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Formali

bjoédhagur, arsrit Hag-
freedideildar Landsbankans,
kemur nd tt { annad sinn.

I ritinu er fjallad um bréun
og horfur { efnahagsmalum
innanlands og i helstu
vidskiptalondum. Kynnt er
bjodhags- og verdbolguspa
til neestu priggja dra asamt
samanburdi vid sidustu spa
og spar opinberra adila.
bréun landsframleidslunnar

a fyrri helmingi arsins og
visbendingar um helstu
undirlidi hennar a sidustu
manudum benda til pess
a0 efnahagsbati verdi e
greinilegri 4 Islandi pratt
fyrir erfitt efnahagsastand
i mérgum helstu vidskipta-
léndunum.

Hagfrzedideild Lands-
bankans gerir rad fyrir

aframhaldandi hagvexti &
spatimabilinu og ad hann
verdi ad medaltali rétt
teeplega 3%. Hagvoxturinn
verdur ad mestu drifinn
afram af vexti fjarmuna-
myndunar og einkaneyslu.
Verdbolgan verdur afram
talsvert yfir markmidi Sedla-
bankans par sem reiknad er
meo litilshattar veikingu
krénunnar og vidvarandi

hdum verdbdlguveentingum
a timabilinu.

Spain er had mikilli 6vissu
sem helgast einna helst af
otryggu efnahagsastandi i
Evrépu og Bandarikjunum,
asamt 6ljosum og émarkviss-
um aeetlunum stjérnvalda
um lausn aflandskrénu-
vandans.
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1. Yfirlit yfir verdbolgu og pjodhagsspa

a0 hagvoxturinn a pessu ari verdi minni

en prounin a fyrri hluta arsins gaf til kynna. Gert er rad fyrir

2,2% hagvexti a pessu ari sem er minni voxtur en ario a undan.

A nzesta ari er gert rad fyrir 2,4% vexti og ad hann muni aukast

afram ut spatimabilid og enda 1 3,2% arid 2015.

Oll fidgur arin & spa-
timabilinu eiga pad sam-
merkt ad hagvoxtur byggist
neer einvordungu a vexti
einkaneyslu og fjarfestingar.
Framlag utanrikisvidskipta
verdur jakveett & neesta ari en
neikveett neestu tvo ar par a
eftir. Samneyslan mun vaxa
4 spatimabilinu en ahrif pess
4a hagvoxt verda minnihattar.

Haegja mun a vexti
einkaneyslu

Gert er rad fyrir 3% vexti
einkaneyslu 4 pessu ari en
nokkud heegari vexti ut spa-
timabilid. Voxturinn mun ad
mestu radast af vexti kaup-
mattar, heerra atvinnustigi
og aukinni fjarfestingu &
spatimabilinu. Einkaneysla
verdur nokkud minni en
verid hefur a sidustu miss-
erum enda lj6st ad neyslu
hefur ad nokkrum hluta

verid haldid uppi med pvi

a0 heimili hafa gengid &
sparnad sinn, en slikt getur
ekki haldid uppi einkaneyslu

til lengri tima litid. Dregid
hefur tr atvinnuleysi sidustu
misseri og mun préast med
sama heetti ut spatimabilid.

Gert er ra0 fyrir ad natt-
urulegt atvinnuleysisstig
hér a landi hafi ekki breyst
til langframa vid upphaf

Hagvoxtur og framlag undirlida

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans
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fjarmalakreppunnar 2008.
Samkveemt spanni verdur
atvinnuleysid komio nidur i
3,5% arid 2015.

Toluverdur voxtur fjar-
festingar a sidari hluta
spatimabilsins

Voxtur fjarfestingar mun
aukast & hverju ari ut spa-
timabilid. A pessu ari er
gert rao fyrir 5,1% vexti
fjarfestingar og er hann
jofnum héndum borinn uppi
af almennri atvinnuvega-
fjarfestingu, fjarfestingu {
ibuidarhtisnzedi og fjarfest-
ingu i skipum og flugvélum.
Vextinum nzestu ar verour
hins vegar ad mestu leyti
haldid uppi af almennri
atvinnuvegafjarfestingu
asamt fjarfestingu i ibtidar-
htisnaedi. Ahrif af stéridju-
fjarfestingu munu dragast
saman begar lidur a spa-
timabilid.

Toluverdur voxtur verdur
bzedi i ut- og innflutningi
en framlag utanrikisvio-
skipta til hagvaxtar verour
neikveett a4 seinni hluta
spatimabilsins. Voxtur Ut-
flutnings verdur borinn uppi
af vexti pjénustuudtflutnings
og almennum utflutningi
an als, sjavarafurda, skipa
og flugvéla. Vexti inn-

flutnings verdur haldid uppi
af sambeerilegum lidum,
b.e. bjénustu og almennum
innflutningi 4n adfanga til
storidju eda skipa og flug-
véla.

Verdboélgumarkmid
Sedlabankans naest ekki

bratt fyrir ad verdbdlga hafi
hjadnad 4 arinu er ekki gert
rao fyrir ad verdbdlgumark-
mid Sedlabankans naist a
spatimabilinu. Fyrir pvi eru
tveer meginasteedur.

I fyrsta lagi er gert rad
fyrir ad krénan eigi eftir ad
veikjast og verdi ad medal-
tali 171 kréna a méti evru
ario 2015 sem felur i sér 6%
veikingu midad vid medal-
gengi arsins 2012. Veiking
krénunnar skilar sér jafnan a
endanum inn { verdlag.

bvi ma reikna meo ad
megindstaeda verdbdlgu
breytist, i stad pess ad vera
a0 meginhluta til innlend
mun hun { auknum meeli
verda innflutt.

[ 66ru lagi er gert rad fyrir
ad verdbolguveentingar veroi
heerri en verdbélgumark-
miodid. Petta byggir medal
annars a nidurstodu ur
veentingakénnun markads-
adila og verdbolgualagi a

skuldabréfamarkadi sem
er buiod ad vera langt yfir
verdbdlgumarkmidinu.
Haar verdbdlguveentingar
skila sér yfirleitt i heerri
verdbdlgu.

Gert er ra0 fyrir ad Sedla-
bankinn leekki vexti litillega
a neesta ari en samhlida
auknum fjarfestingum

arid 2014 og vidvarandi
verdbolgu sem verdur yfir
markmidi Sedlabankans,
ma reikna me0 ad peninga-
stefnunefndin bregdist vid
i kjolfarid med heekkun
styrivaxta.

Litid pokast i lausn
aflandskrénuvandans

Litid hefur pokast i lausn &
aflandskrénuvandanum og
hafa tbod Sedlabankans,
sem eru lidur i pvi ad draga
ur peim vanda, reynst gagn-
litil og 1itid gert annad en ad
halda { horfinu. Midad vid
slakan arangur hingad til
blasir vid hversu mikilveegt
pad er ad vandinn vaxi ekki
til muna vid uppgjor prota-
bua gémlu bankanna.

Fram hja pessum vanda ma
b6 komast me? tiltélulega
einféldum heetti med pvi ad
krefjast pess ad uppgjor &
almennum kréfum { protabu-

unum fari fram { islenskum
krénum og ao allar erlendar
endurheimtur protabianna
verdi gerdar skilaskildar til
Seodlabankans til ad fordast
oparfa sveiflur & gjaldeyris-
markadnum. Vid pad mun
krénustadan (snjéhengjan
svokallada) vissulega
prefaldast ad steerd og pvi
kann ad vera naudsynlegt ad
takmarka enn frekar skilyroi
um pad i hvada eignum
heimilt yrdi ad avaxta afla-
ndskroénur. Jakveedu tidindin
eru hinsvegar pau ad vio
adgerdina myndast 6skuld-
settur sérmerktur gjaldeyris-
varasjoédur uppa allt ad 10,5
milljarda evra. Hann verdur
heegt ad nyta til ad hleypa
O6polinmédum erlendum
krénueigendum ur landi med
skipulégdum heetti bannig
a0 ekki skapist heetta &
stérkostlegu efnahagsafalli.

bessi adferd er vitanlega
ekki eina mogulega lausnin
a aflandskrénuvandanum.
Adrar mildari adferdir sem
tryggja vidunandi nidur-
stodu med tilliti til fjar-
mala- og efnahagsleg
stodugleika kunna ad vera
feerar. Grundvallaratridi

er hinsvegar ad truverdug
aeetlun verdi utfeerd og
kynnt adur en gengid verdur
frd naudasamningum vegna
protabtianna.
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Afkoma hins opinbera
a réttri leid

Azetlun um ad né jafnveegi

i rekstri rikisins hefur tafist
nokkud, en verkid er engu ad
sidur a réttri leid. Stefnt er
a0 pvi ad jakveedur frumjofn-
uodur naist { rekstri rikisins

a yfirstandandi fjarlagaari
og ad heildarjofnudur veroi
ordinn jakveedur arid 2014.
Rekstrarafkoma sveitarfélag-
anna hefur einnig batnad
toluvert og halli peirra
minnkad verulega. Pad parf
b6 ad halda vel a spilunum
svo markmid um beetta
afkomu ndist. Ymis teikn eru
a lofti um peetti sem kunna
a0 raska géoum aformum og
pvi til viobétar hefur kosn-
ingavetur sjaldnast ordio til

bess ad beeta rekstrarafkomu.

Tekjudflun rikissjods hefur
gengid vel. Skattstofnar hafa
reynst sterkir og vio hafa
baest nyir stérir en umdeildir
tekjulidir eins og veidigjald.
Aform um tekjudflun vegna
solu & hlut rikisins i fjar-
malafyrirteekjum hafa hins
vegar tafist og ekki liggja
fyrir frekari dzetlanir { peim
efnum. Oreglulegir lidir hafa
haft mikil ahrif & utgjold
rikisins 4 sidustu arum og

er ekki oliklegt ad svo veroi
afram. Vaxtagjold hafa
aukist mikid og verda um

Verdbolgu- og styrivaxtaspa

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans,
Sedlabanki [slands
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Verdbolguspa - Hagfraedideild

15% af aeetludum tekjum a
arinu 2013.

Enn er pess pvi langt ad bida
ad verulegur afgangur naist
af rekstri til pess ad heegt sé
a0 minnka skuldabyrdina,
sem er veruleg. Opinberar
skuldir hafa veentanlega

nad hamarki 4 arinu

2011 og urdu pa teplega
100% af landsframleidslu.
Skuldir rikisins leekka hins
vegar nokkud i ar, m.a. vegna
fyrirframgreidslna a lanum.
Markmid stjérnvalda er ad
na skuldum nidur i 66% af
landsframleidslu & rinu
2016, og eins og adur segir
parf ad halda mjog vel &
malum til pess a0 pad naist.

2013 2014

Verdbélguspa - Sedlabanki fslands

Erfidleikar i bland vid
jakvaed teikn & inn-
lendum morkudum

Enn er nokkuo { land med ad
fjarmalamarkadir komist {
edlilegt horf. Heegt gengur
ad afnema fjarmagnshoftin,
sem hafa mjog mikil ahrif a
innlenda fjarmalamarkadi,
og ekki er haegt ad segja
fyrir um hvenzer pad tekst.
Sedlabankinn telur til ad
mynda naudsynlegt ad settar
verdi sérstakar varudarreglur
sem studli ad stodugleika og
auki traust a fjarmalakerfinu
aour en hafist verdur handa
vid ad losa um hoftin.

Sifellt verdur erfidara
fyrir fjarfesta ad finna ny
teekifeeri. Litid framboo er
af skulda- og hlutabréfum

2015

Styrivaxtaspd - Hagfraedideild

a skradum markadi og pa
eru 6talin pau ahrif sem
fjarmagnshoftin og lokun
gagnvart utlondum hafa a
moguleika fjarfesta.

Skuldabréfamarkadurinn
hefur haldid vel { horfinu &
arunum eftir hrun. Veltan 4
bessu ari hefur verid alika
og i fyrra og ekki mjog
frabrugdin pvi sem var 4 ar-
unum fyrir hrun. Hlutabréfa-
markadurinn er ad eflast,
veltan ad aukast og skradum
fyrirteekjum ad fjolga.

Tvo ny félog voru tekin til
skraningar a arinu og eitt er
vid bad ad fara i skraningu.
Markadurinn er enn litill
midad vid naleeg 16nd og
pbann markad sem hér var
aour, en er a réttri leid.

Landsbankinn hf.
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Yfirlit yfir pjédhagsspa Hagfraedideildar Landsbankans

Ma. kr. Magnbreytingar fra fyrra ari (%)

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2011 2012 2013 2014 2015
Verg landsframleidsla 1,626 2,2 (3,0) 4 (2,1) 3,0 (3,1) 3,2
Einkaneysla 845 3,0 (3,3) 2 1 (1,9 2,8 (1,5) 2,1
Samneysla 411 0,0 (1,3) 0,5 (1,5) 1,0 (1,0) 1,0
Fjarmunamyndun 227 5,1 (15,3) 59 (5,7) 12,4 (13,5) 14,8

Atvinnuvegafjarfesting 153 51 (16,7) 4,3 (2,5) 13,8 (14,7) 15,3

Fjarfesting i ibudarhtisnaedi 40 18,0 (19,2) 11, 0 (20 0) 12,0 (16,2) 16,0

Fjarfesting hins opinbera 34 -11,0 (2,0) 0 (4,0 6,0 (3,0) 10,0
Utflutningur véru og pjénustu 965 58 (3,8) 1 (1,6) 4,7 (1,9) 57
Innflutningur voru og pjénustu 856 7,3 (3,0) 2 (2,3) 6,9 (2,1) 7,8
Styrivextir og verdbdlga 2012 2013 2014 2015
Styrivextir (gildi i lok ars, %) 6,00 5,75 6,00 6,25
Verdbolga (arsmedaltal, %) 5,2 (6,0) 3,8 (5,5) 3,9 (5,5) 4,2
Gengi evru (@rsmedaltal) 161 (166) 164 (171) 166 (176) 171

Arsmedaltal
Vinnumarkadur 2012 2013 2014 2015
Kaupmattur launa (breyting fra fyrra ari, %) 1,3 (2,0) 1,1 (0,0 1,5 (0,3) 1,5
Atvinnuleysi (hlutfall af vinnuafla,% ) 6,2 (6,0) 5,2 (5,0) 4,3 (4,7) 3,5
Hlutfall af landsframleidslu

Vidskiptajofnudur 2012 2013 2014 2015
Voru og bjénustujofnudur 9,0 (11,3) 94 (11,0) 8,8 (10,8) 8,2
Vidskiptajofnududur -5,6 -1,6 -1,9 -2,3
Vidskiptajofnududur an innldnastofnana i slitamedferd 1,5 24 1,7 1,0
Vidskiptajofnududur an innldnastofnana i slitameodferd og Actavis 49 5,6 4,8 39

Tolur innan sviga eru spd Hagfraedideildar fra maf 2012

6 bjéohagur
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Mikil évissa er enn { Evrépu
vegna skuldakreppunnar og
mun su stada 6hjakveemilega
hafa ahrif 4 efnahagspréun
hér innanlands. Vent-

ingar um efnahagspréun a
evrusveedinu hafa versnad
sidustu manudi en pé er gert
rao fyrir hagvexti a arinu.
Ahrif évissunnar i Evrépu
snerta ekki einungis inn-
lendan hagvoxt heldur geta
lika haft ahrif 4 adgengi
Islendinga ad erlendum lans-
fjarmorkudum.

Hagfraedideild Lands-
bankans er svartsynni
a efnahagsproéunina en
Sedlabankinn, en bjart-
synni en Hagstofan

Spa Hagfreedideildar um
2,9% hagvoxt naestu 3 ar

er nokkud svartsynni spa
en hja Sedlabankanum sem
gerir rad fyrir 3,4% vexti, en
bjartsynni en spa Hagstofu
Islands sem gerir rad fyrir
2,7% vexti. Spar Hagfraedi-
deildar og Sedlabankans
gera rag fyrir stighaekkandi
hagvexti, p.e. a0 hann verdi
meiri { lok spatimabilsins en
i upphafi. Hagstofan gerir
rad fyrir jofnum hagvexti a
timabilinu.

Hagvaxtarspar asamt framlagi undirlida

Heimild: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands,
Hagfreaedideild Landsbankans

%
Landsbankinn
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2012 2013 2014 2015

Einkaneysla

Samneysla

Landsframleidsla

Sedlabankinn

2012 2013 2014 2015

Fjarmunamyndun

I spa Hagfraedideildar er
gert rad fyrir minni vexti
einkaneyslu en fram kom {
spam Sedlabankans og Hag-
stofunnar. Petta gildir um
oll prju arin. Hagfreedideild
spair pvi ad einkaneysla
aukist a0 medaltali um 2,3%
4 ari en Sedlabankinn og
Hagstofan reikna med um

.....

Hagfraedideild Lands-
bankans reiknar med meiri
aukningu rikistutgjalda en

Sedlabankinn og Hagstofan.
Gert er ra0 fyrir ad medal-
aukning a ari verdi um pad
bil 0,8%, Sedlabankinn spair
0,3% og Hagstofan 0,4%.

A spatimabilinu er gert rad
fyrir svipadri heildaraukn-
ingu fjarmunamyndunar og
i spa Sedlabankans, en Hag-
stofan reiknar med nokkud
minni vexti. Sedlabankinn
og Hagstofan spa mestri
aukningu 4rid 2014 medan
a0 spa Hagfreedideildar gerir

Birgdabreytingar

Hagstofan

2012 2013 2014 2015

Utanrikisverslun

rag fyrir tiltélulega jéfnum
vexti 4 timabilinu. Sedla-
bankinn gerir rad fyrir sam-
dreetti i fjarfestingu { stéridju
2015. A méti aukningu {
fjarfestingu 2014 gera beaedi
Hagstofan og Sedlabankinn
raod fyrir neikveedu framlagi
utanrikisverslunar a pvi ari,
ventanlega vegna innflutn-
ings a fjarfestingarvorum.
Athygli vekur ad Hagstofan
spair neer engri aukningu a
fjarmunamyndun arid 2015.

Landsbankinn hf.
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2. Verdbdlgan pralat a naestu arum

hafi hjadnad a arinu er ekki gert rao

fyrir ad verobdlgumarkmid Sedlabankans naist & spatimabilinu.

Su spa byggir einkum a tvennu; i fyrsta lagi er gert rad fyrir ad

krénan veikist a timabilinu og i 66ru lagi ad verobolguvaent-

ingar verdi heerri en verébélgumarkmidio.

Verdbdlgan fér i byrjun

ars 2011 undir 2,5% vero-
bélgumarkmid Sedlabanka
Islands i fyrsta sinn fra pvi
i april 2004. Pegar a leid
heekkadi htn aftur og nadi
timabundnu hamarki i april
2012 pegar hiin meeldist
6,3%. Sidan pa hefur hun
hjadnad og var nu i oktéber
4,2%.

Kjarnavisitoélur benda
til minni verdbolgu-
brystings

Auk visitolu neysluverds
(VNV) birtir Hagstofan
kjarnavisitolur meo og an
ahrifa skatta. I kjarnavisitol-
unum er buid ad taka ut
sveiflukennda li6i og henta
peer bvi alla jafna betur en
VNV vid mat 4 undirliggj-
andi verdbélguprystingi.
To6lf mdnada haekkun kjarna-
visitalnanna er minni en

12 manada breyting nokkurra verdbdlgumeelikvarda

Heimild: Hagstofa fslands,
Hagfraeddideild Landsbankans

%

1

0
Jan 2011 Apr 2011
P

Visitala
neysluverds

VNV sem bendir til pbess ad
undirliggjandi prystingur sé
i raun talsvert minni en tolf
manada breyting VNV gefur
til kynna.

To6lf médnada haekkun
almennrar pjénustu i

Jal 2011

Fastskattavisi-
tala neysluverds

Okt 2011 Jan 2012

Kjarnavisitala 2
- an dhrifa skatta

oktéber var 6,1% og ma
skyra um 4/10 hluta haekk-
unar VNV med haekkun a
verdi pjénustu. Innfluttar
vorur (an afengis, tébaks og
bensins) heekkudu um 2%

a medan innlendar vorur
(an buvoru og greenmetis)

“\

Kjarnavisitala 3
- an dhrifa skatta

,
Apr 2012 Jul 2012 Okt 2012
heekkudu um 4,3% pessa

tolf manudi. betta bendir

til pess ad verdbdlgan sé nu
adallega af innlendum toga,
enda var gengi krénunnar
midad vid evru svipad um
midjan oktéber 2012 og &
sama tima 2011. Talsverdar

8 bjéohagur
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sveiflur voru pé 4 genginu &
timabilinu.

