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Hagvaxtarhorfur naestu ara svipadar en

verdbolguhorfur heldur betri

Vegvisirinn er ad pessu sinni helgadur uppfeerdri pjoohags- og verdbolguspa
Hagfraedideildar, en deildin birti sidast itarlega pjodhagsspa i lok névember a sidasta ari.
Hagvoxtur a sidasta ari var 1,6% samkvamt fyrsta mati Hagstofu Islands. Petta var heldur
minni hagvoxtur en gert var rad fyrir i novemberspa Hagfraedideildar (2,2%). Vid teljum
ad uppfaert mat Hagstofunnar sidar a arinu verdi nalaegt 2%. Spa um einkaneyslu og
fjarfestingu a spatimabilinu hefur verid laekkud. Hins vegar er retknad med meiri vexti
utflutnings og minni vexti innflutnings. Voruskiptaafgangur verdur pvi hagstaedari a
spatimabilinu en adur var venst. Gert er rad fyrir ad verdboélga verdi laegri og ad jafnadi
undir efri vikmorkum verdbélgumarkmidsins a ollu timabilinu sem er breyting fra fyrri
spa. Spar um proéun styrivaxta og gengi krénunnar eru ébreyttar. Gengi kronu verdur a
bilinu 160 til 170 krénur a moéti evru ef spain gengur eftir en medalgengi hvers ars verdur
veikara eftir pvi sem lidur a spatimann. Styrivextir verda 6,25% i lok timabilsins.

Minni hagvoxtur f &r...

Gert er rad fyrir ad hagvoxtur i &r verdi 1,8%. Petta er
leekkun fra névemberspa okkar, par sem spad var 2,4%
hagvexti. Pessi laekkun byggist fyrst og fremst 4 pvi ad
nu er gert rad fyrir ad fjarmunamyndun dragist saman
a milli ara. Leekkunin er ad nokkru leyti vegna mikilla
fjarfestinga 1 skipum og flugvélum 4 seinasta ari.
Einnig er gert rad fyrir ad almenn
atvinnuvegafjarfesting, b.e. fjarfesting atvinnuvega
fyrir utan storidju, skip og flugvélar, standi i stad milli
ara, en i n6vemberspa var gert rad fyrir ad hin myndi
taka verulega vid sér i ar.

Auk bess gerum vid rad fyrir minni vexti einkaneyslu

! Sja ritid Pjodhagur, névember 2012, Landsbankinn;
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milli 4&ra. A méti kemur ad gert er rad fyrir heldur
meiri Gtflutningi pjonustu, og pa sér i lagi ad fleiri
ferdamenn saki landid heim 4 arinu. Einnig er gert rao
fyrir minni innflutningi 4 vorum og pjénustu vegna
minni fjarfestinga og minni einkaneyslu.

... en meiri & naestu tveimur arum

Arin 2014 og 2015 er biiist vid heldur meiri hagvexti en
i novemberspa okkar. Pad byggist fyrst og fremst & pvi
ad nu er gert rad fyrir meiri fjarmunamyndun en adur.

Obreytt spa um gengi krénunnar...

Likt og i névemberspanni er gert rad fyrir ad gengi
kronunnar verdi 4 bilinu 160 til 170 kronur 4 hverja
evru Gt spatimabilid og ad i lok pess verdi pad vid efri
mork bilsins.

... en heldur minni verdbdlga

Gert er raod fyrir heldur minni verdboélgu naestu 3 ar en
i névemberspa, hiin verdi a bilinu 3 til 3%/2 % 1 stad
u.p.b. 4%. Breytingin byggir fyrst og fremst a laekkun
verdbdlguvaentinga auk pess sem verdbdlguprystingur
hefur reynst minni & pessu ari en gert var rad fyrir i
n6vember.
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Tafla 1: bjodhagsspa Hagfraedideildar Landsbankans — yfirlit.

i ma. Kr. Magnbreytingar fra fyrra ari (%)
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2012 2012 2013 2014 2015
Verg landsframleidsla 1.708 1,6 (2,2) 1,8 (2,4) 3,7 (3,0) 3,6 (3,2)
Einkaneysla 916 2,7 (3,0) 1,9 (2,1) 2,1 (2,8) 2,2 (2,1)
Samneysla 436 0,2 (0,0) 0,5 (0,5) 1,0 (1,0) 1,0 (1,0)
Fjarmunamyndun 246 4,4 (5,4) -11,1 (5,9) 24,8 (12,4) 18,3 (14,8)
Atvinnuvegafjarfesting 170 8,6 (5,1) -24,1 (4,3) 29,8 (13,8) 22,8 (15,3)
Fjarfesting i ibudarhusnaedi 45 6,9 (19,2) 19,0 (11,0) 21,0 (12,0) 12,0 (16,0)
Fjarfesting hins opinbera 31 -17,0 (-11,0) 15,0 (5,0) 12,5 (6,0) 10,0 (10,0)
Utflutningur véru og pjénustu 1.011 3,9 (5,8) 45 (3,1) 3,4 (4,7) 4,2 (5,7)
Innflutningur voru og pjonustu 903 4,8 (7,3) -0,4 (2,2) 5,6 (6,9) 6,0 (7,8)
Styrivextir og verdbdlga 2012 2013 2014 2015
Styrivextir (lok ars, %) 6,10 (6,00) 5,75 (575) 6,00 (6,00) 6,25 (6,25)
Verdbolga (drsmedaltal, %) 5,2 (5,2) 3,5 (3,8) 3,4 (3,9) 3,6 (4,2)
Gengi evru (drsmedaltal) 161 (161) 164 (164) 166 (166) 170 (171)
Arsmedaltal

