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Markmi® peningastefnu Sedlabanka fslands er ad studla ad almennri
efnahagslegri velferd 4 islandi. bad gerir Sedlabankinn med pvi ad studla
ad stédugu verdlagi sem er meginmarkmid hans. [ sameiginlegri yfirlysingu
rikisstjornar og Sedlabanka fslands fra 27. mars 2001 er petta skyrt svo
ad Sedlabankinn stefni ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem hakkun
visitolu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

Fagleg greining og gagnsai eru mikilvaegar forsendur traverdugrar
peningastefnu. Med Utgafu ritsins Peningamadla leitast Sedlabankinn vid
ad uppfylla pau skilyrdi. [ ritinu birtist tvisvar & ari, i byrjun mai og byrjun
névember, itarleg greining & framvindu og horfum i efnahagsmalum.
[ febrdar og &gust, birtist uppferd spa med stuttri umfjéllun um
proun og horfur i efnahags- og peningamalum. Vaxtadkvardanir
peningastefnunefndar Sedlabankans byggjast medal annars & pessari
greiningu. Med utgafunni leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil
gerda sinna gagnvart stjornvéldum og almenningi.

Umgjord peningastefnunnar, framkveemd hennar og stjérntaekjum er
nanar lyst & sl6dinni www.sedlabanki.is/?PagelD=3
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Yfirlysing peningastefnunefndar 6. febriar 2013

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

Nylegar hagt6lur benda til pess ad hagvoxtur i fyrra hafi verid
minni en adur var talid og horfur eru & hagari hagvexti i ar en spad
var i névember. Fjoldi unninna stunda i pjédarbuskapnum hefur aukist
minna en spad var. bott hagari voxtur dragi nokkud ar verdbolgu-
prystingi pegar lida tekur & spatimabilid vegur pyngra framan af ad
spain byggist a laegra gengi krénunnar en i névember. Verdbolguhorf-
ur eru pvi i storum drattum svipadar og pa.

Lakari vidskiptakjor hafa ad undanférnu dregid Gr afgangi voru-
og pjonustujafnadar & sama tima og pungi gjaldeyrissdéfnunar vegna
afborgana af erlendum lanum hefur verid mikill. Gengi kronunnar
hefur pvi veikst. Toluverd ovissa er um hversu langvarandi pessi ahrif
verda og par med um préun gengis & naestunni. Einnig er hatta 4
ad sjalfuppfylltar veentingar um laekkun gengis veiki pad enn frekar. i
lj6si pessara adsteedna hefur Sedlabankinn dkvedid ad heetta um hrid
kaupum gjaldeyris og stydja vid gengi krénunnar med inngripum &
gjaldeyrismarkadi.

Laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum misserum
hefur stutt vid efnahagsbatann. Haekkun vaxta undanfarid 1% ar og
hj6dnun verdbolgu hafa dregid umtalsvert Ur slaka peningastefnunnar.
Eftir pvi sem slakinn hverfur Gr pjédarbiskapnum er naudsynlegt ad
slaki peningastefnunnar hverfi einnig. A3 hve miklu leyti adlogunin
a sér stad med herri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu
verdbolgunnar, sem raedst ad miklu leyti af préun gengis krénunnar og
launadkvérdunum a komandi misserum.
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Préun og horfur i efnahags- og peningamdlum — Uppfeerd spa’

Haegir 4 innlendum efnahagsbata

Nokkud dré dar alpjédlegum efnahagsumsvifum i lok sidasta drs, sérstaklega i rikjum sem reida sig & atflutning til
evrusvedisins, par sem Gtflutningur drést saman og vidhorfsvisitélur leekkudu. Svipud préun vard hér & landi og
benda nyjustu hagvisar til pess ad hagvéxtur i fyrra hafi verid heldur minni en d8ur hafdi verid talid. Endurskodud
spd Peningamala gerir pvi rdd fyrir a0 hagvéxtur i fyrra hafi verid 2,2% i stad 2,5% i névemberspa bankans.
Horfur fyrir petta dr hafa ad sama skapi versnad og er nti spad 2,1% hagvexti i ar i stad taeeplega 3% i névember.
Skyrast lakari horfur i dr einkum af haegari vexti fiarfestingar i orkufrekum idnadi en einnig vegur hagari véxtur
einkaneyslu nokkud pungt. [ spanni er gert rdd fyrir ad nokkur hluti fidrfestingar i orkufrekum iénadi farist fra
pessu ari yfir & arin 2014-15 og pvi hafa hagvaxtarhorfur gleedst litillega & seinni hluta spatimans. Nu er gert rdd
fyrir u.p.b. 3% % hagvexti ad medaltali pessi tvé ar i stad 3%>% i névember. Eftir sem ddur er landsframleidslan
a 6llum spatimanum minni en i névemberspanni. bétt hjédnun atvinnuleysis hafi i meginatridum verid i takt vid
fyrri spd Sedlabankans, hefur fjélgun heildarvinnustunda verid nokkru haegari en gert hafdi verid rdd fyrir. Haegari
efnahagsumsvif leida til pess ad heildarvinnustundum fjdlgar minna og atvinnuleysi hjaBnar hagar en spad var i
névember. Verdbdlguhorfur hafa hins vegar litid breyst og er dfram gert rad fyrir tiltélulega haegri hjédnun verd-
bélgu, par sem i meginatridum vegast & ahrif téluvert laegra gengis krénunnar og meiri slaki i pjédarbuinu en gert
var rdd fyrir i névember. bétt likur & stérfelldum aféllum eins og upplausn evrusvaedisins eda snarpri aukningu
abhalds i rikisfidrmalum i Bandarikjunum hafi minnkad téluvert, rikir enn mikil évissa i alpjédlegum efnahags-
mélum. Astand & helstu utflutningsmérkudum Islendinga hefur versnad, einkum i Evrdpu, og vidskiptakjor eru
lakari en &8ur var reiknad med. Utflutningstekjur hafa pvi verid minni sem & pétt i veikara gengi krénunnar ad
undanférnu.

Alpjédleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

e begar lida tok & arid 2012 dr6 ur hagvexti i helstu vidskipta-
l6ndum fslands og i sumum beirra gaetti samdrattar um mitt arié.
betta & sérstaklega vid um riki sem reida sig mikid 4 atflutning
til evrusveedisins. Toluvert hefur hagt a vexti utflutnings pessara

rikja, auk pess sem vandamal evrusvadisins hafa dregid ur vaent- Mynd 1
Hagvoxtur medal helstu idnrikja

ingum heimila og fyrirtaekja i pessum rikjum, sem hefur haldid
Magnbreyting VLF 1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2012

aftur af vexti innlendrar eftirspurnar.

Breyting fra fyrra ari (%)

e | upphafi sidasta 4rs var kominn samdrattur & evrusvaedinu og
baetti heldur i samdréttinn pegar lida tok 4 arid. A pridja arsfjord-
ungi maldist hann 0,6% og bradabirgdatolur fyrir fjdérda fjoroung
benda til 0,7% samdrattar. Gangi pad eftir var 0,4% samdrattur
a evrusvaedinu 4 arinu i heild.

e A hinn béginn jokst hagvoxtur i Bandarikjunum er leid & sidasta ar

og maldist hann ram 2%2% & pridja arsfjoréungi. Bradabirgdatolur 037704705 706707 108 709 " 110" 11 T

benda hins vegar til pess ad nokkud hafi hagt & vextinum & peim —  Bandarikin
fjorda og hann verid 1,5% og pvi 2,2% & arinu i heild. - Ev“‘ls"‘jé‘a
Bretlan
e Verulega dré Ur hagvexti i Japan & seinni hluta sidasta ars eftir — Japan
talsverdan hagvoxt & fyrri hluta arsins og bata i kjolfar jard- Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjédurinn, Macrobond.

skjalftans sem reid yfir i mars 2011. Bradabirgdatolur benda til
bess ad hagvoxtur hafi einungis maelst 0,2% & sidasta fjoroungi
arsins. Svipada sogu ma segja af Bretlandi en par meeldist enginn

1. Greiningin sem hér birtist byggist i meginatridum & mati bankans & préun efnahagsmala
sem birtist i Peningamalum 2012/4 i névember sl. og beirri uppfeerdu spa sem hér er birt.
Hun er byggd a gognum sem lagu fyrir i byrjun februar.
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Evrusvaedid = Bretland | Bandarikin | Japan

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 2
Visitala um 6veenta préun hagvisa'
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 1. febriar 2013

Visitala

—— Bandarikin

— Evrusvedio

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

Heimild: Macrobond.