Markadsadilar buast
vid 4,5% verdbdlgu
naestu arin

Einn besti meelikvardéi

a traverodugleika Sedla-
bankans er verobolgualag a
skuldabréfamarkadi. Petta
alag er meelt sem mismunur
4 avoxtunarkrofu a 6verd-
tryggdum og verdtryggdum
rikisskuldabréfum til dlika
langs tima. I byrjun ars var
alagid um 5,5% en leekkadi
14,5%. Me0 haustinu vard
meiri munur & dlaginu a 5
ara bréfum og 10 ara bréfum
og er alagid nu 4 milli 4 og
4,5% eftir pvi hvort midad er
vid lengri eda styttri bréfin.

Alagio & skuldabréfamarkadi
er i fullu samreemi vid nidur-
stodur ur sidustu veentinga-
kénnun Sedlabanka Islands
medal markadsadila, en
neestu fimm arin buast

beir vio 4,5% verdbdlgu ad
jafnadi.

Sedlabankinn telur
nuverandi vaxtastig
heefilegt

[ fundargeréum peninga-
stefnunefndar & arinu hefur
itrekad komid fram ad sveigj-
anleiki peningastefnunnar &
undanférnum misserum hafi
stutt vid efnahagsbatann. I
yfirlysingu samhlida haekk-
un styrivaxta { 6% pann 14.
névember 2012 kom fram

st skodun nefndarinnar ad
midad vid grunnspa Sedla-
bankans eetti pad nafnvaxta-
stig ad neegja til pess ad

Heimild: Hagstofa fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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Verdbélga og undirlidir hennar
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Jan 2011 Apr 2011 Jul 2011 Okt 2011 Jan 2012 Apr 2012 Jul 2012 Okt 2012
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Heimild: Kauphollin OMX, Hagstofa slands,
Hagfreedideild Landsbankans

Verdboélgualag a skuldabréfamarkadi
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Fundio ut frd mun a 1) HFF24 og RIKB19 og 2) HFF34
og RIKB25. Seinasta dags. 16 névember 2012.

5-ara Y 10-ara?

verdbdlgumarkmid bankans
naist a spatimabilinu. Pa

var peningastefnunefndin
buiin ad haekka vexti um 1,75
présentustig 4 rimu ari.

Raunstyrivextir jakvaedir

Sedlabankinn hélt styri-
voxtum Obreyttum milli
vaxtaakvardana 13. juni
og 14. névember. Hjéonun
verdbolgunnar a pessu

timabili olli pvi hins vegar
a0 raunstyrivextir haekkudu
an pess ad Sedlabankinn
haekkadi vexti. Raunstyri-
vextir, hvort sem peir eru
metnir Ut fra verdbélgualagi
a skuldabréfamarkadi eda
lidinni verdbdlgu, hafa verid

Landsbankinn hf.
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Raunstyrivextir

Heimild: Kauphollin OMX, Hagstofa fslands,
Hagfreaedideild Landsbankans
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Verdbolgu- og styrivaxtaspa

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans,
Sedlabanki fslands
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2012

Verdbdlguspa - Hagfraedideild

jakveedir sidan i juli, eftir ad
hafa verid neikvaedir i ramt
ar par a undan. Peir eru na
um eitt présent.

EKkKi er einfalt ad segja fyrir
um hverjir edlilegir raun-

2013 2014

Verdbélguspa - Sedlabanki fslands

styrivextir settu ad vera.

I bjédhagslikani Sedla-
bankans var gert rad fyrir ad
yhlutlausir” raunstyrivextir
veeru 4,5 présent fyrir 2008,
en 3 présent eftir pad.

2015

Styrivaxtaspa - Hagfraedideild

Laekkunin skyrist m.a. af
pbeim adsteedum sem nu eru
uppi, t.d. eru ahrif gjaldeyris-
haftanna bau a0 styrivextir
Sedlabankans geta verid
leegri en ella.

Gert er rad fyrir ad
verdbolga verdi heerri
en verdboélgumarkmid
ut spatimabilio

Olikt spa Sedlabanka Islands
er ekki gert rad fyrir ad vero-
bélgumarkmid Sedlabankans
naist a spatimabilinu. Fyrir

bessu er adallega tveer astzedur.

[ fyrsta lagi er gert rad fyrir
ad kroénan eigi eftir ad veikj-
ast og verdi ad medaltali 171
kréna & méti evru arid 2015
sem pydir veikingu upp 4 6%
midad vid medalgengi arsins
2012. Veiking krénunnar
skilar sér jafnan inn i verd-
lag @ endanum og ma buiast
vid ad verdbdlgan breytist pba
aftur ar pvi ad vera adallega
innlend { ad vera { auknum
meeli innflutt.

[ 66ru lagi er gert rad fyrir ad
verdbolguveentingar séu ni
a0 jafnadi heerri en vero-
bélgumarkmid. Petta byggir
medal annars 4 nidurstéou
ur veentingakonnun Sedla-
bankans og pvi ad verdbdlgu-
alag a skuldabréfamarkadi er
biid ad vera yfir markmidi {
meira en ar. Haar verébélgu-
veentingar skila sér yfirleitt {
heerri verobdlgu.

Sedlabankinn er ad eigin
sogn kominn 4 endast6d
nuverandi vaxtahaekkunar-
ferils. Gert er rao fyrir ad
bankinn muni laekka vexti
litillega & neesta ari. Sam-
hlida auknum fjarfestingum
2014 og 2015 er gert rad fyrir
ad hann muni p4 bregdast
vid med pvi ad haekka vexti
aftur. Petta samvarar pvi ad
raunstyrivextir a spatima-
bilinu verdi ndleegt tveimur
préosentum, gangi spain eftir.

10 bjédhagur
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3. Stigvaxandi fjarfesting ut spatimabilio

fra pvi pad var laegst eftir

hrun er pad enn mjog lagt i ségulegu ljosi. Litil fjarfesting a

undanfornum arum hefur ekki haldid i vio afskriftir og pvi hefur

flarmagnsstofninn a landinu ryrnad téluvert.

Samdrattur fjarmagnsstofns-
ins { kjolfar kreppunnar er sa
mesti fra seinna stridi og er
toluvert meiri en i kreppunni
i upphafi tiunda aratugar
sidustu aldar. Framleidslu-
geta hagkerfisins, og par
me9 lifskjor { landinu, radast
a0 miklu leyti af fjarmagns-
stofninum. Pad er pvi
verulega adkallandi fyrir
stjérnvold asamt forsvars-
monnum atvinnulifsins

a0 taka hondum saman og
skapa fjarfestingu veenlegra
umbhverfi.

Almenn atvinnuvega-
fijarfesting verdur helsti
drifkraftur fjarfestingar

Gert er ra0 fyrir ad voxtur
fjarfestingar verdi ram 5%
4 pessu ari og ad hann komi
jofnum héndum til vegna
innflutnings flugvéla og
skipa, fjarfestingar i ibudar-

Fjarfesting - framlag undirlida

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans
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- almenn

Atvinnuvega-
fiarfesting
- stéridja

Fjarfesting alls

2013

Atvinnuvega-
farfesting
- skip og flugvélar

2014 2015
Fjarfesting { Fjarfesting hins
{budarhiisnaedi opinbera
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Samsetning fjarmunamyndunar

Heimild: Hagstofa fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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Atvinnuvegir
an stéridju, skipa

og flugvéla Stéridja

Skip og flugvélar

[btdarhtsnaedi

Hid opinbera

htisneedi og almennrar
atvinnuvegafjarfestingar.
Gert er rad fyrir meiri vexti

i fjarfestingu 4 neesta ari og
a0 hann fari vaxandi pegar
lidur & spatimabilid samfara
meiri bjartsyni hér heima og
erlendis. Helsti drifkraftur
fjarfestingar a spatimabilinu
verdur almenn atvinnuvega-
fjarfesting en einnig koma til
ahrif af ibadafjarfestingu og
fjarfestingu 1 stéridju.

Fjarfestingaaform
fyrirtaekja gera rad fyrir
toluverdri aukningu

Samkveemt kénnun Sedla-
bankans medal 52 fyrirtaekja
i hinum ymsu geirum at-
vinnulifsins mun fjarfesting
fyrirteekja aukast nokkud ad
raunvirdi milli dranna 2011
og 2012 og gera bau rad fyrir
a0 fjarfesta fyrir 17% meira
ad nafnvirdi i ar en i fyrra. Af
einstokum geirum er lang-
mesta aukningin i sjavarut-

Voéxtur atvinnuvegafjarfestingar

Aukning fijarfestingar milli dranna 2011 og 2012
samkveemt fjarfestingarkénnun Sedlabanka fslands
Heimild: Sedlabanki [slands

Sjavarutvegur

Idnadur

bjénusta og annad

Alls

Fjélmidlar og upplysingataekni
Verslun

Fjarmal/tryggingar
Flutningar og ferdapjonusta

-50

vegi en par er gert rad fyrir
fjérfalt meiri fjarfestingu
ari® 2012 en arid 2011. Af
00rum geirum er einungis
veenst samdrattar { flokknum
Jflutninga og ferdapjénusta“
Fjérdungsaukning verdur

i greinunum ,idnadur” og
,pjénusta og annad®, sam-
kveemt kdnnuninni.

o

50

150

Veik kréna ytir a
fiarfestingu hja
utflutningsfyrirtaekjum

Veikt gengi kréonunnar
studlar ad 60ru ébreyttu
a0 auknum utflutningi og
minni innflutningi. Pvi
liggur beinast vid ad zetla
ad almenn atvinnuvega-
fjarfesting sé um pessar

350
%

mundir hlutfallslega meiri i
utflutningsfyrirtaekjum en {
innflutningsfyrirteekjum eda
fyrirteekjum sem selja véru
og pjénustu innanlands.
Fjarfestingakénnun Sedla-
bankans rimar dgeetlega
vid betta en langsteersti
hluti islenskra sjavarafurda
er fluttur at og greinin pvi
nanast hrein atflutnings-
grein. Adrar atvinnugreinar

12 bjéchagur
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Fjarfesting i fiskiskipum

Um er ad raeda innflutning 4 fiskiskipum yfir 12 manudi hvers drs & féstu medalgengi
fyrstu 8 ménudi arsins. Télur fyrir drid 2012 syna fyrstu 8 manudi arsins
Heimild: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands
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Synir magnvisitolu fjarmunaeignar a landinu
F]armunaelgn a landlnu en préunin & henni tekur tillit til afsknﬁa
Heimild: Hagstofa Islands monnum islensks Slévarut_
Visitala 100 = 2005 vegs. 1\,/Ie.6 p,VI /samkor.nulggl
0 sem nadist 4 sidasta pingi
um fyrirkomulag veidigjalds
0 dré ar évissu um framtidar-
skipan sjavarttvegsins og
6 mun bad veentanlega hafa
jakvaed ahrif & fijarfestingar-
80 stigiod i greininni til lengri
tima liti® ad 6dru dbreyttu.
60
40 Innflutningur flutninga-
taekja bendir til vaxtar
20
Verdmeeti innfluttra
0 flutningataekja a4 pessu ari
1945 1952 1959 1966 1973 1980 1987 1994 2001 2008 bendir til pess ad fjarfesting
hafi teki® nokkud vio sér.
Pannig jokst innflutningur
i konnuninni eru blandadri nam verdmeetio 6,7 millj- a hjéladrattarvélum, al-
en gera ma rad fyrir ad Veruleg fjarfesting oroum kroéna 4 gengi arsins menningsbilum og véru- og
greinin ,fjarmal/trygg- i fiskiskipum 2012. Pad sem af er arinu sendibflum um 90% milli

ingar“ innihaldi fyrst og
fremst fyrirteeki sem sinna
innanlandsmarkadi en par er
voxturinn naestminnstur.

Fyrstu 8 manudi arsins er
verdmeeti innfluttra fiski-
skipa 5,8 milljardar kréna.
bad er mesti innflutningur a
fiskiskipum fyrstu 8 manudi
arsins sidan arid 2000, en pa

er fjarfestingin pegar ordin
meiri en allt 4rid { fyrra.
Fyrirhugadar breytingar a
fiskveidistjérnunarkerfinu
hafa dregid tur fjarfestingu
i greininni 4 undanférnum
arum samkveemt forsvars-

ara a fyrstu 8 manuéum
arsins a fostu gengi. Aukinn
innflutning almenningsbila
ma vafalaust einkum rekja
til aukinna umsvifa i ferda-
bjénustu 4 sidustu arum.
Umsvif i sendibilaakstri hafa

Landsbankinn hf.
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Innflutningur a ymsum flutningataekjum

Innflutningur a fostu gengi
Heimild: Hagstofa [slands
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reyndar ekki aukist ef marka
ma hvernig medalakstur
peirra hefur préast a sidustu
arum. Medalakstur diselknu-
inna sendibila minnkad sam-
fellt milli dra 4 timabilinu
20006 til 2011. Pessar tolur
na einungis til arsins 2011
og umsvifin kunna ad hafa
aukist aftur 4 pessu ari.

Mesta verdmeetaryrnun
fjarmagnsstofns fra
seinna stridi

Vegna litillar fjarfestingar
undanfarin ar og beirra af-
skrifta sem 6hjakveemilega
verda a fjarmagnsstofni
vegna slits og annarra patta
hefur verdmeeti hans ryrnad
verulega fra arinu 2008. Fra
seinna stridi hefur adeins
verid eitt sambeerilegt
timabil, { nidursveiflunni &

fyrri hluta 10. dratugarins.
Samdratturinn pa dreifdist
yfir fleiri ar og var ekki jafn
mikill eins og ntina.

Fjarmagnsstofninn 6x
nokkud hratt i kringum
stéridjuframkveemdirnar
upp Ur midjum sidasta
aratug meo byggingu alverk-
smidju Fjardadls og Kara-
hnjtkavirkjunar. Adur hafa
komid kroftug ar i uppbygg-
ingu fjarmagnsstofnsins t.d.
a fyrri hluta 8. aratugarins
begar uppbygging alversins
i Straumsvik og virkjanir
bvi tengdar voru byggdar.
Framleidslugetan, og par
meo lifskjor { landinu, radast
a0 miklu leyti af fjarmagns-
stofninum. bvi er mikilveegt
ao efla fjarfestingu hér a
landi og koma henni 4 pad
stig ad hun standi undir af-
skriftum og gott betur.

Ymsar stérar fjarfest-
ingar i farvatninu

Ymis stér fjarfestingaverk-
efni eru 4 teiknibordinu og
hafa verio lengi. Enn rikir pé
mikil dvissa um hvort og pa
hvencer af peim verdur. Gott
deemi er alver i Helguvik.
bar er um ad reeda mjog
stoéra fiarfestingu sem myndi
hafa téluverd efnahagsleg
ahrif baedi 4 framkveemda-
timanum sem og pegar
alverio veeri farid ad starfa
me0 fullum afkostum, en
framleidslugetan midast vid
300 pusund tonna fram-
leidslu, par af 90.000 tonn {
fyrsta afanga. Nokkur 6vissa
rikir um solu raforku til
alversins en gerdardémur
komst i lok sidasta ars ad
beirri nidurstodu ad orku-
sélusamningur milli
Nordurals og HS Orku standi

og ad HS Orka sé skuldbund-
in til ad afhenda Nordurali
ba raforku sem tilgreind er {
samningnum milli adilanna.
Nordural er tilbuid ad auka
framleidslugetu sina a
Grundartanga um allt ad 50
puisund tonn & arsgrundvelli.
Su fjarfesting hlj6dar upp a
10 milljarda kréna og myndi
dreifast yfir 5 ara timabil.
Einnig var aformad ad reisa
40.000 tonna kisilmalmverk-
smidju i Helguvik en évissa
rikir um hvort af pvi verdi.
St fjarfesting geeti numid
um 110 milljénum evra

eda rumum 18 milljoroum
kréna. P4 er Landsvirkjun ad
undirbua jardhitavirkjanir a
Nordausturlandi. Aformadar
eru framkveemdir vid allt ad
90 MW virkjun i Bjarnar-
flagi og 90 MW virkjun &
beistareykjum. Fjarfestingar
vegna peirra virkjana eru

14 bjéchagur
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Vaentingar stjornenda fyrirtekja

Mat stjérnenda 400 steerstu fyrirtaekja til niiverandi stoou
efnahagslifsins og vaentingar um stédu bess eftir 6 manuoi
Heimild: Sedlabanki {slands
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deetladar i kringum 20 millj-
ardar fyrir hvora virkjun.
Azetladur framkveemdatimi
er til arsins 2014 i badum
tilfellum.

Uppbygging i ferda-
pjonustu a doéfinni

t.d. uppbygging kinverska
fjarfestisins Huangs Nubo &
Grimsstodum en talad hefur
verid um heildarfjarfestingu
upp 4 20 milljarda kréna i
bvi samhengi. Fatt virdist po
4 hreinu um framvindu pess
mals.

Mikill voxtur { ferdapjénustu
og veentingar um verulegan
voxt i framtidinni hafa ytt
undir fjarfestingu { hételum
og fleiri eru & teiknibordinu.
bar ber helst ad nefna hétel
4 neestu 160 viod ténlistar-
htisid Horpu en bygging
bess hotels geeti kostad um
6 milljarda kréna. begar
hefur verid samid vid sviss-
neska félagio World Leisure
Investment sem bauod 1,8
ma.kr. { byggingarréttinn.
Adrar hugsanlegar fjar-
festingar i ferdapjénustu eru

Vaentingar stjérnenda
a leidinni upp a vid

Veentingar stjérnenda og
skoOanir peirra 4 efnahags-
lifinu, stéou og horfum,
hafa edlilega mikil ahrif &
fjarfestingar i hagkerfinu.
Séu stjérnendur bjartsynir
hefur pad i for med sér meiri
fjarfestingu en ef svartsyni
reedur for. Mat stjérnenda a
stodu efnahagslifsins eins
og bad meelist med visitdlu
Gallup hefur smam saman
or0id jakvaedara a sidustu

arsfijoroungum og hefur
hlaupandi medaltal fjiogurra
arsfjorounga ekki meelst
hzerra sidan 4 4. arsfjéroungi
2008. Pad er b6 ekki i neinni
likingu vid pau gildi sem
saust & arunum 2003 til
2007 og bendir pad til pess
ad astandio sé enn toluvert
vidkveemt og ad vida sé
rekstrarumhverfio erfitt og
eftirspurn litil.

Olikt mati stjérnenda &
nuverandi stodu, leekkadi
veentingavisitalan um stéou
eftir 6 manudi ekki verulega
2008. Veentingar til naestu 6
manada hafa leitad upp a viod
sidustu fjérdunga og meelast
nu heerri en peer hafa meelst
sidan 4 2. arsfjéroungi 2007.
Sé 1itio til hlaupandi medal-
tals fjogurra arsfjéréunga er
visitalan komin yfir 100 sem
bydir ad fleiri eru bjartsynir

en svartsynir 4 efnahags-
astandio pegar horft er 6
manudi fram { timann.

Atvinnuvegafjarfesting
lag i sogulegu ljési

Almenn atvinnuvegafjar-
festing, b.e. fjarfesting an
storidju, skipa og flugvéla,
sem hlutfall af landsfram-
leidslu hefur verid lag 1
sogulegu ljési eftir banka-
hrun. b6 virdist sem htun
hafi aukist nokkuo a 1. ars-
fjéroungi 2012. Ad visu ber
avallt ad taka fyrstu télum
me0 akvednum fyrirvara par
sem peer gefa adeins dbeint
mat & fjarfestingarstiginu.
bzer eru sidan idulega endur-
skodadar pegar areidanlegri
tolur berast.

Landsbankinn hf.
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Knyjandi porf fyrir meiri
atvinnuvegafjarfestingu

borf 4 almennri fjarfestingu
i atvinnuhdsneedi er ad
ollum likindum litil um
pessar mundir. Vida stendur
atvinnuhtsneedi tomt eda er
illa nytt og pvi almennt ekki
mikil porf & uppbyggingu
par. Annad ma vera uppi a
teningnum begar kemur

a0 sérheefori fjarfestingu i
mannvirkjum eins og t.d.
hételum. Vida hefur skapast
bryn borf fyrir fjarfestingu

i vélum og teekjum par sem
tolur um fiarmunaeign hér &
landi benda til pess a0 fjar-
festingin hafi ekki haldid i
vid afskriftir.

