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Markmid peningastefnu Sedlabanka fslands er ad studla ad almennri efna-
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Fagleg greining og gagnsei eru mikilveegar forsendur triverdugrar pen-
ingastefnu. Med utgafu arsfjoroungsritsins Peningamala leitast Sedlabank-
inn vid ad uppfylla pau skilyrdi.

[ ritinu birtist ftarleg greining 4 framvindu og horfum i efnahagsmalum
sem vaxtaakvardanir peningastefnunefndar Sedlabankans byggjast 4. Med
atgafunni leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil gerda sinna
gagnvart stjérnvoldum og almenningi.

Utgefandi:

Sedlabanki [slands, Kalkofnsvegi 1, 150 Reykjavik.
Simi: 569 9600, simbréf: 569 9605

Netfang: sedlabanki@sedlabanki.is

Veffang: www.sedlabanki.is

Ritstjorn:

porarinn G. Pétursson, formadur
Rannveig Sigurdardottir

Sigridur Benediktsdottir

Sturla Palsson

Toémas Orn Kristinsson

Elis Pétursson

Karen A. Vignisdottir

59. rit. 4. febrtiar 2015

ISSN 1605-9468, prentud Utgafa

ISSN 1670-4371, vefrit

Ollum er frjdlst ad nota efni Ur Peningamdlum en pess er
6skad ad getid sé heimildar.



Yfirlysing peningastefnunefndar 4. febriar 2015

Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans 6breyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi afram 4,5%.

Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu Islands var hagvéxtur
nokkru minni & fyrstu premur arsfjordungum sidasta ars en spad var
i novemberhefti Peningamdala. Visbendingar eru um ad bradabirgda-
tolurnar kunni ad fela i sér vanmat, en i uppfeerdri spa Sedlabankans
er eigi ad sidur gert rad fyrir ad hagvoxtur i fyrra hafi verid minni en
bankinn spadi i nbvember eda 2% i stad 2,9%. Hins vegar er buist vid
meiri hagvexti i r en pa var spad eda 4,2% i stad 3,5%.

Verdbodlga hefur hjadnad enn frekar fra sidustu vaxtadkvordun.
i desember og jantar mzldist hin adeins 0,8% og litils hattar lakkun
verdlags meelist sé horft fram hja ahrifum hdsnadiskostnadar. Horfur
eru & ad verdbolga verdi undir 2% fram & naesta ar, sem er minni verd-
bolga en spad var i ndvember. Litil alpjodleg verdbdlga og stodugt
gengi kronu halda aftur af verdbolgu og vega 4 méti ahrifum tolu-
verdra launahakkana innanlands. Verdbodlguveantingar hafa einnig
leekkad & undanférnum manudum og eru nd & helstu meelikvarda vid
verdbolgumarkmidid.

Efnahagshorfur eru ad ymsu leyti tvisynni en oft adur. Laekkun
eldsneytisverds hefur haft mikil ahrif & verdlagspréun badi 4 islandi
og & heimsvisu, en dvist er hve langvinn pessi préun verdur. Launa-
voxtur hefur verid téluverdur & [slandi, dlikt flestum vidskiptaléndum,
og vaxandi 6roa geetir & vinnumarkadi sem geeti teflt i tvisynu stodug-
leikanum sem aunnist hefur.

Raunvextir bankans hafa haekkad ad undanférnu sokum hjodn-
unar verdboélgu og verdbolguvantinga. Peir eru nokkud hair i ljési
stodu hagsveiflunnar og neerhorfa. Laekkun alpjodlegs eldsneytisverds
er hins vegar utan édhrifasvids peningastefnu hér 4 landi auk pess sem
st minnkun ver8bdlgu sem af henni leidir er timabundin. Vid akvordun
vaxta er pvi ekki heegt ad taka fullt tillit til hjédnunar verdbolgu sem
af henni stafar. P4 rikir mikil 6vissa um horfur & vinnumarkadi a4 sama
tima og visbendingar eru um 6flugan hagvoxt & naestu misserum. Af
bessum sékum telur peningastefnunefndin rétt ad staldra vid uns efna-
hagshorfur skyrast frekar, einkum vardandi launapréun.

Framvinda nafnvaxta reedst eins og alltaf af préun eftirspurnar og
verdbolgu. Haldist verdbdlga undir markmidi og verdi launahakkanir
i komandi kjarasamningum i samreemi vid verdbolgumarkmid geetu
skapast forsendur fyrir frekari leekkun nafnvaxta. Miklar launahaekk-
anir og voxtur eftirspurnar geetu hins vegar grafid undan nyfengnum
verdstodugleika og valdid pvi ad haekka purfi vexti 4 ny.
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Breyttar verdbdélguhorfur vegna verulegrar
oliuverdslaekkunar’

Mikid umrdt hefur verid [ alpjédlegum efnahagsmalum undanfarid. Oliuverd hefur leekkad um helming og
6venjumiklar sveiflur ordid i gengi helstu gjaldmidla. bratt fyrir ad talid sé ad oliuverdslaekkunin auki hagvoxt
i heiminum hafa alpjédlegar hagvaxtarhorfur heldur versnad fra névemberspda Peningamdla og dvissa aukist.
Alpjédlegar verdbdlguhorfur hafa jafnframt breyst verulega og 6ttast er ad oliuverdslakkunin muni smitast Gt i
verdbdlguventingar og launamyndun i fiélmérgum idnrikjum. Ahrifin eru einnig téluverd & ytri skilyrdi pjédar-
busins og hafa vidskiptakjér batnad verulega. bvi eru horfur & meiri afgangi & vidskiptajéfnudi en gert var rad
fyrir i névember. Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu [slands var hagvéxtur nokkru minni & fyrstu premur
fiérdungum sidasta drs en spdd var i névember. Visbendingar eru um ad pessar télur verdi endurskodadar upp a
vid. Eigi ad sidur er daetlad ad hagvéxtur i fyrra hafi verid minni en ddur var talid eda 2% i stad 2,9%. Sakir hag-
staedra grunnahrifa vegna lakari hagvaxtar i fyrra og vegna pess ad horfur eru d& meiri vexti i ferdamannaidnadi
og utflutningi sjdvarafurda dsamt miklum vidskiptakjarabata, er buist vid meiri hagvexti i ar en i névemberspanni
efa 4% % i stad 3%>%. Horfur fyrir nastu tvé dr hafa hins vegar 1itid breyst: heldur haegir & hagvexti pegar dregur
ar eftirspurnarahrifum skuldalekkunaradgerda stjérnvalda og fjarfestingarumsvif i orkufrekum idnadi minnka.
Gert er rdd fyrir ad hagvoxtur verdi u.p.b. 2% % & hvoru dri fyrir sig. Likt og spdd var i névember sétti batinn
vinnumarkadi nokkud i sig vedrid & fjérda drsfjordungi eftir tiltélulega lakan pridja fjérdung. Slakinn i pjédar-
bdinu heldur pvi dfram ad minnka og liklegt ad hann hverfi fljétlega eda sé jafnvel pegar horfinn. Verdbdlga for
i markmid snemma drs 2014 og hefur hjadnad enn frekar i kj6lfar oliuverdslaekkunarinnar. Meeldist verdbdlga
0,8% i januar sl. og hefur ekki verid minni i tvo dratugi. Verdbdlguhorfur hafa pvi breyst téluvert fra pvi i név-
ember. Nt er talid ad verdbolga verdi undir 1% fram & seinni hluta pessa drs og undir 2% fram & neesta ar. Eins
og dvallt eru verdbdlguhorfur hdadar évissu og blikur eru & lofti i tengslum vid komandi kjarasamninga. Verulegar
launahaekkanir gaetu breytt verdbdlguhorfum til hins verra og valdid bakslagi i efnahagsbatanum leidi peer til
minnkandi vinnuaflseftirspurnar.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

e Hagvisar fyrir evrusveedid sem birst hafa fra utgafu Peningamadla
i november hafa ad mestu leyti verid i samraemi vid vaentingar Mynd 1
markadsadila. Landsframleidslan jokst litillega milli fjordunga & Visitala 6vaentra hagvisa'
bridja arsfiordungi i fyrra, sjétta fiordunginn i r6d, og var ars- Daglegar tolur 1. janiar 2010 - 30. jandar 2015

hagvoxtur 0,8%. Efnahagsbatinn i Bandarikjunum og Bretlandi 14 Va2

hefur sétt i sig vedrid og meeldist arshagvoxtur 2,6% i badum

|6ndum 4 pridja fjoroungi. Hagvoxtur minnkadi hins vegar i Japan
annan fjordunginn i r6d og hagvisar fyrir nymarkadsriki hafa synt
lakari préun en veenst var. Haegt hefur & efnahagsumsvifum i
Kina, par sem dregid hefur (r vexti fijarfestingar, og i Russlandi
hefur vidskiptabann og laekkun oliuverds sett mark sitt & hagvoxt.

-120 T T T T T

Talid er ad hagvoxtur 4 fjérda fjoroungi hafi verid heldur meiri i 2010 © 2011 2012 2013 2014
Bandarikjunum en spad var i névember en lakari fyrir flest 6nnur —  Bandarikin

vidskiptalénd lslands. Hagvéxtur i helstu vidskiptaldndum er pvi —  FEvrusvedi

talinn hafa verid 1,7% ad medaltali i fyrra en i nbvember var gert Nymeriadsid

rad fyrir 1,8% vexti. O £ it i vty 023 hisrers v ot e ger s v

rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu jakveedir eda
neikvaedir.

e Ovenjumiklar sveiflur hafa verid i gengi helstu gjaldmidla undan- Heimild: Macrobond.
farid. Gengi Bandarikjadals heekkadi toluvert gagnvart 6drum
gjaldmidlum 4 seinni hluta sidasta ars eftir pvi sem draga for i
sundur med hagpréoun i Bandarikjunum og 6drum helstu i0n-

1. Greiningin sem hér birtist byggist i meginatridum & mati bankans & proun efnahagsmala
fra Peningamdlum 2014/4 i nbvember sl. og peirri uppfeerdu spa sem hér er birt. Hin er
byggd & gégnum sem lagu fyrir i byrjun februar.
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Mynd 2
Leidandi visbendingar um hagvoxt'
Jantar 2008 - jantar 2015

2008 12009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 '

——  Evrusvaedid
= Bandarikin
1. Framleisluvisitala fyrir framleidendur i Bandarikjunum og & evru-

svaedinu, Manufacturing Purchasing Managers' index (PMI), er birt
manadarlega og er arstidarleidrétt. pegar gildi visitdlunnar er yfir 50

taknar pad voxt milli manada en ef han er undir 50 tdknar pad samdratt.

Heimildir: Bloomberg, Macrobond.

Mynd 3

Gengi evru gagnvart Bandarikjadal
og svissneskum franka

1. jandar 2011 - 30. jandar 2015

USD/EUR, CHF/EUR

T T T

2011 2012 2013

— Gengi evru gagnvart Bandarikjadal
— Gengi evru gagnvart svissneskum franka

Gengisvidmid svissneska sedlabankans

Heimild: Macrobond.

Mynd 4
Oliuverd 2010-2018

Heimsmarkadsverd a hraoliu’

Framvirkt verd

14. jani 14
Framvirkt verd
””” 19. jan. 15

20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Spa um oliuverd i lok jantar 20162

1. Verd a tunnu af Brent-oliu i Bandarikjadélum. 2. Svér 100 markads-
greinenda i konnun Consensus Forecasts um & hvada bili peir teldu
Brent-verd i Bandarikjadélum verdi i lok jantiar 2016.

Heimildir: Bloomberg, Consensus Forecasts.

rikjum. Hefur Bandarikjadalur haekkad um fjérdung gagnvart evru
fra pvi i mai i fyrra og ekki verid heerri i tiu ar. Mikid umrot vard
einnig um midjan jandar sl. pegar svissneski sedlabankinn tilkynnti
ad hann veeri heattur ad vinna gegn pvi ad gengi evru fari nidur
fyrir 1,2 franka. | kjolfarid haekkadi gengi frankans um 20% gagn-
vart evru & nokkrum dégum.