Mynd 3
Hagvaxtarspar fyrir arid 2013"

B Julispa 2012

B Septemberspa 2012
3 Novemberspa 2012
Bl JanUarspa 2013

1. Byggt & manadarlegum spam 250 stofnana sem vegnar eru saman.
Heimild: Consensus Forecasts.

hagvéxtur & seinni hluta arsins. A arinu i heild er pvi gert rad fyrir
0,2% samdraetti. Sambeaerileg umskipti urdu & Nordurléndunum
par sem dr6 mjog ur hagvexti er leid & arid og var kominn sam-
drattur & ny i Danmorku og Finnlandi.

pratt fyrir litinn hagvoxt og samdratt vida hafa adstedur a
alpjédlegum fjarmalamorkudum haldid dfram ad batna. Tiltrd &
adgerdir stjérnvalda gegn skuldavanda evrurikja hefur aukist pott
enn sé nokkur 6vissa um framhaldid. Otti vid storfelld 4féll eins
og upplausn evrusveedisins eda afoll tengd stjorn rikisfjarmala i
Bandarikjunum hefur hins vegar minnkad. Ovissa um efnahags-
horfur er p6 enn mikil.

Spar um hagvoxt & pessu ari hafa verid laeekkadar fyrir flest vio-
skiptalénd islands, ad Noregi og Kina undanskildum. Svipada ségu
ma segja um neesta ar en pa hafa allar spar verid endurskodadar
nidur & vid nema i tilfelli Kina og Brasiliu. Consensus Forecasts
spair ni 1,1% hagvexti i ar i helstu vidskiptaldndum fslands, sem
er pad sama og Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) spadi i
noévember sl. og Alpjédagjaldeyrissjodurinn gerir rad fyrir i endur-
skodadri spa sinni fra pvi i jandar. Grunnspa Peningamadla gerir nt
einnig rad fyrir 1,1% hagvexti i vidskiptalondunum i aren 1,9% a
neesta ari, sem er nokkru minni voxtur en i sidustu spa. Horfurnar
fyrir 4rid 2015 hafa einnig versnad litillega og er nu gert rad fyrir
2,7% hagvexti i stad 2,9% i névember.

Verdbolguhorfur i helstu vidskiptaléndum islands eru hins vegar
neerri obreyttar fra sidustu spa. Verdbdlga hefur verid &4 undan-
haldi vidast hvar fra pvi i sumar og haust. [ Svipj6d hefur verd-
bolga hjadnad jafnt og pétt fra hausti arid 2011 og nd er svo
komi® ad verdhjédnun meelist par annan manudinn i r88. | Japan
er sem fyrr nokkur verdhjodnun. Verdbolga hefur aukist litillega
Noregi og Bretlandi fra pvi i haust.

Fra atgafu Peningamdla i november hefur voxtum helstu sedla-
banka heimsins verid haldid obreyttum. Nokkrir sedlabankar
hafa hins vegar leekkad vexti. Pannig hafa sedlabankar Svipjédar,
Astraliu og Tyrklands leekkad vexti um 0,25 préosentur og sedla-
bankar Péllands og Ungverjalands um 0,5 prosentur.

A &rinu 2012 dré verulega ur vexti alpjédavidskipta samfara
minnkandi hagvexti. Bedi OECD og Alpjoédagjaldeyrissjodurinn
hafa laekkad spar sinar fyrir alpjodavidskipti fyrir baedi arin 2012
0g 2013 og er nu buist vid u.p.b. 3% vexti & pessu ari, i stad
rimlega 4% sem midad var vid i Peningamdlum i november.

i fyrra lekkadi alpjodlegt hravéruverd um 10% fra fyrra ari
og var spain i sibustu Peningamdlum i takt vid pa préun. Litils
hattar heaekkun vard po a fjorda arsfjordungi eftir talsverda
leekkun & fyrstu premur fjordungunum. [ oktéber endurskodadi
Alpjédagjaldeyrissjodurinn julispa sina fyrir hravéruverd 4 arinu
2012 talsvert upp a vid og dré einnig Ur deetladri laekkun & pessu
ari. Sjodurinn endurskodadi spa sina fyrir proun oliuverds enn
frekar nu i jandar og gerir rdd fyrir talsvert meiri leekkun & pessu
ari en i oktéberspanni. [ uppfeerdri grunnspa Peningamdla er gert



rad fyrir ad hravoruverd muni laekka litillega at spatimann en po
nokkru minna en spad var i névember. Gert er rad fyrir ad oliuverd
leekki um 3%2% & pessu ari en pad er svipud leekkun og spad var
i névember. Hins vegar er reiknad med heldur meiri hakkun 4
naestu tveimur &rum en pa var gert rad fyrir.

Utlit er fyrir ad verdlag helstu Gtflutningsafurda islands verdi lakara
& pessu éri en gert var rad fyrir i sidustu spa Peningamadla. Aztlad
er ad verd & botnfiskafurdum leekki talsvert & pessu ari. Hins vegar
er afram atlit fyrir nokkra ver8haekkun & helstu afurdum upp-
sjavarfisks, pannig ad verd 4 sjavarafurdum i erlendri mynt laekki i
heild um 1,8% 4 arinu. | névemberspanni var hins vegar gert rad
fyrir 2,1% verdhaekkun. Horfur um verd sjavarafurda fyrir naestu
tvo ar eru hins vegar taldar litt breyttar frd névemberspanni.

Utlit er fyrir ad &lverd i Bandarikjadélum hakki nokkru minna i
ar en gengid var Ut fra i sidustu spd eda um taeplega 5%, en i
sidustu spd var gert rad fyrir teeplega 8% verdhaekkun. Yfir spa-
timabilid i heild er reiknad med um 10% verdhakkun i stad 15%
{ névemberspénni.

Horfur eru pvi & ad vidskiptakjor voru og pjonustu verdi nokkru
lakari & spatimanum en i ndvemberspanni. Buist er vid ad vio-
skiptakjor muni batna litillega i &r og um teeplega 1% & pvi naesta
en i november var gert rad fyrir um 1% vidskiptakjarabata hvort
ario.

Raungengid hefur gefid nokkud eftir fra uatgafu sidustu
Peningamdla. pad styrktist ad medaltali um 0,8% & milli dranna
2011 og 2012 og skyrist su styrking einkum af gengishaekkun
krénunnar yfir sumarmanudina, en verdbolga var einnig meiri
hér en i helstu vidskiptalondunum. Raungengid er afram lagt i
sogulegu tilliti og pvi er spad ad svo verdi Ut spatimann.

Midad vid nyjustu visbendingar virdist voxtur Gtflutnings voru
og pjonustu hafa verid talsvert minni 4 siGasta ari en gert hafdi
verid rad fyrir i sidustu Peningamdlum. P& var reiknad med 4,6%
vexti en nud er hins vegar talid ad hann hafi verid teplega 4%.
Munar par mest um lakari Utflutning sjavarafurda & seinni hluta
arsins en pa var gert rad fyrir. Spad er ad utflutningur véru og
bjonustu aukist um 1,8% i ar, sem er svipad og i névember. par
vegast & heldur betri horfur i pjonustuttflutningi & moéti horfum
um lakari voxt annars voruttflutnings. Horfur fyrir naestu tvo ar
hafa hins vegar versnad nokkud, sérstaklega arid 2015 en pa er
gert rad fyrir nokkru minni vexti alutflutnings i takt vid seinkun
framkvamda i orkufrekum idnadi.

