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Formali

bj6dhagur, arsrit Hag-
freedideildar Landsbankans,
kemur nu tt { pridja sinn.
ritinu er fjallad um préun
og horfur { efnahagsmalum
innanlands og i helstu
vidskiptaléndum. Kynnt er

pbjodhags- og verdbolguspa
til fijdgurra ara dsamt
samanburdi vid sidustu spa
og spar opinberra adila.
Hagfraedideild Lands-
bankans gerir rad fyrir
aframhaldandi hagvexti a

spatimabilinu og aé hann
verdi ad medaltali 2,4%.
Verdbolgan verdur afram
talsvert yfir markmidi Sedla-
bankans par sem reiknad er
meo litilshattar veikingu
krénunnar og vidvarandi

haum verdbdlguveentingum
a timabilinu. P6 er gert

rao fyrir ad verdbolgan
haldist ad jafnadi undir efri
vikmorkum verdbolgumark-
miodsins.
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1. Yfirlit yfir verdbolgu og pjodhagsspa

reiknar meo heldur meiri hagvexti

a pessu ari en spad var i mai en aftur a méti er hagvaxtarspain

fyrir 2014 og 2015 nu toluvert laegri en hun var adur. Pad helgast

einna helst af minni fjarfestingu { stéridju en pa var reiknad meo.

A0 mati deildarinnar heegir verulega a hagvexti 1 lok spatimans.

Reiknad er med pvi ad hag-
voxturinn a neesta ari veroi
a0 jofnu borinn uppi af vexti
einkaneyslu, fjarmunamynd-
un og framlagi utanrikisvio-
skipta en ad voxtur lands-
framleidslunnar 2015 verdi
knudinn afram af aukinni fjar-
festingu og einkaneyslu og
framlag utanrikisvidskipta
verdi pa ordid neikveett.
betta mun svo snuast vid
arid 2016 og ba er reiknad
med minni innflutningi
enda verdur stéridjufram-
kveemdum lokid. Meginporri
hagvaxtar verdur pa borinn
uppi af vaxandi einkaneyslu.

Gert er rad fyrir ad sam-
neyslan vaxi litillega en
samfleytt 4 spatimabilinu en
ahrif pessa 4 hagvoxt verda
minnihattar.

Héflegur voxtur einka-
neyslu & komandi arum

einkaneyslu & arinu 2013
benda til pess ad talsvert
hafi haegt 4 vexti. A fyrri
hluta 4rsins nam voxtur

Fyrstu visbendingar um

einkaneyslunnar samkveemt
bradabirgdamati Hag-
stofunnar einungis 1,2% fra
sama tima arid adur. bPad er

Hagvoxtur asamt framlagi undirlida

Heimild: Hagfreedideild Landsbankans
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u.p.b. helmingi minni voxtur
en a sama timabili undan-
farin tvo ar. Gert er rad fyrir
meiri vexti 4 seinni helmingi
arsins og einkaneyslan vaxi
um 1,8% { heild milli &ra.

Gert er rao fyrir ad voxtur
einkaneyslu verdi hoflegur
a spatimabilinu og verdi
kntinn afram af vaxandi
kaupmeetti og haekkandi
atvinnustigi. I spanni er gert
rad fyrir ad timabundnir
peettir sem juku a einka-
neysluna undanfarin ar hafi
ekki somu ahrif 4 bessu og
neesta ari.

Kaupmattur jokst um 2,6%
ario 2011 og 2,5% &arid 2012
en samdrattur vard sidustu
brjt arin par 4 undan. N4 { ar
hefur kaupmatturinn aukist
minna, eda um 1,6% fyrstu
3 arsfijérdungana. Kaup-
mattaraukningin a bessu
ari er einnig { samraemi vid
aukningu einkaneyslunnar
og allt bendir pess ad voxtur
einkaneyslu verdi minni
2013 en undanfarin tvo ar.

Batnandi stada a vinnu-
markadi en évissa um
launapréun

Batinn a4 vinnumarkadi

milli dra er téluverdur. Ad
medaltali var atvinnuleysid
6,5% a fyrstu premur ars-
fjoroungum arsins 2012

en 5,7% 4 sama tima 2013
og hefur atvinnuleysio

pvi minnkad um 0,8 proé-
sentustig milli ara. Gert

er rad fyrir aframhaldandi
bata 4 vinnumarkadi og ad
atvinnuleysid verdi 5,5% arid
2013 og leekki nidur i 4,2%
a0 medaltali arid 2016. b6
nu sé buist vid pvi ad batinn
4 vinnumarkadi verdi orlitid
haegari en spad var { mai
mun heerra atvinnustig yta
undir einkaneyslu a komandi
misserum.

Gert er ra0 fyrir pvi ad kjara-
samningar gangi nokkud
snurdulaust fyrir sig, en
engu ad sidur verdi heildar-
hzaekkun launa & neesta ari
nokkud umfram pad sem
samrymist verébélgumark-
midinu. Kaupmattur launa
mun vaxa Ut spatimann og
kaupmattaraukningin arid

2013 verdur 1,7% ef spar
ganga eftir. Arid 2014 er
buist vid pvi ad kaupmattar-
aukningin verdi 1,9% og ad
arin 2015 og 2016 verdi hun
2,1% og 1,8%.

Lakari horfur
um fjarfestingu

Horfur eru 4 ad heildar-
fjarmunamyndun leggi
heldur minna til hagvaxtar
a komandi arum en reiknad
var me9 i fyrri spam Hag-
freedideildar fyrir timabilid.
bad skyrist m.a. af talsvert
lakari horfum um stéridju-
tengda fjarfestingu. Helsta
breytingin frd fyrri spa er
ad nu er reiknad med fjar-
festingu i kisilveri & Bakka
en ekki gert rad fyrir alveri i
Helguvik a spatimabilinu.

Gert er ra0 fyrir ad heildar-
fjarfesting dragist saman

a pessu ari en fjarfesting

i skipum og flugvélum a
sidasta ari var mikil. Neestu
ar er gert rad fyrir samfelldri
aukningu fjarmunamyndun-
ar sem neer hamarki i 11,4%
vexti 4rid 2015. Arid 2016 er

reiknad meo litlum vexti eda
0,2%. Pad helgast af sam-
dreetti { stéridjufjarfestingu
en gert er rad fyrir ad mesti
pbunginn i fjarfestingu {
kisilveri & Bakka verdi arid
2015. A nzesta ri er gert rad
fyrir 6,8% vexti sem verdur
jofnum hondum borinn

uppi af stéridjufjarfestingu,
almennri atvinnuvegafjar-
festingu og fjarfestingu {
ibudarhtisnzedi.

Gert er ra0 fyrir vexti
almennrar atvinnuvegafjar-
festingar 6l 4rin 2013 til
2016. Spad er fremur litlum
vexti & pessu ari en kroftugri
vexti & naesta ari eda 10%.
b4 er buist vio pvi ad enn
beeti i voxtinn arid 2015
begar gert er rad fyrir 15%
vexti. Reiknad er med pvi ad
hzegist a vextinum arid 2016
og hann ver6i pa aftur 10%.

Stefnir i ad verdbdlgan
verdi undir efri
vikmorkum

[ 1j6si versnandi vidskipta-
kjara, takmarkads adgangs
ad erlendum lanamorkudum

4 bjéohagur
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og minnkandi afgangs af
vidskiptajofnudi vid utlond,
teljum viod liklegra ad nafn-
gengi krénunnar muni
fremur gefa eftir en styrkjast
4 komandi 4rum. f spanni

er pvi gert rad fyrir haegfara
veikingu krénunnar 4 spa-
timabilinu.

Sambhlida hjodnun verdbolg-
unnar frd byrjun ars 2012
hafa verdbdlguvaentingar
laekkad nokkud. Verdbdlgu-
alag 4 skuldabréfamarkadi
er nu nalaegt 3% prosenti

og verdbdlguvaentingar
fyrirtaekja og markadsadila
4 spatimabilinu um 4%.
Verdbdlguveentingarnar
eru pvi nokkuo fastar { efri
vikmorkum verdbolgumark-
mids Sedlabankans, en
veentingar eiga pad til ad yta
undir veréboélgu.

Reiknad er med pvi ad
Peningastefnunefnd Sedla-
bankans muni bregdast vid
auknum launaprystingi med
heekkun styrivaxta snemma
4 neesta ari. [ ljési veikingar
krénunnar a naestu arum og
praldtra verdbdlguvaentinga
mun bad bé ekki naegja

Verdbdlgu- og styrivaxtaspa

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans,
Hagstofa [slands, Sedlabanki slands

%

.

2012

Verdbodlga Styrivextir

til ad verdbdlga hjadni ad
verdbdlgumarkmidinu a
spatimanum. Spain gerir

b6 rad fyrir ad verdbdlgan
haldist innan efri vikmarka
verdbdlgumarkmidsins og
hjadni i att ad markmidinu
undir lok spatimans. Haldist
verdbolgan innan vid 4%
mun efnahagspréunin fram
a seinni hluta ars 2015 ekki
kalla & frekari vaxtabreyt-
ingar, en reiknad er med
leekkun styrivaxta pegar
hzegja tekur a hagvexti undir

2013

2014

lok spatimans. Styrivextir
munu pa enda { 5,75% i lok
ars 2016.

Afkoma hins opinbera
a réttri leid

Ovissan sem umlykur fjar-
lagafrumvarpid og rekstur
rikisins hefur sjaldan verid
meiri. Fjarlagafrumvarpio
fyrir 4rid 2014 var lagt fram
med afgangi. Mikil umraeda
hefur verid um rikisfjar-

~———_

2015 2016

malin { kjolfarid og visar hiin
i baoar attir; baeoi hefur verio
dregid i land hvad bodadar
adhaldsadgerdir vardar og
einnig gefnar veentingar um
mikid adhald og nidurskuro.