Oliuverd hefur leekkad um 35% fra pvi i lok névember og um rif-
lega helming fra sidasta sumri sem er svipud arslekkun og vard
snemma ars 2009 i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar. Ad
hluta til endurspeglar laekkunin heegari voxt eftirspurnar sem rekja
ma til veikari alpjédlegs efnahagsbata. Mestan hluta leekkunar-
innar ma po rekja til aukins frambods af oliu i kjolfar umfangs-
meiri oliuvinnslu i Bandarikjunum og akvérdunar OPEC-rikja um
ad halda framleidslu obreyttri um sinn. Pessi leekkun oliuverds er
mun meiri en gert var rad fyrir i sidustu Peningamalum og flestir
markadsgreinendur buast vid ad oliuverd endurheimti einungis
hluta leekkunarinnar & ny og verdi um 60-70 Bandarikjadalir &
oliutunnu i byrjun naesta ars. Samkveemt framvirkum samningum
verdur tunnan komin f riflega 70 Bandarikjadali i arslok 2018 sem
er um fjordungi leegra en framvirk verd gafu til kynna sl. vor.

Pessi mikla laekkun oliuverds hefur i for med sér téluverdan vio-
skiptakjarabata i oliuinnflutningsrikjum en ad sama skapi ryrna
vidskiptakjor oliuttflytienda. pétt heildarahrifin & heimsbuskap-
inn séu oviss er liklegt ad pau verdi jakvaed en leekkun oliuverds
eykur kaupmatt heimila og lekkar adfangakostnad fyrirtaekja.
Samkvaemt mati Alpjédagjaldeyrissjodsins geeti heimshagvoxtur
ordid allt ad 0,7-0,8 prosentum meiri i &r og & nasta ari vegna
pessa en ahrifin eru 6lik milli landa eftir pvi hversu pungt oliuaf-
urdir vega i innflutningi peirra og hversu mikid pau flytja at af
hravorum sem geetu leekkad i verdi i kjolfar leekkunar oliuverds.
Ahrif oliuverdslakkunarinnar & verdbélgu verda einnig mikil ad
mati Alpjodagjaldeyrissjodsins og geeti verdbdlga ordid allt ad 1
prosentu minni i ar.

Snorp laekkun oliuverds og gengishakkun Bandarikjadals hafa
einnig valdid nokkru umréti & alpjodlegum fjarmalamoérkudum
og hefur dvissa aukist toluvert. Fjarmalaleg skilyrdi i rikjum sem
flytja Ut oliu og oliuafurdir hafa versnad, sérstaklega i peim sem
eru med miklar erlendar skuldir og vidskiptahalla. [ kjolfari® hefur
dheattudlag margra nymarkadsrikja hakkad, vaxtamunur gagn-
vart préudum rikjum aukist og hlutabréfaverd og gengi gjald-
midla peirra gefid eftir. Langtimavextir i fjdlda préadra rikja hafa
hins vegar haldid dfram ad laeekka og hafa t.d. aldrei verid leegri i
pyskalandi, Spani, italiu og Japan og eru nafnvextir fimm ara rikis-
skuldabréfa ordnir neikvaedir i Sviss, Japan og Pyskalandi.

pratt fyrir jakveed ahrif oliuverdslaekkunar & heimsbuskapinn hafa
alpjodlegar hagvaxtarhorfur versnad fra pvi i névember. Vegur
par pyngst veikari eftirspurn i ymsum idnrikjum (sérstaklega 4
evrusvadinu), svartsynna mat & hagvaxtargetu i helstu idnveldum
utan Bandarikjanna og lakari horfuririkjum sem flytja 0t oliu og hra-
vérur. [ nyrri spa fra pvi i jantar sl. gerir Alpjédagjaldeyrissjédurinn



t.d. rad fyrir um 3,5% hagvexti i heiminum i ar og 3,7% 4 naesta
ari sem er 0,3 présentum minni hagvoxtur & hvoru ari fyrir sigen i
oktdberspa sjodsins. Horfur um hagvoxt i helstu vidskiptalondum
islands i &r hafa einnig versnad og er nti spad 1,9% hagvexti par i
stad 2,1% i Peningamdlum i névember. Horfur fyrir naestu tvo ar
eru hins vegar dpekkar og i névember en par vegur aukin bjart-
syni um hagvoxt i Bandarikjunum & moti lakari horfum i 66rum
vidskiptalondum. Minni hagvoxtur medal helstu vidskiptalanda
endurspeglast einnig i hagari vexti eftirspurnar & helstu utflutn-
ingsmoérkudum islands. Tali® er ad innflutningur helstu vidskipta-
landa hafi vaxi® um 1 présentu minna & siGasta ari en gert var rad
fyrir i nbvember og horfur fyrir petta ar eru einnig taldar lakari.

Alpjodlegar verdbdlguhorfur hafa breyst toéluvert vegna mikillar
leekkunar oliuverds undanfarid. Lakkun verdlags hefur meelst &
evrusvaedinu fra pvi i desember og i jantar hafdi verdlag laekkad
um 0,6% fra fyrra ari. Verdbdlga hefur einnig farid 6rt minnkandi
i Bandarikjunum og maldist 0,8% i desember. [ Bretlandi hefur
verdbdlga ekki meelst minni i riflega aratug og var hin 0,5% i
desember. Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig minnkad, m.a.
vegna annarrar umferdar ahrifa fra laekkun oliuverds, og er nu
einungis 0,7% & evrusvadinu og i kringum 1%% i Bretlandi og
Bandarikjunum. Verdbolga i vidskiptaldndum islands var 0,9% &
fjorda arsfjoroungi arsins 2014 og hefur ekki meelst minni fra arinu
2009. Gert er rad fyrir ad han verdi undir 1% & naestu fiérdungum
en verdi 1,2% i lok pessa ars og haldist undir 2% til arsloka 2017.

Vidbrogd sedlabanka i préudum rikjum vid lekkun oliuverds
munu ad verulegu leyti radast af pvi hvort laekkunin hafi ahrif
a proun langtimaverdbdlguvantinga og hvort likur séu & ad
leekkunin smitist Ut i launamyndun og valdi leekkun launa, sem
myndi auka enn frekar 4 heettu & vidvarandi ver8bdlgu undir
markmidi eda jafnvel verdhjodnun. Langtimaverdbolguvantingar
a evrusvaedinu hafa leekkad undanfarid og eru nd nokkud undir
markmidi Sedlabanka Evropu (ECB). Hinn 22. januar sl. tilkynnti
bankinn ad hann atladi ad bregdast vid med storfelldum kaupum
a rikisskuldabréfum adildarrikja myntbandalagsins auk skuldabréfa
einkaadila med pad fyrir augum ad 6rva pjédarbuiskapinn og poka
verdbdlgu upp i markmid og er pess veenst ad voxtum bankans
verdi haldid ébreyttum i ndlli & naestu arum. Markadsadilar vaenta
hins vegar pess ad vextir bandariska sedlabankans taki ad haekka
um mitt petta ar og & seinni hluta ars i Bretlandi.

Minni eftirspurn vegna lakari hagvaxtarhorfa & heimsvisu hefur
einnig komid fram i verdlaekkunum & hravoru. pott verd ymissa
tegunda malma eins og als og kopars hafi laekkad skarpt i des-
ember hefur leekkun hravéruverds hvergi neerri verid eins mikil og
leekkun oliuverds. Framvirkt verd als og spar markadsgreinenda
benda til pess ad alverd haekki nokkud pegar lidur & arié og verdi
riflega 4% heerra i ar en i fyrra. Hins vegar er gert rad fyrir ad
verd annarra hravara en oliu laekki i &r um 8%. betta er ivid minni
leekkun en Alpjodagjaldeyrissjodurinn spadi i jantar en nokkru
meiri leekkun en Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) spadi
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0
-1
2
-3
-4
-5

PENINGAMAL - UPPFARD SPA

Mynd 5
Ahattufaelni 4 alpjodlegum fjarmalamérkudum'’
Daglegar tolur 1. jantar 2007 - 30. jantar 2015

Visitala

20072008 12009 12010 ' 2011 12012 12013 ' 2014 '

— Langtimaahettufalni

— Skammtimadhattufelni (40 daga hreyfanlegt medaltal)
1. Null taknar litla dhzettufaelni og einn mikla ahaettufalni. Visitala Citi

Bank um ahattufeelni 4 alpjodlegum fjarmalamérkudum byggist & skulda-
tryggingarélagi & bandarisk og evropsk fyrirtaeki auk nymarkadsrikja,
mismun millibankavaxta og avoxtunarkréfu rikisvixla i Bandarikjunum

og folgins flokts gengis gjaldmidla, hlutabréfaverds og skiptasamningsvaxta.
Heimild: Macrobond.

Mynd 6
Alpjédlegur hagvoxtur 2008-2017"

Breyting fra fyrra ari (%)

08 109 110 M1 4213 14 15 16 17

—— Bandarikin PM 2015/1
— Evrusvadid PM 2015/1
Helstu vidskiptalond islands PM 2015/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2014/4.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa [slands, Macrobond,
Sedlabanki islands.

Mynd 7
Verdbolga i nokkrum idnrikjum
Jantar 2004 - januar 2015

T

‘040506 ‘07 08 ‘09 10 111 12 113 14

—— Bandarikin
—  Evrusvadio
Japan

— Bretland

Heimild: Macrobond.
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Mynd 8

Sedlabankavextir og framvirkir vextir i
Bandarikjunum, Bretlandi og & evrusveaedinu’

Daglegar télur 1. jantiar 2008 - 30. jantiar 2015,
arsfjoroungslegar tolur 1. arsfj. 2015 - 1. arsfj. 2018

T.12T,13TA14TA15T.16T:17

‘08 "'09 "0 11
= Bandarikin
— Bretland
Evrusvaedio
1. Framvirkir vextir byggjast 4 6 manada OIS (Overnight Index Swaps).
Heilar linur syna framvirka ferla frd 30. jantiar 2015 en brotalinur fra

31. oktéber 2014.

Heimildir- Rlnnmhero Macrahond

Mynd 9
Verd 4 sjavarafurdum, dli, oliu og hravoru’
1. arsfj. 2009 - 1. arsfj. 2018

Visitala, medaltal 2005 = 100

—  Heimsmarkadsverd & hréoliu (v. as)

— Heimsmarkadsverd & hravoru (v. &s)?
Verd sjavarafurda (v. 4s)?
—  Alverd (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2014 - 1. arsfj. 2018. Brotalinur syna

spa fra PM 2014/4. 2. Verd & hravéru an oliu i Bandarikjadélum. 3. Verd a

sjavarafurdum i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i verd
sjavarafurda i islenskum kronum med gengisvisitolu voruutflutnings.

Heimildir: Bloomberg, Hagstofa islands, London Metal Exchange, Nymex,

Sedlabanki islands.

Mynd 10
Vidskiptakjor voru og pjonustu 2008-2017"

Visitala, 2005 = 100

— PM2015/1
—-. PM2014/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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i névember. pratt fyrir horfur um laekkandi matveelaverd benda
upplysingar fra helstu Gtflytiendum til pess ad verd sjavarafurda
haekki um 3% i ar og kemur s haekkun i kjolfar riflega 5% haekk-
unar i fyrra.

Mikil breyting hefur ordid a vidskiptakjorum pjodarbusins undan-
farid ar. Voru pau 4,9% betri 4 pridja fjéroungi i fyrra en & sama
tima arid adur en gert var rad fyrir 2,2% bata i névemberspa
bankans. Hagstedara verd & utflutningsafurdum, sérstaklega
sjavarafurdum, og laegra voruinnflutningsverdlag skyrir batann ad
miklu leyti en &hrifa mikillar haekkunar Bandarikjadals gagnvart
68rum gjaldmidlum geetir einnig par sem hann vegur pyngra i 0t-
flutningi en innflutningi pjédarbusins. Horfur um préun vidskipta-
kjara i ar hafa jafnframt batnad verulega fra pvi i névember og
vegur par pyngst mikil leekkun oliuverds undanfarid. Gert er rad
fyrir ad vidskiptakjor batni um taeplega 5% i ar sem er um 3% pré-
sentu meiri bati en adur var spad. Vidskiptakjorin gefa hins vegar
litillega eftir fra arinu 2016 pegar gert er rad fyrir ad oliuverd taki
ad heekka & ny.

