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

Fagleg greining og gagnsei eru mikilveegar forsendur triverdugrar pen-
ingastefnu. Med Utgafu ritsins Peningamala leitast Sedlabankinn vid ad
uppfylla pau skilyrdi. I ritinu birtist tvisvar & &ri, i byrjun mai og byrjun
névember, itarleg greining & framvindu og horfum i efnahagsmalum. i
febrdar og agust birtist uppfaerd spa med stuttri umfjéllun um préun og
horfur i efnahags- og peningamalum. Vaxtadkvardanir peningastefnu-
nefndar Sedlabankans byggjast medal annars & pessari greiningu. Med
atgafunni leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil gerda sinna
gagnvart stjornvoldum og almenningi.

Umgjord peningastefnunnar, framkveemd hennar og stjérntaekjum er
nanar lyst & sl6dinni www.sedlabanki.is/?PagelD=3
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Yfirlysing peningastefnunefndar 20. agust 2014

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

Efnahagshorfur til naestu priggja ara eru samkveemt nyrri spa
Sedlabankans sem birtist i dag i storum drattum svipadar og spad var
i maihefti Peningamdla. Horfur eru pé & ad voxtur innlendrar eftir-
spurnar verdi ivid meiri i ar og Ut spatimann.

Verdbolguhorfur hafa heldur batnad fra maispanni og utlit er
fyrir ad verdbdlga verdi naleegt markmidi & spatimanum. Framleidslu-
spenna myndast seinna og verdur ekki eins mikil og i sidustu spa.
Verdbodlguveentingar hafa litid breyst ad undanférnu og eru enn yfir
markmidi ef horft er til lengri tima.

Gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans undanfarid ar hafa studlad
ad auknum stédugleika krénunnar. A pessu ari hefur bankinn keypt
gjaldeyri verulega umfram pad sem hann hefur selt baedi i reglulegum
kaupum og dreglulegum vidskiptum. Stefnt er ad pvi ad regluleg kaup
haldi afram i ntiverandi umfangi svo lengi sem adstadur breytast ekki
umtalsvert. Eftir sem adur mun Sedlabankinn beita 6reglulegum vid-
skiptum i pvi skyni ad draga ur sveiflum i gengi krénunnar.

Slakinn i taumhaldi peningastefnunnar er liklega horfinn og
midad vid grunnspa bankans er utlit fyrir ad ndverandi vaxtastig dugi
til ad halda verdbdlgu i markmidi. Kroftugur voxtur innlendrar eftir-
spurnar & komandi misserum og vaxandi spenna 4 vinnumarkadi geetu
bo leitt til aukins verdbdlguprystings og ordid til pess ad nafnvextir
Sedlabankans pyrftu ad hakka frekar.
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Préun og horfur i efnahags- og peningamdlum — Uppfeerd spa’
Verdbdlga afram vid markmid

Alpjodlegur hagvoxtur hefur verid heldur lakari pad sem af er dri en veenst var i maispd Peningamala en dfram
er pé buist vid ad hann saki i sig vedrid & naestu tveimur drum. Bati i vidskiptakjérum pjédarbiisins verdur
greinilegri og hafa horfur um utflutningsverd glaedst. Utflutningshorfur hafa einnig batnad og munar par mestu
um voxt Gtfluttrar pjonustu i dr. Bradabirgdatélur Hagstofunnar benda til pess ad landsframleidslan hafi stadid
i stad a fyrsta drsfjordungi pratt fyrir ad neysla og fjarfesting hafi til samans aukist um riflega 5% fra fyrra ari.
betta er toluvert minni hagvéxtur en spdd var i mai og skyrist fyrst og fremst af einskiptispattum sem ekki eru
taldir endurspegla undirliggjandi hagvaxtarpréun. pvi er spad 3,4 % hagvexti i dr eda litillega minna en spdd var
i mai. Gert er rdd fyrir ad hagvoxtur aukist dfram & naesta dri og verdi 3,9%. Geetir pa dhrifa mikillar fidrfestingar
i orkufrekum idnadi og eftirspurnarhvetjandi adgerda stjérnvalda. Likt og i mai er pvi spad ad hagvéxtur minnki i
2,8% arid 2016, pegar dregur ur vexti innlendrar eftirspurnar. Medalhagvoxtur a dri verdur 3,4% & spdtimanum.
Til samanburdar var medalhagvéxtur sidustu prjatiu dra 2,7 % og i helstu vidskiptaléndum Islands er ad medaltali
spdd 2,2% vexti 4 spatimanum. Bati & vinnumarkadi heldur einnig dfram. A 68rum drstjérdungi fj6lgadi heildar-
vinnustundum nokkru meira en spdd var i mai. Verdbdlga hefur verid vid markmid frd pvi snemma & pessu ari
og eru verdbdlguhorfur litillega betri en i mai. Par vegur pyngst ad nt er talid ad slakinn i pjédarbuinu sé heldur
meiri. A mdti vegur ad launakostnadur & framleidda einingu er nd talinn vaxa hradar par sem spdd er hagari
framleidnivexti en ddur. Eins og dvallt eru verdbdlguhorfur hdadar téluverdri évissu.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

e Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum fslands meeldist 1,8% &
fyrsta fjordungi arsins. bad er undir vantingum sem einkum
ma rekja til minni hagvaxtar i Bandarikjunum. Hagvoxtur jokst i
Bandarikjunum & 606rum fjérdungi arsins og meeldist 2,4% 4 ars-
grundvelli sem var samt sem a8ur minni voxtur en markadsadilar
hofdu buist vid i april. Bradabirgdatolur fyrir evrusveedid benda
einnig til pess ad hagvoxtur & 60rum fjérdungi verdi minni en Mynd 1
veenst hafdi verid. Hagvoxtur i Japan og & Nordurléndunum, utan Alpjodlegur hagvoxtur'
Noregs, hefur einnig reynst minni en spad var pad sem af er ari.

Breyting fra fyrra ari (%)
6

Hins vegar hefur hagvoxtur i Bretlandi itrekad reynst meiri en
buist hefur verid vid og meeldist 3,2% 4 6drum fjérdungi arsins.

e Hagvaxtarhorfur fyrir petta ar hafa samkveemt ofangreindu

, 0
heldur versnad fyrir Bandarikin og evrusvaedid. | spam Consensus %
Forecasts er ad medaltali gert rad fyrir 1,9% hagvexti medal

helstu vidskiptalanda islands i &r, sem er érlitlu minni hagvéxtur en

buist var vid i maispanni. Spain er einnig i takt vid spar Efnahags- @ 03T04" 05706707 08 0" 10 112 13714 15 16
og framfarastofnunarinnar (OECD) og Alpjodagjaldeyrissjodsins, —  Evrusvedid
sem gerir rad fyrir 3,4% heimshagvexti i ar eda 0,3 prosentum —  Bandarikin

L. . ., . ., , . , . , Vidskiptalénd islands
minni vexti en sjodurinn hafdi adur spad. | grunnspanni er gert rad
fyrir a6 hagvéxtur meaal helstu Viaskiptalanda g|a‘36|St 4 naestu 1. Punktar syna spar Consensus Forecasts og Global Insight fyrir &rin

2014-2016.
tVeimUr érum Og Verai um 2V2% é.rlé 201 6 Heimildir: Consensus Forecasts, Global Insight, Macrobond.

e Adstedur & alpjodlegum fiarmalamorkudum hafa haldid afram ad
batna. Langtimavextir i proudum rikjum hafa leekkad enn frekar

1. Greiningin sem hér birtist byggist i meginatridum & mati bankans & proun efnahagsmala
fra Peningamalum 2014/2 i mai sl. og peirri uppfaerdu spa sem hér er birt. Hun er byggd
& gognum sem lagu fyrir um midjan agust.
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PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 2
Visitala um évaenta préun hagvisa’
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 15. agust 2014

Visitala

2013 ' 2014

2011 | 2012

—— Bandarikin
—  Evrusveedio

Nymarkadsriki
1. begar visitalan er undir 0 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 neikvadir.
Heimild: Macrobond.

Mynd 3
Verdbdlga medal nokkurra idnrikja
Jantar 2004 - juli 2014

12 manada breyting (%)

—— Bandarikin
= Evrusvadid
Japan

—— Bretland

Heimild: Macrobond.

