4 sidasta
fjérdungi arsins en buist var vid i sidustu spa eda 4,4% samanborid
vid 4,9% vegna meiri slaka i pjédarblskapnum um pessar mundir en
var deetlad og betri upphafsstodu par sem verdbdlga hefur verid minni
en buist var vid i 4gust. Spad er ad medalverdbolga a pessu ari verdi
5,2% sem er adeins minna en gert var rad fyrir i agUst.

Buist er vid ad verdbolga taki ad hjadna & ny og verdi 4,1% a
fyrsta arsfjérdungi 2013 sem er ivid meira en spad var i agust. par
koma saman ahrif vegna veikara gengis kronunnar, en pad hefur
veikst um taep 9% fra sidustu Peningamdlum, og deetladrar hakkunar
Obeinna skatta og vorugijalda i byrjun naesta ars (samkvaemt fjarlaga-
frumvarpi arsins 2013, sja kafla V og rammagrein V-1). | 4gustspanni
var ekki gert rad fyrir skattadhrifum. An peirra er buist vid ad verd-
bolgan verdi 3,9% a fyrsta arsfjordungi naesta ars sem er dbreytt fra
pvi i sidustu spa og 3,4% ad medaltali & arinu 2013. Flest tolfraedilikon
sem notud eru til samanburdar vid meginspana gefa til kynna ad
ver@bdlga verdi heldur minni & naestu tveimur arsfjérdungum en eitt af
likonum bankans gefur po til kynna ad verdbolga verdi nokkru meiri.

Yfir spatimabilid i heild eru verdbodlguhorfur nokkud svipadar
og gert var rad fyrir i 4gast pratt fyrir meiri framleidsluslaka & pessu
og naesta ari en dzetlad var pa, enda gengi kronunnar veikara og
verdbolguveentingar hafa haldist hdar um langt skeid. P6 er spad ad
verdbolga nalgist verdbdlgumarkmidid & fyrri hluta arsins 2014 sem er
um halfu ari fyrr en gert var rad fyrir i agust.

... en ovissa er mikil og ver8bélguhorfur getu audveldlega breyst
i kjolfar hradrar aukningar verdbolgu & arinu 2011 var & pad bent i
Peningamalum ad nokkur hatta veeri 4 ad verdbolga festist i sessi ef
verdbdlguveentingar héldust haar. Toluverd ovissa er pvi um hversu
hratt verdbolga mun hjadna & ny i att ad markmidi. | grunnspanni
er reiknad med oébreyttu gengi kronunnar Ut spatimann (sja kafla 1).
Hér er um teeknilega forsendu fremur en spa ad reeda og verdbdlga
verdur meiri eda minni en hér er spad eftir pvi sem gengid verdur
veikara eda sterkara. Einnig er mikil évissa vardandi hugsanlegar
launahaekkanir i tengslum vid endurskodun kjarasamninga i byrjun ars
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Mynd VIII-7

Verdbodlguventingar fyrirteekja, heimila
og markadsadila til eins ars og verdbolga
1. arsfj. 2003 - 4. 4rsfj. 2012

— Verdbolga
— Verdbolguvaentingar heimila
Verdbdlguventingar sterstu fyrirteekja’
A Verdbolguveantingar markadsadila
1. Malingar & verdbolguvantingum fyrirtakja voru framkvaemdar
oreglulega fram ad pridja arsfjoroungi 2006 og pvi er braad a milli

malinga fram ad pvi.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-8

Verdbolguveentingar midad vid
mismunandi melikvarda
1. arsfj. 2008 - 3. arsfj. 2012

%

2008 ' 2009 ' 2010 | 2011 ' 2012

[ Bil heesta og leegsta mats

—  Medaltal'

— Mat & verdbolguveentingum byggt & frumpatta-
greiningu

1. Midad vid verdbolguvaentingar fyrirtaekja, heimila og a skuldabréfa-
markadi til eins ars og ver8bolguspa Sedlabankans eitt ar fram i timann.
Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-9
Verdbolguspar ur olikum likénum
Verdbdlga an skattadhrifa 1. arsfj. 2011 - 1. arsfj. 2013

- Breyting fré fyrra ari (%)

[ Bil haestu og lagstu spar
— PM 2012/4

1. Byggist & spam ur einféldum timaradalikonum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VIII-10
Verdbdlga - samanburdur vid PM 2012/3

Breyting fra fyrra ari (%)

Breyting fra fyrra ari (%)
8

— PM2012/4
— PM2012/3
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd VIII-11

Verdbolga an skattaghrifa -
samanburdur vid PM 2012/3

— PM2012/4
— PM2012/3
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

2013. Til vidbétar er nokkur évissa um ahrif prounar hravéruverds &
heimsmarkadi en pad hakkadi nokkud & pridja arsfiordungi i kjolfar
ver8laekkana & &drum fjordungi. | grunnspanni er gert rad fyrir um
3%% verdlakkun & arinu 2013 fra fyrra ari. Hins vegar eru alpj6d-
legar efnahagshorfur afar 6traustar og geetu leitt til pess ad laeekkun
hravoru- og oliuverds & heimsmarkadi verdi meiri & naestu misserum
sem myndi ad 68ru ébreyttu draga Ur innlendum verdbolguprystingi.
Ef alpj6dleg skilyrdi versna enn frekar gati ennfremur hagt frekar a
innlendum efnahagsbata, framleidsluslakinn ordid meiri en buist er
vid og verdbolguprystingur pa minni. Nanari umfiéllun um helstu
ovissupeetti grunnsparinnar er ad finna i kafla I.
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Vidauki 1
Yfirlit pj6dhags- og verdbodlguspar 2012/4

Tafla 1 pPj6dhagsspa’

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

[0))
O

¥eZL0Z TYWVYODNINI

[ ma.kr. Spa
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2011 2011 2012 2013 2014 2015
Einkaneysla 844,6 2,7 (4,0) 3,0 3,0 2931 33298 33
Samneysla 411,2 -0,9 (-0,6) -0,6 (-0,1) 0,2 (0,2) 0,2 (0,5) 04
Fjarmunamyndun 227,0 12,8 (13,4) 9.2 (9,0) 53 (9,1 18,3 (19,0) 8,2
Atvinnuvegafjarfesting 152,9 25,1 (25,8) 13,2 (10,3) 2,0(5,3) 20,1 (21,4) 6,4
Fjarfesting i ibtdarhisnaedi 40,0 8,6 (8,6) 12,4 (16,0) 17,5 (19,2) 18,7 (18,0) 16,2
Fjarfesting hins opinbera 341 -19,3 (-17,6) -13,5 (-6,4) 5,1 (15,2) 7,1(84) 54
pj6daritgjold 1.487,5 3,8 4,7) 2,832 2,6 (3,0) 49 (4,7) 35
Utflutningur véru og pjénustu 964,7 413,2) 4,6 (5,4) 1,7 (1,6) 1,521 4,6
Innflutningur véru og pjénustu 825,8 6,8 (6,4) 5,6 (6,4) 1,0 (3,0 3,7 (4,5) 4,4
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar - -0,8 (-1,1) -0,1 (-0,1) 0,5 (-0,6) -1,0 (-1,1) 04
Verg landsframleidsla 1.626,3 2,6 (3,1) 2,5(@3,1) 2922 3534 37
Adrar lykilstaerdir
Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.) 1.626 (1.630) 1.724 (1.743) 1.849 (1.829) 1.975 (1.941) 2.089
Véru- og pjonustujéfnudur (% af landsframleidslu) 8,5 (8,2) 6,5 (6,4) 73 (5,3) 6,6 (4,1) 6,3
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -7,0 (-6,8) -8,1 (-6,7) -3,7 (-4,9) -4,1 (-5,9) -4,2
Vidskiptajofnudur an afallinna vaxta vegna innlansstofnana
i slitamedferd (% af landsframleidslu) -0,9 (-1,0) -1,0(0,2) 0,3 (-0,9) -0,5 (-2,1) -0,9
Vidskiptajofnudur an afallinna vaxta vegna innlansstofnana
i slitamedferd og Actavis (% af landsframleidslu) 2,8(2,7) 2,4 (3,5) 3,5(2,4) 2,6 (1,0) 2,0
Vidskiptakjor voru og pjonustu (br. milli &rsmedaltala) -1,6 (-1,7) -2,8(-2,2) 0,7 (-0,3) 1,1 (-0,1) -0,9
HeildarfjaArmunamyndun (% af landsframleidslu) 14,0 (14,1) 14,9 (14,9) 15,3 (15,8) 17,4 (18,1) 18,2
Atvinnuvegafjarfesting (% af landsframleidslu) 9,4 (9,4) 10,4 (10,2) 10,4 (10,2) 12,0 (12,0) 12,3
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -2,5(-2,3) -1,6 (-0,8) -0,6 (-0,4) 0,3 (0,3) 04
Launakostnadur & framleidda einingu (br. milli arsmedaltala) 5,7 (5,6) 5,0 (5,1) 2,424 2,7 (2,0) 3.4
Kaupmattur radst6funartekna (br. milli arsmedaltala) 53 (3,1) 0,3 (1,0) 2,4(25) 3,8(2,7) 4,7
Atvinnuleysi (% af mannafla) 7.4 (7.4) 5,8 (5,9) 5,0(5,2) 4,2 (4,4) 37
Gengi kronu gagnvart evru 161,0 (161,0) 160,3 (156,3) 162,2 (150,1) 162,3 (150,1) 162,3
Verdbolga (arsmedaltal, %) 4,0 (4,0) 52 (5,4) 3,634 2,7 (3,0 2,5
Verdbolga an skattadhrifa (arsmedaltal, %) 3,83.,8) 51 (5,3) 3434 2,7 (3,0) 2,5
1. Télur i svigum eru spa Peningamadla 2012/3.
Tafla 2 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’
) Verdbdlga Verdbdlga dn skattadhrifa Verdbdlga (br. frd fyrri
Arsfiordungur (br. frd sama tima arid adur) (br. frda sama tima arid adur) darsfiordungi & arsgrundvelli)
Meeld gildi
2011:3 53(53) 5,0 (5,0) 4,6 (4,6)
2011:4 53 (5,3) 5,0 (5,0) 3939
2012:1 6,4 (6,4) 6,3 (6,3) 6,4 (6,4)
2012:2 58 (5,8) 5,6 (5,6) 8,1(8,1)
2012:3 43 4,7) 4,2 (4,5) -1,0 (0,4)
Spdd gildi
2012:4 4,4 (49) 43 4,7) 4,5 (4,8)
2013:1 4,139 3939 5,0 (2,5)
2013:2 353,4) 3234 55 (5,9)
2013:3 35(@3.3) 32@33) -1,0(0,3)
2013:4 34 (3,2 3,132 4,0 (4,1)
2014:1 3032 3,032 3,5(2,6)
2014:2 2,7 (3,0) 2,7 3,0 4,5 (5,1)
2014:3 2,5(2,8) 2,52,8) -1,8 (-0,4)
2014:4 2,5(2,8) 2,5(2,8) 3,9 (4,0)
2015:1 2,3(2,6) 23(2,6) 2,9 (1,6)
2015:2 2,4 (25) 2,4(25) 4,9 (4,7)
2015:3 2,6 (2,5) 2,6 (2,5) -1,0 (-0,4)
2015:4 2,7 2,7 43

