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

Fagleg greining og gagnsai eru mikilvaegar forsendur traverdugrar
peningastefnu. Med utgafu ritsins Peningamadla leitast Sedlabankinn
vi® ad uppfylla pau skilyrdi. [ ritinu birtist tvisvar 4 &ri, i byrjun mai og
byrjun névember, itarleg greining & framvindu og horfum i efnahags-
malum. [ febrlar og agust birtist uppfaerd spad med stuttri umfjdllun
um préun og horfur i efnahags- og peningamalum. Vaxtadkvardanir
peningastefnunefndar Sedlabankans byggjast medal annars & pessari
greiningu. Med atgafunni leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil
gerda sinna gagnvart stjornvéldum og almenningi.
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Yfirlysing peningastefnunefndar 21. agust 2013

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

Samkvamt uppfaerdri spa sem nd er birt i Peningamdlum mun
hagvoxtur i ar verda taeplega 2%, sem er svipad og spad var i mai.
Hagvaxtarhorfur fyrir neestu tvo ar hafa hins vegar versnad og er nu
spad taeplega 3% hagvexti & ari i stad riflega 3%, sem einkum ma
rekja til minni fjarfestingar i orkufrekum idnadi & naestu misserum. Bat-
inn & vinnumarkadi hefur reynst kroftugri en spad var i mai og er gert
rad fyrir ad hann haldi afram.

Samkvaemt spanni mun verdbdlga aukast litillega 4 seinni hluta
arsins en taka ad hjadna & ny i att ad markmidi frd og med byrjun
neaesta ars. Verdi launahaekkanir i samreemi vid verdbolgumarkmid
mun verdbdlga ad 60ru dbreyttu hjadna hradar og vextir verda laegri
en ella.

Stefna um vidskipti Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi sem kynnt
var i mai hefur studlad ad minni sveiflum krénunnar og litlar breytingar
hafa ordid & gengi hennar fra sidasta fundi peningastefnunefndar. Enn
sem komid er hefur pessi proun po ekki leitt til leekkunar verdbolgu-
vaentinga.

Peningastefnan hverju sinni parf ad taka mid af stefnunni i
opinberum fjarmalum og 6drum pattum sem hafa ahrif & eftirspurn
i pjodarbaskapnum. Ovissa rikir um aform i opinberum fjarmalum &
komandi arum en pau munu skyrast med fjarlagafrumvarpi i byrjun
oktober. Brynt er ad jofnudur ndist 4 rikissjodi sem fyrst pannig ad sam-
spil stefnunnar i peninga- og rikisfjarmalum studli med sem minnstum
tilkostnadi ad ytra jafnveegi pjédarbusins, efnahagslegum stodugleika
og verdbolgu i samraemi vid markmid.

Laust taumhald peningastefnunnar hefur & undanférnum miss-
erum stutt vid efnahagsbatann. Afram gildir ad eftir pvi sem slakinn
hverfur Ur pj6darbiskapnum er naudsynlegt ad slaki peningastefn-
unnar hverfi einnig. A3 hve miklu leyti adlogunin 4 sér stad med breyt-
ingum nafnvaxta Sedlabankans fer eftir framvindu verébolgunnar, sem
reedst ad miklu leyti af proun launa og gengishreyfingum krénunnar.
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Préun og horfur i efnahags- og peningamdlum — Uppfeerd spa’

Kroftugur bati & vinnumarkadi ad undanférnu en horfur
a haegari hagvexti en 4dur var spad

Alpjédlegur hagvoxtur hefur verid heldur lakari pad sem af er dri en veaenst var i maispa Peningamala. Nyjustu
visbendingar benda pé til haegfara bata i samraemi vid maispdna en horfur eru & ad hagvoxtur nastu tveggja dra
verdi hagari medal helstu vidskiptalanda [slands en 40ur var gert rad fyrir. Samfara hagari vexti efnahagsumsvifa
hatfa horfur um véxt alpj6davidskipta og préun vidskiptakjara Islands versnad. Hagvéxtur & fyrsta fiérdungi pessa
ars reyndist nokkru minni hér & landi en gert var rdd fyrir i mai og skyrist fravikid fyrst og fremst af 6hagstadari
birgdapréun en pd var reiknad med. Efnahagsbatinn fra pvi ad landsframleidslan nddi lagmarki er eftir sem ddur
nokkru meiri en ad medaltali hja helstu vidskiptalondum [slands. Horfur eru & taeplega 2% hagvexti i &r, svipad
og i maispanni. Hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvé dr hafa hins vegar versnad og er nu spdd teplega 3% hagvexti
a ari i stad riflega 3%. Mikilvaeg skyring lakari hagvaxtarhorfa er ad ekki verdur af fjdrfestingu tengdri staekkun
alverksmidjunnar i Straumsvik sem gerir pad ad verkum ad midad vid maispana verdur fidrfesting hagari & naesta
ari og utflutningsvéxtur minni drid 2015. Batinn & innlendum vinnumarkadi hefur hins vegar reynst téluvert
kroftugri en spdd var i mai. Starfandi félki heldur dafram ad fj6lga, medalvinnutimi er tekinn ad lengjast 4 ny og
heildarvinnustundum fjélgadi nokkru meira en spdd var i mai. Arstidarleidrétt atvinnuleysi hélt einnig dfram ad
minnka og virdist staerstur hluti peirra sem hverfa af atvinnuleysisskrd hafa rddid sig i launad starf. Gert er rdd fyrir
aframhaldandi bata d vinnumarkadi, pott atvinnuleysi minnki 1itid fra pvi sem pad er nu. Meiri fiélgun heildar-
vinnustunda 4 sama tima og gert er rdd fyrir hagari hagvexti felur i sér ad framleidnivéxtur naestu dra verdur
heegari en 4dur var spdd. bad gerir pad ad verkum ad verdbdlguhorfur til naestu missera hafa versnad frd pvi i
mai. Reiknad er med ad verdbdlga aukist heldur & seinni hluta drsins en ad hin taki ad hjadna & ny & fyrri hluta
neesta ars og ndlgist verdbdlgumarkmidid & seinni hluta drs 2015, sem er heldur seinna en spdd var i mai. Sem
fyrr er nokkur évissa um gengis- og verdbdlguhorfur og styrk og varanleika innlends efnahagsbata, sérstaklega i
ljési évissu um alpjédlegar efnahagshorfur.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

e Hagvéxtur reyndist minni i helstu vidskiptaldndum islands & fyrsta

arsfjérdungi en gert var rad fyrir i mai. Vidsnaningur virdist hins Mynd 1
vegar hafa or6id & 60rum Aarsfjoroungi. Samdrattarskeidinu a Hagvoxtur medal vidskiptalanda fslands
evrusvaedinu virdist pannig vera lokid samkvemt nyjum brada- og nokkurra idnrikja

. . . » , e L. Magnbreyting VLF 1. &rsfj. 2003 - 2. arsfj. 2013
birgdatolum en landsframleidsla jokst & milli fijérdunga & 6drum

Breyting fra fyrra ari (%)

arsfjordungi eftir 4tjan manada samdratt. [ Bretlandi var litill hag-
voxtur & fyrsta arsfjéroungi, en hagvoxtur tok kipp & 68rum ars-
fijéroungi og meeldist 1,4% arsvoxtur. Hagvoxtur i Bandarikjunum
var einnig 1,4% 4 60rum fjordungi en meeldist nokkru minni i
Japan eda um 1%.

e Utlit er fyrir ad hagvéxtur i helstu idnrikjum muni halda 4fram ad

glaedast eftir pvi sem lidur & arid og hafa nyjustu hagvisar fyrir 0304 1105 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ' 10 ' 11 ‘12 "3

evrusvaedio og Bandarikin sem hafa birst fra utgafu Peningamadla

— Bandarikin
i mai verid hagstedari en almennt hafdi verid veenst. bratt —  Evrusvedio
fyrir batnandi horfur hafa lakari hagvaxtartolur fyrir fyrri hluta Bretland
AT . .y s ) . — Japan
arsins i for med sér ad horfur um hagvoxt 4 evrusvadinu og i — Vidskiptalond [slands

Bandarikjunum fyrir arid i heild hafa versnad litillega fra pvi i mai.

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

1. Greiningin sem hér birtist byggist i meginatridum & mati bankans & préun efnahagsmala
sem birtist | Peningamdlum 2013/2 i mai sl. og peirri uppfeerdu spa sem hér er birt. Hin er
byggd & gégnum sem lagu fyrir um midjan 4gust.
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PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 2
Visitala um 6veenta préun hagvisa'
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 16. 4gust 2013

Visitala

—— Bandarikin

— Evrusvedio

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

Heimild: Macrobond.