Mynd 4
Verd & sjavarafurdum og éli

i erlendum gjaldmidli

Visitala, jantiar 1999 = 100 $/tonn
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—  Verd sjavarafurda (v. &s)’'
— Alverd (h. 4s)
1. Verd & sjavarafurdum i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila

i verd sjavarafurda i islenskum krénum med véruskiptavog m.v. utflutning.
Heimildir: Hagstofa islands, London Metal Exchange, Sedlabanki fslands.

og fjarmagn pvi leitad til nymarkadsrikja & nyjan leik. Ahattualag
& skuldabréf nymarkadsrikja hefur laekkad, eignaverd hakkad og
gengi gjaldmidla peirra haldist stodugt eda jafnvel styrkst fra pvi
i mai. Ahyggjur af stédu fjarmalamarkada i Kina eru p6 enn til
stadar, auk pess sem pdlitiskur 6réi i Mid-Austurlondum og deilur
Russa og Ukrainumanna hafa valdi® sveiflum i oliuverdi og a
hlutabréfamoérkudum.

i Bandarikjunum hefur verdbélga verid nalaegt 2% sem er nokkud
umfram veentingar en f Bretlandi er hin 1,6% eda litillega undir
verdbodlgumarkmidi Englandsbanka. Verdbdlga & evrusvaedinu
hefur hins vegar verid mjog litil og meeldist 0,4% i jali og hefur
ekki verid minni fra arinu 2009. | &r er gert rad fyrir ad verdbolga i
vidskiptaléndum islands verdi ad medaltali 1,3% en ad han aukist
i 1,7% & neesta ari og 2% arid 2016.

Styrivextir & evrusvaedinu voru laeekkadir um 0,1 présentu f juni og
eru nd 0,15% sem eru leegstu vextir fra pvi ad Myntbandalaginu
var komid & fét. Auk pess var kynnt ny lanalina til bankastofnana
sem tryggja 4 litlum og medalstérum fyrirtaekjum betra adgengi
ad lansfé og skuldabréfakaup Sedlabanka Evrépu (ECB) eru til
skodunar. Ymsir adrir sedlabankar, einkum i Austur-Evrépu og
Sudur-Ameriku, hafa einnig lekkad vexti fra Gtgafu sidustu
Peningamdla i mai en vextir hafa hakkad i nokkrum 68rum rikjum
og md par t.d. nefna Nyja-Sjaland og Russland.

Verulega beetti i voxt alpjédavidskipta & seinni hluta siGasta ars
samfara auknum hagvexti i heimsbiskapnum og hélt si préun
afram i byrjun pessa ars. Badi Alpjédagjaldeyrissjodurinn og
OECD hafa p6 dregid Gr spdm sinum um voxt alpjédavidskipta
fyrir petta ar, par sem alpjodlegur hagvoxtur hefur reynst undir
vaentingum og hefur grunnspa Sedlabankans breyst { takt vid pad.
Buist er vid 3,4% vexti eftirspurnar helstu vidskiptalanda & pessu
ari og apekkum vexti & naestu tveimur arum.

Timabundinn vidsndningur vard 4 neer samfelldri priggja ara
leekkun alpjédlegs hravoruverds i byrjun arsins en hakkunin gekk
til baka er lida ték & arid eins og buist var vid. Horfur eru neer
obreyttar frd maispanni og buist er vid aframhaldandi laekkun
hravoéruverds naestu tvo arin sékum orari aukningar & frambodi en
eftirspurn hravéru. pad er i takt vid spa Alpjodagjaldeyrissjodsins
en OECD gerir hins vegar rad fyrir litils hattar heekkun hra-
voruverds & nasta ari. Leekkun oliuverds hefur verid minni pad
sem af er ari en bdist var vid i maispanni og er nu gert rad fyrir ad
bad verdi ébreytt i ar fra fyrra ari en i mai var gert rad fyrir 3%
leekkun. Afram er gengid Gt fra pvi ad oliuverd laekki Gt spatimann
en hagar en adur var reiknad med.

Utlit er fyrir ad verd & helstu Gtflutningsafurdum Islendinga verdi
heldur harra & spatimanum en buist var vid i mai pvi ad verdlag
sjavarafurda og als hefur haekkad nokkud & sidustu manudum. i
spanni er gert rad fyrir um 4% arlegri hakkun 4 verdi sjavarafurda
i erlendri mynt & pessu og naesta ari og samtals 8% haekkun &
spatimanum. Er pad 6 présentum meiri hakkun en buist var vid



i maispanni. Ovissa rikir p6 um horfurnar sakir mégulegra &hrifa
vidskiptabanns Russlands & mérg Evropuriki. Alverd hakkadi
nokkud umfram veentingar & 60rum arsfiordungi eftir laekkun
undanfarna fjéra arsfiérdunga og hafa horfur fyrir spatimabilid

batnad fra pvi i mai.

Eftir samfellda ryrnun frd arinu 2010 virdast vidskiptakjor voru og
bjonustu hafa batnad & 6drum fjérdungi arsins. Vidsnuninginn
ma adallega rekja til harra utflutningsverds. Horfur eru & ad vid-
skiptakjor batni um teeplega 3% 4 spatimanum i heild sem er 2
présentum meiri bati en buist var vid i mai.

A fyrstu fjorum manudum éarsins haekkadi raungengid talsvert og
nadi sinu haesta gildi fra 4gustmanudi 2008. pad hefur sidan hald-
ist tiltdlulega stodugt fra apriimanudi og var taeplega 8% heerra &
fyrstu sjo manudum arsins en & sama tima i fyrra. Raungengid er
b6 enn 10% laegra en medalraungengi undanfarinna prjatiu ara.

Gert er rad fyrir ad Gtflutningur voru og pjonustu muni aukast
um 4,3% & pessu ari i stad 2,9% i sidustu spa. Mestu munar
um aukinn tflutning pjénustu, par sem bradabirgdatdlur fyrir
fyrsta arsfjoroung benda til 17% vaxtar auk pess sem talning
Ferdamalastofu synir ad erlendum ferdamoénnum fj6lgadi um
ruman fjordung a fyrstu sj6 manudum arsins fra sama tima i fyrra.
Gert er rad fyrir ad Gtflutningur pjonustu aukist um 12%:% 4 pessu
ari en & méti vegur ad talid er ad voruatflutningur dragist saman
um 1,2%. Munar par mestu um taeplega 7% samdratt i Gtflutn-
ingi sjavarafurda sem er nokkru meiri samdrattur en spad var i
mai og skyrist af minni aukningu i leyfilegum porskafla & neesta
fiskveidiari en pa var bist vid. Horfur eru & ad atflutningur voru
og pjonustu aukist ad medaltali um taeplega 3% & ari & neestu
tveimur arum sem er litillega meiri voxtur en spad var i mai.

Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum & fyrsta arsfjéréungi
var talsvert minni en & sama fjéréungi i fyrra. Vegna mikils inn-
flutnings ,annarrar pjonustu” (sem samanstendur af ymsum
oreglulegum lidum) vard afgangur & pjonustuvidskiptum pod
nokkru minni en gert hafdi verid rad fyrir. Afgangur af voruvio-
skiptum reyndist 9 ma.kr. sem er um 17 ma.kr. minni afgangur
en fyrir ari. Azetlad er ad 4 68rum fj6rdungi hafi verid teplega 13
ma.kr. halli & voruvidskiptum sem skyrist af talsverdri aukningu i
innflutningi neysluvara og samdreetti i utflutningi sjavarafurda. Er
nu gert rad fyrir ad afgangur af voru- og pjonustujofnudi nemi um
5% af landsframleidslu & pessu ari en minnki i 4%2% & pvi naesta
og verdi 22% af landsframleidslu arid 2016. bad er litillega minni
afgangur en spad var i mai.