1. Télur i svigum eru spa Peningamala 2012/3.
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Vidauki 2

Reynsla af spam Sedlabanka islands

Pad verda éhjakveemilega skekkjur i hagspam. Sumar eru til komnar
vegna skekkja i peim likdnum sem notud eru vid sparnar, adrar vegna
6nadkvamra upplysinga um efnahagsstaerdir sem likonin byggjast
4, t.d. maliskekkjur, og einnig geta skekkjur stafad af ofyrirsédum
atburdum. Athugun & skekkjum i spam gefur hugmynd um pa évissu
sem er i spAnum og mikilvaegar upplysingar um hugsanleg mistok {
spagerdinni og kerfisbreytingar i pjédarblskapnum. Hvort tveggja ma
nyta vid frekari proun & haglikénum bankans og notkun peirra vid
spagerdina.

bj6dhags- og verdbolguspar Sedlabankans
pj6Ohags- og verdbdlguspar Sedlabankans eru gerdar fidrum sinnum
& ari til priggja ara i senn. baer byggjast a itarlegri greiningu a st6du
pj6darbusins hverju sinni. Forsendur um alpjédlega efnahagsproun
byggjast m.a. & alpjédlegum spam og pvi sem lesa ma ut ar fram-
virku verdi um verdpréun helstu hravorutegunda. Pjodhagsreikningar
eru helsti grundvollur matsins & st6du pjodarbusins en pvi til vidbotar
leggja sérfreedingar bankans sjalfsteett mat 4 stodu pjdédarbisins med
spurningakénnunum, samtolum vid forsvarsmenn fyrirtaekja, stofnana
og adila & vinnumarkadi og tolfraedilegri greiningu a préun lykilsteerda.
pjodhagslikan Sedlabankans er pad taeki sem heldur utan um pessar
upplysingar. Sumar j6fnur likansins eru bokhaldslegs edlis en adrar
eru hegdunarjéfnur sem metnar eru med tolfreedilegum adferdum.
Endanleg spa bankans, einkum fyrir nylidinn tima og naestu framtid,
reedst ekki sidur af mati sérfredinga bankans og margvislegum upp-
lysingum sem ekki eru med i likaninu.

Framvinda peningastefnunnar & spatimanum er lykilforsenda
i hverri spagerd. | pjodhagslikaninu er peningastefnan akvérdud
med framsynni peningastefnureglu par sem vextir Sedlabankans
radast af veentu fraviki verdbolgu fra verdbolgumarkmidi og fram-
leidsluspennu hvers tima. Pessi regla tryggir ad vextir bankans styri
verdbolgu ad markmidi vid lok spatimans, sé hun frabrugdin pvi.
Peningastefnureglan i pjédhagslikaninu var valin tr hépi slikra reglna
sem sU regla sem veldur minnstum pj6dhagslegum kostnadi vid ad
tryggja ad verdbolga sé vid markmid.!

Verdbodlguspar Sedlabankans fyrir arid 2011

Tolf manada verdbdlga i byrjun ars 2011 stéd i 2,0% og verdbolga an
skattaahrifa i 1,8% en verdbolga hafdi pa ekki veri® minni sidan i mars
2004.2 [ byrjun ars 2011 haekkadi oliu-, kolefnis-, afengis- og tobaks-

1. Sja umfjollun i Asgeir Danielsson, Magnls F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir,
porvardur Tjorvi Olafsson, Asgerdur O. Pétursdéttir, Pérarinn G. Pétursson og Résa
Sveinsdéttir (2009), ,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic eco-
nomy*, Sedlabanki [slands, Working Paper, nr. 41. Nyjustu uppfaerslu handbokar likansins
er haegt ad nalgast hér: http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9132.

2. Breyting & medhoéndlun Utvarpsgjalds i visitolu neysluverds hafdi 0,4 prosentna hrif til
leekkunar i jantiar 2011. Ef breytingin hefdi ekki komid til hefdi verdbdlga meelst 2,2%.



gjald sem olli pvi ad verdbdlguferillinn nadi ekki saman vid verdbolgu
an skattaahrifa & arinu 2011. Skattahaekkanirnar h6fou rimlega 0,2
présentu ahrif & verdbdlgu.

Verdbolguspar framan af arinu gerdu rad fyrir pvi ad verdbodlga
yrdi i kringum 2,5%-verdbolgumarkmid bankans Ut arid enda
slakinn i pjédarbuskapnum nokkur. A mynd 1 md sjd spar um préun
verdbolgu an skattadhrifa fra byrjun ars 2011 til fyrsta fijordungs i
ar. | Peningamdlum 2011/1 og 2011/2 er verdbolgu vanspad allt
spatimabilid. Badar pessar spar voru gerdar adur en kjarasamningar
voru undirritadir i mai 2011. | sidari Peningamalum arsins eru sparnar
ordnar nokkud neerri lagi. Verdbolgu er ofspad i pridja hefti arsins en
vanspad litillega i fjorda hefti arsins.

A fyrri hluta arsins var verdbolga ad stérum hluta drifin afram
af hakkunum & heimsmarkadsverdi oliu, hravéruverdi, haekkunum
a fasteignaverdi og veikara gengi kronunnar. betta sést ageetlega 4
mynd 2 en par kemur fram ad { febrlarspa Peningamadla var gert rad
fyrir ad gengi evru yrdi 157 kr. fyrir hverja evru & arinu 2011, verd
& innflutningsvérum myndi haekka um 2%%, laun um tep 4% og
hisnadisverd leekka um 3%. Eftir pvi sem leid & arid 2011 voru spar
um préun pessara undirlida feerdar upp & vid. pétt fleiri peettir en ad
framan eru taldir hafi lagt til meiri verdbolgu, skiptir préun pessara
grunnforsendna miklu. HefBu peer verid réttar, hefdi verdbolguspain i
febrlar gert rad fyrir rimlega 3% verdbolgu & arinu 2011 samkvamt
pjédhagslikani bankans.

Miklar heekkanir & oliu- og hravéruverdi leiddu til pess ad verd-
bolguhradinn komst & verulegt skrid & 68rum arsfjordungi en pa nam
arsfjordungsleg verdbodlga 10,9% & arsgrundvelli. | Peningamalum
2011/3 var verdbolgu arsins 2011 hins vegar ofspad um 0,4 présentur
einkum vegna pess ad verdbolguprystingur i kjolfar kjarasamnings-
bundinna launahakkana var minni & seinni hluta arsins en gert var
rad fyrir auk pess sem gengi kronunnar vard nokkru sterkara en pa
var spad.

Tafla 1 Verdbolguspar arid 2011

Endanleg
% frd fyrra dri PM 2011/1 PM2011/2 PM2011/3 PM 2011/4 utkoma
Verdbolga 1,9 2,8 44 41 4,0
Verdbolga an skattadhrifa 1,6 2,6 4,2 3,9 3,8

Skekkjur i ver8bolguspam yfir lengra timabil

Vid mat & verdbolguspam er gjarnan horft & medalskekkju og stadal-
fravik spaskekkju. Medalskekkja synir medalfravik spanna fra meeldri
verdbolgu. Medalskekkjan gefur pannig visbendingu um hvort bjog-
un, p.e. kerfisbundid ofmat eda vanmat, sé fyrir hendi. Stadalfravik er
maelikvardi & breytileika spaskekkjunnar og par med 6vissuna i spanni.
Eftir pvi sem spad er lengra fram i timann m4 ad jafnadi buast vid pvi
ad spaskekkjan aukist.

Tafla 2 Skekkjur i verdbdlguspam Sedlabankans fra 1. arsfj. 1994

% Einn drsfj. Tvo drsfj.
Medalskekkja 0,0 -0,3 -0,8 -1,3

Stadalfravik 0,6 1.7 2,4 2,8

Prja arsfj. Fjora arsfj.

