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Yfirlysing peningastefnunefndar 12. febrtar 2014

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxt-
um bankans 6breyttum.

Aztlad er ad hagvoxtur i fyrra hafi verid téluvert meiri en Sedla-
bankinn spadi i névember sidastlionum. Samrymist pad visbendingum
um sterkan bata & vinnumarkadi sem adur voru komnar fram. Sam-
kveemt spa Sedlabankans sem birtist i dag mun hagvoxtur aukast &
neestu tveimur arum og slaki i pjédarbtskapnum hverfa fyrr en adur
var talid.

Gengi kronunnar hefur heekkad & sidustu vikum pratt fyrir um-
talsverd gjaldeyriskaup Sedlabankans. Launakostnadur & framleidda
einingu heekkar minna i ar en adur var spad, ad pvi gefnu ad megin-
nidurstddur kjarasamninga sem gerdir voru fyrir dramot gildi fyrir
vinnumarkadinn i heild. Verdboélga a pessu ari verdur pvi minni en adur
var talid og nalaeegt markmidi. Verdbdlguhorfur til naestu tveggja ara
hafa hins vegar versnad frd névemberspa bankans par sem horfur eru
a ad slaki i pjodarblskapnum sndist i spennu 4 timabilinu.

Adgerdir til pess ad laeekka verdtryggdar skuldir heimila munu
hafa nokkur ahrif & efnahagshorfur naestu ara. Paer munu ad dbreyttu
auka einkaneyslu og innflutning og draga ur pjédhagslegum sparnadi
og vidskiptaafgangi, sem studlar ad laegra gengi kronunnar en ella.

Horfur & meiri vexti innlendrar eftirspurnar munu ad 6dru
obreyttu krefjast pess ad taumhald peningastefnunnar verdi hert fyrr
og meir en adur hafdi veri® buist vid. A méti geetu komid adrar ad-
gerdir sem leggjast & sveif med peningastefnunni. par skiptir miklu
mali hvada stefnu verdur fylgt i rikisfjarmalum & komandi arum. Einnig
gatu endurbeetur sem styrkja frambodshlid pjodarbusins dregid ar
framleidsluspennu og par med Ur verdbolguahrifum aukinnar eftir-
spurnar.

AQ pvi marki sem verdbdlga hjadnar frekar mun taumhald pen-
ingastefnunnar herdast an frekari vaxtabreytinga. Samkvamt verd-
bolguspa bankans munu nafnvextir hans pé ad ébreyttu purfa ad
heaekka pegar naer dregur pvi ad slaki sndist i spennu. bréun nafnvaxta
bankans reedst pvi sem adur af framvindu verdbdlgu.
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Préun og horfur i efnahags- og peningamdlum — Uppfeerd spa’

Verdboélguhorfur batna 4 pessu ari en versna 4 nastu
tveimur &rum pegar slaki i pjédarbiskapnum
breytist i spennu

Alpjédlegar hagvaxtarhorfur hafa skdnad frd utgdfu Peningamdla i névember pétt dvissa sé dfram mikil, sér-
staklega i tengslum vid 4gj6f sem ymis nymarkadsriki hafa ordid fyrir nylega. Horfur um vidskiptakjér pjédar-
busins hafa einnig batnad en utflutningshorfur hafa versnad, sérstaklega vegna lakari horfa um lodnuveidi i ar.
Aztlad er ad hagvéxtur i fyrra hafi verid tSluvert meiri en ddur hafdi verid gert rdd fyrir eda 3% i stad 2,3% i
névemberspanni. Skyrist pad af mun hagstaedara framlagi utanrikisvidskipta en innlend eftirspurn préadist i takt
vid névemberspdna. Efnahagshorfur litast mj6g af ahrifum fyrirhugadra adgerda stjérnvalda til laekkunar his-
needisskulda og annarra adgerda stjérnvalda til ad 6rva eftirspurn. Eins og rakid er i sérstokum vidauka er talid ad
skuldalekkunin muni auka einkaneyslu téluvert & naestu misserum. Aukin eftirspurn mun jafnframt koma fram i
auknum innflutningi og draga ur pjédhagslegum sparnadi og vidskiptaafgangi. Hagvaxtardhrif adgerdanna verda
pvi minni en &hrifin & innlenda eftirspurn. Eins og i névember er gert rdd fyrir ad hagvéxtur verdi 2,6% 4 pessu
ari. Vegast par & ahrif eftirspurnarhvetjandi adgerda stjérnvalda annars vegar og horfur um minni véxt utflutnings
hins vegar. Uppbygging orkufreks idnadar hefur einnig tafist. Horfur um hagvéxt & naestu tveimur drum hafa
batnad téluvert og er gert rdd fyrir 3,7 % hagvexti & naesta dri og 3% hagvexti 4rid 2016. Gangi spdin eftir verdur
hagvoxtur ad medaltali um 3,1% & dri & spdtimanum sem er meiri véxtur en ad medaltali undanfarin prjdtiu ar
og téluvert meiri véxtur en spdd er i helstu vidskiptaléndum [slands. Batinn & vinnumarkadi hefur einnig reynst
meiri en spdd var. Sakir kréftugri hagvaxtar minnkar slakinn i pjédarbiskapnum hradar en d8ur hafdi verid talid
og geeti snuist i spennu & fyrrihluta neesta drs. Spad er ad verdbdlga verdi minni & pessu ari en i sidustu spd vegna
heerra gengis krénunnar og minni hakkunar launakostnadar & framleidda einingu. Gangi forsendur um préun
launa og gengis eftir verdur verdbdlga i ndmunda vid verdbdélgumarkmidid & pessu dri. Pegar dhrif nylidinnar
gengishakkunar fjara ut og framleidsluslaki snyst i spennu gaeti verdbdlga aukist & ny og ordid um nokkra hrid
yfir verdbdlgumarkmidinu. Samkvaemt spdnni verdur hin mest um 3% % seint d neesta dri en hjadnar sidan 4
drinu 2016 vegna stifara taumhalds peningastefnunnar. Gangi spdin eftir verdur verdbédlga eitthvad yfir markmidi
i lok spdtimans en markmidid er p6 vel innan peirra marka sem talid er ad 50% likur séu & ad verdbdlgan verdi.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

e Fra utgafu Peningamdla i névember hafa hagvisar fyrir evru-
svaedid ad mestu préast i samremi vid vaentingar markadsadila. Mynd 1
Landsframleidslan jokst litillega milli fijordunga, annan fjordunginn Hagvoxtur medal nokkurra idnrikja’
i r6d, en er enn ad dragast saman um 0,4% milli ara. Batinn er

p Breyting fra fyrra ari (%)

b6 mismikill eftir I6ndum innan myntsveedisins, pott fyrstu bata-
merkja geeti einnig & sudurhluta svaedisins. Svo virdist sem batinn
sé einnig ad sakja i sig vedrid i Bandarikjunum og & Bretlandi og

jokst landsframleidslan i badum l6ndum um taeplega 1% milli

fiordunga & pridja arsfjordungi. Arshagvoxtur melist hins vegar 1 I oo
enn tiltdlulega litill eda 1,8 % i Bandarikjunum og 1,5% i Bretlandi. 4 i v/ A
Arshagvéxtur tok einnig nokkurn kipp i Japan, eftir 0,5% aukn- 6 037040506 07 08" 08" 1011 1213 A 5 e
ingu landsframleidslu milli fjordunga, og meldist 2,6%.
—  Evrusvadid
e A heildina litid virdast hagvaxtarhorfur i heiminum heldur hafa — Bandarikin
skanad. | nyrri spa fra pviijantar sl. gerir Alpjédagjaldeyrissjodurinn Vioskiptatond slands
t.d. rad fyrir um 3,7% hagvexti i heiminum i ar og 3,9% 4 naesta 3. Punktarsjna spér Consensus Forecasts og Globa Insight fyrir rin

Heimildir: Consensus Forecasts, Global Insight, Macrobond.

1. Greiningin sem hér birtist byggist i meginatridum & mati bankans & proun efnahagsmala
sem birtist i Peningamdlum 2013/4 i névember sl. og peirri uppfaerdu spa sem hér er birt.
Hun er byggd a gognum sem lagu fyrir i byrjun februar.
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Mynd 2
Visitala um 6veaenta préun hagvisa'
Daglegar tolur 1. jantiar 2010 - 7. febrtiar 2014

Visitala

2010 2011 2012 2013

—— Bandarikin
—— Evrusvedid
Nymarkadsriki

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 arin 2014 og 2015"
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1. Byggt & spam 250 stofnana sem vegnar eru saman.
Heimildir: Consensus Forecasts, Global Insight.

Mynd 4

Verdbolga medal nokkurra idnrikja
Jantiar 2004 - desember 2013

12 méanada breyting (%)

—— Bandarikin
— Evrusvadid
Japan

—— Bretland

Heimild: Macrobond.

ari. Bjartari horfur en i oktoberspa sjodsins ma ad mestu rekja til
betri horfa medal idnrikja. Hagvaxtarhorfur fyrir helstu vidskipta-
l6nd fslands hafa ad sama skapi batnad. Nu er gert rad fyrir 2%
vexti i aristad 1,8% i névemberspanni. Horfur fyrir naesta ar hafa
einnig litillega batnad og er nu gert rad fyrir 2,3% vexti en arid
2016 er spad 2,4% hagvexti likt og i névember.

Horfur eru & minni verdbdlgu i helstu vidskiptaldndum f[slands
en gert var rad fyrir i sidustu Peningamdlum. Mestu munar
um evrusvadid par sem verdbdlga i jantar meeldist einungis
0,7%. Verdbolga malist einnig litil i Bandarikjunum eda 1,5%
i desember og i Bretlandi hefur hin hjadnad tiltolulega hratt og
var vid 2% markmid Englandsbanka. | Japan hefur verdbélga
hins vegar aukist nokkud hratt eftir pralata verdhjodnun og stéd i
1,6% i desember og hefur ekki verid meiri fra arinu 2008.

Styrivextir a evrusvaedinu voru lekkadir um 0,25 prosentur {
0,25% skommu eftir Utgafu sidustu Peningamdla i névember. b4
gaf Sedlabanki Evropu til kynna ad efnahagsreikningur bankans
yrdi hugsanlega notadur til ad draga enn frekar Ur taumhaldi
peningastefnunnar ef pess gerdist porf. Bandariski sedlabankinn
hefur hins vegar dregid ur skuldabréfakaupum sinum i ljési batn-
andi efnahagshorfa par i landi. b4 dkvad Englandsbanki ad halda
voxtum ébreyttum i febrdar en atvinnuleysi par nalgast pau mork
sem bankinn hefur visad i sem vidmidunargildi fyrir ad bankinn
meti hvort tilefni sé til vidsntnings til heerri vaxta.

Kastljos fjarfesta hefur & ny beinst ad nymarkadsrikjum i kjolfar
bess ad bandariski sedlabankinn hof ad draga ur skuldabréfa-
kaupum sinum, apekkt pvi sem gerdist sl. sumar pegar fyrstu
visbendingar um fyrireetlanir bankans um ad draga Gr 6rvunarad-
gerdum komu fram. Fjarmagn hefur fleett fra nymarkadsrikjum
med tilheyrandi prystingi & gengi gjaldmidla peirra, auknum verd-
bolguprystingi og hertari fjarmalalegum skilyrdum. Nymarkadsriki
med miklar erlendar skuldir og vidskiptahalla hafa ordid fyrir
mestum ahrifum, eins og vid er ad bulast, og hafa sedlabankar
peirra brugdist vid med vaxtahaekkunum og/eda inngripum &
gjaldeyrismarkadi. Ahyggjur fijarfesta beinast pé ekki sidur ad
efnahagshorfum i Kina og haettu & minnkandi hagvexti par i landi,
ekki sist sakir hugsanlegs fjarmalalegs ostédugleika i kjolfar ors
Utldnavaxtar utan bankakerfisins.

bratt fyrir ad hagvoxtur hafi sétt i sig vedrid i idnrikjum og efna-
hagsbatinn vida verid umfram veentingar, er 6vissa um alpjédlegar
hagvaxtarhorfur afram nokkur og éroleiki & alpjodlegum fjar-
malamorkudum hefur aukist & ny, sérstaklega i tengslum vid fyrr-
nefndan oréleika i nymarkadsrikjum. Hlutabréfaverd i idnrikjum
hefur haekkad talsvert sl. ar, t.d. hakkadi pad um riflega pridjung
i Bandarikjunum og & evrusvadinu. A sama tima lakkadi pad um
2% ad medaltali i nymarkadsrikjum. Samfara auknum érdleika &
fijarmalamorkudum hafa sveiflur i hlutabréfaverdi aukist & ny.

p6tt hagvaxtarhorfur i vidskiptalondum f[slands hafi batnad
litillega er gert rad fyrir ad innflutningur i pessum londum vaxi



med svipudum haetti og i nGvemberspanni eda um 2%2% & ari ad
medaltali & pessu og nastu tveimur arum.

[ fyrra leekkadi alpjodlegt hravéruverd um 1% fré fyrra ari og var
spain i sidustu Peningamdlum i takt vi® pa préun. | ar er gert rad
fyrir ad hravéruverd laekki um ram 5% eins og i névemberspanni
og er lekkunin drifin 4fram af leekkun matvaelaverds. petta er
ivid minni leekkun en Alpjédagjaldeyrissjodurinn spadi i jantar en
nokkru meiri leekkun en Efnahags- og framfarastofnunin (OECD)
spadi i november. Gert er rad fyrir ad oliuverd laekki um 4%% &
bessu ari en pad er mjog svipad og spad var i nbvember. b4 er gert
rad fyrir 1-2% leekkun & ari at spatimann.

Horfur um aukna eftirspurn eftir fiskafurdum gefa tilefni til auk-
innar bjartsyni um préun verds sjavarafurda. Nu er gert rad fyrir
ad verd heakki ad medaltali um 1% i ar og & neesta ari i stad um
2% laekkunar baedi arin i sidustu spa. Horfur um préun alverds
hafa hins vegar versnad og er nii spad um %% leekkun i ar i stad
riflega 3% haekkunar i névemberspanni. Horfurnar fyrir naestu tvo
ar eru hins vegar svipadar og i névember.

Hagsteaedari horfur um sjavarafurdaverd gera pad ad verkum ad
nu er spad ad vidskiptakjor ryrni um taeplega 2% i ar i stad pess
ad ryrna um teplega 1% i névemberspanni. Kemur pad til vié-
botar nokkru hagstedari préun i fyrra. Likt og i névember er gert
rad fyrir teeplega 2% ryrnun vidskiptakjara til vidbotar &4 naestu
tveimur arum.

Raungengi haekkadi um teeplega 10% i desember fra sama tima i
fyrra og ad medaltali um 3,9% & arinu i heild. Haekkunin skyrist ad
mestu leyti af hakkun gengis kronunnar i byrjun og lok sidasta ars.
Meiri verdbolga hér & landi en i helstu vidskiptalondum 4 einnig
patt i hakkun raungengis. Pad er p6 enn lagt i sogulegu samhengi.

VoruGtflutningur jokst um teeplega 3% i fyrra, sem er toluvert
meiri vOxtur en gert hafdi verid rad fyrir i nbvember. Skyrist pad
beedi af meiri Gtflutningi sjavarafurda, sem rekja ma til meiri afla
og betri nytingar, og meiri alatflutnings. Horfur um voruitflutning
fyrir petta ar hafa hins vegar versnad toluvert og er ni gert rad
fyrir teeplega 1% samdreetti fra fyrra ari i stad 2% aukningar.
Leggjast par a eitt mun verri horfur um lodnuveidi og fyrirhugud
skerding & raforku til stérnotenda sem veldur pvi ad alframleid-
endur reikna med minni framleidslu & fyrri hluta pessa ars en i
fyrra. Utflutningur sjavar- og alafurda verdur pvi minni en adur
hafdi verid spad. Horfur fyrir vorudtflutning neaestu tveggja ara eru
hins vegar taldar litillega betri.