Halli & undirliggjandi pattatekjujofnudi hefur verid i takt vid
vaentingar pad sem af er ari. Utlit er fyrir ad hann verdi litillega
minni & arinu en spad var i mai par sem erlendir skammtimavextir
eru leegri og gengi kronunnar litillega sterkara og greidslubyrdi
af erlendum skuldum pvi minni. Gert er rad fyrir ad afgangur af
undirliggjandi vidskiptajofnudi verdi um 1% af landsframleidslu i
ar en eins og i maif er buist vid ad halli myndist strax & neesta ari
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Mynd 5

Vidskiptakjor voru og pjonustu -
samanburdur vid PM 2014/2

Visitala, 2005 = 100

— PM2014/3
— PM2014/2

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 6

proun Gtflutnings og framlag undirlida hans
2010-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)

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

Utflutningur voru og pjénustu
Sjavarafurdir

Al

bjonusta

Skip og flugvélar

onnmn|

Annar voruttflutningur

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 7
Vidskiptajofnudur 2000-2016"

B Voru- og pjonustujofnudur
Il Undirliggjandi pattatekjujofnudur?
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur?

—— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlog talin med péttatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2014-2016. 2. An reiknadra tekna og gjalda innlansstofnana i slitamed-
ferd en med aatludum ahrifum af uppgjérum bua peirra og an ahrifa
lyfjafyrirtaekisins Actavis & pattatekjujéfnud fram til arsins 2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 8

Vextir Sedlabanka [slands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 15. 4gust 2014

2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 ' 2014

—— Daglanavextir
— Vextir  vedlanum

Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi
—— Vextir a 7 daga bundnum innlanum

Vextir & bundnum innlanum til eins manadar
— Hamarksvextir 28 daga innsteedubréfa

——  Vextir & vidskiptareikningum

® Tekin tilbod vid utgafu priggja til fiogurra manada rikisvixla

Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd 9

Vedlanavextir, framvirkir vextir og veentingar
markadsadila um vedlanavexti’

Daglegar tolur 1. jantar 2011 - 30. september 2017

0
2011 2012 12013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 2017

— Vedlanavextir S
— PM 2014/3 (midur agust 2014)
PM 2014/1 (byrjun febrtar 2014)
—— PM 2014/2 (midur mai 2013)
® Veantingar markadsadila (midur agust 2014)?

1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og

vexti rikisbréfa. Rikisbréf & 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 kénnun Sedlabanka islands & vaentingum
markadsadila dagana 11.-14. 4gust 2014.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 10

Avéxtunarkrafa éverdtryggdra
og verdtryggdra skuldabréfa

Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 15. aguist 2014

0
"2000 ' 2010 ' 2011 ' 2012 | 2013 ' 2014
— RIKB 16 1013 —  HFF 150224
— RIKB 190226 —  HFF 150434

RIKB 25 0612 —  HFF 150644

Heimild: Sedlabanki fslands.

og ad hann verdi um 2% % af landsframleidslu arid 2016.2 Pad er
meiri halli en gert var rad fyrir i mai.

Innlendir fjarmalamarkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka lslands akvad & fundum sinum i
mai og juni sl. ad halda véxtum bankans ébreyttum. A maifund-
inum sampykkti nefndin jafnframt breytingar & stjérntaekjum
bankans, m.a. med pad ad markmidi ad auka virkni og mogulega
hagkveemni lausafjarstyringar bankans og buda i haginn fyrir fyrir-
hugada sélu eigna Eignarhaldsfélags Sedlabanka islands (ESI) og
losun fijarmagnshafta. Hluti breytinganna fol i sér ad vikulegum
Utbodum 28 daga innsteedubréfa var hatt en i stadinn bodin
tvenns konar bundin innlan: annars vegar til viku i senn sem bodin
verda Ut vikulega med fostum voxtum og hins vegar til manadar
i senn sem bodin verda Ut i byrjun hvers manadar par sem fjar-
malafyrirtaeki bjéda baedi i fjarhaed og vexti. Fyrir Utgafu pessa
heftis Peningamala voru vextir bankans & vidskiptareikningum
innlansstofnana 5%, vextir 4 sj6 daga bundnum innlanum 5,25%,
vextir & lanum gegn vedi til sj6 daga 6% og daglanavextir 7%.
Sampykktir vextir i Gtbodum bundinna innlana til eins manadar
hafa veri® um 5,75%.

Ofangreind breyting & stjérntaeekjum Sedlabankans hefur ekki
breytt pvi ad lausafjarstada fjarmalakerfisins er enn rim og
vaxtakjor & innlansformum bankans eru pvi enn sem fyrr besti
melikvardinn &4 pa vexti bankans sem rdda préun vaxta &
peningamarkadi. Virkir vextir bankans sem fengnir eru med
einféldu medaltali vaxta & innlansreikningum fjarmalafyrirteekja i
Sedlabankanum og vaxta bundinna innldna (4dur innstaedubréfa)
eru Obreyttir fra Utgafu Peningamadla i mai. Vextir til einnar naetur
& millibankamarkadi hafa einnig haldist dbreyttir fra maidtgafunni
og velta & millibankamarkadi er afram med minnsta moti.

Taumhald peningastefnunnar hefur ad sama skapi litid breyst
fra pvi i mai. Virkir raunvextir bankans eru ni um 3% midad vid
nuverandi verdbdlgustig og rimlega 2% midad vid mismunandi
maelikvarda & ver8bolgu og verdbolguvantingar. beir eru um 0,9-
1,3 présentum heerri en & sama tima i fyrra.

Koénnun Sedlabankans 4 vantingum markadsadila sem var fram-
kveemd um midjan agust gefur enn til kynna ad peir buist vid
obreyttum sjo daga vedlanavoxtum bankans til loka pessa ars
og ad vextirnir heekki i 6,25% & fyrsta fjéroungi pess naesta.
NG virBast peir hins vegar gera rdd fyrir 0,25 présentna vio-
botarhaekkun & 68rum fjordungi neesta ars, 1 6,5%, og ad vextirnir
verdi 6,75% eftir tvd ar. Pad eru 0,25 présentum heerri vextir en
pbeir vaentu i sambeerilegri konnun sem framkvaemd var um midjan
mai sl. Nidurstédurnar gefa jafnframt til kynna ad markadsadilar

Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjéldum innlansstofnana i slitamedferd og ahrifum
uppgjors bua peirra beett vid fra pridja arsfjordungi i ar. Timasetning & uppgjori btianna er
forsenda og avallt timasett i peim fjérdungi sem Peningamdl koma Gt og segir ekki til um
hveneer pau munu i raun eiga sér stad. Sja nanar i kafla VII i Peningamalum 2014/2.



veenta heerri raunvaxta en i maikdnnuninni. Framvirkir vextir gefa
svipada nidurstddu. Likt og um midjan mai sl. gefur framvirki
vaxtaferillinn til kynna ad markadsadilar veenti pess ad vedlana-
vextir bankans verdi heekkadir  6,25% & pessu ari en ad peir verdi
ordnir 6,75% um mitt naesta ar eda 0,25 prosentum haerri vextir
en mat & vaxtaferli gaf til kynna um midjan mai sl.

Avéxtunarkrafa verdtryggdra og éverdtryggdra ibudar- og rikis-
skuldabréfa hefur hakkad um 0,3-0,7 prosentur fra maihefti
Peningaméla og 0,8-1,5 prosentur fra sama tima i fyrra. Kann
pad ad hluta til ad endurspegla fyrrefnda haekkun raunvaxta
Sedlabankans og veentingar markadsadila um hakkun vaxta
bankans & neesta ari. Heekkun langtimavaxta kann einnig ad skyr-
ast ad einhverju leyti af peirri 6vissu sem rikir um framtidarskipan
ibudalanasjods en alpjodlega matsfyrirteekid Standard og Poor's
(S&P) laekkadi nylega lanshafismat sitt til langs tima fyrir sjédinn.

Alpjodlegu matsfyrirteekin S&P, Moody's og Fitch Ratings stad-
festu nylega lanshaefiseinkunn Rikissj6ds Islands. P4 breytti S&P
jafnframt horfum um lanshefid Gr stodugum i jakveedar vegna
kroftugs hagvaxtar og batnandi stédu opinberra fjarmala.

Ahazttualag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjods Islands, midad
vid vaxtamun & skuldabréfum rikissjods i Bandarikjadolum og
sambeerilegum bréfum rikissjods Bandarikjanna, hefur lekkad
um teeplega > présentu fra Peningamélum i mai. Alagid, na 1,4
prosentur midad vid skuldabréf med gjalddaga arid 2016 og 1,9
prosentur midad vid bréf med gjalddaga arid 2022, hefur aldrei
meelst jafn lagt og & undanférnum vikum. Ahettudlag & nylegri
atgafu rikissjods i evrum med gjalddaga arid 2020 er svipad eda
2,1 prosenta. Skuldatryggingardlag & fimm ara skuldbindingar
rikissjods hefur einnig leekkad og meelist 1,4 prosentur.