Breyting fra fyrra ari (%)
8
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Mynd 1

Verdbolguspar Peningamadla arid 2011
og verdbolga an skattadhrifa

Verdbolga an
L skattadhrifa arid - —
2011 var 3,8%

Breyting fra fyrra ari (%)
10

172 T3 Ta T T2 T3 Ta T

arsfj. arsfj. arsfj. arsfj. arsfj. arsfj. arsfj. ars-fj. arsfj.
2010 \ 2011 |12

— Verdbolga

Verdbolga an skattadhrifa
- PM2011/4
- PM2011/3

PM 2011/2

PM 2011/1

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Verdbolguspa arié 2011
asamt nokkrum undirlidum sparinnar

EUR/ISK

PM ' PM ' PM ' PM ' Raun

2011/1 2011/2 2011/3  2011/4

B Verdbolga an skattaahrifa (v. 4s)
A verdvisitala innflutnings (v. &s)
A Husnadisverd (v. &s)

EUR/ISK (h. &s)
A Laun (v. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Spaskekkjur i verdbdlguspam Sedlabankans
og fravik medalgengis fra eins ars spadu
gengi 2001-2011

Spar eitt ar fram i timann

25T(‘jlugildi spaskekkja i gengisspam (%)
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Tolugildi spaskekkja i verdbolguspam (%)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4
Spaskekkjur verdbdlgu i Peningamalum og
ymsum einfoldum likénum arid 2011"

Stadalfravik (%)

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.

Peningamal

Einfalt kostnadarlikan
ARIMA-likan 1
ARIMA-likan 2
ARIMA-likan 3
Rafferill

VEC-likan

ooonngnln

1. Fyrsti arsfjordungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peninga-

mal eru birt. Annar arsfjordungurinn er nasti fjorungur eftir birtingu
Peningamala. pridji arsfjordungurinn er fjordungurinn par 4 eftir.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 2 synir medalskekkju og stadalfravik i verdbolguspam
Sedlabankans allt ad fjéra arsfiordunga fram i timann fra arinu 1994
til og med agustspanni i ar, p.e. i 66 spam. Samkveemt toflunni hefur
verdbolgu verid vanspad tvo til fjéra arsfjérdunga fram i timann og pvi
meira pvi lengra sem er horft fram & veginn. Medalskekkjur spanna
brjd og fiéra arsfjérdunga fram i timann reyndust vera tolfreedilega
marktaekar fra nalli midad vid 5% oryggismork, sem pydir ad sparnar
voru bjagadar nidur 4 vid. Hins vegar finnst ekki marktek bjogun i
skekkjum i spam einn og tvo arsfjérdunga fram i timann.

Tafla 3 Skekkjur i verdbolguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001

Fjéldi meelinga Medalskekkja (%) Stadalfravik (%)
Fjorir arsfiordungar fram i timann 40 -1,7 31
Atta arsfiordungar fram i timann 36 -2,9 4,5
Tolf arsfjordungar fram i timann 10 2,4 2,8

Fra pvi ad verdbolgumarkmid var tekid upp i mars arid 2001
hefur Sedlabankinn birt verdbolguspar tvo ar fram i timann. Bankinn
hof einnig ad birta ver8bolguspa prjt ar fram i timann i mars 2007.
Tafla 3 synir medalskekkju og stadalfravik spaskekkja fra pvi ad bank-
inn tok upp verdbdlgumarkmid. Med pvi ad bera saman stadalfravik
eins ars spaskekkju, i annars vegar t6flu 2 og hins vegar toflu 3, sést
ad stadalfravik eins ars spaskekkja er meira eftir ad bankinn ték upp
verdbolgumarkmid i samanburdi vid allt timabilid, enda hafa sveiflur
i verdbolgu aukist verulega eftir ad flotgengisstefnan var tekin upp.3
Einnig er rétt ad hafa i huga ad bankinn gerdi ekki spar um préun
gengis krénunnar og vaxta bankans fyrr en & arinu 2007. Spar fram
ad peim tima nyttu pvi ekki ad fullu mat sérfreedinga bankans um
liklega préun pessara steerda, enda eru storar skekkjur i verdbélgu-
spam & Islandi yfirleitt tengdar sveiflum i gengi krénunnar, likt og sja
ma & mynd 3.

Verdbodlguspar Sedlabankans i samanburdi vid spar einfaldra
timaradalikana

Einfold timaradalikon sem spa verdbolgu eru einnig notud vid spa-
gerdina. Ahugavert er ad bera saman spar bankans og utkomur slikra
likana.* pegar litid er yfir arid 2011 sést ad ARIMA-likén og einfalt
kostnadarlikan st6du sig jafnan best.> Grunnspa bankans kemur hins
vegar misvel Ut eftir pvi hversu langt fram i timann er verid ad spa.

3. Sja umfjéllun i skyrslum Sedlabankans, Peningastefnan eftir hoft, Sérrit nr. 4, og Valkostir
islands i gjaldmidils- og gengismélum, Sérrit nr. 7 (kdflum 3, 4 og 12).

4. [ 8llum likdnum er pess gett ad pau hafi sému upplysingar um verdbélgu pegar spad er.

Samkveemt einfalda kostnadarlikaninu reedst verdbolga af sogulegri proun launakostnadar
a framleidda einingu og innflutningsverdlagi i innlendri mynt. ARIMA-likan 1 er byggt &
spam fyrir helstu undirlidi visitolu neysluverds og peir eru sidan vegnir saman i eina heildar-
visit6lu. Tolf undirliGir visitélu neysluverds skiptast i buvérur an greenmetis, greenmeti, adrar
innlendar mat- og drykkjarvérur, adrar innlendar vorur, innfluttar mat- og drykkjarvérur,
nyja bila d&samt varahlutum, bensin, adrar innfluttar vorur, afengi og tobak, hdsnadi,
opinbera pjénustu og ad lokum adra pjonustu. ARIMA-likan 2 spdir visitdlu neysluverds
beint en ARIMA-likan 3 spair heildarvisitolunni an &hrifa dbeinna skatta og betir sidan
skattadhrifunum vid. Umfjéllun um notkun ARIMA-likana vid verdbodlguspar ma t.d.
finna i A. Meyler, G. Kenny og T. Quinn (1998), ,Forecasting Irish inflation using ARIMA
models”, Central Bank of Ireland, Technical Paper, nr. 3/RT/98.



begar skodad er hvernig tokst ad spa einn arsfjordung fram
i timann kemur i ljés a0 ARIMA-likan 2 og 3 st6du sig best. Naest
i rédinni kemur einfalda kostnadarlikani® og par 4 eftir grunnspa
Peningamdla. Athyglisvert er ad spaskekkja grunnsparinnar er meiri
tvo arsfjérounga fram i timann en prja arsfiérdunga fram i timann
en yfirleitt er pessu 6fugt farid par sem meiri dvissa er pegar horft er
lengra fram i timann.

Pegar bornar eru saman spar prja arsfjorounga fram i timann
kemur grunnspdin verst it med spaskekkju upp & 0,86% sem er
eilitid verri en einfaldur rafferill (spaskekkja 0,84%) sem spdir somu
verdbdlgu og i sidasta arsfjordungi Gt spatimabilid. Pess konar spa
gerir rad fyrir ad ekki sé haegt ad sja fyrir breytingar i verdbdlgu, p.e.
ad verdbolgan fylgi svokdlludum réfferli (e. random walk). I pessu til-
felli st6d VEC-likan sig best en pad er margvitt timaradalikan sem spair
fyrir um préun verdbdlgu, innflutningsverdlags, framleidsluspennu og
launakostnadar og byggir einnig inn langtimasambond milli pessara
steerda.b

pott frammistada grunnspdrinnar sé mismunandi eftir pvi
hversu langt fram i timann er verid ad spa er dhugavert ad bera hana
saman vid spar undanfarinna dra (mynd 5). bar ma sja ad spaskekkja
grunnspdrinnar 4 arinu 2011 er jafnan minni en spaskekkjur fyrir arin
2008 og 2009 en pad helgast ad hluta til af pvi ad arsverdbdlga var
um og yfir 12% arin 2008 og 2009 og arsfjérdungslegur verdbolgu-
hradi mjog breytilegur i samanburdi vid arid 2011. pvi er edlilegt ad
spaskekkjur séu meiri & timabili meiri og 6stodugri verdbdlgu. Spar
Peningamdla & arinu 2011 eru almennt verri en sparnar sem gerdar
voru arid 2010, a.m.k. 1-2 arsfjordunga fram i timann. Athyglisvert
er a0 pratt fyrir ad spaskekkja Peningamdla sé mest prja arsfjorounga
fram i timann & arinu 2011 i samanburdi vid einfold timaradalikon
(mynd 3) er htin samt sem 48ur minni prja arsfjérdunga fram i timann
heldur en arin 2008-2010.

Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2011

Til ad fa betri mynd af drangri Sedlabankans vid verdbdlguspar parf
einnig ad horfa til hvernig bankanum hefur tekist til vid ad spa fyrir um
préun efnahagsumsvifa. T.d. er liklegt ad bankinn vanspai verdbdlgu
a timabilum par sem hann vanspair vexti almennrar eftirspurnar og
ofmetur umfang pess slaka sem er i efnahagslifinu.

Hagstofa Islands birtir 4aetlanir um pjéShagsreikninga fyrir hvern
arsfjoroung ramum tveim manudum eftir lok fjérdungsins. Fyrsta
aeetlun fyrir fjérda arsfijoréung 2011 og arid 2011 i heild var birt i
mars 2012 og endurskodadar tolur voru birtar i september sl. Sparnar
og aatlanir Hagstofunnar fyrir breytingar helstu pj6dhagssteerda fra
fyrra ari md sja i toflu 4. Efst i dalkunum sem syna sparnar er fyrsti
fjérdungur sem spad er fyrir um. begar Peningamal 2011/1 voru gefin
at i febrdar 2011 lagu fyrir datlanir fra Hagstofunni um pj6dhags-
reikninga fyrir pridja arsfjordung 2010. Spa bankans fyrir arid 2011
purfti pvi ad byggja a spa fyrir fjérda arsfjérdung arsins 2010.