Mynd 3
Hagvaxtarspar fyrir arid 2013"

25

Evrusvaedid  Bretland | Bandarikin | Japan

Il Jandarspa 2013
El Marsspa 2013
0 Maispa 2013
mm Julispa 2013

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

Mynd 4

Vidskiptakjor og framlag undirlida
2010-2015"

Breyting fra fyrra ari (%)
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2010 2014 2015

Bl Sjavarafurdaverd [ Hreint framlag alverds
Bl Framlag vidskiptakjara pjonustu
mm Hravoruverd 3 Oliuverd

3 Annad — Vidskiptakjor voru og pjonustu

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar vidskiptakjara er fengid med pvi ad vega saman arlega
breytingu vidkomandi undirlidar med vaegi hans i ut- eda innflutningi
voru og pjonustu. Lidurinn "annad" er afgangslidur.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Sé liti® til helstu vidskiptalanda fIslands, spair Consensus
Forecasts ni 0,8% hagvexti & pessu ari, sem er i takt vid spa
Alpjédagjaldeyrissjodsins en spa Efnahags- og framfarastofnunar-
innar (OECD) er heldur svartsynni eda 0,6%. | grunnspanni er
gert rad fyrir 0,8% hagvexti i helstu vidskiptaléndum fslands i ar
0g 1,8% vexti & pvi naesta sem er litlu minna en gert var rad fyrir
i mai. Horfur fyrir rid 2015 hafa hins vegar versnad nokkru meira:
nu er gert rad fyrir 2,2% hagvexti i stad 2,6% i mai.

bratt fyrir ad utlit sé fyrir meiri alpjédlegan hagvoxt & seinni
hluta arsins hafa adsteedur 4 alpjédlegum fjarmalamorkudum
versnad. Ahyggjur af stoédu fjarméalamarkada i Kina og haegari
hagvoxtur i nymarkadsrikjum eru medal dstaedna pess ad vextir
og ahettudlag & fjareignir hafa hakkad a ny og 6stédugleiki a
fjarmalamorkudum aukist.

Verdbolguhorfur i helstu vidskiptaléndum islands hafa heldur
batnad fra siBustu spd Peningamdla. Verdbolga nadi lagmarki i
Bandarikjunum, Bretlandi og & evrusveedinu i april sl. en hefur
sidan pokast upp a vid & ny. pratt fyrir ad verdbdlga hafi hjadnad i
Bretlandi i april hélst han yfir verdbdlgumarkmidi Englandsbanka.
i Bandarikjunum og & evrusvaedinu hefur hin hins vegar verid
undir markmidi.

Styrivextir & evrusvaedinu voru leekkadir um 0,25 présentur i mai
og eru nti 0,5%, sem eru lagstu vextir fra pvi ad myntbandalagio
var sett & fot. Sedlabanki Evropu (ECB) hefur fylgt fordami ymissa
annarra sedlabanka og er nd farinn ad veita meiri upplysingar um
framti®araform sin til ad draga enn frekar Ur adhaldi peninga-
stefnunnar. Bankinn hefur sagt ad peningastefnan muni afram
stydja vid efnahagsbata eins lengi og porf er & og ad voxtum verdi
haldid 6breyttum um pé nokkurt skeid. Englandsbanki hefur einnig
stigid svipud skref.? Vextir danska sedlabankans voru leekkadir
kjolfar vaxtaleekkunar ECB en eru enn undir voxtum evrusvaedisins.
Fjolmargir adrir sedlabankar, einkum i Austur-Evrépu og Asiu,
hafa einnig laekkad vexti fra Gtgafu sidustu Peningamdla og sumir
oftar en einu sinni. A sama timabili hafa sedlabankar Brasiliu og
Indonesiu haekkad vexti i tvigang.

Verulega dré Ur vexti alpjodavidskipta 4 seinni hluta siGasta ars
samfara minnkandi hagvexti og hélt st préun afram i byrjun pessa
ars. Badi Alpjoédagjaldeyrissjodurinn og OECD hafa laekkad spar
sinar um voxt alpjédavidskipta fyrir petta og naesta ar og hefur
grunnspa Sedlabankans breyst i takt vid pad.

Alpjédlegt hravoruverd hefur haldid afram ad lsekka fra atgafu
sidustu Peningamadla. Alpjédagjaldeyrissjédurinn gerir rdd fyrir
aframhaldandi verdleekkun og nokkru meiri & naesta ari. |
grunnspanni nu er gert rad fyrir 1% laekkun i ar i stad 1%% i

maispanni, einkum vegna pess ad verdlaeekkunin & 60rum Ars-
fjoroungi var minni en pa var deetlad. Oliuverd hefur hins vegar

Baedi bandariski sedlabankinn og Englandsbanki hafa jafnframt gefid ut tolulegt gildi
atvinnuleysis sem kalli & endurskodun & adhaldsstigi peningastefnunnar.



leekkad litillega meira en bdist var vid i mai. bvi er na gert rad fyrir
ad oliuverd a pessu ari verdi ad medaltali 4%2% leegra en & sidasta
ari en i siBustu Peningamdlum var gert rad fyrir 3% laekkun.
Horfur eru & rimlega 4% lakkun oliuverds & neesta ari sem er um
% prosentu meiri leekkun en i sidustu spa.

Utlit er fyrir ad verd & helstu Gtflutningsafurdum islendinga verdi
nokkru leegra en buist var vid i maispanni. Skyringin er einkum
st ad alverd er toluvert leegra en pa var gengid Gt fra auk pess
sem verd sjavarafurda hefur laekkad heldur meira en buist var vid.
Gert er ragd fyrir ad alverd lakki um ramlega 7% & pessu ari i stad
pess ad vera ad medaltali ébreytt fra fyrra ari i maispanni og ad
sjavarafurdaverd laekki um 4% i stad 2%. Fyrir naesta ar er spad
svipadri proun élverds og verds sjavarafurda og i mai.

Aztlad er ad vidskiptakjér voru og pjonustu verdi lakari i ar en
gert var rad fyrir i maispanni par sem verri horfur um utflutnings-
verd vega pyngra en meiri leekkun innflutningsverds. Vidskiptakjor
eru talin ryrna um 3% & pessu ari i stad 2% i maispanni. Horfur
eru 4 ad vidskiptakjor haldi 4fram ad versna & naestu tveimur a&rum
sem er apekk préun og i sidustu spa.

Raungengi hakkadi nokkud & fyrstu manudum arsins en laekk-
adi & ny i mai og juni samhlida lekkun & nafngengi kronunnar.
Haekkun nafngengis og meiri verdbdlga hér & landi en i helstu
vidskiptalondum gerdu pad hins vegar ad verkum ad raungengid
heaekkadi litillega & ny i juli. Raungengid er ni um 5% heerra en ad
medaltali i fyrra en er enn lagt i ségulegu samhengi.

Gert er rad fyrir ad Gtflutningur voru og pjénustu muni aukast
um 4,4% & pessu ari i stad 2,9% i sidustu spa. Mestu munar um
aukinn utflutning pjonustu, en einnig er gert rad fyrir auknum
Gtflutningi alafurda og minni samdreetti i Utflutningi sjavarafurda.
Horfur fyrir naesta ar hafa einnig heldur vaenkast par sem horfur
eru & auknum Gtflutningi als og sjavarafurda en i siGustu spa var
reiknad med teeplega 1% samdraetti i dlatflutningi og obreyttum
atflutningi sjavarafurda.

Afgangur & voru- og pjénustujofnudi a fyrsta fiérdungi arsins var
nokkru meiri en & sama tima i fyrra, enda meeldist i fyrsta sinn
afgangur af pjénustuvidskiptum & fjordungnum. A &drum Ars-
fjérdungi var hins vegar halli & voruvidskiptum i fyrsta sinn fra pvi
a fjéroa arsfjéroungi 2008. bratt fyrir kroftugri atflutningsvoxt er
nu gert rad fyrir ad afgangur & voru- og pjonustujofnudi verdi V2
présentu minni & pessu ari en spad var i mai eda 6,2% af vergri
landsframleidslu. Aaetlad er ad afgangurinn minnki i teeplega 5%
af vergri landsframleidslu 4 neesta ari og enn frekar arid 2015 eda
i riflega 2%. Pad er um 1 présentu minni afgangur en spad var i
mai og skyrist fyrst og fremst af heegari vexti alutflutnings par sem
aukning framleidslugetu alversins i Straumsvik verdur ekki eins
mikil og fyrri deetlanir gerdu rad fyrir.