Vinnumarkadur 2012 2013 2014 2015
Kaupmattur launa (breyting fra fyrra ari, %) 2,5 (1,3) 1,1(1,1) 1,5 (1,5) 1,5 (1,5)
Atvinnuleysi (hlutfall af vinnuafli, % ) 6,0 (6,2) 4,8 (5,2) 4,2 (4,3) 3,4 (3,5)

Hlutfall af landsframleidslu

Vidskiptajofnudur 2012 2013 2014 2015
Véru og pjénustujdfnudur 8,9 (9,0) 10,9 (9,4) 10,1 (8,8) 9,6 (8,2)
Vidskiptajéfnudur 2,5 (-5,6) 2,7 (-1,6) 1,0 (-1,9) 0,8 (-2,3)
Undirliggjandi vidskiptajofnudur* 5,5 (4,9) 8,3 (5,6) 6,2 (4,8) 5,6 (3,9)

Tolur innan sviga eru spa Hagfraedideildar fra névember 2012
* Leidrétt hefur verid fyrir reiknudum tekjum og gjoldum innldnsstofnana i slitamedferd og ahrifum uppgjors bla peirra og fyrir
lyfjafyrirtaekinu Actavis.

Gerum rad fyrir ad verdbolga verdi undir 4% Ut spatimabilid

Fra byrjun ars 2012 hefur verdbolgan verid & Mynd 4 Undirliir Ver8bsl
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aramot og hof ad selja gjaldeyri 4 markadi. Auk pess
seldi Si Landsbankanum gjaldeyri { upphafi ars til pess
ad sa sidarnefndi pyrfti ekki ad fara Gt 4 markad.

Samhlida vaxtadkvordun pann 15. mai s.1. tilkynnti ST
ad hann yrdi virkari 4 gjaldeyrismarkadi &4 naestu
misserum med bad ad markmidi ad draga ar sveiflum i
gengi kronunnar. I rokstudningi vid pessa dkvordun
kom medal annars fram ad gengi kronunnar veeri
naleegt pvi sem ad 6breyttu @tti ad negja til pess ad
verdbdlgumarkmidid néist 4 spatimabilinu.

Helstu ahrifapeettir i spanni

e Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi hefur leekkad
samhlida hjodnun verdbolgunnar. Verdbolgualagio
er nu 4 bilinu 3 til 4%. Alagid hefur lekkad
umtalsvert fra pvi fyrri hluta ars 2012 pegar pad var
yfir 5%.

e I seinustu vaentingakénnun markadsadila voru
vaentingar um 4,2% medalverdbolgu naestu 5 ar
samanburdi vid 1 kringum 5% fyrri hluta 2012.

e A sidustu misserum hefur adgengi innlendra adila
ad erlendu lansfé aukist. I febrtiar gaf Arion banki
ut skuldabréf i Noregi og 1 april gerdi Orkuveita
Reykjavikur lanasamning vid erlent
fjarmalafyrirtaeki.

e Gert er rad fyrir ad endurfjarmognun a
skuldabréfalani Landsbankans vid LBI verdi tryggd
og ad aframhald verdi 4 battu adgengi innlendra
adila ad erlendu lansfjarmagni.

e Verdi pessi endurfjarmégnun umfram veentingar er
ekki gert rad fyrir ad pad skili sér i sterkara gengi
kronunnar, heldur ad svigraimid sem skapast verdi
nytt til ad hefja afnam fjarmagnshafta i mjog
smaum skrefum eda 1 uppbyggingu 6skuldsetts
gjaldeyrisforda.

e Takist ST ad halda sveiflum gengisins i lagmarki
mun bad studla ad leegri verdbolgu.

Litil breyting & nbvemberspé

Vid gerum afram rad fyrir svipadri gengispréun og i
névembersp4, p.e. ad SI nai ad halda gengi kréonunnar
gagnvart evru 4 bilinu 160 til 170.

Gert er rad fyrir heldur minni verdboélgu nastu 3 ar en
i ndvemberspanni og ad htin verdi 4 bilinu 3 til 32 % 1
stad u.p.b. 4%. Breytingin byggir fyrst og fremst &
laegri verdbdlguvantingum auk pess sem
verdbdlguprystingur hefur reynst minni a pessu ari en
gert var rad fyrir i n6vember.

Styrivaxtaspain fra pvi i névember er hins vegar
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Obreytt. Laegri verdbolga, verri hagvaxtarhorfur og
stodugra gengi gaetu leitt til litilshattar leekkunar
styrivaxta med haustinu. Gert er rad fyrir ad styrivextir
verdi 6,25% ilok ars 2015.