Fjarfesting hins opinbera
verdur afram litil

Opinberar fjarfestingar
munu liklega dragast saman
um meira en 10% milli
aranna 2011 og 2012, en
hluti samdrattarins milli
ara er vegna bpess ad kostn-
adur vio vardskipio Poér var
boékfeerdur a arinu 2011. Par
me0 nemur samdratturinn
4 seinustu fjérum arum
teepum 60%. Sem hlutfall
af landsframleidslu hefur
opinber fjarfesting fallid ar
4,1% ario 20081 1,8% { ar
og hefur aldrei meelst svo

Fjarfesting hins opinbera

Heimild: Hagstofa fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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litil &0ur. Petta hlutfall var
ad medaltali 3,9% & &runum
1997-2008.

[ spanni er reiknad med ad
fjarfesting hins opinbera taki
a0 vaxa litillega aftur strax a
neesta ari, m.a. vegna aforma
rikisstjérnarinnar i tengslum
vid fjarfestingardeetlun
aranna 2013-2015. Ovissa
rikir p6 um stor verkefni, t.d.
um byggingu nys Landspit-
ala og er ekki reiknad med
peirri framkveemd hér. Gert
er rad fyrir ad hafnar verdi
framkveemdir vid Vadlaheio-
argdng og aod st framkvaemd
verdi flokkud sem opinber
fjarfesting. Gert er rad fyrir
5% aukningu opinberrar
fjarfestingar & neesta ari,
teeplega 7% vexti 2014 og

2005

2006 2007 2008 2009

teeplega 11% vexti 2015.
Nanar er fjallad um fjar-
festingar hins opinbera og
fjarfestingaraeetlun i kafla 6
um fjarmal hins opinbera.

Fjarfestingarumhverfid
mikid breytt

Fjarfestingarumhverfid
hefur tekid miklum breyt-
ingum fra pvi sem var fyrir
hrun pegar adgangur ad
lansfé var mjog greidur og
audvelt ad uppfylla skilyroi
fyrir lantoku. I dag eru
skilyrdi vidskiptabankanna
vid veitingu utlana téluvert
strangari. Mun meiri dhersla
er 10g0 a ao fyrirteeki geti
lagt fram ved fyrir lantéku.
E0li rekstrar er mismunandi

2010

2011 2012 2013 2014 2015

og misjafnt hversu mikid af
eignum fyrirteeki geta lagt
fram 1 hlutfalli vio lansfjar-
porf jafnvel b6 ad reksturinn
standi audveldlega undir
lantékunni. Petta skyrir

bvi ad einhverju leyti hvers
vegna fjarfesting hefur

ekki tekid betur vid sér en
raun ber vitni. Gengisfallid
arid 2008 jok skuldir mjog
margra fyrirteekja en undio
hefur verio ofan af peirri
aukningu ad einhverju leyti
beint og 6beint med af-
skriftum, gengislanadémum
og uppgreidslum svo deemi
séu tekin. Moguleikar fyrir-
teekja til ad setja meiri kraft
i fjarfestingu hafa pvi aukist
smam saman.

16 bjéohagur
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Haegur bati a fasteignamarkadi

Velta a fasteignamarkadi a
héfudborgarsvaedinu nadi
lagmarki { upphafi arsins
2009, en hefur sidan farid
haegt og rélega vaxandi a

ny. Sala ibudarhtisnzedis 4
sidustu tveimur arum hefur
aukist haegt, en med nokkr-
um sveiflum, og er veltan
enn toluvert fyrir nedan
medaltal sidustu 10 ara. Fjar-
hagsstada folks og strong
skilyrdi fyrir lansfjarmoégnun
setja ibudakaupum skordur.
Byggingarstarfsemi hefur
verio i algeru lagmarki. Par
kemur til litil eftirspurn, har
byggingarkostnadur midad
vid séluverd auk pess sem
mikid var til af 6fullgerdu
htisneedi & ymsum bygg-
ingarstigum pegar markad-
urinn fraus arid 2008. Smam
saman er ad takast ad selja
bessar nybyggingar pannig
ad einhver porf fyrir nybygg-
ingar skapast 4 nyjan leik.

Raunverd hefur
litid breyst

Steersti hluti leekkunar his-
needisverds eftir hrun hefur
0rdid vegna verdbdlgu sem
hefur valdio breytingum

a raunverdi. Nafnverd og
raunverd hisneedis nadi ha-
marki { jantar arid 2008 en
nafnverd var i oktéber 2012
0rdid 3% leegra en bad var

. . . Hofudborgarsvaedid, Akureyri, Akranes, Arborg og Reykjanes
velta‘ og ﬁOIdl kaupsa‘mnlnga Heimild: bjédskra fslands
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begar bad var haest. A sama
tima hefur almennt neyslu-
verd haekkad um 42%. Petta
bydir 36% leekkun raunverds
fra pvi begar pad var heest.
Haekkanir a fasteignaveroi
undanfarin misseri hafa pvi
gert 1itid meira en ad halda i
vid verdbolguna. Raunverds-
breytingin fra januar til sept-
ember & hofudborgarsvaedinu
er til ad mynda 0,1%. Gert er
rao fyrir ad raunverd ibtida
hzekki héflega & spatimanum
edaum a 1,5-2% a ari.

Engin merki um
bélumyndun

Eins og adur hefur verid bent
4 dugar heekkun nafnverds
ein og sér ekki til ad syna
fram & verdbolu, sérstaklega
ekki i landi par sem verd-
boélga er mikil og vidvarandi.
Pegar litid er 4 veropréunina
fra arsbyrjun 2010 sést ad
nafnvero fasteigna hefur
haekkad um 14% en raunverd
adeins um 1,3%. Algengara
er ad horfa til nafnverdspro-
unar vida erlendis par

sem verdlag er tiltolulega
stodugt. bvi er skiljanlegt ad
pessi nafnverdshaekkun pyki
tidindaverd utan landstein-
anna. Hér a landi pjénar pad
hinsvegar minni tilgangi ad
ryna i nafnverdsbreytingar i
ljési vidvarandi verdboélgu.

Skipting vidskipta med ibudarhusna=di a hofudborgarsvaedinu Heimild: bjodskrd fslands
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Heimild: Hagstofa {slands,

Byggingarkostnadur og raunvirdi fjolbylis & h6fudborgarsvaedinu iy e

Ekki sidur hefur mikid verid
12 méanada breyting (%) fjallad um patttoku fagfjar-
festa & htisneedismarkadnum
og moguleg ahrif hennar &
30 fasteignaverd. Gogn fra Pj6o-
skra, sem syna hverjir hafa
att vidskipti med ibtidarhiis-
10 needi til loka 3. arsfjéréungs
2012, virdast ekki benda til

40

20

o bess ad logadilar hafi verio
9 ovenjulega fyrirferdamiklir 4
markadnum ad undanférnu.
-20 b0 er ljost ad starfraektir eru
0 fjarfestingarsj6dir sem kaupa
ibudir og reka leigustarf-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 . .
semi. Enn sem komid er
virdast umsvif pessara sjé0a
Byggingarvisitala Fjolbyli & hofudborgarsvaedinu, raunverd ekki hafa valdid 6edlilegri
haekkun a ibudaverdi a
hofudborgarsvaedinu. Ad
pvi gefnu ad slikir sjédir séu
hugsadir til lengri tima, eetti
£ . . . Heimild: Hagstofa fslands, baé ad renna stodum undir
Ibuidafjarfesting Hagirzodeld Landsbankans Jejguimarkad par sem peir
starfa.
Ma.kr. 4 verdlagi arsins 2000
90
» Spa .
. Samhengi séluverds
. og byggingarkostnadar
60 A sidasta pensluskeidi &
50 ibudamarkadi haekkadi
o byggingarkostnadur mun
minna en fasteignarverd. Vid
By hrunid heekkadi byggingar-
20 kostnadur verulega, soluverd
0 eigna for leekkandi og
hagnadurinn af pvi ad reisa
0

ibtidarhiisnaedi minnkadi

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 verulega.Pad er ein dstaeda
pess ad hafist hefur verid
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Endurgreidsla virdisaukaskatts vegna vidhalds a hiisnadi

Heimild: Rikisskattstjéri
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handa vio byggingu mjég vegar byggingakostnad og mun endurgreidsluhlutfallid6 ~ fjarfesting komin & svipadar

farra ibdarhiisa undan-
farin ar. A sidasta ari héfust
framkveemdir vid 0,45 ibudir
a hverja 1000 ibtia { landinu.
Medaltal &ranna 1970-2008
var 8 ibudir & hverja 1000
ibua.

Afleiding bess er ad nokkur
fjoldi ibtida 4 hinum ymsu
byggingarstigum stendur
eda hefur stadid audur. Viod
beetist ad lanastofnanir attu
um 3.100 ibudir { september
2012, par af voru 40% peirra
i ttleigu og um 67% i eigu
Ibuidalanasjéds.

EkKi er 6liklegt ad astandid
breytist 4 bessum markadi
4 neestunni, enda hefur
munurinn minnkad 4 peim
visitélum sem meela annars

hins vegar séluvero.

bréun fjarfestingar
i ibudarhisnaedi

Eftir mikla ladeydu { ny-
byggingum ibtidarhiisnzedis
undanfarin ar er gert rad fyr-
ir ad fjarfesting { ibtidarhus-
needi aukist um 18% a arinu
2012. Samkveemt t6lum

um endurgreioslu virdis-
aukaskatts vegna vinnu vid
eigid ibudarhisnaedi fra
Rikisskattstjéra ma gera rad
fyrir ad teepur helmingur af
heildarmagni ibudafjarfest-
ingar sé bundinn vid vidhald
og vidgerdir. Endurgreidslur
vegna vidhalds jukust mikio
ario 2010 en verdi , Allir
vinna“ atakio ekki framlengt

aftur fara nidur { 60% og

ma pa buast vid einhverjum
samdreetti { peim 1id ibtdar-
fjarfestingar. Nokkrar stérar
framkveaemdir eru hafnar eda
i burdarlionum sem munu
hafa dhrif til aukningar &
bessu svidi, t.d. verkefni
Buseta a Einholtsreitnum {
Reykjavik, byggingu stud-
entagarda { Vatnsmyri og
ymis smeerri verkefni vidar a
hofudborgarsvaedinu.

Arid 2013 er buist vid pvi ad
aframhald verdi 4 aukningu
ibudafjarfestingar vegna
vaxandi parfar og ad fjar-
festing aukist um 129% bad
ar sem og 4rid 2014. Afram-
haldandi aukning verdur i
ibudarfjarfestingu arié 2015
upp a 16%. ba verdur ibtidar-

slédir ad raunvirdi og arin
2001 og 2002. Vert er ad
hafa { huga ad pé présentu-
tolurnar séu haar er hér

um ad reeda voxt fra lagum
gildum. Ef raunverd haekkar
meira en gert er rad fyrir
ma buast vid meiri krafti
ibudarfjarfestingu.
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4. Haegir a vexti einkaneyslu

Hagstofunnar jokst einkaneysla

nokkud minna a arinu 2011 en adur hafdi verio talio. Voxturinn

var 2,7% en Hagstofan hafdi adur meelt 4% voxt. Hluti af

skyringunni er taeknilegs edlis par sem 1 1jés kom ad hluti af

atladri einkaneyslu Islendinga 2011 var i raun neysla erlendra

ferdamanna.

bréun einkaneyslu leit

vel at & fyrri hluta arsins,

en voxturinn nam 4%
samanborid vid sama timabil
i fyrra. Voxtur einkaneyslu a
12 mdanada grundvelli hefur
minnkad nokkud undanfarna
arsfiérounga og gerir Hag-
freedideild Landsbankans rad
fyrir 3% vexti einkaneyslu a
pessu ari.

Héflegur voxtur einka-
neyslu Gt spatimabilid

Gert er rad fyrir hoflegum
vexti einkaneyslu 1t spa-
timabilid og raedst aukning-
in af vexti kaupmattar, heerra
atvinnustigi og aukinni fjar-
festingu. Einkaneysla verdur
nokkud minni en verid hefur
a sidustu misserum enda
ljést ad fjarmognun hennar
hefur ad nokkrum hluta

byggst a tttekt séreignar-
sparnadar og innlana en
slikir peettir geta ekki halda
uppi einkaneyslu til lengri
tima litid.

Kortavelta innlendra
greidslukorta { verslun
innanlands og erlendis jokst
um 1,8% 4 pridja arsfjéro-
ungi borid saman vid sama
fijéoroung arid adur. betta er

sjotti arsfjérdungurinn i r6d
par sem hzegir 4 vexti korta-
veltunnar a arsgrundvelli.
Voxtur hennar a 2. arsfjérd-
unginam 3,1% og 4,8% a 1.
arsfjéroungi. Nu i oktéber

Voxtur kortaveltu

Synir 12 ménada breytingu & kortaveltu innlendra greidslukorta innanlands

(& fostu verdi) og erlendis (a féstu gengi) eftir arsfjéroungum

Heimild: Sedlabanki [slands, Hagstofa fslands
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jokst kortaveltan um 2,4%
m.v. sama manud arid adur
og geeti pad bent til pess ad
12 mdanada voxturinn sé ad
leita upp a vid 4 ny.

Athyglisvert er ad voxtur
einkaneyslu innanlands,
meeldur ut fra kortaveltu,
var einungis 0,7% & 3. ars-
fjéroungi. Teeplega tveir
pridju hlutar heildarvaxtar
einkaneyslu a 3. arsfjérdungi
vard til erlendis.

Innlan heimila
fjarmagna neyslu

Arin fyrir hrun jukust innlan
jafnt og bétt meo hverju
arinu, en eftir hrun gekk proé-
unin til baka. Fra arinu 2008
hafa innlan stodugt laekkad
ef horft er 4 medalstoou inn-
lana innan hvers ars a fostu
verolagi.

Innlan heimilanna hafa
haldi® afram ad leekka fyrstu
9 manudi arsins rétt eins og
gerst hefur sidustu 3 arin par
aundan. Pad sem af er ari
hafa innlan dregist saman
um 34 milljarda kréna a
fostu verdlagi eda um 5,6%.

Umtalsverdur hluti innlana
hefur eflaust farid i ibtida-
fjarfestingu en undir hana
fellur t.d. hvers kyns vio-
hald eda vidbeetur & hus-
nzedi. Einnig kann einhver
hluti innlana ad hafa farid

i annars konar fjarfestingu,
t.d. 1 verobréf 4 innlendum
markadi. Pad er hins vegar
liklegt ad innlan hafi att
sinn batt { ad fjarmagna voxt
einkaneyslu fra hruni.

Proun innlana heimilanna

Préun medalstédu innldna a hverju ari 4 fostu verdlagi drsins 2011 og breyting milli ara

Heimild: Sedlabankinn, Hagstofa Islands
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. . . m Breyting milli samliggjandi 4ra & féstu verdlagi
Breyting einkaneyslu og radstéfunartekna Heimild: Hagstofa fslands, Rikisskattstjéri
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Radstofunartekjur Einkaneysla
Uttekt innlana hefur verid a0 taka. Liklegt verdur ad
nokkud mikil i hlutfalli vid teljast ad til skemmri tima Radstofunartekjur

aukningu einkaneyslu. Pad
sem af er ari hefur kortavelt-
an aukist um 15,4 milljarda
kréna en innldnin leekkad a
sama tima um 34 milljarda
svo deemi sé tekid. Ljost er ad
attekt innldna er ekki enda-
laus uppspretta einkaneyslu
par sem ad pvi kemur ad

ekki er af frekari innlanum

muni innldnastada heimil-
anna halda eitthvad afram
a0 leekka og me0d pvi haldist
neyslustigio hér a landi
uppi. Fyrr eda sidar mun
voxtur einkaneyslu pé purfa
ad byggja 1 auknum meeli &
aukningu kaupmattar.

haekkudu a sidasta ari

Radstofunartekjur einstakl-
inga jukust um 2,1% milli
aranna 2010 og 2011 & fostu
verdlagi og var petta i fyrsta
skipti fra hruni sem radstof-
unartekjur vaxa milli ara.
Pessa heekkun md ad mestu
leyti rekja til launahaekkana
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Fjarmagnstekjur einstaklinga

A fostu verdlagi arsins 2011
Heimild: Rikisskattstjéri
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Fjoldi fj6lskyldna med ard af innlendum hlutabréfum

Heimild: Rikisskattstjéri
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en einnig aukningar a sér-
stokum utgreidslum vegna
séreignarsparnadar. Milli
aranna 2009 og 2010 drég-
ust radstofunartekjur saman
um 14,2% og ma rekja pbad
a0 langmestu leyti til laegri
fjarmagnstekna. Pad skyrist
aftur af minni sparnadi og
leegri voxtum. Edlilega fylgir
voxtur einkaneyslu préun
radstéfunartekna nokkud
naid yfir tima. Préounin milli
aranna 2009 og 2010 er b6

2004 2005 2006 2007

fravik fra pessu. Pa drégust
radstofunartekjur saman um
14% & sama tima og einka-
neyslan stéo i stad milli ara.

Sérstakar utgreioslur
séreignarsparnadar hafa
haft téluverd ahrif a rad-
stofunartekjur sidustu ar.
bessar greidslur namu 22,7
milljoroum kréna a sidasta
ari og jukust um 43% fra
fyrra ari. N4 hefur heimild
til sérstakrar uttektar a

2010

2008 2009 2011

séreignasparnadi runnio sitt
skeid en greidslur eru jafnan
inntar af hendi & nokkurra
manada timabili og ma gera
rad fyrir ad peer sidustu verdi
4 neesta ari. Pad mun leekka
neyslustig landsmanna ad
00ru Obreyttu.

Hluti radstéfunartekna eru
fjarmagnstekjur af hlutabréf-
um, innsteedum, verobréfum
o.s.frv. Fjarmagnstekjur ein-
staklinga jukust um teepa 12

milljarda kréna milli dranna
2010 og 2011 eda um 18,1%.
Steersti hluti aukningarinnar
kemur til vegna vaxtatekna
af innlendum og erlendum
verdbréfum. Vaxtatekjur

af innsteedum { bonkum
drégust hins vegar saman
um 9,7 milljarda eda 35%.
bad skyrist baedi af leekkandi
innlanastddu en einnig af
leegri voxtum.

Mikill samdrattur
fjarmagnstekna

Fjarmagnstekjur heimila
hafa dregist mikid saman
fra pvi sem var a arunum
fyrir bankahrun. Fjarmagns-
tekjur voru 338 milljardar
kréna arid 2007 eda riflega
fjoérfalt heerri en a sidasta
ari. Samdrattur fjarmagns-
tekna skyrist ad mestu leyti
af minni s6luhagnadi vegna
hlutabréfa en sa hagnadur
skapadi um og yfir helming
fjarmagnstekna 4 arunum
2005 til 2008. A peim arum
skiludu fiarmagnstekjur allt
a0 pridjungi tekna islenskra
heimila og fér hlutfallid
aldrei nidur fyrir 20%. A
sidasta ari namu fjarmagns-
tekjur teepum 9% af heildar-
tekjum heimila.

Eini flokkur fjarmagnstekna
einstaklinga sem hefur vaxio
frd bankahruni eru leigu-
tekjur. Pad ma ad einhverju
leyti rekja til sifellt meiri
eftirspurnar eftir leiguhts-
needi sem hefur haekkad
leiguverdid. Leigutekjur eru
pratt fyrir haekkun litill hluti
fjarmagnstekna heimila og
namu 9,7% af heildarfjar-
magnstekjum arid 2011.
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Vaentingavisitala Gallup og fyrirhugud stérkaup

Heimild: Sedlabanki fslands
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Vaentingavisitalan er samsett ir nokkrum spurningum sem sniia baedi ad efnahagsum-

hverfinu og hogum svarandans. Visitalan maelir hlutfallid milli jdkvaedra og neikvaedra

svara. Ef hlutfall jakveedra er 100% meelist visitalan 200, 100 ef hlutfallid er 50% o.s.frv.

Visitala fyrirhugadra stérkaupa sem eru skilgreind sem kaup a utanlandsferdum,

bifreidum og htisnaedi.