Buist er vid meiri aukningu pjonustuttflutnings i fyrra en 4eetlad
var i névember og var Gtflutningur véru og pjénustu ramlega
prosentu meiri eda 4,7% i stad 3,4%. bratt fyrir ad gert sé rad
fyrir meiri vexti pjonustuttflutnings i ar, leida lakari horfur um
voruutflutning til pess ad nt er deetlad ad utflutningur i heild vaxi
einungis um 1,4% i stad riflega 2% i névemberspanni. Gert er rad
fyrir ad voxturinn aukist aftur & naestu tveimur arum og verdi um
2% & ari ad medaltali, sem er svipad og i november.
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Mynd 5
Hlutabréfaverd 4 ymsum mérkudum’
Jantiar 2007 - jantar 2014

Visitala, Jantiar 2007 = 100

2007 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 2012 " 2013
— Nordurlénd —— Nymarkadsriki Heimsverd
—— Evrusvadid — Bandarikin

1. Méanadarleg medaltol.
Heimild: Macrobond.

Mynd 6

Vidskiptakjor og framlag undirlida
2010-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)

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

Bl Sjavarafurdaverd [ Hreint framlag alverds

Bl Framlag vidskiptakjara pjonustu

Bl Hravéruverd 3 Oliuverd

3 Annad — Vidskiptakjor voru og pjonustu

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016. 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 slands, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Proun atflutnings og framlag undirlida hans
2010-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)
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2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

Utflutningur véru og pjonustu
Sjavarafurdir

Al

bjénusta

Skip og flugvélar

IR R NN N

Annar véruttflutningur

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 8
Vidskiptajéfnudur 2000-2016"

% af VLF
15

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

— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2013-2016. 2. An reiknadra tekna og gjalda innlénsstofnana i slitamed-
ferd en med azetludum ahrifum af uppgjorum bua peirra og an ahrifa
lyfjafyrirtaekisins Actavis & pattatekjujofnud fram til arsins 2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 9
Vextir Sedlabanka fslands og skammtima-
millibankavextir

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 7. febrtar 2014

T T T T

Afgangur af voruskiptum var um 20 ma.kr. meiri & sidasta ari en
gert var rad fyrir i novemberspanni, sem rekja ma til fyrrgreinds
krafts i Gtflutningi en einnig til pess ad innflutningur var nokkru
minni en fyrri deetlanir h6fou bent til. N er talid ad afgangur af
voru- og pjonustuvidskiptum & arinu 2013 hafi verid um 7%2%
af landsframleidslu sem er um 1% prosentu meiri afgangur en
baist var vid i sidustu Peningamdlum. Axtlad er ad afgangurinn
minnki & pessu ari og verdi um 6% af landsframleidslu og minnki
enn frekar & naestu tveimur arum og verdi rimlega 2% af lands-
framleidslu arid 2016. pratt fyrir nokkru meiri afgang i fyrra er pvi
atlit fyrir ad afgangurinn i lok spatimans verdi minni en spad var
i névember, sem ad verulegu leyti ma rekja til ahrifa eftirspurnar-
hvetjandi adgerda stjornvalda (sja nanar i vidauka 2).

Metafgangur var & undirliggjandi vidskiptajofnudi & pridja fjord-
ungi arsins 2013 eda 62,5 ma.kr. A &rinu 6llu er 4atlad ad hann
verdi 94,1 ma.kr. eda sem samsvarar 5,3% af landsframleidslu.
Pad er 2 présentum meiri afgangur en spad var i névember. Auk
hagfelldari préunar & voru- og pjénustuvidskiptum er atlit fyrir ad
halli & undirliggjandi pattatekjujofnudi hafi verid minni en adur var
deetlad. Badi reyndust pattatekjugjold af hlutabréfaeign erlendra
adila minni og vaxtatekjur innlendra adila af erlendum eignum
meiri, auk pess sem nettoédhrif vegna uppgjors slitabtia & patta-
tekjujofnud eru ekki lengur tekin med i mati & pattatekjujofnudi
sidasta ars par sem uppgjorid for ekki fram. Likt og i fyrri spam er
deetlad ad afgangurinn minnki i &r og ad hann verdi teeplega 1%
af landsframleidslu. bad er einnig litillega meiri afgangur en spad
var i névember. Afgangurinn snyst i 1% halla arid 2015, sem p6 er
um 1 présentu minni halli en gert var rad fyrir i nbvember. Horfur
& minni afgangi af voru- og pjonustuvidskiptum valda pvi ad pad
stefnir i heldur meiri halla 4rid 2016 eda sem nemur taeplega 3%
af landsframleidslu i stad riflega 2% i névemberspanni.?

Innlendir fjarmalamarkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka lslands dkvad & fundum sinum i
névember og desember sl. ad halda voxtum bankans 6breyttum.
Fyrir Gtgafu pessa heftis Peningamdla voru vextir bankans & vid-
skiptareikningum innldnsstofnana 5%, hamarksvextir 4 28 daga
innstaedubréfum 5,75%, vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga 6%
og daglanavextir 7%. Vextir bankans hafa haldist dbreyttir fra
névember 2012.

Vegna rumrar lausafjarstodu fjarmalakerfisins er litil asokn i

2010 2011 2012 2013

Daslénavext lausafjarfyrirgreidslu fra Sedlabankanum og pvi letur nearri ad
— Daglanavextir
— Vextir 4 vedlanum einfalt medaltal vaxta & innlansreikningum fjarmalafyrirteekja i

Vextir til einnar naetur 4 millibankamarkadi Sedlabankanum og hamarksvaxta innsteedubréfa sé besti maeli-
—  Vextir & vidskiptareikningum 6 Lo, B ,a , . 6 .
— Hamarksvextir 4 28 daga innsteBubréfum kvardinn & pa vexti sem rada proun peningamarkadsvaxta. Pessir

Tekin tilbod vid Gtgafu priggja manada rikisvixla (avéxtun) vextir eru na 5,4% en millibankavextir til einnar naetur 5,25% og
®  Tekin tilbod vid utgafu fijpgurra manada rikisvixla (avéxtun)
Heimild: Sedlabanki fslands. 2. Vid gerd sparinnar um undirliggjandi pattatekjujofnud er eignum buanna skipt & milli

krofuhafa og aaetludum tekjum og gjdldum sem af pvi leidir beett vid pattatekjujofnud.
betta hefur pau &hrif ad pattatekjujofnudurinn verdur neikvaedari en ella ut spatimann.



hafa préast med apekkum heetti og vextir Sedlabankans. Vextir
i atbodum rikisvixla hafa einnig pokast naer voxtum bankans og
eru n um 0,8 présentum heerri en fyrir ari. Peir eru pé enn taepri
prosentu fyrir nedan golf vaxtagangsins.

pott nafnvextir bankans hafi haldist obreyttir frd& névember
2012 hefur taumhald peningastefnunnar heldur styrkst og eru
raunvextir bankans nt 2,2% midad vid nuverandi verdbodlgustig
en 1,8% midad vid mismunandi melikvara & verdbolgu og
verdbdlguveentingar eda um 0,3-0,5 présentum heerri en fyrir
utgéafu Peningamala i névember.

Koénnun Sedlabankans & veentingum markadsadila, sem var fram-
kvaeemd i febraarbyrjun, gefur til kynna ad markadsadilar vaenti
leegri nafnvaxta Sedlabankans & pessu ari en peir gerdu fyrir
utgafu Peningamdla i névember sl. Hins vegar vaenta peir heerri
raunvaxta. Samkvaeemt nidurstodunum veenta peir ad vedlana-
vextir bankans haldist ébreyttir i 6% til loka pessa ars sem eru 0,5
présentum laegri vextir en peir veentu sidast. NU virdast peir hins
vegar gera rad fyrir 0,25 prosentna hakkun & fyrsta fjéréungi
neesta ars og ad vextirnir verdi ordnir 6,5% eftir tvo ar. Framvirkir
vextir gefa hins vegar til kynna ad markadsadilar veenti pess ad
nafnvextir bankans hakki um 0,5 présentur & pessu ari og verdi
6,5% i lok pessa ars sem eru 0,25 présentum heerri vextir en fram-
virkir vextir gafu til kynna i byrjun névember.?

Avéxtunarkrafa verdtryggdra og 6verdtryggdra skuldabréfa hefur
haekkad fra atgafu Peningamala i nbvember og eru verdtryggdir
vextir um 0,2-0,8 présentum haerri en i névember og dverd-
tryggdir vextir um 0,3-1 présentu heerri. Hakkun raunvaxta
endurspeglar fyrrnefnda haekkun raunvaxta Sedlabankans. Hun
kann einnig ad skyrast af vaentingum um aukid frambod i kjolfar
tilkynningar fra 16. desember sl. um fyrirhugada sélu Eignasafns
Sedlabanka fslands (ESI) & verdtryggdum bréfum ad fijarhaed
riflega 100 ma.kr. & naestu fimm arum. AJ auki kann haekkunin
ad endurspegla 6vissu um &hrif bodadra adgerda stjornvalda i
skuldamalum heimila & skuldastodu rikissjods og efnahagsum-
svif. AQ lokum kann hakkunin ad endurspegla minni eftirspurn
erlendra fjarfesta en peir hafa dregid ur eign sinni & rikisskulda-
bréfum ad undanférnu.

| takt vi® alpjodlega préun hakkadi dheettualag & skuldbindingar
Rikissj6ds Islands um mitt sidasta ar i kjolfar 6réleika & alpjoda-
morkudum sem rekja ma til dvissu um framhald studningsadgerda
bandariska sedlabankans. Mifad vid vaxtamun & skuldabréfum
rikissjods i Bandarikjad6lum og sambeerilegra bréfa rikissjods
Bandarikjanna hefur aheettualagio leekkad & ny fra Peningamalum
i nbvember og er ni um 2%:%. Alagid er p6 enn heerra en i byrjun
juni sl. Skuldatryggingaralag & fimm ara skuldbindingar rikissj6ds

Visbendingar sem vaxtaferillinn gefur um veentingar markadsadila um naestu vaxtadkvard-
anir eru ovissari en ella vegna vandamdla vid melingu & stysta enda vaxtaréfsins. ba eru
rikisbréf & gjalddaga innan tveggja ara ekki notud vid matid par sem verdlagning peirra er
talin skekkt vegna ahrifa gjaldeyrishafta.

4,0
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Mynd 10

Vedlanavextir, framvirkir vextir' og veentingar
markadsadila um vedlanavexti?
Daglegar tolur 1. jantar 2011 - 31. mars 2017

T

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

— Vedlanavextir S
— PM 2013/3 (midur agust 2013)
PM 2013/4 (lok oktober 2013)
— PM 2014/1 (byrjun febraar 2014)
® Ventingar markadsadila (byrjun febriar 2014)

1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og
vexti rikisbréfa. Rikisbréf a gjalddaga innan tveggja ara eru p6 ekki notud

par sem verdlagning peirra er talin vera skekkt vegna ahrifa gjaldeyrishafta.

2. Midad vid midgildi svara i kdnnun Sedlabanka [slands 4 vaentingum
markadsadila dagana 3.-5. febrtar 2014.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 11

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra
og verdtryggora skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 7. febrdar 2014

%

O™ 5000 " 2010 ' 2011 | 2012 T 2013 |
— RIKB 161013 —  HFF 150224
— RIKB 190226 —  HFF 150434

RIKB 25 0612 —  HFF 150644

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 12
Ahattudlag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 7. febrtar 2014

% Présentur

2010 | 2011 | 2012 | 2013

—— Skuldatryggingaralag rikisins (v. as)

— Vaxtamunur a islensku og bandarisku
rikisskuldabréfi itgefnu i Bandarikjad6lum
4 gjalddaga arid 2016 (h. as)

Vaxtamunur & islensku og bandarisku
rikisskuldabréfi ttgefnu i Bandarikjaddélum
4 gjalddaga arid 2022 (h. as)

Heimild: Bloomberg.
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Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum
Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 7. febrtiar 2014

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP 4. jandar 2000 = 100 300

250
250
200
150
100
%0008 " 2009 " 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 0
—— Bandarikjadalur (v. as)
—— Evra (v. as)
Breskt pund (v. as)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)
Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd 14
Vidskipti Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi
Januiar 2011 - febrtar 2014"
Ma.kr. Ma.kr.
2 40

15 Breyting fra fyrra ari (%)

2011 2012 ‘ 2013 4

Bl Kaup & gjaldeyri - stundarmarkadur (v. &s)
W Sala & gjaldeyri - stundarmarkadur (v. &s)

Hrein uppsofnud kaup ad framvirkum samningum
medtoldum (h. &s)

1. Gogn til og med 6. febraar.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 15

Samsetning peningamagns i umferd
1. arsfi. 2010 - 4. arsfj. 2013

T T T

2010 2011 2012 2013
I Heimili [ Annad
[] Eignarhaldsfélog — Peningamagn (M3)
Bl Fyrirtaeki Peningamagn (M3)
B Fiarmalafyrirteki, an eignarhaldsfélaga

6nnur en bankar

Heimild: Sedlabanki islands.

hefur hins vegar hakkad um 0,3 présentur frd névemberdtgaf-
unni og malist ni 1,9%. Breyting matsfyrirteekisins Standard &
Poor's & lansheefishorfum rikissjods Ur neikveedum i stodugar seint
i januar hefur enn ekki haft merkjanleg ahrif &4 préun dheettuélags-
ins og meelist pad haerra 4 bada maelikvarda en & sama tima i fyrra.

Undir lok sidasta ars fijarmagnadi einn af premur stéru vidskipta-
bonkunum sig med fyrstu erlendu skuldabréfadtgafu sinni og er
par med annar vidskiptabankinn sem fjarmagnar sig med pessum
heetti fra arinu 2008. P4 fengu tveir af stéru vidskiptabonkunum
nylega lanshafiseinkunn fra alpjédlegu matsfyrirteeki sem eetti ad
lioka fyrir adgengi peirra ad alpjédlegum fjarmalamorkudum.

Fra atgafu sidustu Peningamdla hefur gengi krénunnar haekkad
um 5,4% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu, 4,7% gagn-
vart evru og 5% gagnvart Bandarikjadal. pad er talsvert 6nnur
broun en var & sama timabili fyrir ari pegar gengid laekkadi
téluvert. Gengi krénunnar midad vid gengisvisitélu er nd 11,8%
heerra en & sama tima i fyrra. Afgangur af utanrikisvidskiptum og
minni afborganir erlendra lana fyrirteekja og sveitarfélaga hafa
stutt vid gengid en & méti hefur proun vidskiptakjara verid 6hag-
steed.

Sveiflur i gengi kronunnar hafa einnig minnkad, m.a. vegna ad-
gerda Sedlabankans. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabanka Islands &
millibankamarkadi ndmu um 6,7 ma.kr. & fjérda fjordungi sidasta
ars og um 1 ma.kr. & arinu i heild en um 22,7 ma.kr. ad med-
téldum greidslum vegna framvirkra samninga. pa hefur bankinn
keypt um 13,5 ma.kr. pad sem af er pessu ari umfram pad sem
hann hefur selt.

Gengi kronunnar samkvaemt visitélu medalgengis var ad medal-
tali taeplega 218 stig 4 fjorda fjérdungi sidasta ars, sem er litillega
leegra gengi en gert var rad fyrir i spa bankans i névember. pad
sem af er pessu ari hefur visitalan verid um 210 stig ad medaltali.
Grunnspd bankans byggist sem fyrr & peirri forsendu ad gengi
krénunnar haldist svipad ut spatimann midad vid stédu visitélunn-
ar pegar spagerd lykur. Gangi petta eftir verdur gengi kronunnar
um 2% % haerra en gert var rad fyrir i nbvemberspa bankans.

Innlan innlendra adila i innlansstofnunum jukust um 4,1% a fjérda
fjoroungi 2013 samanborid vid sama timabil arid adur. Steersti
hluti aukningarinnar er vegna innlana eignarhaldsfélaga, m.a.
slitabda fallinna fjarmalafyrirtaekja. P4 jukust innlan fyrirteekja um
3,3% og innlan heimila um 1% & sama timabili.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 4,1% & fjorda ars-
fjérdungi 2013 samanborid vid sama fjérdung arid adur. brengra
skilgreint peningamagn hefur vaxid milli ara, fijéra manudi i r9,
eftir samfelldan samdratt milli ara sidan i jali 2012 og nam ars-
voxtur pess um 2-3%% & fjérda fjoroungi. Innlan eignarhalds-
félaga skyra nokkurn hluta vaxtar peningamagns: an peirra var
arsvoxtur M3 t.d. um 1,3% 4 fjorda fjordungi 2013. A sama
timabili hefur grunnfé bankans aukist um 4,2%.



A sidasta ari namu hrein, ny Gtlan innlansstofnana, p.e. ny atlan
ad fradregnum uppgreidslum, um 55 ma.kr. til heimila og um
84 ma.kr. til fyrirteekja (annarra en eignarhaldsfélaga). A sama
timabili voru hrein ny Gtlan ibudaldnasjods neikvaed um 4,4 ma.kr.
Hrein ny Gtlan innlansstofnana til heimila og fyrirteekja hafa ad
mestum hluta verid o6verdtryggd. Hins vegar hefur meirihluti
nyrra Gtlana til heimila verid verdtryggdur en uppgreidslur slikra
lana eru einnig meiri. pratt fyrir aukningu nyrra atldana heldur
gengis- og verdleidrétt bokfeert virdi heildarstofns Utlana afram
ad minnka. Sem fyrr skyrist samdratturinn ad mestu leyti af minni
stofni gengisbundinna lana innlansstofnana og verdtryggdra lana
ibudalanasjods.

A arinu 2013 haekkadi ibudaverd um 6%%, leiguverd um 10%
og velta pinglystra kaupsamninga jokst um 9%:% fra fyrra ari.
Medalsolutimi ibtida hefur einnig styst og var um fimm manudir
a sidasta ari sem er tveimur manudum styttra en arid a undan.
Raunverd husneedis haekkadi um 2%2% ad medaltali milli aranna
2012 og 2013 og er nu litlu haerra en pad var haustid 2004, rétt
fyrir hinar miklu umbreytingar sem urdu & innlendum ibudalana-
markadi.