6. VEC-likanid var ekki notad i Peningamalum 2011/1.

3,0
25

2,0

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 5

Spaskekkjur verdbolgu i Peningamalum
arin 2008 til 2011"

Stadalfravik (%)

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.

2008
2009
2010
2011

1l

1. Fyrsti arsfjordungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peninga-

mal eru birt. Annar arsfjoréungurinn er nasti fjordungur eftir birtingu
Peningamdla. pridji arsfjordungurinn er fjordungurinn par 4 eftir.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 6
Einkaneysluvoxtur: télur Hagstofu
og spar Sedlabankans

Breyting fra fyrra ari (%)

O s, 11 " 2. arsfj. 11 ' 3. drsf). 11 " 4 drsfy. 11

— Endurskodadar télur Hagstofu fra sept. 2012

—— Bradabirgdatolur Hagstofu fra mars 2012
Spa PM 2011/4

= Spa PM 2012/1

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Tafla 4 pj6Shagsspar Peningamadla fyrir arid 2011

Brdda-

Spéatimabil fra: 2070/4 2011/1 2011/2 2011/3 2011/4 birgda- Endursk.

télur télur
Breyting frd PM PM PM PM PM mars sept.
fyrra ari (%) 2011/1 2011/2 2011/3 2011/4 2012/1 2012 2012
Einkaneysla 31 2,7 3,8 2,9 4,5 4,0 2,7
Samneysla -41 -41 -2,2 -0,2 -0,1 -0,6 -0,9
Fjarmunamyndun 9,6 15,8 10,3 6,7 71 13,4 12,8
bjodaratgjold 2,4 2,9 4,0 3,9 4,4 4,7 3,8
Utflutningur 25 25 1.9 25 33 32 41
Innflutningur 1,6 3,7 4,2 4,0 6,3 6,4 6,8
Hagvoxtur 2,8 23 2,8 31 3,0 31 2,6

Hagvaxtarspar i fyrstu heftum Peningamala arsins 2011 voru
nokkud neerri endanlegum hagvexti sem birtur var i endurskod-
udum télum Hagstofunnar i september 2012. Sé hins vegar litid til
bradabirgdatalna Hagstofunnar sem birtust i mars & pessu ari komast
hagvaxtarspar i Peningamdlum 2011/3 og 2011/4 naest peim sem
er edlilegt par sem mikid er li6id af arinu pegar paer spar eru gerdar.
Talsverd endurskodun atti sér sidan stad 4 télum Hagstofunnar milli
birtinga bradabirgdatalna i mars og endurskodadra talna i september &
bessu ari. Allir undirlidir pjédaratgjalda voru endurskodadir nidur & vid
b6 mest einkaneysla. Utflutningur var hins vegar endurskodadur upp
4 vid sem vé & moti og gerdi pad ad verkum ad hagvoxtur minnkadi
ekki til jafns vid pjdédaratgjold.

Hluti af skekkjum i spam um voxt innflutnings skyrist af pvi ad
eftir pvi sem leid & arid 2011 beettust vid innflutt skip og flugvélar sem
ekki var vitad um & fyrri hluta arsins. Innflutningur skipa og flugvéla
nam samtals um 13,7 ma.kr. arid 2011 sem er tvofalt meiri innflutn-
ingur en var & arinu 2010. Innflutningur skipa og flugvéla er feerdur a
moti sem fjarfesting og hefur pvi ekki hagvaxtarahrif, en veldur samt
sem adur sému vandraedum vid ad spa fjarfestingu. | fyrstu atgafum
Peningamadla arsins 2011 var gert rad fyrir 4% samdreetti i samneyslu.
Birting talna fyrir fyrri helming arsins gaf til kynna ad samneysla hefdi
aukist litillega ad magni til og var pvi i kjolfarid spad mun minni sam-
dreetti eda 0,2%. Tdlurnar voru sidan endurskodadar nidur & vid i
september.

Mynd 6 synir hvernig arsfiordungslegur voxtur einkaneyslu
broadist i utgafum Peningamdla yfir arid i samanburdi vid brada-
birgdatolur og endurskodadar tolur Hagstofu. Sja ma ad spa um
préun einkaneyslu & seinni helmingi arsins sem birtist i Peningamadlum
2011/4 var nokkud narri endurskodudum télum. Birting talna fyrir
pridja arsfjoroung 2011 og fyrstu bradabirgdatolur fyrir arid i heild
gafu hins vegar til kynna mun meiri einkaneyslu en endurskodadar
télur syndu. Hluti pessarar endurskodunar stafadi af tilfaerslu ar einka-
neyslu i Gtflutta pjonustu eins og rakid er i kafla IV.

Efnahagsbatinn og spar Sedlabankans

Eftir fall gdmlu bankanna hausti® 2008 vard ljost ad pjédarbuskapur-
inn myndi ganga i gegnum mun meiri efnahagssamdratt en adur hafdi
verid gert rad fyrir. Mikil dvissa var um hvenaer pjédarblskapurinn
teeki ad vaxa 4 nyjan leik og hversu mikill véxturinn yrdi. A mynd
7 ma sja samantekt & spdm bankans frd névember arid 2008 til



naverandi spar. | rammagrein I-1 er fjallad nanar um hversu lik spain
fra pvi i november 2008 var pvi sem sidan hefur ordid. Einnig kemur
par fram ad spdin um landsframleidslu i lok spatimans, sem pa var
pridji arsfjordungur 2011, synir nanast pad sama og nyjasta meling
Hagstofunnar.

[ spanum sem gerdar voru & timabilinu fra névember 2008 il
november 2012 er talid ad nidursveiflunni sem hoéfst & fjorda arsfjord-
ungi arid 2007 ljuki & timabilinu fra fjéréa arsfjéréungi arid 2009 til
annars arsfjéroungs arid 2010 midad vid arstidarleidréttar tolur. Sparnar
gerdu einnig rad fyrir 9-10%2% samdraetti & a&runum 2009-2010 en |
raun drést landsframleidslan saman um 10,3%. Sparnar voru einnig
mjog samhljdma um steerd efnahagsbatans. Allar spar Sedlabankans
sem syndar eru & mynd 7 gerdu rad fyrir haegum efnahagsbata, 2,1-
3,2% hagvexti & arinu 2011. f reynd 6x landsframleidslan um 2,6%
arid 2011 samkvaemt nyjustu télum Hagstofunnar. Fyrstu sparnar eftir
fall gobmlu bankanna gerdu rad fyrir ad efnahagsbatinn arid 2011
yrdi drifinn &fram af utanrikisvidskiptum, a.m.k. ad einhverju leyti. |
reynd var framlag utanrikisvidskipta hins vegar neikveett & arinu 2011
og fijarmunamyndun og einkaneysla helstu drifkraftar hagvaxtarins.
Hluti af skyringunni & pessu liggur i ad innflutningur minnkadi mikid
& arunum 2008 og 2009, & sama tima og utflutningur 6x. Eftir sam-
dratt dranna 2008 og 2009 hefur innflutningur vaxid heldur meira en
landsframleidsla og utflutningur.

A mynd 8 ma ad lokum sja spar Sedlabankans um hag-
voxt & arinu 2011 i samanburdi vid spar Alpjédagjaldeyrissjédsins,
Hagstofunnar, fjarmalaraduneytisins, Alpydusambands fslands og fjar-
malastofnana. Allar sparnar voru gerdar & fjorda arsfjérdungi aranna
2008-2011. Adeins tvaer spar voru gerdar & fjérda arsfioréungi arid
2008, spa Sedlabankans og Alpjédagjaldeyrissjodsins. Af peim sékum
er bil haesta og laegsta spagildis fremur liti® en pad breikkar svo arid
2009 pegar fleiri adilar foru ad gera spar, verdur enn meira arid 2010
en minnkar sidan aftur 4rid 2011. Ad 6llu j6fnu aettu hagspar ad verda
meira samhljéma eftir pvi sem naer dregur pvi timabili sem verid er
ad spa og meiri upplysingar liggja fyrir. Mynd 8 synir vel hversu mikil
dvissa var um styrk efnahagsbatans & arinu 2011. i lok ars 2010 gerdi
Sedlabankinn t.d. rad fyrir pvi ad hagvoxtur arid 2011 yrdi 2,1% en
medaltal fyrir adra spaadila var 1,7%. i lok ars i fyrra voru allir spa-
adilar ordnir bjartsynni um hagvoxt arsins: Sedlabankinn gerdi rad fyrir
ad hagvoxtur yrdi 3,1% en adrir spaadilar 2,6% ad medaltali. Pegar
fyrstu deetlanir Hagstofunnar um hagvoxt & arinu 2011 voru birtar i
mars arid 2012 gerdi Hagstofan rad fyrir ad hagvoxtur arsins 2011
hefdi verid 3,1%. | endurskodun sinni i september sl. hafdi hagvéxtur
eins og fyrr segir verid endurskodadur nidur i 2,6%.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 7

Umfang efnahagssamdrattarins og -batans:
samantekt 4 spam Sedlabanka fslands’

Breyting fra fyrra ari (%)

2009-2010

Névember 2008
Névember 2009
Névember 2010
Névember 2011
Névember 2012

[ i

1. Efnahagssamdratturinn er skilgreindur sem samdrattur medaltals
vergrar landsframleidslu (VLF) 2009-2010 fra medaltali 2007-2008.
Steerd uppsveiflunnar er véxtur VLF 2011 fra arinu 2010.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 8
Spar um hagvoxt arid 2011

Breyting fra fyrra ari (%)
50 yting Y

0,0
4. arsfj. 2008 ' 4. arsfj. 2009 ' 4. arsfj. 2010' 4. arsfj. 2011

[ Bil haesta og laegsta mats spaadila
— Spa Sedlabankans
— Medaltal spaa

Hagvoxtur arié 2011: 2,6%

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Peningastefnan og stjérnteki hennar

Markmid og framkvamd peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamalum er ad tryggja stodugt verdlag.