Fjarmagnstekjur
komnar a svipad
stig og arid 2001

Margir brenndu sig illa a
hlutabréfum { hruninu enda
var0 steersti hluti fyrirtaekja
a4 islenska hlutabréfamark-
adnum gjaldprota. Par végu
ahrif vidskiptabankanna
briggja langmest en veegi
peirra i islenska hlutabréfa-
markadnum var 72% um
mitt arid 2008. Hrun mark-
adarins hefur feelt marga
fra hlutabréfakaupum.
Feekkun peirra sem hafa ard
af hlutabréfum er 6tviraed
visbending um bad. Pannig
nam fjoldi peirra fjolskyldna
sem hafdi ard af innlendum
hlutabréfum um 6.900 a
sidasta ari samanborio vid

42.600 fjolskyldur arid 2008.

betta segir akvedna sogu
en taka barf tillit til pess ad
einhver samdrattur skyrist
einfaldlega af pvi a0 feerri
félog eru a markadnum og

Hlutfall heimila i fjarhagserfidleikum

Heimild: Hagstofa fslands
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Husneedis- Getur ekki
Vanskil hisnadis- kostnadur er meett 6vaentum Erfitt ad na
ldna eda leigu bung byroi utgjoldum endum saman

feerri greida pvi ard. Svo
virdist pé sem ad einhverjir
séu farnir ad fikra sig aftur
inn 4 pennan markad en
fjoldinn sem fékk ard nam
5400 i arslok 2010 og jokst
pvi um 27% milli &ranna
2010 og 2011.

Landsmenn ekki verid
jafn bjartsynir sidan a
vormanudum 2008

Mikil svartsyni greip
edlilega um sig haustid 2008
og breyttust veentingar

landsmanna eins og paer
meeldust { veentingavisitolu
Gallup mjog til hins verra.
Miklar sveiflur geta verio i
veentingum milli manada
og bvi gefur betri mynd ad
horfa & télf manada hlaup-
andi medaltal en pad hefur
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fbudaskuldir landsmanna

fbudaskuldir & hvert heimili med fbudaskuld sem hlutfall af
heildarradstsfunartekjum og fisld
Heimild: Rikisskattstjori, Hagstofa fslands
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haekkad jafnt og pétt fra pvi
um aramoétin 2009/2010.

A timabilinu hafa b6 komid
til orlitlar leekkanir en fra
pvi i névember 2010 hefur
visitalan haekkad stodugt
milli mdnada. [ dag hefur
bjartsyni landans ekki verid
jafn mikil sidan 4 vorman-
udum 2008.

Gallup hefur haldid uti
kénnunum um fyrirhugud
stérkaup fra arinu 2002.
Stérkaup eru skilgreind
sem kaup a bifreidum, huis-
nzedi eda utanlandsferoum.
Kénnunin er framkveemd
fijérum sinnum 4 ari. Hlaup-
andi medaltal visitélunnar
sidustu fjéra arsfjorounga
var a 3. arsfjéroungi 52,8
visitolustig og hefur ekki
verid jafn hatt sidan 4 4.
arsfjéroungi 2008. Gildid
hefur haekkad um 7% fra pvi
4 sama fjéréungi i fyrra og
skyrist si haekkun ad mestu
leyti af fleiri fyrirhugudum

utanlandsferdum. Reyndar
er bad svo ad sidan i septem-
ber arid 2009, pegar visital-
an meeldist leegst, hafa utan-
landsferdir verid langsteersta
skyringin & peirri haekkun
sem ordid hefur 4 visitolu
stérkaupa. Utanlandsferdir
Islendinga hafa oft veri®
nyttar til kaupa a ymsum
varningi eins og fétum, sem
eru { sumum 16ndum nokkud
6dyrari en hér & landi.

Enn telja morg heimili sig
eiga a brattann ad szekja

bratt fyrir ad ymsar vis-
bendingar hnigi i pa att

a0 stada heimila hafi farid
batnandi & sidustu misserum
syna kannanir Hagstofunnar
um fjarhagsstoou peirra
annad. beim heimilum sem
a0 eigin sogn geta ekki
meett Oveentum utgjoldum,
eiga erfitt med ad nd endum
saman, eru i vanskilum

me0 htisnaedi eda leigu, eda
lysa htisneediskostnadi sem

pungri byréi, hefur fjélgad i

ollum tilfellum milli d&ranna
2010 og 2011.

Fjolskyldum med ibtida-
skuldir hefur feekkad a
sidustu arum. Sé litid aftur
til arsins 2001 nadi fjéldinn
hamarki { lok arsins 2007 en
hefur dregist stodugt saman
sidan pa og hefur heildar-
feekkunin numio 5,4%. Petta
a sér ymsar skyringar. Hluti
af pessari feekkun liggur
eflaust i pvi ad einhver hluti
hefur farid ar eigin hts-
needi i leiguhtsnaedi. Eins
hefur hluti af ungu félki
eflaust flust heim til foreldra
timabundio eda einfaldlega
flust buferlum til utlanda likt
og félk & ymsum aldri hefur
gert { kjolfar hrunsins.

Brédurpartur skulda heimila
hér a landi liggur 1 skuldum
vegna fbudakaupa og hefur

hlutfalli® sveiflast 4 bilinu 61
til 69% fra arinu 2001. Mikil
heekkun vard p6 a ibtida-
skuldum heimilanna strax i
kjolfar hrunsins og haekkudu
beer hvort sem peer voru
verdtryggoar eda i erlendum
gjaldmidlum. Peer hafa

b6 fario leekkandi & fostu
verdlagi t.d. vegna sérteekra
nidurferslna, gengislana-
déma og vegna pess ad sum
heimili hafa einfaldlega haft
svigrum til ad greida peer
nidur. T lok siasta ars voru
skuldirnar svipadar og peer
voru { arslok 2007. Medal-
skuldir vegna ibudalana

a hverja fjolskyldu i hlut-
falli vid radstofunartekjur
hafa hins vegar ekki nad ad
komast nidur & pad stig sem
gilti fyrir hrun. Peer leekkudu
b6 milli dranna 2010 og 2011
en voru i arslok 47% haerri
en peer voru ad medaltali &
arunum 2001-2007.
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Afram dregur ur atvinnuleysi

Saga Islands hefur l6ngum
einkennst af mikilli atvinnu-
patttéku og litlu atvinnu-
leysi. A skémmum tima
haustid 2008 breyttist bad og
samkveemt vinnumarkads-
rannsoékn Hagstofunnar for
atvinnuleysi tr 2,3% { agust
20081 11,2% { mai arid 20009.

Atvinnuleysi hefur leekkad
frd pvi pad nadi hamarki arin
2009 og 2010. A 3. arsfjéro-
ungi 2012 meeldist atvinnu-
leysid 5% i samanburdi vid
9,1% & 2. arsfjéroungi 2009,
en & beim arsfjéroungi hefur
atvinnuleysi meelst heaest
sidan ad Hagstofan héf ad
gera vinnumarkadsrann-
soknir 2003. Atvinnuleysi

4 Islandi meeldist 4,5% {
oktéber 2012 samkveemt
vinnumarkadskonnun Hag-
stofunnar. Til samanburdar
meeldist atvinnuleysio 7% {
sama manudi 2011 og 6,5%
2010. Batinn 4 vinnumark-
adi 4 arinu 2012 hefur verid
nokkud meiri en spad var
fyrir ari.

Atvinnuleysid er mjog
breytilegt milli landshluta.
Mest er atvinnuleysid &
Sudurnesjum, 8,9% i oktober
2012, og hefur haesta hlut-
fall atvinnuleysis 4 landinu
verid par allt fra midju ari
2006. Minnst er atvinnu-
leysid 4 Nordurlandi vestra,
1,4% 1 oktober 2012, en

par og a Vestfjoroum hefur
verid minnst atvinnuleysi fra
hausti 2008.

Atvinnuleysi er verulega
had baedi menntun og aldri.
Helmingur atvinnulausra
hefur adeins lokid grunn-
skélanami og teepur
helmingur er 4 aldrinum
20-35 ara. Svo virdist sem
langtimaatvinnuleysi hafi
ekki dregist saman i takt
vi0 heildarpréunina, enn
hafa um 40% beirra sem eru
atvinnulausir verid an vinnu
iar eda lengur. Adgeroir
Vinnumalastofnunar hafa
midast ad pvi ad na til pess-
ara hépa, meo pvi ad koma

a fot ataki gegn langtima-

atvinnuleysi, namsurreedum,
og ataksverkefnum fyrir
unga atvinnuleitendur.

Jakvaed teikn a lofti ...

Ymis jadkvaed merki hafa
komid fram vardandi
vinnumarkadinn a sidustu
manudum. Nyleg rann-
sokn fra Haskélanum {
Reykjavik bendir til bess ad
aukinn kraftur sé ad feerast

i nyradningar fyrirtaekja, en
samkveemt rannsékninni
rédu um 90% fyrirtaekja til
sin starfsfélk 4 arinu 2011.
bag verdur ad teljast hatt
hlutfall og gefur til kynna ad
pratt fyrir ad atvinnuleysi sé

enn hatt 4 islenskan meeli-
kvarda sé heilmikil hreyfing
a markadnum og fyrirtaeki
ad rada starfsfolk.

Samtok atvinnulifsins

gerdu nylega kénnun medal
aoildarfyrirteekja sinna sem
gefur til kynna ad stérfum

a almennum vinnumarkadi
geeti fjolgad arid 2013. Sam-
kveemt konnuninni, sem
gerd var { oktéber sidastlion-
um, hyggjast 22% fyrirtaekja
fjolga starfsfolki & neestu 12
manudum en 19% faekka.
Nidurstéournar eru mis-
munandi eftir starfs-
greinum. Pannig eetla adeins
7% fyrirteekja i sjavarutvegi
ao fiolga starfsfolki naestu 12

Atvinnuleysi

Heimild: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun
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Lengd atvinnuleysis

Heimild: Vinnumélastofnun
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Heimild: Hagstofa [slands
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manudina en 37% fyrirtaekja
i ferdapjonustu. Sjavarat-
vegur og verslun voru einu
atvinnugreinarnar i kénn-
uninni sem bjuggust vid ad
feekka starfsfolki neesta ario.
Adrar greinar bjuggust vid
fjolgun eda ébreyttum fjolda
starfsmanna. Petta gefur von
um ad atvinnuastandio fari
batnandi & komandi miss-
erum.

... en misvisandi skilabod
af vinnumarkadinum

Melingar Hagstofunnar a
atvinnuleysi benda til ad at-
vinnuleysi minnki hradar en
buist var vid fyrir ari. Pegar
litid er & medaltal fyrstu

10 ménada aranna 2012 og
2011 sést ad atvinnulausum
hefur feekkad um 1.940
manns milli dra. Atvinnu-
leysishlutfallid hefur laekkad
um 1,1 présentustig a bessu
timabili og starfandi ein-
staklingum hefur fjolgad um
1.580.

b6 hefur peim sem eru utan
vinnumarkadar ekki faekkad.
Fjoldi peirra jokst um 310
milli dra ad medaltali fyrstu
10 manudi arsins. Einnig
hefur atvinnupatttaka
dregist saman milli dra, ad
medaltali voru um 400 feerri
taldir til vinnuafls & manudi
a fyrstu 10 manudum arsins
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Medalfjo6ldi vinnustunda

Heimild: Hagstofa [slands
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2012 en arid 2011. TéIf
manada hlaupandi medaltal
atvinnupatttdku synir einnig
a0 ekki hefur ordid bati likt
og hefur gerst med atvinnu-
leysio.

Svo til engin breyting

hefur or6id a medalfjolda
vinnustunda milli fyrstu 10
manada arsins 2011 og 2012.
I raun hefur litil sem engin
breyting ordid 4 medalfjolda
vinnustunda a fyrstu 10
manudum arsins fra arinu
2009, en feekkun meeldist
milli aranna 2008 og 20009.

Ef skodadar eru heildar-
vinnustundir, b.e. samanlogd
breyting 4 vinnutima og
fjolda vinnandi, sést éveru-
leg breyting milli aranna
2011 og 2012. Fjolgun vard
hins vegar a heildarvinnu-
stundum 4 fyrstu 10 man-
udum arsins 2011 midad vid
sama timabil 4rid & undan.

Medalfjoéldi vinnustunda
gefur pvi til kynna ad ekki
hafi ordid teljandi breyting

4 vinnustundum frd arinu
2009 en litilshattar aukning
var a heildarvinnustunda-
fjolda 4 arinu 2011. Hvort st
aukning sé nzeg til pess ad
segja ad batinn & vinnumark-
aoi hefjist med aukinni vinnu
peirra sem ekki misstu vinn-
una, er 6ljost.

Atvinnuleysi lagt i al-
pjédlegum samanburdi

Atvinnuleysi6 4 Islandi er
lagt 1 samanburdi vid 6nnur
riki. Medalatvinnuleysi i
Evrépusambandsrikjunum
var til ad mynda 10,6% &

3. arsfjéroungi samkveemt
samreemdum atvinnuleysis-
tolum fra Eurostat. b6 verdur
ad hafa i huga ad atvinnu-
leysi hefur l6ngum verid
lagt 4 Islandi. A islenskan
meelikvarda er atvinnuleysi

pvi enn hatt b6 svo ad

pad sé vel undir medaltali
Evrépusambandsrikja. Pvi
verdur, bé svo ad alpjédlegur
samanburodur gefi tilefni til
a0 keetast, a0 skoda pessar
tolur 1 pvi ljosi.

Stjornvaldsadgerdir
hafa ahrif & spa

A0 bessu sinni spair
Hagfraedideildin préun
atvinnuleysis eins og pad er
meelt hja Hagstofu Islands.

[ spam deildarinnar fra pvi
inévember 2011 og mai a
bessu ari byggdi spain &
skradu atvinnuleysi Vinnu-
malastofnunar. Petta er gert
vegna peirrar breytingar
sem verdur ad 6llum likind-
um 4 atvinnuleysismeelingu
Vinnumalastofnunar a naesta
ari. Pannig mun atvinnu-
leysid a meelikvarda Vinnu-
malastofnunar leekka vegna
stjérnvaldsadgerda en ekki

vegna neinna raunverulegra
breytinga 4 vinnumarkadi.

Atvinnuleysistolur pessara
tveggija stofnana eru fengnar
med mismunandi heetti.
Hagstofan framkveemir man-
adarlega konnun samkveemt
stodlum Eurostat. Vinnu-
malastofnun telur atvinnu-
leysisdaga og deilir beim

a deetladan mannfjolda til
pess ad finna atvinnuleysio.
Badar adferdirnar hafa sina
kosti og galla. Adferdin sem
Vinnumadlastofnun beitir er
vidkveem fyrir stjérnvalds-
adgerdum, par sem einungis
eru taldir peir sem szekja
atvinnuleysisbaetur.

Stjérnvold geta med 16gum
og reglum haft ahrif a hverjir
teljast atvinnulausir sam-
kveemt Vinnumalastofnun.
NG um dramoétin mun
bradabirgdaakveaedi, sem

sett var a { kjolfar efnahags-
hrunsins 2008, renna ut
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Atvinnuleysi i alpj66legum samanburdi

Atvinnuleysi 4 3. arsfjéroungi
Heimild: Eurostat
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og nokkur fjoldi detta ut ar
toélum Vinnumalastofnunar
og atvinnuleysio sem Vinnu-
malastofnun meelir leekka an
pess ad astandid a vinnu-
markadi breytist nokkud.

Samkveemt t6lum Vinnu-
malastofnunnar voru 8.592

einstaklingar atvinnulausir
i september sem jafngildir
5,2% atvinnuleysi. Veroi
umreett bradabirgdadkveedi
ekki framlengt munu 1.600
manns missa bétarétt sinn
strax { jandar 2013 og alls
munu 3.000 manns full-
nyta bétarétt sinn pad ar.

2012
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2013 2014 2015

bessir einstaklingar munu
pvi ad 60ru ébreyttu missa
rétt sinn til atvinnuleysis-
béta og burfa ad leita til
sveitarfélags sins um fram-
feerslu. Afleidingar pessa
fyrir atvinnuleysid eins og
Vinnumalastofnun meelir
pad verda ,gddar” par sem

Vinnumalastofnun telur
atvinnuleysisdaga peirra
sem eru skradir og szekja
baetur.

bessar breytingar a béta-
rétti hafa pé engin ahrif

a meelingu Hagstofunnar
vegna bess ad huin beitir ekki
somu adferd. bPa innihalda
tolur Vinnumalastofnunnar
ekki pa einstaklinga sem eru
i ymsum vinnumarkads-
Urreedum a vegum stofn-
unarinnar. Raunverulegt
atvinnuleysi er pvi haerra en
tolur Vinnumalastofnunnar
segja til um. Af bessum
sokum er spa Hagfraedi-
deildar um atvinnuleysi
breytt 4 pann veg ad ekki er
lengur spad fyrir um skrad
atvinnuleysi eins og bad er
metid af halfu Vinnumala-
stofnunar. Pess { stad mun
spain meta atvinnuleysi eins
og Hagstofan meelir pad.
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Breyting raunlauna milli ara

Heimild: Sedlabanki [slands,
Hagfreedideild Landsbankans
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Atvinnuleysi minnkar
ut spatimabilid

I sp4 Hagfraedideildar fra
pvi i névember 2011 var gert
rad fyrir ad atvinnuleysi yroi
6,2% 4 arinu 2012 og 5,0%
arid 2013. I mai uppfeersl-
unni var spain leekkud og
gert rao fyrir pvi ad atvinnu-
leysid yroi 6,0% 2012 og
5,0% arid 2013, en bessi gildi
midast vid tolur fra Vinnu-
malastofnun. Nu er gert rad
fyrir ad atvinnuleysid verdi
6,2% arid 2012 og midast
gildin vid télur Hagstofunn-
ar ad pessu sinni.

A neesta ari er gert rad fyrir
5,2% atvinnuleysi. Leekkun
milli dra er tilkomin vegna
aframhaldandi hagvaxtar
og aukinnar fjarfestingar.
Aukinn préttur { hagkerfinu
4 arinu 2014 mun leida til
enn frekari laeekkunar a

atvinnuleysi og arid 2015
mun bad verda komid nidur i
3,5%. Helsti ahrifapatturinn
verdur aukin fjarfesting,
jafnt i stéridju, almennri
fjarfestingu og ibudafjar-
festingu. Aukin umsvif {
hagkerfinu verda til pess

ad atvinnuleysio fer hradar
nidur { att ad jafnvaegi og
mun 4 arinu 2015 nalgast
natturulegt stig atvinnu-
leysis sem er gert rad fyrir
a0 sé 3%.

Laun haekka
umfram verdbdlgu

Gert er rad fyrir ad laun
muni haekka um 1,3% um-
fram verdlag arid 2012. A
neesta ari er gert rad fyrir ad
nugildandi kjarasamningar
verdi framlengdir um eitt
ar og komi pa til almennrar

launaheekkunar upp a 3,25%
i febraar 2013. Akveedi i
kjarasamningunum kveda &
um ad kaupmattur launa hafi
heaekkad a timabilinu, verd-
boélga haldist stodug og verdi
innan vio 2,5% { arslok 2012,
gengi krénu verdi innan vid
gildi® 190 i desember 2012
og ao stjornvold standi vid
gefin fyrirheit { atvinnu-,
efnahags- og félagsmalum.
Litlar sem engar likur eru &
bvi ad verdbodlga verdi innan
vid 2,5% i desember, hvad
ba ad gengisvistalan verdi
innan vio 190 stig. Engu ad
sidur hefur kaupmattur auk-
ist & timabilinu, verobélgan
hefur ekki farid ur bénd-
unum og ymislegt dunnist

i efnahags- og atvinnu-
malum. Gert er rad fyrir ad
kjarasamningarnir verdi
framlengdir { jandar 2013,
en fari svo ad beim verdi

sagt upp er liklegt ad baedi
verdbdlgu- og launaspain
verdi toluvert frabrugdin pvi
sem hér er gert er rao fyrir.
Buist er vid pvi ad raunlaun
heaekki minna 4rid 2013 en
aukinn kraftur feerist i raun-
launapréunina & seinni hluta
spatimabilsins.
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5. Utanrikisvidskipti og erlend stada

jok mjog a samkeppnishaefni islensks

utflutnings en vio slikar adsteedur skapast mikil teekifeeri til

vaxtar 4 peim vettvangi.