Halli & pattatekjujofnudi er aeaetladur nokkru minni i ar en spad
var i mai par sem nokkru minni halli meeldist 4 fyrsta arsfjéréungi
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Mynd 5

préun Gtflutnings og framlag undirlida hans
2010-2015"

Breyting fra fyrra ari (%)
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2010 ' 2011 i
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2012 2013 2014~ 2015

Utflutningur véru og pjénustu
Sjavarafurdir

Al

pjénusta

Skip og flugvélar

IR N RN N

Annar voruttflutningur

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

Mynd 6
Vidskiptajofnudur 2000-2015"

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

—— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2013-2015. 2. An reiknadra tekna og gjalda innlansstofnana i slita-
medferd en med azetludum ahrifum af uppgjérum protabua peirra og

an ahrifa lyfjafyrirtaekisins Actavis & pattatekjujofnud fram til arsins 2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 7

Vextir Sedlabanka Islands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 16. 4gust 2013

2010 | 2011 | 2012 | 2013

— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum
Vextir til einnar neetur & millibankamarkadi
—  Vextir & vidskiptareikningum
—— Hamarksvextir 4 28 daga innstaedubréfum

® Tekin tilbod vid utgafu priggja man. rikisvixla (avéxtun)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 8

Vedlanavextir, framvirkir vextir' og vaentingar
markadsadila um vedlanavexti?

Daglegar tolur 1. jantar 2011 - 30. september 2016

T T

2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

— Vedlanavextir S
— PM 2013/1 (midur jantar 2013)
PM 2013/2 (byrjun mai 2013)
—— PM 2013/3 (midur agust 2013)
A Vantingar markadsadila (midur 4gust 2013)

1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid vexti a millibankamarkadi og
vexti rikisbréfa. Rikisbréf med gjalddaga innan tveggja ara eru p6 ekki
notud. 2. Midad vid midgildi svara i kdnnun Sedlabanka slands &
vantingum markadsadila dagana 12.-15. agust 2013.

Heimild: Sedlabanki fslands.

en gert var rad fyrir. Meginskyringin er st ad vaegi afallinna vaxta
gomlu bankanna hefur minnkad. Litils hattar afgangi eda 0,3%
afgangi er pvi spad a vidskiptajofnudi samkveemt opinberu upp-
gjori & pessu ari en i sidustu Peningamalum var gert rao fyrir 1,5%
halla. Aftur & méti er gert rad fyrir meiri halla &4 undirliggjandi
pattatekjujofnudi i ar en i maispanni og par af leidandi minni
afgangi 4 undirliggjandi vidskiptajofnudi. Meginasteedan er su
ad fra arsbyrjun 2013 verdur ekki lengur horft fram hja dhrifum
lyfjafyrirteekisins Actavis pegar undirliggjandi vidskiptajofnudur er
metinn.3 Spad er 2,7% afgangi & undirliggjandi vidskiptajofnudi i
ar en i maispanni var spad 4,1% afgangi. Gert er rad fyrir ad halli
myndist & undirliggjandi vidskiptajofnudi strax & neesta ari, ari fyrr
en  maispanni. Skyrist pessi munur einkum af pvi ad ekki er lengur
litid fram hja Actavis i mati & undirliggjandi st6du eins og nefnt
var hér ad ofan. Horfur fyrir ari@ 2015 hafa einnig versnad. Rétt
er ad itreka ad mikil 6vissa er gjarnan um horfur um préun vid-
skiptajafnadar og parf oft litlar breytingar 4 t.d. vidskiptakjorum
eda alpjodlegum voxtum til ad toluverdar breytingar verdi 4 vid-
skiptajafnadarhorfum.

Innlendir fjarmalamarkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands akvad ad halda véxtum
bankans obreyttum 4 fundum sinum i mai og juni sl. Fyrir itgafu
bessa heftis Peningamdla voru vextir bankans & vidskipta-
reikningum innlansstofnana 5%, hamarksvextir 4 28 daga inn-
steeBubréfum 5,75%, vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga 6% og
daglanavextir 7%.

Taumhald peningastefnunnar hefur veikst litillega fra utgafu
sidustu Peningaméla. Virkir raunvextir bankans eru nd um 1,5%
midad vid niverandi verdbolgustig en um 1,3% midad vid medal-
tal mismunandi melikvarda & verdbolgu og verdbolguveantingar.
Pad eru 0,2 présentum laegri vextir en rétt fyrir Gtgafu Peningamadla
i mai en um 0,9 présentum heerri en peir voru i agust i fyrra.

Samkvaemt framvirkum vOxtum vaenta markadsadilar pess ad
vextir Sedlabankans haldist obreyttir & pessu ari en taki smam
saman ad hakka & fyrri hluta naesta ars.* Kénnun Sedlabankans &
ventingum markadsadila sem framkvamd var um midjan agust
gefur einnig til kynna ad buist sé vid obreyttum voxtum til loka
pessa ars en haekkun um 0,25 présentur 4 fyrsta fjordungi naesta
ars og 0,25 présentna vidbotarhakkun & peim pridja og verdi pa
65%.

Sedlabankinn hefur & undanférnum misserum horft fram hja ahrifum lyfjafyrirteekisins

Actavis vid mat sitt 4 undirliggjandi pattatekjujofnudi. | lok sl. &rs var Actavis selt banda-
risku lyfjafyrirtaeki og i framhaldinu voru eignir og skuldir félagsins endurskipulagdar. Vi
petta minnkudu ahrif Actavis & erlenda st6du pjodarbusins verulega og par med ahrif &
pattatekjujofnudinn og eru pvi ekki lengur forsendur fyrir pvi ad taka félagid sérstaklega it
pegar metin er erlend stada pjodarbusins eda pattatekjujofnudur, pratt fyrir ad ahrif pess &
hreinu st6duna séu enn nokkur.

Visbendingar sem vaxtaferillinn gefur um veentingar markadsadila um naestu vaxtadkvard-
anir eru 6vissari en ella vegna maelivandamals & stysta enda vaxtaferilsins sakir dskilvirkni
innlends millibankamarkadar.



Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi hafa proast i takt vid
vexti Sedlabankans en haldist i nedri hluta vaxtagangsins vegna
ramrar lausafjarstodu innlansstofnana. Vextir rikisvixla i dtbodum
hafa hins vegar legid nokkud undir vaxtagangi Sedlabankans. Fra
utgafu sidustu Peningamdla hafa peir pé farid haekkandi.

Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa hefur farid leekkandi
pad sem af er sumri. Fra utgéafu sidustu Peningaméla hefur hin
leekkad um 0,2-0,7 présentur, mest & stysta enda vaxtarofsins.
Eftirspurn eftir verdtryggdum bréfum hefur haldist mikil & sama
tima og frambod peirra hefur verid litid. Verdbdlguvaentingar
vir@ast heldur hafa aukist & ny auk pess sem &hattupdknun &
skuldbindingar Ibudalanasjods virdist hafa laekkad.

Fra utgafu Peningamala i mai hefur dvoxtunarkrafa styttri verd-
trygg0ra rikisbréfa einnig leekkad en haekkad litillega 4 lengri
6verdtryggdum bréfum. Eftir gjalddaga rikisbréfs i mai sl. hafa
erlendir adilar aukid vid eign sina i 6drum stuttum rikisbréfum en
bad hefur liklega haft ahrif til leekkunar & avoxtunarkréfu peirra.

Skuldatryggingaralag 4 fimm ara skuldbindingar Rikissj6ds [slands
hefur haekkad litillega fra ttgafu sibustu Peningamdla og meelist nu
1,6 prosentur. Ahaettudlag 4 skuldbindingar rikissjods samkveemt
vaxtamun fimm ara skuldabréfs rikissjods i Bandarikjadlum og
sambaerilegs bréfs rikissjods Bandarikjanna for haekkandi & fyrri
hluta julimanadar en hefur laekkad si@an pa og er munurinn nd
nanast sa sami og vid Utgafu sidustu Peningamdla en 1,5 prosent-
um laegri en i 4gust i fyrra. Ahaettualag 4 sambeerilegum bréfum til
tiu ra hefur hins vegar haekkad um 0,7 présentur fra pvi i mai en
er enn um 0,9 présentum laegra en i 4gust i fyrra. Nyleg breyting
i neikvaedar horfur samkvamt aliti matsfyrirtaekisins Standard &
Poor's hefur ekki haft synileg ahrif &4 ahaettudlag 4 islenskar fjar-
skuldbindingar a.m.k. enn sem komid er.