Fra utgafu siustu Peningamdla hefur heildarvisitala adallista
Kauphallarinnar haekkad um teep 10% og Urvalsvisitalan (OMXI6)
um 9%. Visitolurnar haekkudu um taep 28% og 19% 4 sidasta ari
og heildarvelta 4 hlutabréfamarkadi hatt i prefaldadist milli ara.
Fjarfestingarkostum & markadinum fj6lgar afram og fleiri félog
stefna & skraningu & naestu tveimur arum. Avéxtun nokkurra inn-
lendra hlutabréfasjoda var talsvert meiri eda um 45% 4 sidasta ari.

Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans pokast afram i rétta att. pannig
hefur hrein eign heimila og fyrirteekja haldid afram ad haekka
samhlida haekkandi eignaverdi og leekkandi skuldum, m.a. vegna
endurutreiknings 6loglegra gengistryggdra lana en uppgjori slikra
lana er po6 enn ekki lokid. P4 mun fjarhagsleg stada heimila batna
enn frekar & neestu arum vegna adgerda til laekkunar hisnaedis-
skulda heimila. Hlutfall lana heimila og fyrirteekja i vanskilum hja
stéru vidskiptabénkunum premur og ibidalanasjodi hefur einnig
leekkad & undanfornum manudum. Einstaklingum & vanskilaskra
hefur jafnframt faekkad en pé er enn mikid um vanskil samanborid
vid stoduna vid upphaf samdrattarskeidsins. Fyrirtaekjum & van-
skilaskra hefur hins vegar fjolgad litillega & undanférnum man-
udum og virdist fiarhagsstada hluta fyrirtaekja brotheett, likt og
fjallad var um i sidustu utgafu Peningaméla.

Innlendur pjodarbuskapur

i desember sl. birti Hagstofa slands pjédhagsreikninga fyrir pridja
arsfjordung 2013 asamt endurskodun 4 pjédhagsreikningum fyrri
hluta arsins. Samkvaemt télunum meeldist hagvoxtur 4,9% fra
sama fjordungi arid adur en 3,1% a fyrstu premur fjoroungum
arsins samanborid vid sama timabil arid &4 undan. Megindrifkraftur
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Mynd 16

Hrein ny Gtlan' stéru vidskiptabankanna
priggja til heimila og fyrirteekja?

1. - 4. arsfj. 2013

Ma.kr. Ma.kr.
0

Heimili Fyrirtaeki

-5 T T T

1. 2. T3 Ta T 2 3 T4 1

arsfj. arsfj. arsfj. arsfj. érs.fj. érs-fj. érs-fj. éréfj.

B Overdtryggd B Verdtryggd W | erl. gjaldmidlum
I Eignaleigusamningar Alls

1. Ny atldn ad fradregnum uppgreidslum. 2. Utan eignarhaldsfélaga.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 17
pj6Shagsreikningar 1. arsfj. - 3. arsfj.
2013 og mat Sedlabankans

Breyting frd fyrra ari (%)

Einkaneysla l l |
Samneysla
Fjarfesting

bjédarutgjold
Utflutningur

Innflutningur
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Framlag undirlida landsframleidslu
til efnahagsbata’

Présentur

r Pjénusta
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1. Fra fyrri hluta 2010 til 3. arsfj. 2013, arstidarleidréttar tolur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 19

préun landsframleidslunnar i kjolfar
fijarmalakreppunnar’

Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013

— lsland

— Evrusvaedio
Bandarikin

—— Bretland

—— Helstu vidskiptalond

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

Mynd 20

Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2016'

B Kaupmattur radstofunartekna
— Einkaneysla

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

hagvaxtar & fyrstu niu manudum arsins var framlag utanrikisvio-
skipta en utflutningur jokst um 4,2 % & timabilinu en innflutningur
drést saman um 1,9%. Framlag pjédarutgjalda var hins vegar
neikveett en pau drégust saman um 2% fra sama tima fyrra ars.
Pann samdratt ma rekja til mikils samdrattar i fjarfestingu i skipum
og flugvélum sem endurspegladist i rimlega 7% samdreetti fjar-
festingar en baedi einka- og samneysla jukust um taeplega 1%2% a
timabilinu.

Hagvoxtur & pridja arsfiordungi reyndist umtalsvert meiri en spad
var i névemberutgafu Peningamdla en pa var reiknad med 2,5%
vexti. A fyrstu niu manudum arsins var hagvéxturinn einnig meiri
en spad var i nbvember pegar gert var rad fyrir 2,3% hagvexti &
timabilinu. Fravikid felst helst i pvi ad voxtur Gtflutnings var meiri
en spad var asamt pvi ad innflutningur drést meira saman en
buist hafdi verid vid. Innlend eftirspurn préadist pvi i takt vid spa
bankans en framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var umtalsvert
hagstedara en datlad var.

Fra pvi ad efnahagsbatinn hofst & 68rum arsfjérdungi 2010 hefur
landsframleidslan vaxid um taplega 11% en hafdi adur dregist
saman um riflega 12% fra pvi ad hiun var mest i addraganda fjar-
malakreppunnar.* betta er meiri bati en medal helstu vidskipta-
landa. Framan af leiddi voxtur innlendrar eftirspurnar efnahags-
batann, pa sérstaklega einkaneysla og atvinnuvegafjarfesting, en
sidustu arsfjorounga hefur framlag utanrikisvidskipta knuid afram
hagvoxtinn.

Einkaneysla jokst um 2,4% 4 pridja fjérdungi fra sama tima arsins
& undan. bad er i dgaetu samreemi vid ndvemberspd bankans en
par var spad 2,2 % vexti. Hins vegar var einkaneyslan minni & fyrri
hluta arsins samkvaemt endurskodun Hagstofunnar. Voxturinn
a fyrstu premur fjordungum arsins var 1,3% en i ndvemberspa
bankans var spad 1,5% vexti. Leidandi visbendingar um préun
einkaneyslu gefa til kynna ad voxtur einkaneyslu & fjorda arsfjord-
ungi sidasta ars hafi verid & svipudum nétum og 4 fj6réungnum
& undan. pvi er gert rad fyrir ad arsvoxturinn a fiéréungnum hafi
verid 2,5% og ad einkaneysla hafi vaxid um 1,6% 4 arinu i heild.

Horfurnar fyrir einkaneyslu i ar og & naestu arum litast af adgerdum
stjornvalda vegna laekkunar hisnadisskulda heimila enda fyrirséd
ad paer muni hafa nokkur &hrif & efnahagslega st6du peirra og
bar med 4 utgjaldadkvardanir. Hreinn audur heimila mun aukast
og med auknu vedrymi eykst geta peirra til vidbotarlantoku til
ad fjarmagna einkaneyslu. Heimilin geta einnig tekid aukinn aud
at med pvi ad endurfidrmagna ndverandi hdsnaedislan og notad
pba fjarmuni til ad fjarmagna aukna einkaneyslu. Pau geetu einnig
valid ad ganga 4 annan sparnad i ljosi pess ad hreinn audur peirra
i husnaedi hafi aukist. Skuldalaeekkunin dregur ar greidslubyrdi
husneedislana sem eykur pa fjarmuni sem heimilin hafa til rad-
stéfunar eftir ad pau hafa greitt af hasnadislanum. A méti vegur

4. Hér er midad vid arstidarleidréttingu Sedlabankans. Sja rammagrein IV-1 i Peningamdlum

2012/4 um astedur pess ad bankinn notast vid eigid mat & arstidarleidréttri landsfram-
leidslu.



b6 ad i deetlunum stjornvalda er gert rad fyrir haekkun framlags
launafélks i séreignarlifeyrissparnad sem ad 6dru dbreyttu dregur
Ur ahrifum adgerdarinnar & radstofunartekjur. pessu til vidbotar
geeti ordid timabundin aukning i einkaneyslu & nastunni par sem
hluti heimila kann ad hafa bedid med atgjaldadkvardanir par til ad
nidurstada stjérnvalda laegi fyrir.

Nanar er fjallad um ahrif skuldaleekkunarinnar i vidauka 2. Eins og
par kemur fram ma atla ad einkaneysla muni vaxa hradar & naestu
arum af voldum hennar. Aukningin mun ad hluta rydja at fjar-
festingu, sem vex pa um hrid heaegar en ella. Innflutningur eykst
einnig og vidskiptajofnudurinn versnar. Hagvaxtarahrif adgerdar-
innar verda pvi minni en éhrifin & innlenda eftirspurn. Hagvoxtur
verdur pvi i meira meeli drifinn af innlendri eftirspurn og pjéd-
hagslegur sparnadur verdur minni en ella. Meiri framleidsluspenna
og laegra gengi krénunnar eykur verdbdlguprysting en & moti
kemur ad gert er rad fyrir ad taumhald peningastefnunnar verdi
stifara en ella, sem dregur Ur eftirspurnar- og verdbolguéhrifum
adgerdarinnar. Eins og fjallad er um i vidaukanum tengist fjoldi
ovissupatta skuldalekkuninni. bvi rikir téluverd 6vissa um endan-
leg ahrif adgerdarinnar. Eins rikir nokkur évissa um framgang og
efnahagsleg ahrif &forma um hugsanlegt bann eda takmorkun &
adgengi heimila ad I6ngum verdtryggdum huisnadislanum.

Auk skuldaleekkunaradgerdarinnar, sem reiknad er med ad taki
gildi & midju pessu ari, var heimild til sérstakrar uttektar séreignar-
sparnadar framlengd og rymkud fra arsbyrjun. Voxtur einkaneyslu
a pessu og naestu arum verdur pvi toluvert kroftugri en spad var
i névember. Gert er rad fyrir ad einkaneysla aukist um 4,6% a
bessu ari og um 3,9% ad medaltali & spatimanum i stad 2%2% i
névemberspanni. Gangi spain eftir mun vaegi einkaneyslu i lands-
framleidslu vaxa Ur 54% 4 siGasta ari i 56% arid 2016.

Samkveemt bradabirgdatélum Hagstofunnar var voxtur samneysil-
unnar minni en gert var rad fyrir i siGustu spa. Fravikid felst i pvi
ad verdhaekkun samneyslu var vanmetin & pridja fjordungi. Spdin
fyrir arid 2013 1 heild er p6 dbreytt fra fyrri spa. Spa um préun
samneyslunnar Gt spatimann er litid breytt.

Bradabirgdatolur Hagstofunnar fyrir fyrstu prja fjordunga sidasta
ars gefa til kynna ad voxtur opinberrar fjarfestingar hafi verid
minni i fyrra en gert var rad fyrir i sidustu spa. Nuverandi rikis-
stjorn tilkynnti fljotlega eftir ad hin ték vid voldum ad hin atladi
ad draga ar fjarfestingaraformum fyrri rikisstjornar samkvaemt
Fjarfestingardeetlun 20713-2015. Erfitt er ad aeetla hvernig til hafi
tekist ad stodva peer framkvaemdir en nl er spad svipudum vexti
opinberrar fjarfestingar arid 2013 og i névember en pa var gert
rad fyrir ad tekist hefdi ad stédva hluta framkvemdanna. Af
nysampykktum fjarhagsaeetlunum steerstu sveitarfélaga fyrir petta
ar ma rdda ad fjarfesting peirra verdi heldur meiri en gert var rad
fyrir i sidustu spa.

Fjarlog fyrir arid 2014 voru sampykkt i desember og eru heildar-
og frumjofnudur 0,4 ma.kr. og 1,5 ma.kr. jakvaedari en upphaflegt
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Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2016"

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

Bl Samneysla (v. as)
B3 Fjarfesting hins opinbera (v. as)
— Opinber atgjold i radstofunaruppgjori (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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broun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirlida hennar 2010-2016'

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

Fjarmunamyndun alls Bl Skip og flugvélar

B Atvinnuvegir an stéridju, B ibudarhdsnaedi
skipa og flugvéla

= Storidja

3 Hid opinbera

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 23
Fjarfesting i hlutfalli af VLF 2008-2016"

% af VLF

2008'2009'2010'2011'20122013'2014'2015 2016

—— Atvinnuvegafjarfesting PM 2014/1
- -+ Atvinnuvegafjarfesting PM 2013/4
— Heildarfjarfesting PM 2014/1
==+ Heildarfjarfesting PM 2013/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 24
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016
Il Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
[ Samneysla [ Utanrikisvidskipti
Bl Fjarmunamyndun = Landsframleidsla

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

fjarlagafrumvarp gerdi rdd fyrir. Tekjur og gjold eru jafnframt
daetlud 25 ma.kr. haerri vegna adgerda til leekkunar verdtryggdra
skulda heimilanna sem komu fram i pridju umraedu um fjarlogin.
Samkveemt fjarlogum verdur afgangur af heildarjéfnudi 0,9 ma.kr.
en afgangur af frumjofnudi 57,5 ma.kr. Fjaraukalég voru einnig
sampykkt en halli & rekstri rikisins samkveemt fjarldégum darsins
2013 4tti ad nema 3,7 ma.kr. en er nt daetladur 19,7 ma.kr. Adur
hafdi fjarmala- og efnahagsraduneytid daetlad ad hallinn gaeti
ordid 30 ma.kr.

Fjarfesting 4 pridja arsfjordungi jokst um 5,3% fra fyrra ari.
betta er heldur minni aukning en deetlad var i névember, en pa
var spad teplega 7% aukningu. A fyrstu niu manudum arsins
drést fjarfesting saman um 7,1% sem er i takt vid ndvemberspa
bankans. ibudafjarfesting og fjarfesting hins opinbera jokst milli
ara & timabilinu en atvinnuvegafjarfesting drést saman um rim
13%. bréunin i atvinnuvegafjarfestingu er ad miklu leyti til
komin vegna mikils samdréttar i fjarfestingu i skipum og flug-
vélum. Storidjufjarfesting var pé minni en buist var vid en almenn
atvinnuvegafijarfesting var meiri.

i pessari spa er detlad ad atvinnuvegafjarfesting 4 sidasta ari
hafi dregist saman um teeplega 12% fra fyrra ari og ad fjar-
festing i heild hafi dregist saman um 4,3% sem er litil breyting
frd névember. Samdrattur atvinnuvegafjarfestingar er p6 raimlega
2 présentum minni en buist var vid i névember en & méti kemur
ad nu er daetlad ad voxtur ibudafjarfestingar og fjarfestingar hins
opinbera hafi verid heldur minni en spad var i névember.

Horfur eru 4 ad fijarfesting atvinnuveganna verdi minni & pessu ari
samanborid vid pad sem gert var rad fyrir i novemberspa bankans.
Pad helgast adallega af pvi ad nu er gengid Gt fra u.p.b. ars
seinkun & fjarfestingu i tengslum vid alver i Helguvik sem veldur
bvi ad fjarfesting i orkufrekum idnadi verdur minni i ar en adur
hafdi verid dzetlad. A hinn boginn er buist vid ad almenn atvinnu-
vegafjarfesting aukist um rumlega 13% samanborid vid 10%
voxt i névemberspanni auk pess sem nu er gert rad fyrir meiri
fjarfestingu i skipum og flugvélum en i ndvember. Pessir lidir na
b6 ekki ad vega upp breytinguna i deetluninni um stéridjutengda
fjarfestingu og er buist vid teplega 1% vexti atvinnuvegafjar-
festingar & arinu i stad 5% vaxtar i névember.

A nasta &ri er einnig Gtlit fyrir ad véxtur atvinnuvegafjarfestingar
verdi umtalsvert minni en gert var rad fyrir i névember. bad ma
rekja til minni almennrar atvinnuvegafjarfestingar og meiri sam-
drattar fjarfestingar i skipum og flugvélum. A méti pessu vegur
ad storidjutengd fjarfesting vex meira en adur vegna fyrr-
greindrar tilfeerslu framkveemda milli ra. Gangi spdin eftir mun
atvinnuvegafjarfesting aukast um fjéroung & neesta ari i stad 31%
i nbvember en & méti verdur voxturinn meiri arid 2016 par sem
bungi stéridjutengdrar fjarfestingar hefur feerst yfir 4 pad ar.

Eins og fyrr segir er deetlad ad fiarfesting i heild hafi dregist saman
um 4,3% & sidasta ari. A pessu ari er spad um 5%% vexti fjar-



festingar i stad teeplega 9% i névemberspanni. Spain um préun
ibudafjarfestingar er litid breytt fra sidustu spa. A spatimabilinu
er talid ad fjarmunamyndun i heild muni aukast um 13%% ad
medaltali  stad 10% i ndvemberspanni og hlutfall fjarfestingar af
landsframleidslu fari ar 13%% i fyrra i 17%2% arid 2016 sem po
er um 2% présentu laegra hlutfall en medaltal sidustu prjatiu ara.

Eins og fyrr segir var hagvoxtur milli ara & pridja arsfjoroungi
sidasta ars 4,9% og 3,1% a fyrstu premur fijéréungum arsins.
Aaxtlad er ad landsframleidslan hafi vaxid um 2,7% milli ara &
sidasta fjordungi arsins og ma rekja hagvoxtinn til aukinna pjédar-
utgjalda og meira framlags utanrikisvidskipta. Gangi deetlunin
eftir var hagvoxtur 3% & sidasta ari. Samkveemt nyjustu télum
Alpjodagijaldeyrissjodsins var pad eina tilvikid & medal proudustu
rikja heimsins par sem hagvoxtur nddi 3% & pvi ari.