Gengikronunnar hefur haldisttiltolulega stodugt fra Peningamdlum
i mai. Pad hefur laekkad litillega gagnvart vidskiptaveginni gengis-
visitdlu og evru en um 2-2%% gagnvart Bandarikjadal og bresku
pundi. Gjaldeyrisinnstreymi vegna komu erlendra ferdamanna til
landsins og minni afborganir erlendra lana innlendra fyrirtaekja
og sveitarfélaga hafa stutt vid gengid. A moéti hefur préun véru-
skiptajafnadar verid éhagstaed og Sedlabankinn keypt talsvert af
gjaldeyri & markadi i 6reglubundnum gjaldeyriskaupum. Til vio-
botar hof hann reglubundin kaup a gjaldeyri & ny um midjan juni.
Hrein gjaldeyriskaup bankans & millibankamarkadi med gjaldeyri
hafa numid um 33 ma.kr. fra atgafu Peningamdla i mai sl. og
um 61 ma.kr. & arinu i heild sem eru meiri kaup en sidastlidin
brjd ar par & undan ad medtoldum greidslum vegna framvirkra
samninga.

Gengi kronunnar midad vid visitolu medalgengis var rimlega 206
stig & 6drum fjordungi arsins sem er litillega haerra en gert var

Visbendingar sem vaxtaferillinn gefur um vaentingar markadsadila um naestu vaxta-
akvardanir eru dljésari en ella vegna vandamala vid meelingu & stysta enda vaxtaréfsins.
ba eru rikisbréf 4 gjalddaga innan tveggja ara ekki notud vid matid par sem verdlagning
peirra er talin skekkt vegna ahrifa gjaldeyrishafta. Sja nanari umfiéllun i rammagrein 111-1 i
Peningamdlum 2013/4.
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Mynd 11
Ahzttudlag & skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur 1. jantiar 2010 - 15. agust 2014

T

2010 2011

T T

2012 2013 2014

—— Skuldatryggingaralag rikisins

— Vaxtamunur a islensku og bandarisku
rikisskuldabréfi utgefnu i Bandarikjadélum
4 gjalddaga arid 2016

Vaxtamunur & islensku og bandarisku
rikisskuldabréfi itgefnu i Bandarikjadélum
4 gjalddaga arid 2022

Heimild: Bloomberg.

Mynd 12

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum
Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 15. agust 2014

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP 4. jantar 2000 = 100
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5 Breyting fra fyrra ari (%)

"2008 2009 ' 2010 2011 ' 2012

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

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 13

Samsetning peningamagns i umferd
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2014

T T T

2010 2011 2012 2013 2014
Bl Heimili 1 Annad
[ Eignarhaldsfélog — Peningamagn (M3)
B Fyrirteki Peningamagn (M3)
B Farmalafyrirteeki, an eignarhaldsfélaga

onnur en bankar

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 14

Hrein ny utlan' stéru vidskiptabankanna
priggja til heimila og fyrirtaekja?

1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2014

Ma.kr. Ma.kr.

Heimili

-5 2013 '

Fyrirteeki
2014 2013 2014 7

Bl Overdtryggd Il Verdtryggd W | erl. gjaldmidlum
I Eignaleigusamningar Alls

1. Ny atlan ad fradregnum uppgreidslum. 2. Utan eignarhaldsfélaga.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 15
Pj6Shagsreikningar 1. arsfj. 2014
og mat Sedlabankans

Breyting fra fyrra ari (%)

Einkaneysla
Samneysla
Fjarfesting

pjodaratgjold
Utflutningur
Innflutningur

VLF

-5 20

EE PM 2014/2
Bl Hagstofa islands

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

rad fyrir i maispa bankans. Sem fyrr byggist grunnspa bankans
& peirri forsendu ad gengid haldist obreytt Ut spatimann midad
vid stédu visitdlunnar pegar spagerd lykur. Gangi pad eftir verdur
visitalan rimlega 206 stig Gt spatimann sem er svipad og i maispa
bankans.

Peningamagn heldur &fram ad vaxa milli &ra en & 68rum fjéroungi
arsins haegdi & vextinum midad vid fjordunginn & undan. Vitt
skilgreint peningamagn (M3) jokst um 4,8% & 60rum fjérdungi
2014 samanborid vid sama fjordung arid adur en prengra skil-
greint peningamagn jokst um 4%2-7%2%. Haegt hefur & vexti inn-
lana eignarhaldsfélaga og er voxtur M3 & fjoroungnum ad mestu
drifinn af aukningu innldna annarra fyrirtkja. A sama timabili
hefur grunnfé bankans aukist um 7,1%.

Verd- og gengisleidréttur heildaratlanastofn innlansstofnana, lif-
eyrissjoda og [budalanasjéds til heimila og fyrirtakja jokst um
0,3% & 60rum arsfjoroungi eftir samfelldan samdratt fra fjoroa
arsfjoroungi 2010. Talsverd aukning vard i hreinum nyjum
atlanum til fyrirteekja sem namu 36,3 ma.kr. & 6drum fjérdungi
og um 46 ma.kr. & fyrri helmingi arsins sem er um tvofalt meiri
Utlanaaukning en 4 sama tima i fyrra. Aukning Gtlana til heimila
var hins vegar minni & 66rum arsfjéroungi en 4 sama tima i fyrra.
Pannig voru hrein ny Gtlan til heimila um 14,4 ma.kr. sem er um
9,3% minna en & sama tima i fyrra. Utldnaaukning til heimila
er enn ad sterstum hluta vegna éverdtryggdra lana en hlutur
verdtryggdra lana hefur farid vaxandi undanfarna manudi. A
60rum fjérdungi arsins var til ad mynda meirihluti hreinna nyrra
ibudalana til heimila verdtryggdur.

ibudaverd hakkadi talsvert i byrjun arsins en i mai og juni meeldist
nokkur lekkun milli manada. Heekkun husneedisverds & fyrri
helmingi arsins nam p6 9,1% fra sama tima i fyrra. A sama tima
hefur pinglystum kaupsamningum med ibddarhisnadi fjolgad
um 10%% og leiguverd hakkad um rim 8%. Hlutabréfaverd
hefur einnig tekid ad hakka & ny eftir talsverda leekkun i upp-
hafi ars. Fra pvi i mai hefur verdvisitala adallista hakkad um
4,3%. Verdvisitala OMXI8 hefur heekkad heldur minna sem
endurspeglar riflega verdhaekkun hlutafjar Ossurar & timabilinu en
félagid er ekki hluti af OMXI8-visitolunni en hefur talsvert vaegi
i verdvisitolu adallista. Eignaverd hefur pvi almennt haekkad pad
sem af er ari og fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja batnad.

Innlent raunhagkerfi

[ jani sl. birti Hagstofa lslands pjodhagsreikninga fyrir fyrsta
arsfjoroung 2014. Samkvaemt tolunum drést landsframleidslan
saman um 0,1% fra sama tima i fyrra en & sidasta fjéréungi i fyrra
hafdi meelst 3,8% hagvoxtur. Hagvoxturinn var einnig mun minni
en spad var i Peningamalum i mai en par var gert rad fyrir 4,1%
hagvexti & fyrsta fiordungi. Pratt fyrir pennan dreema hagvoxt &
fyrsta arsfiordungi jukust pjédarutgjold um 2,1% fra fyrra ari og
sé horft fram hja neikvaedu framlagi birgdabreytinga, sem einkum



stafar af neikvaeedum ahrifum sjavarafurdabirgda, jokst innlend
eftirspurn um 5,2% milli ara. Slakan hagvoxt & fyrsta arsfjoroungi
ma pvi fyrst og fremst rekja til neikvaeds framlags birgdabreytinga
og utanrikisvidskipta til hagvaxtar en sidartalda framlagid skyrist
ad mestu af miklum vexti pjonustuinnflutnings 4 fjordungnum. Ad
60ru leyti voru efnahagsumsvif ad mestu i samraemi vid maispana.