Samneyslan hefur dregist
mikid saman a sidustu arum,
eda um teep 7% 4 arunum
2008 - 2012. Framlag sam-
neyslunnar til hagvaxtar
hefur pvi verid neikveett a
pessum tima, en fram ad
pbeim tima var téluverdur

Landsbankinn hf.
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Tafla 1: Yfirlit yfir pjédhagsspa Hagfraedideildar Landsbankans

I ma.kr. Magnbreytingar fra fyrra ari (%)

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2012 2013 2014 2015 2016
Verg landsframleidsla 1.699 2,5 (1,8) 29 (3,7) 3 (3,6) 1,7
Einkaneysla 913 1,8 (1,9) 19 (2,1) 2, 1 (2,2) 21
Samneysla 430 0,5 (0,5) 1,0 (1,0) 0 (1,0) 1,0
Fjarmunamyndun 247 -6,4 (-11,1) 6,8 (24,8) 11, 4 (18 3) 0,2

Atvinnuvegafjarfesting 169 -13,8 (-24,1) 4,4 (29,8) 12,2 (22,8) -4,4

Fjarfesting { ibudarhtisnaedi 45 10,0 (19,0) 15,0 (21,0) 15,0 (12,0) 10,0

Fjarfesting hins opinbera 34 8,0 (15,0) 5,0 (12,5) 3,0 (10,0) 3,0
Gtﬂutn'mgur voru og bjéonustu 1.010 4,3 (4,5) 29 (3,4) 1,8 (4,2) 2,1
Innflutningur voru og pjénustu 906 -1,1 (-0,4) 1,2 (5,6) 3,6 (6,0) 1,7
Styrivextir og verdbolga 2013 2014 2015 2016
Styrivextir (lok &rs, %) 6,00 (5,75) 6,50 (6,00) 6,50 (6,25) 5,75
Verdbélga (drsmedaltal, %) 3,8 (3,5) 39 (3,4) 3,8 (3,6) 3,6
Gengi evru (Arsmedaltal) 163 (164) 165 (166) 169 (170) 169

Arsmedaltal
Vinnumarkadur 2013 2014 2015 2016
Kaupmattur launa (breyting fra fyrra ari, %) 1,7 (2,5) 19 (1,1) 2,1 (1,5) 1,8
Atvinnuleysi (hlutfall af vinnuafla, %) 5,5 (4,8) 47 (4,2) 44 (3,4 4,2
Hlutfall af landsframleidslu

Vidskiptajofnudur 2013 2014 2015 2016
Voru og bjénustujéfnudur 7.8 8,7 7,3 71
Vidskiptajofnudur 2,2 1,0 -0,3 -0,7
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur 4.8 3,8 2,3 1,8

Tolur innan sviga eru spa Hagfraedideildar frd maf 2013

6 bjéohagur
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voxtur { samneyslu. Midad
vid stédu opinberra fjar-
mala er pess ekki ad veenta
a0 framlag samneyslunnar
til hagvaxtar verdi mikid a
naestu arum. Vid gerum rad
fyrir ad samneyslan vaxi um
1% & ari ut spatimabilio.

Innlendir fjarmalamark-
adir enn i skjoli hafta

bratt fyrir metnadarfull
markmid stjérnvalda fyrir

5 arum vofir skuggi fjar-
magnshaftanna afram yfir
innlendum fjarmalamork-
udum og engin fullmétud
stefna sem geeti aflétt peim
virdist i sjonmali. Takmark-
adur adgangur ad erlendum
fjarmagnsmorkudum og
skortur a fjélbreyttari fjar-
festingakostum mun pvi
afram standa innlenda mark-
adnum fyrir prifum a naestu
misserum. EkKi er 6liklegt
ao hlutabréfamarkadurinn
verdi afram drifkrafturinn 4
fjarmalamarkadi 4 neesta ari,
baedi vegna veentinga um
betri afkomu stzerstu félag-
anna og nyrra skraninga.

Hagvaxtarspar asamt framlagi undirlida

Heimild: Sedlabanki [slands, Hagstofa fslands,
Hagfraedideild Landsbankans

%
Landsbankinn
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Einkaneysla

Hagvoxtur

Samneysla

Sedlabankinn

2013 2014 2015 2016

Fjarmunamyndun

Veikur hagvoxtur beggja
vegna Atlantshafsins

Efnahagsastandio i Evropu,
mikilveegasta markads-
sveedi {slands, hefur veri®
erfitt undanfarin misseri.
Utlit er b6 fyrir ad heldur

sé ad rofa til. Til ad mynda
jokst landsframleidsla &
evrusveaedinu um 0,3% milli
1. og 2. arsfjérdungs eftir ad

hafa dregist saman sidustu
sex fjérdunga par 4 undan. A
neesta ari gera baedi Alpjoda-
gjaldeyrissjédurinn og
markadsadilar rad fyrir um
1% hagvexti a evrusvaedinu.
Hagvaxtarhorfur i Banda-
rikjunum fyrir arid i ar eru
svipadar og fyrir neesta ar
eda um 1,5%.

Birgdabreytingar

Hagstofan

2013 2014 2015 2016

Utanrikisverslun

Opinberar spar um hag-
vOxt naestu ar svipadar

Spa Hagfrzedideildar gerir
rad fyrir 2,4% medalhagvexti
a spatimabilinu sem er sam-
hlj6da spa Sedlabankans en
Hagstofan spair 2,5% medal-
hagvexti. Sparnar eru hins
vegar olikar pegar borin eru
saman einstok ar og helstu
ahrifavaldar hagvaxtar.

Landsbankinn hf.
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2. Verdbolga nokkud stooug

var einstaklega hagfelld { upphafi ars 2011,

en i kjolfar kjarasamninganna vorid 2011 jokst verobdlgan hratt

og nadi hamarki

2 /2

i arsbyrjun 2012 { 6,5%. Verobdlgan ték ad

hjadna upp ur pvi en hefur sveiflast i kringum 4% fra miobiki

sidasta ars.

Verdbolgan meeldist

3,6% i oktéber og hefur,
fyrir utan agustmeelinguna,
verid undir efri vikmoérkum
verdbdlgumarkmids Sedla-
banka Islands fra pvi i mars.
bess ber hins vegar ad geta
ad haekkun télf manada
verdbolgu milli juli og agust
skyrist fyrst og fremst af
grunnahrifum, en visitalan
leekkadi milli manada i agust
2012.

Dregid hefur ur sveiflum
a gengi krénunnar

Um aramétin haetti
Sedlabankinn reglulegum
kaupum a gjaldeyri og seldi
6veent 6 milljénir evra &
millibankamarkadi. Bankinn
fylgdi bessu eftir og seldi a
neestu fjorum manudum 36
milljénir evra auk pess ad
selja Landsbankanum evrur
framvirkt fyrir 6 milljarda

Verdbolga

-Breytingar a visitolu neysluverds

Heimild: Hagstofa [slands

%

7

6

2011

Breyting milli manada (h.as)

kréna. Petta virtist hafa stutt
vid gengi kréonunnar, en
evran foér 4 bremur man-
udum ur 170 { 155 krénur.

Samhlida vaxtadkvoréun um
midjan mai lysti Peninga-
stefnunefnd Sedlabankans

y
3 0,5
2 !l T |I_ nl_n --_|.II :

2012

12 ménada breyting (v.as)

pvi yfir ad forsendur hefou
skapast fyrir aukinni virkni
Sedlabankans a gjald-
eyrismarkadi. A0 mati
nefndarmanna veeri edlilegt
ad Sedlabankinn notadi

bau stjérntzeki sem hann
hefur yfir ad rada til pess ad

%

2,5

2,0

R 15

1,0

-0,5

-1,0
2013

draga ur gengissveiflum;
pbannig meetti studla ad pvi
ad innlent verdlag adlagadist
sterkari krénu fyrr en ella

og ad verdbdlguvaentingar
minnkudu. Hins vegar lagdi
nefndin & pad dherslu ad
petta feeli ekki i sér yfir-

8 bjéohagur
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Gengi kréonu gagnvart evru 2013

Heimild: Bloomberg, Sedlabanki [slands
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Verabélga Heimild: Hagstofa [slands, Hagfraedideiild
lysingu um fastgengisstefnu.
Sedlabankinn myndi kaupa AT e S (B
gjaldeyri & markadi begar 9
vart yroi vid aukid timabund- .
i0 innstreymi gjaldeyris til
ad meeta 6hoflegri styrkingu 7
krénunnar og ad sama skapi 6
seljf;l gjaldeyri Pegar va.rt E
yrdi timabundinna sveiflna
7 . - : 4
i atstreymi hans. Sidan pa
hefur Seélabankinn gripid 14 3
sinnum inn { 8 markadnum, 5
sex sinnum selt evrur og atta §
sinnum keypt evrur. Fra pvi
yfirlysingin var gefin hefur 0
. . N 2012 2013
gengid verid nokkud stéougt,
vran hefur 1 fario {
evia cRgiLiEl 9 Innlendar vérur og pjénusta Innfluttar vérur Husnaedi

157,6 kr. og haest 1 166,1 kr.

Verdbdlga fyrst
og fremst innlend

Aukin virkni Sedlabankans
4 gjaldeyrismarkadi, auk
hagsteedrar préunar verdlags
erlendis, hefur ordi0 til pess
a0 télf manada heekkun inn-

fluttra vara { visitélu neyslu-
ver0s hefur farid ar 5% {
februiar pegar gengi krénunn-
ar var sem veikast, 1 innan
vid eitt prosent { oktober. ba
hefur dregio ur télf manada
verchaekkun a innlendum
voérum og pjénustu og hun

hefur leekkad tr teeplega
7% i ramlega 5%. Ars-
breyting pess hluta visit6lu
neysluverds sem byggir 4
htisnzedisverdi hefur hins
vegar haekkad ur teeplega
einu présenti { upphafi ars {
ramlega fimm présent nu.

Vantingar markadsadila
enn yfir verdbdlgumark-
midi

Samhlida hjodnun verdbodlg-
unnar frd byrjun ars 2012
hafa verdbdlguveentingar

Landsbankinn hf.
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Verdbslgu- og styrivaxtaspa e s e s
%
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Verdbodlga Styrivextir
Reikna Ut framun 4 avoxtunarkrofu verdtryggdra og verdtryggora
Verébélguvaentingar rikisskuldabréfa: A) HFF24 og RIKB19 og B) HFF34 og RIKB25.

Heimild: Kauphollin OMX, Hagstofa fslands
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laekkad nokkud. Verdbdlgu-
alag a skuldabréfamarkadi
er nu 66ru hvorum megin
vid 3,5% eftir pvi vid hvada
skuldabréfaflokka er midad.
I nyjustu veentingakénnun
markadsadila sem fram-
kveemd var i lok oktober,
var midgildi veentinga um
verdbolgu eftir 12 manudi
4%. Reyndar var midgildi
ventinga markadsadila um
verdbdlgu eftir 24 man-
udi, medaltal neestu fimm
ara og medaltal naestu

10 &ra einnig 4 présent.
Verdbdlguvaentingarnar
eru pvi nokkud fastar { efri
vikmorkum verdboélgumark-
mids SI.