Gert er rad fyrir ad hagvoxtur i ar verdi 2,6%, likt og spad var i
névember. Vegast par & annars vegar meiri voxtur pjodarutgjalda
drifinn &fram af kréftugum vexti einkaneyslu og hins vegar haegari
voxtur Gtflutnings vegna lakari horfa um lo&nuveidi og minni
alutflutnings. Hagvoxtur pessa ars verdur pvi i meira meeli drifinn
afram af innlendri eftirspurn en framlag utanrikisvidskipta verdur
téluvert minna.

A nasta ari er einnig gert rad fyrir pvi ad efnahagspréunin endur-
spegli enn frekar paer vidamiklu adgerdir sem stjérnvold hafa
bodad i skuldamalum heimila en pad ar verdur fyrsta heila arid
sem &hrifanna geetir. Svipud stada verdur pvi uppi pegar pessi spa
er borin saman vid névemberspana, einkaneysla verdur meiri og
utanrikisvidskipti skila minna til landsframleidslunnar. A heildina
liti® er spad ad hagvéxtur naesta ars verdi 3,7%. Arid 2016 er
sidan gert rad fyrir um 3% hagvexti og munar par mestu um
tilfaerslu framkveemda i orkufrekum idnadi yfir & pad ar. Gangi
spain eftir verdur hagvoxtur 3,1% ad medaltali & spatimanum. Er
bad umfram medalhagvoxt sidustu prjatiu ara og p6 nokkru meiri
voxtur en spad er ad medaltali i helstu vidskiptalondum.

i ljosi pess ad hagvoxtur er nd talinn hafa verid nokkru meiri
a sidasta ari en adur var spad er einnig gert rad fyrir ad fram-
leidsluslakinn hafi minnkad meira en deetlad var i névember og
hafi verid teeplega 1% af framleidslugetu i stad riflega 1%. Sem
fyrr er gert rad fyrir ad slakinn minnki er lidur & petta ar og verdi
nanast horfinn f lok arsins og fra neesta ari fari framleidsluspenna
smam saman ad myndast. Spennan naer hamarki um mitt ar 2016
i teeplega 1%2% af framleidslugetu en tekur sidan ad minnka a
ny, m.a. fyrir tilstilli hardara taumhalds peningastefnunnar. Afram
verdur p6 nokkur framleidsluspenna til stadar i lok spatimans. Pad
eru talsvert breyttar horfur fra névember en pa var talid ad slakinn
hyrfi ekki Gr pjédarbdinu fyrr en & seinni hluta naesta ars. Rétt er
ad hafa i huga ad matid & framleidslugetu pjodarbusins er had

Samkveemt nidurstodum Vinnumarkadskénnunar Hagstofunnar
var vinnuaflseftirspurn toluvert meiri & sidasta fjoroungi arsins
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Hagvéxtur 4 islandi og i helstu
vidskiptaléndum 2008-2016"

Breyting milli dra (%)
4

2008'2009'201072011'201272013'2014"2015' 2016

B (sland
B Helstu vidskiptalond

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 26

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
2010-2016"

Présentur

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

B Voruvidskipti
B Pjonustuvidskipti
Utanrikisvidskipti

1. Grunnspé Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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2013 en gert var rad fyrir i névemberspanni. b4 var spad 1%

Mynd 27 filgun heildarvinnustunda fra fyrra ari en i reynd fjolgadi peim
Breytingar 4 atvinnu og vinnutima um 4,3%. Eins og undangengna arsfjérdunga skyrist meiri fiolgun
1. drsfj. 2004 - 4. arsfj. 2013 en spad var af filgun starfandi félks (4,6%) en medalvinnutimi
1o Breyting fra fyrra dri %) styttist um 0,4%. bétt fjdlgun heildarvinnustunda & arinu 6llu

skyrist ndnast algerlega af fjlgun starfandi félks (3,4%) jokst
medalvinnutimi um 0,3% milli ara en hann hafdi dregist saman
um 0,6% 4 arinu 2012. A rinu 2013 fj6lgadi heildarvinnustund-
um pvi um 3,7% en pad er sama fjolgun og var & arunum 2005
og 2007.

e Allir adrir meelikvardar 4 eftirspurn og frambod vinnuafls proudust
i somu att 4 sidasta ari. Hlutfall starfandi af heildarvinnuafli jokst
um 1,4 présentur milli &ra, atvinnupatttaka jokst um 0,9 présentur

5 T T T T T T T T T
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Bl Fjoldi starfandi
Bl Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir og félki utan vinnumarkadar faekkadi um 3,3%.

Helmild: Hagstofa flancs e A sidasta fjordungi arsins 2013 fluttu fleiri til landsins en fra pvi,

fimmta fjordunginn i r6d. [ fyrsta skipti fra falli bankakerfisins
fluttu pvi fleiri til landsins en fra pvi & arinu i heild eda sem nemur

Mynd 28 0,9% af vinnuaflinu. Nettéfjdlgunin stafar eingdngu af fjdlgun
Hlutfall starfandi og atvinnuleysi' erlendra rikisborgara, sem stydur vid adrar visbendingar um aukna
1. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2013 eftirspurn eftir vinnuafli.

gg 2. 2f mannfiolda 15-64 dra % af mannafla e Nidurstddur kénnunar Capacent Gallup, sem var framkvaemd i

noévember og desember sl. medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins,
benda til pess ad vinnuaflseftirspurn geeti aukist heegar & fyrri
helmingi pessa ars en i fyrra. Samkvamt kénnuninni vildi svipadur
fjoldi fyrirteekja faekka starfsfélki og fjdlga pvi i nbvember 2013 en
i tveimur konnunum sem framkvaemdar voru & fyrri hluta arsins
vildu um 10% fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfélki en faekka pvi.

€0 %0708 "09 10 1112113 0708 “_09“10‘_'11 T2 i

Hiutfall starfandi? Atvinnuleysishlutfall e | uppfeerdrispd er gert rad fyrir svipadri fjdlgun heildarvinnustunda
—  Island — Bandarikin — Evrusvaedid og i sidustu spa eda taeplega 1% fjélgun. Horfur fyrir naestu tvo ar
——  OECD-riki

eru einnig svipadar og i névember og er spad um 1% fjolgun ad
1. Arstidarleidréttar tolur. 2. Fisldi starfandi sem hlutfall af mannfjélda meaalta“ a Spéﬁman um.

15-64 ara. 3. Fjoldi atvinnulausra sem hlutfall af vinnuafli 15-64 ara
(alpjodlega samraeemdur maelikvardi OECD).

Heimildir: Hagstofa Islands, OECD, Sedlabanki Islands. e Atvinnuleysi samkvemt skrd Vinnumalastofnunar (VMST) var

heldur minna en gert var rdd fyrir i sidustu spa Sedlabankans &

sidasta fjordungi sidasta ars. Arstidarleidrétt atvinnuleysi var 4,1%
Mynd 29 a fjoroungnum samkvaemt VMST en 5,3% eins og pad malist i
Folksflutningar Vinnumarkadskénnun (VMK) Hagstofu islands.> A mzlikvarda
VMST haf6i atvinnuleysi minnkad um 1,1 présentu fra sama tima
arid a0ur en um 0,2 prosentur samkvemt VMK. Eins og buast
matti vid var atvinnuleysi pvi einnig heldur meira & malikvarda
VMK 4 si0sta ari (5,4%) en VMST (4,4%) par sem timabundid
akveedi um lengingu botaréttar ar premur i fjogur ar var ekki
framlengt fyrir sidasta ar en VMK tekur einnig pa med sem hafa
misst botarétt.

Fjoldi (pus.)
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90 "5012 2013 e Afram ma gera rad fyrir ad skrad atvinnuleysi malist eitthvad

B Adfluttir erlendir rikisborgarar umfram brottflutta minna en samkvaemt tolum VMK 4 bessu art. Spaa er aa skra6

Bl Adfluttir islenskir rikisborgarar umfram brottflutta
Adfluttir umfram brottflutta

Heimild: Hagstofa islands. 5. Samkvaemt skilgreiningu VMK eru peir sem pegar hafa fengid vinnu en eru ekki byrjadir
ad vinna atvinnulausir. Atvinnuleysi samkvaemt VMK var 5% an beirra sem h6féu pegar
fengid vinnu sem ekki var hafin.



atvinnuleysi verdi 3,7% i ar og ad pad verdi komid nidur i 3,5%
arid 2016, sem er heldur minna en spad var i névember, en pa var
daetlad ad pad myndi minnka i teeplega 4%.

A sidasta fjordungi arsins 2013 hakkudu laun heldur meira en
gert var rad fyrir i nbvemberspanni. Launavisitalan haekkadi um
taeplega 1% milli fjérdunga og nam arsheekkun hennar 6%.

Aztlad er ad bein hakkun vegna kjarasamninga sem undirrit-
adir voru & almennum vinnumarkadi rétt fyrir jol sé 3,2% (2,8%
vegna hakkunar almennra launataxta og 0,4% vegna vidbotar-
heekkunar leegstu launataxta). A0 auki ganga samningsadilar
ut fra pvi ad adrar launabreytingar i tengslum vid framkvaemd
samninga & arinu verdi ekki meiri en svo ad launavisitala Hagstofu
islands haekki um minna en 4% & timabilinu fra desember 2013 til
desember 2014. Gengi pad eftir hefdi pad i for med sér rimlega
4 présentu haekkun launa til vidbétar vid beinar umsamdar haekk-
anir. | ljési pess ad umsamdar launahakkanir hafa ad medaltali
verid um 60% af breytingu launavisitélunnar fra arinu 1990 geeti
petta verid vanmat.

Adeins um helmingur adildarfélaga Alpydusambands islands &
almennum vinnumarkadi sampykkti kjarasamninginn i atkveeda-
greidslu i jantar. | forsendum spérinnar nd er gert rad fyrir ad
samningar takist & svipudum nétum vid flest félog sem ekki
sampykktu kjarasamninginn og vid félog opinberra starfsmanna
en kjarasamningar peirra eru lausir eda verda lausir & naestu man-
udum. Jafnframt er gert rad fyrir ad launaskrid verdi heldur meira
en samningsadilar gera rad fyrir. Launahakkanir vegna samning-
anna verda p6 heldur minni en gert hefur verid radd fyrir i sidustu
spam Peningamdla. A neesta ari er gert rad fyrir svipadri haekkun
launa og i ar, en ad hun taki gildi fyrr & arinu. Haekkun launa milli
drsmedaltala verdur pvi litillega meiri 4rid 2015 en i ar. A arinu
2016 er hins vegar gert rad fyrir ad umsamdar launahakkanir
verdi heldur minni en i ar og & neesta ari par sem gert er rad fyrir
tiltolulega framhl6dnum tveggja ara samningi arid 2015.

Forsendur um annan launakostnad breytast litillega fra siustu spa
par sem samid var um 0,1% heekkun framlags atvinnurekenda
til freedslu- og starfsmenntasjéda sem komi til framkveemda hja
flestum félogum vid gildistdku samningsins. Einnig er gert rad
fyrir 0,2% haeekkun launakostnadar atvinnurekenda um mitt ar par
sem fleiri sjai sér hag i ad nyta sér séreignarsparnad i tengslum vid
adgerdir stjiornvalda vegna leekkunar hisnadisskulda heimila (sja
nanar i vidauka 2).

Til vidbdtar vid litillega minni heekkun launa & spatimanum
eru horfur & hradari framleidnivexti & spatimanum en i sidustu
Peningaméalum. Launakostnadur & framleidda einingu vex um
taep 4% i ar. A naestu tveimur arum verdur arleg hakkun launa
hins vegar nokkurn veginn i samrami vid verdbolgumarkmid
Sedlabankans eda 2-1 prosentu minni en spad var i névember.

12 manada breyting (%)
2
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Mynd 30

Mismunandi meelikvardar a atvinnuleysi
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2013

% af mannafla

Wl Atvinnuleysi - Vinnumarkadskénnun

—— Atvinnuleysi - Vinnumarkadskénnun an peirra sem
bunir eru ad fa vinnu sem hefst innan 3 manada

Atvinnuleysi - Vinnumalastofnun

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun.

Mynd 31

Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)

2008'2009'2010'2011'2012" 2013 2014' 2015' 2016

Bl Nafnlaun

[ Launakostnadur annar en laun

Il Undirliggjandi framleidni

— Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvaett framlag til haekkunar &

launakostnadi & framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 32

Verdbdlga & ymsa meelikvarda’
Jantar 2010 - jandar 2014

2010 ' 2011 | 2012 | 2013
— Visitala neysluverds
—— Samreemd visitala neysluverds
Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa
— Kjarnavisitala 4 an skattadhrifa

= Verdbolgumarkmid

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar htisnaedisléna. i
kjarnavisitolu 4 er ad auki markadsverd husnaedis undanskilid.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 33

Undirlidir verdbolgu
Framlag einstakra undirlida til verdbolgu jan. 2010 - jan. 2014

Présentur
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2010 2011 2012 2013

B Innfluttar vorur an afengis, tobaks og bensins
[ Bensin M Husnadi

Il Innlendar vorur &n bivoru og graenmetis

- 1 Adrir lidir

—  Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

Almenn pjonusta

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 34

Verdbdlga, kjarnaverdbdlga og gengi kronunnar
Januar 2010 - jantar 2014

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

2010 2011 2012 2013

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

Visitala medalgengis - vidskiptavog préng (andhverfur
h. as)

—  Verdbolgumarkmid (v. &s)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 35

Ymsir meelikvardar 4 undirliggjandi verdbolgu
og verdbodlguprysting

Jantar 2010 - jantar 2014

12 manada breyting (%)

— Kjarnavisitala 3 4n skattaahrifa
— Kjarnavisitala 4 an skattadhrifa
Almenn pjonusta
—  Verdbdlgumarkmid 2,5%
1 Undirliggjandi verdbolga - bil haestu og laegstu malingar’

1. Undirliggjandi verdbolga er mald sem klippt medaltal (e. trimmed
mean) par sem 10%, 15%, 20% o0g 25% beirra undirlida sem breytast
mest i verdi eru undanskilin.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Verdbolga

Verdbodlga meldist 3,8% 4 fjérda arsfijoroungi 2013 rétt eins
og gert var rad fyrir i névemberspd bankans. Sem fyrr voru
megindrifkraftar verdbolgunnar af innlendum toga, p.e. hakkun
husnadislidar og verds & almennri pjonustu, en & méti vogu
verdleekkanir & innfluttri voru og bensini. Medalverdbolga arsins

var 3,9% og minnkadi tr 5,2% arid 2012.

Visitala neysluverds laeekkadi um 0,72% milli manada i januar sl.
eftir ad hafa haekkad nokkud manudina tvo & undan. Lakkunina
i janGar ma ad mestu leyti rekja til Gtséludhrifa & fotum, skom
og heimilisbunadi en Gtséluahrifin voru pé sterkari i fyrra. Einnig
leekkudu flugfargjold og bensinverd en & moti végu verdhaekkanir
i heilbrigdispjonustu og haekkun kostnadar vegna husnadis, hita
og rafmagns. Ahrif 6beinna skatta namu 0,08% til hakkunar en
bad eru talsvert minni &hrif en fyrri deetlanir h6fou gert rad fyrir.
Visitala neysluverds an skatta laekkadi pvi svipad milli manada og
heildarvisitalan eda um 0,8%.

Arsverébélga meeldist 3,1% i jantar en var 4,2% i desember.
Nokkur grunnahrif voru fyrir hendi par sem visitala neysluverds
hafdi hakkad um 0,3% i jantiar 2013. Um helming arsverdbolg-
unnar i jandar ma rekja til hisneedislidar visitolunnar sem hefur
haekkad um 7,6% sl. tolf manudi. Um fimmtung arsverdbolg-
unnar ma rekja til haekkunar & almennri pjénustu en & moéti vo
litil innflutt verdbdlga og heakkun gengis kronunnar sem eiga
veigamikinn patt i hjodnun almennrar verdbolgu.