Talid er liklegt ad ahrif birgdabreytinganna jafnist innan arsins og
ad um sé ad rada einskiptisahrif & pjonustuinnflutning. Einnig
geeti hluti af bokfaerdum kostnadi vegna rekstrarleigu sem feerist
sem pjonustuinnflutningur & fyrsta fiordungi arsins komid fram
i vexti pjonustuttflutnings i tengslum vid ferdapjonustu sidar &
arinu. Ahrifin af préun pessara patta 4 hagvaxtarhorfurnar fyrir
arid i heild eru pvi liklega minni en aetla maetti vid fyrstu syn.

Einkaneysla jokst um 3,9% milli ra & fyrsta arsfjordungi. | mai
hafdi Sedlabankinn spad 3,5% vexti. Leidandi visbendingar um
broun einkaneyslu gefa til kynna ad voxtur einkaneyslu & 68rum
arsfjordungi hafi verid heldur meiri en & hinum fyrsta og meiri en
spad var i mai. Sem fyrr ma eetla ad préunin & arinu endurspegli ad
einhverju leyti ahrif skuldaleekkunaradgerda stjornvalda. Nokkur
o6vissa rikir um pad hvernig ahrif peirra & einkaneyslu muni koma
fram, baedi vardandi umfang peirra og timasetningu. | spanni sem
hér er fjallad um er reiknad med ad voxtur einkaneyslu & fyrri
hluta arsins verdi heldur meiri en spad var i mai vegna pess ad
ahrifin séu fyrr & ferdinni en ad umfang peirra i heild sé svipad og
adur.*

Horfur um préun einkaneyslu eru & heildina litid svipadar og i
maispa bankans. Eins og pa er buist vid aframhaldandi kréftugum
vexti & seinni hluta pessa ars og & pvi neaesta. Beett eignastada
heimila, voxtur kaupméttar peirra og ahrif skuldaleekkunar-
adgerda munu stydja vid voxt einkaneyslu & spatimanum en spad
er ad aukning einkaneyslu verdi um 4% % a pessu ari og pvi naesta
en ad heldur haegi & vextinum arid 2016 og hann verdi 2,9%.

Samkvaemt fjarhagsyfirliti rikissjods fyrir fyrstu sex manudi arsins
reyndust Utgjold til fimm malaflokka af sex vera innan aeetlunar.
Adeins malaflokkur heilbrigdismala hefur farid fram Gr deetlunum
um sem nemur 4,2%. Ef allir mélaflokkar eru teknir saman er
framurkeyrslan ramar 160 m.kr. eda 0,1 %. Nafnvoxtur samneyslu
hins opinbera & fyrsta arsfjoroungi reyndist i 4gaetu samraemi vid
maispd bankans. Magnvoxturinn meeldist p6 nokkru meiri en spad
var par sem verdlag samneyslunnar hakkadi minna en daetlad var.
i ar er pvi spad lidlega 1% magnvexti samneyslu sem er litillega
meiri voxtur en buist var vid i mai. Eins og i mai er einnig gert rad

Fjarfesting & fyrsta arsfjordungi jokst um 17,6% fra fyrra ari
sem er litlu minna en spad var i mai en allir helstu undirlidir fjar-
festingar jukust toluvert & timabilinu, baedi milli fjordunga og milli

Sja nanari umfjéllun og greiningu & skuldaleekkunaradgerdunum i vidauka 2 i Peningamalum
2014/1.
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Mynd 16

Visbendingar um einkaneyslu
1. rsfj. 2004 - 2. arsfj. 2014

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T T T T
‘04 ‘05 '06 ‘07 '08 ‘09 ‘10“11 12 13 14

—— Einkaneysla
— Medaltal visbendinga

1 Efri og nedri mérk visbendinga um einkaneyslu’

1. Visbendingarnar eru kortavelta, dagvéruvelta, hlutabréfaverd, hus-
nadisverd, innflutningur neysluvéru, nyskraningar bifreida, laun og
atvinnuleysi. Visbendingarnar eru endurskaladar pannig ad par hafa
sama medaltal og stadalfravik og einkaneysla.

Heimildir: Hagstofa fslands, Rannsoknarsetur verslunarinnar, Sedlabanki
Islands.

Mynd 17

Fjarmunamyndun sem hlutfall
af landsframleidslu 2008-2016"

% af VLF % af VLF 5

—— Heildarfjarfesting PM 2014/3 (v. &s)

— Atvinnuvegafjarfesting PM 2014/3 (v. &s)
Stéridjufjarfesting PM 2014/3 (h. &s)?

= Skip og flugvélar PM 2014/3 (h. as)?

1. Brotalinur syna spa fra PM 2014/2. 2. Breyting i s6gulegum télum er
vegna Olikra verdlagsgrunna i spanum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 18

bréun fjdrmunamyndunar og framlag
helstu undirlida hennar 2010-2016'

Breyting fré fyrra ari (%)
25

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

= Fjarmunamyndun alls mm  Skip og flugvélar

Bl Atvinnuvegir an storidju, B  ibudarhisnaedi
skipa og flugvéla

= Storidja

31 Hid opinbera

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016. Vegna kedjutengingar er
samanlagt framlag undirlida ekki endilega jafnt heildarbreytingunni.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 19
Hagvoxtur og framlag undirliéa 2010-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)
6

-6
2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016
Il Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
[ Samneysla 1 Utanrikisvidskipti
Bl Fjarmunamyndun —  Landsframleidsla

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 20

Hagvoxtur 4 islandi og i helstu
vidskiptalondum 2008-2016"

Breyting milli dra (%)

"8 1500872009'2010 2011 2012' 201320142015 2016

== sland
B Helstu vidskiptalond

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016.
Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

ara. Af atvinnuvegafjarfestingu var pad einkum fjarfesting utan
storidju, skipa og flugvéla sem lagdi til aukningarinnar en hun
jokst um 22,6% fra fyrra ari. A fjordungnum vard einnig umtals-
verd aukning i ibudarfjarfestingu og greinilegt ad eftirspurn eftir
nyju hasnadi hefur aukist & undanférnum misserum en fra pvi
ad ibudarfjarfesting var minnst i kjolfar fjarmalakreppunnar hefur
han aukist um rimlega 53 %. bratt fyrir pessa miklu hakkun nam
fjarfesting i ibtidarhdsnaedi einungis um 3% af landsframleidslu
fijordungnum en medaltal sidustu prjatiu ara er 4%2%.

i sidustu spam Sedlabankans hefur verid gert rad fyrir ad fram-
kveemdir hefjist vid fyrsta dfanga alvers Nordurals vid Helguvik,
asamt pvi sem gert hefur verid rad fyrir ad framkvaemdir hefjist vio
eitt kisilver. | nGverandi spa bankans er ekki gert rad fyrir frekari
framkveemdum & vegum Norduréls vid Helguvik & spatimanum
en pess i stad er gert rad fyrir tveimur kisilverum til vidbétar. pessi
breyting ein og sér dregur nokkud Ur umfangi stéridjufjarfestingar
& spatimanum en vegna fyrirsjdanlegrar aukinnar fjarfestingar
vegna vidhalds og aukinna umsvifa vid orkudflun eykst fjarfesting
i storidju fra maispanni pegar litid er 4 timabilid i heild.

Atvinnuvegafjarfesting jokst um 15% fra fyrra ari a fyrsta fjoro-
ungi arsins og er likt og i mai buist vid 4framhaldandi kréftugum
vexti & arinu. Gert er rad fyrir hatt i fjoroungs vexti en i mai var
buist vid um fimmtungs vexti. Kroftugri voxtur a fyrsta arsfjoro-
ungi gefur einnig tilefni til ad atla ad fjarfesting hins opinbera og
fjarfesting i ibudarhlsnaedi verdi meiri i &r en spad var i mai. pvi
er daxtlad ad fjarfesting i heild vaxi i ar um riflega 22% fra fyrra
ari i stad 19% i maispanni. A naesta ari er spad apekkri préun
bétt voxturinn verdi heldur minni eda um 16%2%. Gert er rad fyrir
ad heldur beeti i voxtinn arid 2016 élikt pvi sem var gengid ut
frd i mai og ad hann verdi teeplega 20%. Skyringin & pessu felst
einkum i breyttum forsendum um stéridjufjarfestingu 4 timabilinu.
Gangi spdin eftir verdur hlutfall fjarfestingar riflega 20% af lands-
framleidslu arid 2016 sem er apekkt prjatiu dra medaltali pess.

pratt fyrir ad landsframleidslan hafi stadid i stad & fyrsta ars-
fjéroungi samkvamt télum Hagstofunnar og verid téluvert undir
bvi sem bankinn hafdi spad i mai er ekki talid tilefni til ad gera
miklar breytingar & hagvaxtarspanni fyrir arid i heild enda fravikid
fremur talid endurspegla skekkju i aeetladri dreifingu hagvaxtar
innan arsins. Gert er rad fyrir 4gaetum hagvexti pad sem eftir lifir
ars. Spad er 3,4% hagvexti & arinu i heild, sem er 0,3 présentum
minni hagvoxtur en spad var i mai en svipadur voxtur og meeldist
a sidasta ari.