Raungengi midad vid hlutfallslegt neysluverdlag heaekkadi ad
medaltali um 6,9% i fyrra. Fra pvi ad pad var laegst arid 2009
hefur pad haekkad um 20% en pad er pé enn um 10% undir
medaltali sidustu prjatiu dra. Heekkunina f fyrra ma ad mestu rekja
til teeplega 6% hakkunar & nafngengi kronunnar en til vidbétar
var verdbdlga hér & landi um 1 présentu meiri ad medaltali en |
helstu vidskiptalondunum.

Peningastefnan og innlendir fjarmalamarkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands akvad & fundi sinum i
noévember sl. ad laekka vexti bankans um 0,25 présentur og um
0,5 présentur til vidbotar & desemberfundi nefndarinnar. Fyrir
utgafu pessa heftis Peningamdla voru meginvextir bankans, p.e.
vextir & sjo daga bundnum innlanum, 4,5%. Sakir rimrar lausa-
fjarstodu fjarmalastofnana gagnvart Sedlabankanum rada pessir
vextir mestu um framvindu skammtimavaxta 4 markadi og par
med adhaldsstigi peningastefnunnar. Adrir vextir bankans hafa
einnig laekkad um 0,75 présentur fra pvi i byrjun névember.

pbratt fyrir leekkun nafnvaxta bankans hafa raunvextir bankans
heekkad um teplega V2 présentu fra Peningamdlum i nbvem-
ber midad vid verdbolgu sidustu tolf manada, i 3,7%, og um
1% présentu frd febriar i fyrra. Midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda & verdbolgu og verdbolguvaentingum eru raunvextir
bankans hins vegar svipadir og i névember eda teplega 2%:%.
A pennan mzlikvarda eru raunvextir um % prosentu herri en i
byrjun febrdar 2014.

Samkvaemt kénnun bankans 4 veentingum markadsadila sem
framkveemd var i lok jantar sl. vaenta peir 0,25 présentna laekk-
unar nafnvaxta bankans & fyrsta fjordungi pessa ars en ad peir
verdi haekkadir & ny um 0,25 présentur & fjorda fjoroungi arsins,
i 45%, og a0 meginvextir bankans verdi ordnir 4,75% eftir tvo



ar. Pad eru prosentu leegri vextir en markadsadilar vaentu i sam-
beerilegri konnun i lok oktéber sl. Mat & vaxtaferlinum gefur hins
vegar til kynna ad markadsadilar buist vid obreyttum voxtum a
fyrri hluta pessa ars en ad meginvextir bankans verdi haekkadir um
0,25 présentur & hinum sidari og um 0,25 présentur til vidbotar &
fyrri hluta neesta ars, i 5%.

Vextir til einnar natur & millibankamarkadi med krénur hafa i
meginatridum fylgt nafnvoxtum Sedlabankans eftir og haldist i
nedri hluta vaxtagangsins. Veltan & markadinum jokst talsvert undir
lok sidasta ars eftir afar litla veltu & fyrstu tiu manudum pess ars. P4
hafa vextir i Gtbodum rikisvixla einnig leekkad fra Peningamalum
i november i takt vid vaxtalekkun Sedlabankans og hafa nylega
verid taeplega V> présentu undir golfi vaxtagangsins.

Avéxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa hefur leekkad um allt ad
0,7 présentur fra pvi i byrjun névember samhlida leekkun nafn-
vaxta Sedlabankans og hjadnandi arsverdbdlgu. Raundvoxtun
rikisskuldabréfa hefur hins vegar aukist fra pvi i névember i takt
vid raunvexti Sedlabankans. Avéxtunarkrafa verdtryggdra ibtida-
og rikisbréfa er hins vegar svipud.

Vaxtaleekkun Sedlabankans virdist jafnframt hafa midlast vel
yfir i vaxtakjor éverdtryggdra ibudalana vidskiptabanka. Laegstu
skradir vextir overdtryggdra ibudalana stéru vidskiptabankanna
pbriggja hafa laeekkad um 0,5-0,75 présentur fra pvi i névember.
Raunvextir peirra hafa hins vegar heaekkad likt og vextir verd-
tryggdra ibtidalana sem hofdu pokast nidur & vid & undanfornum
premur drum pratt fyrir ad adrir raunvextir & markadi hafi haekkad
samhlida heekkun raunvaxta Sedlabankans.

Ahzttudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissj6ds islands hefur
haekkad fra Peningamalum i nbvember samhlida aukinni 6vissu og
umréti & alpjodlegum fiarmalamorkudum. Skuldatryggingaralag &
fimm éra skuldbindingar rikissj6ds hefur hakkad um 0,3 prosentur
og var teplega 1,7% rétt fyrir Utgafu pessara Peningamdla. P4
hefur vaxtamunur & erlendri skuldabréfattgafu rikissjods aukist
um allt ad 0,5 présentur midad vid Bandarikin en laekkad um 0,1
prosentu midad vid byskaland og hefur nylega meelst & bilinu
1,6-2,2 présentur. Ahaettuélagi® er hins vegar um 0,6-1 présentu
leegra en pad var i febrdar i fyrra. Breyting alpjodlega matsfyrir-
teekisins Fitch Ratings i jandar sl. & horfum um lanshaefiseinkunn
Rikissj6ds Islands ar stédugum i jakvaedar eetti ad hafa hrif til
leekkunar alagsins.

Gengi kronunnar hefur haldist tiltolulega stédugt gagnvart vio-
skiptaveginni gengisvisitolu og gagnvart evru frd pvi i névember
likt og allt sidastlidid ar. Gengid er nd svipad gagnvart visitdlunni en
rimlega 1%% heerra gagnvart evru. bad hefur hins vegar leekkad
um teplega 8'%2% gagnvart Bandarikjadal sem hefur styrkst
nokkud gagnvart flestum 68rum gjaldmidlum. Batnandi vidskipta-
kjor og gjaldeyrisinnstreymi vegna komu erlendra ferdamanna
hafa stutt vid gengi kronunnar en sem fyrr hefur Sedlabankinn
spornad gegn hakkun gengisins med gjaldeyriskaupum. Hrein
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Mynd 11

Vextir Sedlabanka [slands og skammtima-
markadsvextir
Daglegar tolur 3. jantiar 2011 - 30. jantiar 2015
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2T %0 T 202 T 203 T 2014
— Daglanavextir — Vextir & 7 daga vedlanum

Vextir til einnar neetur & millibankamarkadi
— Vextir & 7 daga bundnum innlanum
Vextir & bundnum innldnum til eins manadar
— Hamarksvextir 28 daga innsteedubréfa
——  Vextir & vidskiptareikningum
®  Tekin tilbod vid atgafu priggja manada rikisvixla
Heimild: Sedlabanki fslands.
Mynd 12

Meginvextir Sedlabanka fslands, framvirkir vextir
og vaentingar markadsadila um vexti Sedlabankans’

Daglegar tolur 21. mai 2014 - 31. mars 2018

%
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2014 ' 2015 | 2016 | 2017 18
—— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)
— PM 2014/3 (midur 4gust 2014)

PM 2014/4 (lok oktober 2014)
—— PM 2015/1 (lok jantar 2015)
® Ventingar markadsadila (lok jantar 2015)?

1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og vexti
rikisbréfa. 2. Azetlad at fra midgildi svara i kénnun Sedlabanka islands &
vantingum markadsadila til vedlanavaxta. Kénnunin var framkvaemd dagana

29.-30. janudar 2015.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 13

Avéxtunarkrafa dverdtryggdra og verdtryggdra

skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantiar 2011 - 30. jantar 2015

2012

2013

— Verdtryggt ibadabréf & gjalddaga 2044
— Verdtryggt ibadabréf & gjalddaga 2024
Verdtryggt rikisbréf & gjalddaga 2021
— Overdtryggt rikisbréf & gjalddaga 2031
—  Overdtryggt rikisbréf & gjalddaga 2019
Overdtryggt rikisbréf 4 gjalddaga 2016

Heimild: Sedlabanki islands.
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% Présentur
6 °
T %o 202 " 2013 ' 201 0
— Skuldatryggingaralag rikisins (v. as)
— Vaxtamunur a islensku og bandarisku rikisskuldabréfi
utgefnu i Bandarikjadélum & gjalddaga arid 2016 (h. as) °
Vaxtamunur 4 islensku og bandarisku rikisskuldabréfi
utgefnu i Bandarikjaddlum & gjalddaga arid 2022 (h. as)
—— Vaxtamunur & islensku og pysku rikisskuldabréfi
utgefnu i evrum & gjalddaga arié 2020 (h. as)
Heimild: Bloomberg.
Mynd 15
Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu
Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 30. jantar 2015
Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP Visitala
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—— Bandarikjadalur (v. 4s)
—— Evra (v. as)
Breskt pund (v. as)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)
Heimild: Sedlabanki [slands.
°
Mynd 16
Samsetning peningamagns i umferd -
M3 leidrétt’
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2014
5 Breyting fra fyrra ari (%)
°
T
2010 2011 2012 2013 2014
B Heimili ] Annad
[ Eignarhaldsfélog —— Peningamagn (M3
B Fyrirtecki leidrétt)
B Fjarmalafyrirtaeki, Peningamagn (M3)
onnur en bankar
°
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Mynd 14
Ahettualag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 30. jantar 2015

1. Leidrétt fyrir innlanum slitastjorna fallinna fjarmalafyrirtekja og
sértaekra félaga i eigu vidskiptabanka.
Heimild: Sedlabanki islands.

gjaldeyriskaup bankans ndmu um 26 ma.kr. & fjérda arsfjéroungi
2014 og teeplega 111,5 ma.kr. & arinu i heild eda sem samsvarar
um 5% % af aeetladri landsframleidslu rsins.

Verd erlendra gjaldmidla i kronum var ad medaltali teplega
207 stig a fjorda arsfjoroungi 2014, maelt med vidskiptaveginni
gengisvisitolu, sem er svipad og gert var rad fyrir i névemberspa
bankans. Sem fyrr byggist grunnspdin a peirri forsendu ad verd
erlendra mynta haldist svipad Ut spatimann gagnvart gengisvisi-
télunni midad vid stodu pess pegar spagerd lykur. Gangi st spa
eftir verdur gengi krénunnar um %% leegra a spatimanum en i
noévemberspa bankans.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) var teplega 8% meira a fjéroa
arsfjordungi 2014 en & sama fjordungi ari adur. Voxturinn skyrist
ad miklu leyti af endurflokkun innlana i kjolfar pess ad vidskipta-
bankaleyfi slitastjornar fallins fjarmalafyrirtaekis var afturkallad i
oktdber sl. og pad skilgreint sem innlent eignarhaldsfélag. Leidrétt
M3, p.e. an innlana slitastjorna fallinna fjdrmalafyrirtaekja og sér-
teekra félaga i eigu vidskiptabanka, hefur vaxid um riflega 3% a
sama timabili, einkum sakir aukinna innlana heimila og fyrirtaekja.
pPa jokst grunnfé Sedlabankans um 2%:% milli ara 4 fjérda fjord-
ungi 2014 en um 1%% ad medtoldum innsteedubréfum Gtgefnum
af bankanum og bundnum innlanum fjarmélafyrirtaekja.