Utflutningsvéxturinn hér 4
landi hefur ekki verid jafn-
mikill og fyrirfram hefdi
matt eetla og skyrist bad ad
mestu leyti af miklu veegi
sjavarutvegs og als i ut-
flutningi landsins en voxtur {
pessum greinum er treg-
breytanlegur sékum peirra
strongu vaxtarskilyrda sem
greinunum eru buin.

Voxtur inn- og ttflutn-
ings mun aukast

Gert er rad fyrir nokkrum
vexti utflutnings a spatima-
bilinu og ad voxturinn aukist
med hverju ari enda munu
fjarfestingar dranna & undan
ba vera farnar ad hafa ahrif
auk pess sem gera ma rad
fyrir ad astandid 1 Evrépu
muni batna. Voxtur utflutn-
ings skyrist a0 miklu leyti
af umtalsverdu framlagi
bjénustu en par inni eru m.a.
ferdapjonusta og samgongur
sem aftur eru téluvert hadar
vexti ttflutnings. Einnig

er gert rad fyrir nokkud

miklum vexti { utflutningi reiknad med ad utflutningur  rekja ma ad mestu leyti til
vara a0 undanskildu ali, vaxi um 5,8% fra fyrra ari ovissunnar og efnahags-
sjavarafurdum, skipum og en ad voxturinn & pvi neesta  astandsins i Evrépu.
flugvélum. A pessu ari er verdi nokkud minni sem

Spé um ﬁtﬂutni_ng = framlag undirli_aa Heimild: Hagfraedideild Landsbankans
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Gert er rad fyrir ad voxtur
innflutnings préist med
svipudum heetti og voxtur
atflutnings, b.e. aukist begar
lidur & spatimabilid eftir

bvi sem hagkerfid eflist og
fjarfesting eykst. Voxtur inn-
flutnings mun annars vegar
skyrast ad mestu leyti af
vexti almenns innflutnings,
p.e. innflutnings utan skipa,
flugvéla og adfanga stéridju,
og hins vegar af vexti inn-
fluttrar pjénustu.

Voxtur als og sjavar-
utvegs fremur litill

Sa geiri atvinnulifsins sem
vex einna hradast um pessar
mundir er ferdapjénustan.
Greinin hefur vaxio hratt sio-
ustu misserin og er vidbuid
a0 hiin muni vaxa toluvert
hradar a neestu drum en
hinar tutflutningsstodirnar
tveer, 4l og sjavarutvegur.
Vissulega gaeti ordid nokkur
voxtur { utflutningi als veroi
bygging alvers { Helguvik
ao veruleika, en an sam-
svarandi steekkunar fram-
leidslugetu innlendra dlvera,
verdur voxturinn fremur
litill & neestu arum. Voxtur
sjavarutvegsins er bundinn
stréngum skilyrdum, sem
hefta mégulegan voxt, eins
og t.d. skilyrdi um nattaru-
legan voxt fiskistofna.
Voxtur islensks sjavarutvegs
verdur pvi fremur litill &
neestu arum.

Gistinaetur utlendinga innanlands

Gistineetur ttlendinga hér 4 landi fyrstu 9 manudi
hvers ars og hlutfallsleg breyting milli dra
Heimild: Hagstofa [slands
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Reiknad med ad voxtur
ferdapjonustu verdi

i kringum sogulegt
medaltal

Gert er ra0 fyrir ad voxtur
ferdapjénustu hér a landi
anaesta ari verdi nokkud
minni en verid hefur sidustu

misseri. Par skiptir helst
mali mikil évissa um efna-
hagspréunina erlendis dsamt
pvi sem yfirvofandi heekkun
virdisaukaskatts a hételgist-
ingu hér 4 landi mun hafa
sin ahrif. Til lengri tima litid
er gert rao fyrir ad voxtur is-
lenskrar ferdapjénustu verdi
eins og hann hefur verid ad

jafnadi sidustu dratugina,
b.e. vaxi i kringum 7% a ari
Ut spatimabilid.

Utflutningur sjavar-
afurda mun vaxa haegt

Fyrstu brja fijérounga pessa
ars jokst utflutningur sjavar-
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Utflutningur ymissa vara

Véxturinn milli dranna 2011

0g 2012 tekur mid af vextinum fyrstu 9 manudi arsins 2012

m.v. sama t{mabil 4rid 4ur. Véxturinn tekur mid af Gtflutningi 4 fostu gengi

Heimild: Hagstofa [slands, Sedlabanki {slands
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afurda um 10,7% midad vio
sama timabil i fyrra 4 gengi
hvors ars. Pad sem skyrir
bessa aukningu er fyrst

og fremst tvennt; annars
vegar aukinn utflutningur a
lodnu og hins vegar aukinn
utflutningur 4 porski. Saman
skyra lodnan og porskurinn
85% af aukningunni sem
vard 4 milli ara. Meira at-
flutningsverdmeeti loonu
skyrir pé tvofalt meira en
breyting { utflutningsvero-
meeti porsks. Lodnuvertidin i
vor var med eindeemum gé0
og veiddust alls 576 pusund
tonn { &r samanborid vid 322
ptsund tonn i fyrra. Aukn-
ingin nam bvi teeplega 80%
milli ara. Alls veiddist 14,4%
meiri porskur fyrstu niu
manudi arsins samanborid
vid sama timabil i fyrra.

Hafrannséknarstofnun
hefur gefid ut aflamark fyrir
fiskveidiarid 2012/2013 og
eru helstu tidindin pau ad
aflamark porsks var haekkad
um 10,7% milli ara. Upp-

hafskvéti loonu verdur 300
pusund tonn en endan-

legur kvéti verdur gefinn

Ut snemma 4 neesta ari.
Aflamarkio i fyrra endadi i
765 ptuisund tonnum. Spar
Hafrannséknarstofnunar

um préun vidmidunarstofns
porsks gera rad fyrir vexti
stofnsins 4 naestu arum og
m.v. nuverandi aflareglu mun
pbad hafa i for med sér auknar
veidar & porski.

Aframhaldandi
verulegur voxtur
almenns utflutnings

Fra arinu 2001 til arsins
2011 hefur medalvoxtur
atflutnings an stéridju,
sjavarafurda, skipa og flug-
véla 4 fostu gengi verid

um 6,6% ad medaltali & ari.
Voxturinn jokst mikid arin
2008 og 2009 eda um 38%
a0 medaltali hvort ar en
pbegar verst hefur 1atid meeld-
ist hann neikveedur. Mesti
samdratturinn var arié 2005

eda 10% en ba var gengi
krénunnar hvaod sterkast.
Gert er rad a0 voxturinn i
pbessum 1id verdi a bilinu 8%
til 9,3% & ari tt spatimabilid.

Vaxtarbroddar
islensks utflutnings

b6 ad ekki megi gera rad
fyrir miklum vexti veiga-
mestu lida utflutnings lands-
ins 4 neestu arum fyrir utan
ferdapjénustu eru pé nokkrir
vaxtarbroddar { islenskum
utflutningi. Pannig hefur
meelst toluverdur voxtur {
utflutningi &4 ymsum vorum,
ekki bara fra hruni heldur
longu fyrir pad. Deemi um
slikar vorur eru seelgeeti,
drykkjarvorur og ymsar
afurdir landbtinadar eins og
saudfjarafurdir og mjélkur-
vorur. Einna reglulegastur
stigandi hefur verid i utflutn-
ingi seelgeetis fra landinu.
bannig hefur utflutningur a
seelgeeti vaxio fra 6% til 44%
a ari fra arinu 2005.

bé ymsar utflutningsgreinar
hér & landi hafi vaxio yfir
tima hefur véxturinn oft
verid aedi skrykkjéttur og
einkennst baedi af toluverdri
aukningu milli sumra dra en
einnig miklum samdraetti
milli annarra ara. Eflaust
ma rekja pad ad einhverju
leyti til pess ad kaupendur
a0 einstokum tegundum
utflutnings fra Islandi geta i
sumum tilfellum verid fair.
bannig getur mikill voxtur
eitt arid komid til vegna pess
a0 stor sala neest til eins
adila sem akvedur sidan ad
kaupa minna & neesta ari eda
jafnvel ekki neitt. [sland er
1itid utflutningsland, ef litid
er framhja greinum eins og
alframleidslu og sjavarut-
vegi, og getur pvi ekki sinnt
morgum stérum kaupendum
erlendis, sem purfa baedi ad
kaupa mikid i einu og geta
treyst a stodugt frambod fra
ari til ars.

Landsbankinn hf.

bjédhagur 33



Er erlend skuldastada pjédarbusins sjalfbzer?

Erlend skuldastada
bjédarbusins er mikilveeg
hagsteerd sem gefur m.a.
visbendingar um framtidar-
fjarmagnsfleedi til og fra
landinu. Pagd er hinsvegar
talsvert flokin zfing ad
henda reidur a pessari steerd
me0d nokkurri vissu. Par
skiptir val & matsadferdum
m.a. mali, svo sem hvort
mida skuli vid békhalds-
steerdir eda dzetlad markads-
verdmeeti eigna og skulda,
sem og adgangur ad gogn-
um og areidanleiki peirral.
Verkefnid er vandasamt
begar hagkerfio er i edlilegu
arferdi en fleekjustigio eykst
verulega pegar vid baetist
hrun heils fjarmalakerfis og
gjaldprot stérra eignarhalds-
félaga me0 fjarfestingar-
starfsemi { utléndum?.

Samkvaemt opinberum
hagt6élum, sem Sedlabanki

Islands tekur saman, nAmu
erlendar eignir Islendinga
um 4.215 milljoroum kréna
(252% af vergri landsfram-
leidslu (VLF)) um mitt ar
2012, en erlendar skuldir
islenska pjédarbusins voru a
sama tima 13.505 milljardar
(806% af VLF). Hrein erlend
stada var pvi neikvaed um
9.290 milljarda kréna eda
sem nemur 555% af VLF.
Veeri pad raunin pyrfti enga
sérpekkingu a efnahags-
malum til ad sja ad stadan
veeri engan veginn sjalfbeer.

Steersti hluti erlendra eigna
og skulda tilheyrir féllnu
boénkunum. Pegar fram {
seekir ma gera rad fyrir ad
eignir protabtianna muni
ganga upp i skuldirnar og
pad sem 1t af stendur verdi
afskrifad i samreemi vid 16g.
Sé horft fram hja dhrifum
féllnu bankanna er erlenda

stadan mun vidradanlegri.
ba eru erlendar eignir bj6o-
arbusins um 2.583 milljardar
kréna (154% af VLF) en
skuldirnar 3.639 milljardar
(217% af VLF), og hrein
erlend stada pvi neikveed um
1.056 milljarda kréna (63%
af VLF). bad er i sjalfu sér
ekki sleem stada og alls ekki
6svipud skuldastodu margra
annarra préadra rikja um
pessar mundir. En pvi midur
er ekki 6ll sagan s6gd. Vid
pessar skuldir & eftir ad beeta
frekari skuldum sem tengj-
ast krofum protabtianna a
innlenda adila.

Krénueignir féllnu
bankanna og uppgjor
pbrotabuanna

Enn rikir talsverd ovissa
um endanlega skiptingu
kréfuhafa { innlenda og

erlenda adila. Pessi skipting
skiptir talsverdu mali pegar
kemur a0 erlendri st6du
bjédarbusins. Hvort sem
uppgjori a krofunum verdur
lokid med naudasamningum
eda gjaldprotamedferd, er
lj6st ad steersti hluti krafna
protabtianna & innlenda adila
mun { framhaldinu veréa
békfaerdur sem erlend skuld
pjédarbtsins { samreemi vid
btsetu eigenda krafnanna.

I opinberum hagtélum er
1itid svo & ad protabuiin séu
innlendir adilar og pvi eigi
krofur peirra & adra innlenda
adila ekki ad bokfeerast sem
erlendar skuldir.

Seodlabankinn azetlar ad i
oktéber 2012 hafi gémlu
bankarnir att krénueignir
ad veromeeti 460 milljarda
kréna. Verdmeeti eignar-
hlutar { nyju bénkunum er
um helmingur peirrar upp-

1 Sja t.d. Daniel Svavarsson og Pétur O. Sigurdsson (2007), Erlend stada pjédarbusins og pattatekjur, Peningamal 2007/2, Sedlabanki [slands og Daniel Svavarsson
(2008), Azetlad markadsverdmeeti erlendra eigna og skulda og hrif breytinga 4 ytri skilyréum 4 hreina erlenda st6du, Peningamal 2008/1, Sedlabanki [slands.
2 Sja t.d. Arnér Sighvatsson, Danfel Svavarsson og fleiri (2011), Hvad skuldar bjédin?, Efnahagsmal 4. rit, Sedlabanki {slands.
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Hrein stada pjédarbusins vid utlond
I hlutfalli vié verga landsframleidslu

Heimild: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands,
Hagfreaedideild Landsbankans
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heedar. Einnig attu protabtiin
krofur i erlendum gjaldeyri
ainnlenda adila fyrir um

823 milljarda kréna i lok ars
2011. Samkveemt greiningu
Sedlabankans fra pvi { sumar
skiptust pessar eignir ad
meginstofni { tvennt, annars-
vegar gjaldeyrisinnlan {
Sedlabankanum og hinsveg-
ar skuldabréf milli Lands-
bankans hf. og Landsbanka
Islands hf. (LBI). Afnyjustu
tolum yfir gjaldeyrisfordann
ma rada ad steersti hlutinn af
innsteedunum i Sedlabanka
Islands hafi verid tekinn tt i
september sidastlidnum og
fluttur Gt fyrir landsteinana
og teljist pvi nu til erlendra
eigna protabuanna. Eftir
standa um 500 milljarda
kréna krofur i erlendum
gjaldeyri 4 innlenda adila,
par af um riflega helmingur
vegna skulda Landsbankans
hf. vid LBI.

Alls ma pvi gera rad fyrir

a0 skuldir innlendra adila

vid gébmlu bankana kunni

a0 vera um 960 millj-

ardar kroéna, par af rimlega
helmingur { erlendum gjald-
midlum. Vid utreikninga

4 erlendri skuldastoou
bjédarbusins skiptir b ekki
mali hvort krafa erlends adila
4 innlenda adila sé { kronum
eda erlendum gjaldeyri. Petta
skiptir hinsvegar mali vid
mat a moégulegu greidslu-
fleedi Gt Ur landinu par sem
fjarmagnshoftin gera tals-
verdan greinarmun par 4.

134 milljardar kréna
renna til innlendra adila

Sedlabankinn byggir mat
sitt & dhrifum uppgjors
protabtianna 4 netté erlenda
stodu bjodarbusins a peirri
forsendu ad allir kréfuhafar

fai greitt { gjaldmidlakorfu
sem endurspeglar gjald-
midlasamsetningu eigna
protabianna. EkKi liggja
fyrir opinberar upplysingar
um skiptingu krofuhafa 1
erlenda og innlenda adila.

I nylegri reedu sedlabanka-
stjéra® kom fram ad nyjasta
mat Sedlabankans gerir rad
fyrir a0 innlendir adilar eigi
tilkall { u.p.b. 5% heildar-
endurheimtna protabtia
gomlu bankanna priggja. Sé
bad neerri lagi ma gera rad
fyrir ad midad vid aeetlad
verdmeeti eignanna muni
um 134 milljardar kréna af
endurheimtum protabtianna
koma i hlut innlendra adila,
par af um 106 milljardar i
erlendum gjaldeyri. A® sama
skapi er reiknad meo ad
2.410 milljardar kréna renni
til erlendra adila, par af 1.978
milljardar i erlendum gjald-
eyri.

Gangi pessi adferd Sedla-
bankans eftir munu erlendar
skuldir bjédarbusins aukast
um 932 milljarda kréna en
erlendar eignir aukast um
106 milljarda (b.e.a.s. ef
gjaldeyriseignirnar verda a
endanum geymdar erlendis
eda nyttar til ad greida nidur
erlendar skuldir). Netto
ahrifin a erlendu skuldast60o-
una verda pvi pau ad hun
versnar um 826 milljarda
kréna, eda sem nemur u.p.b.
halfri landsframleidslu. Ef
bessari uppheed er baett vid
hreinu erlendu st6duna,

an protabianna sem rakin
var hér ad framan, verda
erlendar skuldir pjédarbus-
ins umfram eignir 112% af
VLF*. Pag er vitanlega ha
skuldastada en ekki eins-
deemi medal préadra rikja.
Meginvandinn er hinsvegar
félginn i bvi ad nokkud stoér
hluti erlendu fjarfestanna eru

5 Rzeda sedlabankastjéra 4 peningamalafundi Vidskiptarads Islands; http://www.sedlabanki.is/utgafa-og-raedur/frettir-og-raedur/frettasafn/frett/2012/11/16/Raeda-
sedlabankastjora-a-peningamalafundi-Vidskiptarads-Islands/
4 Samkveemt dzetlun Sedlabankans eru netté ahrif Actavis a hreinu erlendu skuldastéduna um 63% af landsframleidslu.
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leestir inni vegna fjarmagns-
haftanna. £Atla ma ad margir
peirra vilji losa stodur sinar
vid fyrsta teekifeeri par sem
fjarfestingar peirra voru
ekki hugsadar sem lang-
timafjarfestingar & Islandi.
Ef adgangur ad erlendri
fjarmégnun er takmark-
adur, eins og nu er raunin,
getur skuldastada af pessari
steerdargradu audveldlega
proéast yfir i alvarlegan
greidsluvanda.

Aflandskrénurnar
svokolludu

Ekki ma rugla reiknizefing-
unum hér ad framan saman
vid umreeduna um aflands-
krénuvandann og snjéhengj-
una svokolludu. Meo peim
hugtokum er venjulega att
vid krénueignir erlendra
adila sem geymdar eru 4 inn-
lansreikningum hér a landji,
audseljanlegum rikisskulda-
bréfum og skuldabréfum
Ibudalanasj6ds. St upphaed

er nu pegar innreiknud {
erlendu skuldastéduna og
nemur alls um 400 millj-
oroum kroéna.

Steersti hluti erlendra skulda
pjédarbusins (@n follnu
bankanna) er tiltdlulega
bolinmétt fjarmagn. Par

ma m.a. nefna ad bein fjar-
festing, t.a.m. dlverin og lan
sem tekin eru af rikissjéoi til
a0 efla gjaldeyrisvarasjoo-
inn, nema alls um 68% af
skuldunum. Vandamali6 sem
vid er ad etja tengist 6polin-
modum fjarfestum sem eiga
islenskar krénur sem laestust
inni vid bankahrunio og
vilja vio fyrsta teekifeeri fa
peim umbreytt i erlendan
gjaldeyri og koma honum

tr landi. T pann hép flokkast
fyrrnefndir 400 milljardar
kréna. Frd setningu fjar-
magnshaftanna hefur
afndmsdeetlun stjérnvalda
midad ad pvi ad leekka pessa
upphaed. A beim fjérum
arum sem lidin eru fra falli
bankanna hefur Sedlabank-

Aflandskréonur og adgerdir Sedlabankans

Adgerd Ma.kr. Stadaima.kr.
30.9.2009 571
2010 Avens 120
2011 Utbood 28
2011 Bein vidskipti 20
2012 Utbod 30
30.9.2012 402

anum tekist ad draga ur
aflandskrénuvandanum sem
nemur 171 milljardi kréna,
ur 571 milljardi i ramlega
400 milljaroa.

Skuldirnar sem beaetast vid
pegar brotabuin verda gerd
upp, 826 milljardar kroéna,
feerast yfir i pennan épolin-
moda hép og snjéhengjan
vex { um 1.226 milljarda eda
um 75% af VLE.

Hvad er til rada?

bag krefst mikillar bjartsyni
a préun efnahagsmala baedi
hér innanlands og erlendis
til ad sja fyrir sér farseela
lausn a aflandskrénuvandan-
um pannig ad unnt verdi ad
aflétta flarmagnshoftunum.
I ritum Sedlabankans hefur
veriod dregin upp atburdaras
bar sem betta bjargast fyrir
horn. Atburdarasin felur
m.a. { sér ad Arion banki og
Islandsbanki verdi seldir til
erlendra fjarfesta, skuldabréf
Landsbankans hf. vid LBI
verdi endurfiarmognud og
erlendur gjaldeyrir streymi
inn { kjolfar umfangsmikilla
beinna fjarfestinga erlendra
adila.