Nokkur afgangur vard & voru- og pjonustuvidskiptum & fyrstu
bremur arsfjordungum sidasta ars. Aetlad er ad afgangurinn &
arinu i heild hafi numid 6,6% af landsframleidslu, sem er i takt vid
sidustu spa. Eins og i nbvember er buist vid ad afgangurinn aukist
i ar og verdi um 7%2% af landsframleidslu en ad hann minnki i um
6%2% & neesta ari og i taeeplega 5% arid 2015. Pad er nokkru minni
afgangur en spad var i névember sem skyrist fyrst og fremst af
horfum um hagari voxt Gtflutnings og lakari vidskiptakjorum.
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Mynd 4
Vidskiptakjor og framlag undirlida
2010-2015"
i a ari (% Visitala, 2010 = 100
2 Breyting fra fyrra ari (%) isitala 100

%
" 2015

T T

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

Sjavarafurdaverd (v. 4s) B Alverd (v. 4s)
Framlag vidskiptakjara pjonustu (v. &s)
Hréavéruverd (v. 4s) 1 Oliuverd (v. &s)

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

lonna

Vidskiptakjor véru og pjonustu (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar vidskiptakjara er fengid med pvi ad vega saman arlega
breytingu vidkomandi undirlidar med vaegi hans i Gt- eda innflutningi
voru og pjonustu. Lidurinn ,annad” er afgangslidur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 5

proun Gtflutnings og framlag undirlida hans
2010-2015"

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 | 2014 ' 2015

Utflutningur véru og pjénustu
Sjavarafurdir mm Al
bjonusta mmm Skip og flugvélar

onn|

Annar vorudtflutningur

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 6
Vidskiptajéfnudur 2000-2015"

T
00
B Voru- og pjonustujofnudur
]

pattatekjujofnudur an innlansstofnana i slitamedferd
og Actavis?

Vidskiptajéfnudur an innldnsstofnana i slitamedferd

og Actavis?
— Meldur vidskiptajofnudur
1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2012-2015. 2. An reiknadra tekna og gjalda innldnsstofnana i slitamedferd
en med aatludum ahrifum af uppgjérum protabua peirra og an ahrifa
lyfjafyrirtaekisins Actavis & pattatekjujéfnud.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Vextir Sedlabanka fslands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 1. febrtar 2013

\ 2010 \ 2011 \ 2012 |

—— Daglanavextir — Vextir & vedlanum

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 8

Vedlanavextir, framvirkir vextir' og vaentingar
markadsadila um vedlanavexti?

Daglegar tolur 1. jantar 2011 - 31. mars 2016

2011 | 2012 | 2013 | 2014 ' 2015 ‘16

— Vedlanavextir Si
— PM 2012/3 (midur agust 2012)
PM 2012/4 (byrjun névember 2012)

—— PM 2013/1 (mibur jandar 2013)

A Ventingar markadsadila (lok jantar 2013)

1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid vexti a millibankamarkadi og
vexti rikisbréfa. Rikisbréfin med gjalddaga i mai 2013 og mars 2014
eru b6 ekki notud par sem verdlagning peirra er talin vera skekkt vegna
ahrifa gjaldeyrishafta. 2. Midad vid midgildi svara i kénnun Sedlabanka
fslands & vaentingum markadsadila dagana 29. jandar - 1. febrtiar 2013.
Heimild: Sedlabanki islands.

Utlit er fyrir ad hallinn & péttatekjujofnudi & sidasta ari hafi verid
talsvert minni en spad var i névember par sem endurfjarfestur
hagnadur var mun meiri & pridja arsfjordungi en buist hafdi verid
vid. Meeldur vidskiptahalli & sidasta ari er pvi deetladur 4,6% sem
er mun minni halli en gert var rad fyrir i sidustu spa Peningamdla.
Gert er rad fyrir ad meeldur vidskiptahalli verdi teeplega 2% &
bessu ari og & bilinu 2%4-3%% Ut spatimann sem er einnig nokkru
minni halli en i sidustu spa. Aztlad er ad taplega 4% afgangur
verdi & vidskiptajofnudi a pessu ari pegar leidrétt er fyrir dhrifum
af reiknudum hreinum pattatekjum innlansstofnana i slitamedferd
og uppgjori protabua peirra dsamt reiknudum hreinum patta-
tekjum lyfjafyrirtaekisins Actavis. Petta er heldur meiri afgangur
en i sidustu spa. Gert er rad fyrir ad nokkud dragi ur afganginum
neestu ar og ad hann verdi um 2% ad medaltali arin 2014-15 sem
er svipad og gert var rad fyrir i névember.

Innlendir fjarmalamarkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands hakkadi vexti um 0,25
prosentur vid Gtgafu Peningamdla i ndvember en hélt peim
obreyttum & fundi sinum i desember. Fyrir Utgafu pessa heftis
Peningamadla voru vextir bankans & vidskiptareikningum innlans-
stofnana 5%, hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum 5,75%,
vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga 6% og daglanavextir 7%.

Raunvextir bankans hakkudu samhlida vaxtaheaekkuninni i
névember og eru nd um 0,9% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda & verdbolgu og verdbdlguvaentingum. Peir eru pvi um
0,2 prosentum heerri en rétt fyrir Utgafu Peningamdla i névember
og 1,8 présentum heerri en peir voru & sama tima fyrir ari.

Samkvemt framvirkum vOxtum veenta markadsadilar pess ad
vextir Sedlabankans haldist dbreyttir & pessu ari en taki smam
saman ad hakka 4 naesta ari. | samanburdi vid horfur i névember
eru vextir bankans po legri Ut spatimann midad vid framvirka
vaxtaferilinn. Kénnun Sedlabankans & vantingum markadsadila
sem framkveemd var i lok jandar sl. gefur hins vegar til kynna ad
markadsadilar veenti 0,25 présentna vaxtahakkunar & pessu ari.
Pessi mismunur skyrist liklega af malivandamali & stysta enda
vaxtaferilsins sakir &skilvirkni innlends millibankamarkadar sem
gerir pad ad verkum ad visbendingar sem framvirkir vextir gefa
um naestu vaxtadkvardanir Sedlabankans eru évissari en ella. Badi
framvirkir vextir og nidurstodur kénnunarinnar benda til pess ad
vanst sé ad vedlanavextir verdi 6,5% i arslok 2014.

Vextir & millibankamarkadi hafa pokast upp & vid i takt vid
haekkun vaxta Sedlabankans en haldast afram i nedri hluta
vaxtagangs bankans sakir ramrar lausafjarstodu innlansstofnana.
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa hefur
hins vegar heldur leekkad fra pvi i névember f takt vid vaentingar
um leegri vexti Sedlabankans & neestu arum eins og adur hefur
verid rakid. Skuldabréfavextir lekkudu sidan enn frekar i byrjun
febriar i kjolfar ordroms um ad breyta etti reglum um fjarfest-



ingarmoguleika erlendra fjarfesta laestum inni af fjarmagnshoft-
unum i islenskum rikisskuldabréfum.

Fra utgafu Peningamdla i névember hefur langtimavaxtamunur
gagnvart pyskum rikisskuldabréfum laeekkad um 0,9 présentur og
er ni um 4%. Vaxtamunur & skammtimarikisskuldabréfum hefur
hins vegar haeekkad um 0,7 présentur & sama tima og mealist nu
einnig 4%.

Skuldatryggingaralag & fimm &ra skuldbindingar Rikissj6ds islands
meelist NG 1,7 présentur og hefur ekki verid jafn lagt fra midju
ari 2008. Alagid hefur lekkad um 0,2 présentur fra Gtgafu
Peningamala i névember og um 1,2 prosentur frd sama tima i
fyrra. Ahaettudlag 4 skuldbindingar rikissjods samkveemt vaxta-
mun fimm og tiu ara skuldabréfs rikissjods i Bandarikjadélum og
sambeaerilegra bréfa rikissjods Bandarikjanna hefur einnig laekkad
fra pvi i november og meelist ni um 2%. Nyleg nidurstada EFTA-
déms vardandi Icesave-deiluna etti ad 60ru dbreyttu ad studla ad
aframhaldandi leekkun dheettuélags 4 innlendar fjarskuldbindingar
og beeta lansheefiseinkunn rikissjods.