Fra atgafu Peningamadla i mai hefur gengi krénunnar haekkad um
sem nemur 0,9% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitélu. Pad er
nokkru minni haekkun en & sama timabili i fyrra. Fra pvi i mai hefur
hin ennfremur hekkad um 2,9% gagnvart Bandarikjadal en
leekkad um 0,7% gagnvart evru. Komum ferdamanna til landsins
hefur fj6lgad pad sem af er ari en & méti var voruskiptajofnudur i
fyrsta skipti neikvaedur fra falli bankanna & 68rum fjérdungi arsins.
pa keypti Sedlabankinn gjaldeyri yfir hdsumarid i samraemi vid
inngripastefnu sem kynnt var i mai.

Gengi kréonunnar var um 213,9 stig gagnvart gengisvisitolu a
60rum arsfiéréungi, sem er um 3% sterkara gengi en gert var
rad fyrir i maihefti Peningamadla. Sem fyrr er i spam Sedlabankans
byggt a peirri teeknilegu forsendu ad gengi krénunnar haldist &
svipudu stigi og pad er nu Ut spatimann. Gangi petta eftir verdur
gengi kronunnar um 215 stig & meginhluta spatimans eins og i
maispanni.

PROUN OG HORFUR
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Mynd 9

Avéxtunarkrafa éverdtryggdra

og verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar t8lur 2. jandar 2009 - 16. agust 2013

Of T T T

2009 2010 2011 2012 2013
- RIKB 161013 — HFF 150224
— RIKB 19 0226 —— HFF 150434
RIKB 25 0612 HFF 150644

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 10
Ahattudlag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur 1. jantiar 2010 - 16. agust 2013

0T %00 " 20m T 2012 | 2013

= Skuldatryggingaralag rikisins

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

Vaxtamunur & islensku og bandarisku 10 ara
rikisskuldabréfi utgefnu i Bandarikjadélum

Heimildir: Bloomberg, Macrobond.

Mynd 11

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 16. 4gust 2013

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP 4. jantar 2000 = 100

50

T

"2008 ' 2009 '2010

2011 | 2012 '2013

—— Bandarikjadalur (v. as)
—— Evra (v. as)
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 - 2. 4rsfj. 2013

15 Breyting fra fyrra ari (%)

2010 2011 2012 2013
B Heimili ] Annad
[] Eignarhaldsfélog —— Peningamagn (M3)
B Fyrirteki Peningamagn (M3)
B Farmalafyrirtaeki, an eignarhaldsfélaga

onnur en bankar

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 13

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

1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2013

Breyting fra fyrra ari (%)
10

T

T

2010 2011 2012 72013

Il Gengisbundin skuldabréf
[ Verdtryggd skuldabréf
Bl Overdtryggd skuldabréf

B Yfirdrattur
1 Annad
—  Utlénastofn

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Heildarinnlan innlendra adila i innlansstofnunum drégust saman
um 0,9% & 68rum fjéréungi arsins midad vid sama fjordung i
fyrra. Undanfarid ar hafa innlan eignarhaldsfélaga og verdbréfa-
og fjarfestingarsjéda aukist & sama tima og innlan lifeyrissj6da,
fyrirteekja og heimila hafa dregist saman.

Grunnfé Sedlabankans var 0,9% meira & 68rum fjéroungi arsins
midad vid sama fj6rdung arid 4dur. A sama timabili hefur vitt pen-
ingamagn (M3) hins vegar dregist saman um 0,8% en tok p6 ad
vaxa & ny milli ara i jani eftir samfellda arsminnkun fra sidari hluta
ars 2012. brengra skilgreint peningamagn drést meira saman, en
baedi M1 og M2 drogust saman um taeplega 7% & 6drum Aars-
fjoroungi fra sama tima i fyrra.

Aframhaldandi samdrattur var & heildarstofni Gtlana innlans-
stofnana, lifeyrissjoda og ibudalanasjéds til heimila og fyrirtaekja
(annarra en eignarhaldsfélaga). Midad vid bokfeert virdi minnkadi
gengis- og verdleidréttur Utlanastofn um 0,5% milli fjérdunga &
60rum arsfjéroungi og um 2% midad vid sama fjordung i fyrra.
Heildarupphaed nyrra ibudaldna innlansstofnana, ibadalanasjods
og lifeyrissjoda nam teeplega 32 ma.kr. & fyrstu sex manudum
arsins sem er litils hattar leekkun frd sama timabili i fyrra. Upphaed
nyrra ibtdaldna Ibudalanasjods heldur afram ad dragast saman
milli ara en Utlan lifeyrissjoda hafa aukist.

Fyrstu sex manudi arsins haekkadi ibudaverd um tep 6% milli
ara, velta jokst 4 fasteignamarkadi og medalsélutimi ibuda styttist
litillega. Raunverd ibtida haekkadi um 2% 4 sama timabili og er nu
svipad og pad var haustid 2004 pegar bankarnir hofu lanveitingar
til ibudakaupa.

Fra utgafu Peningamdéla i mai hefur heildarvisitala adallista
Kauphallarinnar hakkad um 3,2% og urvalsvisitalan OMXI6 um
3,9%. Velta fyrstu sjo manudi arsins var raimlega prefalt meiri en &
sama tima i fyrra. Pad sem af er ari hafa tvo fyrirtaeki verid skradd a
hlutabréfamarkad og fleiri hafa tilkynnt um veentanlega skraningu
& komandi manudum.

Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans hafa i meginatridum haldid afram
a0 batna m.a. vegna haekkandi eignaverds. Frambod banka &
overdtryggdum ibGdalanum er ordid fjdlbreyttara og kjor hafa
batnad i kjolfar atgafu vidskiptabanka & sértryggdum skulda-
bréfum. Afram hefur dregi® ar almennum lanum Ibudalanasj6ds
og hlutfall lana einstaklinga i vanskilum hja sjodnum hefur haldio
afram ad laekka. Fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirtaekja i kjol-
far efnahagshrunsins hefur midad leidis. Hluti peirra fyrirtaekja
sem foéru i gegnum endurskipulagningu fékk bidlan & hagstaedum
kjorum til priggja ara og geeti pvi reynt 4 fjarhagslega getu ein-
hverra peirra par sem pau munu purfa ad endurfjarmagna pessi
lan & naestu manudum.



Innlendur pjédarbuskapur

I juni sl. birti Hagstofa islands pj6dhagsreikninga fyrir fyrsta ars-
fjoroung 2013. Samkvamt tdlunum meeldist arshagvoxtur 0,8%
a fjoréungnum en arstidarleidréttur voxtur fra fyrri fjiordungi nam
4,6% og skyrist s& mikli voxtur af verulegum vexti birgdabreyt-
inga & milli fjordunga. Arstidarleidréttar tolur Sedlabankans gefa
téluvert minni voxt milli fjordunga eda 0,8% en eins og fjallad var
um i rammagrein V-1 i Peningamdlum 2012/4 eru arstidarleid-
réttar landsframleidslutolur Hagstofunnar téluvert sveiflukenndari
en tolur bankans.

A bak vid ofangreindan teplega 1% hagvoxt & arsfjordungnum
var teeplega 1% voxtur einka- og samneyslu, auk pess sem fram-
lag utanrikisvidskipta var jakveett par sem utflutningur jokst um
2,3% en innflutningur drést saman um 6,3%. A méti pessu v6 ad
fjarmunamyndun i heild drést saman um neerri fimmtung milli ara,
ad mestu vegna samdréttar i atvinnuvegafjarfestingu sem endur-
speglar veruleg grunnéhrif vegna mikillar fjarfestingar i skipum og
flugvélum 4 fyrsta arsfjordungi sidasta ars.

Samanborid vid spad Peningamdla i mai var arshagvoxtur fjord-
ungsins nokkru minni en spad var en pad skyrist ad staerstum
hluta af pvi ad samdrattur birgdabreytinga milli ra var meiri en
spad var. Einkaneysla var veikari en spad var en voxtur samneyslu
var meiri og samdrattur fjirmunamyndunar minni en gert var
rad fyrir. [ heildina proudust pvi neysla og fjarfesting alls i takt
vid spana en samdrattur pessara lida a fjoroungnum nam 2,7%.
Framlag utanrikisvidskipta var hagsteedara en spain sagdi til um
par sem utflutningur jokst meira en spad var og innflutningur
var minni. Veikari hagvoxt ma pvi fyrst og fremst rekja til birgda-
breytinga eins og fyrr segir.