Hinn 27. mars 2001 var tekid upp formlegt verdbdlgumarkmid sem

hér segir:"

e Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem haekk-
un visitélu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest
2Y2%.

 Viki verdbdlga 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 Peningamalum.
Par kemur einnig fram mat bankans 4 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 styra
voxtum & peningamarkadi, fyrst og fremst med akvordun nafnvaxta
vedlana til fjarmalafyrirtaekja sem sidan hafa ahrif & adra vexti. 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.
jani 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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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: Um er ad raeda lan til 7 daga eda skemur. Fjarmala-
fyrirteeki purfa ad leggja fram tryggingar sem Sedlabankinn telur
heefar i vidskiptum.

e Innstaedubréf: Um er ad raeda bréf til 7 daga eda skemur sem
Sedlabankinn selur fjarmalafyrirtaekjum.

Sedlabankinn getur i itbodum akvedid ad halda voxtum og fjarhaed-
um fostum eda lata fjarmalafyrirteeki 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.

Bindiskylda

Bindiskylda er 16gd & fjarmalafyrirteeki sem ekki eru had framlogum
a fjarlogum i rekstri sinum. HGn miBast 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
fiarmalafyrirteekja sem starfa utan islands.

Inngrip & gjaldeyrismarkadi

Inngripum & gjaldeyrismarkadi er einungis beitt, samkvamt yfirlys-
ingunni um verdbolgumarkmid fra 2001, telji Sedlabankinn pad naud-
synlegt til pess ad studla ad verdbodlgumarkmidi sinu eda telji hann ad
gengissveiflur geti teflt stodugleika fjarmalakerfisins i tvisynu.



Yfirlit vaxta Sedlabankans 14. november 2012

Vidskiptaform
Vidskiptareikningar
Daglan
Bindiskylda
Lan gegn vedi
Innsteedubréf til 28 daga

Vaxtadkvardanir Sedlabanka fslands

Dagsetning
vaxtadkvordunar-
funda
14. névember 2012
3. oktéber 2012
22. 4gust 2012
13.jani 2012
16. mai 2012
21. mars 2012
8. febriiar 2012

7. desember 2011
2. ndvember 2011
21. september 2011
17. 4guast 2011

15. jani 2011

20. april 2011

16. mars 2011

2. febrdar 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. agust 2009

2. juli 2009

4. jani 2009

7. mai 2009

8. april 2009

19. mars 2009

29. jantar 2009

Breyting Sidasta Vextir

Vextir (pro- vaxta- fyrir

nu (%) sentur) akvérdun  ari (%)

5,00 0,25 3. oktéber 2012 3,75

7,00 0,25 3. oktéber 2012 5,75

5,00 0,25 3. oktéber 2012 3,75

6,00 0,25 3. oktéber 2012 4,75

5,75 0,25 3. oktéber 2012 4,50

Helstu vextir Sedlabanka, %’

Vextir & Hdmarksvextir

vidskiptareikningum d 28 daga

Vedlanavextir figrmdlastofnana innstaedubréfum

6,00 (0,25) 5,00 (0,25) 5,75 (0,25)

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

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

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

5,50 (0,50) 4,50 (0,50) 5,25 (0,50)

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

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

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

4,75 (0,25) 3,75 (0,25) 450 (0,25)

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

4,50 (0,25) 3,50 (0,25) 4,25 (0,25)

4,25 (0,00) 3,25 (0,00) 4,00 (0,00)

4,25 (0,00) 3,25 (0,00) 4,00 (0,00)

4,25 (0,00) 3,25 (0,00) 4,00 (0,00)

4,25 (-0,25) 3,25 (-0,25) 4,00 (-0,25)

4,50 (-1,00) 3,50 (-0,50) 4,25 (-1,00)

5,50 (-0,75) 4,00 (-0,75) 525 (-0,75)

6,25 (-0,75) 4,75 (-0,75) 6,00 (-0,75)

7,00 (-1,00) 5,50 (-1,00) 6,75 (-1,00)

8,00 (-0,50) 6,50 (-0,50) 7,75 (-0,50)

8,50 (-0,50) 7,00 (-0,50) 8,25 (-0,50)

9,00 (-0,50) 7,50 (-0,50) 8,75 (-0,50)

9,50 (-0,50) 8,00 (-0,50) 9,25 (-0,50)

10,00 (-1,00) 8,50 (-0,50) 9,75 (-0,25)

11,00 (-1,00) 9,00 (-0,50) 10,00

12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (0,00) 9,50 (0,00)
12,00 (-1,00) 9,50 (0,00)
13,00 (-2,50) 9,50 (-3,00)
15,50 (-1,50) 12,50 (-1,50)
17,00 (-1,00) 14,00 (-1,00)
18,00 (0,00) 15,00 (0,00)

1. Breyting fra sidustu akvordun i sviga.

PENINGASTEFNAN
OG STJORNTAKI HENNAR
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Anndll efnahags- og peningamala

April 2012

Hinn 6. april for fram reglubundin umreeda um stddu og horfur i fs-
lensku efnahagslifi (e. 2012 Article IV Consultation) i framkvaemda-
stjorn Alpjédagjaldeyrissjodsins. Jafnframt for fram umraeda um skyrslu
sj60sins vegna eftirfylgni vid efnahagsaaetlun islenskra stjornvalda og
Alpjédagjaldeyrissjodsins sem lauk i 4gust 2011.

Hinn 13. april gaf Fjarmalaeftirlitid at minnisblad vegna déms Haesta-
réttar fra 15. febriar 2012 um gildi fullnadarkvittana. I minnisbladinu eru
dregnar saman nidurstddur stofnunarinnar um hugsanleg ahrif démsins
a bokfaert virdi gengislana i dtlanasé6fnum lanastofnana. Mat Fjarmala-
eftirlitsins var ad ahrif doms Haestaréttar 6gnudu ekki fiarmalastodug-
leika en jafnframt var aréttad ad oll dvissa vegna uppgjors gengislana
veeri sleem fyrir fjarmalakerfid og mikilveegt ad henni yrdi eytt.

Hinn 16. april tilkynnti Fjarmalaeftirliti® um reglur um kaupaukakerfi
vatryggingarfélaga, sem eru keimlikar reglum um kaupauka i fjarmala-
fyrirteekjum fra 30. juni 2011. Reglurnar téku gildi vid birtingu 27.
mars. Kaupauki starfsmanns ma ekki nema heerri fjarhad en 25% af
arslaunum vidkomandi an kaupauka. Ennfremur skal fresta greidslu
hluta af kaupauka um 3 ar ad lagmarki, pannig ad unnt sé ad taka tillit
til sveiflna i vidskiptalifinu og hagkerfinu sem geta haft ahrif &4 arangur.
Einnig meela reglurnar fyrir um laekkun, afturkéllun eda endurgreidslu
kaupauka pegar melikvarda um arangur i starfi er ekki nad.

Hinn 19. april barust efnahags- og vidskiptaraduneytinu formlegar at-
hugasemdir (e. Letter of Formal Notice) fra Eftirlitsstofnun EFTA (ESA)
par sem ESA tilkynnir pa nidurstodu ad allsherjarbann vid gengistrygg-
ingu lana sem veitt eru i islenskum krénum, likt og kvedid er & um i
I[6gum nr. 38/2001, um vexti og verdtryggingu, gangi gegn 40. gr.
EES-samningsins.

Hinn 30. april tilkynnti Fjarmalaeftirlitio ad pad hefdi afturkallad stad-
festingu a verdbréfasjodnum Stefnir — Lausafjarsjodur, sem starfraektur
er af Stefni hf. Ver8bréfasjodurinn fékk stadfestingu Fjarmalaeftirlits-
ins pann 27. jandar 2011 en hefur nu hett starfsemi. Fjarmalaeftir-
litid hefur stadfest nyjan fjarfestingarsjod i rekstri félagsins undir sama
nafni.

Mai 2012

Hinn 3. mai gekk Rikissj6dur [slands fra samningum um atgafu skulda-
bréfa ad fjarhad 1 milljardur Bandarikjadala, sem jafngildir um 124
ma.kr. Skuldabréfin bera fasta vexti og eru gefin ut til 10 4ra & 4voxt-
unarkrofunni 6,0%. Eftirspurn eftir bréfunum nam um 4 milljoréum
Bandarikjadala.

Hinn 4. mai veitti Fjarmalaeftirlitid Negotium starfsleyfi sem verdbréfa-
fyrirtaeki.

Hinn 4. mai tilkynnti islandsbanki ad buid veeri ad staeekka tvo flokka
sértryggdra skuldabréfa sem adur hofdu verid teknir til vidskipta i
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kauphéllinni. Annars vegar var 7 ara Gtgafan ISLA CBI 19 steekkud um
635 m.kr. & avoxtunarkrofunni 2,90% og hins vegar var 12 ara utgéafa
ISLA CBI 24 staeekkud um 850 m.kr. & avoxtunarkréfunni 3,48%. Alls
hefur Islandsbanki gefid at sértryggd skuldabréf ad fjarhaed 8.815
m.kr. fra fyrstu Gtgafu i desember 2011.