Fra utgafu Peningamdla i november hefur gengi krénunnar
leekkad sem nemur 2,2 % gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu
og 4,7% gagnvart evru. A sama timabili hefur gengi kronunnar
hins vegar haekkad um rimlega 2% gagnvart Bandarikjadal og
bresku pundi. Laekkun kronunnar undanfarna manudi gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu skyrist liklega af mérgum pattum.
pannig hofdu timabundnir paettir vegna aramotastodu fiarmala-
fyrirtaekja &hrif til leekkunar & gengi kronunnar undir lok sidasta
ars, innlend fyrirtaeki og stofnanir hafa safnad gjaldeyri til ad
greida nidur erlendar skuldir og vidskiptakjor pjédarbusins hafa
versnad.

Eins og i fyrri spAm Sedlabankans er byggt 4 peirri taeknilegu for-
sendu ad gengi krénunnar haldist & svipudu stigi og pad er nu Ut
spatimann. Gangi petta eftir verdur gengi kronunnar taeplega 235
stig gagnvart gengisvisitdlu & meginhluta spatimans eda um 4% %
leegra en gert var rad fyrir i nbvemberspanni og riflega 10% laegra
en byggt var & i dgustspanni en nokkru neer forsendu spérinnar i
Peningamdlum 2012/2 fr& pvi i mai i fyrra.

Grunnfé Sedlabankans var 14% meira & fjorGa arsfjoroungi
sidasta ars midad vid sama fj6rdung arid 4dur. A sama timabili
hefur vitt peningamagn (M3) hins vegar dregist saman um 1,6%
en meiri samdrattur var i prengra skilgreindu peningamagni (M1
og M2), ad hluta til vegna tilfaerslu tr almennu sparifé og velti-
innlanum  yfir i bundin innlan. Samdratturinn skyrist ad mestu
leyti af minnkun innlana eignarhaldsfélaga en & méti jukust innlén
fijarmalafyrirtaekja, annarra en banka. Minna peningamagn parf
b6 ekki ad vera visbending um minni efnahagsumsvif. bannig
hafa innlendir adilar gengid 4 sparnad og greitt nidur lan. Einnig
er liklegt ad hluti innlana hafi faerst yfir i adra fjarfestingarkosti
sem gefa heerri avoxtun, til ad mynda hefur eign i hlutdeildar-
skirteinum sj6da hakkad og skuldabréfautgafa fyrirtaekja aukist.

PROUN OG HORFUR
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Mynd 9

Avéxtunarkrafa éverdtryggdra og
verdtryggdra skuldabréfa

Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 1. febrdar 2013
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— RIKB 16 1013 —  HFF 150224
— RIKB 190226 —  HFF 150434

RIKB 25 0612 —  HFF 150644
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 10
Ahattudlag 4 skuldbindingar rikissjods
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 1. febrtiar 2013

%

2010 2011 2012

—— Skuldatryggingaralag rikisins

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

Vaxtamunur 4 islensku og bandarisku 10 ara
rikisskuldabréfi ttgefnu i Bandarikjadélum

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.

Mynd 11

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 1. febrdar 2013

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

50 5008 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 |

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

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 12

Samsetning peningamagns i umferd
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2012
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Heimili

Eignarhaldsfélog

Fyrirteeki

Fjarmalafyrirteeki, 6nnur en bankar
Annad

Peningamagn (M3)
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Peningamagn (M3) an innléna eignarhaldsfélaga

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 13
pj6Bhagsreikningar fyrstu prja arsfiordunga
2012 og mat Sedlabankans
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 14

bréun einkaneyslu, vantingavisitolu og
greidslukortaveltu einstaklinga

1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2012"
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—— Einkaneysla (v. &) == Veentingavisitala Gallup (h. as)
Debet- og kreditkortavelta einstaklinga (v. as)
1. Télur yfir einkaneyslu na einungis fram til 3. arsfjordungs 2012.

Heimildir: Hagstofa islands, Rannséknarsetur verslunarinnar,
Sedlabanki islands.

AQ auki hafa bankar selt fyrirtaecki og adrar eignir sem féllu peim i
skaut i kjolfar fjarmalakreppunnar.

Midad vid bokfeert virdi laekkadi gengis- og verdlagsleidréttur
Utlanastofn heimila og fyrirteekja (annarra en eignarhaldsfélaga)
litillega & fyrstu ellefu manudum sidasta ars. Laekkun utlana-
stofnsins er ad mestu til komin vegna gengisbundinna lana en
verdtryggd lan ibudalanasjods og lifeyrissjoda hafa einnig laekkad.
Utlanastofn éverdtryggdra lana vid innlansstofnanir hefur hins
vegar hakkad en pad endurspeglar endurfisrmégnun eldri lana
ad hluta.

Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans hafa i meginatridum haldid afram
ad batna. Eignaverd hefur haldid 4fram ad hakka og verdbdlga
hjadnad. Skuldir heimila og fyrirteekja hafa einnig laeekkad, m.a. i
kjolfar déma um gengisbundin lan, en eru p6 enn haar i alpj6d-
legu samhengi. Innlendur hlutabréfamarkadur hefur jafnframt
eflst, en pad atti ad studla ad ficlbreyttari fisArmégnun innlendra
fyrirteekja. A moti hafa horfur i alpjodlegum og innlendum pjédar-
buskap heldur versnad og dvissa er enn mikil.

Innlendur pjédarbuskapur

i desember sl. birti Hagstofa [slands pjédhagsreikninga fyrir pridja
arsfjoroung 2012 asamt endurskodun a pjodhagsreikningum fyrri
hluta arsins. Samkveemt tolunum meaeldist arshagvoxtur 2,1% &
fijordungnum en 2% & fyrstu premur fijérdungum arsins saman-
borid vid sama timabil arid & undan. Megindrifkraftar hagvaxtar
a fyrstu niu manudum arsins voru kroftugur voxtur atvinnuvega-
fjarfestingar, sem jokst um 20%2%, Gtflutnings, sem jokst um 3%
& timabilinu, og einkaneyslu, sem jokst um 3,2%. Samneyslan
drést hins vegar saman um 1,1% og skiladi pvi, &samt utanrikis-
vidskiptum, neikvaedu framlagi til hagvaxtar.

Hagvoxtur & pridja arsfjoroungi reyndist nokkru meiri en spad
var i névemberutgafu Peningamadla en pa var gert rad fyrir 1,7%
hagvexti. Vegna 72 présentu leekkunar & hagvexti & fyrri hluta
arsins vid endurskodun pjodhagsreikninga var hagvoxtur & fyrstu
premur arsfiérdungum arsins hins vegar mun naer pvi sem spad
var i névember, en pa var spad 2,1% hagvexti.

Einkaneysla drést saman um 0,8% milli fjordunga 4 pridja fjoro-
ungi ad teknu tilliti til arstidarsveiflu. Pad er i dgeetu samraemi
vid névemberspa bankans en par hafdi verid gert rad fyrir 0,9%
samdreetti milli fjordunga. Hins vegar var einkaneysla 4 fyrri hluta
arsins laekkud i endurskodun Hagstofunnar & fyrri gdgnum og pvi
reyndist arsvoxtur hennar 0,3 présentum minni & premur fyrstu
fjordungum arsins en spad var i névember.

Leidandi visbendingar um préun einkaneyslu gefa til kynna ad
afram hafi haegt & vexti einkaneyslu & fjorda arsfjoroungi og ad
arsvoxtur hennar hafi numid 1,2%, sem er heldur minni voxtur en
gert var rad fyrir i névemberspanni. Gangi pad eftir verdur voxtur-
inn & arinu i heild 2,6% i stad 3% i nbvemberspanni. A3 hluta ma



rekja mismuninn til fyrrnefndrar endurskodunar Hagstofunnar a
einkaneyslu & fyrri hluta arsins en ad steerstum hluta virdist hann
endurspegla ad hagt hefur hradar & eftirspurn heimila eftir pvi
sem lidid hefur & arid en gert var rad fyrir i nbvemberspa bankans.
Pad er i takt vid heegari voxt atvinnu en spad var i névember en
er einnig i samraemi vid alpjoédlega proun, en hratt dregur Ur vexti
einkaneyslu i rikjum sem reida sig 4 utflutning til evrusveedisins.
Efnahagsumsvif hafa pvi dalad hradar en spad hafdi verid og
svartsyni medal neytenda aukist & ny, svipad og sja ma hér & landi
i leekkun vaentingavisitolu Gallup & sidustu manudum sidasta ars.