Einkaneysla drost saman um 1,1% milli fjordunga & fyrsta ars-
fjordungi ad teknu tilliti til arstidarsveiflu en & milli &ra jokst hin
um 0,8%. bad er nokkru veikari einkaneysla en spad hafdi verid
i maispa bankans en par var reiknad med 1,5% vexti milli ara.
Leidandi visbendingar um préun einkaneyslu & 68rum arsfjéroungi
gefa til kynna ad arsvoxtur hennar hafi verid héflegur pétt hann
hafi verid heldur meiri en & fyrsta fjérdungi arsins. | spanni er bist
vid taeplega 2% vexti milli &ra & fjordungnum sem pydir ad 60ru
obreyttu ad voxturinn & fyrri hluta arsins hafi verid 2,3% fra sama
tima i fyrra. bessi voxtur endurspeglar m.a. tiltélulega haegan
voxt kaupmattar launatekna, punga skuldabyrdi margra heimila
og almenna 6vissu um efnahagshorfur. P4 er enn 6radid hvernig
stadid verdur ad adgerdum vardandi Urlausnir vegna skuldamala
heimila sem ny rikisstjorn bodadi i vor og liklegt ad st dvissa haldi
i einhverjum meeli aftur af steerri neysluakvordunum heimila.

i spanni er aztlad ad kaupmattur radstéfunartekna vaxi ad medal-
tali um taeplega 3% a spatimanum auk pess sem 4atlad er ad hrein
eign heimila vaxi yfir timabilid, m.a. vegna hakkunar hasnadis-
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Mynd 14
pjoBhagsreikningar 1. arsfjordungur 2013
og mat Sedlabankans

Breyting fra fyrra ari (%)

Einkaneysla

Samneysla
Fjarfesting
bjodarutgjold
Utflutningur
Innflutningur

VLF
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Il PM 2013/2
Bl Hagstofa islands

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 15
Arsfisrdungsbreyting VLF - arstidarleidréttar
télur Sedlabankans og Hagstofunnar

Breyting fra fyrri arsfjoroungi (%)
6

2008 | 2009 ' 2010 | 2011 ' 2012 ‘13

—  Arstidarleidréttar tolur Sedlabankans
— Arstidarleidréttar tolur Hagstofunnar

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 16

Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2015!

Breyting fra fyrra ari (%)
5

B Kaupmattur radstéfunartekna

— Einkaneysla

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2015. Aztlun Sedlabankans um
kaupmatt radstéfunartekna arid 2012.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 17
Fjarfesting i storidju og almenn
atvinnuvegafjarfesting’ 2008-20152

% af VLF

2008 ' 2009 12010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

—— Stoéridja PM 2013/3
- -+ Storidja PM 2013/2
= Almenn atvinnuvegafjarfesting PM 2013/3
==+ Almenn atvinnuvegafjarfesting PM 2013/2

1. Atvinnuvegafjarfesting an storidju, skipa og flugvéla. 2. Grunnspa
Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 18
Fjarfesting 2008-2015"

% af VLF

2008 ' 2009 12010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

—— Heildarfjarfesting PM 2013/3
- -+ Heildarfjarfesting PM 2013/2
— Atvinnuvegafjarfesting PM 2013/3
==+ Atvinnuvegafjarfesting PM 2013/2

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

Mynd 19

Fjarmunamyndun og framlag
helstu undirlida hennar 2010-2015'

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 | 2015

Fjarmunamyndun alls B Skip og flugvélar
== ibudarhasnaedi

3 Hid opinbera

B Atvinnuvegir an storidju,
skipa og flugvéla

= Storidja

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

verds og aframhaldandi leekkunar skulda. bessir peettir stydja vid
eftirspurn heimila og er gert rad fyrir ad einkaneysla aukist ad
medaltali um 2% % milli ara & arunum 2014-2015 sem er heldur
heegari voxtur en spad var i mai. Gangi spdin eftir mun hlutdeild
einkaneyslu i landsframleidslu nema riflega 52% i lok spatimans
en pad er um 5 présentum undir medaltali siGustu prjatiu ara.

Arin 2011 og 2012 fér launakostnadur rikissjods fram ar pvi sem
gert hafdi verid rad fyrir i fjarlogum. Stofnanir brugdust vid pvi
med pvi ad halda kaupum & véru og pjonustu naer ébreyttum milli
ara ad nafnvirdi. [ sidustu spa Sedlabankans var gert rad fyrir ad
launakostnadur yrdi einnig meiri en gert er rad fyrir i fjarlogum
arsins 2013 og ad kaup & vérum og pjonustu yréu afram neer
obreytt milli 4ra ad nafnvirdi likt og arin tvoé par & undan. Fyrstu
télur Hagstofunnar um voxt samneyslunnar & fyrsta arsfjéroungi
2013 benda hins vegar til pess ad forsendur um kaup & vérum
og pjonustu fra pvi i mai muni ekki standast og er pvi spad 1,2%
vexti i ar i stad 0,5% vaxtar i maispanni. Horfur eru jafnframt &
heldur meiri samneysluvexti & naestu tveimur arum.

Fjarfesting minnkadi eftir pvi sem leid 4 siGasta ar og & fyrsta ars-
fjoroungi i ar drést han saman um 4,1% milli fjoréunga og um
teep 20% milli 4ra. Samdrattur atvinnuvegafjarfestingar skyrir ad
mestu préunina 4 fijérdungnum en atvinnuvegafjarfesting minnk-
adi um 5,8% milli fjordunga og um naerri 27 % milli ara. Petta er
heldur minni samdrattur en spad var i mai en pa var gert rad fyrir
ramlega 31% samdreetti milli ara.

Sé litid til undirpatta atvinnuvegafjarfestingar jokst atvinnuvega-
fjarfesting utan storidju, skipa og flugvéla um rdm 31% milli ara
sem er um 2 présentum meiri vOxtur en spad var. Samdrattur
storidjufjarfestingar var hins vegar rimlega 3 présentum meiri en
etlad var eda 25,4%. b4 var fiarfesting i skipum og flugvélum
teeplega 11 présentum minni en spad var en hin drést saman um
teeplega 76%. Atvinnuvegafjarfesting ad skipum og flugvélum
undanskildum jokst um taeplega 7% og gefur pad mun skyrari
mynd af framlagi fjarfestingar atvinnuveganna til hagvaxtar par
sem innflutningur tengdur fjarfestingu i skipum og flugvélum
kemur til fradrattar landsframleidslunni.

i spanni er reiknad med pvi ad stéridjutengd fjarfesting dragist
heldur meira saman i ar en aatlad var i mai eda um taep 8%
samanborid vid 5,3% i sidustu spa. Meiri breyting fra fyrri spa
er fyrirséd & nasta ari vegna pess ad fjarfesting tengd fram-
leidsluaukningu alversins i Straumsvik verdur ekki eins mikil og
adur hafdi verid 4eetlad. P6 er buist vid ad stéridjutengd fjarfesting
muni aukast talsvert & neestu tveimur arum og fari ar um 2%:%
i um 5% af landsframleidslu ari® 2015 pegar gert er rad fyrir ad
ahrif fyrirhugadra framkvaemda i Helguvik aukist verulega. Enn
sem fyrr er p6 nokkur 6vissa um framvindu peirra framkvaemda.

Litlar breytingar eru fra fyrri spd um adra atvinnuvegafjarfestingu.
Spad er hatt i 22% samdreetti atvinnuvegafjarfestingar 4 pessu



ari, sem er litillega minni samdrattur en spad var i mai. A nastu
tveimur arum er gert rad fyrir vidsniningi atvinnuvegafjarfest-
ingar og er spad ad hun aukist um teeplega 10% & neesta ari og
hatt i pridjung arid 2015. Eins og i maispanni er gert rad fyrir ad
hlutfall atvinnuvegafjarfestingar af landsframleidslu verdi riflega
10% arid 2015 samanborid vid 12% ad jafnadi sidustu prjatiu ar.

Buist er vid svipudum vexti ibudafjarfestingar Gt spatimann og i
sidustu Peningamdlum og er afram studst vid aeetlanir Samtaka
idnadarins (SI) um nybyggingar & d&runum 2013 og 2014. Tolur
um sementssolu an storidju a fyrri helmingi pessa ars eru i takt vid
mat Sl en liklegt er ad stor hluti pess sements sem selt hefur verid
ad undanférnu sé notadur til byggingar nyrra ibada. | spanni er
reiknad med riflega fimmtungs vexti milli ara ad medaltali & pessu
og nastu tveimur arum.