Hinn 9. mai keypti Sedlabanki islands evrur i skiptum fyrir islenskar
kronur til fjarfestingar til langs tima i islensku atvinnulifi gegn greidslu i
rikisverdbréfum i flokknum RIKS 33 0321. Jafnframt hafdi Sedlabank-
inn kallad eftir tilbodum fra adilum sem vildu selja islenskar krénur
gegn greidslu i reidufé i erlendum gjaldeyri. Utbodin voru lidur i losun
hafta & fijarmagnsvidskiptum. Nidurstada Gtbods um kaup & evrum var
st ad alls tok Sedlabankinn tilbodum ad fjarhaed 38,6 milljonir evra.
Oll sampykkt tilbod voru tekin & sama verdi (e. single price), sem var
dkvardad 238,8 kr. fyrir hverja evru. Nidurstada Gtbods um kaup &
krénum fyrir evrur var st ad tilbodum ad fjarhaed 9,1 ma.kr. var tekid.
Oll sampykkt tilbod voru tekin & sama verdi, sem var akvardad 239 kr.
fyrir hverja evru.

Hinn 11. mai sampykkti Alpingi pingsalyktun nr. 20/140, um ad heimila
rikisstjorninni ad stadfesta samning vid Noreg, Faereyjar, Russland og
Evropusambandid um veidar Ur norsk-islenska sildarstofninum & arinu
2012 og gagnkvamar veidiheimildir i fiskveidilogségum. Med samn-
ingnum f4 [slendingar a8 veida 120 pus. tonn dr stofninum & &rinu.

Hinn 11. mai tilkynnti Arion banki ad fyrsta Gtbodi bankans & sér-
tryggdum, overdtryggdum skuldabréfum veeri lokid. Alls voru seld
skuldabréf til fagfjarfesta fyrir 1,22 ma.kr. ad nafnvirdi i skuldabréfa-
flokknum Arion CB 15.

Hinn 16. mai heimiladi Fjarmalaeftirliti® kaup Landsbankans hf. &
6llum rekstri og eignum Sparisjéds Svarfdeela.

Hinn 16. mai akvad peningastefnunefnd Sedlabanka [slands ad haekka
vexti bankans um 0,5 présentur. Daglanavextir voru heekkadir i 6,5%,
vextir af lanum gegn vedi til sj6 daga i 5,5%, hamarksvextir 4 28 daga
innsteedubréfum i5,25% og innlansvextir i 4,5%.

Jani 2012
Hinn 8. juni var tilkynnt um drskurd nefndar sem sett var a laggirnar til
a0 skera ar um endurgjald rikisins til Landsbankans hf. vegna yfirtoku
Landsbankans hf. & innsteedum og eignum SpKef sparisjods. Nidur-
stada nefndarinnar var ad rikid pyrfti ad greida Landsbankanum hf.
19 ma.kr.

Hinn 13. juni akvad peningastefnunefnd Sedlabanka fslands ad haekka
vexti bankans um 0,25 prosentur. Daglanavextir voru heekkadir i
6,75%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga i 5,75%, hamarksvextir
4 28 daga innsteedubréfum i 5,5% og innlansvextir i 4,75%.

Hinn 15. jani var tilkynnt ad Landsbankinn hf. og gamli Landsbanki
islands hf. hefdu sami® um ad Landsbankinn hf. fyrirframgreiddi
fioréung af hofudstol svokalladra A-skuldabréfa sem gefin voru Ut arid
2010 vegna mismunar 4 virdi yfirtekinna eigna og skulda fra Lands-



banka islands hf. Fyrirframgreidslan er ad jafnvirdi rimlega 73 ma.kr. i
evrum, Bandarikjadélum og pundum.

Hinn 18. juni var tilkynnt ad Rikissjédur slands og Sedlabanki Islands
hygdust greida samtals 171 ma.kr. af lanum fra Alpjodagjaldeyris-
sjodnum (AGS) og Nordurlondunum sem tekin voru i tengslum vid
efnahagsaatlun stjornvalda og AGS. Um er ad raeda fyrirframgreidslu
ad fjarhaed 319 milljénir SDR, jafnvirdi um 62 ma.kr., til AGS og 674
milljénir evra, jafnvirdi um 109 ma.kr., til Nor8urlandanna.

Hinn 18. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 78/2012, um breytingu & inn-
heimtuldgum, nanar tiltekid reglum um vorslusviptingu af halfu inn-
heimtuadila. Framvegis parf innheimtuadili ad afla skriflegs sampykkis
skuldara i vanskilum adur en lausafé er tekid ar vorslu hans. Annars
verdur innheimtuadili ad afla heimildar samkvaemt 16gum um adfor,
nr. 90/1989.

Hinn 18. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 84/2012, um breytingu 416gum
nr. 44/1998, um husnadismal, med sidari breytingum. Megintilgang-
ur laganna er ad koma til mots vid tilmeeli Eftirlitsstofnunar EFTA um
agd islensk stjornvold gripi til naudsynlegra radstafana til ad lanafyrir-
komulag [budalanasj6ds verdi i betra samraemi vid rikisadstodarreglur
EES-samningsins, p.e. ad sjédurinn njéti ekki rikisabyrgdar i formi eig-
endadbyrgdar, vaxtanidurgreidsina, undanpagu fra ardsemiskrofu og
greidslu tekjuskatts. Med I6gunum verdur pvi m.a. félagslegt hlutverk
sjodsins styrkt og felld nidur heimild sjédsins til ad veita fyrirtaekjum,
par & medal byggingarverktokum, lan. Pannig verdur adeins heimilt ad
veita einstaklingum lan til endurbéta, byggingar eda kaupa 4 ibudar-
hisnaedi. P4 fara lan fra sjodnum ekki yfir 80% af matsverdi ibudar i
sta® 90% &dur, og hamarksfjarhad ILS-verdbréfa getur ekki verid laegri
en 40% af fasteignamati ibudarhasnaedis, sem pydir ad Ibidalanasjodi
verdur éheimilt ad lana til kaupa & fasteign med fasteignamat haerra
en 50 m.kr. P4 er i logunum gerd st grundvallarbreyting & starfsemi
ibudalanasjéds, sem er timabundin, ad eitt af hlutverkum hans verdur
a0 eiga og reka leigufélag med eignir sem sjédurinn hefur eignast med
fullnustuadgeréum.

Hinn 19. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 69/2012, um breytingar &
l6gum um virdisaukaskatt. Medal breytinga eru heimild til ad endur-
greida sveitarfélogum virdisaukaskatt vegna bunadar vegna bruna-
og mengunarvarna og heimild til ad endurgreida virdisaukaskatt af
vetnis,- raf- og tvinnbifreidum upp ad tilteknu marki.

Hinn 19. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 74/2012, um veidigjold. Nyju
[6gin kveda & um almennt veidigjald, sem verdur 9,50 kr. & uthlutad
porskigildiskild, og sérstakt veidigjald, sem er 65% af stofni sem tekur
mid af verdmeeti afla og/eda afurda ad fradregnum i) rekstrarkostnadi
68rum en fjarmagnskostnadi og ii) reiknadri argreidslu vegna vaxta
og afskrifta, sem midud skal vid 8% avoxtun. Hid almenna veidi-
gjald kemur til leekkunar & pvi sérstaka. Samhlida voru sampykkt 16g
nr. 75/2012 sem breyttu hinum almennu 16gum um fiskveidistjérnun
til samraemis vid veidigjaldslogin og framlengdu bradabirgdadkvaedi i
fiskveidistjornunarldgunum.
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Hinn 19. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 77/2012, um breytingu & 16g-
um um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, med sidari breytingum. Mark-
mid laganna er ad styrkja rekstrargrundvoll sparisjodakerfisins sem
att hefur undir hogg ad seekja & undanférnum arum. Til ad audvelda
sparisjodunum ad rada bét & porf peirra fyrir aukid eigid fé er heimilad
ad reka sjodina i formi hlutafélags. Hugtakid sparisjodur verdur par
af leidandi ekki lengur bundid vid sérstaka tegund sjalfseignarstofn-
unar heldur verdur pad samheiti yfir tiltekna gerd fjarmalafyrirtaekja
sem ymist verda reknar i formi sjélfseignarstofnunar eda hlutafélags,
en beri um leid ad takmarka starfsemi sina fyrst og fremst vid hefd-
bundna vidskiptabankastarfsemi og verja a.m.k. 5% hagnadar lidins
ars til samfélagslegra verkefna a starfssvaedi sinu. Pa eru moguleikar
til samruna sparisjéda sem eru sjalfseignarstofnanir auknir. Ennfremur
hafa sparisjodir med stofnfé eda hlutafé ad lagmarki 5 milljénir evra
heimildir til vidskipta med verdbréf. Loks er bradabirgdadkveaedi VI i
l6gum um fjarmalafyrirtaeki, um inngripsheimildir Fjarmalaeftirlitsins,
framlengt til loka arsins 2013, & medan framtidarskipan pessara mala
hefur ekki verid akvedin a vettvangi Evrépusambandsins.