Likt og i maispanni er gert rad fyrir ad hagvoxtur aukist enn
frekar & naesta ari og verdi um 3,9% en pa fer saman kroftugur
voxtur einkaneyslu og téluverdur pungi i fjarfestingu i orkufrekum
idnadi. Heldur heegir &4 hagvexti 4rid 2016 en hann er pé afram
kroftugur eda 2,8%.

Sem fyrr verdur hagvOxtur naestu missera drifinn afram af inn-
lendri eftirspurn, einkum einkaneyslu og fijarfestingu einkaadila,



og Utflutningi. Gert er rad fyrir ad pjodaritgjold vaxi um 5%2% a
ari & spatimanum og ad utflutningur aukist um riflega 3% 4 dri
ad medaltali & pessu og naestu tveimur drum. A moti pvi vegur
ad aaetlad er ad innflutningur fari einnig vaxandi pott buist sé vid
ad aukning hans verdi nokkru minni & naesta ari en & pessu ari.
Framlag utanrikisvidskipta batnar pvi milli ara en verdur afram
neikveett & 6llum spatimanum.

Gangi spdin eftir verdur medalhagvoxtur & ari um 3,4% & spa-
timanum, p.e.a.s. vel yfir 2,7% medalhagvexti sidustu prjatiu ara
og langt yfir spam um 2,2% medalhagvoxt & spatimanum i helstu
vidskiptaldndum.

A sidasta ari dré umtalsvert Gr peim framleidsluslaka sem verid
hefur fra pvi ad fjarmalakreppan reid yfir og er datlad ad hann
hafi numid um 1% af framleidslugetu pjédarbusins & arinu sem er
heldur meiri slaki en gert var rad fyrir i mai. Slakinn er jafnframt
talinn hverfa heldur haegar ar pjodarblskapnum og pvi er spad ad
hann verdi ekki horfinn fyrr en i byrjun naesta ars en ekki um mitt
betta ar eins og gert var rad fyrir i mai.

Samkveemt niBurstodum Vinnumarkadskénnunar Hagstofunnar
(VMK) var vinnuaflseftirspurn nokkru meiri & 68rum fjérdungi
arsins en gert var rad fyrir i sidustu spa Sedlabankans. P4 var spad
1,5% fiolgun heildarvinnustunda fra fyrra ari en i reynd fj6lgadi
beim um 2,6%. betta er svipud fjolgun og var & fjoroungnum a
undan og skyrist eins og pa ad mestu leyti af fjdlgun starfandi
félks en medalvinnutimi jokst einnig um 0,7 %.

A 68rum fjéréungi arsins fluttu fleiri til landsins en fra pvi sjpunda
fjérdunginn i r6d. Fj6lgunin er p6 hag eda sem nemur 0,1% af
vinnuaflinu og stafar nanast eingdngu af fjolgun erlendra rikis-
borgara en pad stydur vid adrar visbendingar um aukna eftirspurn
eftir vinnuafli.

Nidurstddur konnunar Capacent Gallup sem var framkveemd i
mai og juni sl. medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins benda til ad
vinnuaflseftirspurn geeti aukist enn frekar & seinni helmingi arsins.
Samkveemt kdnnuninni vildu um 10% fleiri fyrirteeki fjolga starfs-
monnum en feekka peim. Petta er svipud nidurstada og kom fram
i kdnnuninni i mars. Prétt fyrir verulega aukningu eftirspurnar eftir
vinnuafli sem sést & fjolgun starfandi félks undanfarin tep tvo
ar hefur hlutfall fyrirteekja sem telur vera skort & starfsfolki ekki
heaekkad.

i uppfeerdri spa er pvi gert rad fyrir heldur meiri fjdlgun heildar-
vinnustunda i ar en i sidustu spa eda 2,5% fjolgun. Horfur fyrir
neestu tvo ar eru einnig betri en i mai og er spad um 1,8% fjolgun
ad medaltali & spatimanum.

Svipad og i maispa Peningamadla var arstiGarleidrétt atvinnuleysi
samkveemt skrd Vinnumalastofnunar (VMS) nénast ébreytt milli
fjorounga 4 68rum fjéréungi arsins. Atvinnuleysi eins og pad er
meelt i VMK minnkadi hins vegar um 0,6 prosentur milli fijérdunga
en par tolur eru liklega betri maelikvardi & atvinnuleysi en tolur
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Mynd 21

Breytingar & atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 2. arsfj. 2014

o Breyting fré fyrra dri (%)

‘04 05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 110 1 12 11314

B Fjoldi starfandi
Hl  Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 22

Arstidarleidrétt atvinnuleysi
1. arsfj. 2008 - 2. arsfj. 2014

% af mannafla

0 0

O =~ N W A~ U O N

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013

= Atvinnuleysi - Vinnumarkadskénnun

—— Atvinnuleysi - Vinnumalastofnun

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 23

Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)
8

4
2008'2009 2010 20112012 2013 2014 2015 2016

Bl Nafnlaun
[ Launakostnadur annar en laun
Bl Undirliggjandi framleidni

Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvaett framlag til haekkunar &

launakostnadi a framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2014-2016.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.
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Mynd 24

Ymsir meelikvardar & verdbolgu’
Jandar 2010 - jili 2014

2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014

— Visitala neysluverds — Samraemd visitala neysluverds
Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa

—— Kjarnavisitala 4 an skattaahrifa — Verdbolgumarkmid

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, avaxta,

bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar htisnadisldna. i

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

Mynd 25
Undirlidir verdbolgu

Framlag einstakra undirlida til verdbolgu
januiar 2010 - juli 2014

Présentur
10
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2010 2011 2012 2013 12014
Bl Innfluttar vorur an afengis, tobaks og bensins
[ Bensin W Husnadi
Il Innlendar vorur an blvoru og graenmetis
1 Almenn pjénusta [ Adrir lidir

Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 26

Ymsir meelikvardar 4 undirliggjandi verdbolgu
Januiar 2010 - juli 2014

12 manada breyting (%)

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ' 2014

— Visitala neysluverds — Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa
Kjarnavisitala 4 an skattaghrifa — Vegid midgildi'

1 Klippt medaltal - bil haestu og laegstu malingar?

— Verdbolgumarkmid

1. Meelikvardi & undirliggjandi verdbolgu par sem tekin er verdbreyting
vegins midgildis undirlida visitlu neysluverds. 2. Undirliggjandi verd-
bolga er mald sem klippt medaltal (e. trimmed mean) par sem 10%,
15%, 20% 0g 25% beirra undirlida sem breytast minnst og mest i
verdi eru undanskilin.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

VMS par sem peir sem hafa misst botarétt eru taldir med i hopi
atvinnulausra. Atvinnuleysi minnkadi um 0,7-0,9 prosentur milli
ara & 60rum fjérdungi arsins & bada malikvarda og var 3,8%
ad teknu tilliti til arstidar samkveemt skraningu VMS en 4,7% &
maelikvarda VMK.

Afram ma gera rad fyrir ad skrad atvinnuleysi melist eitthvad
minna en samkveemt VMK & pessu ari. Spad er ad skrad atvinnu-
leysi verdi 3,7% i ar og ad pad verdi komid nidur i 3,4% arid 2016
sem er svipad og gert var rad fyrir i mai.

Launahakkanir hafa verid heldur meiri ad undanférnu samkvamt
launavisitdlu Hagstofunnar en gert var rad fyrir i sidustu spa. A
fyrri helmingi arsins hakkadi launavisitalan um 5,2% milli ara.
Visitalan hefur haekkad um rimlega 4% fra pvi ad fyrstu kjara-
samningar voru gerdir i desember sem er jafn mikil haekkun og
samningsadilar gengu Ut fra ad yrdi & arinu 6llu (desember 2013
til desember 2014).