Meelikvardar & undirliggjandi verdbdlgu hafa einnig hjadnad.
Pannig leekkadi kjarnavisitala 3, sem undanskilur ahrif ébeinna
skatta, sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjénustu
og raunvaxtakostnadar hisnadislana, um 1% i jantar og meeldist
undirliggjandi arsverdbolga & pennan mealikvarda 3,7% og hafdi
ba hjadnad Ur 4,5% i desember. Sé markadsvirdi htisnadis einnig
undanskilid (kjarnavisitala 4), meelist undirliggjandi verdbdlga enn
minni eda 2,4%. Adrir malikvardar & undirliggjandi verdbdlgu-
pbrysting gefa einnig til kynna ad verdbdlga hafi hjadnad nokkud.
Pannig nam &rshaekkun almennrar pjénustu, sem jafnan gefur
visbendingu um innlendan verdbolguprysting, 3,3% i jantar en
var 6,1% i desember. Tolfreedilegir maelikvardar & undirliggjandi
verdbolgu benda jafnframt til pess ad undirliggjandi verdbdlga
liggi & bilinu 22-3%.

i kjolfar hjsdnunar verdbolgu i jandar og aukinna vantinga um
hoflegar launahaekkanir & arinu hafa verdbolguvaentingar leekkad.
Pannig hefur verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi til neestu tveggja
ara lekkad um % Gr prosentu fra pvi i nbvember en um teplega
0,2 présentur til neestu fimm og tiu ara. Sambeerileg laekkun hefur
einnig ordid 4 verdbdlgualaginu til fimm &ra eftir fimm ar. A alla
bessa kvarda malast verdbolguveentingar ni & bilinu 3,3-3,7%.
Ventingar markadsadila um verdbolgu neestu tvo ar hafa leekkad
heldur meira eda um 0,5-0,7 présentur og veenta peir ad verd-



bolga verdi um 3,5% eftir tvd ar. Ver8bolguvantingar peirra til
lengri tima litid hafa hins vegar ekki breyst fra sidustu kénnun og
gera peir afram rad fyrir ad verdbolga verdi um 4% ad medaltali
nestu tiu ar. Veentingar heimila og fyrirtaekja um verdbolgu neestu
missera hafa litid breyst — en pad geeti endurspeglad ad kannanir &
veentingum beirra voru gerdar fyrir nidurstodu kjarasamninga og
ver@bdlgumalingu jantarmanadar.

Vegna mikillar haekkunar visitélu neysluverds i febrdar i fyrra
er utlit fyrir ad arsverdbolgan minnki enn frekar i febriar og
ad hun verdi vid eda mjog ndlegt 2,5% verdbdlgumarkmidi
bankans. Gert er rad fyrir ad verdbolgan fari i 2,7% & fyrsta ars-
fjérdungi, sem er um %2 présentu minni verdbolga en spad var i
Peningamalum i névember. Samkvaemt spanni verdur verdbdlgan
a svipudu roli pad sem eftir lifir ars. Vegast par & ahrif minni
verdbolgu i upphafi sparinnar, harra gengis kronunnar og minni
haekkunar launakostnadar & framleidda einingu en spad var i
noévember og ahrif minni framleidsluslaka.

Eins og adur hefur verid rakid er pvi spad ad framleidsluspenna
taki a® myndast & nasta ari og fara vaxandi fram undir seinni
hluta ars 2016. Gangi pad eftir er utlit fyrir ad verdbodlga aukist
a ny snemma & nasta ari og verdi ordin meiri en 3% & neestu
tveimur arum en taki ad hjadna & ny i lok spatimans, m.a. fyrir
tilstilli stifara taumhalds peningastefnunnar. Verdboélga verdur pd
enn teplega Y2 prosentu yfir verdbolgumarkmidinu i lok spatim-
ans, enda enn nokkur framleidsluspenna pa til stadar en pa leggst
a eitt ad ahrif skuldaadgerda stjérnvalda na hamarki og nokkur
bungi verdur i efnahagsumsvifum i tengslum vid framkvaemdir i
orkufrekum idnadi.

Mikil 6vissa er um verdbdlguhorfur, m.a. vegna évissu um nidur-
stodu kjarasamninga, 6vissu um préun gengis krénunnar og ahrif
skuldalekkunaradgerda og annarra adgerda stjérnvalda til ad
orva eftirspurn. Einnig er mikil 6vissa um framgang aaetlana um
uppbyggingu i orkufrekum i6nadi & neestu arum og um fram-
leidslugetu pjoédarbusins. bad eykur dvissuna enn frekar ad pott
verdbolguventingar hafi lekkad adeins undanfarid eru paer enn
nokkud yfir verdbodlgumarkmidinu. Til ad endurspegla 6vissuna i
grunnspanni synir mynd 38 mat & likindadreifingu verdbolguspar-
innar. Myndin synir bil sem eru pannig ad 50%, 75% og 90%
likur eru & ad verdbolga verdi innan vidkomandi bils & spatiman-
um. Samkvaemt matinu 4 likindadreifingunni eru um helmingslikur
4 ad verdbolga verdi & bilinu 2-3,3% 4 sidasta fjéroungi pessa ars
og & bilinu 1,9-4% f lok spatimans. Ovissupeettir verdbolguspar-
innar eru i meginatridum peir sému og i névemberspanni en nu
er talid ad ovissubilid sé nokkurn veginn samhverft i stad pess ad
vera skekkt upp & vid i névember.

PROUN OG HORFUR
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Mynd 36

Verdbdlga, kjarnaverdbdlga og
langtimaverdbdlguveentingar
Jandar 2010 - jantar 2014

%

— Verdbolga

— Kjarnaverdbolga 3 an skattaghrifa
Verdbolgualag naestu 5 ara

— Verdbolgudlag neestu 5 ara eftir 5 ar

= Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 37

Verdbdlga og verdbolguveentingar
1. 4rsfj. 2010 - 1. arsfj. 2014

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 14

— Verdbolga

— Verdbolguveentingar heimila
Verdbolguventingar sterstu fyrirteekja’

—— Verdbolguventingar markadsadila

— Verdbolgumarkmid

1. Malingar a verdbolguvantingum fyrirtaekja voru framkveemdar

oreglulega fram ad pridja arsfjordungi 2006 og pvi er braad a milli

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

Mynd 38
Verdbodlguspa og 6vissumat

5 Breyting fra fyrra &ri (%)

T T T

2012 2013 2014 !

2015 2016
= PM 2014/1

— Verdbolgumarkmid

Bm 50% likindabil

= 75% likindabil

3 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 39
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2013/4

Breyting fra fyrra ari (%)
6

2010 12011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 '

— PM2014/1
— PM2013/4

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 41

Framleidsluspenna -
samanburdur vié PM 2013/4

% af framleidslugetu

2010 '2011 12012 ' 2013 1 2014 ' 2015 ' 2016 '

— PM2014/1
— PM2013/4

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 43
Gengi kronu gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitdlu - samanburdur vid PM 2013/:

Visitala, 31. des. 1991=100
5

2010 12011 12012 12013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 '

— PM2014/1
— PM2013/4

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 40

Arstidarleidrétt verg landsframleidsla -
samanburdur vid PM 2013/4

Magnvisitala, 3. arsfj. 2008 = 100
0

85 T T

08 09 10 11 ' 112 1113 114 ' 115 | 116

— PM2014/1
— PM2013/4

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

Mynd 42
Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2013/4

Arstidarleidrétt, % af mannafla

2010 12011 12012 12013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 '

— PM2014/1
— PM2013/4

Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki [slands.

Mynd 44
Verdbolga - samanburdur vid PM 2013/4

Breyting fré fyrra ari (%)

w A~ U O N ©

N

o

2010 ' 2011 12012 ' 2013 12014 ' 2015 ' 2016 '
— PM2014/1
— PM2013/4

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Vidauki 1

Yfirlit pj60hags- og verdbodlguspar 2014/1

Tafla 1 Pj6dhagsspa’

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

[ ma.kr. Spa

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2012 2012 2013 2014 2015 20716
Einkaneysla 9129 2,424 1,6 (1,9) 4,6 (2,3) 4,3(25) 2,9 (2,5)
Samneysla 430,4 -1,4 (-1,4) 1,2(1,2) 0,6 (0,7) 0,2 (0,4) 0,4 (0,6
Fjarmunamyndun 246,9 5,0 (5,0) -4,3 (-4,1) 5,4 (8,9) 20,1 (22,8) 14,7 (-1,3)

Atvinnuvegafjarfesting 168,6 7878  -11,9(-13,0) 0,8 (4,8) 25,8 (31,2) 17,7 (-5,8)

Fjarfesting i ibadarhtsnaedi 449 6,9 (6,9) 15,7 (20,1) 20,3 (24,5) 16,6 (14,1) 16,4 (14,5)

Fjarfesting hins opinbera 335 -9,1(-9,1) 8,8 (12,1) 6,1 (3,9) 0,7 (0,1) -4,0 (-4,3)
pj6daratgjold 1594,6 1,6 (1,6) 0,4 (0,7) 3,6 (2,8) 55 (5,1) 42 (13)
Utflutningur véru og pjénustu 1.009,5 3,8(3,8) 47 3.4 14 (2,2) 1.8 (1,6) 2,4(25)
Innflutningur véru og pjénustu 905,5 4,7 (4,7) 0,3 (0,8) 3,1(2,6) 5,1(5,8) 4,6 (1,3)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar - -0,1 (-0,1) 2,6 (1,6) -0,7 (0,0 -1,5 (-2,0) -1,0(0,7)
Verg landsframleidsla 1.698,5 1,4 (1,4) 3,0(2,3) 2,6 (2,6) 3,7 (2,8) 3,0 (2,0)
Adrar lykilstaerdir
Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.) 1.698 (1.698)  1.789 (1.771) 1.867 (1.865) 1.991 (1.963)  2.104 (2.052)
Véru- og pjonustujéfnudur (% af landsframleidslu) 6,1 (6,1) 7.4 (6,1) 6,0 (5,4) 4,0 (2,9) 2331
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -5,1 (-5,5) 3,0(0,5) 0,8 (-2,3) -1,0 (-4,7) -2,8 (-4,7)
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur (% af landsframleidslu)? 28124 53(3,1) 0,8 (0,5) -1,0 (-2,1) -2,8(-2,2)
Vidskiptakjor voru og pjonustu (br. milli arsmedaltala) -3,5 (-3,5) -1,3 (-2,0) -0,4 (-0,7) -0,7 (-0,8) -1,2 (-0,7)
Heildarfjarmunamyndun (% af landsframleidslu) 14,5 (14,5) 13,4 (13,8) 13,6 (14,8) 15,7 (17,5) 17,5 (17,0)
Atvinnuvegafjarfesting (% af landsframleidslu) 9,9 (9,9 8,4 (8,5) 8,0 (8,7) 9,6 (11,1) 11,1 (10,2)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -1,9 (-1,9) -0,8 (-1,2) -0,3 (-0,5) 0,8(0,2) 1,1(0,2)
Launakostnadur & framleidda einingu (br. arsmedaltala)? 6,4 (6,3) 4,7 (4,4) 3,7 (4,0) 3,0 3,5) 2,6 (3,5)
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala) -0,5 (-0,6) 4,1 (3,5) 2,7 (1,8) 2,2 (3,5) 2,4 (3,2)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 5,8 (5,8) 4,4 (45) 3,7 (4,1) 3,7 (4,1) 3,53,8)
Visitala medalgengis — vidskiptavog préng (31/12 1991 = 100) 222,0(222,0) 218,9 (218,4) 210,1 (215,4)  210,1 (215,6)  210,1 (215,6)
Verdbolga (arsmedaltal, %) 52(5,2) 39369 2,7 3.2) 3,4 (2,8 3226
Verdbolga an skattadhrifa (arsmedaltal, %) 5,0 (5,0) 3,73.7) 2,629 3,428 3226

1. Tolur i svigum eru skv. spd Peningamdla 2013/4. 2. Leidrétt er fyrir reiknudum tekjum og gjéldum innlansstofnana i slitamedferd. Fra fyrsta arsfjoréungi arsins 2014 er einnig leidrétt
fyrir ahrifum uppgjérs bua peirra. A arinu 2012 er einnig leidrétt fyrir ahrifum lyfjafyrirtaekisins Actavis & pattatekjujéfnudinn. 3. Midad vid undirliggjandi framleidni.

Tafla 2 Verdbolguspa (%)’

Verdbdlga Verdbdlga an skattadhrifa Verdbdlga (br. fré fyrri

Arsfiérdungur (br. frd sama tima 4rid ddur) (br. frd sama tima 4rid ddur) darsfiérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2012:4 4,3 (4,3) 4,1 (4,1) 3939
2013:1 4,3 (4,3) 4,2 (4,2) 6,5 (6,5)
2013:2 3,3(3.3) 3232 4.1 (4,1)
2013:3 4,0 (4,0) 3939 1,7 (1,7)
2013:4 3,8(3,8) 3,73.7) 3,1 3,0
Spad gildi

2014:1 2,7 (3.3) 2,6 (3,0 2,0 (4,5)
2014:2 2,8(3,2) 2,729 4,5 (3,6)
2014:3 2,7 (3,2) 2,6 (2,9) 13(1,7)
2014:4 2,6 (3,2) 2,529 2531
2015:1 3,1(2,9) 3,129 4,3 (3,1)
2015:2 3,4 (2,8) 342,98 55 (3,3)
2015:3 3,6 (2,8) 3,6 (2,8) 2,0(1,7)
2015:4 3,5(2,7) 35Q2,7) 2,4 27)
2016:1 35@2,7) 35(2,7) 4,232
2016:2 32,6 32,6 4,2 (2,6)
2016:3 3,12,6) 3,12,6) 1,8 (1,9
2016:4 3,0(2,5) 3,025 2,0(2,3)
2017:1 29 2,9 3,7

1. Tolur i svigum eru skv. spa Peningamala 2013/4.
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Vidauki 2

Efnahagsleg ahrif adgerda stjérnvalda til
leekkunar husnaedisskulda heimila

i samreemi vid stefnuyfirlysingu naverandi rikisstjornar og alyktun Al-
falid var ad Utfaera mismunandi leidir til ad na fram leekkun & héfud-
stol verdtryggdra hiusnadislana og koma med tilldgu um skilvirkustu
leidina ad pvi markmidi.

Sérfraedingahopurinn skiladi af sér tillogum 29. ndvember sl. (sja
forseetisraduneytid, 2013). | meginatridum skiptast tilldgur hopsins i
tvo peetti: annars vegar beina lakkun verdtryggdra husnadisskulda
heimila sem verdur fjarmégnud i gegnum rikissjod og hins vegar skatt-
frelsi greidslna ar séreignarlifeyrissparnadi sem nyttur yrdi til pess ad
greida nidur hisnaedisskuldir. Samkvaemt daetlun sérfraedingahopsins er
gert rad fyrir ad med pessum adgerdum geti lantakar nad fram umtals-
verdri leekkun hofudstdls huisnaedisskulda sinna & naestu fjérum arum.

[ pessum vidauka er gerd grein fyrir mati Sedlabanka Islands &
ahrifum pessarar adgerdar & efnahagsumsvif og verdbdlgu & drunum
2014-2018. Ekki er lagt sérstakt mat 4 ahrifin & stodu rikissjods, heldur
gert rad fyrir ad adgerdin sé ad fullu fjarmognud. Hér er ekki heldur
fjallad sérstaklega um hugsanleg ahrif adgerdarinnar & fjarmalakerfid
eda urlausn greidslujafnadarvanda pjoédarbusins og losun fjarmagns-
hafta. Eingdngu eru greind ahrifin & almenna eftirspurn og verdbdlgu,
og hugsanleg vidbrogd peningastefnunnar vid peim.’!

Bein laekkun hofudstdls verdtryggdra husnadislana
Sérfraeedingahopurinn leggur til ad verdtryggd hdsnaedislan verdi feerd
nidur um fjarhaed sem samsvarar verdbotum sem féllu til & timabilinu
desember 2007 til 4gtist 2010 umfram 4,8% medalverdbdlgu aranna
2001-2007. Verdbeetur umfram vidmidid verda pvi endurgreiddar og
koma til nidurgreidslu & hofudstél lansins. Aztlad er ad endurgreidslan
samsvari um 13% laekkun & h6fudstdl, en visitala neysluverds til verd-
tryggingar hakkadi um 14,9% umfram 4,8%-vidmidid & ari & um-
reeddu timabili.

Samkvaemt tilldogum hoépsins er gert rad fyrir 4 m.kr. hamarki &
hvert heimili en talid er ad 90% heimila verdi ekki fyrir skerdingu af
pessari takmorkun. Til fradrattar koma fyrri Grraedi til leekkunar hofud-
stols sem lantakandi hefur notid, t.d. svokéllud 110%-leid, sérstakar
vaxtabeetur, greidsluadlogun eda sértaek skuldaadlogun.

Lagt er til ad nidurfaerslan sé Utfaerd pannig ad husnaedislanum
sem falla undir fyrrgreind skilyrdi verdi skipt i tvo greidsluhluta: annars
vegar , frumhluta” upphaflegs lans og hins vegar , leidréttingarhluta*
lansins, sem eins og adur segir er datlad ad nemi ad jafnadi allt ad
13% af hofudstol upphaflega lansins. Lantakinn hattir pa ad greida af
leidréttingarhlutanum, pott afram sé gert rad fyrir ad hann sé abyrgur

1. Fallad verdur um méguleg ahrif adgerdarinnar 4 fjarmalakerfid og ibtdalanasjod i riti
bankans Fjarmalastédugleiki 2014/1 sem vaentanlegt er 9. april nk.



fyrir honum, en i hans stad greidir rikissjédur upp leidréttingarhlutann
med jofnum afborgunum yfir fjdgurra ara timabil. Samkvaemt mati sér-
fraeedingahopsins er deetlad ad verdtryggdar skuldir sem heimilin purfa
a0 standa skil & leekki strax um 72 ma.kr. en ad kostnadur rikissjods af
pessum hluta adgerdarinnar nemi um 80 ma.kr. sem dreifist yfir fjog-
urra ara timabil. Mismunurinn, 8 ma.kr., er vegna éafallinna vaxta og
verdbota, uppgreidsludkvaeda skuldabréfanna og mismunar markads-
og nafnvirdis lananna sem heimilin hefdu ella purft ad greida. Eins og
rakid er hér & eftir er aetlunin ad fiarmagna pennan hluta med skatti
a fjarmalafyrirtaeki og bu fallinna fjarmalafyrirtaekja og eru dkvaedi um
fyrsta afangann pegar i fijarlogum pessa ars.