Styrivextir ébreyttir

Styrivextir eru hefdbundid
stjérnteeki Sedlabankans til
ad stemma stigu vid 6std0-

10 bjédhagur
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Raunstyrivextir

Heimild: Kauphéllin OMX, Hagstofa Islands

%

2012

M.v. verdbélgudlag a
skuldabréfamarkadi
(Stutt bréf)

M.v. verdbélgudlag
4 skuldabréfamarkadi
(Long bréf)

2013

M.v. lidna verdbolgu

ugu verdlagi. Samhlida pvi
ad Sedlabankinn hefur tekid
upp onnur stjérntaeki (p.e.
inngrip 4 gjaldeyrismarkad)
hefur bankinn haldid
voxtum sinum ébreyttum
sidan i névember 2012.
Eining virdist vera um
petta innan peningastefnu-
nefndarinnar pvi pad sem af
er ari hefur enginn nefndar-
madur séd astedu til ad lata
boéka ad hann hefdi frekar
kosid vaxtabreytingu. Til
samanburdar var a seinasta
ari jafnan ad minnsta kosti
einn medlimur nefndar-
innar sem annad hvort 1ét
béka ad hann heféi kosid
adra nidurstoou eda greiddi
atkveedi gegn beirri tillogu
sem vard ofan 4. Nefndar-
menn hafa pé séd sig knina
til pess a0 minnast 4 pad

i yfirlysingum sinum ad
verdi nidurstada komandi
kjarasamninga yfir pvi sem

samrymist verobélgumark-
midi muni peningastefnu-
nefndin verda tilneydd til
bess ad bregdast vid med
haekkun vaxta til pess ad
koma i veg fyrir aukna
verdbolgu.

Verdbolga verdur afram
talsvert yfir markmidinu

Afram er reiknad med pvi ad
verdbolgan hér 4 landi verdi
talsvert meiri en i vidskipta-
londunum en ad raungengid
haldist nokkud stédugt. T
ljési versnandi vidskipta-
kjara, takmarkads adgangs
ad erlendum lanamérkudum
asamt minnkandi afgangi af
vidskiptajofnudi vid utlénd
verdur agd teljast liklegra ad
nafngengi krénunnar muni
fremur gefa eftir en styrkjast
4 komandi 4rum. { spanni

er pvi gert rad fyrir haegfara

veikingu krénunnar 4 spa-
timabilinu.

Eins og kom fram ad

ofan er verdbélgan nu

fyrst og fremst innlend.
Verdbdlguvaentingar eru
enn { kringum 4 présent,

en verdbodlgan 4 pad til ad
leita { verdbdlguveentingar.
Sambhlida efnahagsbata

hér & landi ma butiast vid
aframhaldandi haekkun
fasteignaverds. A0 lokum ma
btiast vid ad launahaekkanir
skili sér inn { verdlag.

Sedlabankinn hefur gefid
pad ut ad verdi launahaekk-
anir umfram pad sem
samrymist verdboélgumark-
midi muni hann bregdast vid
me0 vaxtaheekkunum. Gert
er rad fyrir ad kjarasamn-
ingar verdi ekki of riflegir og
a0 hid opinbera muni leggja
sitt af mérkum til ad halda

verdbdlgunni { skefjum likt
og Reykjavikurborg hefur
nu sagst zetla ad gera. Engu
a0 sidur er reiknad med

ad launahzekkanir verdi
verdbdlguhvetjandi & naesta
ari. Buist er vi0 pvi a0 Sedla-
bankinn standi vid fyrri
yfirlysingar og haekki vexti
um 50 punkta a arinu 2014.
Seinni hluta arsins 2015 fer
a0 heegja 4 hagkerfinu og
mun Sedlabankinn bregdast
vid med vaxtaleekkunum.
Styrivextir muni pa enda {
5,75% { lok ars 2016.

Landsbankinn hf.
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3. Aframhaldandi voxtur einkaneyslu

a arunum 2011 og 2012 var nokkud gédur
eftir mikinn samdratt aranna 2008 og 2009 og st6dnun ario
2010. Einkaneysla hefur aukist um alls 5% undanfarin tvo ar.

Breyting fra sama timabili arid 46ur

L. . Einkaneysla Heimild: Hagstofa fslands
Haegir a vexti

einkaneyslunnar

%

Nyjustu visbendingar um
einkaneyslu a arinu 2013
benda til pess ad talsvert
hafi heegt & vextinum. A
fyrri hluta arsins nam voxtur 2
einkaneyslu einungis 1,2%

frd sama tima ario adur, 1
samkveemt bradabirgdamati
Hagstofunnar. bad er u.p.b.
helmingi minni véxtur en

4 sama timabili undanfarin
tvo ar. Gert er rao fyrir meiri
vexti 4 seinni helmingi ars-
ins og ad einkaneysla vaxi -2
um 1,8% { heild milli dra.

2010 2011 2012 2013
Gert er rao fyrir ad voxtur ,

X L, , Einkaneysla
einkaneyslu verdi hoflegur a Einkaneysla allt 4rid a fyrri drshelmingi
spatimabilinu, kntiinn afram
af aukningu kaupmattar og

haekkandi atvinnustigi. [ o6ljésar og utfeerslan ekki adgeroum verid mikilveegur  voru um 12 ma.kr greiddir ut
spanni er gert rad fyrir ad kunn. Sampykki rikisstjérn-  battur i aukinni einkaneyslu  vegna 6loglegra gengislana
timabundnir beettir sem in adgerdapakka til handa undanfarin 4r. Oreglu- og { sérstakar vaxtaniour-
juku einkaneyslu undanfarin  heimilum { takt vio yfirlys- bundnar greidslur til heimila greidslur pad ar. Steersti ein-
ar hafi gengid til purrdar og  ingar getur pad haft téluverd ikjolfar fjarmdalakreppunnar  staki 6reglulegi lidurinn arid
ekki er gert rad fyrir nyjum ahrif & einkaneysluna. namu mest rimum 26 ma.kr. 2013 var utgreidslur vegna
vaxtahvetjandi pattum likt arid 2011. Mestu munadi gengislana, en buist er vid
og skuldanidurfellingu. Adgerdir stjérnvalda hafa pbar um uttekt séreignarlif- pvi ad sa lidur verdi hverf-
bzer adgerdir eru enn of asamt 60rum timabundnum  eyrissparnadar, en einnig andi arid 2014.

Landsbankinn hf. bjédhagur 13



Alls féru um 17,5 ma.kr. til
heimila { formi sérteekra
greidslna arid 2012 og er bu-
ist vid pvi ad um 14,3 ma.kr.
fari til heimila { ar. Pessar
greidslur munu ad einhverju
leyti skila sér { einkaneyslu
og stydja vid voxt hennar
arid 2013.

Arid 2014 er btist vid ad
einkaneyslan vaxi um
1,9% samhlida batnandi
atvinnustigi og aukningu
kaupmattar. A &runum
2015 og 2016 er gert rdd
fyrir 2,1% vexti einka-
neyslu hvort ar.

Kortaveltutolur benda
til aukins vaxtar & seinni
arshelmingi

Tolur um kortaveltu eru
birtar manadarlega og gefa
visbendingu um hvernig
einkaneyslan hefur verid ad
proéast. Kortavelta i verslun
hefur aukist meira a pridja
arsfjéroungi a arsgrundvelli

Sérstakar greidslur til heimila

Heimild: Sedlabanki Islands

Ma.kr.
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2009 2010 2011 2012 2013
Uttekt séreignarlif-
Endurgreidslur Sérstakar vaxta- Utgreitt v/ eyrissparnadar
til skilvisra ldanpega nidurgreidslur gengisldna (e. skatt)

en sidustu fjéra arsfjérounga
par &4 undan. Pagd er sterk vis-
bending um ad voxtur einka-
neyslunnar verdi talsvert
kroftugri a seinni helmingi
arsins en peim fyrri.

[ kjolfar kjarasamninganna

vorid 2011 feerdist aukinn
kraftur { voxt kortaveltunnar
og nadi hann hamarki &
6orum arsfjéroungi 2011
begar meeldist 8,4% aukning
milli dra, en talsvert hefur
haegt a vexti kortaveltunnar

fra peim timapunkti. Pessi
préun endurspegladist
préun einkaneyslunnar.

14 bjédhagur
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Kortavelta i verslun

Breyting fra sama fjéroungi arid adur, fast verdlag
Heimild: Sedlabanki {slands, Hagstofa [slands
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Smasoluvisitalan

Fyrstu niu manudi hvers ars.
Heimild: Rannséknarsetur verslunarinnar.
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2010

Dagvara

Afengi Fot

2011

Skoér

Kortanotkun erlendis vex
hradar en innanlands

Voxtur kortaveltu Is-
lendinga hefur verié mun
meiri erlendis en innan-
lands. Voxturinn erlendis a

3. arsfjérdungi pessa ars var
7,2% & méti 2% aukningu
innanlands. A méti kemur ad
heildarveltan er mun minni
erlendis og pvi vegur inn-
lend velta meira.

2012

Husgogn

2013

Rum Raftaeki

Smasala og innflutningur
gefa adra visbendingu

Samkveemt smasoéluvisi-
tolum Rannséknarseturs
verslunarinnar jokst velta
i smasoluverslun meira a

fyrstu premur arsfjérdung-
um arsins en 4 sama tima {
fyrra. Voxturinn var meiri

i 6llum undirlidum visitol-
unnar 4 timabilinu. bad er
visbending um ad voxtur
einkaneyslunnar kunni ad
hafa verid meiri en télur
Hagstofunnar fyrir fyrri ars-
helming benda til.

Innflutningur a neysluvér-
um synir einnig meiri voxt
milli ara fyrstu nfu manudi
arsins en arid 2012. Skila-
bodin eru pé misvisandi.
begar litid er & innflutning
a varanlegum neysluvérum
sést meiri voxtur i 6llum
lidum nema bilainnflutningi
en smaveegilegur sam-
drattur var i innflutningi
bila midad vid sama timabil
ifyrra.

Vantingar landsmanna
glaedast

Veentingavisitala Gallup
hefur heekkad smam

Landsbankinn hf.
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saman eftir ad hafa n4d
algjoru lagmarki i kjolfar
falls vidskiptabankanna.
Aukinnar bjartsynni geetti

i addraganda kosninganna
til Alpingis i vor en veruleg
leekkun visitolunnar i kjolfar
peirra bendir til pess ad ny
stjornvold hafi ekki stadid
undir veentingum. Veent-
ingavisitalan hefur laekkad
um 33 stig fra pvi hiin nadi
hdmarki i byrjun sumars.
Pad verdur ahugavert ad sja
hvada ahrif bodadar adgerdir
rikisstjérnarinnar vardandi
skuldamal heimilanna munu
hafa & veentingavisitoluna
begar peer verda kynntar.