Flestir sem fylgjast med
préun alpjédlegra efnahags-
mala gera sér hins vegar
grein fyrir pvi ad bankar og
fjarmdlastofnanir i Evrépu,
sem og vidast annars stadar,
eru ekki audseljanlegar um

pessar mundir. bvi verdur
ao teljast 6liklegt a0 margir
erlendir fjarfestar séu a
héttunum eftir {slenskum
bénkum. T greinargerd sem
fulltrtar krofuhafa 1 protabta
Kauppings og Glitnis kynntu
nylega fyrir Efnahags- og
skattanefnd kemur jafn-
framt skyrt fram ad peir hafi
takmarkadan ahuga 4 ad
eiga eignahluti i bénkum a
[slandi til langframa. bvi er
liklegt ad langtimaeigendur
a0 islensku bénkunum a
nzestu arum sé einkum ad
finna medal innlendra adila.
Ekkert liggur fyrir um pad
hvort nyir samningar naist
milli Landsbankans og LBI.
bad virdist pvi blasa vid ad
stjérnvold verdi ad huga ad
lausnum sem byggja ekki

a bjartsynum forsendum
sem 6vist er ad gangi eftir.
Aztlanir stjérnvalda verda
avallt a0 leida til farseellar
nidurstodu pratt fyrir ad
svartsynustu spar gangi
eftir. bréist hins vegar allt

a besta veg verdur ttkoman
peim mun farseelli fyrir alla
hagsmunaadila.

Ovenjulegar adstaedur
kalla & 6hefdabundnar
adgerair

Slakur arangur vio urlausn
aflandskrénuvandans fram
a0 pessu undirstrikar mikil-
veegi pess ad vandinn vaxi
ekki til muna vid uppgjor
protabtia gomlu bankanna.
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Krénueign erlendra adila

Heimild: Sedlabanki fslands
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betta ma fyrirbyggja med
tiltélulega einféldum heetti
med pvi ad krafa verdi gerd
um ad uppgjor & almennum
krofum { protabtiin fari
fram i islenskum krénum
og allar erlendar endur-
heimtur protabtianna verdi
gerdar skilaskildar til Sedla
banka Islands til ad fordast
oparfa sveiflur 4 gjaldeyris-
markadinum. Vid pad mun
krénustadan (snjéhengjan
svokallada) vissulega allt
ao prefaldast ad steerd.

bad kann pvi ad reynast
naudsynlegt ad setja frekari
takmarkanir um i hvers
konar eignum verdi heimilt
a0 avaxta aflandskrénur.

Jakveaedu tidindin eru a
hinn béginn pau ad vid
adgerdina myndast 6skuld-
settur sérmerktur gjald-

eyrisvarasjodur uppa allt
a0 10,5 ma. evra sem heegt
verdur ad nyta til ad hleypa
6polinmédum erlendum
krénueigendum ur landi
me0 skipulogdum heetti
sem ekKki felur { sér heaettu 4
storkostlegu efnahagsafalli
hér 4 landi.

Protabt gémlu bankanna
hafa pegar greitt Ut stérar
fjarheedir { erlendri mynt
upp i svokalladar forgangs-
krofur. Par er helst um ad
reeda krofur vegna innldna {
détturfélogum og utibtium

gomlu bankanna i ttlondum.

Kaupping og Glitnir hafa
begar greitt upp forgangs-
kréfur ad mestu en LBI
hefur greitt u.p.b. helming
forgangskrafna. Sé gert rad
fyrir ad slitastjérn LBI verdi
heimilad ad greida forgangs-

krofur ad fullu { erlendri
mynt til jafns vid hina
bankanna, og eftir pvi sem
gjaldeyriseignir protabtisins
leyfa, ma gera rad fyrir ad
gjaldeyrissj6ourinn sem eftir
stendur verdi af steerdar-
gradunni 7 ma. evra. Vi
pbad myndast forsendur fyrir
pbvi ad heegt verdi ad tryggja
6polinmédum krénu-
eigendum akve0id lagmarks-
gengi an pess ad pad valdi
roskun a gjaldeyrismarkadi
innanlands. Hvert bad gengi
verdur veltur 4 pvi hversu
6polinmaair fijarfestarnir
verda. Ef gert er rad fyrir ad
oll stadan verdi losud i einu
verdur pad e.t.v. einhver-
stadar { namunda vid 275
krénur gagnvart evru.

Lykilatridid er ad med
adgerdinni verdur tryggt

a0 utfleedi gjaldeyris vegna
utgongu skammtimafjar-
festa 6gni ekki sjalfbaerri
skuldastoou pjédarbusins.
Um leid opnast raunheef leid
at ar fjarmagnshoftunum
sem sarlega hefur skort

i peim afnamsazetlunum
sem stjérnvold hafa kynnt
hingad til.

Ofangreind adferd er vitan-
lega ekki eina mogulega
lausnin a aflandskrénuvand-
anum. Adrar mildari ad-
ferdir sem tryggja vidunandi
nidurstéou med tilliti til
fjarmala- og efnahagsleg
stodugleika kunna ad vera
feerar. Grundvallaratridi

er hinsvegar ad truveroug
deetlun verdi utfero og
kynnt adur en gengid verour
frd naudasamningum vegna
protabtianna.
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6. Leidin ad jofnudi i fjarmalum
hins opinbera pyrnum strad

a0 jakvaedur frumjofnudur naist 1 rikis-

rekstrinum a yfirstandandi fijarlagaari og ad skuldir rikissjods

fari laekkandi a naestu arum eins og markmid voru sett um {

sidustu fjarlogum.

Langtimadeetlun i rikisfjar-
malum gerir rao fyrir ad
heildarjéfnudur, p.e. afkoma
a0 medtdldum vaxtajofnudi,
verdi ordinn jakvaedur um
1% af landsframleidslu arid
2014. I fjarlagafrumvarpi
fyrir 2013 er gert rad fyrir
a0 frumjéfnudur nemi 3,2%
af landsframleidslu & neesta
fjarlagaari. Nu litur ut fyrir
a0 afkoma rikissjéds & arinu
2012 verdi um 2 milljéroum
kréna lakari en fjarlog gerdu
rao fyrir. Heildarjofnudur
verdur pvi neikvaedur um
22,7 milljarda i stad 20,7
eins og stefnt var ad.

EKkKi er vist ad deetlanir

um tekjuaukningu naist ad
fullu par sem enn eru ymsir
ovissupeettir fyrir hendi. Par
ma nefna sleema rekstrar-
afkomu og eiginfjarstodu
Ibidalanasjéds sem mun
eflaust kalla & mikil atgjold
a einhverjum timapunkti

framtidinni. P4 4 enn eftir
a0 utklja deiluna um Icesave
og enn rikir nokkur évissa
um tekjudflunina. T.d. er gert
rad fyrir 8 milljarda kréna
eignasolu i fjarlogum pessa
ars sem hefur ekki enn ordio
ad veruleika. P4 ma nefna
aform um aukningu tekna
um 2,6 milljarda 4 neesta ari
me0 haekkun virdisauka-
skatts & hétel- og gistibjén-
ustu ar 7% 1 25,5%. Aformin
hafa verid gagnrynd og
virdast { uppnami.

Mikilveegt er ad gripid verdi
til adgerda vegna skuldbind-
inga rikissj6ds sem tengjast
lifeyrissjodum rikisstarfs-
manna. Ad ébreyttu stefnir
B-deild Lifeyrissjéds starfs-
manna rikisins og Lifeyris-
sjodur hjukrunarfreedinga i
brot arid 2026. bvi er ljést ad
langtimadeetlun 1 rikisfjar-
malum parf ekki einungis
a0 leekka beinar skuldir og

vaxtakostnao rikissjéds held-
ur parf einnig ad meeta peim
vanda sem blasir vid vegna
lifeyrisskuldbindinga rikis-
sjo0s, t.d. med breytingum a
lifeyris- og launakerfi rikis-
starfsmanna og e.t.v. med

pvi ad hefja aftur sérstakar
fyrirframgreidslur i sj6dina.
Nanari umfjéllun um pessi
mal ma sja { rammagrein um
dulda skuldabyrdi rikissjods.

Nyir tekjulidir koma til

Heildartekjur rikisins a
arinu 2013 eru nu aeetladar
570 milljardar kréna sem

er um 25 milljoroum heerri
fijarhaed en reiknad var med
ilangtimadeetlun a sidasta
ari. Gert er rad fyrir ad baedi
frumtekjur og heildartekjur
rikissjo0s verdi neer ébreytt
hlutfall af landsframleidslu a
neestu arum.

[ endurskodadri tekju-
deetlun fjarlagafrumvarpsins
fyrir arid 2013 er gert rad
fyrir ad frumtekjur rikissjéos
heaekki um 23,2 milljarda
kréna. Heekkun tekna af
veidigjoldum 4 aflaheimildir
i sjdvarutvegi nemur um 5,8
milljérédum. Peim tekjum
hefur begar verid radstafad
ao hluta til verkefna i fjar-
festingadeetlun stjérnvalda i
stad nidurgreidslu skulda.

Stjérnvold telja ad breyt-
ingar a skattkerfinu hafi
skilad tileetludum arangri
begar a heildina er litid og
a0 tekjudeetlanir fjarlaga hafi
i stéorum drattum gengid
eftir & arunum 2009-2011.
Tekjuhorfur eru taldar gédar
fyrir arid 2012 og aform um
nyja tekjudflun fyrir arid
2013 verda umfangsminni
en sidustu ar.
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Télur fyrir 2011-2016 eru azetlun Fjarmalaraduneytisins

Heildartekjujofnudur rikissjods Heimild: Hagstofa [slands, Fjarmalar4duneytid

Ma.kr.

100

50

-100

150 Skattstofnar hafa & heildina
litid reynst sterkari 4 fyrri
-200 hluta arsins 2012 en reiknad
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 var med.Laun hafa almennt
hzekkad meira a arinu en rad
var fyrir gert sem endur-
speglast { auknum tekjum
af baedi tekjuskatti einstak-
Vaxtajéfnudur rikissj6ds e mriomnerts linga og tryggingagjaldi.
Obeinir skattar eru & heild-
ina liti6 1 géou samreemi vid
deetlun fjarlaga. Samkveemt
100 endurskodadri tekjudzetlun
fyrir yfirstandandi ar verda
skatttekjur arsins alls um 7

Ma.kr.

o
° milljoréum kréna meiri en
lagt var upp med i fjarlogum.
()
I Aukin utgjold
[ fjarlagafrumvarpinu er gert
-100

rao fyrir heildarutgjéldum
upp a 573,1 milljarda kréna
sem er haekkun um teepa 30
Vaxtatekjur Vaxtagjold Vaxtajéfnudur milljarda fra sidasta fjar-
lagafrumvarpi. Forsendur
utgjaldaaukningar eru ad

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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broun skulda rikissj6ds

Tolur fyrir 2011-2016 eru daetlun Fjarmalardduneytisins
Heimild: Fjarmalaraduneytio

Ma.kr. % af VLF
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Hrein stada (v. 4s) Heildarskuldir (v. 4s) Heildarskuldir sem hlutfall af VLF (h. s)
mestu fyrirsjdanlegar. Oreglulegir lidir til utgjalda. Um tima leitait ~ Vaxtakostnadur

Gert er rad fyrir veikara
gengi krénunnar, ad laun
rikisstarfsmanna haekki {
takt vio gildandi kjarasamn-
inga og ad launakostnadur
hzekki um 3,5% arid 2013.
Svipadar heekkanir verda
naestu ar, eda um 0,7%-
1,0% umfram verdbdlguspa
a arunum 2014-2016. ba

er gert rad fyrir ad beetur
almannatrygginga haekki a
arinu 2013 { samreemi vid
spa um haekkun neysluverds
en sidan um 3,5% a arunum
2014 til 2016. Utgjold vegna
atvinnuleysisboéta haldast {
hendur vid préun atvinnu-
leysis og spa um vaxtagjold
byggir & forsendum um
skuldasamsetningu og
vaxtaflokka. b3 er gert rad
fyrir ad rekstrargjold, sér-
tekjur og neyslu- og rekstrar-
tilfeerslur muni haekka i takt
vid verdbdlgu.

Eftir efnahagsafallio haustio
2008 hafa ordid sérstaklega
miklar sveiflur 4 éregluleg-
um lidum vio reikningslegt
uppgjor, s.s. vegna nidur-
feerslu eignarhluta, 4fallinna
rikisabyrgda eda afskrifadra
eiginfjarframlaga til adila &
bord vid Ibtidalanasjéd.

Ad mati Rikisendurskodunar
purfa stjérnvold ad bregdast
vid miklum afskriftum lana
hja Ibtidalanasj6di og Lana-
sjo0i islenskra namsmanna.
bessar stofnanir hafa aukid
nidurfeerslur Gtlana a af-
skriftareikning verulega sem
hefur veikt eiginfjarstodu
peirra mikid. Ibtidalana-
sjoour uppfyllir ekki lengur
kréfur um lagmarks eigio

fé. Rikisendurskodun telur
lj6st ad leggja burfi aukio
stofnfé til pessara sj6da, sem
ad verulegu leyti yroi talid

fyrir ad litid yroi a aukio fjar-
framlag til [budalédnasjods
sem eiginfjarframlag sem
ekki feeri { gegnum rekstrar-
reikning en mikill taprekstur
gengur Ort a eigid fé sj6dsins
og auknar likur eru & pvi ad
fjarframlagio fari { gegnum
rekstrarreikning.

b3 er eftir ad telja heettu a
auknum utgjoldum vegna
kosningadrs, sem nu nalgast
60um. Reynslan synir ad
kosningar geta haft toluverd
ahrif 4 utgjold rikisins.

Nidurstada rikisreiknings
var0 um 40 milljoréum
lakari en fjaraukalog gerdu
rao fyrir arin 2010 og 2011,
og 25-50 milljoroum lakari
en sampykkt var i fjarlégum.
Nu pegar eru komnar fram
upplysingar um lakari nidur-
stodu fyrir 2012 en gert var
rao fyrir i fjarlogum.

verulegur

Reiknad er med ad vaxta-
kostnadur rikissjéds muni
nema ramum 15% af deetl-
udum heildartekjum arsins
2013. Vaxtakostnadur rikis-
ins var um 5% af fjarlogum
hvers ars fyrir bankahrunio
og hefur bvi prefaldast sé
midad vid heildarutgjold.
Hlutfallid nt getur enn
heaekkad pé heildarskuldir
leekki par sem stér hluti
lanskjara rikisins dkvardast
af breytum a markadi sem
verda ad teljast évenju hag-
steedar um pessar mundir.

Azetlad er ad vaxtajofnudur &
arinu 2013 verdi neikvaedur
sem nemur 63,2 milljéroum
kréna og hefur hann versnad
um 4,3 milljarda fra fyrri
aeetlun. b4 hafa vaxtagjold
heaekkad vegna fyrirfram-
greidslu { juni sl. af lanum
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Tekjur sveitarfélaga

Heimild: Samband islenska sveitarfélaga
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Hlutfall af landsframleidslu

sem tekin voru i tengslum
vid samstarfsaeetlun med
Nordurléndunum og Al-
bjodagjaldeyrissjodnum.
St fyrirframgreidsla var

a0 mestu fjarmégnud med
skuldabréfautgafu rikissjéds
4 alpjéolegum morkudum i
mai sl., en vaxtakostnadur
af pvi skuldabréfi er nokkru
heerri en af [anum AGS og
Nordurlandanna.

Vaxtajofnudur rikissjéds
var jakveaedur a arunum
2007 og 2008. Hins vegar
vard umtalsverdur vio-
snuningur 4 arinu 2009 {
kjolfar hruns bankakerfisins
og hefur vaxtajofnudurinn
haldist neikvaedur sidan. A
arinu 2013 er gert rao fyrir
ad vaxtajofnudurinn veroi
neikveedur um 63,2 milljarda
kréna sem svarar til 3,4%

af VLFE. Rikisfjarmala-
deetlunin gerir rad fyrir ad
hallinn & vaxtajofnudinum

muni aukast & naestu arum i
krénum talid en sem hlutfall
af landsframleidslu (VLF)
muni hann na hamarki sinu
2013 og leekki sidan jafnt og
pétt ar fra ari og muni nema
2,9% af VLF i arslok 2016.

Rymi talid til
fijarfestinga

A &rinu 2012 er gert rad
fyrir samdreetti i fjarfestingu
hins opinbera & milli ara
sem skyrist m.a. af pvi ad
vardskipid Pér var bokfeert a
arinu 2011. Gert er rad fyrir
a0 fjarfesting hins opinbera
taki ad aukast litillega 4 ny

4 drinu 2013 og muni vaxa
héflega tt spatimabilid. T
spanni er reiknad med fram-
kveemdum vid Vadlaheidar-
gong og ad hun verdi flokkud
sem opinber fjarfesting i
bjéohagsreikningum.

Rikisstjornin telur ad nt hafi
myndast svigram til aukinn-
ar fjarfestingar hins opinbera
a grunni drangurs sem nadst
hefur med breytingum a
skattkerfinu og adhaldssamri
rikisfjagrmaladeetlun. [ mai sl.
kynntu stjérnvold aform um
storteeka fjarfestingaraeetlun
bar sem bodad var rimlega
10 milljarda framlag & nzesta
ari til sérstakra fjarfestinga a
vegum rikisins. Petta fram-
lag atti sidan ad verda lidur {
fjarfestingaraeetlun til lengri
tima sem eaetlad var ad skapa
um fjégur pusund storf og
efla skapandi atvinnugrein-
ar. Fyrirvari var p6 gerour
um fjarmégnun og pa byggo-
ist dzetlunin einnig 4 pvi ad
rikisfjarmaladeetlunin yroi
afram i forgangi og ad mark-
midi um jofnud { rikisfjar-
malum 4arid 2014 yroi ekki
raskad. Samtals er gert rad
fyrir ad 3,8 milljarda kréna
af tekjum af veidigjaldi verdi

radstafad til nyrra verkefna {
fjarfestingadeetluninni { fjar-
lagafrumvarpinu 2013.

[ byrjun névember voru
kynnt aform um utgjold upp
a 6 milljarda til verkefna
sem f4 vidbétarfjarmagn

a fijarlogum. Pessi utgjold
baetast vio fjarmagn til
samgongubdta, nyskop-
unar- og rannséknasjéda
og soknarazetlana lands-
hluta sem pegar hafoi verio
veitt { fjarfestingaraeetlun {
fjarlagafrumvarpinu og var
fjarmagnad med tekjum af
veidigjoldum. Alls munu
stjérnvold pvi gera rad fyrir
ao verja yfir 10 milljoroum
til fjarfestingarverkefna a
arinu 2013.
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Rekstrarafkoma sveitarfélaga

Heimild: Samband islenska sveitarfélaga
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Markmid um
laekkun skulda

[ lok juli sl. ndmu heildar-
skuldir rikissjéds 1.508
milljéroum kréna sem
jafngildir um 86% af VLE.
Aztlad er ad skuldir hins
opinbera, ad sveitarfélsgum
medtoldum, hafi numid 1.616
milljéoréum i lok ars 2011

eda sem nemur 99% af VLF.
Aztlagd er ad skuldir leekki {
ar nidur { um 97% af lands-
framleidslu, m.a. vegna fyrir-
framgreidslna a lanum til
Nordurlandanna og Alpjéda-
gjaldeyrissjodsins.

Almennt er ekki talid skyn-
samlegt ad skuldir hins
opinbera fari mikid yfir 60%
af vergri landsframleidslu.
bar ad auki er lantaka fyrir
samtimaneyslu zetid avisun
4 heerri skattlagningu fyrir
komandi kynslédir. Mjog
skuldsettur rikissjodur er pvi

veikleikamerki sem hefur
ahrif vida i hagkerfinu og
i samskiptum vio erlenda
adila.

Laekkun skulda er ein-
ungis heegt ad na med pvi ad
rikissjéour skili ad jafnadi
myndarlegum afgangi ar
rekstri til margra ara eda

a0 andvirdi af solu eigna
rikissj60s verdi ad verulegu
leyti varid til uppgreidslu

& skuldum. Laekkun skulda
er mjog brynt verkefni sem
leggja verdur mikla aherslu
4. I fjarlagafrumvarpinu

er nefnt sem deemi ad pétt
rekstur rikissj6ds myndi
skila 50 milljoréum kréna a
ari til ad greida nidur skuldir
teeki pad 10 ar ad leekka peer
um bridjung. bPvi midur eru
morg merki um ad megin-
dherslur stjérnvalda um
pessar mundir snuist ekki
um petta mikilveega atrioi.