Sp4& um voxt einkaneyslu leekkar

Gert er rad fyrir minni vexti einkaneyslu a pessu og
néeesta ari en 1 spanni fra pvi i n6vember. Pannig er gert
rad fyrir ad voxtur einkaneyslu verdi 1,9% & pessu ari i
stad 2,1% i n6vemberspanni. A nzesta ari er gert rad
fyrir ad voxturinn verdi 2,1% til samanburdar vid fyrri
spa upp a 2,8%.

Greidslukortavelta synir veikan voxt

12 manada voxtur kortaveltu hefur fario sifellt
laekkandi fra 2. arsfjoroungi 2011. A 1. arsfjoroungi
pbessa ars meeldist samdrattur i fyrsta skipti sidan 4 2.
arsfjoroungi 2010. Pessi proun bendir til pess ad
undirliggjandi geta heimila til ad auka einkaneyslu
kunni ad hafa verid ofmetin. I pvi samhengi ma benda
a ad mikill voxtur 2011 og fyrri hluta ars 2012,
einkenndist af ymsum timabundnum vidbo6tartekjum
heimila eins og uttekt séreignarsparnadar. Pad kann
pvi ad hafa gefid bjagada mynd af neyslugetu heimila,
en morg peirra standa enn hollum feeti fjarhagslega. Til
lengri tima litid fylgjast ad kaupmattarproun og voxtur
i einkaneyslu. A sidustu arsfjoroungum hefur
greidslukortaveltan fylgt kaupmaéattarpréouninni nanar
eftir samfara pvi ad ymsar sértekjur til skemmri tima
hafa fjarad ut.

Mikid magn sedla i umferd

Voxtur reidufjar i hagkerfinu jokst mjog i kjolfar
hrunsins. Pad skyrist ad hluta af vantrausti almennings
4 bankakerfinu sem jokst i kjolfar gjaldprota
vidskiptabankanna. Aukningin 4 12 ménada grundvelli
for upp 1 57% ad raunvirdi a 4. arsfjordungi 2008 en
smam saman hefur haegt 4 vextinum. A undanférnum
misserum hefur voxturinn fylgt préun
greidslukortaveltu eftir. Peningamagn 4 pennan
meelikvarda, p.e. sedlar og mynt i umferd, hefur vaxio
mjog sem hlutfall af landsframleidslu eftir hrun.
Hlutfallid hafdi legid a toluvert prongu bili fra arinu
2000 til 3. arsfjéroungs 2008 eda a bilinu 3,3 til 3,9%.
Strax 4 4. arsfjordungi 2008 for hlutfallid upp i 5,6%
og hefur leitad upp 4 vid sidan og meeldist 8,5% 4 4.
arsfjoroungi 2012.
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Heekkun a pessu hlutfalli gati bent til pess ad svort
atvinnustarfsemi hafi aukist eftir hrun og pvi kunni ad
vera til stadar akvedid vanmat 4 undirliggjandi
umfangi einkaneyslu. { byrjun ars 2008 var sedlamagn
i umferd um 35.800 kréonur 4 hvern ibtia landsins en i
byrjun pessa ars var pad um 118.800 kronur. Upphaed
reidufjar i umferd hefur pvi ramlega prefaldast 4 sama
tima og verdlag hefur haekkad um ramlega 40%. Midad
vid prounina sidustu misseri bendir ekkert til pess ad
hlutfallid sé 4 leidinni nidur og ad pad hafi stadnamst i
kringum 8,5% af landsframleidslu. Svo hatt hlutfall i
sogulegu ljosi verdur ad teljast athyglisvert
umhugsunarefni fyrir stjérnvold 1 1j6si pess ad petta
geeti verid visbending um voxt
nedanjardarhagkerfisins. I pessu samhengi er ljost ad
4form Sedlabanka Islands um ttgafu nys 10 péisund
krona sedils eru sist til pess fallin ad sporna vid pessari
proun.

Greidslukortaveltan kann ad vanmeta undirliggjandi
einkaneyslu

Voxtur greidslukortaveltu og einkaneyslu eins og htin
meelist samkvaemt Hagstofunni fylgjast jafnan ad yfir
tima. A 4. arsfjérdungi 2012 meeldist meiri voxtur i
einkaneyslu en kortaveltu og geeti pad bent til pess ad
kortaveltan vanmeti undirliggjandi voxt einkaneyslu.
Pad sem helst skyrir mismun 4 kortaveltu og
einkaneyslu er annars vegar bilakaup og hins vegar
kostnadur vid rekstur hiisnadis en sa lidur stendur &
bak vid um 20% af einkaneyslunni.

Atvinnuleysi minnkar & spatimanum

Atvinnuleysid hefur farid minnkandi 4 undanférnum
misserum. Samkvamt vinnumarkadsrannsékn
Hagstofunnar var atvinnuleysid 5,8% & 1. arsfjordungi
2013. Petta er toluverd breyting par sem atvinnuleysid
4 sama tima 4rid 2012 maeldist 7,2% og 7,8% 4 1.
fjoroungi arsins 2011. Atvinnuleysid hefur pvi leekkad
um 1,4 prosentur undanfarid ar og hefur minnkad
hradar en spar gerdu rad fyrir.