Medaltal veentingavisitol-
unnar fyrstu 10 manudi
arsins er heerra en fyrstu 10
manada arsins 2012. Miklar
sveiflur eru jafnan i visitol-
unni og gefur 12 manada
hlaupandi medaltal pvi betri

Vaentingavisitala heimila

Heimild: Capacent
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Mat & nuverandi
astandi

Veentingar

Veentingavisitala til sex manada

2010 2011 2012 2013

12 man. hlaup-
andi medalatal

visbendingu um préunina.
A pann meelikvarda virdist
vera aukinn stigandi i

Innlan og yfirdrattarlan
drégust saman

ventingum Islendinga.
Innlan heimila hafa dregist
saman um 4,8% milli ara
begar horft er til medaltals

fyrstu nfu manada aranna
2012 og 2013. Samtals eru
innlan um 30 ma kr. leegri
a fostu verdlagi en fyrir ari
sidan. Pessi préun barf ekki
ad koma a 6vart par sem
adrir fjarfestingarkostir

16 bjéohagur
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Yfirdrattarlan heimila

Breyting fra fyrra ari (2013 synir breytingu milli
fyrstuniu méanada 2013 og 2012). Fast verdlag

Heimild: Sedlabanki {slands, Hagstofa Islands, Hagfraedideild Landsbankans
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Yfidrattarlan heimila - leidrétt
fyrir samruna kortafyrirtaekja

virdast skila betri avoxtun.
Hlutabréfamarkadurinn
hefur steekkad mikid undan-
farid ar og husnadisverd
haekkad, svo deemi séu tekin.
b6 verour ad eetla ad einhver
hluti innldna hafi verid nyttur

2008 2009 2010

Yfidrattarlan heimila

til ad fjarmagna einkaneyslu.

Talsvert hefur heegt 4 sam-
dreetti innldna sem leekkudu
um 13% og 14% & arunum
2010 og 2011 en 8% 2012.
Fjarmagnstekjur heimila
jukust arid 2012 eftir sam-

2011 2012 2013

felldan samdratt fra drinu
2007. Vaxtatekjur heimila af
innlanum i bénkum drégust
saman um 1 ma.kr. 4 milli
2011 og 2012 & medan ardur
af innlendum hlutabréfum
jokst um 2,6 ma.kr. og var

15,4 makr. Ardur af hluta-
bréfum var um fjéroungur af
pvi sem hann var arié 2007,
begar hann var mestur. {
fjarmagnstekjum munar
mestu um s6luhagnad af
hlutabréfum, sa lidur var
14,4% af skattskyldum
tekjum heimila arid 2007 en
einungis 0,7% arid 2012.

Ur tdlum um yfirdrattarlan
heimila ma lesa ad yfir-
drattur hafi aukist stérlega
undanfarin ar. b6 ber ad hafa
i huga ad nylegir samrunar
kortafyrirtaekja og banka
urou til pess ad mikil
aukning meeldist { yfirdreetti
begar farid var ad flokka
kreditkortaskuldir sem
yfirdratt. Ef tekio er tillit til
fyrrnefndra samruna korta-
fyrirteekja og banka breytist
myndin verulega. Pegar
leidrétt er fyrir bessu benda
tolurnar til pess ad medal-

Landsbankinn hf.

bjédhagur 17



Heimili i fjarhagsvandraedum Heimild: Hagstofa [slands
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Husneaedis-
kostnadur er Getur
Vanskil hus- bung byroi Husneedis- ekki meett Erfitt ad
naedislana (eldri skil- kostnadur er Vanskil Onnur lan éveentum na endum
eda leigu greining) bung byrdi annarralana  pung byroi utgjoldum saman
5a viirdréttar land Kaupmattur og einkaneysla e et Sedlabank ftarls. Fagetota slance
staoa yir rattar landsmanna
afostu verdlagi hafi leekkad
a hverju ari 4 timabilinu -
2007 til 2011. Arid 2012
jukust yfirdrattarlan um 10
2,6%. Fyrstu niu manudir
arsins 2013 benda hins vegar
til pess ad yfirdrattarlanin o - mu H_ N BN e I _ I =
leekki 4 ny { &r ad raunvirdi I
en um 0,5% leekkun meelist -5
fra sama timabili arsins .
-1
2012.
-15

Hafa ber { huga ad petta er
einungis ndlgun & télurnar. ~ 2°
Ef télurnar veeru birtar an
oreglulegu lidanna veeri

heegt ad gera sér betur grein

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kaupmattur Einkaneysla

fyrir préuninni.

meelikvoroum nema einum Heimilum sem meta hus- vegna annarra lana saman
Fjarhagsstada samkveemt konnun Hagstofu neediskostnad sinn sem milli dra. Pessar nidur-
heimila batnar [slands. Heimili sem eiga punga byrdi hefur einnig stodur eru i samreemi vid

audvelt med ad na endum feekkad. Fjoldi heimila i van-  bann bata sem ordid hefur a
Heimilum i fjarhags- saman eru nu yfir helmingur skilum st60 i stad { 10,1% vinnumarkadi og mun stydja
vandreedum feekkadi milli allra heimila, eda 51,8%. milli dranna 2011 og 2012. vid einkaneyslu 4 komandi
aranna 2011 og 2012 a 6llum Hins vegar droégust vanskil arum.

18 bjédhagur Landsbankinn hf.



Vinnumarkadur 2013

Skipting mannfjoldans 16-74 ara
Heimild: Hagstofa [slands

bréun kaupmattar mikil-
vaeg fyrir framhaldid

Toéluverd 6vissa er um préun
einkaneyslu & komandi
arum. Einkaneyslu hefur

ad einhverju leyti verid
haldid uppi af éreglulegum
liGum undanfarin 2 ar. Par
ber helst ad nefna sérstakar
vaxtabeetur, endurgreidslur
vegna 6loglegra lana og ut-
greidslur séreignarlifeyris-

Eftirlaun

Atvinnulausir

_—Namsmadur

Oryrki eda fatladur
Heimavinnandi
* | faedingarorlofi
Atvinnulaus
Veikur eda timabundid éfaer til vinnu
Annad

sparnadar. bessir éreglulegu
lidir eru nui ad ganga til
purrdar og eetti aukning
einkaneyslu ad radast meira
af kaupmattaraukningu

4 komandi drum, ad 60ru
obreyttu. b4 er enn 6vissa

vegna kjarasamninga sem
verda lausir i lok névember;
nidurstada peirra mun hafa
mikid ad segja um kaupmatt-
arpréunina og b.a.l. bréun
einkaneyslu.

Alla jafna er sterkt samband
4 milli préunar kaupmattar
og einkaneyslu og hefur bad
verid til stadar sidustu 3 ar.
Vid hrunid drést einkaneysla
meira saman en kaupmattur
bvi ymsar adrar tekjur en
launatekjur laekkudu veru-
lega. Kaupmattur jokst um
2,6% arid 2011 og 2,5% &arid
2012 eftir samdratt sidustu
prjt ar par 4 undan. N4 { ar
hefur kaupmatturinn aukist
minna, eda um 1,6% fyrstu

3 arsfjérounga 2013. Kaup-
mattaraukningin a pessu

ari er einnig { samraemi

vid aukningu einkaneyslu

4 arinu. Su préun gefur til
kynna ad voxtur einkaneyslu

Landsbankinn hf.
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Breyting a lionum ,,utan vinnumarkadar“ 2009-2013 Heimild: Hagstofa fslands

verdi minni 2013 en undan-

farin 2 4r. Qies

2.500

2.000
Batnandi stada 5
a vinnumarkadi o000
Atvinnuleysi 4 fslandi o0 .
hefur l6ngum verid 1itid 0 m— - . T
og atvinnupatttaka mikil. -500
Haustid 2008 rauk atvinnu- -1.000
leysid hins vegar upp og fér 1.500
pad heest i 9,3% samkveemt 5666
Vinnumadlastofnun og 11,9% 500
samkvemt Hagstofunni. & 5 £ 5 B 5 2 22 2
Adur hefur verid fjallad um < E = E z 5 - £ £ E
muninn & t6lum Hagstof- ,‘.3 é & < % G g "E z
unnar og Vinnumalastofn- e z 3 - 5 < c8
unar vardandi malingar a £ ¥ = - °
atvinnuleysi.! T stuttu mali E S 2
getur atvinnuleysi eins og % >
Vinnumadlastofnun meelir g
pad verid vanmat & raun-
verulegu atvinnuleysi par
sem stjérnvaldsadgerdir hafa og bad birtist i vinnumark- ara er toluverdur. A0 medal-  a sama tima 2013, og hefur
mikil ahrif & birta atvinnu- adskonnun Hagstofunnar. tali var atvinnuleysid 6,5% atvinnuleysid pvi minnkad
leysistolu. bvi er hér spad & fyrstu bremur arsfjéro- um 0,8 présentustig milli

fyrir um atvinnuleysio eins Batinn & vinnumarkadi milli ungum arsins 2012en 5,7%  ara.

1 Sja m.a. umfjollun um &hrif stjérnvaldsadgerda 4 atvinnuleysi { Pjé6hag, névember 2012
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To6lur um fjélda starfandi
og atvinnupatttoku benda
til pess ad batinn & vinnu-
markadi hafi fyrst og fremst
komid til vegna fjolgunar
starfa. Starfandi f6lki t6k
ao fidlga téluvert undir lok
arsins 2012. A fyrstu nfu
manudum arsins 2013 voru
a0 medaltali um 5.000 fleiri
einstaklingar starfandi en a
sama tima 4rid 4dur, sem er
2,9% aukning milli ara.

Einstaklingum utan
vinnumarkadar hefur
einnig faekkad litillega fra
arinu 2009 & sama tima og
atvinnulausum einstak-
lingum feekkadi um 229%.
Samsetning hépsins utan
vinnumarkadar er pannig
a0 alika margir eru { nami,
4 eftirlaunum og oryrkjar
eda fatladir. Arid 2009 var
fj6ldi ndmsmanna um 75%
meiri en fjéldi éryrkja. Fra
peim tima hefur peim fjélgad
mikid sem eru ofeerir til
vinnu eda oryrkjar. Petta

Atvinnuleysi - spa

Heimild: Hagstofa fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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2012

stydur ad vissu marki pa
kenningu ad peir sem festast
i vitahring langtimaatvinnu-
leysis séu liklegri til pess ad
hafna utan vinnumarkadar
til frambudar en ad fa vinnu.
bvi er mikilveegt ad leita
allra leida til pess ad vinna
sérstaklega ad urreedum

2013

2014

fyrir ba sem hafa verid lengi
atvinnulausir.