Hrein ny atlan innlansstofnana (p.e. ny atlan ad fradregnum upp-
greidslum eldri 1ana) til innlendra adila ndmu rdmlega 57 ma.kr.
a fjoroa arsfjoréungi 2014 og um 170 ma.kr. & arinu i heild sem
er litillega meira en & arinu 2013. Hrein ny utlan til fyrirteekja
jukust en & hinn béginn var minna um ny utlan til eignarhalds-
félaga og fjarmalafyrirtaekja, annarra en banka. Hrein ny Gtlan
innlansstofnana til heimilanna jukust einnig milli 4ra en & moti
vogu téluverdar uppgreidslur lana fra ibadalanasjodi pannig ad &
heildina litid heegdi toluvert & hreinum nyjum lantdkum heimila {
samanburdi vid arid 2013.

ibudaverd & hofudborgarsvaedinu hakkadi um lidlega 10% &
milli &ra & fyrri hluta siGasta ars en heldur dré Gr arsvextinum &
hinum sidari og var hakkunin & arinu i heild 8,4% eda 6,1% ad
raunvirdi. prounin hefur verid i samraemi vid ahrifapeetti sem rada
jafnan mestu um préun ibddaverds: pinglystum kaupsamningum
med ibudarhlsnadi hefur fjdlgad um tep 8% fra fyrra ari, leigu-
verd hakkad um 8% og nafnlaun um taep 6%.

Hlutabréfaverd haekkadi nokkud 4 sidustu tveimur manudum ars-
ins 2014 og velta jokst. Verdvisitala OMXI8 haekkadi um 10,5%
& timabilinu en um rdmlega 4% & éarinu i heild. Vaxtaleekkun
Sedlabankans ytti liklega undir verdhaekkanir en & hinn boginn
er hugsanlegt ad minni efnahagsumsvif samkvamt nyjustu pjod-
hagsreikningum en spdadilar veentu hafi dregid ar haekkunum.
Verdvisitalan hefur hakkad um taeplega 5%% til vidbotar pad

sem af er pessu ari.

Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans eru i meginatridum svipud og i
noévember. Skuldir einkageirans sem hlutfall af landsframleidslu



breyttust Iitid milli fjérdunga & pridja fjérdungi sidasta ars en
hofou laekkad um sem nemur 15 présentum af landsframleidslu
fra arslokum 2013. Eignaverd hefur einnig almennt haekkad en
bad eykur hreina eign heimila og fyrirteekja og nafnvextir hafa
leekkad eins og a0ur hefur komid fram.

Innlent raunhagkerfi

i desember sl. birti Hagstofan bradabirgdatélur fyrir pjédhags-
reikninga pridja arsfjordungs sidasta ars dsamt pvi ad eldri tolur
fyrir fyrri hluta arsins voru endurskodadar. Samkveemt tolum
Hagstofunnar drést landsframleidslan & pridja fjordungi arsins
saman um 0,2% fra sama tima arid 4dur. Sé litid til fyrstu priggja
fiordunga arsins maldist arshagvoxtur einungis 0,5% en 4 sama
tima jukust pjodaratgjold um 3% og neysla og fjarfesting um
3,9%. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var neikveett &
timabilinu um 2,2 présentur og framlag birgdabreytinga neikveett
um hatt i 1 présentu af landsframleidslu.

I névemberspa Sedlabankans var spad 1,5% hagvexti 4 fyrstu
premur fjordungum arsins. Er pad 1 prosentu meiri hagvoxtur en
aeetlun Hagstofunnar gefur til kynna. Sérstaklega var einkaneysla
veikari en spad var en fjarfesting jokst einnig minna en gert var
rad fyrir. Bradabirgdamat Hagstofunnar a vexti einkaneyslu nam
0,7% fra fyrra ari & fjérdungnum sem virdist i litlu samraemi vid
visbendingar & bord vid greidslukortaveltu og innflutning neyslu-
voru sem alla jafna gefa nokkud géda mynd af préun einkaneysl-
unnar. Svipada sogu ma segja um fjarfestingu ibudarhisnadis
en tolur Hagstofunnar um 4,5% arsvoxt hennar 4 fjordungnum
komu & évart i ljosi leidandi visbendinga og upplysinga fra adilum
a byggingamarkadi. bessi fravik skyra storan hluta skekkjunnar i
spanni fyrir hagvoxt & timabilinu. A méti pessu vé ad préun utan-
rikisvidskipta var heldur hagfelldari en spad var.

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar jokst einkaneyslan
um 2,8% a fyrstu premur fjérdungum sidasta ars. Visbendingar
um préun einkaneyslu & fjorda arsfjéroungi gefa til kynna ad batt
hafi i voxtinn & fjordungnum og hun hafi vaxid um 3%% & arinu i
heild sem er toluvert meiri voxtur en arid 2013 en um ¥ préosentu
minni en spad var i névember. Horfur eru einnig & heldur minni
vexti i ar en hann er samt sem adur kroftugur og verdur drifinn
afram af vaxandi kaupmeetti radstofunartekna, beettri eiginfjar-
stodu heimila og skuldalekkunaradgerdum stjérnvalda.? Heldur
heegir & vexti einkaneyslu & naesta ari og er pvi spad ad hun aukist
um u.p.b. 3% 4 ari & naestu tveimur arum sem er svipad og i ndv-
emberspé bankans.

Stjornvold kynntu breytta atferslu skuldalaekkunarinnar i névember sl. par sem gert er
rad fyrir hradari nidurferslu lana heimila en adur og pvi eykst vedrymi heimila fyrr en
veri® hefdi m.v. upphaflega detlun stjornvalda. Ahrif adgerdarinnar 4 einkaneyslu geetu
pvi einnig ordid nokkru framhladnari hja peim heimilum sem ekki hafa tok & pvi ad jafna
einkaneyslu yfir tima. Ekki er pé talid ad pessi breytta utfaersla breyti ad marki pvi mati sem
Sedlabankinn kynnti i vidauka 2 i Peningamalum 2014/1.

pjodaratgjold

Innflutningur
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Mynd 17

Hrein ny Gtlan innlansstofnana til heimila
og fyrirtaekja'

1. arsfj. 2013 - 4. arsfj. 2014

Ma.kr. Ma.kr.
0 Heimil Fyrirtzeki
=

2013 | 2014 2013 | 2014

Overdtryggd
Verdtryggd
i erlendum gjaldmidlum

Eignaleigusamningar
Alls

1. Ny Gtldn ad fradregnum uppgreidslum. An eignarhaldsfélaga.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 18
pjodhagsreikningar fyrstu prja ars-
fiérdunga 2014 og mat Sedlabankans

Breyting fra fyrra ari (%)

Einkaneysla
Samneysla
Fjarfesting

Utflutningur

VLF

|
t
0 4

Bl Hagstofa [slands
N PM 2014/4

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 19

Visbendingar um einkaneyslu’
1. arsfj. 2004 - 4. arsfj. 2014

Breyting fra fyrra ari (%)
0

04 05 06 ‘07 ‘08 ''09 110 11 1213 14

—— Einkaneysla
® SpaPM2015/1
— Midgildi visbendinga

1 Efri og nedri mork visbendinga um einkaneyslu

1. Efri og nedri mérk atta visbendinga um einkaneyslu. Visbendingarnar
eru kortavelta, dagvoruvelta, hlutabréfaverd, husnaedisverd, innflutningur
neysluvéru, nyskraningar bifreida, laun og atvinnuleysi. Visbendingarnar
eru endurskaladar pannig ad paer hafa sama medaltal og stadalfravik og
einkaneysla.

Heimildir: Hagstofa islands, Rannsoknarsetur verslunarinnar, Sedlabanki
slands.
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Mynd 20

Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2017"

Visitala, 2005 = 100

Breyting fra fyrra ari (%)

Bl Radstofunartekjur (v. as)
— Einkaneysla (v. as)

Hlutfall einkaneyslu og radstéfunartekna (h. &s)

1. Grunnspé Sedlabankans 2014-2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 21

Visbendingar um atvinnuvegafjarfestingu’
1. rsfj. 2007 - 1. arsfj. 2015

25 % af VLF
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—— Atvinnuvegafjarfesting

® Spa PM 2015/1

— Midgildi visbendinga

I Efri og nedri mork visbendinga um atvinnuvegafjarfestingu

1. Efri og nedri mork fimm visbendinga um atvinnuvegafjarfestingu.
Visbendingarnar eru innflutningur fjarfestingarvéru & féstu verdi og svor vid
fjorum spurningum ur kénnun Capacent Gallup medal 400 sterstu fyrirtaekja
landsins. Par spurningar snua ad mati stjornenda & efnahagshorfum til sex
manada, hvernig peir telja innlenda eftirspurn eftir vérum eda pjonustu peirra
fyrirtaekis munu proast & naestu sex manudum, hvort peir telji ad fjarfesting
peirra fyrirtaekis muni aukast & lidandi ari samanborid vid fyrra ar og hvort
framlegd fyrirtaekisins muni aukast milli ara. Vid matid & bilinu eru allar
staerdirnar endurskaladar pannig ad paer hafi sama medaltal og stadalfravik
og fjarfestingin. Skyggda svaedid synir tveggja fiordunga hreyfanlegt medaltal
visbendinga fjarfestingar tafid um tvo arsfjéréunga.

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

Mynd 22

bréun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirlida hennar 2010-2017"

Breyting fra fyrra ari (%)
20

20102011 2012 12013 2014 2015 ' 2016 ' 2017

B Atvinnuvegir 4n stéridju, B {budarhisnaedi
skipa og flugvéla

= Storidja

mm Skip og flugvélar

3 Hid opinbera

— Fjarmunamyndun alls

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Samkveemt bradabirgdatélum Hagstofunnar var voxtur sam-
neyslunnar & fyrstu prem fjérdungum arsins 2014 i samreemi vid
pad sem gert var rad fyrir i nbvemberspd bankans. Nysampykkt
fjarlog benda hins vegar til pess ad samneysluvoxturinn verdi
heldur meiri i &r en spad var i névember. Horfur eru einnig & meiri
fjarfestingu rikisins en steerstu sveitarfélogin gera rad fyrir minni
atgjéldum til fiarfestingar. Ut spatimann er m.a. midad vid ad
fjarfesting hins opinbera sem hlutfall af landsframleidslu haldist
naleegt pvi sem pad er nt i.

Samkveemt fjarlogum fyrir petta ar verda tekjur rikissjods um 10
ma.kr. meiri en gert var rad fyrir i upphaflegu fiarlagafrumvarpi
og er peim ad fullu radstafad til aukinna Gtgjalda. Aatlad er
ad afgangur a heildarjofnudi verdi 3,6 ma.kr. en ad 67,9 ma.kr.
afgangur verdi & frumjo6fnudi. Pad er um %> ma.kr. lakari nidur-
stada 4 heildarjofnudi en upphaflega var gert rad fyrir og um 2,2
ma.kr. lakari nidurstada & frumjofnudi. Adhaldsstig rikisfjarmala
hefur pvi litillega minnkad fra utgéafu sidustu Peningamadla.

Fjarfesting & pridja arsfjordungi sidasta ars jokst um taep 23% fra
sama tima arid a0ur en par munadi mestu um riflega 34% voxt
atvinnuvegafjarfestingar. betta er heldur minni fjarfesting en i
noévemberspa Sedlabankans og ma ad mestu rekja pad til minni
fiarfestingar i orkufrekum i®nadi og i skipum og flugvélum. A
fyrstu niu manudum Aarsins jokst heildarfjarfesting um 12% en i
noévember var spad 15% vexti. Matid fyrir arid i heild hefur pvi
verid endurskodad og er nd talid ad voxturinn hafi verid teep 14%
i stad taeplega 18% vaxtar i névemberspanni.

pott gert sé rad fyrir heldur heegari uppbyggingu i orkufrekum
idnadi en buist var vid i nbvember, m.a. vegna breyttra adsteedna
a alpjédlegum morkudum, hafa horfur um fjarfestingu i ar og 4
nastu tveimur arum litid breyst. A pessu ri er gert rad fyrir ad
fjarfesting aukist um teeplega 14%. bar vegast & minni fjarfesting
i orkufrekum idnadi annars vegar og meiri almenn atvinnuvega-
fjarfesting hins vegar. Likt og i névember er talid ad heldur beeti i
voxtinn & naesta ari vegna aukinna umsvifa i orkufrekum idnadi en
a0 sidan heegi aftur & vextinum arid 2017. Gangi spain eftir verdur
hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu um 19%2% arid 2017 eda
um 1 prosentu leegra en reiknad var med i névember og um 2
prosentum undir medaltali sidustu prjatiu ara.