I n6vemberspanni var gert rad fyrir ad atvinnuleysi
yroi 5,2% ad medaltali 4 arinu 2013 midad vid tolur fra
Hagstofu Islands. Ad pessu sinni er pvi spad ad
atvinnuleysid verdi 4,8% ad medaltali 2013. I heildina
mun atvinnuleysid minnka hradar en gert var rad fyrir
i ndvember og gerir spain rad fyrir pvi ad atvinnuleysid
verdi 3,4% ad medaltali arid 2015.

Ho6fleg kaupmattaraukning framundan

A fyrstu manudum 4rsins 2013 var kaupmattur 4
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svipudum stad og arid 2005. Sé litid 4 préun sidustu
tveggja 4ra sést greinilega ad téluverdar
launahakkanir hafa ekki n4d ad auka kaupmattinn ad
neinu marki. Haldist verdbdlga a svipudum slédum og
nu er ma @tla ad kaupmattarstigid verdi eilitio betra en
raunin var 4 sidasta ari. Buist er vid ad
kaupmattaraukning verdi 4,2% 4 spatimanum, sem er
obreytt fra pvi i n6vemberspa.

Helstu &hrifapeettir i spanni

e /Etla méa ad voxtur einkaneyslu sidasta ars hafi ad
toluverdu leyti verid fjarmagnadur med aukinni
notkun yfirdrattarheimilda. A sidasta ari jokst
greidslukortaveltan um 44 ma.kr. midad vid arid
2011. Medalstada yfirdrattarlana jokst um 13,5
ma.kr. milli somu timabila. Pvi leetur naerri ad
pridja hver krona i aukinni neyslu hafi verid
fjarmognud med auknum yfirdreetti. Voxtur
einkaneyslu 4 sidasta ari er pvi ekki byggdur 4 jafn
traustum grunni og stla meetti.

e Fjarhagsstada heimilanna batnadi milli &ranna 2011
og 2012 samkveemt konnun Hagstofunnar, i fyrsta
skiptid fra hruni. bratt fyrir pad er stada heimilanna
almennt séd erfid og a teeplega helmingur peirra
enn erfitt med ad n4 endum saman ad eigin sogn.
bessi stada mun halda aftur af vexti einkaneyslu til
skemmri tima litid.

o Ispanni er ekki reiknad med storfelldum
almennum afskriftum verdtryggora ibudalana
landsmanna. Ef stjérnvold dkveda ad radast i pess
héattar adgerdir ma etla ad pad hafi timabundin
jakvaed ahrif 4 einkaneysluna.

e Veantingavisitala Gallup maldist yfir 100 stigum i
mai i fyrsta skipti sidan i byrjun 4rs 2008. I fyrsta
skipti sidan pé eru fleiri landsmenn bjartsynir en
svartsynir 4 proun atvinnu- og efnahagslifs.

o 1 alpjodlegum samanburdi er astandid 4 islenskum
vinnumarkadi nokkud gott. Samanburdur vid
nagrannarikin (OECD-rikin og evrusvaedid) synir ad
prounin ad undanférnu hefur verid tiltolulega
hagstaed hér 4 landi, meira hefur dregid ar
atvinnuleysi og hlutfall starfandi 4 vinnumarkadi
hefur aukist meira hér.

e Inylegri kénnun fra Capacent Gallup kom fram ad
fleiri fyrirteeki vildu fjolga starfsménnum en faekka
a naestunni.

¢ Kjarasamningar renna ut i lok ndvember og er
undirbiningur samningavidradna pegar hafinn.
Stadan til almennra kjarabo6ta og aukningar
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kaupmattar hlytur ad teljast erfid.

Kaupméttarvéxtur og minna atvinnuleysi stydja vid
vOxt einkaneyslu

Einkaneyslan mun verda minni en 4dur var talid en
skyrar visbendingar eru um ad geta heimila til ad auka
neyslu sé ekki jafn mikil og veenst var i névember.
Voxtur kaupmattar og minna atvinnuleysi munu stydja
vid voxt einkaneyslu.

Minna atvinnuleysi mun vega 4 moéti pvi ad ymsar
sértekjur hverfa pegar lidur 4 spatimabilid. Framvinda
atvinnuleysis verdur an efa had pvi hvort radist veroi i
mannaflsfrekar framkveemdir og hvort
byggingamarkadur taki meira vid sér 4 spatimabilinu
en gert hefur verid rad fyrir.

Framleidniaukning i hagkerfinu er tilt6lulega litil og
launakostnadur a framleidda einingu hakkar meira
um pessar mundir en nemur opinberu
verdbolgumarkmidi Sedlabankans. Launahakkanir
umfram pad sem samrymist stodugu verdlagi munu
ekki leida til varanlegrar kaupméttaraukningar. Petta
verdur mikilvaegt ad hafa { huga i naestu
kjarasamningum.