Gert er rd0 fyrir aframhald-
andi bata & vinnumarkadi og
ad atvinnuleysio verdi 5,5%
arid 2013 og laekki nidur i
4,2% ad medaltali arid 2016.
bé svo ad buist sé vid pvi ad

2015 2016

batinn 4 vinnumarkadi veroi
orlitid heegari en spad var i
mai mun aframhaldandi bati
a vinnumarkadi stydja enn
frekar vid einkaneysluna a
komandi misserum.

Landsbankinn hf.
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Ovissa med launapréun

Kjarasamningar eru lausir

i lok névember og er ekki
komin fram lokanidur-
stada hja samningsadilum.
Tilhneigingin hefur verid
s a0 samid er um haar
krénutéluhzekkanir. Pralat
verdbolga hefur komid i veg
fyrir ad bessar haekkanir
skili sér ad fullu { kaup-
meetti launa. Engu ad sidur
hefur verid nokkud stodug
raunaukning launa fra
arinu 1989 eda 1,2% & ari
ad medaltali. Gert er rad
fyrir bvi ad kjarasamningar
gangi nokkud snurdulaust
fyrir sig, en engu ad

sidur muni launakostn-
adur heekka meira en sem
samrymist verdbélgumark-
midinu. Kaupmattur launa
mun vaxa Ut spatimann

og kaupmattaraukningin
arid 2013 verdur 1,7% ef
spar ganga eftir. Arid 2014
er buist vio pvi ad kaup-
mattaraukningin verdi 1,9%

Kaupmattur launa

Breyting milli dra
Heimild: Hagstofa fslands
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Kaupmattur Medaltal

og 2,1% og 1,8% arin 2015
og 2016.

Skilabodin um einkaneysl-
una eru pvi misvisandi. Betri
stada heimila, kréftugur bati
4 vinnumarkadi og géour
voxtur smasolu benda til
bess ad einkaneyslan eetti ad
geta aukist nokkud a milli
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ara. A hinn béginn er kaup-
mattaraukningin minni en
undanfarin ar, kortaveltutol-
ur lakari og fyrstu télur um
einkaneyslu arid 2013 benda
til minni vaxtar en sidast-
lidin 2 ar.

22 bjédhagur
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4. Lakari horfur um fjarfestingu

a0 heildarfjairmunamyndun leggi heldur minna

til hagvaxtar a komandi arum en reiknad var me0 i fyrri spam

Hagfraedideildar. Pad skyrist m.a. af talsvert lakari horfum um

stéridjutengda fjarfestingu.

Helsta breytingin fra fyrri
spa er ad nu er reiknad med
fjarfestingu i kisilveri &
Bakka en ekki gert rad fyrir
alveri i Helguvik 4 spatima-
bilinu.

Gert er rad fyrir ad heildar-
fjarfesting dragist saman

4 pessu ari en bad helgast
fyrst og fremst af mikilli
fjarfestingu i skipum og
flugvélum 4 sidasta ari.
Naestu ar er gert rad fyrir
samfelldri aukningu fjar-
munamyndunar sem nai
hamarki 1 11,4% vexti arid
2015. Ari® 2016 er reiknad
me? litlum vexti, eda 0,2%.
bad helgast af samdreetti
stéridjufjarfestingu en mesti
pbunginn i fjarfestingu { kisil-
veri a Bakka kemur til &rid
2015. A neesta éri er gert rad
fyrir 6,8% vexti sem verdur
borinn jéfnum héndum

af stéridjufjarfestingu,
almennri atvinnuvegafjar-
festingu og fjarfestingu i
ibidarhtsnaedi.

Gert er ra0 fyrir vexti
almennrar atvinnuvega-
fjarfestingar 611 arin 2013
til 2016. Spad er fremur

litlum vexti & pessu ari en
kroftugri vexti & neesta ari,
eda 10%. Buist er vid ad enn
beeti i voxtinn arid 2015

begar gert er rad fyrir 15%
vexti. Reiknad er med pvi ad
hzegist & vextinum arid 2016
og hann falli nidur i 10%.

Voxtur fjarfestingar og framlag undirlida

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans
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Fjarmagnsstofn og voxtur fjarfestingar

Heimild: Hagstofa [slands
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Fjarmagnsstofninn
ryrnar pratt fyrir voxt
fjarfestingar

Fjarmagnsstofninn a landinu
hélt afram ad ryrna a sidasta
ari pratt fyrir 5% aukningu
fjarfestingar milli dra. Sam-
dratturinn skyrist pvi af
afskriftum umfram fjarfest-
ingu. Fra arinu 2008 hefur
fjarmagnsstofninn dregist
saman um 3,5% sem er
mesti samdrattur svo langt
aftur sem gégnin na, eda
aftur til seinni heimsstyrj-
aldar. Raunar ma einungis
finna eitt annad timabil par
sem fjarmagnsstofninn drost
saman milli ara, en pad var

i kreppunni { upphafi 10.
aratugar sidustu aldar.

Fjarfestingarstigio hér &
landi hefur verid mjog lagt a
arunum eftir hrun og { raun
ekki verid leegra i aratugi.
Fjarfesting sem hlutfall af
landsframleidslu nam 12,4%

Fjarfesting - hlutfall af VLF

Heimild: Hagstofa {slands
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arid 2012 til samanburdar
vid 19% ad medaltali milli
1980 og 2011. Voxtur fjar-
festingar milli dranna 2010
og 2012 var ekki naegur til
ad halda i vid afskriftir og
pvi hélt jarmagnsstofninn
afram ad dragast saman.

A fyrri helmingi 4rsins drést
fjarmunamyndun saman

1990

1995 2000

um 13% og skyrist pad fyrst
og fremst af miklum inn-
flutningi skipa og flugvéla

4 sama timabili { fyrra. Sé
horft framhja skipum og
flugvélum jokst fjarmuna-
myndunin um 4,1% milli
ara. Fjarfesting atvinnuvega
drést saman um 18,6%, en
an skipa og flugvéla meeldist
voxtur upp & 4,8%. Ibtida-

2005 2010

fjarfesting jokst litillega, eda
um 1%, og fjarfesting hins
opinbera um 5,1%.

Gert rad fyrir minni
storidjufjarfestingu

Eitt einkenni hagsogu Is-
lands sidustu 40 ar er ad {
kjolfar efnahagsprenginga
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Veentingar stjornenda

Heimild: Sedlabanki [slands
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markadi utilokadi ardsamt
e S = T alver og ardsama virkjun a
200 sama tima.
180 NS q - .
\ Gert er ra0 fyrir ad kisilverid
160 . : .
a Bakka verdi ad veruleika
140 4 spatimabilinu en um er
120 a0 reeda 28 ma kr. fjarfest-
100 ingu. P6 ad nokkur jakveed
80 efnahagsleg ahrif verdi
60 af framkveemdinni munu
" bau p6 ekki verda { neinni
likingu vi0 peer stéridjufjar-
20 .
festingar sem nefndar voru
o hér ad framan. Islenska riki®
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 3} . -
og byska fyrirtaekid PCC
., . . ) X . Innflutningur fjdrfestingarvara og flutningataekja 4 fostu gengi. hafa undlrritaé Sal’l’ll’lil’lg
Fjarfestingarvorur** Flutningataeki*** *Voxtur mv. fyrstu nfu mén. drsins. **Fjarfestingarvorur 4n flutninga

hefur hagkerfid komist & flug
4 ny med stéridjufjarfest-
ingu. Slikt gerdist 1 kjolfar
hruns sildarinnar { lok 7.
aratugar sidustu aldar med
alverinu { Straumsvik og til-
komu Nordurals a Grundar-
tanga eftir kreppuna { byrjun
10. &ratugar. A pessari 6ld

taekja

hafdi Reydaral og miklar
fjarfestingar i kringum pad
toluverd pensluhvetjandi
ahrif. Frekari stéridjufjar-
festing hefur sidan 14tid bida
eftir sér og til marks um pad
hefur Sedlabankinn gert rad
fyrir alveri { Helguvik { spam
sinum allt fra pvi arid 2007.

***Flutningataeki til atvinnurekstrar (4n skipa og flugvéla)

EkKi er gert rad fyrir alveri {
Helguvik ad pessu sinni { spa
Hagfreedideildar. Enn rikir
téluverd évissa um ad orku-
oflunarmoguleikar HS Orku
og OR dugi fyrir dlverid auk
bess sem forstjéri HS Orku
gaf nyverid ut ad hann teldi
ad nuverandi alverd 4 heims-

vegna byggingar og reksturs
versins. Raforkusamningur
milli Landsvirkjunar og PCC
hefur einnig verid undir-
ritadur. Stefnt er ad pvi ad
framleidsla hefjist arid 2016
en framleidslugetan verdur
fyrst um sinn 33 pusund
tonn 4 arsgrundvelli, med
moguleika a steekkun upp 1
66 pusund tonn.
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Skuldsetning sjavarutvegsins

Heimild: Hagstofa fslands
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Stjérnendur bjartsynir

Kannanir medal stjérnenda
vardandi almenna atvinnu-
vegafjarfestingu a naestu
misserum eru nokkud
misvisandi. Samkveemt
nyjustu veentingakénnun
Gallup medal stjérnenda 400
steerstu fyrirtaekja landsins
hafa veentingar ekki meelst
jafn miklar til naestu sex
manada sidan i septem-

ber 2004. Mat 4 nuiverandi
astandi hefur heldur ekki
verid betra sidan { mars
2008. Veentingar stjérnenda
og fjarfestingar haldast
gjarnan { hendur og pvi ma
gera rad fyrir ad stjérnendur
séu komnir { stellingar med
a0 hefja fiarfestingar fyrir
alvoru. Nybirt konnun Sedla-
bankans er ekki fyllilega i
takt vid veentingakénnunina,

en han synir ad stjérnendur
fyrirteekja gera rad fyrir ad
draga o6rlitio ur fjarfestingu 4
pessu ari en auka hana sidan
um 4% & neesta ari en slikt
verdur ad teljast fremur hof-
legur véxtur. A hinn béginn
er sammerkt med pessum
kénnunum ad peer geta tekid
tiltdlulega miklum breyt-
ingum a stuttum tima.

Innflutningur flutninga-
txekja tvofaldast

Innflutningur a flutninga-
teekjum til atvinnurekstrar
(an skipa og flugvéla) hefur
rumlega tvofaldast 4 sidustu
tveimur arum. Gera ma

rao fyrir ad hluti af pessari
aukningu tengist auknum

ferdamannafjélda hér a landi.