Horfur eru & ad utflutningur voru og pjonustu aukist um riflega
5% i ar sem er talsvert meiri voxtur en spad var i névember.
Visbendingar eru um meiri Gtflutning ymissar idnadarvoru en pa
var buist vid og upplysingar fra adilum i ferdamannaidnadi benda
til aframhaldandi fjolgunar ferdamanna til landsins en i névember
var gert rad fyrir ad heldur myndi hagja a vextinum. Pa eru horfur
& meiri vexti Utflutnings sjavarafurda i ar sem rekja ma til aukins
lodnukvédta og hagsteedra grunnéhrifa fra fyrra ari par sem sam-
dratturinn i fyrra reyndist meiri en gert var rad fyrir i névember.
Likt og i névember er buist vid ad nokkud hagi & vexti Gtflutnings
& naestu tveimur drum og ad hann verdi i takt vid voxt eftirspurnar
helstu vidskiptalanda.



bratt fyrir nokkurn voxt atflutnings i fyrra hefur framlag utan-
rikisvidskipta til hagvaxtar verid neikveett. Utlit er fyrir ad svo
verdi afram 4 meginhluta spatimans pratt fyrir kroftugan voxt
Gtflutnings i ar. Voxtur innflutnings var téluverdur i fyrra, sérstak-
lega innflutningur neysluvoru og flutningateaekja, og er spad ad su
préun haldi afram i ar i takt vid kréftugan voxt innlendrar eftir-
spurnar og pungan ferdamannastraum til landsins.

Neikveett framlag utanrikisvidskipta gerir pad ad verkum ad smam
saman dregur Ur afgangi 4 vidskiptum vid atlénd. A méti hefur
hins vegar vegid toluvert hagsteedari proun vidskiptakjara. Skyrir
vidskiptakjarabatinn ad mestu leyti aukinn afgang & voru- og
bjonustuvidskiptum, dr um 7% af landsframleidslu i fyrra i 8/2% i
ar. bad er um 3 prosentum meiri afgangur en spad var i névember.
Hagfelldari préun voru- og pjonustuvidskipta leidir til pess ad nu
er utlit fyrir ad afgangur verdi & undirliggjandi vidskiptajofnudi ut
spatimann og ad hann stefni i 2% af landsframleidslu arid 2017
sem er 2 présentum meiri afgangur en i névemberspanni.

Eins og fyrr segir var hagvoxtur 0,5% 4 fyrstu premur fijérdungum
arsins i fyrra eda um 1 présentu minni en spad hafdi verid i ndv-
ember. Matid & hagvexti arsins hefur pvi verid endurskodad og
er nu gert rad fyrir 2% hagvexti 4 arinu i stad 2,9% i névember.
Hins vegar er ekki Utilokad ad petta reynist vanmat pegar gleggri
upplysingar liggja fyrir. Visbendingar um meiri kraft i einkaneyslu
hafa adur verid nefndar. Pessu til vidbotar benda t.d. upplysingar
fra byggingaradilum til pess ad umsvif i byggingaridnadi séu meiri
en lesa ma Gt Ur brddabirgdatélum Hagstofunnar og mikill inn-
flutningur & neysluvérum geeti bent til pess ad birgdaaukning i
innlendri smasoélu sé vanmetin.

Gert er rad fyrir ad hagvoxtur verdi um 4%% i ar i stad 3%2%
i névemberspanni. Auk grunnahrifa vegna lakari hagvaxtar i
fyrra skyrist fravikid fyrst og fremst af horfum um préttmeiri
ferdamannaidnad og Utflutning sjavarafurda en pa var spad og
jakveedum ahrifum mikils vidskiptakjarabata sem einkum ma
rekja til mikillar leekkunar oliuverds eins og adur hefur verid rakid.
Horfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar litid breyst: heldur hasgir
& hagvexti pegar dregur Gr eftirspurnardhrifum skuldaleekkun-
aradgerda stjornvalda og haegir & vexti fijarfestingar i orkufrekum
iOnadi. Spad er 23%4% hagvexti & hvoru ari fyrir sig. Burdaras hag-
vaxtarins verdur sem fyrr innlend eftirspurn, einkum einkaadila,
sem talid er ad vaxi um lidlega 4% & ari ad medaltali. Gangi spain
eftir verdur hagvoxtur ad medaltali um 3% & ari & spatimanum
sem er litillega yfir medalhagvexti sidustu prjatiu ara og vel yfir
spadum medalhagvexti i helstu vidskiptalondum.

Samkveemt niBurstodum Vinnumarkadskénnunar Hagstofunnar
(VMK) fj6lgadi heildarvinnustundum um 1,5% fra fyrra ari a
sidasta fjordungi 2014 sem var i takt vid ndvemberspd bankans.
betta er nokkru meiri fjdlgun en & fijérdungnum & undan (0,6%)
sem stydur vid pad mat sem sett var fram i sidustu Peningamalum
ad veikur voxtur & pridja arsfiordungi hafi ekki verid merki um
umskipti & vinnumarkadi. Fjolgun heildarvinnustunda a fjéréa

515010 72011 2012 12013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 | 2017
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Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
2010-2017"

Breyting fra fyrra ari (présentur)

== (tflutningur
Bl |nnflutningur
Utanrikisvidskipti

1. Grunnspé Sedlabankans 2014-2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 24
Vidskiptajofnudur 2000-2017"

% af VLF

Voéru- og pjonustujofnudur

Undirliggjandi jofnudur frumpattatekna?
Undirliggjandi vidskiptajofnudur?
—  Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlog talin med frumpattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2014-2017. 2. An reiknadra tekna og gjalda innlansstofnana i slitamedferd
en med aaetludum ahrifum af uppgjérum bua peirra og an éhrifa lyfjafyrir-
taekisins Actavis & j6fnud frumpattatekna fram til arsins 2012. Einnig hefur
verid leidrétt fyrir 6beint maeldri fiarmalapjonustu (FISIM) innlansstofnana
i slitamedferd.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 25
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2017"
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Il Einkaneysla Il Birgdabreytingar
[ Samneysla ] Utanrikisvidskipti
B Fjarmunamyndun —  Landsframleidsla

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Breytingar & atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 4. arsfj. 2014

10 Breyting fra fyrra ari (%)
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Bl Fjoldi starfandi
Hl  Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 27

Atvinnuleysi'
Jandar 2003 - desember 2014

% af mannafla
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——  Vinnumarkadskénnun
— Vinnumdlastofnun

1. Ménadarlegar tolur. 2. Arstidarleidrétting Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 28

Haekkun launavisitolu eftir hépum & timabili
kjarasamninga sem gerdir voru arin 2008,
2011 og 2013
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4. arsfj. 2007-4. arsfj. 2010
1. arsfj. 2011-4. arsfj 2013
I 4. arsfj. 2013-3. arsfj. 2014

I I Starfsm. & alm. vinnum.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

fiorungi skyrist ad mestu leyti af fjolgun starfandi félks (1%)
en medalvinnutimi jokst einnig litillega (0,4%). Allir adrir meeli-
kvardar & eftirspurn og frambod vinnuafls préudust i somu att.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi samkvaemt VMK var i takt vid névem-
berspa bankans & fjoérda arsfjéroungi i fyrra og var 4,8% ad teknu
tilliti til arstidar. Stod pad nanast i stad milli fijorounga en minnkadi
um 0,4 prosentur milli ara.

Nidurstodur kénnunar Capacent Gallup, sem var framkveemd f{
névember og desember sl. medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins,
benda til pess ad vinnuaflseftirspurn geeti enn aukist nokkud &
fyrri helmingi pessa ars. Samkvaemt kénnuninni vildu um 15 pré-
sentum fleiri fyrirtaeki fjolga starfsméonnum en faekka peim. petta
er svipud nidurstada og kom fram i kdnnunum & fyrri hluta sidasta
ars.

pbratt fyrir verulega fjolgun starfandi félks undanfarin tvo ar hefur
hlutfall fyrirteekja sem telja vera skort & starfsfélki haldist nokkud
stodugt i um 15%, pott pad hafi hakkad nokkud fra pvi ad pad
var laegst fyrst eftir fall fjarmalakerfisins. Vir@ast atvinnurekendur
eiga tiltolulega audvelt med ad flytja inn vinnuafl pegar innlent
vinnuafl skortir. A sidasta fjordungi arsins 2014 fluttu fleiri til
landsins en frd pvi og var fjélgunin vegna komu erlendra rikis-
borgara.

Horfur um vinnuaflseftirspurn hafa litid breyst fra pvi i névember.
Afram er gert rad fyrir ad slakinn & vinnumarkadi hverfi 4 pessu
ari. Hlutfall starfandi haekkar um u.p.b. %2 présentu & spatimanum
og likt og i névember er gert rad fyrir ad atvinnuleysi haldi afram
ad minnka og verdi um 4% arid 2017.

Launahakkanir samkvaemt launavisitdlu hafa verid i takt vid pad
sem gert var rad fyrir i névemberspa bankans. Haekkadi launavisi-
talan & sidasta fjordungi i fyrra um 1,4% milli fjordunga og um
6,6% milli ara. A sama tima hefur kaupmattur launa aukist um
5,3%. Er pad toluvert umfram voxt framleidni en hin stod i stad i
fyrra ef marka ma fyrirliggjandi maelingar Hagstofunnar. baer gaetu
b6 breyst vid endurskodun pjodhagstalna.

Launaheekkanir & sidasta ari voru téluvert meiri en samningsadilar
gerdu rad fyrir vid gerd kjarasamninga i desember 2013. Visitala
launa hafdi hakkad um 6,6% i desember sl. frd pvi ad fyrstu
kjarasamningar voru gerdir i sama manudi 2013 en samnings-
adilar gengu Ut fra ad visitalan myndi hakka um 4% 4 sama tima.
Launahekkanir hafa veri® mismunandi eftir samningssvidum,
starfsstéttum og atvinnugreinum og i nokkrum kjarasamningum
hefur verid samid um toluvert meiri heekkanir en var almennt gert
& vinnumarkadi i fyrra. pad endurspeglar ad einhverju leyti ad
sumir hépar hofdu dregist aftur ar. Verdi sambeerilegar haekkanir
almennt séttar eins og komid hafa fram kréfur um mun launa-
prystingur fra vinnumarkadi verda toluvert umfram pad sem gert
er rad fyrir i grunnspa bankans og umtalsvert meiri en samraemist
verdbolgumarkmidinu. Bakslag geati einnig komid i efnahagsbat-
ann leidi miklar launahakkanir til minnkandi vinnuaflseftirspurnar.



par sem mikil évissa er um nidurstdédur kjaravidreedna sem eru
nyhafnar er i pessari spa gert rad fyrir svipudum heaekkunum Gt
spatimann og i ndvemberspanni, p.e. framhl6dnum priggja ara
samningi par sem nafnlaun hakka ad medaltali um u.p.b. 5% a
ari. Adeins hefur verid leidrétt fyrir peim samningum sem gerdir
hafa verid sidan. Hins vegar er framleidnivoxtur talinn heldur
heaegari & &runum 2014-2017 en gert var rad fyrir i nbvember. bvi
er utlit fyrir ad launakostnadur & framleidda einingu aukist meira
a4 timabilinu en tali® var i ndvember eda ad medaltali um 4,3% i
stad 4% i ndvember. Pad er hatt i 2 prosentum meiri voxtur & ari
en getur samreemst verdbdlgumarkmidinu til lengdar.