Heldur minni fjarfesting i pipunum

Fjarfesting jokst um 4,4% a sidasta ari samanborid vid
arid 2011. Pad var nokkud minni aukning en 4rid adur
begar hiin nam 14,4%. Aukningin 4 sidasta ari kom
adallega til vegna aukinnar fjarfestingar i skipum og
flugvélum, en ad henni fratalinni drést fjarfesting
saman um 4,7%. Voxtur fjarfestingar var mun minni
en reiknad var med i n6vember en rétt er ad hafa i
huga ad algengt er ad Hagstofan endurskodi télur um
fjarfestingu til haeekkunar pegar fré lidur. Samantekid
er gert rad fyrir ad heildarfjiarmunamyndun Gt
spatimabilid verdi 6gn minni en i névemberspa
Hagfraedideildar. Gert er rad fyrir ad fjarfesting dragist
toluvert saman 4 pessu ari og méa rekja pad ad mestu
leyti til mikils samdrattar i fjarfestingu 1 skipum og
flugvélum sem var 6évenjumikill i fyrra og kom ad
miklu leyti fram eftir ad n6vemberspéin hafdi verid
birt sem skyrir breytinguna fra fyrri spa.

Fjarfesting enn i heegagangi

Fjarfesting hefur ekki tekid vid sér eftir hrun sem hefur
haft veruleg ahrif 4 fjoArmagnsstofn hagkerfisins sem
hefur minnkad 4 sidustu arum. Fra arinu 2008 hefur
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fjarmagnsstofninn dregist saman um 3,5%. Télurnar
na aftur til loka seinna strids og er petta eina timabilid
fyrir utan kreppuna 4 fyrri hluta tiunda aratugarins par
sem fjarmagnsstofninn drést saman. Mjog brynt er ad
auka fjarfestingu hér a landi enda er han forsenda
aukinnar landsframleidslu og betri lifskjara til lengri
tima litio.

ibudafjarfesting nalgast fyrra horf

Byggingageirinn er st atvinnugrein sem for hvad verst
ut ur efnahagsafallinu 2008, enda hafdi greinin risid
mikid 4 &runum par 4 undan. A 4rinu 2007 var byrjad
a4 um 4.500 ibtidum a landinu 6llu, en einungis 142
ibtildum arid 2011 og taeplega 500 4 arinu 2012.

Ibadafjarfesting jokst um 6,9% arid 2012 og hefur farid
vaxandi fra pvi ad htin nadi lagmarki arid 2010. I arer
buist vid pvi ad fjarfesting i ibadarhiisnaedi aukist um
19% fra fyrra ari. Arid 2014 er buist vid meiri vexti eda
21% en heldur dragi ar vaxtarhradanum &rid 2015
begar spain hljédar uppa 12% voxt. Hlutfall
ibudafjarfestingar af landsframleidslu var 2,7% i fyrra
en fer i 3,5% arid 2015, gangi spain eftir.

Helstu ahrifapeettir i spanni

¢ Nidurstada konnunar Sedlabankans &
fjarfestingaraformum fyrirtakja syna ad pau gera
ad jafnadi rad fyrir ad draga ar fjarfestingu 1 ar
midad vid 2012. A naesta 4ri og arid 2015 er biist
vid téluverdum vexti samfara batnandi efnahag.

e Hluti storidjufjarfestingar sem spad hafdi verio &
bessu ari flyst yfir a4 naesta ar og er gert rad fyrir
nokkud meiri storidjufjarfestingu arin 2014 og 2015
en i n6vemberspa Hagfraedideildar og helgast pbad
a0 hluta til af nyrri stjérnarstefnu en nyju
stjornarflokkarnir hafa talad jakvaedar um
fjarfestingu 1 storidju en frafarandi stjorn.

e Almennt ma gera ma rad fyrir ad fjarfesting i
atvinnulifinu 4 neestu &rum markist ad toluverdu
leyti af bvi hvort fyrirteki séu 1 atflutningi eda ekki.
Gengisfall kronunnar hefur aukid mjog
samkeppnishaefni islensks atflutnings og mun yta
verulega 4 fjarfestingar par 4 naestu arum.
Ferdapjonustan hefur t.d. verid i miklum vexti &4
undanfornum misserum og mun pad prysta & um
fjarfestingu & naestu arum.

e Gera ma rao fyrir ad nyr stjérnarsattmali hafi ahrif
a veentingar stjérnenda upp a vid og pad muni yta
frekar undir heerra fjarfestingarstig i hagkerfinu.
betta 4 sérstaklega vid um sjavarutveg en mikil
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6vissa sidustu ar um framtidartilhogun
fiskveidistjornunarkerfisins hefur haft lamandi
ahrif 4 greinina.

o Ibudafjarfesting verdur meiri 4 spatimabilinu, en
visbendingar eru um ad markadurinn sé ad lifna
hradar vid en adur hafdi verid veenst.

e Degar hefur verid byrjad 4 byggingu & nokkrum
fjolda ibida og hafa sést aztlanir um ad bygging
hefjist fljotlega a allt ad 2.000 ibidum a neestu
arum.

o EKkKki er titséd um ad hafist verdi handa vid allar
bessar byggingar en har byggingarkostnadur virdist
vera helsta hindrunin i vegi fyrir uppbyggingu a
odyrari stodum.

e DPad er helst i hverfum med hatt s6luverd sem
nybyggingar bera sig ad svo stoddu.

e Bjartsyni virdist vera ad aukast
byggingargeiranum, en skv. nylegri knnun
Capacent Gallup vilja 44% fyrirtaekja i
byggingaridonadi fjolga starfsménnum a naestunni.

o Fjarfesting hins opinbera mun aukast m.a. vegna
Vadlaheidaganga og fjarfestingarasetlunarinnar.

e Sveitarstjornarkosningar eru 4 nasta ari sem asamt
beettri stodu ymissa sveitarfélaga mun prysta a
aukna fjarfestingu.