Lakkun verdtryggdra hisnadisskulda med séreignarsparnadi og
skattaivilnun

Hinn hluti adgerdarinnar gengur Ut & ad heimila einstaklingum sem
skulda husnedislan ad nyta greidslur sem ella rynnu inn i séreignar-
lifeyrissjodi til pess ad laekka hofudstol lananna. [ skyrslu sérfreedinga-
hopsins er einnig nefnt ad peir sem ekki eiga hisnaedi geetu radstafad
séreignarlifeyrissparnadi sinum med sama heetti skattfrjalst inn a sér-
staka husnaedissparnadarreikninga. Med pessum hluta adgerdarinnar
gefur rikissjodur eftir tekjuskatt af allt ad 4% idgjaldi launpega 0g 2%
moétframlagi launagreidanda gegn pvi ad peim fijarmunum sé varid til
greidslu inn & hofudstol lansins. Lagt er til ad skattleysid sé takmarkad
vid 500 p.kr. & ari & fjolskyldu og & Urreedid ad gilda i prju ar. Sér-
fraeedingahopurinn leggur jafnframt til ad adgerdin takmarkist vid pa
sem voru med husnadislan fyrir 1. desember 2013, pott pad geti
reynst erfitt i reynd par sem einnig er lagt til ad petta Grraedi standi
leigjendum til boda. Umfang adgerdarinnar er metid vera 70 ma.kr. af
sérfredingahdpnum.? Hlutur rikissjéds i gegnum skattaeftirgjofina er
pvi um 28 ma.kr. (p.e. 40% af 70 ma.kr.) en afgangurinn, 42 ma.kr.,
er eigid framlag lifeyrissparenda til leekkunar & eigin skuldum.?

Heildarumfang skuldaadgerdarinnar

Sérfredingahdépurinn dzetlar ad heildarumfang adgerdarinnar nemi
150 ma.kr. sem dreifist yfir fjiogurra ara timabil. bar af leggja stjornvold
samtals til 108 ma.kr. (p.e. 80 ma.kr. vegna leekkunar hofudstols hus-
neadisskulda og 28 ma.kr. vegna fyrrgreinds skattfrelsis séreignarsparn-
adar) en 42 ma.kr. koma ur séreignarlifeyrissparnadi hisnadislantak-
enda. Eins og sja ma & mynd 1 samsvarar umfang adgerdarinnar u.p.b.
8%2% af aeetladri landsframleidslu sidasta ars eda 15%2% af einkaneyslu
og um 17%2% af daetludum radstofunartekjum heimilanna. par af sam-

2. Misreemis gatir i skyrslu sérfreedingahépsins um staerdargradu pessa hluta. A bls. 7 (for-
saetisraduneytid, 2013) er talad um ad skuldalaekkunin vegna pessa hluta adgerdarinnar
nemi 70 ma.kr., og er pessi tala jafnan notud i almennri umraedu um skuldaadgerdina. A
bls. 45-46 er hins vegar talad um ad séreignarsparnadarleidin muni laekka skuldir peirra
sem nU pegar nyta sér leidina um 67 ma.kr. og skuldir peirra sem kaemu nyir i hana um 15
ma.kr., eda samtals 82 ma.kr. I greiningu bankans er kosid ad mida vid fyrri tdluna par sem
hin virdist vera til vidmidunar hja stjornvéldum vid mat & umfangi adgerdarinnar.

3. Hérer midad vid ad ef pessi sparnadur hefdi verid greiddur ut likt og annar vidbotarsparn-
adur hefdi hann verid skattlagdur eins og um veeri ad rada tekjur sem fallid hefdu undir
midprep tekjuskattsins eins og hann er arid 2014. Um pessa forsendu rikir akvedin 6vissa
par sem hluti teknanna kann ad lenda i leegra skattprepi og hluti kann ad lenda i heerra
prepi. Olikar forsendur um jadarskattprep pessa sparnadar breyta p¢ litlu um meginnidur-
stoduna.
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Mynd 1
Umfang skuldaleekkunaradgerda
Hlutfall af deetludum hagsteerdum 2013

%

% af VLF % af % af
einkaneyslu  radst.tekjum heimila

% af skuldum

Leekkun fjarmognud af stjornvéldum

=]
B | ekkun vegna skattatilfaerslu i tengslum vid aukinn
séreignarsparnad

=3 Laekkun i gegnum eigin séreignarsparnad

Heimildir: Forsztisraduneytid (2013), Sedlabanki islands.
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Mynd 2
Skuldir heimila’
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2013
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1. Midad er vid landsframleidslutolur arstidarleiréttar af Sedlabankanum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Aztladur bankaskattur

Ma.kr.

Radstofun

Uppspretta

Skattur fra starfandi fjarmalafyrirtaekjum
Skattur fra féllnum fjarmalafyrirtaskjum
Bankaskattur vegna laekkunar hiisnaedislana
Vidbotarbankaskattur tengdur skuldaadgerdum

ifnn

Bankaskattur 6tengdur skuldaadgerdum

Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Forsaetisraduneytid (2013),
Sedlabanki Islands.

svarar framlag stjérnvalda u.p.b. 6% af landsframleidslu, riflega 11%
af daetladri einkaneyslu og 12%% af daetludum radstofunartekjum.*
Atla ma ad skuldir heimila minnki vegna pessa um 8% og gaetu pvi
ad 60ru ébreyttu farid ir 102% af landsframleidslu & pridja fjoroungi
sl. ars i 94% pegar ahrif adgerdarinnar eru ad fullu komin fram. par
sem bein leekkun hofudstols skulda beinist eingdngu ad verdtryggdum
skuldum mun hlutdeild verdtryggdra lana i skuldum heimila minnka
enn frekar fra pvi sem nu er (mynd 2).°

Fjarmoégnun adgerdarinnar

Aformad er ad fjarmagna skuldaleekkunaradgerdina med sérstokum
bankaskatti & fjarmalafyrirtaeki og bu fallinna fjarmalafyrirtaekja. Azetl-
ad er ad sa hluti bankaskattsins sem er eyrnamerktur skuldalaekkuninni
nemi 23 ma.kr. & ari eda samtals 92 ma.kr. yfir fjégurra ara timabil
(mynd 3). bar af fara 20 ma.kr. & ari eda samtals 80 ma.kr. til ad fjar-
magna leekkun skulda sem skiptist eins og adur segir i 72 ma.kr. til laekk-
unar hofudstdls verdtryggdra lana og 8 ma.kr. vegna éfallinna vaxta
og verdbota, uppgreidsludkvaeda skuldabréfa og mismunar markads-
og nafnvirdis lananna. Afganginn eda 3 ma.kr. & ari (samtals 12 ma.kr.
& fjérum arum) & ad nota til ad tryggja fulla fjarmégnun adgerdarinnar.
par af eru 1,8 ma.kr. til ad meeta 4eetludu tekjutapi rikissjods vegna
heekkunar framlags i séreignarlifeyrissparnad tr 2% i 4% & pessu ari
og 2 ma.kr. vegna almenns kostnadar vid framkvaemd adgerdarinnar.
Afganginum, 8,2 ma.kr., er t.d. etlad ad mata kostnadi ibudaldna-
sjods vegna hradari uppgreidslu lana og 68rum &fyrirsédum kostnadi
sem af adgerdinni geeti hlotist.

Aztlad er ad tekjur af bankaskattinum sjalfum verdi hins vegar
meiri eda 38,5 ma.kr. & ari (154 ma.kr. & fjogurra ara timabili). Peir 62
ma.kr. umfram pa 92 ma.kr. sem tengjast skuldaadgerdinni eru hluti
af almennri tekjuoflun rikissjods og tengjast ekki peirri adgerd sem hér
er fjallad um.

Gert er rad fyrir ad 36 ma.kr. af 154 ma.kr. bankaskattinum komi
fra starfandi fjarmalafyrirteekjum en ad lunginn af fjarhaedinni eda 118
ma.kr. komi fra baum fallinna fjarmalafyrirtaekja (mynd 3). bvi ma atla
ad u.p.b. 70 ma.kr. af peim 92 ma.kr. sem atlad er ad nota til ad fjar-
magna skuldaadgerdina komi fra follnum fjarmalafyrirtaekjum.

Efnahagsleg ahrif adgerdarinnar: almennt um einstaka ahrifapatti
Skuldaadgerdin hefur pau ahrif ad hreinn audur heimila eykst. Greidslu-
byrdi lana minnkar einnig og tekjur heimila aukast. Adgerdin gerir pad
einnig ad verkum ad laust fé i umferd eykst og launakostnadur at-
vinnurekenda hakkar sem nemur moétframlagi peirra i lifeyrissparnad
vegna aukinnar notkunar launafélks & séreignarlifeyrissparnadi. Hér &
eftir verdur fyrst fjallad sérstaklega um hvern pessara ahrifapatta en
sidan verdur fjallad um heildarahrif adgerdarinnar & efnahagsumsvif
og verdbolgu. Synt er mat & ahrifum adgerdanna 4 helstu efnahags-

4. Byggt er & tdlum Hagstofu [slands fyrir fyrstu prjd fi6rdunga arsins 2013 en spa Sedla-
bankans i Peningamadlum 2014/1 fyrir sidasta fjordunginn.
5. Hagt er ad bera saman umfang pessarar adgerdar vid umfang skuldalekkunarinnar i

kjolfar doma um 6logmaeti gengistryggdra lana og ymissa adgerda til leekkunar skulda &
arunum 2010-2013 sem fjallad er um i rammagrein IV-1 i Peningamalum 2013/2.



steerdir sem endurspeglar liklegustu staerdargradu hvers ahrifapattar.
Einnig eru synd tvo fraviksdeemi sem endurspegla hugsanleg efri og
nedri mork dhrifanna. Eins og adur hefur komid fram er gert rad fyrir
ad adgerdin sé ad fullu fjarmognud med fyrrgreindum bankaskatti i
samreemi vid aform stjornvalda. bvi er ekki gert rdd fyrir ad veentingar
skapist um ad meeta purfi kostnadi vid adgerdina med skattheimtu &
heimilin si@ar meir (sem leidi til pess ad pau leggi sérstaklega fyrir til ad
maeta hugsanlegri skattheimtu sidar meir, sk. Ricardian-jafngildisahrif).
Ekki er heldur gert rad fyrir ad adgerdin muni draga pad mikid ur ard-
semi starfandi fjarmalafyrirteekja ad pau bregdist vid med pvi ad auka
vaxtamun inn- og Utlana til ad fjsrmagna pann kostnad sem pau verda
fyrir i kjolfar adgerdarinnar. Aukist vaxtamunur ad radi geeti pad hins
vegar myndad eitthvert motvaegi vid eftirspurnardhrif adgerdanna.
Um allar pessar forsendur rikir hins vegar nokkur évissa.

Audsahrif

Tilfeersla stjornvalda til heimilanna veldur pvi ad hreinn audur heim-
ila (p.e. eignir umfram skuldir) eykst. Ad 60ru obreyttu etti pad ad
auka utgjaldavilja og -getu peirra. Aukinn hreinn audur gerir heimilum
kleift ad taka vidbdtarlan til ad fijarmagna aukna einkaneyslu par sem
vedrymi peirra hefur aukist.® bau gaetu einnig valid ad ganga 4 annan
sparnad i ljosi pess ad hreinn audur peirra i h(isnaedi hafi aukist.

Samkvamt pjédhagslikani Sedlabankans eru bein audséhrif &
einkaneyslu tiltdlulega hofleg: fyrir hverjar 100 kr. i aukinn aud eykst
einkaneysla til lengri tima um u.p.b. 5% kr.” Steerdargradan er i ageetu
samraemi vid nidurstddur alpjodlegra rannsokna, en samkvamt peim
eru audsahrifin yfirleitt & bilinu 3-10 kr. fyrir hverjar 100 kr. i aukinn
aud (sja t.d. Davis og Palumbo, 2001, Carroll, Otsuka og Slacalek,
2011, og Gilchrist og Zakrajsek, 2013).

Eins og adur hefur verid fjallad um er gert rad fyrir ad skuldir sem
heimilin purfa ad greida af leekki strax um 72 ma.kr. Pessu til vidbotar
eiga skuldir heimila ad leekka um 70 ma.kr. med notkun eigin séreign-
arlifeyrissparnadar heimilanna. Eins og adur hefur komid fram er pessi
hluti adgerdarinnar talinn fela i sér u.p.b. 28 ma.kr. skattatilfeerslu til
heimilanna par sem rikissjodur gefur eftir skatttekjur af ttgreidslu sér-
eignarsparnadarins. Afganginn, p.e. 42 ma.kr., fiarmagna heimilin pvi
sjalf med séreignarsparnadi sinum. A samstaedugrunni, p.e. par sem
eign heimilanna i lifeyrissjodunum er tekin med i efnahagsreikningi
heimilanna, eetti pvi hreinn audur ad aukast samtals um 100 ma.kr. i
télum Hagstofu Islands um opinbert bokhald heimilanna, sem midad
er vid i pjoOhagslikani Sedlabankans, er lifeyriseign peirra hins vegar
ekki tekin med og pvi malist eignaaukningin meiri eda 142 ma.kr. (p.e.
72 ma.kr. eignatilfeerslu strax og 70 ma.kr. vidbétarahrif sem dreifast
yfir petta og neestu prjd ar, sja mynd 4). Rétt er ad hafa i huga ad pétt
hreinn audur heimila ad medtalinni lifeyriseign aukist um 100 ma.kr.,
eykst hrein eign peirra sem er vedheft andlag fyrir lantoku um 142

6. A bls. 51 i skyrslu sérfreedingahopsins (forsatisraduneytid, 2013) er reett um mdgulegar
adgerdir til ad takmarka getu heimilanna til endurfijarmégnunar hisnedislana en hug-
myndin er ekki nanar utfeerd. Reynslan bendir po til pess ad erfitt sé ad koma i veg fyrir ad
aukinn audur leidi til aukinnar einkaneyslu ef pad er vilji heimilanna.

7. Sja Asgeir Danielsson o.fl. (2009). Notast er vid uppfeert mat einkaneyslujéfnunnar sem er
hluti af atgafu 3,0 af pjodhagslikaninu sem gefin verdur Gt fljotlega.
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Mynd 4
Skuldalaekkun heimila

Ma.kr.

2014 2015 2016 2017

Bl Aukning hreins auds & ari
B Uppsafnad framlag rikissjods til aukins auds
= Uppsafnad framlag eigin lifeyrissjods til aukins auds

Heimildir: Forsatisraduneytid (2013), Sedlabanki islands.
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ma.kr. pvi ad ekki er haegt ad nyta lifeyriseign sem vedhaft andlag. Ekki
er po vist ad heimilin muni lita pannig & ad vedrymid aukist svo mikid
og faera ma rok fyrir pvi ad 142 ma.kr. endurspegli efri mork pessara
audsahrifa en beina eignatilfeerslan sem nemur 100 ma.kr. nedri mork
ahrifanna. Hér er pvi gert rad fyrir ad beinu audsahrif liggi parna & milli,
b.e. ad pau nemi 121 ma.kr. (p.e. 72 ma.kr. eignatilfeerslu strax og 49
ma.kr. viobétarahrif sem dreifast yfir petta ar og naestu prju ar). Midad
vid pjéohagslikan bankans geeti petta aukid einkaneyslu varanlega um
teeplega 7 ma.kr. eda sem nemur 0,7% af 4eetladri einkaneyslu arsins
2013. Skammtimadhrifin gaetu p6 ordid meiri samkveemt pjédhags-
likaninu, pott & moti komi ad hluti skuldaleekkunarinnar dreifist yfir
fiogurra ara timabil. Midad vid efri mork ahrifanna gaeti einkaneysla
aukist um 8 ma.kr. en 5% ma.kr. midad vid nedri morkin. bjédhagsleg
ahrif adgerdanna eru metin midad vid medaltal efri og nedri marka
audsahrifanna, en feera ma rok fyrir pvi ad endanleg ahrif verdi naer
efri mérkunum 1 1jési nidurstédu rannsoknar Sousa (2009), sem benda
til pess ad audsahrif laekkunar skulda séu ad jafnadi meiri en ahrif sam-
svarandi haekkunar eigna.

Ahrif & greidslubyrdi lana

Samkveemt deetlun sérfreedingahdpsins haetta heimilin strax um mitt
betta ar ad greida af 13% af hofudstdl verdtryggdra hisnaedislana
sinna eins og hann stéd i desember 2007. Greidslubyrdi peirra af verd-
tryggdum hasnadislanum minnkar pvi strax. [ takt vid forsendur sem
greining stjornvalda byggist & er vid mat & ahrifum & greidslubyrdi
midad vid ad medalvextir verdtryggdra hdsnaedislana heimilanna séu
4,5%, ad 80% lananna séu til 40 ara en 20% peirra til 25 ara og
ad pau hafi ad medaltali verid tekin ari® 2004 (sja Analytica, 2013).
Skuldalaekkunarhluti adgerdarinnar leidir pvi til pess ad greidslubyrdi
heimila léttist um 2% ma.kr. & pessu &ri og um 5-5%2 ma.kr. & ari eftir
pbad.