Talid er ad slakinn i pjédarblinu hafi verid heldur meiri i fyrra
en gert var rad fyrir i névember. Likt og pa er gert rad fyrir ad
hann haldi 4&fram ad minnka og ad smam saman myndist fram-
leidsluspenna sem neer hamarki i teeplega 1% af framleidslugetu
undir lok pessa ars en taki sidan ad minnka & ny pegar haegir 4
umsvifum i orkufrekum idnadi. Buist er vid ad framleidsla verdi
vid framleidslugetu arid 2017. Slakinn & vinnumarkadi préast med
apekkum haetti.

Verdbolga

Verdbodlga hefur hjadnad toluvert & undanférnum manudum
og verid vid eda undir verdbolgumarkmidi Sedlabankans sidan
snemma ars 2014. A fjérda arsfj6rdungi sidasta ars maeldist han
1,3% sem var 0,4 présentum minna en gert var rad fyrir i névem-
berspa bankans. Fravikid skyrist ad mestu leyti af pvi ad oliuverd
& heimsmarkadi laekkadi mun meira en buist var vid en almennur
verdbolguprystingur hefur einnig verid minni. Laekkun bensin-
verds hafdi pvi langmest ahrif 4 visitolu neysluverds & fjérdungn-
um en hakkun hdsnadisverds og almennrar pjonustu vé & moti.
i desember sl. maeldist arsverdbolga 0,8%. Var pad i fyrsta sinn
sem huan for nidur fyrir 1% nedri vikmork verdbolgumarkmidsins.
Medalverdbolga arsins 2014 var 2% og hjadnadi ur 3,9% arid
adur.

Visitala neysluverds leekkadi um 0,7% milli manada i jandar sl.
eftir ad hafa hakkad um 0,3% i desember. Megindrifkraftar
leekkunarinnar i jantar voru vetrar(tsolur, umtalsverd lakkun
bensinverds og afnam almennra vorugjalda. Verd & mat- og
drykkjarvoru heekkadi hins vegar um 2,6% fra fyrri manudi
sokum haekkunar nedra preps virdisaukaskatts auk pess sem verd
opinberrar pjénustu og husnadis hakkadi nokkud. Arsverdbolga
meeldist 0,8% i jandar og hafdi hjadnad ar 1,9% fra pvi fyrir
atgafu sidustu Peningamdla. Hefur verdbolga ekki verid minni
sidan i lok ars 1994. Verdbolgan skyrist ad mestu leyti af haekkun
hisnadisverds og ef horft er & visitélu neysluverds an hisnadis
hefur verdlag lekkad um 0,6% sl. tolf manudi. Verdlakkun inn-
fluttrar voru og pjonustu hefur dregid verulega ur verdbodlgu &

Af pvi tilefni ritadi Sedlabankinn greinargerd til rikisstjornarinnar sem finna ma i vidauka 2.
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Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2017"

Breyting fra fyrra ari (%)
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Il Nafnlaun
[ Launakostnadur annar en laun
B Framleidni

Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikveett framlag til haekkunar &

launakostnadi a framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 30

Framleidsluspenna og atvinnuleysi 2005-2017"

% af framleidslugetu
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— Framleidsluspenna (v. s)

— Atvinnuleysi (h. &s, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 31

Ymsir melikvardar & verdbolgu
Jantar 2010 - jantar 2015

12 manada breyting (%)

2010 2011 2012 2013 2014

— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an huisnadis
Samreemd visitala neysluverds

—  Verdbélgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Undirlidir verdbolgu
Framlag til verdbdlgu jantar 2010 - jandar 2015
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Innfluttar vorur an afengis, tobaks og bensins
Bensin WM Husnaedi

Innlendar vorur an bavéru og graenmetis
Almenn pjonusta [ Adrir lidir

Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)
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Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 33

Ymsir meelikvardar 4 undirliggjandi verdbolgu
Jantar 2010 - jantar 2015

12 manada breyting (%)

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 | 2014
—— Visitala neysluverds
— Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa’
Kjarnavisitala 4 an skattaahrifa
— Verdbolgumarkmid

3 Tolfraedilegir melikvardar - bil haestu og leegstu maelingar?

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an bivéru, graenmetis, dvaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar htisnadisléna. |
kjarnavisitolu 4 er ad auki markadsverd hasnadis undanskilid. 2. Undir-
liggjandi verdbolga er maeld sem vegid midgildi og sem klippt medaltal
(e. timmed mean) par sem 5%, 10%, 15%, 20% 0g 25% beirra
undirlida sem breytast minnst og mest i verdi eru undanskilin.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 34

Innlend og innflutt verdbdlga’
Jantar 2011 - januar 2015
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— Innflutt verdlag (32%)
— Innlent verdlag utan hasnaedis (45%)
Husnadi (23%) Verdbolgumarkmid

= Visitala neysluverds

1. Innflutt verdbolga er nalgud med innfluttri mat- og drykkjarvéru,
verdi nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru.
Innlend verdbolga er nalgud med verdi innlendrar véru og verdi
almennrar og opinberrar pjénustu. Tolur i svigum syna ntverandi vaegi
vidkomandi lida i visitlu neysluverds.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

sidustu misserum og i jandar nam arsleekkunin 5% enda hefur
alpjodleg verdbdlga verid litil, bein og dbein hrif leekkunar oliu-
verds veruleg og gengi kronunnar hakkad litillega.

Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig hjadnad fra sidustu ttgafu
Peningamadla. Kjarnavisitala 3, sem undanskilur &hrif ébeinna
skatta, sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu
og raunvaxtakostnadar husnadislana, leekkadi um 1,1% i januar
og meeldist undirliggjandi arsverdbdlga 1,3% & pennan meeli-
kvarda samanborid vid 2,5% fyrir Gtgafu sidustu Peningaméla. A
meelikvarda kjarnavisitolu 4, sem undanskilur til vidbotar markads-
virdi hisnadis, hafdi verdlag stadio i stad milli ara i jantar saman-
borid vid 1% arsverdbolgu fyrir névemberspana. Tolfraedilegir
maelikvardar 4 undirliggjandi verdbolgu benda til pess ad hun hafi
legi® & bilinu 1,2-1,6% i jantar og hafdi hdn reyndar aukist fra
bvi i desember & pa malikvarda. Hjodnun meeldrar verdbolgu ad
undanférnu virdist pvi byggjast 4 tiltolulega breidum grunni og er
undirliggjandi verdbdlga litil.

Verdbolguventingar hafa lekkad 4 alla meelikvarda fra atgafu
sidustu Peningamdla og eru flestir maelikvardar vid eda nalegt
verdbolgumarkmidi Sedlabankans. | nylegri kénnun bjuggust
stjornendur fyrirtaekja vid pvi ad verdbdlga yrdi 2,5% & neestu
tolf manudum og hafa verdbodlguveentingar peirra leekkad um %2
prosentu fra sidustu konnun i september 2014. Markadsadilar
veentu ad verdbolga yrdi 2,6% eftir ar sem er litillega minna en
i sidustu konnun fra pvi i oktéber 2014. Veentingar heimilanna
hafa ekki leekkad jafn hratt ad undanférnu en pau buast vid ad
verdbolga verdi 3,5% ad ari lidnu sem er med pvi minnsta sem
maelst hefur i slikum kénnunum. Visbendingar eru jafnframt um
ad langtimaverdbdlguventingar hafi leekkad a sidustu manudum.
Verdbolguélag & skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara meelist
3,2-3,4% og hefur leekkad um u.p.b. 0,8 prosentur fra sidustu
utgafu Peningamdla. pad samsvarar pvi liklega verdbdlguvaent-
ingum i ndmunda vid ver8bdlgumarkmidid pegar tekid hefur
verid tillit til pess ad alagid inniheldur einnig ahaettupoknun vegna
ovissra verdbodlguhorfa. Markadsadilar bdast vid ad verdbdlga
verdi ad medaltali 3% & naestu tiu &rum sem er litillega leegra en i
oktober.

Verdboélguhorfur hafa breyst téluvert fra sidustu Utgafu Peninga-
méla. Gert er rad fyrir ad verdbolga verdi 0,5% 4 fyrsta ars-
fjordungi pessa ars en i sidustu spa var buist vid ad hun yrdi
2%. Fravikid skyrist einkum af mun laegri upphafsstodu par sem
verdbdlga hefur reynst minni undanfarna manudi en buist var
vid sem ma adallega rekja til beinna og 6beinna ahrifa leekkunar
oliuverds & heimsmarkadi. Horfur eru & ad verdbdlga haldist undir
verdbolgumarkmidi Sedlabankans fram undir lok neesta ars og
verdi samkvaemt spanni 0,7% 4 pessu ari og 2,3% 4 arinu 2016.
Verdbolga verdur pvi liklega minni & meginhluta spatimans en
gert var rad fyrir i ndvember sl. bad felur i sér pad mat ad til vio-
botar vid legri upphafsstodu verdi framleidsluspennan heldur
minni i &r og fram & naesta ar en pa var spad og ad alpjodleg verd-



bolga verdi minni. Horfur eru einnig & ad nyleg laekkun oliuverds
gangi ekki ad ollu leyti til baka og ad oliuverd verdi pvi legra &
spatimanum en gert var rad fyrir i névember.

Ymsar forsendur sparinnar eru hadar téluverdri évissu. Helst ma
nefna dvissu um nidurstodur komandi kjarasamninga par sem
launaheekkanir geetu reynst meiri en gert er rad fyrir i grunn-
spanni. Ef samid yrdi um launahakkanir sem eru umfram pad sem
samrymist verdbdlgumarkmidinu ad vidbattum framleidnivexti
yrdi verdbolguprystingur meiri en hér er gert rad fyrir. Ovissa
o6vissu um ahrif losunar fjarmagnshafta og uppgjor bua fallinna
fjarmalafyrirteekja. Verdbolguvaentingar hafa nylega leekkad og
eru 4 flesta meelikvarda naleegt verdbdlgumarkmidinu. Hins vegar
hefur ekki reynt & festu langtimaverdbolguveentinga og pvi ovist
hvort paer myndu haldast néleegt markmidi Sedlabankans ef verd-
bolga ykist & ny. Erfidara geeti pa reynst ad na aftur tokum & verd-
bélgu.

Verdbolga geeti hins vegar einnig ordid minni en gert er rad fyrir
i spanni ef voxtur innlendrar eftirspurnar reynist ofmetinn, t.d.
vegna pess ad alpjédlegur efnahagsbati verdur préttminni. Einnig
gati verd oliu og annarrar hravéru haldid afram ad lekka og
alpjédleg verdbdlga reynst minni en buist er vid.

Til ad endurspegla évissuna i grunnspanni synir mynd 37 mat &
likindadreifingu verdbdlgusparinnar, p.e. bil verdbolgu sem taldar
eru 50-90% likur & ad verdbolga verdi innan neestu prju ar (sja
vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1 par sem adferdafreedinni er
lyst). | névemberspanni var talin meiri haetta & ad verdbolgu veeri
ofspad til skemmri tima og hefur pad raungerst. Af pessum sokum
er likindadreifing sparinnar nu talin nokkurn veginn samhverf
til skamms tima en likt og i névember er talin meiri haetta 4 ad
verdbolgu sé vanspad til lengri tima en ad henni sé ofspad. Um
helmingslikur eru taldar & ad verdbolga verdi & bilinu 1-23%4% ad
ari lidnu og 1%-3%2% i lok spatimans.