Stjérnvold aeetla ad heildar-
skuldir rikissjéds sem
hlutfall af VLF muni nema
u.p.b. 1.500 milljoroum
kréna eda um 85% af VLF {
lok ars 2012 og muni leekka
a komandi arum i 66% ariod
2016. Af bessum skuldum
eru um 170 milljardar
komnir til vegna endurfjar-
mognunar Sedlabankans,
um 213 milljardar vegna
eiginfjarframlags til fjar-
malastofnana og um 396
milljardar eru erlend lan
vegna styrkingar gjaldeyris-
forda Sedlabankans. Pessir
prir lidir nema pvi rimlega
helmingi skulda rikisins og
a0 baki hluta peirra standa
toluverdar eignir.

Laekkun skulda

Langtimadeetlun rikisfjar-
mala gerir rad fyrir ad undir
lok timabilsins, arié 2016,

verdi afgangur a heildar-
jofnudi farinn ad nalgast

50 milljarda & ari, eda sem
svarar til naleegt 2% af VLFE.
Gangi langtimadeetlun rikis-
fjarmala eftir eetti hlutfall
heildarskulda ad vera komi®
nidur { 66%, m.a. vegna hag-
vaxtar a timabilinu. Pessi
afgangur a greidslu-
afkomunni neegir b6 ekki
til pess ad leekka nafnvirdi
heildarskulda pannig ad
vaxtabyrdin af peim verdur
afram mikil. Pad er mikil-
veegt ad langtimamarkmio {
rikisflarmalum um leekkun
skulda nidur { um 60% verdi
utfeert nanar og truvero-
ugar greiningar birtar a pvi
hvernig og hveneer peim
markmidum verdi naod.
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Skuldir sveitarfélaga

Heimild: Samband islenska sveitarfélaga
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Stada sveitarfélaga
mismunandi

Mikid dré ur umsvifum
margra sveitarfélaga a
fyrstu arunum eftir hrun

og morg peirra glima enn
vid vandamal tengd skuld-
setningu sem oft ma rekja
til erlendrar lantoku, dsamt
pvi ad rekstrarkostnadur
hefur aukist og utsvarstekjur
leekkad. Flest sveitarfélogin
hafa hagreett mikio { rekstri
sinum og morg hver nytt sér
heimild til hamarksalagn-
ingar utsvars. Samneysluut-
gjold sveitarfélaganna hafa
farid leekkandi, en nokkur
breyting vard a arinu 2012
begar malefni fatladra voru
flutt fra rikinu til sveitar-
félaganna meo tilheyrandi
tekjum med haekkun ut-
svarsprosentu um 1,2 stig.
Tekjur sveitarfélaganna
haekkudu pannig ur 12,5%
af landsframleidslu upp i
13,2% & milli &ranna 2010

og 2011. Kjarasamningar
sidasta ars folu 1 sér mikinn
kostnad fyrir sveitarfélogin
en launakostnadur haekkadi
mikid frd midju ari 2011
fram & fyrri hluta ars 2012.
Afkoma sveitarfélaganna
hefur farid batnandi og halli
peirra minnkad verulega.
Rekstur sumra sveitar-
félaga er vidunandi 4 medan
talsverdur hallarekstur
einkennir 6nnur.

Alpingi sampykkti i fyrra 10g
um malefni sveitarfélaga bar
sem kvedid er & um aukinn
aga og skyrari reglur um
fjarmdlastjérn sveitarfélaga.
Skuldir og skuldbindingar
sveitarfélaga mega sam-
kveemt 16gunum ekki fara
yfir 150% af reglulegum
tekjum og sveitarfélogum,
sem eru me9 skuldir umfram
250% af tekjum, er éheimilt
a0 taka ny lan nema til
endurfjarmognunar. Skuldir
sveitarfélaganna ndamu um

260 milljéréum { lok arsins
2011, eda um 8% af lands-
framleidslu. Hrein peninga-
leg eignastada sveitar-
félaganna hefur versnad
verulega a sidustu arum, eda
um rima 100 milljarda fra
2007-2011.

Skuldsetning og erfidur
rekstur margra sveitarfélaga
setur fjarfestingu skordur a
spatimabilinu. Mikill sam-
drattur vard i fjarfestingu
peirra & arunum 2009-2011,
en hun var riflega 62 millj-
ardar kréna a verdlagi 2011
bessi prju ar samanborid vid
140 milljarda fjarfestingu

a arunum 2006-2008 &
verdlagi arsins 2011. Flest
sveitarfélaganna hafa litid
radrum til fjarfestinga par
sem ahersla er 16g0 & ad na
skuldum nidur fyrir pau
mork sem 16g kveda & um.
Af pessum asteedum er ekki
gert rad fyrir aukningu fjar-
festinga & neestu arum.

Ahrif fjarmala hins
opinbera a hagvoxt
naestu ara

Samkveemt nidurstodum
pjédhagsreikninga fyrir
fyrstu 6 manudi arsins 2012
drést samneyslan saman um
0,7% midad vid sama timabil
sidasta ars. Midad vid stéou
mala { kringum fjaraukalog
ma eetla ad utgjold aukist
eitthvad vid afgreidslu
beirra. [ spéanni er pvi gert
ra0 fyrir ad samneyslan a
arinu 2012 verdi nokkurn
vegin ébreytt ad raunvirdi
fra fyrra 4ri. Afram er gert
rao fyrir hagreedingu i
rekstri rikissj60s i fjarlogum
arsins 2013, en engu ad sidur
er spad hoflegri aukningu
samneyslu & naestu arum,
0,5% & arinu 2013 og 1%
2014 og 2015.
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Rammagrein: Dulin skuldabyrdi rikissjéds
vegna lifeyrisskuldbindinga

um 400 milljarda skuldbinding vegna lifeyris-

réttinda. [ dag virdast engar sérstakar adgerdir { gangi til ad

bregdast vid peim vanda.

Skuldbindingum rikissj6ds
er skipt nidur { beinar og
6beinar skuldbindingar.
Beinar skuldbindingar eru
gjold sem munu orugglega
falla & rikissjéd a akvednum
tima. Obeinar skuldbinding-
ar eru hins vegar gjold sem
einungis falla & rikissj6d
vid akvedin skilyrdi { fram-
tidinni en vist er hvort og
hvenzer pau gzetu fallid til.

Beinu skuldbindingarnar
felast fyrst og fremst {
skuldasttou rikissjéds og
lifeyrisskuldbindingum en
rikisdbyrgdir eru steerstu
6beinu skuldbindingarnar.
Deemi um adrar ébeinar
skuldbindingar eru t.d.
aheettuskuldbindingar sem
geetu leitt af irskurdi EFTA-
démstolsins vegna Icesave-
deilunnar.

Jafnan er reynt ad syna allar
skuldir og skuldbindingar
eins og peer eru best maeldar
4 hverjum tima i reiknings-

haldi rikisins. Rikissjédur er
samkveemt 16gum abyrgur
fyrir skuldbindingum
B-deildar Lifeyrissjods
starfsmanna rikisins og
Lifeyrissj6ds hjukrunar-
freedinga. Lengi hefur verid
ljést ad i0gjold til pessara
sjoda neegja ekki til ad meeta
aunnum réttindum sjéo-
félaga. Abyrgd rikissjéds &
skuldbindingum pessara
sj6da neer ekki adeins til
lifeyrisskuldbindinga vegna
starfsmanna rikisins heldur
einnig til skuldbindinga
annarra adila sem adild eiga
a0 sjodunum, ymissa fyrir-
teekja, félaga og samtaka
sem hafa fengid sampykkta
adild ad peim.

Stada skuldbindinga

Heildarlifeyrisskuldbind-
ingar rikissj6ds gagnvart
sj6dunum eru skilgreindar
sem afallnar lifeyrisskuld-
bindingar & viokomandi

uppgjorsdegi og taka mid af
idgjoldum sem pegar hafa
verio greidd til hans. Hreinar
lifeyrisskuldbindingar
rikissj60ds eru heildarlif-
eyrisskuldbindingar ad
fradregnum fyrirfram-
greidslum rikissjéds upp i
lifeyrisskuldbindingarnar.

Um sidustu aramét namu
heildarlifeyrisskuldbinding-
ar rikissjods 531,5 milljoro-
um kréna, en 4 méti namu
fyrirframgreidslur rikissjéds
til sjodanna 158,5 millj-
oroum. baod pydir ad hreinar
lifeyrisskuldbindingar rikis-
§j60s namu 373 milljéroum
i arslok 2011. Ari fyrr nAmu
hreinar lifeyrisskuldbind-
ingar 345,1 milljardi kréna
og nam pvi haekkun hreinna
lifeyrisskuldbindinga
rikissj6ds 27,9 milljoroum a
arinu 2011. Heildarhaekkun
hreinna skuldbindinga nam
reyndar 37,7 milljordum, en
a moti greiddi rikissjéour 9,8
milljarda til lifeyrissjédanna

a arinu 2011 pannig ad
haekkun skuldbindinganna
vard 27,9 milljardar. Af
heildarhaekkuninni voru
10,3 milljardar gjaldfeerdir
arekstrarreikning en 27,4
milljardar, sem koma til
vegna almennra launabreyt-
inga, voru feerdir 4 endur-
matsreikning eiginfjar. Sé
gengid ut fra pvi ad haekk-
unin 4 pessu ari verdi svipud
og sidast ma eetla ad hreinar
lifeyrisskuldbindingar rikis-
sj60s verdi um 400 milljaro-
ar kréna um neestu aramot.

Ad greida eda bida

EkKi er gert rad fyrir sér-
stakri fyrirframgreidslu af
halfu rikisins sokum pessara
skuldbindinga eins og gert
var 4 timabili fyrir nokkrum
arum og er visad til erfidrar
stodu rikissjéos 1 pvi sam-
bandi. Stada pessara mala

er alvarleg bar sem B-deild
Lifeyrissjods starfsmanna
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bréun égreiddra Lifeyrisskuldbindinga rikisins 2010 og 2011

Heimild: Fjarsysla rikisins

Ma.kr. Stada Nyjar skuldb. Greidslur Endurmat Stada
i arsbyrjun d drinu 4 drinu 4 drinu i drslok

2010

Heildarlifeyrisskuldbindingar 4789 12,9 -84 8,3 491,6

- fyrirframgreitt upp i skuldbindingar -139,0 -3,9 -1,2 -2,5 -146,5
Hreinar lifeyrisskuldbindingar samtals 339,9 9,0 -9,5 5,8 345,1
2011

Heildarlifeyrisskuldbindingar 491,6 13,2 -8,6 354 531,5

- fyrirframgreitt upp i skuldbindingar -146,5 2,9 -1,1 -8,0 -158,5
Hreinar lifeyrisskuldbindingar samtals 345,1 10,3 -9,8 274 373,0

rikisins og Lifeyrissjoour
hjakrunarfreedinga stefna {
prot 4 arinu 20206, eda eftir
14 &r, verdi ekkert ad gert.
Kaemi slik stada upp myndi
rikissjéour purfa ad greida
um 19 milljarda naestu 10
arin bar a eftir en greidsl-
urnar feeru leekkandi eftir
pad. Pessi greidsla rikissjéds
vegna bakabyrgdar keemi pa
til vidbotar greidslu lifeyris-
hzekkana sem arlega myndu
nema 11-12 milljéréum a

pbessu timabili. Hér hafa
einungis LSR og LH verid
nefndir, en auk peirra hefur
rikid skuldbundio sig gagn-
vart 7 60rum lifeyrissjodum.
Um 94% skuldbindinga
rikisins vegna lifeyrisrétt-
inda snua hins vegar ad LSR
og LH.

A rikissj6di hvilir pannig um
400 milljarda skuldbinding
vegna lifeyrisréttinda og
eins og stadan er i dag viro-

ast engar sérstakar adgerodir
i gangi til ad bregdast vid
peim vanda.

Ef tekin yrdi akvérdun um ad
greida pessa 400 milljarda til
lifeyrissj6danna um naestu
aramot og fjarmagna greidsl-
una meo utgafu skuldabréfs
midad vid kjor & markadi {
dag keemi { lj6s hver byroi
pessi skuldbinding er. Sé

t.d. midad vio RIKB 31 0124
skuldabréfaflokkinn med

6,85% krofu og 20 ara endur-
greidsluferli yroi greidsla af
bréfinu rumir 47 milljardar
aneesta ari m.v. pessi tiltolu-
lega hagsteedu kjor. Midad
vid somu kjor afram feeri
greidslan leekkandi, en huin
er lika afar viékveem fyrir
breytingum 4 avoxtunarkrof-
unni. Pessi upphaed er um
8,3% af deetludum heildar-
tekjum rikisins i fjarlaga-
frumvarpi neesta ars.
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7. Innlendir fjarmalamarkadir

a pvi ad fjarmalamarkadir hér a landi

komist i edlilegt horf. Pratt fyrir jakvaeda préun a ymsum

svioum bera gjaldeyris-, millibanka-, skuldabréfa- og hlutabréfa-

markadir enn merki pess ad fjarmalakerfid hrundi.

bad er kunnara en fra purfi
a0 segja ad heegt gengur ad
afnema gjaldeyrishéftin, sem
hefur mjog mikil ahrif 4 inn-
lenda fjarmalamarkadi. Flest
bau skilyrdi sem sett voru
fyrir neesta skrefi i afléttingu
haftanna eru nt uppfyllt.
Eftir stendur b6 ad adgangur
innlendra adila, annarra

en rikissjods, ad erlendum
lansfiarmoérkudum er enn
afar takmarkadur. Fyrirséd
er a0 afborganir af erlendum
lanum annarra en rikissjéds
hzekka verulega 4 arinu
2015. Opnist ekki moguleiki
4 endurfjarmégnun a a.m.k.
hluta pessara lana geeti pad
sett talsverdan prysting &
gengi krénunnar 4 komandi
arum, pratt fyrir aframhald-
andi fjarmagnshoft.

Naudsyn varudarreglina

[ 4gust kynnti Sedlabankinn
ba skodun sina ad setja pyrfti
ymsar varudarreglur til

ad draga ur likum a pvi ad
fjarmalastodugleika veroi
teflt { tvisynu vid afndm
fjarmagnshaftanna. Par
nefndi Sedlabankinn m.a.
fjarmagnshreyfingar og
starfsemi vidskiptabanka.
Sedlabankinn telur ad slikar
varudarreglur sem studla ad
stodugleika og auknu trausti
a fjarmalakerfinu purfi ad
vera til stadar adur en nu-

verandi hoft 4 fjarmagns-
Utstreymi verda endanlega
losud.

Gengi krénunnar byrjadi

ad styrkjast mikio i april sl.,
m.a. vegna mikils gjaldeyris-
innfleedis fra ferdamonnum.
bao hefur svo aftur veikst og
i névember var pad rimlega
4% leegra en bad var i upp-
hafi arsins.

Astedur veikingar eru
eflaust margar. bar ma t.d.
nefna minna arstidabundio
innfleedi gjaldeyris, t.d.
vegna ferdamanna, upp-
sofnun fyrirtekja a gjaldeyri
vegna nidurgreidslu erlendra
lana og neikvaedrar préunar
a vioskiptakjorum.

Gengi kronu gagnvart evru

Seinasta dagsetning 9. névember 2012
Heimild: Sedlabanki [slands

Kr./evra

200

150

100

50

2008

2009

2010

2011 2012

46 bj6échagur

Landsbankinn hf.



Fa taekifaeri
til fjarfestinga

Litid frambod skulda- og
hlutabréfa 4 skradum mark-
adi asamt fjarmagnshoftum
veldur pvi ad sifellt erfidara
verdur ad finna ny fjarfest-
ingarteekifeeri. Verd skradra
skuldabréfa og hlutabréfa i
Kauphollinni hefur haekkad
ort og par med hafa likur

4 myndun eignaverdbdlu &
verdbréfamarkadi aukist.

Til bess a0 draga ur slikri
dheettu er mikilveegt ad
fleiri félog veroi skrad a
markad. Einnig parf ad auka
skraningu skuldabréfa fjar-
malafyrirtaekja og annarra
fyrirtaekja.

Fjarmagnshoftin draga ur
virkni skuldabréfamarkadar
og halda vaxtastiginu niori
par sem erlendir krénu-
eigendur og innlendir fjar-
festar eiga ekki kost & ad fara
me0 fjarmuni sina éhindrad

Avoxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa

Seinasta dagsetning 9. névember 2012.
Heimild: Sedlabanki Islands
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ur landi. Upplysingagildi til lengdar. Hoftin hafa
markadarins um astand og reyndar komio sér vel fyrir Stodugur skuldabréfa-
horfur i pjédarbiskapnum rikissjéo a timum mikillar markadur

verdur par med takmarkadra
en ella. Einnig valda fjar-
magnshoftin pvi ad vaxta-
akvardanir Sedlabankans
skila sér verr ut i vaxtaro6fio
a skuldabréfamarkadinum.
Hoftin brengla verdmyndun
skuldabréfa og eru ézeskileg

lansfjarparfar i kjolfar falls
bankanna. Rikissjéour hefur
bannig notid mun betri lans-
kjara innanlands en ella
vegna haftanna.

Skuldabréfamarkadur hefur
haldio vel i horfinu & arunum
eftir hrun. Medalvelta fyrstu
10 manudina 2012 hefur
verid alika og i fyrra eda

um 207 milljardar kréna &
manudi.

Landsbankinn hf.
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Avoxtunarkrafa éverdtryggdra skuldabréfa

Seinasta dagsetning 9. névember 2012
Heimild: Sedlabanki fslands
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Neestum 61l vidskipti a
markadnum eru meo bréf
sem gefin eru ut af rikissjéoi
og [budaldnasj6di. Einungis
um 1% bréfa eru af 66rum
toga, adallega bréf sem gefin
eru ut af sveitarfélogum og
Lanasjéoi sveitarfélaga.

Umframeftirspurn hefur
verid eftir skuldabréfum

a sidustu manudum og er
avoxtunarkrafan naleegt
sogulegu lagmarki. Eftir
haekkun styrivaxta um midj-
an névember leekkadi krafan
4 baedi 6verdtryggdum og
verdtryggdum bréfum meo
samsvarandi verohaekk-
unum. bad ma eflaust skyra
med peim skilabodum pen-
ingastefnunefndarinnar um
a0 vaxtahaekkunarferlinu
veeri lokid i bili.

Frambod & skuldabréfum
hefur farid minnkandi, t.d.

verdur mun minna af 6verd-
tryggdum rikisbréfum bodid
fram 4 4. arsfjérdungi pessa
ars en hefur verio a hinum
premur. P4 hefur fbtidalana-
sjodur gefid it minna af
verdtryggdum skuldabréfum
en veri0 hefur og rikissjéour
eetlar ekki ad gefa ut vero-
tryggd bréf nema i tengslum
vid gjaldeyrisutbod tengd
losun haftanna. Bodad hefur
verid ad Ibtidalanasjédur
hefji atbo0 a éverdtryggdum
skuldabréfum, en hvorki er
ljést hveneer til pess kemur
né hvert umfang utgafunnar
verour.

Gjaldeyrismarkadurinn
grunnur

Velta & innlendum gjald-
eyrismarkadi hefur aukist
toluvert fra sidasta ari en pd
er enn langt i land ad hann

nai fyrri steerd auk pess sem
hoftin hafa mikil ahrif &
starfsemi hans. A fyrstu atta
manudum 2012 var veltan &
markadnum um 106 millj-
ardar kréna sem er meira en
tvofold aukning fra sama
timabili &rid adur.

[ mars beitti Sedlabankinn
inngripum a gjaldeyrismark-
aoi i fyrsta skipti fra arinu
2009 vegna 6venju mikils ut-
streymis vikurnar 4 undan.
Innstreymi gjaldeyris vegna
utanrikisvidskipta var ekki
mikid & pessum tima. Af-
borganir af erlendum lanum
voru haar og bvi til vidbétar
jokst ttstreymi, m.a. vegna
undanpaga fra gjaldeyris-
l6gum. Sedlabankinn taldi
petta astand ekki eeskilegt
og greip bvi til adgeroa.