Veruleg O6vissa um fjarfestingar naestu ara

Spar um fjarmunamyndun hér 4 landi einkennast
jafnan af mikilli 6vissu sem ad miklu leyti snyr ad
nyfjarfestingum i storidju, baedi ad pvi hvort og pa
hvenzer verdi af peim. Stéridjufjarfestingar verda
jafnan storpolitiskar og floknar enda parf ad setta
morg sjonarmid og uppfylla morg skilyrdi svo haegt sé
ad hefja framkveemdir. Fjarfestingarumhverfid hér &
landi er enn ad sumu leyti erfitt og mun pad hafa
letjandi ahrif a fjarfestingar 4 spatimabilinu.
Fjarmagnshoftin greida ekki fyrir erlendri fjarfestingu
og pratt fyrir ad vaxtastigid sé hagstaedara en oft adur i
sogulegu ljosi er skuldsetning fyrirtaekja enn vida
mikil. Svigram til fjarfestingar er pvi litid i morgum
fyrirteekjum jafnvel p6 fjarfestingarporf sé vida ordin
mjog bryn eftir litlar fjarfestingar sidustu ar.

Ferdapjonustan ber uppi atflutningsvoxtinn

Utflutningur 6x um 3,9% 4 sidasta ari og var st
aukning borinn jofnum hondum uppi af voru- og
bjonustuttflutningi. Hvad voruatflutninginn vardar
skyrist aukningin af auknum atflutningi sjavarafurda
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og als. Aukningin i pjénustuttflutningi 4 reetur sinar
a0 rekja til mikils vaxtar i ferdapjonustu og
samgongum.

Gert er rad fyrir umtalsvert meira framlagi
utanrikisvidskipta til hagvaxtar 4 pessu ari en vaenst
var i november. Litid til &ranna 2014 og 2015 er
myndin svipud en framlag utanrikisvidskipta til
hagvaxtar verdur neikvaett badi arin. Vaenst er minni
heildarinnflutnings & spatimabilinu en 1 fyrri spa.
Breyting innflutnings er jafnan had breytingu i
einkaneyslu og fjarfestingu en gert er rad fyrir minni
vexti 1 peim tveimur lidum 4 pessu ari.

Helstu ahrifapeettir i spanni

e Undanfarin tvo ar hafa vaentingar til hagvaxtar 4
arinu 2013 i helstu vidskiptalondunum laekkad.
Samkveemt ventingakonnun Bloomberg
fréttaveitunnar var i byrjun ars 2012 buist vid
veikum hagvexti 2013 4 evrusvaedinu, en na er buist
vid allt ad 0,5% samdreetti. Petta er i samraemi vid
opinberar spar alpjodastofnana. Verdi framhald a
pessari préun geeti pad haft neikvaed ahrif a
vidskiptakjor landsins og komur erlendra
ferdamanna.

e Gert er rad fyrir svipadri proun i heildaratflutningi
a spatimabilinu og i n6vemberspanni.

e Meiri atflutningur pjonustu helgast af uppfeerdri
spa um voxt ferdapjonustu. Mikill voxtur hefur
verid i komum ferdamanna hingad til lands pad sem
af er ari og ma btiast vid pvi ad heildarvoxturinn
milli &ranna 2012 og 2013 verdi svipadur og a
sidasta ari.

¢ Almennur atflutningur p.e. Gtflutningur an stéridju,
sjavarutvegs, skipa og flugvéla vex adeins haegar en
gert var rad fyrir i n6vember vegna minni
fjarfestingar 4 bessu ari en spad var i ndvember.

e Utflutningur sjavarafurda verdur meiri en vaenst var
i ndvember og skyrist bad ad hluta til af pvi ad gert
er rad fyrir meiri fjarfestingu i greininni. Gert er rad
fyrir ad aukin fjarfesting i sjavaratvegi skili sér 1
verdmaetari Gtflutningsafurdum 4 seinni hluta
spatimans. Jafnframt er gert rad fyrir auknum
porskafla 11j6si jakveedrar spar
Hafrannsoknarstofnunar um préun
vidmidunarstofns porsks.

e Utflutningur stéridju mun vaxa haegar 4 fyrri hluta
timabilsins en gert var rad fyrir i né6vember. A fyrsta
arsfjoroungi drost atflutningur a ali saman um 6,7%
i tonnum talid.
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e A seinni hluta spatimabilsins verdur hins vegar
meiri voxtur 1 atflutningi als sem skyrist af meiri
fjarfestingu en einnig vegna samdréattar milli
aranna 2012 og 2013.