Opinber fjarfesting samkvaemt fjarfestingardeetlun frafarandi rikis-
stjornar fyrir arin 2013-2015 fér inn & fjarlog fyrir 4rid 2013 og
var gert rad fyrir ad aeetlunin yrdi fjarmoégnud med veidigjoldum,
ardgreidslum og solu eigna. NU hefur ny rikisstjorn akvedid ad
leekka veidigjold og tilkynnt ad hatt verdi vid nokkur fjarfestingar-
verkefni og ad 6drum verdi seinkad eda dregid Ur framkvamda-
hrada. bvi er spa um voxt fjarfestingar hins opinbera laekkud fra
fyrri spa.

i heildina er gert rad fyrir ad fjarfesting dragist saman um 9% % i &r
sem skyrist ad steerstum hluta af samdreetti fjarfestingar i skipum
og flugvélum. A moti peim samdraetti vegur mest aukning ibuda-
fiarfestingar. A naesta ari er spad 13% vexti i fjarfestingu og par
leggjast & somu sveif stéridjutengd fiarfesting, ibudafjarfesting og
atvinnuvegafjarfesting utan storidju, skipa og flugvéla. Arid 2015
er spad enn frekari vexti og par munar mestu um mikla aukningu
storidjufjarfestingar auk pess sem onnur atvinnuvegafjarfesting
og ibudafjarfesting skila umtalsverdu framlagi til vaxtarins. Gangi
spain eftir verdur hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu ordid
teeplega 17% arid 2015, sem er litillega undir pvi sem spad var i
mai og riflega 3 présentum undir medaltali sidustu prjatiu ara.

Eins og adur hefur verid rakid meeldist hagvoxtur 0,8% & fyrsta
arsfjordungi og hafdi hagt nokkud & honum fra fyrra ari svipad
og i 60rum idnrikjum. Landsframleidslan hafdi vaxid um 7,3%
fra pvi ad hun nadi lagmarki 4 fyrsta arsfjordungi 2010, sem er
nokkru meira en ad medaltali hja helstu vidskiptaldndum islands.
Batinn er heldur minni en i Bandarikjunum en toluvert kroftugri en
i Bretlandi og 4 evrusveedinu.

A d8rum arsfjordungi er gert rad fyrir ad landsframleidslan hafi
dregist saman um 1% fra fyrra ari. bad felur i sér ad landsfram-
leidslan var nanast ébreytt & fyrri hluta arsins fra sama tima i fyrra
samanborid vid 1,8% voxt & seinni hluta sidasta ars. Samkvaemt
spanni tekur hagvoxtur kipp 4 seinni hluta arsins og meelist 1,9%
a arinu i heild en i mai var spad 1,8% hagvexti & arinu.
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Préun landsframleidslunnar
i kjolfar fjarmalakreppunnar’

— island
— Helstu vidskiptalond
Evrusvadid
= Bandarikin
— Bretland 1

w

1. Arstidarleidrétt gogn fyrir island koma fra Sedlabanka islands.
Heimildir: OECD, Sedlabanki [slands.

Mynd 21
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2015"
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Breyting fra fyrra ari (%)

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ' 2014 ' 2015
Il Einkaneysla Il Birgdabreytingar
@ Samneysla [ Utanrikisvidskipti
Bl Fjarmunamyndun —  Hagvoxtur

1. Grunnspé Sedlabankans 2013-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 22 ®
Breytingar & atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 2. arsfj. 2013

Bl Fjoldi starfandi
Bl Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa fslands. °

Mynd 23

Mismunandi malikvardar 4 atvinnuleysi
1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2013

% af mannafla

Il Atvinnuleysi - Vinnumarkadskonnun, an peirra sem
buanir eru ad fa vinnu sem hefst innan 3 manada

Bl Atvinnuleysi - Vinnumarkadskonnun, peir sem pegar
hafa fengid vinnu

Atvinnuleysi - Vinnumalastofnun (maelt)

Heimildir: Hagstofa [slands, Vinnumélastofnun. °

A naestu tveimur drum er spad ad landsframleidslan vaxi i takt vid
aukna innlenda eftirspurn og ad hagvoxtur verdi teplega 3% &
ari sem er heldur minni voxtur en spad var i mai. Ein meginskyring
lakari hagvaxtarhorfa er adurnefnd breyting 4 fjarfestingar-
aformum alversins i Straumsvik sem dregur ur fjarfestingu & neesta
ari og ur utflutningsvexti arsins 2015.

Gangi spdin eftir verdur landsframleidslan arid 2015 um %2% undir
pbvi sem spad var i mai. Steersta framlag til hagvaxtar kemur sem
fyrr fra einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingu en langsteersta
hluta hagvaxtar timabilsins ma rekja til pessara lida. Framlag utan-
rikisvidskipta verdur neikveett um 0,5-1,8 présentur & timabilinu.

Aztlad er ad framleidsluslakinn sem myndadist i kjolfar fjarmala-
kreppunnar hafi numid um 1%% af framleidslugetu & sidasta ari
en ad hann verdi taeplega 1% i ar. Eins og i maispanni er gert rad
fyrir ad slakinn verdi horfinn snemma ars 2015.

Vinnumarkadsvisbendingar gefa til kynna meiri voxt efnahags-
umsvifa en bradabirgdapjodhagstolur. Samkvamt nidurstddum
Vinnumarkadskdnnunar Hagstofunnar (VMK) var vinnuaflseftir-
spurn pannig toluvert meiri & 68rum fjérdungi arsins en gert var
rad fyrir i maispanni. ba var spad 0,7 % fjolgun heildarvinnustunda
fra fyrra ari en i reynd fj6lgadi peim um 2,7%. betta er annar
fjérdungurinn i r6d par sem fjélgun heildarvinnustunda er toluvert
meiri en gert hafdi verid rad fyrir i spa bankans, en fyrri spar
ho6fou verid endurskodadar nidur & vid i ljosi lakari hagvaxtartalna.
Samkvaemt spanni mun heldur haegja & fjélgun heildarvinnu-
stunda & seinni hluta arsins og verdur hin fyrir arié i heild um 2%
i stad um 1% i maispanni. Horfur fyrir naestu tvo ar eru hins vegar
svipadar og i mai.

Medalvinnutimi jokst um 0,8% & 68rum arsfjordungi eftir ad hafa
dregist samfellt saman i fjora arsfijordunga og starfandi folki hélt
afram ad fjolga og nam fjélgunin 1,9% og kemur st aukning i
kjolfar 2,5% fjolgunar & fyrsta arsfjéroungi. Heildarvinnustundum
pbeirra sem voru i fullu starfi fjdlgadi um 3,2% en feekkadi um
0,9% hja peim sem voru i hlutastarfi. Eins og undanfarid ar jokst
baedi atvinnupéatttaka og hlutfall starfandi og peim sem voru utan
vinnumarkadar faekkadi einnig.

Nidurstodur kdnnunar Capacent Gallup sem var framkvaemd i mai
sl. medal 400 starstu fyrirtaekja landsins benda til ad vinnuafls-
eftirspurn sé einnig ad verda almennari par sem i fyrsta skipti fra
fjdlga starfsménnum & naestu sex manudum en fakka peim. Eins
og i marskénnuninni vard mest breyting medal fyrirtaekja i bygg-
ingastarfsemi en i mai vildi um helmingur fyrirteekja i greininni
fiolga starfsmonnum og um 57% fyrirteekja i byggingastarfsemi
toéldu vera skort & starfsfolki.

A 68rum fjordungi arsins fluttu fleiri til landsins en fra pvi. Petta
er pridji fjoroungurinn i r68 sem pad gerist, en dlikt pvi sem var



a fjoroungunum tveimur & undan, pegar brédurpartur nett6fjolg-
unarinnar voru erlendir rikisborgarar, standa islenskir rikisborgarar
undir teeplega helmingi fjdlgunarinnar.

Atvinnuleysi samkvemt télum Vinnumdlastofnunar (VMST)
maldist 4,4% & 60rum fjordungi arsins og 4,6% ad teknu til-
liti til arstidar. pad er i takt vid spad bankans fra pvi i mai en pa
var gert rad fyrir 4,4% atvinnuleysi & fjordungnum. Atvinnuleysi
eins og VMK malir pad var heldur meira eda 6,8% en 5,8% an
peirra sem pegar hofdu fengid vinnu. AJ teknu tilliti til arstidar var
atvinnuleysi 5,5% samkveemt melingu VMK.

Arsti®arleidrétt atvinnuleysi hefur pvi minnkad um 1,3 présentur
frd sama tima i fyrra samkvaemt melingu VMST en um 0,4
prosentur samkvaemt malingu VMK. Eins og gera matti rad fyrir
hjadnadi atvinnuleysi minna samkveemt melingu VMK en VMST
par sem timabundid akvaedi um lengingu bétaréttar ar premur i
fiogur ar var ekki framlengt um siGustu aramét.