Lakari efnahagshorfur og toluverd odvissa eru einnig talin lita
horfur um préun einkaneyslu naestu missera, pétt & moti vegi
ahrif framlengingar 4 ttekt vidbotarlifeyrissparnadar til loka pessa
ars auk pess sem bjartsyni heimila virdist heldur hafa aukist & ny
i jandar. [ ar er gert rdd fyrir 2,5% vexti einkaneyslu i stad 2,9%
i sidustu spa. Einnig er spad heegari vexti arin 2014-15 eda um
3% i stad 3,3% vaxtar i névemberspanni. Hlutdeild einkaneyslu
i landsframleidslu verdur pvi teplega 53% arid 2015, sem er
umtalsvert undir medaltali sidustu prjatiu ara, sem er teep 58%.

Samkvaemt bradabirgdatolum Hagstofunnar hélt samneyslan
afram ad dragast saman & sidasta ari. Launalidur samneyslunnar
hefur préast ad mestu i samraemi vid fyrri spa en kaup og sala &
vérum og pjonustu verid naer ébreytt ad nafnvirdi. | névember-
spanni var spad litils hattar vexti. Spain nd tekur tillit til pessarar
préunar og er nu talid ad samneysla hafi dregist saman um 1,1%
arid 2012 i stad 0,6% i névember.

Bradabirgdatolur Hagstofunnar fyrir fyrstu prja fjordunga sidasta
ars gefa einnig til kynna ad samdrattur opinberrar fjarfestingar
hafi verid meiri i fyrra en gert var rad fyrir i sidustu spa. Skyrist pad
ad hluta af pvi ad fjarfesting rikisins er enn nokkud innan veittra
fjarfestingarheimilda. Er nu 4eetlad ad fjarfesting hins opinbera
hafi dregist saman um tep 20% i fyrra i stad taeplega 14% i
névemberspanni.

Vorid 2012 gaf rikisstjérnin Gt Fjdrfestingardeetlun 2013-2015 og
atti ad fijarmagna peer framkvamdir sem par eru tilgreindar med
veidileyfagjoldum, ardgreidslum og eignasdlu. | névemberspa
Sedlabankans var gert rad fyrir peim verkefnum i fjarfestingaraeetl-
uninni sem voru i upphaflegu fiarlagafrumvarpi. A milli fyrstu og
annarrar umraedu fjarlaga kynnti rikisstjornin hins vegar daetlun um
aukna fjarfestingu sem sett var a fjarlog. Er tekid tillit til hennar nu.
Voxtur opinberrar fijarfestingar verdur pvi nokkru meiri i ar en spad
var i sidustu Peningamdlum. Eins og i fyrri spam Sedlabankans er
hins vegar ekki gert rad fyrir fjarfestingu tengdri nyrri byggingu
Landspitalans, enda er hdn enn ekki komin inn & fjarlég.

Fjarlog fyrir arid 2013 voru sampykkt i desember og eru pau
ad mestu leyti i samreemi vid upphaflegt fjarlagafrumvarp hvad
afkomu vardar, en tekjur og gjold eru 9 og 10 ma.kr. heerri.
Samkvaemt frumvarpinu verdur halli & heildarjofnudi 3,7 ma.kr.
samanborid vid 2,8 ma.kr. i upphaflegu frumvarpi en frumjéfn-

Breyting fré fyrra ari (%)
5

27,0
265
26,0
255
25,0
245
24,0
235
23,0
225
22,0

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 15

Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2015"

Bl Kaupmattur radstofunartekna

— Einkaneysla

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

Mynd 16
Opinber atgjold i hlutfalli af VLF 2008-2015"

% af VLF % af VLF
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—— Samneysla PM 2013/1 (v. as)
— = Samneysla PM 2012/4 (v. &s)
—— Opinber fjarfesting PM 2013/1 (h. as)
= = Opinber fjarfesting PM 2012/4 (h. as)

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

Mynd 17

bréun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirlida hennar 2010-2015"

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Fjarmunamyndun alls

Atvinnuvegir an stéridju, skipa og flugvéla
Storidja

Skip og flugvélar

ibudarhtisnaedi

Hid opinbera
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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Mynd 18
Fjarfesting i hlutfalli af VLF 2008-2015"
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— Heildarfjarfesting PM 2013/1
--- Heildarfjarfesting PM 2012/4
— Atvinnuvegafjarfesting PM 2013/1
-=-- Atvinnuvegafjarfesting PM 2012/4

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

Mynd 19
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2015"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 20

Verg landsframleidsla 4 islandi
og medal annarra préadra rikja'

Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100
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Evrusvaedid

1. VLF-gogn fyrir island eru arstidarleidrétt af Sedlabanka fslands.
Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.

udur verdur jakveedur um 60 ma.kr. sem er naer ébreytt fra upp-
haflegu frumvarpi.

Fjarfesting & pridja fjérdungi drést saman um 5,3% fra fyrra ari.
petta er umtalsvert minni fjarfesting en gert var rad fyrir i névem-
ber, pegar spad var teeplega 21 % arsaukningu. Vegna endurskod-
unar & eldri télum er munurinn pé téluvert minni pegar horft er
a fyrstu prja fjordungana saman. Samkvaemt t6lum Hagstofunnar
var voxtur fiarfestingar yfir pad timabil 14,3% eda um 5%z pro-
sentu minni en Sedlabankinn spadi i névember. A fyrstu premur
fjordungum arsins voru allir undirlidir fjarfestingar, p.e. fjarfesting
atvinnuvega, hins opinbera og i ibddarhlsnadi, minni en spad
var. bvi er na gert rad fyrir ad fijarfesting i heild hafi aukist um
u.p.b. 5% i fyrra i stad 9,2% i névemberspanni. Munar par mest
um minni fjarfestingu tengda orkufrekum idnadi en reiknad hafdi
verid med i névember, en einnig var almenn atvinnuvegafjar-
festing (p.e. utan stéridju, skipa og flugvéla) nokkru minni en adur
hafdi verid 4atlad. A moti pessu vegur ad fiarfesting i skipum og
flugvélum reyndist nokkru meiri en 1 fyrir i névember.

Minni fijarfesting i orkufrekum idnadi veldur pvi einnig ad
atvinnuvegafjarfesting er talsvert minni i ar en adur hafdi verid
spad. Munar par mestu ad i spanni na er gert rad fyrir ad fram-
kveemdum vid fyrsta afanga alvers i Helguvik seinki um eitt ar fra
fyrri daetlunum og er gert rad fyrir ad peer hefjist upp ur midju
neesta ari. Hid sama 4 vi® um framkvaemdir vegna orkudflunar.
Einnig er buist vid ad yfirstandandi framkveemdir vegna staekk-
unar alversins i Straumsvik standi lengur yfir en 4eetlad var i
sidustu spa. Vegna pessara fyrirsédu tafa verdur fiarfesting vegna
storidju um 8 ma.kr. leegri ad nafnvirdi & spatimanum enda fellur
nokkur hluti hennar nu til & &rinu 2016 og lendir pvi utan pess
timabils sem spdin neer til.

Lakari horfur um innlend efnahagsumsvif leida einnig til pess ad
almenn atvinnuvegafjarfesting er nu talin vaxa nokkru haegar i ar
en spad var i névember eda um 20% i stad taeplega 27 % vaxtar
i névemberspanni. Minni voxtur fjarfestingar i orkufrekum idnadi
og toluvert minni fjarfesting i skipum og flugvélum gerir pad hins
vegar ad verkum ad atvinnuvegafjarfesting er talin dragast saman
um rdamlega 11% i ar i stad pess ad aukast um 2% eins og gert
var rad fyrir i névemberspanni.

bratt fyrir meiri voxt ibtidafjarfestingar og opinberrar fjarfestingar
gera lakari horfur um atvinnuvegafjarfestingu pad ad verkum
ad nu er spad 1% samdraetti heildarfjarfestingar i ar i stad 5,3%
vaxtar i siustu Peningamdlum. A &runum 2014-15 er svo spad
19-25% vexti fjarfestingar. Samanborid vid sidustu spa bankans
eru horfurnar fyrir heildarfjarfestingu pvi veikari & fyrri hluta spa-
timans en sterkari & seinni hluta hans. Pad skyrist adallega af
bvi ad ferill storidju er afturhladnari en adur var gert rad fyrir.
Samkvaemt spanni verdur hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu
teeplega 20% arid 2015 sem er heldur heerra en datlad hafdi verid
i névember.