GreiOslubyrdi heimila léttist einnig vegna laekkunar skulda i
tengslum vid séreignarsparnadarhluta adgerdarinnar. Hér er gert rad
fyrir a0 samsetning verdtryggdra husnadislana verdi st sama og adur
en ad auki er deetlad ad 11% beirra lana sem greitt er inn & med sér-
eignarsparnadi séu éverdtryggd med ad medaltali 6,5% voxtum og
25 ara medalliftima (sja einnig Analytica, 2013). Gert er rad fyrir ad
overdtryggdu lanin séu tekin ad medaltali um mitt ar 2010. Greidslu-
byrdin vegna radstofunar a séreignarsparnadi léttist pvi i skrefum: hin
minnkar um 0,2 ma.kr. i ar en er ordin um 5,3 ma.kr. |éttari arid 2018.
Heildarminnkun greidslubyrdar vegna adgerdarinnar eykst pvi tr 2,7
ma.kr. i ar i 10,8 ma.kr. arid 2018.

Ahrif 4 radstéfunartekjur heimilanna
Léttari greidslubyrdi eykur radstofunartekjur heimilanna sem nemur
vaxtapeetti greidslubyrdarinnar. Talid er ad radstofunartekjur aukist um
2 ma.kr. i ar af pess voldum, en ad ahrifin fari smam saman vaxandi og
verdi 8 ma.kr. arid 2018.

Breytingar & medferd séreignarlifeyrissparnadar heimila hafa
einnig ahrif & radstofunartekjur peirra par sem eignum lifeyrissjoda og
avoxtun peirra er haldid utan vid radstéfunartekjuuppgjor Hagstof-



unnar. Ef launamadur dkvedur ad auka greidslur i séreignarlifeyrissjod
til ad nyta skattaafslatt adgerdarinnar med greidslu inn & hoéfudstol
lana kemur su greidsla pvi til fradrattar vid inngreidslu en par sem hun
er ekki til frjalsrar radstofunar er henni ekki batt vid pegar hiin greidist
at. Aukid framlag launafélks i séreignarsparnad verdur pvi til pess ad
meeldar radstofunartekjur leekka sem nemur vidbotarframlaginu.

Vid mat & dhrifum séreignarsparnadarhluta adgerdarinnar 4 rad-
stofunartekjur er byggt & peirri forsendu stjérnvalda ad heildarumfang
pessa hluta adgerdarinnar nemi 70 ma.kr. Midad vid ad medalhlut-
fall greidslu i séreignarsparnad peirra sem i dag skulda husnadislan
og borga i séreignarsjod haekki um 1% présentu & midju pessu ari og
ad aukin patttaka leidi til um 13 ma.kr. sparnadar (med métframlagi
launagreidanda) mun framlag heimilanna til ad auka pennan sparnad
nema 8 ma.kr. & arsgrundvelli. bar af eru riflega 3 ma.kr. nidurfelldir
skattar. Mynd 5 synir daetlud heildarahrif adgerdarinnar 4 radstéfunar-
tekjur eins og peer eru meeldar i radstéfunaruppgjori Hagstofunnar.
Ahrifin eru litil sem engin framan af, par sem auki® framlag i lifeyris-
sparnad vegur upp léttari vaxtabyrdi lana. Fra arinu 2017 eru ahrifin
meiri, en pa fara saman vaxandi ahrif léttari vaxtabyrdi og minnkandi
ahrif aukins framlags i séreignarsparnad. Eru ahrif aukins framlags i
séreignarsparnad horfin arid 2018 pegar radstofunartekjur hafa haekk-
ad um sem nemur 1% af daetludum tekjum arsins 2013. Myndin synir
einnig ahrif adgerdarinnar & , handbeert fé" heimilanna en par beetast
vi® &hrif minni afborgana af lanum & fjarhag peirra. Ahrifin & handbaert
fé eru pvi heldur meiri en &hrifin & meeldar radstofunartekjur.

Vid mat & beinum ahrifum breytingar radstéfunartekna 4 einka-
neysluaform heimila parf ad hafa i huga ad ahrifin & radstofunartekjur
fela ad hluta i sér aukinn hvata til dkvedinnar tegundar sparnadar sem
meelist til fradrattar & radstéfunartekjum. Ekki er vist ad sa hvati leidi
til pess ad hreinn sparnadur heimila aukist par sem pau geta dregid ur
60rum sparnadi & moti. bvi geetu beinu radstéfunartekjuéhrifin van-
metid ahrif adgerdarinnar & Utgjaldadform heimilanna, sérstaklega
framan af.

Ad einhverju leyti munu hin endanlegu ahrif rddast af st6du
peirra heimila sem njéta skuldaleekkunarinnar. Ekki liggja fyrir neegilega
gbdar upplysingar um pad hvernig ahrif adgerdarinnar dreifast & heim-
ilin eftir tekjum peirra og eignum. P6 virdist ljost ad nokkur hluti nidur-
greidslunnar mun fara til heimila sem standa ageatlega fjarhagslega,
hafa greidan adgang ad lansfé og geta bodid traust ved. bessi heimili
eru pvi 6hadari breytingum 4 tekjum og handbeeru fé & hverjum tima
en pau heimili sem skulda mjog mikid (sja t.d. nidurstédur rannsdknar
porvardar Tjorva Olafssonar og Karenar A. Vignisdéttur, 2012). Fjar-
haedartakmaork séreignarsparnadarhluta adgerdarinnar eru einnig pess
edlis ad heimili purfa ad auka séreignarsparnad mismikid til pess ad
fullnyta skattahagraedid sem peim stendur til boda i pessari leid. Pessu
til vidbotar eru visbendingar um ad heimili hafi bedid med ymis neyslu-
utgjold, sérstaklega tengd steerri Utgjéldum, & medan O6vissa var um
bodadar adgerdir stjornvalda til leekkunar hisnaedisskulda. NU pegar
pessar adgerdir liggja fyrir og 6vissa um efnahagsreikninga heimila
hefur minnkad, ma etla ad einhver hluti heimila radist i neysluttgjold
sem bedid hafdi verid med. Pad keemi fram i uppséfnudum ahrifum 4
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Mynd 5

Ahrif skuldalaekkunaradgerda & radstéfunar-
tekjur og handbeert fé heimilanna

% af daetludum radstofunartekjum 2013

2014 2015 2016 2017 2018

Minni greidslubyrdi vegna minni vaxtabyrdi

Minni greidslubyrdi vegna leegri hofudstolsgreidslu

ina

Laekkun radstéfunartekna vegna hakkunar a
framlagi launpega i séreignarsparnad

— Heildarahrif & radstéfunartekjur
— Heildarahrif & handbeert fé
Heimildir: Analytica (2013), Forsatisraduneytid (2013), Sedlabanki islands.
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einkaneyslu en einnig i pvi ad heimili dragi tr 68rum sparnadi & moti
auknum séreignarsparnadi. Vid mat & beinum tekjuahrifum skuldaad-
gerdarinnar & einkaneyslu er pvi gert rdd fyrir ad heimilin muni jafna
neysluakvordunum i meira meeli yfir tima og auka einkaneyslu heldur
meira en sem nemur tekjudhrifunum framan af en ad aukning einka-
neyslu verdi ad sama skapi heldur minni en tekjuaukningin gefur tilefni
til ad aeetla 4 seinni hluta timabilsins.

Mikil 6vissa er um hve mikil pessi beinu tekjuahrif eru og munu
endanleg &hrif m.a. radast af pvi hve mikid patttaka i séreignarsparn-
adi eykst. Eins og adur hefur komid fram er misraemi i skyrslu stjorn-
valda (forsaetisraduneytid, 2013) um hve mikid skuldir geetu laekkad
vegna pessa hluta adgerdarinnar. Vid mat 4 tekjudhrifum aukinnar
patttoku i séreignarsparnadi hefur verid midad vid ad leekkunin muni
nema 70 ma.kr. en & bls. 45-46 i skyrslu stjérnvalda er visad i ad breytt
sparnadarmynstur geeti leitt til 82 ma.kr. laekkunar skulda. Vid mat &
efri mérkum tekjudhrifanna er pvi midad vid pessa télu. Ahrifin gaetu
einnig ordid minni, m.a. vegna pess ad ferri heimili kynnu ad sja sér
feert ad nyta petta Urreedi en gert er rad fyrir i Gtreikningum stjérnvalda
vegna 500 p.kr. paksins. Erfitt er ad leggja mat & steerd pessara ahrifa
an itarlegrar skodunar & tekjudreifingu patttakanda i drraedinu en vid
mat & nedri mérkunum er hér einfaldlega gert rad fyrir ad pau séu
samhverf vid efri morkin, p.e. ad umfang peirra nemi 58 ma.kr.

Samspil bankaskatts og virks peningamagns i umferd

Eins og fyrr hefur verid rakid er deetlad ad fjarmagna skuldalaekk-
unina me0d skatti & fjarmalafyrirteeki og bu fallinna fiarmalafyrirtaekja.
Af peim 92 ma.kr. sem nota & af bankaskattinum til fjArmégnunar &
skuldaadgerdinni er datlad ad um 70 ma.kr. (um 17,6 ma.kr. & ari)
komi fra follnum fjarmalafyrirtaekjum. Atla ma ad bu peirra muni
eftir pvi sem heegt er nota innsteedur sinar i islenskum krénum i inn-
lendum lanastofnunum til ad fullnusta pessar skattagreidslur. Hér parf
hins vegar ad hafa i huga ad innstaedurnar eru nd ad hluta med fulla
bindingu samkvaemt lausafjarreglum Sedlabankans og nytast pvi ekki
innlendum lanastofnunum til Utlana med sama hetti og adrar inn-
steedur. Med pvi ad nota pessar innstaedur til ad greida skattinn geeti
pvi hluti pessara innstaedna , virkjast" sem nytt peningamagn i umferd
par sem rikid notar pessa fjarmuni til ad greida nidur hiusnadislan i
starfandi fjarmalafyrirteekjum. Almenningur mun hins vegar ekki vilja
halda pessu aukna peningamagni i umferd nema férnarkostnadur
peninga minnki, p.e. markadsvextir leekki. Efnahagsleg ahrif pessarar
virkjunar nys peningamagns er pvi heegt ad meta med pvi ad reyna
ad leggja mat a hversu mikil vaxtalaekkun samsvarar pessari aukningu
peningamagnsins.

Samkveemt kénnun Sedlabankans & stédu innlana bua fallinna
fijarmalafyrirtaekja og hversu mikid af peim er bundid ma atla ad af
peim hluta bankaskattsins sem verja 4 til fjarmoégnunar & skuldaleekk-
uninni muni um 41 ma.kr. af nyju peningamagni i umferd virkjast yfir
fijogurra ara timabil. Par sem peningamagn i umferd (M3) er ni um
1.600 ma.kr., samsvarar petta um 2% % aukningu peningamagns.
Samkvaemt peningaeftirspurnarjéfnu pjdédhagslikans Sedlabankans
ma etla ad an sérstakra vidbragda peningastefnunnar samsvari pessi



aukning M3 um 0,23 présentna leekkun markadsvaxta a timabilinu.®
Samkvamt einkaneyslujéfnu pjédhagslikansins atti pessi vaxtalaekkun
ad auka einkaneyslu ad 6dru dbreyttu um % ar présentu. Innstaedur
buianna sem eru med fulla bindingu duga pé eingdngu fyrir skattinum
fyrstu arin og pvi eru éhrifin & laust fé i umferd tiltolulega framhladin,
eins og sja ma & mynd 6.

Vid mat & efri og nedri mérkum pessara lausafjarahrifa er horft
til stadalfraviks stikamats vaxtadhrifa i peningaeftirspurnarjofnu pj6d-
hagslikansins. Samkvaemt pvi nema efri mérk lausafjarahrifanna 0,37
prosentna lekkun en nedri morkin 0,17 présentna leekkun vaxta.
Steerd peirra er hins vegar had téluverdri vissu, m.a. vegna 6vissu um
hve rim Gtlanageta lanastofnana er nu pegar.

Ahrif 4 launakostnad atvinnurekenda

Vid pad ad fleira launafélk leggur hluta launa sinna i séreignarsparnad
heaekkar métframlag launagreidenda. Midad vid fyrrgreindar forsendur
um aukna patttoku i séreignarsparnadi ma atla ad aukid motframlag
heekki heildarlaunakostnad fyrirtaekja um 1,3 ma.kr. & ari i prju ar eda
sem svarar 0,2% af heildarlaunakostnadi. Launakostnadur & fram-
leidda einingu haekkar pvi sem pessu nemur og eetti ad auka verdbolgu
litillega ad 6dru Obreyttu. Fyrirtaeki geetu po einnig brugdist vid heerri
launakostnadi med pvi ad haegja & radningum sem vega myndu a méti
ahrifum 4 eftirspurn og verdbolgu.® Gert er rad fyrir ad efri og nedri
mork pessara ahrif liggi & bilinu 0,16-0,23 % midad vid mismunandi for-
sendur um ahrif adgerdarinnar & patttoku launafélks i séreignarsparnadi.

Efnahagsleg ahrif adgerdarinnar: heildarahrif
Mynd 7 synir mat & heildarahrifum skuldaleekkunaradgerdarinnar a
innlenda eftirspurn (einkaneyslu, fjarfestingu og pjodarutgjold), hag-
voxt og framleidsluspennu. Einnig eru synd ahrif & vidskiptajofnud,
gengi kronunnar og verdbolgu. Loks eru synd ahrif adgerdarinnar &
vexti Sedlabankans, en éhrifin & pjédarbuskapinn byggjast 4 peirri for-
sendu ad vextir bankans bregdist vid i samreemi vid peningastefnu-
reglu pjodhagslikansins.” An pessara vidbragda yrdu ahrifin 4 eftir-
spurn og verdbolgu enn meiri. Til ad draga fram pa Svissu sem rikir
um ahrif adgerdarinnar syna myndirnar prji deemi, p.e. pad deemi sem
talid er liklegast, auk bils tveggja fraviksdeema par sem gert er rad fyrir
meiri og minni ahrifum af adgerdinni. Myndirnar syna i 6llum tilvikum
fravik fra grunndeemi an skuldaleekkunaradgerdar stjornvalda.

Eins og sja ma & mynd 7-a er talid ad skuldaleekkunaradgerdin
muni valda pvi ad einkaneysla aukist toluvert hradar & naestu arum

8. Sja Asgeir Danielsson o.fl. (2009). Notast er vid langtimajafnvaegi uppfaerds mats peninga-
eftirspurnarjofnunnar sem er hluti af atgafu 3,0 af pjodhagslikaninu sem gefin verdur ut
fliotlega.

9. Vinnuframbod geeti einnig aukist ef fleiri fara & vinnumarkad til ad nyta sér timabundid
skattahagraedi séreignarsparnadar. Erfitt er ad leggja mat & moégulega steerdargradu pessara
ahrifa en lag fjarhaed skattahagraedisins gefur po varla tilefni til ad aetla ad pessi ahrif séu
storveegileg.

10. Peningastefnuregla pjodhagslikansins er einfdld, framsyn Taylor-regla par sem vextir bank-
ans radast af veentri proun verdbolgu og framleidsluspennu, auk pess sem sogulegir vextir
vega nokkud pungt og endurspegla hef6bundna tregdu i vaxtabreytingum sedlabanka.
Rétt er ad hafa i huga ad i mati & ahrifum skuldalaekkunarinnar er ekki gert rad fyrir ad
pau hafi ahrif & verdbélguveentingar til mjog langs tima (sem radast af verdbolgumarkmidi
bankans).
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Mynd 6
Ahrif skuldaleekkunaradgerda 4 laust fé
i umferd og langtima markadsvexti

Ma.kr. Prosentur

2014 2015 2016 2017

-0,08
-0,10
-0,12
-0,14
-0,16
-0,18
-0,20
-0,22
-0,24
-0,26

Bl Aukning virks peningamagns vegna bankaskatts (v. as)

—  Ahrif lausafjaraukningar & markadsvexti (h. &s)

Heimild: Sedlabanki islands.
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en i grunndeeminu. Samkvamt liklegasta deeminu er talid ad voxtur
einkaneyslu verdi riflega 172 présentu meiri & pessu og naesta ari en ad
sidan dragi smam saman ur dhrifunum." pegar ahrif adgerdarinnar eru
ad fullu komin fram er talid ad einkaneyslan verdi teeplega 4% meiri
en i grunndeeminu. Mynd 7-b synir &hrifin & fjgrmunamyndun. Til ad
byrja med vex fjarfesting hagar en i grunndeeminu vegna hakkunar
vaxta sem fylgja adgerdinni (sja sidar). Hin vex um 1 présentu hagar
& pessu ari og um %2 présentu hagar arid 2015. Neikvaedu ahrifin &
fjarfestingu na hamarki arid 2016 pegar fjarfestingarstigio er um 1%2%
leegra en i grunndeeminu. Fra arinu 2017 vex fjarfestingin hins vegar
hradar en i grunndeeminu par sem ahrif kroftugri efnahagsumsvifa
vega pyngra en neikvaed ahrif haerri vaxta. pratt fyrir haegari voxt fjar-
festingar veldur skuldaadgerdin pvi ad pjodarutgjold vaxa hradar en i
grunndeminu (mynd 7-c). bau vaxa um 0,8 présentu hradar & pessu
og naeesta ari en sidan dregur smam saman Ur peim i takt vid préun
einkaneyslu. begar ahrifin eru ad fullu komin fram eru pjédarutgjold
um 2% meiri en i grunndaeminu.