Haekkanir i nokkrum kjarasamningum sem gerdir hafa verid eftir
ad sidasta spd var unnin hafa verid nokkru meiri en gert var rad
fyrir pa. Launahakkanir vegna samninganna verda pvi heldur
meiri i ar en pa var spad. Hins vegar er gert rad fyrir svipudum
haekkunum Gt spatimann par sem afram er baist vid ad gerdur
verdi tiltdlulega framhladinn priggja ara samningur i upphafi
naesta ars. Forsendur um annan launakostnad eru dbreyttar fra
maispanni en horfur eru & nokkru haegari framleidnivexti & spa-
timanum par sem vinnustundum fj6lgar hradar en pa var spad. pvi
er spad ad launakostnadur & framleidda einingu aukist um 4,9%
i aristad 4% i sidustu spa og ad aukningin verdi ad medaltali
4,1% 4 ari & spatimanum sem er lidlega 1 prosentu meiri aukning
en i maispanni. bvi eru horfur & nokkru meiri verdbolguprystingi
af vinnumarkadi & spatimanum en buist var vid i mai.

Verdbolga

Verdbolga meldist 2,3% & 6drum arsfjérdungi 2014 sem er 0,1
prosentu minna en gert var rad fyrir i maispanni. Megindrifkraftar
verdbdlgunnar
toga, p.e. hakkun husnadislidar og verds almennrar pjonustu.

fjordungnum voru sem fyrr af innlendum

Verdlakkanir & innfluttri voru végu hins vegar & moti ad undan-
skildu bensini sem hafdi nokkur ahrif til haekkunar visitdlunnar.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,17 % milli manada i juli sl. eftir
ad hafa hakkad um 0,4% i jani og nanast stadid i stad i mali.
Laekkunina i juli ma rekja til utsoludhrifa en & méti vo einkum
haekkun flugfargjalda til atlanda. Utséluahrifin voru svipud og
fyrir ari en nokkru minni en &hrif vetrardtsoélunnar i jandar sl.
Arsverdbdlga meeldist 2,4% i juli og var nanast ébreytt fra pvi
rétt fyrir Utgafu sidustu Peningamdla. Um helming arsverdbolg-
unnar ma rekja til husneedislidarins og um 40% til verdhaekk-
unar almennrar pjénustu. Han skyrist pvi ndnast eingdngu af inn-
lendum pattum. A moéti vegur ad verd innfluttrar véru (an afengis
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og tobaks) hefur lekkad um 1,2% sl. tolf manudi & sama tima og Mynd 27

gengi kronunnar hefur styrkst um 3,8%. Innlend og innflutt verdbdlga’
. Januar 2011 - juli 2014
Arsverdbdlga midad vid melikvarda & undirliggjandi verdbdlgu

hefur aukist litillega fra sidustu Utgafu Peningamdla. Kjarnavisitala 10
3, sem undanskilur dhrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvoru-

12 manada breyting (%)

lida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar hus-
nedislana, lekkadi um 0,3% i juli og meeldist undirliggjandi
arsverdbodlga 2,8% & pennan melikvarda samanborid vid 2,6% i

april sl. Sé markadsvirdi husnadis einnig undanskilid (kjarnavisi-
tala 4) meeldist undirliggjandi ver&bdlga minni i juli eda 1,9% en 4
hafdi aukist ar 1,3% i april. Aukninguna ma rekja til grunnahrifa

2011 T 2012 T 2013 ' 2014

i . T T . . . — Visital, | ds — Innflutt verdlag (35%
vegna mikillar leekkunar kjarnavisitélu 4 i juli 2013. Tolfraedilegir tala neysluvers — Innflutt verdlag (357%)
Innlent verdlag utan husnaedis (44 %)

meelikvardar 4 undirliggjandi verdbolgu benda til pess ad hdn hafi —  Husnzdi 21%)
legid & bilinu 1-1%2% f juli.

Verdbolgumarkmid

1. Innflutt verdbolga er ndlgud med innfluttri mat- og drykkjarvéru,
verdi nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar voru. Inn-

Litil breyting hefur ordi® 4 maelikvérdum & skammtimaverdbolgu- e wogam s oot v Bhemar 15
lida i visitélu neysluverds.

V&ntingum fré. Sl’austu l:ltgé.fu Peningamé/a. He|m|||n bL'JaSt a'.fl’am Heimildir: Hags):ofa {slands, Sedlabanki [slands. 3
vid pvi ad verdbdlga verdi 4% ad ari lidnu og fyrirtaekin veenta z
bess ad hun verdi 3%. Vantingar markadsadila og visbendingar Mynd 28 >

, . ’ ! L, A Verdbdlga og verdbolguvaentingar fyrirtekja, 2
um verdbdlguveentingar Gt fra verdbodlgualagi & skuldabréfa- heimila og markadsadila til eins 4rs i
markadi hafa einnig litid breyst, en & pessa melikvarda virdast 1. drsfj. 2010 - 3. arsfj. 2014 2
ver@bodlguveentingar til naestu tveggja ara vera i kringum 3%:%. . §
Visbendingar um langtimaverdbdlguveentingar hafa ad sama 9
skapi Iitid breyst og eru i kringum 4% til fimm og tiu ara. ;

6
Verdbdlguhorfur til skamms tima eru svipadar og buist var vid i 5
mai. Gert er rad fyrir ad verdbdlga 4 pridja arsfjéroungi 2014 verdi 4
2,3% eda 0,2 prosentum minni en spad var i mai. Jafnframt er 2
spad ad verdbdlga verdi 2,6 % & fjorda fjéroungi pessa ars sem er L
svipad og i sidustu spa. Samkvamt spanni yrdi medalverdbolga 072010 " 2011 | 2012 | 2013 ' 2014
& pessu ari 2,4%. A arinu 2015 er buist vid ad verdbolga aukist —  Verdbolga
litillega samhlida pvi ad slakinn i pj¢darbtinu minnkar og verdi ad —  VerGbllguveentingar sterstu fyrirtzzkja
Verdbolguvaentingar heimila

medaltali um 2,8% og 2,9% arid 2016 en pad er litillega minni — Verdbslguvaentingar markadsadila
verdbolga en gert var rad fyrir i mai. pad felur i sér pad mat ad —  VerBbolgumarkmid

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

meiri slaki i pjodarblinu en pa var spdd vegi pyngra vardandi
préun verdbolgunnar en horfur & meiri hakkun launakostnadar &

Mynd 29
. - - . o
framleidda einingu. Samkveaemt spanni er verdbolga mest um 3% Kjarnaverdbélga, gengi krénunnar og
a seinni hluta spatimans en tekur sidan ad hjadna i att ad mark- langtimaverdbolguvaentingar
m|6| um mitt ar 2017 Januiar 2010 - juli 2014
P . . . 12 méanada breyting (% 12 manada breyting (%)
Préun gengis krénunnar og launakostnadar eru sem fyrr peir g (2mménaa breyting () manete rYIE 2 20
ovissupeettir sem vega pyngst vardandi préun verdbdlgu a 8
4 . . 7 . . 7 V
spatimanum. Ovissa um gengispréunina vegur einkum pungt 6
5

i lj6si peirrar 6vissu sem er fyrir hendi um framgang losun-

EN

ar fjarmagnshafta og uppgjor bla fallinna fjarmalafyrirtekja.
Langtimaverdbolguvantingar hafa verid yfir verdbolgumark-
midi Sedlabankans um nokkurt skei® og er pvi enn hatta 4 ad

N W

0 T T T

2010 2011 2012 2013 ' 2014

undirliggjandi verdbolguprystingur sé vanmetinn, einkum ef
pessar veentingar endurspeglast i kréfugerd komandi kjarasamn- Vorblauian 10 &8 v 20
— erobolgualag Ui ara (v. as,

inga, gjaldskrarhaekkunum og verdakvordunum fyrirtaekja. Visitala medalgengis - vidskiptavog préng (h. s,
andhverfur kvardi)

—— Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa (v. as)

Husnaedisverd hefur haekkad nokkud pad sem af er pessu ari
og geeti verdbolga pvi ordid meiri & spatimanum ef aukid lif