Aukid veegi ferdapjonustu mun skjéta styrkari
stodum undir Utflutningsdrifinn voxt

bratt fyrir ad gengisfall kronunnar hafi aukid
samkeppnishafni landsins verulega og skapad skilyroi
fyrir Gtflutningsdrifinn hagvoxt hefur ordid bid &
honum. Pad helgast m.a. af miklu veegi tveggja
utflutningsgreina. Annars vegar er hagvaxta grein eins
og sjavarutvegur og hins vegar alframleidsla par sem
utflutningur vex ekki nema med tugmilljarda
fjarfestingum. Peer fjarfestingar hafa tafist og pess
vegna hefur atflutningur landsins ekki vaxid jafn mikid
og atla hefdi matt i kjolfar leegra raungengis
kronunnar.

Med miklum vexti ferdapjonustunnar sidustu ar hefur
greinin tryggt sig i sessi sem pridja stod utflutnings fra
landinu. Midad vid préunina pad sem af er pessu ari
mun vaegi hennar gagnvart hinum stodunum tveimur,
sjavaratvegi og alframleidslu, halda afram ad vaxa.
Aukid vaegi hennar ad teknu tilliti til 4framhaldandi
vaxtar mun skjota styrkari stodum undir
utflutningsdrifinn hagvoxt 4 nestu arum.

Mikil 6vissa um afkomu hins opinbera

Samneyslan drost saman um 0,2% milli aranna 2011
og 2012 sem var nokkurn veginn { takt vid
novemberspana. Spain nu er ébreytt fra pvi sem var i
noévember, gert er rad fyrir pvi ad samneyslan aukist
um 0,5% i ar og um 1% arid 2014 og 2015.

Eitt meginmarkmid sidustu rikisstjérnar, med dyggu
adhaldi Alpjodagjaldeyrissjddsins, var ad leekka
skuldsetningu og gera rikisfjarmalin sjalfbaer. Nokkur
arangur nadist a pvi svidi sem kostad hefur auknar
alogur a pegna landsins og skerta pjonustu. Pratt fyrir
pennan arangur er rikissjodur enn i peirri stodu ad
u.p.b. 15% tekna hans fara i vaxtagreidslur.

Fjarfesting hins opinbera eykst & spatimanum

Fjarfesting hins opinbera drdst saman um 17% &rid
2012 fra fyrra 4ri. Fjarfesting var 1 sogulegu lagmarki
sidasta ar og hefur dregist saman um 65% fra arinu
2007 4 fostu verdlagi. Pad ar var opinber fjarfesting
4,1% af VLF en gert er rad fyrir ad hlutfallio verdi 2%
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ario 2015. Gert er rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera
aukist um 15% 4rid 2013 og ad téluverdur voxtur verdi
einnig neestu tvo ar par a eftir. Hafa ber 1 huga ad
voxturinn er fra sogulega lagum gildum og pvi eru
hlutfallsleg 4hrif litilla framkveemda meiri en ella.

Helstu ahrifapeettir i spanni

e Agetlanir fr4 sidasta ari gera rad fyrir ad
heildartekjujofnudur naist 4 neaesta ari og ad skuldir
rikissjods fari minnkandi.

¢ Efnahagsbatinn hefur b6 hagt a sér ad undanfornu.
Tolur fyrir 4rid 2012 hafa verid endurskodadar
nidur 4 vid og spar fyrir arid 2013 hafa farid
laekkandi. Forsendur fjarlaga hafa pvi versnad.

o Fjarfesting mun aukast 4rid 2013 m.a. vegna
Vadlaheidarganga sem mun flokkast sem opinber
framkveemd.

e Gert rad fyrir ad hluti fjarfestingaraaetlunarinnar
muni ganga eftir par sem hdn er komin inn 4 fjarlog
bessa ars. St aeetlun geeti hinsvegar verid i uppnami
ef verdur af afnami veidigjalds og leekkun skatta og
tolla.

e Nuverandi rikisstjorn virdist vera moétfallnari
byggingu nys Landspitala en fyrri stjorn.

e Aztlanir sveitarfélaga syna ad bast mé vid aukinni
fjarfestingu hja peim i ar.

e Sveitarstjornarkosningar verda 4 neesta ari og ekki
er Oliklegt a0 fjarfesting sveitarfélaga aukist
eitthvad 1 addraganda kosninga.

Mikil 6vissa i rikisfjarmalum

Ekki hafa komid fram upplysingar fra pvi i névember

sem réttleeta miklar breytingar 4 spanni. Fjarmal hins

opinbera eru stor 6vissupattur i spanni. Ny rikisstjorn
er nu tekin vid og rikir toluverd 6vissa um
framkveemdir kostnadarsamra kosningarloforda
sama tima og nyir radamenn hafa lyst pvi yfir ad peir
hafi hug 4 ad laekka skatta. Minni tekjur rikisins asamt
heerri atgjoldum i naverandi stodu rikissjods myndu
kalla &4 auknar skuldir, sem er varhugavert i 1j6si pess
ad rikissjodur er na pegar mikid skuldsettur.