A fostu gengi hefur pessi

innflutningur farid ar 2,4
ma.kr. ari6 2010 { 5,1 ma.kr.
arid 2012. Hér er p6 rétt ad
benda 4 ad innflutningurinn
arid 2010 var litill i sogulegu
lj6si, en hann nam ad medal-
tali 22 ma.kr. arin 2005-
2008 a hverju ari 4 gengi
arsins 2012.

Innflutningur fiarfestingar-
vara an flutningateekja var a
fyrstu nfu manudum arsins
um 12,1% meiri en 4 sama
tima i fyrra 4 fostu gengi.

Fjarfesting i sjavarttvegi
mun vaxa nokkud

Gera ma rad fyrir ad fjarfest-
ing { islenskum sjavaratvegi
vaxi téluvert a neestu arum
og helgast pad fyrst og
fremst af tvennu. I fyrsta

lagi er medalaldur fisk-
veidiflotans ordinn fremur
har og bvi komin umtals-
verd fjarfestingarporf.  66ru
lagi hefur rekstur {slenskra
utgerdarfyrirteekja aldrei
gengid betur en a sidustu
arum. bagd skyrist ad miklu
leyti af gengisfalli krén-
unnar sem a méti jok skuldir
greinarinnar verulega.
Mikill rekstrarhagnadur
hefur hins vegar gert fyrir-
teekjunum kleift ad greida
hratt nidur skuldir sinar og
hefur eiginfjarstada greinar-
innar tekid stakkaskiptum
fra bvi i arslok 2008. Eigin-
fjarstadan var neikvaed um
18% 1 arslok 2008 en var
ordin jakvaed um 19% i
arslok 2011. Medaleigin-
fjarhlutfall greinarinnar fra
1997 til 2007 var 26,8%.
Gera ma fastlega rad fyrir ad
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Eiginfjarhlutfall fyrirtekja

Medaleiginfjarhlutfall atvinnugreinaflokka Hagstofunnar & hverju ari

Fjoldi fyrirtakja 4 bak vid bessar télur nema 4 bilinu 25 til 34 bsund fyrir hvert ar

Heimild: Hagstofa {slands
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eiginfjarstadan hafi haldid
afram ad batna arid 2012 og
sé komin ndlegt sogulegu
medaltali. Einn maelikvardi
4 skuldsetningu og getu til
fjarfestingar felst { bvi ad
bera saman rekstrarhagnad
fyrir afskriftir (EBITDA) og
langtimaskuldir. Samkveemt
peim meelikvarda var stadan
ario 2011 betri en htin hafoi
verid fra pvi & arinu 2002.

AQ einhverju leyti hefur
fjarfesting i sjavarutvegi a
sidustu arum verid minni
en fjarfestingargetan hefur
gefid tilefni til. Pad helgast
a0 hluta til af mikilli og
langvinnri évissu um
breytingar a fiskveidistjérn-
unarkerfinu { tid sidustu
rikisstjérnar sem forsvars-
menn sjavarutvegsfyrirtaekja
voru lengi vel uggandi yfir.

Efnahagur fyrirtaekja
kominn & nokkud gott rdl

Einn af ahrifapattum a
préun atvinnufjarfestingar
er eiginfjarstada fyrir-
teekja. Verri eiginfjarstada
fyrirteekja dregur ad 60ru
obreyttu ur vilja lanastofn-
ana til ad lana til sliks rekst-
urs enda meiri aheetta félgin
i pvi en ad lana fyrirtaeki
med betri eiginfjarstodu.
Fyrirteeki med laga eiginfjar-
stodu hafa minna vedrymi
og eru einnig 6liklegri til ad
standa skil & 6llum lanum
sinum en bau fyrirtaeki sem
hafa hagsteedari efnahags-
reikning. Mikil breyting
var0 a eiginfjarhlutfalli
islenskra fyrirteekja milli
arsloka 2007 og 2008 og

fér eiginfjarhlutfall peirra,
sem hafdi verid i kringum

29% & arabilinu 2003 til
2007, nidur i 11%. Auknar
skuldir samfara gengis-
falli krénunnar skyra petta
fall ad miklu leyti. Einnig
leekkudu eignir fyrirteekja
verdi sem og geta peirra til
ad greida nidur lan sin, enda
versnadi rekstur verulega
vegna minni eftirspurnar

i hagkerfinu. Frd arslokum
2008 hefur eiginfjarstadan
styrkst stodugt og meeldist
eiginfjarhlutfallid um 27% i
lok ars 2011.

Med batnandi eiginfjarst6ou
hafa skapast stodugt betri
skilyroi fyrir pvi ad atvinnu-
vegafjarfesting geti farid ad
komast { edlilegt horf & ny.
ljési bess efnahagsbata sem
var a arinu 2012 ma gera
rao fyrir ad eiginfjarstada
fyrirteekja hafi um sidustu

aramot verid { kringum bad
hlutfall sem gilti fyrir hrun.
Frjér jardvegur fyrir pvi ad
atvinnuvegafjarfesting taki
vid sér fyrir alvoru a naestu
misserum er pvi til stadar.

Landsbankinn hf.
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Opinber fjarfesting i lagmarki

Araléngu samdrattarskeidi
opinberrar fjarfestingar
virdist hafa lokid a pessu
ari. Opinber fjarfesting er b
enn litil eftir ad hafa verid

i algeru lagmarki a sidustu
arum. Meelt & fostu verdlagi
var opinber fjarfesting &
arinu 2012 55% minni en 4
arinu 2008.

Opinber fjarfesting var
einungis 2% af vergri lands-
framleidslu i fyrra, en var
3,9% ad medaltali fra 2000-
2008.

Eftir ad fyrri rikisstjorn
bodadi fjarfestingardeetlun
sina a sidasta ari hefur

verid gert rad fyrir aukningu
opinberrar fjarfestingar. Stér
verkefni eins og bygging
nys Landspitala hafa einnig

Opinber fjarfesting

Breyting milli ara

Heimild: Hagstofa Islands, Hagfraedideild Landsbankans
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hafa stjérnvold hins vegar
slegid aform sidustu rikis-
stjérnar neer alveg ut af bord-
inu og bygging spitalans er

2004 2005 2006 2007

2009 2010 2011 2012

ekki inni { myndinni 4 naestu  fjarfestingum sinum, p6

arum.

Baedi riki og sveitar-
félog drégu alika mikid ur

préunin hafi verid fyrr & ferd-
inni hja sveitarfélogunum.
Fjarfesting sveitarfélaganna
hefur verid nokkud stédug a
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Fjarfesting rikis og sveitarfélaga

Tolur eftir 2012 er spa SEﬁlaW)qul{av1s
Heimild: Sedlabanki Islands
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timabilinu en aukist litillega
hja rikinu.

Eins og adur segir er bygg-

2010
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Sveitarfélog

ing nys Landspitala ekki
inni { myndinni 4 naestunni
bannig ad Vadlaheidargong
eru eina stéra verkefnid sem

2014 2015 2016

opinberir adilar fast vid na
um stundir. Pad verkefni er
flokkad sem opinber fram-
kveemd vegna abyrgdar

rikisins. Azetlad er ad fjar-
festing vegna Vadlaheidar-
ganga nemi um 14 ma. kr. og
a0 meginpungi verksins falli
til & arunum 2014 og 2015.

Sé horft til st6ou opinberra
fjarmala er ekki ad veenta
mikillar aukningar a naestu
arum. Sveitarfélogin eru
smam saman ad rétta stodu
sina eftir hrunid og stada
rikisfjarmalanna er mjog
oviss.

Vid gerum raod fyrir pvi ad
opinber fjarfesting aukist
um 5% a arinu 2014 og 3%

a arunum 2015 og 2016.
Verdur heildarfjarfesting
hins opinbera ba um 2% af
landsframleidslu vi0 lok spa-
timabilsins.

Landsbankinn hf.
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Ibtidafjarfesting enn i laegd

Fjarfesting { ibudarhtisnaedi
var mikil & arunum fyrir
hrun og fér upp i teeplega 7%
af landsframleidslu a arinu
2007. fbudafjarfestingin
leekkadi svo verulega ad
raungildi &4 arunum 2008-
2010 og foér ba nidur i 2,3%
af landsframleidslu. bré-
unin sidan pa hefur verid
eiliti® upp a vio. Fjarfesting
i ibudarhiisneedi jokst um
5,4% 4 arinu 2011 og 6,9%
d arinu 2012 og var ba um
2,6% af landsframleidslu.

Spar um ibudafjarfestingu
eru vandasamar og oft hafa
beer & sidustu arum reynst

of bjartsynar. T.d. spadi
Sedlabankinn 30% aukningu
i dguist a pessu ari en leekkadi
spana { 20% i névember. His-
needis- og byggingamarkad-
urinn varo einna verst Gti i
fjarmalakreppunni og er enn
nokkud i land me0d ad edlilegt
astand skapist. Kaupgeta
stérra hépa, einkum yngra
félks, er litil og margar fjol-
skyldur hafa verid { leestri
stodu vegna ymissa afleid-
inga kreppunnar, t.d. vegna
neikveedrar eiginfjarstodu.
Ymsar breytingar eru b6
merkjanlegar 4 markadnum,
t.d. aukinn ahugi fjarfesta

4 ibuidarhtisnaedi, m.a. til
utleigu. Leigumarkadur
steekkadi toluvert strax {
kjolfar kreppunnar, en virdist

ibudafjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu

Heimild: Hagstofa Islands, Hag
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ekki hafa vaxio ad neinu radi
eftir pad.

Ibudafjarfesting 4 rinu 2012
nam um 45 ma.kr. Atla ma
a0 vidhald nemi a.m.k. 40%
beirrar uppheedar. Fjarfest-
ing i nybyggingum svarar
pvi, lauslega reiknad, til
byggingarkostnadar um bad
bil 600 120 m? {buda. Mikid
er talad um byggingarverk-
efni { undirbtiningi, en svo
virdist sem nokkur tregda
riki vi® ad koma mérgum
peirra af stad. Pa er pvi oft
haldid fram ad mikil porf

sé 4 smeerri ibildum, en svo
virdist sem byggingarfyrir-
teeki sjai sér almennt ekki
hag i ad byggja ibudir af pvi
tagi. I pvi sambandi hefur
bzedi verid bent a hatt 160a-

verd og litla kaupgetu yngri
kaupenda sem skyringu a
litlum dhuga.