Eins og adur hefur verid rakid var hagvoxtur & pridja arsfjoroungi
sidasta ars 2,1%. [ takt vid haegari voxt innlendrar eftirspurnar er
nu talid ad hagvoxtur a fjorda arsfiordungi hafi numid 2,9%, sem
er um %2 prosentu minni voxtur en gert var rad fyrir i névember.
Gangi petta eftir reyndist hagvoxtur i fyrra hafa verid 2,2%, sem
er 0,3 présentum minni voxtur en spad var i névember. Leggjast
par allir undirpeettir innlendrar eftirspurnar asamt utflutningi a
somu sveif en mestu munar um hagari voxt fjarfestingar og
einkaneyslu. A méti vegur p6 ad innflutningur var minni en spad
var i névember pannig ad datlad er ad framlag utanrikisvidskipta
til hagvaxtar hafi verid nokkru hagstedara 4 sidasta ari en spad
var i névember. Veikari innlend eftirspurn og minni Gtflutningur
er apekk préuninni medal annarra rikja sem reida sig & Gtflutning
til evrusvaedisins en par hafa efnahagsumsvif & sidari hluta ars i
fyrra reynst lakari en buist hafdi verid vid. Leggst par 4 eitt minni
Utflutningur og aukin svartsyni heimila og fyrirteekja.

A bessu ari er einnig spad nokkru minni hagvexti en i névember
eda 2,1% istad 2,9% vaxtar i névemberspanni. Mestu munar um
heaegari voxt fjarfestingar, og pa sérstaklega i orkufrekum idnadi,
en einnig vegur nokkud pungt haegari voxtur einkaneyslu. A méti
kemur hins vegar jakvaedara framlag utanrikisvidskipta.

A moti lakari hagvexti i fyrra og i ar er na gert rad fyrir heldur
meiri hagvexti & naestu tveimur &rum eda 3,7% & neesta ari og
3,9% arid 2015. Skyrist pessi aukning ad staerstum hluta af fyrr-
nefndri forsendu um afturhladnari fjarfestingarferil i orkufrekum
idnadi. Hagvoxtur neestu tveggja ara er pvi ad talsverdu leyti
drifinn &fram af fjarfestingu auk pess sem vexti einkaneyslu vex
dsmegin. A moéti pvi vegur ad framlag utanrikisvidskipta verdur
neikvaett baedi arin.

Endurskodun & hagvexti i fyrra og i ar leidir til pess ad spad lands-
framleidsla verdur um 1% minni i &r en gert var rad fyrir i novem-
berspd bankans. Hradari hagvoxtur neestu tveggja ara veldur
bvi hins vegar ad munurinn minnkar pegar lidur & spatimann en
landsframleidslan er p6 enn um 0,7 % laegri arid 2015 en reiknad
var med i névember. HUn er nd um 5% leegri en hin for haest i
addraganda fjarmalakreppunnar, pétt hin hafi aukist um teplega
8%2% fra pvi ad hun var leegst a fyrri hluta arsins 2010.

i ljosi pess ad hagvoxtur i fyrra er na talinn hafa veri® minni en
adur var spad er einnig gert rad fyrir ad framleidsluslakinn hafi
ekki minnkad jafn mikid og spad var i névember, en deetlad er ad
slakinn hafi numid 2,3% af framleidslugetu & arinu 2011 og 1,5%
& sidasta ari. [ ar er buist vid ad slakinn haldi 4fram ad minnka og
verdi um 1% af framleidslugetu, sem er 0,4 présentum meiri slaki
en aeetladur var fyrir sama tima i sidustu spa. Reiknad er med ad
slakinn verdi horfinn i lok ars 2014 sem er um halfu ari seinna en
spad var i nbvember.

Samkvamt nidurstédum Vinnumarkadskénnunar Hagstofunnar
var vinnuaflseftirspurn heldur minni & sidasta fjérdungi arsins 2012
en gert var rad fyrir i nbvemberspanni. Pa var spad 2,2% fjolgun
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Mynd 21
Framleidsluspenna og atvinnuleysi 1990-2015"

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

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

Mynd 22

Breytingar & atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 4. arsfj. 2012

10 Breyting fra fyrra ari (%)

20042005 2006 ' 2007 2008 20092010 2011 2012

Bl Fjoldi starfandi
Hl  Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 23

Heildarvinnustundir - samanburdur
vid PM 2012/4

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

— PM2013/1
— PM2012/4

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 24

Launakostnadur 4 framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2015"

Breyting fra fyrra ari (%)
8

4
2008 2009 2010 12011 12012 2013 2014 2015

Bl Nafnlaun

@ Launakostnadur annar en laun

B Undirliggjandi framleidni

— Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvaett framlag til haekkunar
4 launakostnadi & framleidda einingu. Grunnspé Sedlabankans

2012-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 25

Verdbdlga & ymsa meelikvarda’
Jantar 2001 - jandar 2013

12 méanada breyting (%)
22
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— Visitala neysluverds
—— Samreemd visitala neysluverds
Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa
— Kjarnavisitala 4 4n skattaahrifa
= Verdbolgumarkmid
1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar hisnaedislana. |

kjarnavisitolu 4 er ad auki markadsverd hiasnadis undanskilid.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 26

Undirlidir ver&bolgu
Framlag einstakra undirlida til verdbolgu jan. 2010 - jan. 2013
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2 2010 ! 2011 ! 2012 ™
B Innfluttar vérur an afengis, tobaks og bensins
[ Bensin W Husneedi
B Innlendar vorur &n buvoru og graenmetis
1  Almenn pjonusta [ Adrir lidir

Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

Heimild: Hagstofa slands.

heildarvinnustunda fra fyrra ari en i reynd fjolgadi peim um 1,2%.
Eins og undangengna tvo arsfjordunga skyrist haegari voxtur en
spad var af fekkun medalvinnustunda & mann. Starfandi folki
hélt hins vegar dfram ad fjolga, um 2% 4 fjérdungnum og er pad
mesta fidlgun fra pvi & sama fjordungi arid 2007. A arinu 2012
fjolgadi pvi starfandi um 1,1% fra fyrra ari og hlutfall starfandi
af heildarvinnuafli jokst um 0,8 présentur. A sama tima fjdlgadi
heildarvinnustundum um 0,4% en vinnuaflsframbodid st6d
néanast i stad. [ uppfeerdri spa er gert rad fyrir heldur minni fjdlgun
heildarvinnustunda en i siustu spd eda um 1% ad medaltali & ari
a spatimanum.

Préun atvinnuleysis samkvaemt skrd Vinnumdlastofnunar hefur
verid i takt vi® sidustu spa Sedlabankans. A sidasta fjordungnum
i fyrra var arstidarleidrétt atvinnuleysi 5,5% en fyrir arid i heild
nam pad 5,8%. Arstidarleidrétt atvinnuleysi eins og pad meelist i
Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands var einnig 5,5% & sidasta
arsfjoroungi i fyrra en 6% a arinu i heild. Atla ma ad skrad
atvinnuleysi hafi ad medaltali verid um 0,2 présentum minna &
sidasta ari vegna vinnumarkadsadgerda. Einnig ma gera rad fyrir
ad skrad atvinnuleysi meelist einhverju minna en ella & pessu ari
bar sem timabundid &kvaedi um lengingu botaréttar Ur premur
i fiogur ar var ekki framlengt um sidustu aramét.? Spad er ad
skrad atvinnuleysi verdi 4,8% i ar og verdi komid nidur i 4,2%
arid 2015, sem er heldur meira en spad var i névember en pa var
reiknad med ad pad myndi leekka i 3,7%.