Hinn 19. juni sampykkti Alpingi 16g nr. 79/2012, um breytingu & 16gum
um innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, nr. 98/1999,
med sidari breytingum. Med |6gunum voru bradabirgdadkveedi pau
sem sett hofdu veri® med l6gum nr. 15/2011 og nr. 55/2011 og
giltu adeins um idgjold vegna arsins 2011, felld & varanlegan hatt inn
i meginmdl laganna um innstaedutryggingar og tryggingarkerfi fyrir
fiarfesta. Helstu breytingar sem fram koma i lagadkvaedinu og voru
ekki i bradabirgdadkvaedi Il eru paer ad almenna idgjaldid laekkar ar
0,3% i 0,225% og ad stjorn tryggingarsjodsins feer nd heimild til ad
veita frest til greidslu idgjalds ef sérstakar astaedur eru fyrir hendi.

Hinn 20. jani var starfsleyfi EA fjarfestingarfélags ehf. fellt nidur af
Fjarmalaeftirlitinu en félagid var tekid til slitamedferdar med Grskurdi
Héradsdoms Reykjavikur pann 1. juni sl.

Hinn 20. jani keypti Sedlabanki [slands evrur i skiptum fyrir islenskar
krénur til fiarfestingar til langs tima i islensku atvinnulifi gegn greidslu i
rikisverdbréfum i flokknum RIKS 33 0321. Jafnframt hafdi Sedlabank-
inn kallad eftir tilbodum fra adilum sem vildu selja islenskar kronur
gegn greidslu i reidufé i erlendum gjaldeyri. Utbodin voru lidur i losun
hafta 4 fjarmagnsvidskiptum. Nidurstada Utbods um kaup & evrum var
st ad alls tok Sedlabankinn tilbodum ad fjarhad 23,7 milljénir evra.
Oll sampykkt tilbod voru tekin & sama verdi (e. single price), sem
var dkvardad 245 kr. fyrir hverja evru. Nidurstada Utbods um kaup &
krénum fyrir evrur var st ad tilbodum ad fjarhaed 7,5 ma.kr. var tekid.
Oll sampykkt tilbod voru tekin & sama verdi, sem var dkvardad 246 kr.
fyrir hverja evru.

Hinn 21. juni stadfesti Haestiréttur Grskurd héradsdoms i mali Saga
Capital gegn Fjarmalaeftirlitinu, sem hafdi afturkallad starfsleyfi Saga
Capital. [ kjolfari® hafdi Saga Capital verid tekid til slita med arskurdi
héradsdéms. Saga Capital keerdi Grskurd héradsdoms til Haestaréttar,
sem stadfesti hinn keerda urskurd med visan til peirrar meginreglu ad
malskot til domstola fresti ekki réttarahrifum stjornvaldsakvordunar.



Hinn 29. jani sampykkti Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) rikisadstod sem
veitt var i tengslum vid endurskipulagningu og endurreisn islands-
banka. Samkveemt 4dkvordun ESA félu radstafanir stjornvalda sem
tengjast stofnun og endurskipulagningu bankans { sér rikisadstod sem
samrymist reglum EES-samningsins, en rikissjodur lagdi bankanum til
eiginfjarframlag i formi hlutafjar og vikjandi lans, auk pess sem bank-
anum var veitt lausafjarfyrirgreidsla.

Jali 2012

Hinn 2. jali hofust vidskipti med bréf fasteignafélagsins Reginn hf. i
Kaupholl islands, NASDAQ OMX Iceland. Um var ad reeda adra ny-
skraningu fyrirteekis & markad eftir efnahagsafallid haustid 2008.

Hinn 13. jali tilkynnti sjavaratvegsradherra um aflakvota fiskveidiarsins
2012-2013. porskheimildir voru auknar um 18 pusund tonn fra fyrra
ari, ysuheimildir leekkadar um 9 puasund tonn en adrar botnfiskheim-
ildir auknar um samtals 1400 tonn fra kvétaakvordun fyrir fiskveidiarid
2011-2012.

Hinn 20. juli var greint fra pvi ad evrépski sedlabankinn (ECB) hefdi
endurheimt ad fullu fjéra milljarda evra sem voru lanadir doétturfélog-
um Glitnis, Kauppings og Landsbankans i Lixemborg gegn vedi i okto-
ber 2008 sem hluti af reglulegri fyrirgreidslu ECB & evrusvaedinu. Naid
samstarf var um lausn malsins milli Sedlabanka fslands og Sedlabanka
Luxemborgar medal annars um ad koma i veg fyrir ad vedsettar eignir
yrdu seldar vid afar slaem skilyrdi.

Hinn 30. juli tilkynnti Sedlabanki {slands ad akvedid hefdi verid ad auka
regluleg gjaldeyriskaup bankans af vidskiptavokum & gjaldeyrismark-
adi um 6tiltekinn tima fra og med 31. juli 2012. Fra septembermanudi
arid 2010 hafdi bankinn keypt vikulega halfa milljon evra af hverjum
vidskiptavaka & millibankamarkadi med gjaldeyri. Eftir breytinguna
keypti bankinn vikulega 1 milljén evra af hverjum vidskiptavaka.

Aguist 2012
Hinn 20. agust veitti Fjarmalaeftirlitid Straumi fjarfestingarbanka hf.
auknar starfsheimildir sem lanafyrirteeki.

Hinn 22. 4gust dkvad peningastefnunefnd Sedlabanka islands ad halda
vOxtum bankans 6breyttum. Daglanavextir voru pvi &fram 6,75%,
vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 5,75 %, hamarksvextir 4 28 daga
innsteedubréfum 5,5% og innlansvextir 4,75%.

Hinn 29. 4gust keypti Sedlabanki islands evrur i skiptum fyrir islenskar
kronur til fiarfestingar til langs tima i islensku atvinnulifi gegn greidslu i
rikisverdbréfum i flokknum RIKS 33 0321. Jafnframt hafdi Sedlabank-
inn kallad eftir tilbodum fra adilum sem vildu selja islenskar krénur
gegn greidslu i reidufé i erlendum gjaldeyri. Utbodin voru lidur i losun
hafta 4 fjarmagnsvidskiptum. Nidurstada utbods um kaup & evrum var
st ad alls ték Sedlabankinn tilbodum ad fijarhaed 18,6 milljonir evra.
Oll sampykkt tilbod voru tekin & sama verdi (e. single price), sem
var dkvardad 235 kr. fyrir hverja evru. Nidurstada Utbods um kaup 4
kronum fyrir evrur var st ad tilbodum ad fjarhaed 3,8 ma.kr. var tekid.
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Oll sampykkt tilbod voru tekin & sama verdi, sem var dkvardad 236 kr.
fyrir hverja evru.

Hinn 30. 4gust var sampykkt & rikisstjornarfundi ad fela starfshépi ad
leggja mat 4 stédu og horfur um efnahag ibudaldnasjéds. Skyldi til-
nefnt i hann af halfu fjarmalaraduneytisins, forsaetisraduneytisins, vel-
ferBarraduneytisins og atvinnuvegaraduneytisins og samrad haft vid
sjodinn og stjorn hans.

September 2012

Hinn 1. september voru efnahags- og vidskiptaraduneytid, idnadar-
raduneytio og landbinadar- og sjavaritvegsraduneytid sameinud i
nytt atvinnuvega- og nysképunarraduneyti.

Hinn 7. september var tilkynnt ad Sparisjodur Svarfdela og Lands-
bankinn hf. hefdu ndd samkomulagi um ad fallid yréi fra kaupum
Landsbankans & rekstri og eignum sparisjodsins par sem Tryggingar-
sjodur sparisjodanna hefdi fallist & ad leggja Sparisjodi Svarfdela til
nytt stofnfé og veita vikjandi lan til ad sparisjodurinn uppfyllti skilyroi
Fjarméalaeftirlitsins um 16% eiginfjarhlutfall.

Hinn 11. september veitti Fjarmalaeftirlitid Landsbréfum hf. auknar
starfsheimildir sem rekstrarfélag verdbréfasjoda.

Hinn 14. september sampykkti Fjarmalaeftirlitid samruna Sparisj6ds
Olafsfjardar vid Arion banka hf. Arion banki tekur vid éllum réttindum
og skyldum Sparisjéds Olafsfjardar og verda félégin sameinud undir
nafni Arion banka hf.

Hinn 28. september lauk heimsdkn sendinefndar fra Alpjodagjaldeyris-
sjodnum vegna eftirfylgni vid efnahagsaeetlun islenskra stjornvalda og
Alpjédagjaldeyrissjodsins.



Toflur og myndir

Toflur og myndir midast almennt vid tolulegar upplysingar sem fyrir lagu 31. oktéber 2012.
Skyringar & merkingu tékna eru 4 bls. 2.