P4 er vandi Ibdalanasjods enn dleystur, en stjornvold
purfa ad leggja honum til téluverdar fjarhaedir a
komandi misserum. Auk pess hvila 4 rikissjodi duldar
skuldbindingar vegna lifeyrissjoda rikisstarfsmanna
sem ekki eru taldar med skuldum rikissjods.
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Fjarmalamarkadir i héftum

Fjarmalamarkadir hér a landi bera pess merki ad
gjaldeyrishoft eru vid 1yoi. Fjarfestar, og pa sérstaklega
lifeyrissjodirnir, hafa mikla fjarfestingarporf sem erfitt
er ad sja ad innlendir fjosrmalamarkadir nai ad uppfylla
vid obreyttar adstedur til lengri tima litid. Auk pess er
mikid magn kréna i eigu erlendra adila, sem laestar eru
inni vegna fjAirmagnshaftanna, i leit ad &voxtun 4
skuldabréfamarkadi. Pvi er enn til stadar frjor
jardvegur fyrir b6lumyndum & eignamorkudum pratt
fyrir ad enn sem komid er sjai pess engin skyr merki.

Hlutabréf haekka

Fra byrjun ars 2012 til lok febrtiar 2013 hakkadi
urvalsvisitalan um 34%. Megnid af haekkuninni atti sér
stad a fjogurra manada timabili, fra névember 2012 til
febrtiar 2013, par sem visitalan haeckkadi um 25%.

Félogum i kauphdllinni fjolgar

Af beim niu hlutafélogum sem skrad eru i kauphollinni
hafa sex verid skrad eftir hrun. Pau prja sem voru
skrad fyrir 2008 eru Marel, Icelandair og Ossur. Hid
sidastnefnda er i raun ekki formlega skrad i
kauphdllina.

Skraningar peirra sex félaga sem komid hafa til eftir
hrun hafa dreifst pannig; eitt i lok ars 2011 (Hagar),
brju 4 seinasta ari (Reginn, Eimskip og Fjarskipti) og
tvo pad sem af er ari (VIS og TM).

Heildarmarkadsvirdi pessara niu félaga er um 420
ma.kr. Petta samsvarar um fjordungi af
landsframleidslu, sem er lagt midad vid 1ond med
préada fjarmalamarkadi. Til samanburdar er petta
hlutfall ad medaltali 72% innan OECD.

Skuldabréfamarkadurinn fjorum sinnum steerri en
hlutabréfamarkadurinn

Heildarmarkadsvirdi islenska skuldabréfamarkadarins
er 4 vid rimlega eina landsframleidslu Islands, eda um
1.900 ma.kr. Er hann pvi um pad bil fjorum sinnum
steerri en hlutabréfamarkadurinn.

Pad sem af er arinu hefur &voxtunarkrafa a
verdtryggdum bréfum hakkad. Athygli vekur ad
munur & avoxtunarkréfu mismunandi verdtryggdora
bréfa er a0 minnka. Hins vegar hefur avoxtunarkrafan
a overotryggdum bréfum laekkad pad sem af er arinu.

Ef skodud er samsetning skuldabréfaeigenda sést
greinilegt mynstur. Erlendir adilar sem eru fastir med
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kronur sinar hér a landi vegna gjaldeyrishaftanna eru
steerstu eigendur ad rikisvixlum og stuttum
rikisbréfum. Petta 4 ekki ad koma & 6vart par sem ljost
er ad peir hafa ekki 4huga 4 ad vera langtimafjarfestar
hér 4 landi. Lifeyrissjodirnir fjarfesta aftur 4 moti til
lengri tima, og eru pvi steerstir 1 lengri rikisbréfum og
ibidabréfum. Verdbréfasjodir eru sidan steerstir i
verdtryggda rikisbréfinu RIKS 21.

2013/5 15

Mynd 33 P .
Avoxtunarkrafa valinna

% skuldabréfa

1120 1412 1712 11012 1113 1413

RIKB 14
RIKS 21

Heimild: Kauphollin OMX Iceland

RIKB 19
HFF24

RIKB 31
HFF44

Vegvisir — 31. mai



A0 skyrslunni unnu:
Daniel Svavarsson
Ari Skidlason

Arnar Ingi Jonsson
Gustaf Steingrimsson
Magnus Stefansson

Utgefandi: Hagfraedideild Landsbankans — hagfraedideild@landsbankinn.is

Innihald og form skjals bessa er unnid af starfsmonnum Hagfraedideildar Landsbankans hf. og byggist 4
adgengilegum opinberum upplysingum & peim tima sem greiningin var unnin. Mat a peim upplysingum
endurspeglar skodanir starfsmanna Hagfraedideildar Landsbankans 4 peim degi begar greiningin er dagsett,

en peer geta breyst an fyrirvara.

Landsbankinn hf. og starfsfélk hans taka ekki abyrgd & vidskiptum sem byggd eru &4 beim upplysingum og

skodunum sem hér eru settar fram.

Bent skal a4 ad Landsbankinn hf. getur 4 hverjum tima haft beinna eda 6beinna hagsmuna ad geeta, ymist
sjalfur, dotturfélog hans eda fyrir hond vidskiptamanna, s.s. sem fjarfestir, lanardrottinn eda pjonustuadili.
Greiningar eru engu ad sidur unnar sjalfstett af Hagfraedideild Landsbankans og innan Landsbankans eru i

gildi reglur um adskilnad starfssvida sem eru adgengilegar a vef bankans.
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