Gert er rad fyrir heldur meiri hakkun launa & pessu ari en i
névemberspanni, pratt fyrir ad endurskodun kjarasamninga nt i
jantar hafi ekki haft i for med sér vidbotarlaunahaekkanir. Stafar
pad fyrst og fremst af pvi ad launaskrid reyndist heldur meira i lok
sidasta ars en gert var rad fyrir, liklega vegna meiri launaprystings
i atflutningsgeiranum. Einnig ma gera rad fyrir meiri hakkunum
hja rikisstarfsménnum i tengslum vid uppsagnir & Landspitala.
Stytting samningstimans um tvo manudi eins og samid var um vid
endurskodun kjarasamninga hefur jafnframt i for med sér ad nd
er gert rad fyrir ad kjarasamningar ndist fyrr & arinu 2014 og ad
heekkunin milli arsmedaltala verdi pvi meiri pad arid, en ad sama
skapi minni arid 2015.

Forsendur um annan launakostnad breytast litillega fra sidustu
spa par sem tryggingagjald var leekkad um 0,1 présentu & pessu
ari vid afgreidslu fjarlaga fyrir 2013. Einnig fél samkomulag adila
vinnumarkadarins i sér ad framlag atvinnurekenda i starfsmennta-
sjodi hakkar um 0,1% i a&féngum frd jantar 2014 fram til jandar
2015. Launakostnadur & framleidda einingu mun pvi haekka
um 3-3%% 4 ari & spatimanum, sem er heldur meiri voxtur en i
névemberspanni og meiri en samraemist 2,5% verdbdlgumark-
midi Sedlabankans.

Um aramétin luku um 1.400 manns boétarétti sinum en 4eetlad er a® um 3.700 ein-
staklingar fullnyti botarétt sinn & pessu ari. Med atakinu Vinna og virkni er gert rad fyrir ad
flestum verdi bodid starfstengd vinnumarkadsurradi eda atvinnutengd starfsendurhaefing.
Einhverjir munu halda afram ad nyta sér vinnumidlunarpjénustu Vinnumalastofnunar og
teljast pvi atvinnulausir i tolum stofnunarinnar.



Verdbdlga

Ver8bodlga maldist 4,3% a fjorda arsfjoroungi 2012 sem var 0,1
présentu minna en spad var i nbvember. Verdhakkanir innfluttrar
voru i kjolfar gengisleekkunar krénunnar fra pvi i dgust 2012
hofdu mest ahrif & visitolu neysluverds & fjérda arsfjordungi en
toluverd leekkun bensinverds vo & moéti. Medalverdbolga i fyrra
nam 5,2% og jokst Ur 4% arid 2011.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,3% i jandar sl. fra fyrri man-
udi eftir ad hafa stadio i stad i desember og haekkad um 0,3% i
névember. Heekkunina i jandar ma ad mestu leyti rekja til verd-
haekkana & opinberri pjonustu, nyjum bilum, dagvéru og haeekkana
& opinberum gjoldum & tobaki. Vetraratsolur végu hins vegar &
moti. An dhrifa dbeinna skatta haekkadi visitala neysluverds um
0,1% fra fyrri manudi.

Arsverdbolga maldist 4,2% i jantar og var 6breytt fra pvi i okto-
ber sl., rétt fyrir Utgafu sidustu Peningamadla, en hafdi hjadnad ar
6,5% ijanuar i fyrra (sem var jafnframt haesta gildi & arinu 2012).
Kjarnavisitala 3 sem undanskilur ahrif skatta, sveiflukenndra
matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostn-
adar husnadislana leekkadi um 0,2% i jandar. Undirliggjandi ars-
verdbdlga 4 pennan meelikvarda nam pvi 4,6% og hafdi aukist tr
3,6% i oktdber sl. Verdbdlga hefur pvi heldur aukist undanfarna
manudi & pann malikvarda en stadid i stad midad vid visitdlu
neysluverds. A hluta til skyrist pad af olikum grunnédhrifum par
sem afar mikill munur var & breytingu visitolu neysluverds og
kjarnavisitolu 3 fyrir ari.?

Verdbolgualagid melt med vaxtamun verdtryggdra og dverd-
tryggdra skuldabréfa hefur laekkad fra ttgafu sidustu Peningamala.
Verdbolgualagid til fimm ara og til neestu fimm ara par 4 eftir er
rimlega 4% og hefur leekkad um u.p.b. 0,3 présentur fra pvi um
midjan noévember. A pennan malikvarda virdast pvi langtima-
verdbolguventingar heldur hafa hjadnad. beer halda pé afram ad
sveiflast & bilinu 4-4%2% og eru pvi enn yfir verdbdlgumarkmidi
Sedlabankans.

Samkveemt kdnnun Capacent Gallup frd pvi i desember hafa
verdbolguveentingar heimila og fyrirtaekja litid breyst: heimilin
veenta enn 5,5% verdbolgu eftir ar og 5% eftir tvo ar en fyrir-
taekin vaenta 4,5% verdbolgu eftir ar, sem er litils hattar haekkun
fra fyrri konnun. Svipada nidurstddu ma sja i kdnnun a verdbolgu-
veentingum markadsadila sem framkvaemd var af Sedlabankanum
i lok jantar. Samkvaemt henni veenta markadsadilar pess ad ars-
verdbolga verdi um 4% % eitt ar fram i timann og ad medaltali
naestu tiu ar.

Verdbdlguhorfur eru & heildina nokkud svipadar & spatimabilinu
og gert var rad fyrir i n6vember sl. og vegast par a toluvert laegra
gengi kronunnar og framhladnari launahaekkanir annars vegar og

Visitala neysluverds haekkadi um 0,3% i jantar 2012 fra fyrri manudi en kjarnavisitala 3 an
skatta leekkadi um 0,7 %.
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Mynd 27

Framlag matvoru og eldsneytis- og
orkukostnadar til arsverdbolgu
Jantar 2010 - jandar 2013

Présentur

12 manada breyting (%)
9

2010 ! 2011 ! 2012
B Innlend matvara (v. &) 3 Innflutt mat- og
B Bensin (v. 45) drykkjarvara (v. as)
Bl Rafmagn og hiti (v. as) — Visitala neysluverds (h. &s)

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 28

Arsverdbélga, kjarnaverdbdlga og
langtimaverdbdlguveentingar
Jantar 2010 - jantiar 2013

2010 2011 2012

— Verdbolga

—— Kjarnaverdbodlga 3 an skattaahrifa
Verdbolgualag naestu 5 ara

— Verdbdlgualag naestu 5 ar eftir 5 ar

—— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 29

Verdbolguventingar fyrirteekja, heimila
og markadsadila til eins ars og verdbolga
1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2013

‘03 7'04 05 ‘06 ' ‘07 ‘08 ‘09 110 ' 11 12

— Verdbdlga

— Verdbdlguventingar heimila
Verdbolguvantingar steerstu fyrirtaekja’

A Verdbdlguvantingar markadsadila

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

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 30
Verdbdlga med og an skattadhrifa

Breyting fra fyrra ari (%)

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

— Verdbolga
—— Verdbdlga an skattaahrifa
Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

hins vegar hagari efnahagsumsvif en pa var spad. Buist er vid ad
verdbolga verdi 4% & fyrsta fjoroungi pessa ars sem er svipad og
var daetlad i sidustu spa. pratt fyrir ad heett hafi verid vid lang-
flestar heekkanir & ébeinum skéttum sem gert var rad fyrir i fjar-
lagafrumvarpi arsins 2013 virdast ahrif gengisleekkunar kronunnar
ad undanférnu vega 4 moti med auknum verdbodlguprystingi.
Spad er ad medalverdbolga i ar verdi 3,8% sem er litillega meira
en gert var rad fyrir i nGvemberspanni. Buist er vid ad verdbolga
verdi 4 bilinu 3-4% fram & mitt naesta ar en verdi i takt vid verd-
bolgumarkmidid fra peim tima, sem er svipad og i sidustu spa.