Tolur VMST syna ad 63% peirra sem foru af atvinnuleysisskra &
fyrri helmingi arsins hofdu radid sig i launad starf. petta er heldur
leegra hlutfall en var & &runum 2009-2011 en pd var pad teplega
70%.> Mun fleiri fara i vinnumarkadstrraedi ni en adur eda
10% i stad 1% ad medaltali 46ur. Flutningur af landi brott atti
overulegan patt i minnkandi atvinnuleysi i ar eda 0,4%, en var ad
medaltali um 10% & arunum 2009-2011. Hlutfall peirra sem fara
af atvinnuleysisskrd vegna pess ad peir eru dvinnufeerir er hins
vegar svipad nu og pad var ad medaltali & arunum 2009-2011
eda um 3-4%.

Spad er ad skrad atvinnuleysi verdi 4,8% i ar og ad pad verdi
komid nidur i 4,3% arid 2015, sem er svipad og spad var i mai en
ba var datlad ad pad myndi leekka i 4,1% arid 2015.

Launapréun & 6drum fjérdungi arsins var i samraemi vid mai-
spana. Launavisitalan hakkadi um teeplega 2% milli fjorounga og
nam arshakkun hennar 5,6%. Launapréun hefur verid nokkud
mismunandi eftir atvinnugreinum & yfirstandandi kjarasamnings-
timabili. Samkvaemt launavisitolu Hagstofunnar haekkudu laun um
ramlega 16% & vinnumarkadi fra fyrsta arsfjéroungi 2011 til sama
tima 7 ar. Laun i fjarmala- og samgoéngugeira hafa hakkad meira,
4 medan launahaekkun f iBnadi, verslun og pjénustu & almennum
vinnumarkadi hefur verid i takt vid medaltalshaekkun launa. Laun
i byggingaridnadi og hja hinu opinbera hafa hins vegar hakkad
minna.

Forsendur um launapréun hafa litid breyst fra sidustu spa. Gert er
rad fyrir heldur hagari framleidnivexti & spatimanum en i siGustu
Peningamalum og pvi vex launakostnadur & framleidda einingu
um u.p.b. 42% & ari ad jafnadi & spatimanum, sem er heldur
meira en spad var i mai og nokkud umfram pad sem samraemist
verdbolgumarkmidi Sedlabankans.

5. Tolur fyrir &rin 2009-2011 syna préunina a fyrsta arsfjordungi. Ekki eru til tdlur fyrir arid
2012.
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Mynd 24
Astaedur afskraningar af atvinnuleysisskra'

% af afskraningum
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1. Undir flokkinn ,,annad" falla adallega ellilifeyrir, fedingarorlof og
fri. 1. arsfjordungur 2009-2011 en fyrri hluti arsins 2013. Tolur eru
ekki til fyrir arid 2012.
Heimild: Vinnumalastofnun.
Mynd 25
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Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2015"

Breyting fra fyrra ari (%)

Bl Nafnlaun [ Launakostnadur annar en laun

mm Undirliggjandi framleidni

—  Launakostnadur a framleidda einingu

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

2013-2015.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Verdbolga & ymsa meelikvarda’
Jandar 2001 - jili 2013

T T T T T T T T T
‘01 ‘02 ‘03 '04 ‘05 '06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11 '12'13

— Visitala neysluverds
— Samramd visitala neysluverds
Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa
— Kjarnavisitala 4 4n skattaahrifa
—  Verdbolgumarkmid
1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar hisnaedislana. |

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

Mynd 27

Undirlidir ver&bolgu
Framlag einstakra undirlida til verdbolgu jan. 2010 - jali 2013
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B Innfluttar vorur an afengis, tobaks og bensins
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Il Innlendar vorur &n bivoru og graenmetis

1 Almenn pjonusta 1 Adrir lidir

—  Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 28

Verdbdlga, kjarnaverdbdlga og gengi kronunnar

Jantar 2010 - jali 2013

12 manada breyting (%)

— Visitala neysluverds (v. s)
— Kjarnavisitala 3 &n skattaahrifa (v. as)

Visitala medalgengis - vidskiptavog préng (h. &s,
andhverfur kvardi)

—  Verdbolgumarkmid (v. &s)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Verdbolga

Verdbdlga maldist 3,3% 4 60rum arsfjordungi 2013 sem er
0,1 prosentu minna en gert var rad fyrir i maispanni. Peir undir-
lidir sem hofou mest ahrif til haekkunar visitélu neysluverds voru
almenn pjonusta og kostnadur vegna eigin husnadis en verd-
leekkanir & innfluttri voru og bensini vogu & méti.

Visitala neysluverds leekkadi um 0,3% i jdli sl. fra fyrri manudi eftir
ad hafa hakkad um 0,5% i juni og stadid i stad i mai. Laekkunina
i juli ma ad mestu leyti rekja til dtsoluahrifa en & moéti vé auk-
inn kostnadur vegna eigin hisneedis og haekkun bensinverds.
Kostnadur vegna eigin hlsnadis hefur aukist undangengna fjéra
manudi og ma einkum rekja pad til hakkunar markadsverds
husnadis. Pad hefur haekkad um 5,8% sl. télf manudi en pad
er mesta arshaekkun sidan i september 2012 en hakkunin er pd
eingdngu bundin vid hofudborgarsvaedid.

Arsver8bélga meeldist 3,8% i juli og hafdi pvi aukist tr 3,3% rétt
fyrir atgafu sidustu Peningamé/a Nokkur grunnéhrif voru bé fyrir
Kjarnavisitala 3, sem undanskilur ahrif skatta, svelflukenndra
matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostn-
adar husneedislana, laekkadi um 0,5% i jali fra fyrri manudi.
Undirliggjandi arsverdbolga & pennan meelikvarda meeldist pa 4%
og hafdi aukist Ur 3,5% i juni. Hin hafdi hins vegar hjadnad ar
4,2% i april sl. og er pvi svipud og vid utgafu sidustu Peningamala.

Verdbélgudlagid, malt med vaxtamun verdtryggdra og
overdtryggdra skuldabréfa, hefur hakkad fra utgafu sidustu
Peningamdla. Verdbdlgudlagid til fimm ara er 3,8% og hefur
haekkad um 0,6 présentur sidan um midjan mai og til naestu fimm
ara par a eftir er alagid teeplega 4% og hefur haekkad um 0,3
prosentur. A pennan melikvarda virdast langtimaverdbolguveent-
ingar pvi hafa hakkad litillega fra pvi i mai og eru enn nokkru yfir
verdbolgumarkmidi Sedlabankans.

Samkvaemt konnun Capacent Gallup fra pvi i mai vaenta heimilin
enn 5% verdbdlgu, baedi eftir eitt og tvo ar, en fyrirteekin blast
vid ad verdbolga verdi 4% eftir eitt ar sem er litils hattar leekkun
frd sidustu kdnnun i febraar sl. Markadsadilar veenta pess ad ars-
verdbolga verdi 4,2% eftir eitt ar og 4%2% eftir tvd ar samkvaemt
kénnun sem framkveemd var af Sedlabankanum um midjan
agust og hafa verdbdlguvantingar peirra hakkad fra pvi i mai
begar peir gerdu rad fyrir 4% verdbolgu baedi eftir eitt og tvo ar.
Langtimaverdbolguvaentingar peirra hafa hins vegar litid breyst og
eru rétt yfir 4%.

Gert er rad fyrir ad verdbolga 4 pridja arsfiordungi 2013 verdi
heldur meiri en spad var i mai eda 4% i stad 3,7 %, adallega vegna
minni leekkunar visitolu neysluverds milli manada i juli en buist
hafdi verid vid. Jafnframt er spad ad verdbolga verdi rimlega 4%
a fjorda fjordungi pessa ars samanborid vid 3,7% i sidustu spa.



Buist er vid ad verdbolga hjadni & ny i byrjun nasta ars og nalgist
verdbdlgumarkmidid & seinni hluta ars 2015. Verdbolgan verdur
bvi nokkru pralatari en gert var rad fyrir i maispanni sem einkum
ma rekja til pess ad spad er haegari framleidnivexti en adur var
gert rad fyrir og hakkun launakostnadar & framleidda einingu
er pvi meiri & spatimanum. Til vidbotar hafa langtimaverdbdlgu-
veentingar haekkad ad undanférnu. Spad er ad medalverdbdlga
verdi um 4% & pessu ari og um 3% 4 naestu tveimur arum.