—  Verdbolgumarkmid (v. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 30
Verdbolguspa og évissumat

Breyting fra fyrra ari (%)

T

2012 2013 |

T T T 1

2014 2015 2016 17

— PM 2014/3

—— Verdbdlgumarkmid
mm 50% likindabil

= 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

feerist i fasteignamarkadinn. Toluverd ovissa er einnig um &hrif
skuldalaekkunaradgerda stjornvalda og framgang &eetlana um
uppbyggingu i orkufrekum idnadi & naestu a&rum. Ad sama skapi
gaeti verdbolga ordid minni en spad er ef krafturinn i innlendri
eftirspurn eda alpjodlegur hagvoxtur reynist ofmetinn og ef
alpjédleg verdbdlga eykst minna en gert er rad fyrir. Til ad endur-
spegla évissuna i grunnspanni synir mynd 30 mat & likindadreif-
ingu verdbolgusparinnar. Skyggdu svaedin i myndinni syna bil um
grunnspana. Samkvaemt likindamatinu eru 50%, 75% og 90%
likur & ad verdbolga verdi innan vidkomandi bils & spatimanum
(sja vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1 par sem adferdafraedinni
er lyst). Samkvaemt pessu mati eru taldar heldur meiri likur & ad
verdbolgu sé vanspad en ad henni sé ofspad en um pad rikir ekki
sidur 6vissa. Um helmingslikur eru taldar & ad verdbdlga verdi &
bilinu 2-3%% ad ari lidnu og 4 bilinu 2-4% i lok spatimans. betta
er apekkt 6vissumatinu i maispanni.



Mynd 31
Hagvoxtur - samanburdur vid PM 2014/2

Breyting fré fyrra ari (%)
8

2010 ' 2011 12012 1 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 2017

— PM 2014/3
— PM2014/2

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 33

Heildarvinnustundir
samanburdur vid PM 2014/2

Breyting fr fyrra ari (%)
6

2010 ' 2011 12012 1 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 2017

— PM2014/3
— PM2014/2

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 35
Gengi kronu gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitélu - samanburdur vid PM 2014/2

5 Visitala, 31. des. 1991=100

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 12017

— PM2014/3
— PM2014/2

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 32

Framleidsluspenna -
samanburdur vid PM 2014/2

% af framleidslugetu

2010 ' 20112012 12013 ' 2014 2015 ' 2016 2017

— PM2014/3
— PM2014/2

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 34

Skrad atvinnuleysi - samanburdur vid
PM 2014/2

Arstidarleidrétt, % af mannafla

015070 2011 2012 "2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 2017

— PM2014/3
— PM2014/2

Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 36
Verdbolga - samanburdur vid PM 2014/2

Breyting fra fyrra ari (%)
8

2010 ' 2011 ' 2012 12013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 2017
— PM2014/3
— PM 201472

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Vidauki 1

Yfirlit pj6dhags- og verdbodlguspar 2014/3

Tafla 1 Pj6dhagsspa’

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

[ ma.kr.

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2013 2013
Einkaneysla 957,4 1,2(1,2)
Samneysla 455,1 1,3(1,3)
Fjarmunamyndun 2433 -3,4 (-3,4)

Atvinnuvegafjarfesting 154,0 -10,2 (-10,2)
Fjarfesting i ibadarhdsnadi 50,8 10,8 (10,8)
Fjarfesting hins opinbera 38,5 11,7 (11,7)
pj6dartitgjold 1.654,2 0,1 (0,1)
Utflutningur véru og pjénustu 1.027,6 53 (5,3)
Innflutningur véru og pjénustu 895,6 -0,1 (-0,1)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar 323,2)
Verg landsframleidsla 1.786,2 3,3(3,3)

Adrar lykilstaerdir
Verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars (i ma.kr.) 1.786 (1.786)
Véru- og pjonustujofnudur (% af landsframleidslu) 7,4(7,4)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) 3,9 3,9)
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur (% af landsframleidslu)? 6,2 (6,2)
Vidskiptakjor voru og pjonustu (br. milli arsmedaltala) -2,4 (-2,4)
Heildarfjarmunamyndun (% af landsframleidslu) 13,6 (13,6)
Atvinnuvegafjarfesting (% af landsframleidslu) 8,6 (8,6)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -1,1 (-0,5)
Launakostnadur & framleidda einingu (br. milli &rsmedaltala)?® 3,3,2)
Kaupmattur radstéfunartekna (br. milli arsmedaltala) 4,5 (4,3)
Atvinnuleysi (% af mannafla) 4,4 (4,4)
Visitala medalgengis — viskiptavog prong (31/12 1991 = 100) 218,9 (218,9)
Verdbolga (arsmedaltal, %) 3,939
Verdbolga an skattadhrifa (arsmedaltal, %) 3,7 3,7)

Spd
2014 2015 2016
4,4 (4,4) 43 (4,3) 2,9 (2,9
1,1(0,9) 0,9 (0,8) 0,9 (0,8)
22,2 (19,0) 16,4 (15,6) 19,6 (13,2)
23,0 (20,0) 18,6 (17,9) 24,6 (15,3)
27,9 (23,9) 18,8 (17,7) 18,0 (16,4)
15,1 (9,6) 42 (1,5) -2,0 (-4,1)
5,8 (5,6) 55 (5,2) 55 (4,2)
4329 3,0 (3,0) 2,6(2,2)
89 (6,4) 59 (5,5) 7,8 (5,0)
-2,0 (-1,5) -1,3 (-1,0) -2,5(-1,3)
3,437 3,939 2,8(2,7)

1.878 (1.885)
51 (5,5)
-0,1(0,2)
0,8(0,7)

0,3 (0,2)
16,0 (15,2)
10,1 (9,5)
-0,2 (0,4)
4191319)

4,9 (4,0)

3,7 (3,5)
206,6 (207,4)
2,4 (2,5)

2,4 (2,4)

2.025 (2.025)
4,4 (4,8

-0,9 (-0,6)
-0,9 (-0,6)
1,5 1,1)
17,8 (16,6)
11,4 (10,6)
09 (1,4)
44143:3)
3,024

33 3B4)
206,6 (207,5)
2,831
2,831

2.145 (2.140)
2,4 3,1

-2,6 (-2,2)
-2,6 (-2,2)
1,0 (-0,5)
20,4 (18,2)
13,6 (11,9)
0,7 (1,3)
3,025)
3,023)
3,432
206,6 (207,6)
29@3.3)
29@33)

1. Tolur i svigum eru skv. spa Peningamala 2014/2. 2. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjéldum innlansstofnana i slitamedferd og ahrifum uppgjors bua peirra. 3. Midad vid

undirliggjandi framleidni.

Tafla 2 Verdbolguspa (%)’

) Verdbdlga Verdbdlga dn skattadhrifa Verdbdlga (br. fra fyrri
Arsfiordungur (br. frd sama tima 4rid 4dur) (br. frd sama tima 4rid ddur) arsfiordungi a drsgrundvelli)
Meeld gildi
2013:2 33@3.3) 32@32) 4,1 (4,1)
2013:3 4,0 (4,0 39@3)9) 1,7 (1,7)
2013:4 3,8(3,8) 3,7 37) 3,1(3,1)
2014:1 2,5(2,5) 2,42,4) 1,101,1)
2014:2 2324 2,3(23) 3539
Spad gildi

2014:3 2,3(25) 2324 1,7 (1,9
2014:4 2,6(2,7) 2,6 (2,6) 42 3,8
2015:1 2,7 (2,9) 2,8 (3,0) 1,5(2,3)
2015:2 2,831 2,8 (3,1 39 4,6)
2015:3 2,731 2.7 &,1) 1.4 (1,9
2015:4 2,831 2,831 4,6 (3,6
2016:1 2,8@3,2) 2,8(3,2) 1.4 2,7)
2016:2 3,0@3.3) 3,03,3) 4,8 (5,1)
2016:3 2,834 2,8 (3,4) 0,5(2,2)
2016:4 3,0(3,3) 3,0@3.3) 53 3,0
2017:1 3031 3,031 1321
2017:2 3,0(2,8) 3,02,8) 4,9 4,1)
2017:3 2,8 2,8 -0,3

1. Tolur i svigum eru skv. spa Peningamadla 2014/2.