PENINGAMAL - UPPFARD SPA

Mynd 35

Verdbodlga og verdbdlguveentingar til eins ars

1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2015

T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014

— Verdbdlga

—— Verdbdlguventingar sterstu fyrirtaeekja
Verdbolguvaentingar heimila

— Verdbolguventingar markadsadila

——  Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 36

Verdbdlguélag a skuldabréfamarkadi’
Jantar 2010 - januar 2015

2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 ' 2014
— Verdbolgualag til 2 ara
— Verdbolgudlag til 5 ara
Verdbolgualag til 10 ara
——  Verdbodlgumarkmid

1. Verdbolgualag at fra vaxtarofi verdtryggdra og overdtryggdra
skuldabréfa (manadarleg medaltl).
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 37
Verdbdlguspa og évissumat
1. arsfj. 2012 - 1. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

2012 ' 2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 | 2017 |
— PM2015/1
—— Verdbdlgumarkmid

B 50% likindabil
= 75% likindabil
1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 38

Hagvéxtur 4 Islandi og i vidskiptaldndum
2008-2017"

p Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T T T T
‘08 ‘09 M0 11 "2 13 14 15 "6 17

— [sland PM 2015/1
— Helstu vidskiptalond PM 2015/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2014/4.

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 40

Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2008-2017"

Breyting fra fyrra ari (%) % af mannfjolda 16-74 ara 81

08 ‘09 1110 11 M2 113 14 15 116 17

—— Heildarvinnustundir PM 2015/1 (v. as)
—— Hlutfall starfandi PM 2015/1 (h. &s)

1. Grunnspé Sedlabankans 2014-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2014/4.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 42

Launakostnadur & framleidda einingu
og framleidni 2008-2017"

Breyting fra fyrra ari (%)
0

080910 M1 12713714 15 16 17

— Launakostnadur 4 framleidda einingu PM 2015/1
—— Framleidni PM 2015/1

1. Framleidni meld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-
stundum. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017. Brotalinur syna spa
fra PM 2014/4.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 39

Framleidsluspenna’
1. arsfi. 2010 - 1. arsfj. 2018

% af framleidslugetu

10 11 12 13 14 15 16 17

— PM2015/1
-=+ PM2014/4

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2014 - 1. arsfj. 2018.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 41
Atvinnuleysi 2008-2017"

% af mannafla

N W bR OO N 00

0870910 11 12713714 15 16 17

—— Atvinnuleysi (VMK) PM 2015/1
— Atvinnuleysi (VMST) PM 2015/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017. Brotalinur syna spé fra PM
2014/4.
Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 43

Verdbdlga'
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2018

T

— PM 2015/1
—=- PM2014/4
— Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2015 - 1. arsfj. 2018.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.



Vidauki 1

Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’

Einkaneysla

Samneysla

Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibudarhdsnaedi
Fjarfesting hins opinbera

bjodarutgjold

Utflutningur véru og pjénustu

Innflutningur véru og pjénustu

Verg landsframleidsla (VLF)

VLF & verdlagi hvers ars (pts. ma.kr.)

Arsvoxtur VLF & verdlagi hvers ars
Heildarfjarmunamyndun (% af VLF)
Atvinnuvegafjarfesting (% af VLF)

Undirliggjandi pjodhagslegur sparnadur (% af VLF)?

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tolur i svigum eru spa Peningamdla 2014/4). 2. Samtala fjarfestingar, birgdabreytinga og undirliggjandi vidskiptajafnadar med

rekstrarframlogum, netto.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

2013

0,8 (0,8)
0,8 (0,8)
22 (2.2)
-8,6 (-8,6)
10,8 (10,8)
12,5 (12,5)
-0,3 (-0,3)
6,9 (6,9)
0,4 (0,4)
3,53,5)

1,9 (1,9)
5,6 (5,6)
15,1 (15,1)
9,6 (9,6)
21,9 (22,0
3,73.7)

Tafla 2 Alpjédleg efnahagsmal, ytri skilyrdi og Gtflutningur’

Utflutningsframleidsla sjavarafurda
Utflutningsframleidsla 4ls

Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum

Verd éls i USD?

Verd eldsneytis i USD?

Vidskiptakjor voru og pjénustu

Verdbolga i helstu vidskiptalondum?*

Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum?*
Innflutningur helstu vidskiptalanda*
Skammtimavextir i helstu vidskiptalondum (%)°

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tolur i svigum eru spa Peningamala 2014/4). 2. Spa byggd & framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd & framvirku
eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 4. Spa fra Consensus Forecasts og Global Insight. 5. Priggja manada peningamarkadsvextir helstu vidskiptalanda islands samkvamt spa OECD.

2013

8,0 (8,0)
3,0 3,0
-4,9 (-4.9)
-4,8 (-4,8)
-0,9 (-0,9)
-1,9 (-1,9)
1.6 (1,6)
0,7 (0,8)
1.9(1,3)
0,5 (0,5)

2014

3,6 (43)
0,9 (1,0
13,7 (17,6)
13,3 (17,6)
21,7 (24,8)
7,8 (12,5)
4,4 (5,3)
43 3,6
9,4 (8,3)
2,029

2,0(,0
5151
16,4 (17,1)
10,3 (10,9)
19,8 (20,3)
-2,1(-1,9)

2014
-11,0 (-6,9)
1,7 (1,5)
54 (5,1)
0,3 (0,6)
7,5 (-5,5)
24011
1,1(1,3)
1,7 (1,8
2,233
0,5(0,4)

2015

3,7 (4,2)
1,4 (1,2)
13,7 (14,1)
14,6 (14,5)
22,3 (21,5)
2,9 (5,6)
4,9 (5,3)
53(2,6)
6,8 (5,9)
4235

2221
9,7 (7.2)
17,2 (18,7)
10,8 (11,8)
20,1 (19,2)
-0,3 (-1,4)

2015
5,0 (2,0)
3,7 (2,0)
3,0(1,9)
4,6 (9,7)

=255 (3 5)
49012
0,8 (1,6)
1,9 2,1
2,9 (3,6)
0,5 (0,6)

2016

3,0 3,0)
1.1.(1,1)
15,8 (15,6)
17,3 (17,1)
20,3 (19,9)
3,5(4.3)
5,0 (5,0)
2,8(22)
7,0 (6,5)
2,8(2,8)

2,322
55 (5,8)
19,3 (21,0)
12,3 (13,4)
20,6 (19,9)
-1,7 (-1,9)

2016
2,0 (0,0)
2,0 2,0
1,0 (0,5)
5,1 (6,1)

16,3 (0,0)
-0,4 (0,0)
1,7 (1,9)
222,2)
3,4(2,9)
0,8 (1,4)

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa Islands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki fslands.

Tafla 3 Vidskiptajéfnudur og undirlidir hans'

Voru- og pjonustujéfnudur’

Meeldur jéfnudur frumpattatekna?
Undirliggjandi j6fnudur frumpattatekna®
Meeldur vidskiptajofnudur?
Undirliggjandi vidskiptajofnudur?

1. Hlutfall af VLF, % (tSlur i svigum eru spa Peningamala 2014/4). 2. Reiknad samkvaemt stadli Alpjodagjaldeyrissjodsins. J6fnudur frumpattatekna ad vidbaettum rekstrarframlogum.
3. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjoldum innldnsstofnana i slitamedferd. i pjonustujofnudi hefur einnig verid leidrétt fyrir beint meeldri fiarmalapjonustu (FISIM) innlansstofnana

2013

8,3 (8,3)
-2,8(-2,7)
-0,6 (-0,5)
5,5 (5,6)
7,2(7,3)

2014

7,0 (6,5)
-4,0 (-3,2)
-2,1(-2,3)
3,03.3)
4,4 (4,0)

i slitamedferd. A spatimanum er 4zetludum ahrifum af uppgjéri bla innlansstofnana i slitamedferd beett vid.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

2075
8,6 (5,5)
4,4 (-4,2)
-4,4 (-4,2)
42(1,3)
3,8(13)

2076

6,5 (3,4)
-4,0 (-3,8)
-4,0 (-3,8)
2,5(-0,3)
2,1(-0,3)

2017
2,8(2,8)
12(1,2)
42 (2,4)

0,8 (-1,7)

15,8 (14,2)

1,8 (3,6)
2,7 (2,4)
2,732
2,7 3.4
2,7 (23)

2,4(2,3)
53 (5,1)

19,5 (20,9)
12,0 (12,9)
20,9 (20,2)

0,2 (0,0)

2017
2,5(2,5)
2,021
2,1(1,9)
09 (2,4)

9,3 (-0,2)
-0,2 (0,1)
1.9 (1,9)
2,222
3,0(2,5)
2,424

2017

6,4 (3,4)
-39 (-3,4)
-39 (-3,4)
2,5(0,0)
2,1(0,0)
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VIDAUKI

Tafla 4 Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta’

2013
Atvinnuleysi (skv. VMST; % af mannafla) 4,4 (4,4)
Atvinnuleysi (skv. VMK; % af mannafla) 54 (5,4)
Hlutfall starfandi (% af mannfjolda 16-74 ara) 77,0 (77,0)
Heildarvinnustundir 3,7 (3,7)
Framleidni vinnuafls? -0,2 (-0,2)
Launakostnadur & framleidda einingu? 3,6 (3,5)
Kaupmattur radstéfunartekna 0,7 (0,7)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -0,6 (-0,7)

2074 2015
3,639 3,1 3.,5)
5,0 (5,1) 4,0 (4,2)

77,4 (77,3) 779 (77,7)
1,9 (1,9) 2,9(25)
0,1 (1,0) 1,3 (1,0)
5,7 (4,8) 5,0 (4,9)
4,6 (4,9) 6,1 (5,8)
0,0(0,3) 09 (1,2)

2076
3235
3,9 (4,0

78,0 (77,8)
2319
0,6 (0,9)
4,0 3,6
3,739
0,6 (0,5)

2017
3,5@3,7)
4,0 (4,1)

77,8 (77,4)
1,8 (1,3)
0,9 (0,9
2,4 (2,6)
2,2 (4,6)
0,4 (0,1)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamdla 2014/4). 2. Hagvoxtur ad fradregnum vexti heildarvinnustunda. 3. Voxtur launakostnadar

ad fradregnum framleidnivexti.

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Tafla 5 Gengi krénunnar og verdbélga’

2013
Visitala medalgengis? 218,9 (218,9)
Verdbolga (visitala neysluverds) 3,9 (3,9)
Verdbolga (visitala neysluverds an ahrifa dbeinna skatta) 3,7 (3,7)

2014 2015

206,9 (207,0) 207,6 (207,1)
2,0(2,2) 0,7 2,6
2,02,1) 0,4 (2,0

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamala 2014/4). 2. brong vidskiptavog.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Tafla 6 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

2016 2017

207,6 (207,1) 207,6 (207,1)
2330 2,5(2,7)
2,330 2,527)

Verdbdlga  Verdbdlga an dhrifa 6beinna skatta Verdbdlga (br. fré fyrri

Arsfiéréungur (br. frd sama tima fyrir dri) (br. frd sama tima fyrir dri) arsfiordungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2014:1 2,5(25) 2,424 1.1.(1,1)
2014:2 2,3(23) 23@23) 3,5(3,5)
2014:3 2,121 2,121 0,9 (0,9)
2014:4 13(1,7) 12(1,7) -0,4(1,4)
Spad gildi

2015:1 0,5 (2,0) 0,1 (1,5) -2,0(2,3)
2015:2 0,6 (2,5) 0,2 (1,9 39(53)
2015:3 0,6 (2,6) 0,2 (2,0) 0,8 (1,2)
2015:4 1,4 (3,3) 1,02,7) 2,9 (4,4)
2016:1 1,9 (3,0 1,9 (3,0) -0,2 (1,0)
2016:2 2331 2331 5,9 (5,8)
2016:3 23 (2,8 2,3 (2,8 0,5 (0,3)
20164 2,729 2,729 4,7 (4,8)
2017:1 2,6 (2,9) 2,6 (2,9) -0,7 (0,8)
2017:2 2,4 (2,8 2,428 53(5,2)
2017:3 2,6 (2,6) 2,6 (2,6) 1.2 (-0,5)
2017:4 2,5(@2,5) 2,5(25) 4,3 (4.5
2018:1 2,6 2,6 -0.3

1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2014/4.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Vidauki 2

Greinargerd til rikisstjérnar um
verdbolgu undir fraviksmdrkum

Samkvaemt malingu Hagstofu islands, sem birt var 19. desember sl.,
var tolf manada verdbodlga midad vid visitdlu neysluverds 0,8 % i des-
ember. Verdbolga for pvi i fyrsta sinn sidan 2%% verdbdlgumarkmid
var teki® upp nidur fyrir nedri fraviksmork sem fram koma i sameigin-
legri yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka fslands um verdbolgumark-
mid fra 27. mars 2001. [ yfirlysingunni er kvedi® 4 um ad Sedlabankinn
sendi rikisstjorn greinargerd ef verdbolga fer undir 1% eda yfir 4%.
Pessi mork fela ekki i sér adra formlega kvod af halfu Sedlabankans en
ad senda fra sér greinargerd par sem gera skal grein fyrir 4steedum fra-
viks fra 22% verdbolgumarkmidi, hve lengi bankinn aatli ad fravikid
vari og eftir atvikum hvort hann telji 4staedu til ad gripa til sérstakra
adgerda af peim sokum.