Mynd 7
Ahrif skuldaadgerda 4 ymsar efnahagsstaerdir 2014-2018

Fravik fra grunnspa (présentur)

Mynd 7-a Einkaneysla Mynd 7-b Fjarmunamyndun Mynd 7-c bj6daratgjold
Mismunur arsvaxtar Mismunur arsvaxtar Mismunur arsvaxtar
15 1,0
038
0,6
0,4
0.2
0,0
O T T s T e 17 T 18 O T T AL T I T VT R TR AT
Mynd 7-d Vibskiptajofnudur Mynd 7-e Hagvoxtur Mynd 7-f Framleidsluspenna
Mismunur hlutfalls af VLF 04 Mismunur arsvaxtar 14 Mismunur hlutfalls af framleidslugetu

Mynd 7-g Gengi kronunnar Mynd 7-h Verdbdlga Mynd 7-i Styrivextir

Hlutfallslegur munur gengisvisitolu Mismunur arsverdbolgu Mismunur arsmedaltals vaxta
0 0,7 1.2

3 Bil efri og nedri marka — Grunnfravik

Heimild: Sedlabanki islands.

11. Rétt er ad hafa i huga ad myndirnar syna fravik arsmedaltala fra grunndeeminu. Innan
arsins geta ahrifin a einstaka steerdir pvi verid meiri en lesa ma at ur myndunum.



Aukinni innlendri eftirspurn fylgir kroftugri voxtur innflutn-
ings sem hefur i for med sér ad minni afgangur verdur & vidskipta-
jofnudi, eins og sést & mynd 7-d. Midad vid liklegasta fraviksdeemid
verdur jofnudur pessa ars um % présentu af landsframleidslu minni
en i grunndeeminu og um 1,2-1,4 présentum minni & naestu arum.
bjodhagslegur sparnadur, sem er jafn fjarfestingu ad vidbaettum vid-
skiptajofnudi, minnkar pvi um teplega 2 présentur af landsframleidslu
i kjolfar adgerdarinnar.

Tiltolulega stor hluti &hrifanna & innlenda eftirspurn mun pvi
beinast ad innflutningi sem gerir pad ad verkum ad eftirspurnaraukinn
Llekur ad stérum hluta at ar pjédarbtinu. Ahrifin & innlent fram-
leidslustig eru pvi minni en &hrifin 4 innlenda eftirspurn. Samkvaemt
liklegasta fraviksdaeminu er talid ad hagvoxtur verdi um 0,2 présentum
meiri & ari & timabilinu (mynd 7-e). Pegar ahrifin hafa ad fullu komid
fram er landsframleidslan pvi um 1% meiri en i grunndeeminu. Meiri
hagvoxtur kemur sidan fram { pvi ad slakinn i pjédarbudinu verdur minni
en ella og er framleidsluspennan ordin um 1 présentu meiri en i grunn-
daeminu arid 2018 (mynd 7-f).

Aukinn innflutningur i kjolfar skuldaleekkunarinnar og minni af-
gangur af vidskiptum vid utlond skapar ad 60ru dbreyttu prysting &
gengi krénunnar til laekkunar. A méti vegur haekkun innlendra vaxta
sem ad 60ru Obreyttu stydur vid gengi krénunnar, pétt tilvist fjar-
magnshafta veiki hugsanlega pann farveg peningastefnunnar. Eins og
sést & mynd 7-g er gengi kronunnar ordid um 1% laegra en i grunn-
daminu arid 2015 og riflega 3% laegra arid 2018.

Kroftugri innlend eftirspurn leidir til pess ad innlendur verdbolgu-
brystingur verdur meiri i kjélfar adgerdarinnar. Ahrifin & verdbolgu eru
meiri en ella par sem adgerdin kemur til framkvaeemda pegar slakinn er
nanast horfinn Gr pjédarbdinu og pa er meiri hatta 4 ad aukin efna-
hagsumsvif komi i meira mali fram i verdbdlgu. P4 verda verdbolgu-
ahrifin meiri en ella par sem adgerdinni fylgir aukinn prystingur 4 gengi
krénunnar. Pessu til vidbotar haekkar launakostnadur & framleidda
einingu sem leidir til aukinnar verdbodlgu ad 6dru ébreyttu. Midad vid
liklegasta fraviksdaemid verda ahrifin & verdbdlgu tiltolulega litil i ar en
& naesta ari verdur verdbdlga um 0,2 présentum meiri en i grunndem-
inu. Verdbolguahrifin aukast enn frekar arin par a eftir og nd hamarki &
arunum 2016-2017 pegar arsverdbolga er um 0,4 présentum meiri en
i grunndaeminu (mynd 7-h).

Eins og 4dur sagdi er gert rad fyrir ad vextir Sedlabankans haekki
i samreemi vid peningastefnureglu likansins. Pad vegur ad einhverju
leyti & moti dhrifum pessarar adgerdar & efnahagsumsvif, gengi kron-
unnar og verdbdlgu. A8 68ru ébreyttu haegja heerri vextir & vexti inn-
lendrar eftirspurnar (einkaneyslu og fjarfestingar) og draga pannig ar
framleidsluspennunni sem myndast vegna adgerdarinnar. Haerri vextir
stydja jafnframt i einhverjum meeli vid gengi kronunnar og badir pessir
beettir draga Ur verdbolguprystingi vegna adgerdarinnar. Samkvaemt
liklegasta fraviksdeeminu verda vextir Sedlabankans um 0,3 présentum
heerri i &r en i grunndaeminu og um 0,6 présentum heerri & naesta ari
(mynd 7-i). Arid 2016 eru vextir ordnir teeplega 1 présentu heerri en i
grunndaeminu og helst s& munur afram Gt arid 2018.
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Samantekt

i lok névember & sidasta ari skiladi sérfreedingahépur tilldgu ad at-
feerslu skuldalekkunaradgerdar stjornvalda. Gert er rad fyrir ad ad-
gerdin nai yfir fjdgurra ara timabil og er daetlad ad med 6llu sé umfang
hennar um 150 ma.kr. eda sem nemur 8%% af deetladri landsfram-
leidslu arsins 2013.

Fyrirséd er ad adgerdin mun hafa nokkur ahrif & efnahagslega
stodu heimila og par med & dtgjaldadkvardanir peirra, innlenda eftir-
spurn og pjédarbuskapinn i heild. Ad 6llu samanl6gdu er talid ad ad-
gerdin muni valda pvi ad voxtur einkaneyslu verdur riflega 1% pro-
sentu meiri en ella & pessu og neesta ari. Aukningin mun ad hluta rydja
ut fjarfestingu, sem dregst saman i samanburdi vid grunndemid a
sama tima. Pj6dartgjold i heild vaxa pé hradar en i grunndeeminu en
samsetning vaxtarins verdur med 6drum hatti, p.e. hlutur einkaneyslu
verdur meiri en hlutur fjarfestingar minni. Innflutningur eykst einnig
og vidskiptajofnudur verdur pvi um 1-1% présentu af landsframleidslu
lakari en i grunndeeminu og hagvaxtarahrif adgerdarinnar minni en
ahrifin & innlenda eftirspurn. Talid er ad hagvoxtur verdi um 0,2 pré-
sentum meiri & ari. Samsetning hagvaxtarins verdur hins vegar ekki
eins hagfelld og i grunndaminu pvi ad hlutur innlendrar eftirspurnar
verdur meiri og framlag utanrikisvidskipta minna. Adgerdin hefur
einnig i for med sér ad pjodhagslegur sparnadur minnkar. Vegna pess
a0 framleidslugeta pjédarbusins vex ekki til jafns vid eftirspurn, endur-
speglast aukinn hagvoxtur i meiri framleidsluspennu en i grunndaem-
inu. Ohagstaedari vidskiptajéfnudur mun einnig setja aukinn prysting
& gengi kréonunnar, sem aeetlad er ad verdi ordid um 1% laegra en i
grunndeeminu & neesta ari og riflega 3% veikara arid 2018. Meiri fram-
leidsluspenna og laegra gengi kronunnar auka sidan a verdbdlgu sem
talid er ad verdi um 0,2 présentum meiri en i grunndeeminu & neesta
ari og um 0,4 présentum meiri & ari naestu tvo ar par 4 eftir. Ad hluta til
birtast ahrif skuldalaekkunaradgerdarinnar i hearri voxtum. Samkvaemt
peningastefnureglu pjédhagslikans Sedlabankans verda vextir bankans
um 0,3 présentum haerri en i grunndeeminu i &r, um 0,6 présentum
heerri & naesta ari og frd arinu 2016 eru peir taeplega 1 prosentu heerri.
Haerri vextir vega pvi & moti dhrifum skuldalekkunaradgerdarinnar a
innlenda eftirspurn, gengi kronunnar og verdbolgu.

AQ lokum er rétt ad itreka ad 6hjakvaemilega er mikil 6vissa um
heildarahrif skuldaleekkunarinnar, sérstaklega par sem fa fordeemi eru
um alika adgerd. Erfitt er ad meta hvernig heimilin muni bregdast vid og
geetu pau baedi lagt meira af bubétinni til hlidar en hér er gert rad fyrir
eda aukid neysluttgjold enn frekar. Ahrifin 4 innlenda eftirspurn munu
einnig radast af pvi hvernig patttaka launafélks i séreignarsparnadar-
leidinni breytist. Hagvaxtarahrifin munu ad sama skapi radast af pvi
hve mikid af aukinni eftirspurn beinist ad innfluttri voru og pjénustu og
hve mikid mun beinast ad innlendum framleidslupattum. Samsetning
efnahagsbatans mun einnig hafa ahrif a gengi krénunnar en gengis-
préunin mun einnig rddast af ahrifum adgerdarinnar & triverdugleika
innlendrar eftirspurnarstjérnar. Pad sama ma segja um ahrif adgerdar-
innar & verdbdlgu. Verdbolguahrifin munu einnig radast af pvi hvort og
hve mikill slaki er til stadar i pjodarblskapnum pegar eftirspurnaréahrifin
koma fram, hver vidbrogd peningastefnunnar vid adgerdinni verda og



hversu traverdug pau verda talin. Til ad endurspegla pessa 6vissu eru
synd tvo fraviksdeemi med meiri og minni ahrifum en i megindaminu.
Samkvaemt pvi virdist heldur liklegra ad ahrifin verdi meiri en hér hefur
verid rakid en ad pau verdi minni. Ovissan er hins vegar liklega meiri
en bil pessara tveggja daeema gefur til kynna par sem 6vissubilid tekur
ekki tillit til dvissu tengdri pjédhagslikaninu sjalfu og hversu vel pad
neer utan um ahrif eins umfangsmikillar adgerdar og pessarar. Ad lok-
um er rétt ad hafa i huga ad vid mat & ahrifum skuldaadgerdannar er
ekki tekid tillit til hugsanlegra adgerda stjérnvalda til ad milda neikvaed
ahrif adgerdarinnar en allar motvaegisadgerdir stjornvalda til ad draga
Ur eftirspurnarahrifum skuldaleekkunarinnar myndu ad 6dru dbreyttu
draga ar verdbdlguprystingi af peirra voldum og porf fyrir vidbrogd
peningastefnunnar. | pvi samhengi er rétt ad hafa i huga ad peninga-
stefnuvidbrogdin sem hér er lyst purfa ekki endilega ad endurspegla
skodun peningastefnunefndar Sedlabankans & pvi hvernig best er ad
beita peningastefnunni til ad bregdast vid dhrifum adgerdanna. Pen-
ingastefnan er alltaf motud 4 grundvelli heildarmats a astandi og horf-
um i efnahagsmalum hverju sinni. Ahrif skuldalaekkunaradgerda verda
adeins hluti af peirri mynd og ekki audgreinanleg fra 6drum ahrifum.
Pad ad pessi greining syni ad skuldaleekkunaradgerdirnar leidi til pess
ad vextir verda um hrid heerri en ella gefur pvi rokrant séd enga vissu
fyrir pvi i hvora éattina og hve mikid vextir breytast & hverjum tima.
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Vidauki 3

Greinargerd til rikisstjornar um verdbolgu
umfram fraviksmork, 7. jantdar 2014

Samkvamt malingu Hagstofu islands, sem birt var 20. desember sl.,
var tolf manada verdbdlga midad vid visitolu neysluverds 4,2%. Mald
verdbolga fér pvi at fyrir efri fraviksmork verdbolgumarkmids sem eru
4%. Samkvaemt sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka
islands um verdbolgumarkmid fra 27. mars 2001 ber Sedlabankanum
a0 senda rikisstjorninni greinargerd vid paer adstaedur, eins og nanar er
gerd grein fyrir i fyrri greinargerdum bankans af pessu tilefni (sja t.d.
sidustu greinargerd fra 12. september 2013 og a8urnefnda yfirlysingu
frd arinu 2001).

Tekid hefur verid mid af spa Sedlabanka islands fra névember
sidastlionum & tveimur sidustu fundum peningastefnunefndar. St spa
benti til pess ad verdbodlga geeti farid timabundid yfir 4%. Nygerdir
kjarasamningar og styrking kronunnar sidustu vikur auka likur & ad
verdbolga & fyrstu manudum arsins minnki hratt & ny svipad og bank-
inn spadi i névember. Pad er pvi ekki asteeda til itarlegri greinargerdar
ad pessu sinni umfram pad sem fram kemur i pessu bréfi hér & eftir.
Bréfid verdur birt & heimasidu Sedlabanka islands fyrir opnun markada
& morgun, pridjudaginn 7. janGar 2014.

Aukna verdbolgu i desember ma einkum rekja til haekkunar hds-
naediskostnadar en an husnadiskostnadar hefur visitala neysluverds
haekkad um 3,3% undanfarna télf manudi. P6 hefur verdlag pjonustu
einnig haekkad umtalsvert umfram annad verdlag en & méti vegur ad
verdlag innfluttrar voru hefur einungis haekkad um 1,2% & sama tima,
eda 0,6% ef 4fengi og tébak eru undanskilin.

Verdbolga 4 fjorda arsfjordungi 2013 meeldist 3,8 %, eda jafnmikil
og Sedlabankinn spadi i Peningamdlum 2013/4 sem birtust snemma {
névember. Samkvamt peirri spA mun verdbdlga hjadnai3,3% pegar &
fyrsta fjéroungi pess ars sem nu er nyhafid. Fra pvi ad su spa var gerd
hefur gengi kronunnar styrkst og var i lok siGasta ars 2%2% sterkara
en midad var vid i spanni. P4 benda nygerdir kjarasamningar til pess
ad launakostnadur & framleidda einingu geeti aukist eitthvad minna 4
bessu ari en reiknad var med i spa bankans en pad er pé had pvi ad
launaskrid haldist innan hoflegra marka. A méti kemur ad adgerdir til
a0 laekka skuldir heimila gaetu aukid verdbdlgu en pau ahrif koma fram
yfir lengra timabil og munu vart hafa nein teljandi ahrif & verdbdlgu
naestu manada. A heildina litid eru pvi téluverdar likur & pvi ad verd-
boélga minnki hratt & naestunni og ad timabil verdbdlgu ofan fraviks-
marka verdi afar stutt ad pessu sinni.

Samkvamt spad bankans fra pvi i névember mun verdbolga pod
minnka tiltélulega heaegt i att ad verdbolgumarkmidi eftir nokkud hrada
hjodnun & naestu manudum. | verdbélguspa sem Sedlabankinn mun
birta 12. febrdar nk. verdur lagt mat & i hve rikum maeli kjarasamning-
ar, nyleg gengispréun, adgerdir i skuldamalum og adrir peettir breyta
pbessum horfum.
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i yfirlysingu peningastefnunefndar i desember sidastlidnum segir:
. Kroftugri efnahagsbati og ofangreindar adgerdir stjérnvalda munu ad
60ru obreyttu krefjast pess ad taumhald peningastefnunnar verdi hert
hradar en adur hafdi verid buist vid. A3 hve miklu leyti adlégunin &
sér stad med breytingum nafnvaxta Sedlabankans fer eftir framvindu
verdbolgunnar, sem raedst ad miklu leyti af préun launa og gengis-
hreyfingum krénunnar.

Meeling visitélu neysluverds i desember breytir engu um petta af
peim asteedum sem hér hafa verid nefndar. Neesta yfirlysing peninga-
stefnunefndar verdur birt pann 12. febriar og p4 mun koma fram
hvada ahrif nyleg gengispréun, kjarasamningar og adgerdir i skulda-
malum munu hafa 4 stefnuna i peningamalum.
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