Eins og adur hefur komid fram hafa verdbolguvaentingar verid yfir
verdbolgumarkmidi Sedlabankans um nokkurt skeid. Pad getur
eitt og sér vidhaldid verdbdlgunni eda haegt & hjodnun hennar ef
bessar veentingar endurspeglast i kréfugerd komandi kjarasamn-
inga og verdakvordunum fyrirtaekja. Gengi krénunnar hefur hald-
ist tiltolulega stodugt undanfarid i kjolfar adgerda Sedlabankans
til ad draga ur gengissveiflum sem hafa m.a. haft pad markmid
ad hafa ahrif & verdbdlguveentingar. Heldur hagari efnahagsum-
svif en spad var i mai a&ttu einnig ad hjalpa til vid ad halda aftur
af verdbdlguprystingi, pétt avallt sé évissa um i hve miklum maeli
framlei@sluslakinn dugar til ad halda aftur af verdbdlgu.

Mynd 31 endurspeglar pa évissu sem felst i grunnspanni par
sem likindadreifing verdbodlgupréunarinnar hefur verid metin.
Myndin synir pad bil sem metnar eru 50%, 75% og 90% likur
4 a0 verdbolga verdi innan & spatimanum. Samkvamt matinu 4
likindadreifingunni eru um helmings likur & ad verdbdlga verdi &
bilinu teeplega 2%2% til teeplega 4% eftir eitt ar.
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Mynd 29

Arsverdbolga, kjarnaverdbélga og
langtimaverdbdlguveentingar
Jantar 2010 - juli 2013

—  Verdbolga
— Kjarnaverdbolga 3 an skattaahrifa
Verdbolgualag nastu 5 ara

—  Verdbdlgualag nastu 5 ar eftir 5 ar 1

~N

—  Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 30

Verdbodlga og verdbodlguvaentingar
1. &rsfj. 2003 - 3 . arsfj. 2013
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— Verdbodlga

— Verdbdlguventingar heimila
Verdbolguvantingar steerstu fyrirtaekja'

——  Verdbdlgumarkmid

A Verdbdlguveentingar markadsadila

1. Malingar & verdbolguvaentingum fyrirtekja voru framkvaeemdar
oreglulega fram ad pridja arsfjordungi 2006 og pvi er brdad & milli
maelinga fram ad pvi.

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

Mynd 31
Verdbolguspa og dvissumat
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 32
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2013/2

Breyting fra fyrra ari (%)
6

T

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 | 2014 ' 2015 '2016
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 34

Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2013/2

% af framleidslugetu

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

— PM2013/3
— PM2013/2

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 36
Gengi kronu gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitélu - samanburdur vid PM 2013/2
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 33

Arstidarleidrétt verg landsframleidsla -
samanburdur vid PM 2013/2"
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1. Arstidarleidrétt gogn Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 35
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2013/2

Arstidarleidrétt, % af mannafla
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—— PM2013/3
— PM2013/2

Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 37
Verdbolga - samanburdur vid PM 2013/2
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.




Vidauki 1

Yfirlit pj60hags- og verdbdlguspar 2013/3

Tafla 1 pj6dhagsspa’

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

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

[ ma.kr. Spé

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2012 2012 2013 2014 2015
Einkaneysla 915,9 2,7 (2,7) 2,0(2,2) 2,6 (2,9) 2,8(3,0)
Samneysla 435,8 -0,2 (-0,2) 1,2 (0,5) 0,6 (0,3) 0,5(0,3)
Fjarmunamyndun 2458 4,4 4,4 -9,4 (-9,2) 13,0 (20,9) 21,6 (17,0)

Atvinnuvegafjarfesting 169,9 8,6 (8,6) -21,6 (-23,0) 9,8 (22,5) 30,9 (22,5)

Fjarfesting i ibadarhisnadi 453 6,9 (6,9) 29,2 (29,7) 26,3 (25,6) 10,0 (11,6)

Fjarfesting hins opinbera 30,6 -17,0 (-17,0) 85 (17,7) 5,4 (7,5) 1.4 (1,4)
pj6daratgjsld 1.600,4 1,9 (1,9) 0,0 (0,0) 3,5 (4,7) 5,0 (4,5)
Utflutningur véru og pjénustu 1.011,0 3939 4,4 (2,9 1.8 (1,2) 14 3.3)
Innflutningur véru og pjénustu 903,2 4,8 (4,8) 1,2 (-0,2) 3,0 (4,1) 5,1 (5,2)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar - -0,1 (-0,1) 2,0(1,8) -0,5 (-1,4) -1,8 (-0,8)
Verg landsframleidsla 1.708,2 1,6 (1,6) 1,9(1,8) 2,8 3,0 2935
Adrar lykilstaerdir
Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.) 1.708 (1.708) 1.763 (1.778) 1.855 (1.877)  1.952 (1.996)
Véru- og pjonustujéfnudur (% af landsframleidslu) 6,3 (6,3) 6,2 (6,7) 4,8 (4,6) 23 (33)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -4,9 (-4,9) 0,3 (-1,5) -3,0 (-4,5) -5,3 (-5,5)
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur (% af landsframleidslu)? 3031 2,6 (4,1) -0,3(0,7) -2,8(-0,7)
Vidskiptakjor voru og pjonustu (br. milli arsmedaltala) -3,3(-3,3) -3,0(-2,1) -1,4 (-0,8) -1,1 (-0,6)
Heildarfjarmunamyndun (% af landsframleidslu) 14,4 (14,4) 12,9 (13,0) 14,2 (15,2) 16,9 (17,2)
Atvinnuvegafjarfesting (% af landsframleidslu) 9,9 (9,9) 7.5 (7,5) 7.9 (8,9) 10,3 (10,5)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -1,5 (-1,5) -0,9 (-0,9) -0,2 (-0,3) 0,6 (0,7)
Launakostnadur & framleidda einingu (br. arsmedaltala)? 6,3 (6,3) 4,6 (3,9) 4,0 (3,8) 3,9 3,9)
Kaupmattur radstdfunartekna (br. milli arsmedaltala) 3,030 2,4(1,3) 2,83,7) 3237
Atvinnuleysi (% af mannafla) 5.8 (5,8) 4,8 (4,6) 4,4 (4,2) 4,3 (4,1)
Visitala medalgengis — viskiptavog préng (31/12 1991 = 100) 222,0 (222,0) 218,1(218,7) 215,0 (215,2) 215,3 (215,3)
Verdbolga (arsmedaltal, %) 52 (52) 39 (3,8) 3.1 2,7) 2,9 (2,6
Verdbolga an skattadhrifa (arsmedaltal, %) 5,0 (5,0) 3,8(3,6) 3127 29 2,6
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1. Tolur i svigum er spa Peningamdla 2013/2. 2. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjoldum innlansstofnana i slitamedferd og &hrifum uppgjérs bua peirra. A arinu 2012 er einnig
leidrétt fyrir lyfjafyrirtaekinu Actavis. 3. Midad vid undirliggjandi framleidni.

Tafla 2 Verdbolguspa (%)’

Verdbdlga Verdbdlga an skattadhrifa Verdbdlga (br. fré fyrri

Arsfiéréungur (br. frd sama tima 4rid 4dur) (br. frd sama tima drid 4dur) darsfiordungi & arsgrundvelli)
Meeld gildi
2012:2 5,8 (5,8) 5,6 (5,6) 8,1 (8,1)
2012:3 43 (43) 4,2 (42) -1,0 (-1,0)
2012:4 43 (43) 4.1 (4,1) 3939
2013:1 43 43) 4,2 (4,2) 6,5 (6,5)
2013:2 3334 32@33) 4,1 (4,5)
Spéd gildi

2013:3 4,0 (3,7) 3,8 (3,6) 1,5(0,1)
2013:4 4,13,7) 3,9 (3,6 4,2 (3,8
2014:1 3,4 (3,0 3,4 (3,0 3,7 (3,8)
2014:2 3,1Q2,7) 3.1 Q2,7) 3231
2014:3 3,02,6) 3,0(2,6) 1,0 (-0,1)
2014:4 3,0025) 3,0 (2,5) 4,034
2015:1 2925) 29(25) 3,6 (3,8)
2015:2 2,9(2,6) 2926 3,0 3,2)
2015:3 2,812,7) 2,8(2,7) 0,7 (0,6)
2015:4 2,812,7) 2,8(2,7) 3,7 3,0)
2016:1 2,6 (2,6) 2,6 (2,6) 3167
2016:2 2,5(2,5) 2,5@25) 2,4(2,8)
2016:3 25 25 0,7

1. Tolur i svigum eru spa Peningamadla 2013/2.