[ lok mars var svo l6gum

um gjaldeyrismal breytt og
undanpagum fra fjarmagns-

hoéftunum faekkad. Pad hefur
mogulega dregid ur pryst-
ingi & gengi krénunnar.

Sedlabanki Islands hefur
haldio ellefu gjaldeyristutbod
i tengslum vid 4eetlunina
um afléttingu gjald-
eyrishaftanna. [ sidustu
utbodum skiptu innan

vid 5 milljardar kréna um
hendur. Petta var nokkud
minna en vonast hafdi verid
til { upphafi itbodanna, en
til samanburdar keypti
Sedlabankinn 13,4 milljarda
kréna i fyrsta titbodinu i juni
i fyrra. Pad er ordid nokkud
ljést ad bessi uppbod munu,
ad 60ru ébreyttu, hafa mjog
takmorkud ahrif & upphaed
kvikra krénueigna erlendra
adila 4 naestu misserum.

[ afndmsézetluninni sem
kynnt var { mars 2011
kom fram ad pegar pessar
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Heildarmarkadsvirdi rikisskuldabréfa og hlutabréfa

Um midjan névember. Heildarstaerd markad-
arins var um 1.780 ma. kr. & pessum tima.
Heimild: Kauphoéllin

Verdtryggd

Overdtryggd
skuldabréf 22%

skuldabréf 65%

\

~ Eimskip 3%
Hagar 1%
Marel 6%

Icelandair 2%
Reginn 1%

adgerdir hefdu skilad til-
cetludum arangri og ekki
veeru miklar likur 4 ad heegt
yroi ad beina umtalsverdum
hluta af aflandskrénunum {
innlenda langtimafjarfest-
ingu, keemi ad neesta skrefi;
pad er skuldabréfaskiptum
og utgdngualagi.

Sedlabankinn setti nokkur
skilyrdi sem hann taldi ad
byrftu ad vera til stadar adur
en neestu skref yrou tekin,
m.a. ad helstu fjarmalafyrir-
teeki hafi synt fram a greidan
adgang aod erlendum lans-
fjarmorkudum. Par er liklega
talsvert i land, ekKki sist { ljési
erfidra adsteedna 4 fjarmala-
morkudum erlendis.

bad er teeplega heegt ad

bida endalaust eftir pvi ad
bestu mogulegu skilyréi séu
fyrir hendi. Lagaheimild
fyrir fiarmagnshoéftunum

fellur ur gildi pann 31.
desember 2013 og pvi er
naudsynlegt ad framgangur
deetlunarinnar taki mio af
peirri stadreynd i stad bess
ao sjalfkrafa sé gert rad fyrir
bvi ad heimild faist fyrir
framlengingu haftanna.

Jakvaed préun
a hlutabréfamarkadi

Urvalsvisitala Kauphallar-
innar (OMXI6ISK) haekkadi
um 6,8% a fyrstu tiu manud-
um arsins og var 9724 stig {
lok oktoéber en var 910,8 stig
ilok arsins 2011. Medalvelta
fyrstu 10 manada arsins
2012 var um 6,1 milljaréur
kréna samanborid vid 4,9
milljarda 2011.

Adallisti Kauphallarinnar
samanstendur nu af fimm
islenskum fyrirtaekjum

40% a Evrusveedinu. Midad
vid pennan samanburd setti
steerd markadarins ad vera
a.m.k. pref6ld su steerd sem
na er.

og einu feereysku. Prju ny
islensk fyrirtaeki, Hagar,
Reginn og Eimskip hafa
verio skrad i Kauphollina &
sidastlionum 12 manudum
og eru Reginn og Eimskip
hluti af Urvalsvisitélunni.

bratt fyrir ad hlutabréfa-
markadur hér 4 landi sé ad
steekka, beedi me0 tilliti til
veltu og steerdar fyrirtaekja
er hann enn mjog litill, hvort
sem midaod er vid fortid hans
hér & landi eda naleeg l6nd.

Markadsvirdi peirra sex
félaga sem nti eru { Urvals-
visitolunni er { kringum
220 milljarda kréna eda um
16% af acetladri landsfram-
leidslu i &r. Petta hlutfall

er mjog lagt i alpj6o-
legum samanburdi en skrad
hlutabréf eru ad medaltali
72% af landsframleidslu
innan OECD, en i kringum
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8. Aukinn veikleiki i

alpjédahagkerfinu

veikburda efnahagsbata i helstu

vidskiptaléndum okkar. Par skiptir mestu aframhaldandi skulda-

/

vandi a evrusvedinu og heettan a ad timabundin 16g, sem

heimila toéluverdan fjarlagahalla { Bandarikjunum, falli ur gildi

{ byrjun neesta ars.

AJ mati Alpjédagjaldeyris-
sj6dsins hafa horfur i helstu
hagkerfum heimsins versnad
eftir pvi sem 1idid hefur a
ario. Petta er { samraemi vio
veentingar markadsadila, en
kannanir Consensus Fore-
casts og Bloomberg hafa
einnig synt versnandi horfur
eftir pvi sem 1i6i0 hefur &
ario.

Fyrstu télur um lands-
framleidslu & pridja
arsfjoroungi

Fyrsta mat & landsfram-
leidslu & 3. arsfjéroungi
hefur verio birt fyrir nokkur
riki. Landsframleidsla
evrusveedisins { heild

drést saman um 0,1% &
fjoroungnum { samanburdi
vid neesta fjéroung a undan.
Landsframleidsla steerstu
kjarnarikjanna, bPyskalands
og Frakklands, jokst um rum

0,2% { hvoru landi um sig.
Hagkerfi tveggja steerstu
jadarrikja evrusvaedisins
skruppu saman; ftalia um
0,2% og Spann um 0,3%.

Steerstu fréttirnar { hagvaxt-
artélum 3. arsfjéroungs eru
peer ad hagkerfi Bretlands

6x um 1% milli arsfjérdunga
eftir a0 hafa dregist saman {
brja arsfjérounga i 160 par a
undan. Petta gefur von um
a0 Bretland sé hugsanlega
a0 sigla ut ur kreppunni.
Vidsnuningurinn kann p6
ad reynast timabundinn pvi
aukinn prott { hagkerfinu

ma rekja ad nokkru leyti til
jakvaedra 4hrifa af Olympiu-
leikunum sem haldnir

voru par i sumar. Fyrstu
tolur um landsframleidslu

a 4. fijéroungi arsins munu
birtast i sidari hluta jandar a
neesta ari.

Hagvaxtarspa

Midgildi ur ménadarlegri kénnun Bloomberg
fréttaveitunnar 4 veentingum markadsadila.
Heimild: Bloomberg
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Landsframleidsla ad raungildi

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn

2. arsfj. 2008 = 100

110

105

100

95

90

2008

Kjarnariki evrusvaedisins

2009

Nymarkadsriki Evrépu

2010

Jadarriki evrusvaedisins

Bretland

2011 2012

Onnur préud Evrépuriki

Lanakjor valinna Evrépurikja

Seinasta dagsetning 16. névember 2012

Heimild: Bloomberg
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Skuldavandi evrurikja
asamt veiku fjarmala-
kerfi munu draga ut vexti

bad er mikill munur innan
Evrépu hversu vel 16ndin
hafa nad sér i kjolfar fjar-
malakreppunnar sem hofst
haustid 2008. Kjarnariki
evrusvaedisins og préadri
riki utan evrusveedisins hafa

ndao ad vinna aftur upp pad
framleidslutap sem vard i
kreppunni. Jadarriki evr-
usveedisins og Bretland eiga
nokkud langt { land med pad,
en landsframleidsla peirra
a0 raunvirdi er ni minni en
a 2. arsfjéroungi 2008. Lénd
i Evrépu i hépi nymarkads-
rikja hafa hins vegar gert
gott betur en ad vinna

aftur upp pad sem tapadist

2011 2012

i nidursveiflunni. Adgerdir
sem mida ad pvi na tokum a
skuldavanda jadarrikjanna
munu afram hamla vexti i
Evrépu 4 neestu arum.

Fjarmalakerfid starfar enn

ekki med skilvirkum heetti {
morgum léndum og margir
bankar eru veikburda. Til ad
mynda hafa margir bankar i
jadarrikjunum purft ad leita

anadir Sedlabanka Evrépu {
adur 6pekktum meeli vegna
lausafjarvanda og til pess
eins ad halda starfsemi sinni
gangandi.

Einkennandi fyrir vidbrégd
evrépskra yfirvalda vio
kreppunni er hversu einangr-
ud pau eru og ad pau midast
eingdngu vid vanda einstakra
rikja. Seinni hluta arsins vard
nokkur breyting par a begar
Sedlabanki Evropu tilkynnti
i byrjun agust um ,Outright
Monetary Transactions®, eda
OMT. Par lysti bankinn pvi
yfir ad hann veeri tilbtinn

til pess ad eiga vidskipti a
eftirmarkadi me0 skuldabréf
peirra evrurikja, sem eru i
vanda, me0 pad ad markmioi
a0 prysta lantokukostnadi
peirra nidur.

I oktéber nadu fjsrmalarad-
herrar Evrépusambandsins
malamidlun um sameigin-
legt bankaeftirlit evrulanda.
Samkomulagid gengur tt a
a0 Sedlabanki Evrépu annist
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Krofur Sedlabanka Evropu a italska og spaenska banka

Seinasta tala fra lok juli 2012.
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn
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Vinnumarkadurinn i Bandarikjunum e
eftirlit med um 6.000 bénk-
um a evrusveedinu. Enn er
b6 nokkud langt { land. Fyrst =~ Puasund manns a viku % af vinnuafli
parf a6 sampykkja lég um 700 12
bankaeftirlitio fyrir lok ars-
ins og munu Evrépupingio 600 10
og leidtogarad ESB koma ad =00 .
pvi. Eftirlitid sjalft mun hefj-
ast & neesta ari en pad gerist 400 6
b6 ekki strax i arsbyrjun eins
og vonir stédu til. Ekki eru 500 4
b6 allar ESB-bjédirnar a eitt o o
sattar um betta. Pannig hafa
Bretar ahyggjur af pvi ad 100 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

nyja fyrirkomulagio leidi til
bess ad ahrif evrulandanna
4 fjarmadl innan ESB aukist
a kostnad landa sem standa
utan myntbandalagsins likt
og Bretar gera.

Eru ahrif nidurskurdar
i rikisfjarmalum van-
metin?

Ad mati Alpjédagjald-
eyrissj6dsins ganga acetl-
anir um ad na utan um
skuldavandann ageetlega i
flestum rikjum Evrépu og ad

Nyjar umséknir um atvinnuleysisbaetur (v-as)

mati sjédsins er mikilvaegt
ad na stjérn & skuldavand-
anum b6 pad kunni ad koma
nidur 4 eftirspurn a.m.k. til
skemmri tima litid. T kjslfar
bessarar stoou hefur att sér
stad nokkur umreeda um
hversu mikid nidurskurdur
i rikisflarmalum hafi 4 eftir-
spurn. bvi meiri ahrif, pvi
kostnadarsamari er nidur-
skurdurinn.

Atvinnuleysi (h-as)

[ sidasta yfirliti Alpj6da-
gjaldeyrissjédsins um stéou
heimshagkerfisins ma finna
uttekt & pessu. Par kom fram
ad hagvoxtur { peim 16ndum
sem hafa purft ad draga ur
rikisutgjoldum hefur verid
nokkud undir veentingum.
Hagvoxtur var mest undir
veentingum i peim 16ndum
sem purftu mest ad skera
nidur. Petta tulka hagfraed-

ingar sj6édsins sem svo ad
neikveedum ahrifum nidur-
skurdar i rikisfjarmalum hafi
verid kerfisbundio vanspad
adur en pessum rikjum var
radlagt ad draga rikisfjar-
malin saman.
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Efnahagsreikningur Sedlabanka Bandarikjanna

Seinasta dagsetning 14. névember 2012.
Heimild: Sedlabanki Bandarikjanna
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Buist er vid heegum vexti {
Bandarikjunum neestu arin.
Alpjédagjaldeyrissjédurinn
spair 2,1% hagvexti 2013

4 sama tima og midgildi
veentingakénnunar Bloom-
berg fyrir sama ar er 2%.
betta er teeplega neegilega
kroftugur hagvoxtur til ad
na nidur atvinnuleysinu sem
hefur verid mikid vandamal
sidan 2008.

Olikt islenska Sedlabank-
anum pa hefur s& bandariski
tvo markmid (e. dual-man-
date), stodugt verdlag asamt
pvi ad hamarka atvinnupatt-
toku. I september tilkynnti
bandariski Sedlabankinn

a0 hann eetladi ad hefja
regluleg kaup 4 eignavéroum
skuldabréfum (e. Mortgage
backed securities) sem nema
45 milljonum USD { hverjum

manudi. Ennfremur fram-
lengdi hann loford sitt um
a0 halda styrivoxtum lagum
fram & mitt &r 2015 hid
minnsta.

Kaupin & skuldabréfunum er
pridja adgerdin sem bankinn
gripur til 4 svidi 6hefébund-
inna slokunaradgerda (e.
quantitative easing), oftast
kallad QE. bPessar adgerdir
fela { sér a0 sedlabankinn

4 vioskipti 4 eftirmarkadi
par sem hann kaupir upp
skuldabréf. Petta er gert
annars vegar i peim til-
gangi ad setja aukid lausafé
inn { bankakerfid { von um
aukinn dtlanavoxt og hins
vegar med pad ad markmioi
a0 leekka avoxtunarkrofu

4 skuldabréfamarkadi og
me0 bvi yta fjarfestum { att
a0 dheettusamari eignum
eins og hlutabréfum. Olikt
fyrri abgerdunum tveimur
sem bankinn hefur gripid

til, hefur hann ekki gefio ut
hversu lengi hann hyggst
stunda pessi uppkaup. Yfir-
lysing hans byggist a pvi
a0 uppkaupum verdi haldid
afram pangad til vinnu-
markadurinn er kominn {
samt lag.

Adur en ntverandi efnahags-
vandi héfst haustié 2008 var
steerd efnahagsreiknings
bandariska sedlabankans
um 900 milljaréar USD (6%
af VLF). Efnahagsreikn-
ingurinn 6x hratt vegna
adgerda bankans i kjolfar
falls Lehman Brothers, en
hefur verid nokkud stodugur
ium 2.800 milljoroum USD
(19% af VLF) sidan annarri
umferd af QE lauk { juni
2011. Efnahagsreikningur
hans fer nu aftur steekkandi.
Hins vegar er alls 6ljést
hvernig bankinn hyggst
vinda ofan af pessari stoou
begar fram { saekir.

[ byrjun naesta ars falla
timabundin 16g vardandi
fjarlagahallann i Bandarikj-
unum ur gildi. Ef ekki tekst
ad framlengja gildistima
peirra mun bandariska rikio
neydast til ad draga fjarlaga-
hallann saman sem nemur
4% af VLE.

Azetlad er ad svo snéggur
vidsnuningur muni valda pvi
a0 landsframleidslan verdi

2 présentum laegri en ella
sem hefdi veruleg ahrif langt
ut fyrir landameeri Banda-
rikjanna. Alpjédagjaldeyris-
sjodurinn hefur nefnt petta
sem adra af tveimur steerstu
aheettum alpj6dahagkerfis-
ins & neestu misserum. Hin
aheettan er skuldavandinn a
evrusvaedinu.
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Vaxtamunur & islensku og bandarisku 5 dra rikisskuldabréfi utgefid { USD

Vaxtamunur & i{slensku og bandarisku 10 ara rikisskuldabréfi utgefid { USD

5 dra skuldatryggingaralag
Anrif & spa okkar Rikissjédur islands vel [ ritinu ,Stefna { lAnamalum  ad rydja 66rum innlendum

Gert er rad fyrir aframhald-
andi veikum hagvexti a
neesta ari { helstu vidskipta-
16ndum okkar eda ad medal-
tali naleegt halfu présenti.
Petta mun ad einhverju leyti
draga ur fjarfestingu hér a
landi, sér { lagi { stéridju en
fjarfesting pbar mun purfa ad
koma utan fra. Gert er rad
fyrir ad helstu vidskiptalond
okkar ndi sér ad einhverju
leyti a skrid 2014 og hag-
voxtur verdi neer tvo prosent
pad ar.

Samhlida veikum hagvexti
neestu ar er gert rao fyrir ad
verdbdlga verdi lag i helstu
vioskiptalondum okkar, eda
i kringum tvo présent. Mikil
leeg0 1 alpjédlega hagkerfinu
mun einnig leida af sér
leegra hravoruverd, sér i lagi
a sjavarafurdum og ali.

gjaldgengur a erlendum
lansfjarmorkudum

Rikissjédur fslands gaf

ut skuldabréf ad fjarhaed

1 milljaréur USD (124 ma.
kr.) i mai & pessu ari. Skulda-
bréfin eru til 10 ara og bera
5,875% fasta vexti. Pessi tt-
gafa, dsamt 1 milljards USD
utgafu rikisins { juni 2011,
virdist stadfesta gott adgengi
rikissj60s ad erlendum lans-
fjlarmoérkudum.

Utbodsgengid var 99,07
sem samsvarar 6% avoxt-
unarkrofu, eda 4,1% alagi a
bandariskt rikisskuldabréf
me0 sama gjalddaga. Til
samanburdar ma benda & ad
alagid, pegar bréfid var gefid
at, var 2,9% a sambeerilegu
tyrknesku bréfi og 4,8% &
sambeerilegu ungversku
bréfi.

rikisins, sem fjarmalaradu-
neytid gaf ut { mars, kemur
fram a0 tilgangur rikissj6ds
me0 utgafu skuldabréfa i
erlendum gjaldmidlum sé
einkum ag styrkja gjaldeyris-
forda Sedlabanka Islands en
ekki a0 fjarmagna halla-
rekstur rikissj6os. Rikis-
sjédur hefur um nokkurn
tima stefnt 4 reglubundna
utgafu markadsskuldabréfa i
pvi skyni ad endurfjarmagna
utistandandi markads-
skuldabréf og erlend lan,
m.a. fra Alpj6dagjaldeyris-
sjodnum.

Samfara skuldabréfatutgaf-
unni 2011 lysti paverandi
fjarmalaradherra ad med
pessu veeri ,rikid ad brjéta
vindinn og pad eetti ad
audvelda 66rum hid sama i
framhaldinu®. Pad er liklegt
a0 pessi utgafa hjalpi til vid

adilum, baedi einkaadilum og
opinberum adilum, leid inn
a alpjéolega lansfjarmarkadi.
Hins vegar verdur a0 hafa i
huga ad pessi utgafa setur
akveoid viomid vardandi
pau kjor sem adrir innlendir
adilar geta veenst. Flestir
hefdu veentanlega kosid ad
pau hefdu verid heldur leegri
en raunin er.

Nuna me0 haustinu hefur
avoxtunarkrafan a badum
bréfunum leekkad 4 eftir-
markadi. Vidskipti hafa farid
fram med styttra bréfid a
verdi sem samsvarar um
2,5% alagi og nu { lok névem-
ber 2012 er lengra bréfid
verdlagt med um 3% alagi

a sambeerilegu bandarisku
rikisskuldabréfi. Samfara
bessu hefur skuldatrygg-
ingaralag rikissjoo laekkad
og er niina undir 2%.
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Innihald og form peirra greininga sem birtast hér eru unniod af starfs-
monnum Hagfreedideildar Landsbankans hf. og byggist 4 adgengileg-
um opinberum upplysingum & peim tima sem peer voru unnar.

Mat & peim upplysingum endurspeglar skodanir starfsmanna
Hagfraedideildar Landsbankans & peim degi pegar peer eru dagsettar,
en peer geta breyst an fyrirvara.

Landsbankinn hf. og starfsfélk hans taka ekki abyrgo a vidskiptum sem
byggd eru a beim upplysingum og skodunum sem hér eru settar fram,
enda eru peer ekki veittar sem persénuleg radgjof fyrir einstok vidskipti.

Bent skal 4 ad Landsbankinn hf. getur & hverjum tima haft beinna eda
6beinna hagsmuna ad geeta, ymist sjalfur, détturfélog hans eda fyrir
hond vidskiptamanna, s.s. sem fjarfestir, lanardrottinn eda pjénustuad-
ili. Greiningar eru engu ad siour unnar sjalfsteett af Hagfraedideild
Landsbankans og innan Landsbankans eru i gildi reglur um adskilnad
starfssvida sem eru adgengilegar a vef bankans.
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