88
90

92
92
92
92
92
92
93
93
93
93
93
93
94
94
94
94
94
94
95
95
95
95
95
95
96
96
96

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 1940-2011

Hagvoxtur 1945-2011

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu og fjarmunamyndunar 1980-2011
Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun 1980-2011

Hagvoxtur 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2012

Undirpeettir hagvaxtar 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2012

bjodhagslegur sparnadur og figrmunamyndun 1960-2011
Vidskiptajofnudur 1945-2011

Voéruutflutningur og voruinnflutningur jandar 1996 - september 2012
Utflutt og innflutt pjonusta 1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2012

Skuldir og eignir pjodarbusins 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2012

Hrein erlend skuldastada pj6darbusins 1980-2011

Raungengi krénunnar 1960-2011

Utgjold og tekjur hins opinbera 1978-2011

Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods 1990-2011

Opinberar skuldir og tekjuafgangur 1980-2011

Skuldir heimila sem hlutfall af radst6funartekjum 1980-2010

Préun raunlauna jantar 1990 - september 2012

Atvinnuleysi og atvinnupatttaka jantar 1996 - september 2012
Avéxtun & peningamarkadi jandar 1997 - oktober 2012

Avéxtun langtimaskuldabréfa jantar 1997 - oktéber 2012
Raundvéxtun og peningamagn 1960-2011

Peningamagn (M3), utlan innldnsstofnana og grunnfé jandar 1997 - september 2012
Utlanaflokkun innlansstofnana jandar 1998 - september 2012

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

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins 1990-2007

Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Sedlabankans 1. arsfj. 1996 - 3. arsfj. 2012
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TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 1
Verdbdlga 1940-2011

Arleg medaltol visitélu neysluverds

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 3

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu
og fjarmunamyndunar 1980-2011"

Breyting fra fyrra ari (%)
0

— Fjarmunamyndun

— Einkaneysla

—— Verg landsframleidsla

1. Bradabirgdatolur 2011.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 5

Hagvoxtur 1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2012’
Magnbreyting VLF fra sama fjorungi fyrra ars

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd 2
Hagvoxtur 1945-2011"

Magnbreyting vergrar landsframleidslu milli ara

T T T T T T T
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

1. Bradabirgdatslur 2011.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 4

Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
1980-2011"
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‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 ‘10
—— Fjarmunamyndun (h. as)

— Samneysla (h. as)

— Einkaneysla (v. as)

1. Bradabirgdatolur 2011.
Heimild: Hagstofa slands.

Mynd 6

Undirpaettir hagvaxtar
1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2012’

Magnbreytingar fra sama arsfjordungi fyrra ars

'98''99"00"'01"02"03"04"05'06"07""08"09" 10" 1112

—— Samneysla
—— Fjarmunamyndun

~— Einkaneysla

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
Heimild: Hagstofa [slands.



Mynd 7

Pjodhagslegur sparnadur og
fiarmunamyndun 1960-2011"

% af VLF

—— Fjarmunamyndun
—— bjodhagslegur sparnadur

1. Bradabirgdatolur 2011.
Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 9
Vorultflutningur og véruinnflutningur
jantar 1996 - september 2012

priggja manada hreyfanlegt medaltal & fostu gengi

12 méanada breyting (%)

— Innflutt vara

— Utflutt vara

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11
Skuldir og eignir pjédarbusins
1. arsfj. 1998 - 2. arsfj. 2012

A verdlagi hvers ars

% af VLF

800
600
400
200

-200
-400
-600
-800
-1.000
-1.200

'98 '99 00 01 "02 03 04 '05'06 07 "08 '0910 1112

1 Bein erlend fjarfesting
B Erlend markadsverdbréf
B Adrar fjareignir en fordi
3 Bein fjarfesting 4 islandi
Bl  Innlend markadsverdbréf
0 Adrar erlendar skuldir
= Hrein stada vid utlond

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

TOFLUR OG MYNDIR

Mynd 8
Vidskiptajofnudur 1945-2011"

% af VLF
5

1. Bradabirgdatélur 2011.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 10

Utflutt og innflutt pjonusta
1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2012"

A fostu gengi

o Breyting frd sama timabili fyrra ars (%)

— Utflutt pjonusta
— Innflutt pjénusta

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

Mynd 12
Hrein erlend skuldastada pjédarbusins
1980-2011"

Stada i arslok

% af VLF
0
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Bl Hrein erlend stada

— Hreinar erlendar skuldir

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatslur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 13
Raungengi krénunnar 1960-2011"

2000=100

— Midad vid hlutfallsleg laun
— Midad vid hlutfallslegt verdlag

1. Bradabirgdatolur 2011.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 15
Lansfjarafgangur og lantokur rikissjods
1990-2011

T T T T T T T T T TT
‘90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 ‘04 ‘06 ‘08 ‘10

—— Hrein erlend lantaka
— Hrein innlend lantaka’
~— Hreinn lansfjarafgangur

1. P.m.t. hakkun lifeyrisskuldbindinga og 6greiddra vaxta til langs tima.
Bradabirgdadtreikningar Fjarsyslu rikisins vegna arsins 2011.
Heimildir: Fjarsysla rikisins, Hagstofa islands, Rikisreikningur.

Mynd 17

Skuldir heimila sem hlutfall af
radstofunartekjum 1980-2011"

%

0
‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 10

1. Breytt lanaflokkun frd drinu 2003 (stlur i blaum lit). Azetlun fyrir
4rid 2011.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 14
Utgjold og tekjur hins opinbera 1978-2011

% af VLF
60

15O e
‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 '

— Utgjsld
— Tekjur

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 16
Opinberar skuldir og tekjuafgangur
1980-2011

% af VLF % af VLF
00
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0

B Hreinar skuldir (v. 4s)'
Bl Vergar skuldir (v. as)
——  Tekjuafgangur (h. as)

1. Skuldir eru an lifeyrisskuldbindingar. Eignir eru an hlutafjar en med
sjo0sstodu.
Heimildir: Hagstofa islands, Rikisreikningur.

Mynd 18
Préun raunlauna jantiar 1990 - september 2012

) 12 méanada breyting (%)
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Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd 19

Atvinnuleysi og atvinnupétttaka
jantiar 1996 - september 2012

% af mannafla % af mannafla

Atvinnupdtttaka® (h. as)

Atvinnuleysi (arstidarleidrétt) (v. &s)

1. Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar 1996-2011.
Heimildir: Hagstofa [slands, Vinnumélastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 21

Avéxtun langtimaskuldabréfa
januar 1997 - oktéber 2012

i lok manadar
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"99" 01" 03" 'os' "o7' 09’ M1’

—— 25 ara husbréf

— Verdtryggd skuldabréfalan banka
—— 15 éra spariskirteini

— 30 ara ibudabréf (HFF 150434)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 23

Peningamagn (M3), utlan innlédnsstofnana
og grunnfé jandar 1997 - september 2012"

12 ménada breyting (%)

12 manada breyting (%) 3

-100

—— Grunnfé (h. as)

— Utlan innlansstofnana (v. as)
“ M3 (v. &s)

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 20

Avéxtun 4 peningamarkadi
mars 1998 - oktéber 2012

i lok manadar

97 99 o1 03 05 07 09 1

—— 7 daga vedlanavextir
— 3 manada REIBOR & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 22
Raundvéxtun og peningamagn 1960-2011"

Raunavéxtun overdtryggdra utlana banka
0g M3 sem hlutfall af VLF

% % af VLF
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—— Peningamagn (h. &s)
— Raunavoxtun (v. &s)

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

Mynd 24

Utlanaflokkun innlansstofnana
jantar 1998 - september 2012"

Ma.kr.

‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 10 12

0 Opinberir adilar B Lanastofnanir adrar
Bl Fyrirteki en bankar
3 Erlendir adilar I Einstaklingar

1 Oflokkad

1. i 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 fslands.
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1.100
1.000

12 méanada breyting (%)
0

Mynd 25

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

Utlan flokkud eftir lantakendum'

—— Beejar- 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 - 3. arsfj. 2012"

A gengi hvers tima

Bl Gjaldeyrisfordi

—— Hrein erlend stada

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 26

Flokkun innlendra skulda lanakerfisins
1990-2007

Stada i arslok & verdlagi hvers tima

Bl Innlan og sedlar
B Eignir i lifeyrissjodum
& Annad

Heimild: Sedlabanki [slands.



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

2012/2
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

islenskur leigumarkadur

Notkun hatidnivisbendinga til ad spa einkaneyslu

ibudir i eigu ibudalanasjods og banka

Af hverju minnkadi framleidslugeta pj6darbusins i kjolfar
fijarmalakreppunnar?

Bolur i hisnaedisverdi

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

Forsendur fyrir storijufjarfestingu i grunnspam
Sedlabankans

Sveiflur i einkaneyslu

Proun & fasteignamarkadi

Préun husnadisverds: Olikir malikvardar syna sému préun
Horfur um élverd

Alpjodlega fiarmalakreppan dypkar enn
Husnadismarkadurinn i alpjédlegu samhengi

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

Ytri j6fnudur og skuldir

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

Horfur um erlendar skuldir og greidsluflaedi

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 fjarmagnsflaedis
Innlent eignaverd og lausafjarvisitala Englandsbanka
Mikilveegi skilvirkra fjarmalamarkada

Opinber fjarmal

2011/4
2010/4
2008/3

Fjarlagafrumvarp arsins 2012
Fjarlagafrumvarp arsins 2011
Sjalfbaerni skulda hins opinbera
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Vinnumarkadur og launapréun

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

Sveigjanleiki islensks vinnumarkadar og félksflutningar
Er aukning jafnveegisatvinnuleysis ad ganga til baka?
Framleidniproun og voxtur atvinnu

Breyting & aeetlun arsverka

Atvinnuleysi i fjairmalakreppum og heimssamdraetti

Rannséknir og spar Sedlabanka islands

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

Reynsla af spam Sedlabanka islands

Skekkjur i spam Sedlabanka islands

Uppfaert pjodhagslikan

Skekkjur i ver8bolguspam Sedlabanka fslands

Reglubundnar rammagreinar og vidaukar

2012/3
2012/2
2012/1
2011/4
2011/3
2011/2
2011/1
2010/4
2010/3
2010/2
2010/1
2009/4
2009/3
2009/2
2009/1
2008/3
2008/2

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

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2012/3

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2012/2

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2012/1

Yfirlit pjédhags- og verdbolguspar 2011/4

Yfirlit pj6dhags- og verdbolguspar 2011/3

Yfirlit pjédhags- og verdbolguspar 2011/2

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2011/1

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2010/4

Yfirlit pjédhags- 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 pjodhags- og verdbolguspar 2009/2

Yfirlit pjédhags- og verdbolguspar 2009/1

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2008/3

Koénnun & mati sérfreedinga & fjarmalamarkadi & horfum i
efnahagsmalum

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

Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar 2008/2