Eins og oft 40ur eru upplys-
ingar um ibudafjarfestingu
misvisandi. Oft er visad til

soluaukningar i byggingar-

efni en nanari athugun leidir

11j6s ad ad oliklegt sé ad
aukning a {budafjarfestingu
verdi jafn mikil & pessu ari
og spad hefur verio.

Vid reiknum p6 med pvi ad
ibudafjarfesting aukist um
10% & &rinu 2013, um 15%
4 arunum 2014 og 2015 og
10% a arinu 2016. Vitad er
ao fjoldi verkefna er { undir-

buningi og borri peirra mun

eflaust fara af stad & neestu
misserum. Préun ibtida-
fjarfestingar verdur pé had

ymsum 60rum pattum eins
og moguleikum a fjarmogn-
un og kostnadi vid hana.
Hlutfall ibudafjarfestingar
af landsframleidslu verdur
bvi4,4% & arinu 2016 sem
er nokkud undir medaltali
sidustu 30 ara.
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Préun fasteignaverds

haekkadi mikid a milli aranna 2004

og 2008, m.a. vegna innkomu bankanna a fasteignalanamarkad.

Vid hrun fjarmalakerfisins laekkadi nafnverd fasteigha um 12,5%

fra midju ari 2008 til loka 2009.

Fra peim tima hefur vero
fasteigna haekkad téluvert
eda um 24,5% fram til
oktoéber 2013. Vegna mikillar
verdbélgu 4 Islandi gefur
betri mynd ad skoda raunverd
fasteigna. Pad féll um 39%
fra pvi ad pad nadi hamarki

i oktéber 2007 og nadi botni

i april 2010. Sidan pa hefur
raunverd fasteigna haekkad
hzegt og er nit um 9,4% heerra
en pad var { april 2010.

I pjé6hagsspa Hagfraedi-
deildar haustidé 2011 voru
settar fram vangaveltur
um veentanlega pbréun
fasteignaverds. Litid var til
nagrannapjéda okkar sem
gengid hofou { gegnum
fjarmalakreppu i kringum
1990, Svipjédar og Finn-
lands, og préun hus-
naedisverds { hofudborgum
landanna skodad. Til pess
ad gefa mynd af astandinu
4 htisnaedismarkadi var
hdpunktur raunverds
husneedis a hofudborgar-

Nafn- og raunverd ibuida a héfudborgarsvaedinu

Heimild: bjédskra, Hagstofa {slands
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Raunverd

svaedinu hér feerdur til jafns
vid hapunkt hisnaedisverds
i Stokkhélmi og Helsinki.
bréun hisnadisverds a
hofudborgarsveedinu fylgir
enn sem komio er peirri
préun sem atti sér stad

i Stokkhélmi en par var
raunverd nokkud stéougt
14 ar eftir ad hafa nad lag-

Visitala {buidaverds & hofudborgarsvaedinu

marki. Raunverd hefur na
verid nokkud stodugt i rim
4 4r 4 Islandi pegar betta er
skrifad. Pad ték niu ar adur
en raunverd i Svipj6d nadi
fyrra hagildi sinu, sama
bréun ték 15 ar { Finnlandi.

Spa Hagfreedideildar um
htisnaedisvero fra 2011 gekk

eftir { stéorum drattum. Nt {
lok &rs 2013 hefur préunin
verid keimlik peirri sem atti
sér stad & Nordurlondunum
eftir 1990. Hins vegar er
ekki buist vid pvi a0 fast-
eignaverd heekki jafn hratt
og gerdist { samanburdar-
l6ndunum. Hisnaedisverd
heaekkadi hratt par upp ur
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Raunverd ibuda

-Reykjavik, Stokkhélmur og Helsinki

Heimild: bjodskra, Hagstofa fslands, Statistics Finland,
Statistics Sweden, Hagfraedideild Landsbankans
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Raunverd ibuida

-bréun fra laegstu gildum eftir kreppu og spa

Heimild: bjédskra, Hagstofa fslands, Statistics Finland,
Statistics Sweden, Hagfraedideild Landsbankans
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Stokkhdlmur,
1993 feert til 2008

Raunverd
Hofudborgarsvaedid

midju ari 1997, & svipudum
tima og netbélan bélgnadi
at. Su préun hefur eflaust
haft mikil ahrif 4 hiisnaedis-
verdid.

Ef litid er & bréunina {
Helsinki og Stokkhdlmi
fra pvi verd var leegst, zetti
ibtidaverd hér a landi ad

2010 2011 2012 2013

Raunverd Spa
Helsinki,
1993 feert til 2008

byrja ad haekka fljétlega
verdi préounin med sama
hzetti og par var. Ef 1itid er
til bess pegar verd var heest,
ma reikna me0 litt breyttu

raunverdi i 1% ar til vidbotar.

Audvitad er p6 ekki heegt

a0 setja samasemmerki a
milli pessara landa, krepp-
urnar eru 6likar og adstaedur

Hagfraedideildar
név 2011

eccccccccccccccce

2014 2015 2016

Spa
Hagfraedideildar
név 2013

ad o0ru leyti ekki ad fullu
sambeerilegar.

Til pess ad veruleg haekkun
verdi & fasteignaverdi purfa
a0 koma til utanadkomandi
hvatar. Til deemis purfa peir
sem kaupa i fyrsta sinn ad
eiga kost & audveldari lans-
fjarmoégnun, évenju mikil

kaupmattaraukning barf

ad verda a spatimanum eda
skortur & hiisneedi. P4 myndi
aukning a nybyggdu solu-
vaenlegu htisnadi veroa til
a0 draga verd 4 notudu hus-
naedi upp 4 vid. A komandi
misserum ma pvi bliast vid
a0 kaupmattaraukning radi
mestu um raunheekkun hus-
naedisveros.

Samkveemt spanni mun
htisnzedisverd vera ad medal-
tali um 5,2% heerra arid
2014 en 2013. A 4rinu 2015
er buist vid aframaldandi
haegri raunverdsaukningu
og er gert rad fyrir 2,5%
heekkun milli darsmedaltala
pad ar. Arid 2016 er buist vid
pvi ad aftur dragi ur hag-
vexti og einnig ad ba haegi

a heekkun husneaedisverds,
arshaekkunin verdi pad ar
1,8%. Raunverd htisnzedis
verdur pa ordid 16,7% heerra
en bad var leegst { april 2010.
Heildar raunverdsheekkunin
a spatimabilinu fra lokum
2013 verdur um 9%.
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5. Overulegt framlag utanrikisvidskipta
til hagvaxtar a naestu arum

utflutnings a pessu ari og

markast hann a0 verulegu leyti af vexti { pjonustuutflutningi

sem aftur ma rekja til mikils vaxtar i ferdapjonustu.

A nzestu drum er gert rad
fyrir pvi ad draga muni ur
vexti utflutnings. Hann
verour 2,9% & neesta ari en
4 bilinu 1,8 til 2,1% arin
2015 og 2016 og ad mestu
leyti borinn uppi af afram-
haldandi vexti islenskrar
ferdapjénustu.

Utlit er fyrir ad innflutn-
ingur dragist saman a pessu
ari. bad helgast einna helst
af miklum innflutningi
skipa og flugvéla i fyrra. A
neesta ari er gert rao fyrir
1,2% vexti innflutnings en
arid 2015 verdur voxturinn
nokkud meiri eda 3,6%. Voxt
innflutnings dranna 2014 til
2016 ma skyra ad langmestu
leyti med vexti { almennum
bjénustu- og voruinnflutn-
ingi. Ahrif kisilversins &
Bakka verda til pess ad auka
voxt innflutnings arid 2015
en draga ar vextinum arid
eftir.

Framlag utanrikisvidskipta
til hagvaxtar verdur i heild
fremur litid & spatimabilinu.
Yfirstandandi ar er b6 undan-
tekning par sem framlag

utanrikisvidskipta skyrir
verulega stéran hluta pess
hagvaxtar sem spad er. A
nzesta ari munu utanrikisvio-
skiptin skyra teepan pridjung

af 2,9% hagvexti. Samanlagt
framlag utanrikisvidskipta
arin 2015 og 2016 verdur
hins vegar neikveett en
ahrifin verda po litil.

Voxtur utflutnings og framlag undirlida

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans
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Voxtur innflutnings og framlag undirlida

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans
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Voruskiptaafgangur
gefur eftir

Undirliggjandi véruskiptaaf-
gangur (p.e. an skipa og flug-
véla) hefur haldid afram ad
dragast saman 4 pessu ari. A
fyrstu nfu manudum arsins
nam afgangur af undirliggj-
andi voruskiptum 47,5 ma.kr.
en i fyrra var hann 72,1
ma.kr. Samsvarandi upphaed
fyrir arin 2010 og 2011 er
84,6 ma.kr. og 78,3 ma.kr.
Pessi proun er nokkurt
adhyggjuefni bar sem minni
afgangur prystir a gengi
krénunnar til leekkunar.

Minni undirliggjandi véru-
skiptaafgangur a fyrstu

niu manudum pessa ars
samanborid vid sama timabil
i fyrra skyrist baedi af minni
atflutningi og meiri inn-
flutningi en i fyrra. Hi®
sidarnefnda vegur pé 6gn

Uppsafnadur undirliggjandi voruskiptaafgangur

Undirliggjandi véruskiptaafgangur er hér skilgreindur sem
véruskiptaafgangur an inn- og utflutnings skipa og flugvéla

Heimild: Hagstofa fslands
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byngra. Utflutningur drést
saman um 11 makr. en pad
skyrist ad miklu leyti af
minni utflutningi idnadar-
vara. b6 ber pess a0 geta ad
verdmeeti alutflutnings, sem
parna fellur undir, minnkadi

einungis um 2,6 ma.kr. milli
ara. St leekkun skyrir fremur
litinn hluta af samdreetti

i utflutningi idnadarvara.
Innflutningur jékst um 13,6
ma.kr., par reedur mestu inn-
flutningur fjarfestingarvara

Juli Agust September

an flutningateekja en sa lidur
heekkadi um 10 ma.kr. milli
ara.