Vidskiptavegido gengi kronunnar hefur lekkad & undanférnum
manudum og hefur ekki verid veikara sidan efnahagsbatinn hofst.
Sem fyrr er gengisprounin s évissupattur sem vegur pyngst. Ef
gengisleekkunin heldur afram mun verdbdlga ad 6dru dbreyttu
verda meiri og hjadna heegar en gert er rdd fyrir i spanni, en
minni styrkist gengi kronunnar & ny. Verdbolguvaentingar hafa
haldist toluvert fyrir ofan verdbdlgumarkmid um nokkurt skeid.
Ovissa i tengslum vid endurskodun kjarasamninga hefur hins
vegar minnkad til skamms tima i kjolfar pess ad samningarnir
voru framlengdir. Svo virdist sem haegt hafi nokkud & innlendum
efnahagsbata ad undanfornu en pad dré Gr verdbolguprystingi
a seinni hluta sidasta ars og vo 4 moti ahrifum gengislaeekkunar
krénunnar. Meiri framleidsluslaki & komandi misserum en adur var
spad studlar ad minni verdbolgu en ella, en eins og verid hefur um
hrid rikir toluverd dvissa um staerd og préun slakans.
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Mynd 32
Mynd 31 Arstidarleidrétt verg landsframleidsla -
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2012/4 samanburdur vid PM 2012/4'
Breyting fra fyrra ari (%) Magnvisitala, 3. arsfj. 2008 = 100
6 110

- 85

810 2011 " 2012 " 2013 | 2012 " 2015 16 20082009 '2010 2011 1201212013 12014 2015 '
— PM2013/1 — PM2013/1

— PM2012/4 — PM2012/4

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands. 1. Arstidarleidrétt gogn Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 33

Framlei®sluspenna - Mynd 34

samanburdur vid PM 2012/4 Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2012/4
% af framleidslugetu Arstidarleidrétt, % af mannafla

- T T T T T T Y] T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 16 2010 2011 2012 2013 2014 2015 '16
— PM2013/1 — PM2013/1
— PM2012/4 — PM2012/4
Heimild: Sedlabanki [slands. Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.
Mynd 35
Gengi kronu gagnvart vidskiptaveginni Mynd 36
gengisvisitdlu - samanburdur vid PM 2012/4 Verdbdlga - samanburdur vid PM 2012/4
0 Visitala, 31. des. 1991=100 Breyting fra fyrra ari (%)
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Verdbolgumarkmid

Heimild: Selabanki fslands.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbodlguspar 2013/1

Tafla 1 pj6dhagsspa’

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

[ ma.kr. Spé

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2011 2011 2012 2013 2014 2015
Einkaneysla 844.,6 2,7 (2,7) 2,6 (3,0) 2,5(2,9) 29 @33) 3,1@33)
Samneysla 411,2 -0,9 (-0,9) -1,1 (-0,6) 0,1(0,2) 0,2 (0,2) 0,4 (0,4)
Fjarmunamyndun 227,0 12,8 (12,8) 49092 -1,0 (5,3) 249 (18,3) 18,7 (8,2)

Atvinnuvegafjarfesting 152,9 25,1 (25,1) 8,6 (13,2) -11,4 (2,0 30,5 (20,1) 23,4 (6,4)

Fjarfesting i ibadarhtsnaedi 40,0 8,6 (8,6) 11,6 (12,4) 26,3 (17,5) 20,5 (18,7) 13,0 (16,2)

Fjarfesting hins opinbera 341 -19,3(-19,3)  -19,8 (-13,5) 19,0 (5,1) 58 (7.1) 1.8 (54)
pj6daratgjold 1.487,5 3,838 2,0 (2,8) 13 (2,6) 5,4 (4,9) 53 (3,5)
Utflutningur véru og bjénustu 964,7 4,1 4,1) 3,9 (4,6 1.8 (1,7) 1.5 (1,5 2,8 (4,6)
Innflutningur véru og pjénustu 825,8 6,8 (6,8) 3,7 (5,6 0,5 (1,0) 42@3,7) 52 (4,4
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar - -0,8 (-0,8) 0,4 (-0,1) 0,8 (0,5) -1,3 (-1,0) -1,0 (0,4)
Verg landsframleidsla 1.626,3 2,6 (2,6 2,2(25) 2,129 3,735 39@3.7)
Adrar lykilstaerdir
Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.) 1.626 (1.626)  1.710 (1.724) 1.827 (1.849) 1.947 (1.975)  2.061 (2.089)
Véru- og pjonustujofnudur (% af landsframleidslu) 8,5 (8,5) 6,6 (6,5) 7,5(7,3) 6,4 (6,6) 4,9 (6,3)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -6,2 (-7,0) -4,6 (-8,1) =19 3.7) -2,3 (-4,1) -3,6 (-4,2)
Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd? -0,3 (-0,9) 1,9 (-1,0) 1,8 (0,3) 1,1 (-0,5) -0,5 (-0,9)
Vidskiptajofnudur an innlansstofn. i slitamedferd og Actavis® 34 (2,8 39 (2,4 3.8 (3,5 3,0 (2,6) 1,3 (2,0)
Vidskiptakjor voru og pjonustu (br. milli arsmedaltala) -1,6 (-1,6) -3,8(-2,8) 0,3(0,7) 09 (1,1) -0,6 (-0,9)
Heildarfjarmunamyndun (% af landsframleidslu) 14,0 (14,0) 14,5 (14,9) 14,3 (15,3) 17,1 (17,4) 19,6 (18,2)
Atvinnuvegafjarfesting (% af landsframleidslu) 9,4 (9,4) 10,1 (10,4) 9,0 (10,4) 11,2 (12,0) 13,4 (12,3)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -2,3 (-2,5) -1,5 (-1,6) -1,0 (-0,6) 0,1 (0,3) 0,6 (0,4)
Launakostnadur & framleidda einingu (br. milli &rsmedaltala) 5,8 (5,7) 5,4 (5,0) 3,0(2,4) 3,52,7) 3,0 3,4)
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala) 53 (5,3) 1,8 (0,3) 09 (2,4) 4,0@3,8) 4,2 (4,7)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 7.4 (7,4) 58(5,8) 4,8 (5,0) 43 (4,2) 4237
Visitala medalgengis — vidskiptavog préng (31/12 1991 = 100) 216,9 (216,9)  222,0 (221,7) 234,4 (224,2) 234,7 (224,3)  234,8(224,3)
Verdbolga (arsmedaltal, %) 4,0 (4,0) 52(5,2) 3,83,6) 2,8(2,7) 25125)
Verdbolga an skattadhrifa (arsmedaltal, %) 3,83.8) 5,0 (5,1) 3,634 2,8(2,7) 25125)

1. Télur i svigum eru spa Peningamdla 2012/4. 2. An reiknadra tekna og gjalda innldnsstofnana i slitamedferd en med 4zetludum ahrifum af uppgjdrum protabua peirra (% af VLF).
3. Sama og i nedanmalsgrein 2 en einnig leidrétt fyrir dhrifum lyfjafyrirtaekisins Actavis & pattatekjujéfnud (% af VLF).

Tafla 2 Verdbolguspa (%)’

Verdbdlga Verdbdlga an skattadhrifa Verdbdlga (br. fré fyrri

Arstjérdungur (br. frd sama tima arid adur) (br. frd sama tima arid adur) arsfjérdungi a drsgrundvelli)
Meeld gildi
2011:4 53 (53) 5,0 (5,0) 3939
2012:1 6,4 (6,4) 6,3 (6,3) 6,4 (6,4)
2012:2 5,8 (5,8) 5,6 (5,6) 8,1 (8,1)
2012:3 4,3 (4,3) 4,2 (4,2) -1,0 (-1,0)
2012:4 4,3 (4,4) 4,1 (4,3) 39 4,5)
Spad gildi

2013:1 4,0 (4,1) 3,9 (3,9) 5,2 (5,0)
2013:2 3,5(3,5) 3432 6,2 (5,5)
2013:3 3,7 (3,5) 3,6 3,2) -0,3 (-1,0)
2013:4 3,734 3,6 (3,1) 3,9 (4,0)
2014:1 3,2 (3,0 3,2 (3,0 3,0 3,5)
2014:2 29Q27) 29Q2,7) 4,9 (4,5)
2014:3 2,6 (2,5) 2,6 (2,5) -1,2 (-1,8)
2014:4 2,6 (2,5) 2,6 (2,5) 3,839
2015:1 25(23) 25(23) 2,829
2015:2 2,424 2,4 2,4) 4,349
2015:3 2,5(2,6) 2,5(2,6) -0,8 (-1,0)
2015:4 2,6(27) 2,6 (2,7) 4,4 (4,3)
2016:1 25 25 24

1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2012/4.