Verdbolgupréunin undanfarid

Eftir ad verdbdlga nadi hamarki i 18,6% i jantar 2009 minnkadi hun
smam saman og var vié markmid i lok arsins 2010. [ kjélfar kjara-
samninga vorid 2011 sem foélu i i sér launahakkanir langt umfram pad
sem samrymdust verdbdlgumarkmidi for verdbdlga hins vegar vax-
andi & ny og nadi hamarki i 6,5% i jantar 2012. Med adhaldssamari
peningastefnu tokst pé ad na tokum & henni og var verdbdlga komin
i markmid i arsbyrjun 2014. Frd peim tima hefur hin verid vid eda
undir markmidi og i lok ars fér verdbodlga undir 1% fraviksmork verd-
bolgumarkmidsins og meldist 0,8% eins og 40ur hefur komid fram.

Hjodnun verdbdlgunnar hefur verid enn meiri ef horft er & visi-
tolu neysluverds an husnadis, en & pann malikvarda var verdbodlga
um 1% framan af ari og fér undir 1% i september sl. og meeldist
litillega neikvaed i névember. | desember hafdi verdlag 4 pennan meli-
kvarda laekkad um 0,4% fra fyrra ari.

Hjodnun verdbolgunnar hefur byggst 4 tiltdlulega breidum
grunni og hefur undirliggjandi verdbolga einnig minnkad. Benda mis-
munandi melikvardar kjarnaverdbdlgu og tolfreedimeelikvarda til pess
ad undirliggjandi verdbolga hafi verid & bilinu 0,4-1,4% i desember og
1% sé midad vid midgildi pessara meelikvarda.

Undanfarin misseri hefur verdbdlga fyrst og fremst verid drifin
afram af innlendum pattum. Framan af stafadi hin einkum af hakk-
un innlendrar voéru og pjénustu. Toluvert hefur hins vegar dregid ur
haekkunum peirra og var innlend verdbolga maeld & pennan hatt 1,8%
i desember. A pessu ari hefur innlend verdbélga pvi fyrst og fremst ver-
id drifin &fram af haekkun hisnaedislidar visitolunnar. Nam arshaekkun
husnadislidar visitélunnar 7,6% i byrjun ars en hafdi minnkad i 4,8%
i desember.

Alpjodleg verdbolga hefur verid mjog litil undanfarid og hjadnadi
enn frekar eftir pvi sem leid & arid. Undanfarid hefur veruleg laeekkun
oliuverds vegid pungt, en heimsmarkadsverd oliu hefur leekkad um

N
-

LeGL0Z TYWVONINIJ



N
N

PENINGAMAL 20151

VIDAUKI

teeplega 50% fra pvi i sumar. bessi mikla leekkun oliuverds hefur ekki
einungis birst i laekkun innlends bensinverds heldur hefur hian einnig
haft ahrif & verd fjolda vara og pjonustu, eins og t.d. verd & samgong-
um og flutningum. A sama tima hefur vidskiptavegid gengi kronunnar
heekkad um 2%2% fra fyrra ari, pratt fyrir ad Sedlabankinn hefdi lagst
gegn hakkuninni med miklum gjaldeyriskaupum. Hrein gjaldeyriskaup
bankans pad sem af er ari ndmu & porlaksmessu 112 ma.kr. eda sem
samsvarar um 5% % af deetladri landsframleidslu arsins. Verdlag inn-
fluttrar voru og pjonustu i krénum meelt hefur pvi leekkad toluvert ad
undanférnu og hefur arslaekkunin dgerst a seinni hluta arsins og nam
2,8% i desember.

Skammtimaverdbolguveantingar hafa leekkad nokkud undanfarid
i takt vid minnkandi verdbolgu og nd nyverid voru verdbolguvantingar
fyrirteekja til eins ars komnar i 2,5%. Eftir ad hafa verid naleegt 4% um
nokkurt skeid hafa langtimaverdbolguveentingar einnig tekid ad pokast
i att ad markmidi, hvort heldur tekid er mid af veaentingakénnunum
eda vaxtamun verdtryggdra og overdtryggora skuldabréfa. Ef tekid er
tillit til pess ad vaxtamunurinn felur i sér aheettupdknun auk vaentinga
markadsadila um verdbolgu ma etla ad vaxtamunurinn feli i sér ad
langtimaverdbolguventingar séu nd naleegt verdbolgumarkmidinu.

Breytir nyleg efnahagspréoun mati 4 verdbdlguhorfum?

Sidasta verdbolguspa Sedlabankans var birt i Peningamalum 2014/4
hinn 5. névember sl. Spad var ad verdbdlga myndi minnka 0r 2,1% a
pridja fjoroungi pessa ars i 1,7% & hinum fjérda. Talid var ad verdbolga
myndi aukast & ny i 2% 4 fyrsta fjordungi neaesta ars, vera vid markmid
um mitt arid og haldast nokkurn veginn par Ut spatimann sem nadi til
arsloka 2017.

Mikil hjodnun verdbdlgu i ndvember gerir pad ad verkum ad
verdbodlga meeldist nokkru minni 4 fjérda arsfjérdungi en Sedlabankinn
hafdi spad, eda 1,3%. Pessi hjodnun verdbdlgu mun hafa umtals-
verd ahrif & arstakt verdbolgunnar & neestu manudum og gera pad ad
verkum, dsamt mikilli lekkun bensinverds, ad verdbdlga verdi ad 60ru
obreyttu nokkru minni fram eftir naesta ari en spad var i névember.

Bankinn mun birta nyja verdbdlguspa i Peningamdlum sem gefin
ver@a Ut 4. febriar nk. par verdur itarlegra mat lagt a4 efnahags- og
verdbolguhorfur og helstu dheettupaetti sparinnar.

Vidbrogd peningastefnunnar

Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur pegar brugdist tvivegis vid
nylegri hjodnun verdbolgu og lekkun langtimaverdbdlguvaentinga.
Vextir bankans voru leekkadir um 0,25 prosentur i névember og 0,5
prosentur til vidbotar i desember. Lykilvextir bankans standa pvi nG i
4,5% envoru 5,25% i byrjun ars 2014." Eins og kemur fram i yfirlysingu
peningastefnunefndar fra 10. desember sl. telur nefndin ad ndverandi
vaxtastig sé liklega nalaegt pvi sem atla ma ad samrymist jafnvaegi i
bjodarblskapnum og verdbdlgu vid markmid. Hins vegar kom fram i

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og mala pvi
best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru nd vextir bankans a sjé daga bundnum
innlanum.



yfirlysingu nefndarinnar ad forsendur geetu skapast fyrir frekari leekkun
vaxta verdi verdbdlga afram undir markmidi og launahekkanir i kom-
andi kjarasamningum i samraemi vi® verdbolgumarkmidié. A hinn bog-
inn gaetu 6hoflegar launahaekkanir og voxtur eftirspurnar grafid undan
nyfengnum verdstodugleika og valdid pvi ad haekka purfi vexti & ny.

Eins og adur hefur komid fram er undirliggjandi verdbolga litil
og sé horft fram hja hisnadislid visitdlu neysluverds meelist litilshattar
verohjodnun. pratt fyrir pad eru litlar likur taldar & langvarandi verd-
hjodnunarskeidi. Nafnvoxtur eftirspurnar er enn toluverdur. Jokst nafn-
vir@i landsframlei@slunnar um 3%2% 4 fyrstu premur fjérdungum arsins
og nafnlaun haekkudu um 5%:% & sama tima midad vid launavisitolu
Hagstofunnar. Slakinn i pjédarbuskapnum hefur jafnframt minnkad og
er talid ad hann hverfi fljdtlega og snuist i litilshattar spennu. Adstaedur
hér & landi eru pvi toluvert frabrugdnar adsteedum i mérgum vidskipta-
rikja fslands. [ flestum beirra er enn talinn vera nokkur slaki til stadar,
nafnvoxtur eftirspurnar og launa er hverfandi og verdbdlguvaentingar
hafa leekkad undir verdbdlgumarkmid. Pess vegna eru nafnvextir par
toluvert leegri en hér & landi.

Langvinn verdhjédnun getur verid alvarlegt vandamal, sérstak-
lega i skuldsettum rikjum sem bda vid haeegan voxt efnahagsumsvifa.
Pvi er ad jafnadi ekki sidur astaeda til pess ad vera & vardbergi gagnvart
verdhjodnun en verdbdlgu. bessi heaetta er po minni hér & landi en i
60rum préudum londum og neikveedar afleidingar verdhjodnunar lik-
lega minni, enda er [sland liti®, opid og Gtflutningsdrifid hagkerfi par
sem atti ad vera haegt ad hindra ver8hjodnun med pvi ad knyja fram
leekkun & gengi kronunnar med leekkun vaxta eda kaupum & erlendum
gjaldeyri. Pa leidir vidteek verdtrygging fjarskuldbindinga til pess ad
raungreidslubyrdi peirra eykst almennt ekki hér & landi vid skilyrdi
verdhjddnunar ad 6breyttum tekjum, heldur hid gagnsteeda. Olikt pvi
sem pekkist i ndgrannalondunum, par sem vextir eru ordnir eins lagir
og peir geta med gdédu moti ordid med hefébundnum stjérntaekjum,
gefur nlverandi vaxtastig Sedlabankans honum einnig toluvert svig-
ram til pess ad bregdast vid verdhjodnun med leekkun vaxta.

Langvarandi verohjodnun er af margvislegum astaedum daeski-
legt dstand. P4 svo ad mjog litlar likur séu um pessar mundir & pvi hér &
landi er pad hlutverk peningastefnunnar ad beina verdbdlgunni i 4tt ad
bvi markmidi sem tilgreint er i yfirlysingunni fr4 2001. | pessu sambandi
verdur po ad lita til priggja patta sem & pessu stigi kalla & varfaerin vid-
brogd. [ fyrsta lagi ad verdbdlga er um pessar mundir verulega undir
verdbolgumarkmidi fyrst og fremst vegna laekkunar innflutningsverd
sakir alpjodlegrar préunar og tiltélulega stodugs gengis. Laun hafa
hins vegar haekkad ad undanférnu téluvert umfram par sem til lengdar
samrymist verdbolgumarkmidinu. Vidsnuningur i annad hvort erlendri
verdbdlgu eda gengi kréonunnar geeti pvi aukid verdbdlguna umtals-
vert & stuttum tima. | 68ru lagi pé er stutt sidan verdbolguveentingar
meaeldust i samraemi vid verdbdlgumarkmidid og pvi hefur ekki mikid
reynt & kjolfestu peirra vid markmid. [ pridja lagi, og sidast en ekki sist,
parf ad horfa til pess droleika sem geetir & vinnumarkadi og sem geeti
leitt til pess ad verdbolga ykist hratt & ny 6had préun erlendrar verd-
bolgu. bvi er évist hvort faeri gefst a frekari leekkun vaxta bankans fyrr
en dregid hefur ar peirri dvissu sem nd rikir & vinnumarkadi.

VIBAUKI

N
w

LeGL0Z TYWVONINIJ



<

N LeGLOZ TYWVYDNINId