Mikill innflutningur var &
skipum og flugvélum i fyrra
og leekkadi verdmeeti hans
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Voruskiptaafgangur

Véruskiptaafgangur fyrstu nfu manudi hvers ars.
Heimild: Hagstofa Islands
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Metafgangur af
— vt pjonustuvidskiptum
500 ,5 afyrri arshelmingi
bjénustuafgangurinn hefur,
180 20 ofugt vid voruskiptaafgang-
inn, aukist téluvert milli
160 15 ara og hefur aldrei meelst
jafn mikill eins og a fyrstu
140 10 tveimur fjéroungum arsins.
Afgangurinn nam teepum 20
0 . ma.kr. til samanburdar vid
2 maXkr. 4 sama tima { fyrra.
Meiri afgangur skyrist ad
te O miklu leyti af vexti ferda-
2009 2010 2011 2012 2013

Utflutningur (v.4s)

Innflutningur (v.as)

bjénustuafgangur (h.as)

ar 29,5 makr. i fyrrai4,4
ma.kr. & pessu ari m.v. fyrstu
niu manudi arsins. Téluvert
minni breytingar urdu a
utflutningi skipa og flugvéla
4 sama tima en utflutningur-
inn nam 6,3 ma.kr. & pessu

ari til samanburdar vid 1,6
ma.kr. 4 sama timabili {
fyrra. Heildarvoruskiptaaf-
gangurinn a fyrstu nfu man-
udum arsins nam pvi 44,7
ma.kr. til samanburdar vio
48,9 ma.kr. & sama timabili

i fyrra. Pessar tolur eru po
badar mun legri en fyrir
arin 2010 og 2011 en pa lagu
peer 4 bilinu 81 til 88 ma.kr.

bjénustunnar milli ara en
voxtur { utflutningi ferdalaga
jokst um 7,6 ma kr. Utflutn-
ingur samgangna sem inni-
halda m.a. farpegaflutninga
meo flugi, sem aftur tilheyrir
ferdapjénustu, jokst um 4,4
ma.kr. milli ara. Minni inn-
flutningur haféi einnig ahrif
til meiri afgangs en i fyrra
en innflutningur d annarri
bjénustu en feréalogum og
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Voxtur ferdalaga og erlend kortavelta

Heimild: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands
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samgongum drost saman um
7,2 ma.kr.

Mikill voxtur pjonustu-
utflutnings skyrist nzer
eingongu af vexti ferda-
bjonustu

Voxtur pjéonustuttflutnings
hefur verid téluverdur a
sidustu arum en 4 fostu
gengi hefur véxturinn
numiod samtals 30% fra 2009
til 2012. I upphaedum talid &
gengi arsins 2012 hefur ut-
flutningurinn aukist um 87
ma.kr. Neer allan pann voxt
eda 98% ma skyra annars
vegar med vexti 4 lionum
Lferdapjonustu” og hins
vegar lidnum ,farpegaflutn-
ingar med flugi“ sem er lidur
sem ma flokka undir ferda-
bjénustu i vidum skilningi.
Nénar er fjallad um voxt
islenskrar ferdapjénustu i
rammagrein.

Almennur innflutningur
er enn minni en fyrir hrun

Innflutningur pjénustu
vaxid toluvert

Verulega dré tr almennum
innflutningi i kjolfar gengis-
fallsins 2008. Innflutningur
ymissa voruflokka, meelt

a fostu gengi, hefur enn
ekkinad pvi stigi sem hann
var fyrir hrun. Heildar-
innflutningur an skipa og
flugvéla var a sidasta ari
fjéroungi leegri en arid 2007.
b6 ad innflutningur matvara
sé kominn a pad stig sem
tidkadist fyrir hrun er inn-
flutningur varanlegra, half-
varanlegra og évaranlegra
neysluvara i 6llum tilfellum
nokkud leegri en arid 2007.
Hann hefur bé farid vaxandi
a sidustu arum. Innflutn-
ingur félksbila hefur aukist
toluvert en er enn helmingi
minni en var 4 arunum
2005-2007.

Innflutningur pjénustu
hefur vaxioé um teep 40%
milli dranna 2009 og 2012.
beir undirlidir sem mest
hafa lagt til vaxtarins eru
ferdapjénusta, samgoéngur og
onnur vidskiptabjénusta, en
undir hana falla t.d. rekstrar-
leiga og ymis vidskipta- og
teeknipjénusta, s.s. 16gfraedi-
og endurskodunarpjénusta
annars vegar og vidskipta-
og stjérnunarradgjof og
almannatengsl hins vegar.

Voxtur i innflutningi
pjénustu milli ara hefur {
heild aukist jafnt og pétt a
sidustu arum. Innflutningur
a pjénustu jékst um 16%
milli d&ranna 2011 og 2012
til samanburdar vid 12%
milli d&ranna 2010 og 2011.
Préunin a fyrri helmingi
arsins virdist hins vegar

benda sterklega til pess ad
haegja kunni a vextinum a
nzestu misserum, en inn-
flutningur & pjénustu drést
saman um 5% a fyrri hluta
arsins. Til samanburdar jokst
hann um 22% & fyrri hluta
ars 2012 midad vid sama
timabil arid adur. Verdmeeti
lidarins ,ferdalog* jokst um
3% a fyrri arshelmingi borid
saman vid sama timabil {
fyrra. bessi voxtur hefur
legi® a bilinu 14,7 til 15,9%
sidustu 3 ar par a undan.
Kortavelta fslendinga erlend-
is synir svipada préun, en
hzegt hefur nokkud & vexti
hennar & sidustu misserum.
Heilt yfir ma gera rao fyrir
ad voxtur innflutnings verdi
vidvarandi & neestu arum en
um leid ad hann verdi ivid
minni en verid hefur.
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Voxtur utflutnings

Synir hlutfall peirra voru/pjénustuflokka sem vaxa milli samliggjandi dra. Télur Hagstof-
unnar fyrir pjénustu na aftur til drsins 2009 og bvi er fyrsta 4rid breyting milli 2009

Heimild: Hag
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Batt samkeppnisstada
hefur haft verulega tak-
morkud ahrif & almennan
vorultflutning ...

Almennur véruutflutningur
fra landinu hefur enn ekki
tekid vid sér ad neinu radi
pratt fyrir ad 5 ar séu lidin
fra hruni. Med gengisfall-
inu breyttist samkeppnis-
stada islensks utflutnings
verulega til hins betra og pvi
matti buast vid ad almennur
utflutningur myndi vaxa
nokkud. Sé samkeppnis-
hzefnin sett & meelikvarda
raungengis sést ad pad var
4 arabilinu 2009-2012 ad
medaltali rimlega fjéroungi
laegra en & arabilinu 2005-
2008. Svo mikil breyting

4 raungengi hefdi ad 6dru
obreyttu att ad leida til
vaxtar { almennum utflutn-
ing en reyndin er 6nnur.

Fyrir utan einstaka véru-
flokka, 4l, sjavarafurdir og
ferdapjonustu er ekki ad sja
a0 baett samkeppnisstada
hafi haft nein teljandi ahrif
4 almennan utflutning fra
landinu. Nakveaemasta flokk-
un Hagstofunnar & peim
voérum sem fluttar eru ut fra
landinu er svokéllud STIC-
flokkun, samtals 247 flokkar.
A féstu gengi var utflutn-
ingur i 55% bessara flokka
meiri arid 2012 en arid
2007. 1 teeplega helmingi
flokkanna var utflutningur
pvi minni og verdur pad ad
teljast nokkud hatt hlutfall
i1j6si pess hve samkeppnis-
stadan batnadi mikid. Sé 1itid
til magns i tonnum hefur
stadan versnad verulega a
fyrrnefndu arabili. Pannig
jokst tutflutningur i tonnum
talid i einungis 18% voru-
flokka en drést saman { 82%
flokka.

... en mikil ahrif
a pjonustudtflutning

bréun i almennum bjén-
ustudtflutningi virdist hins
vegar hafa verid med 66rum
og jakveedari heetti en {
almennum véruutflutningi.
169% af pjénustuflokkum
var utflutningur meiri arid
2012 en arid 2009 en télur
Hagstofunnar na ekki lengra
aftur en til arsins 2009.

Morg utflutningsfyrir-
taeki hugsanlega of sma

Skyringar a pvi hvers vegna
utflutningur hefur almennt
ekki tekid vio sér blasa

ekki beinlinis vid. Margir
voruflokkar sem fluttir eru
Ut eru smair { snidum og
breytingar milli ara ad pvi

er virdist tilviljanakenndar.
Pannig sveiflast utflutningur
a morgum voruflokkum oft

toluvert milli 4ra 4n pess
ad syna sérstaka leitni til
vaxtar eda samdrattar yfir
tima.

Smeedin setur uppganginum
toluverdar skordur og kann
ao skyra hvers vegna annar
utflutningur fra landinu en
alframleidsla, sjavarafurdir
og ferdapjonusta hefur vaxid
jafn litid og raun ber vitni.
Smeedin hefur pau ahrif

ad erfidara er ad stofna til
langtimavidskiptasambanda
vi0 stéra adila par sem slikir
adilar purfa oft meira magn
en sma fyrirteeki geta fram-
leitt. Eins dregur smeedin ar
slagkrafti i s6kn 4 erlenda
markadi og erfidara og
hlutfallslega dyrara er fyrir
smeerri fyrirteeki en steerri
ad koma sér a framfaeri
erlendis. Skortur a steerdar-
hagkveemni dregur einnig
ur moguleikum til bréunar
og fjarfestinga og erfidara

Landsbankinn hf.
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verour fyrir fyrirtaeki ad sér-
heefa sig. Minni sérheefing
leidir sidan til framleidslu
einsleitari voru & héroum
samkeppnismarkadi. Fram-
leidsla & einsleitri voru skilar
bvi oft legri ardsemi og hun
er viokveemari fyrir afollum
en sérheefdari rekstur.

islenskur utflutningur
verdur afram fabrotinn

Islenskur ttflutningur er
fabrotinn samanborid vid
morg onnur 1ond. Meginut-
flutningsafurdir landsins eru
einungis brjar; alframleidsla,
sjavarafurdir og ferdapjoén-
usta. A sidustu d&rum hefur
veegi beirra vaxid fremur en
minnkad. Telja ma liklegt ad
me0 aframhaldandi vexti is-
lenskrar ferdapjénustu muni
samanlagt veaegi beirra vaxa
fremur en minnka a naestu
arum. Ljést er ad rudningsa-
hrif pessara priggja greina

Utflutningur og stodirnar prjar

Heimild: Hagstofa [slands
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Stodirnar prjar Annad

eru mikil og bad & sinn patt
i fabreytni islensks ttflutn-
ings. Fabreytni utflutnings
er sammerkt morgum
audlindarikum pjédum pvi
vaxtarmoguleikar annarra

2010 2011 2012

Sem hlutfall af heildarutflutningi. Stodirnar prjar eru sjavarutvegur, ferdapjénusta og alfram-
leidsla. Ferdapjonusta er hér skilgreind sem lidurinn “ferdapjénusta” { flokkun Hagstofunnar
asamt lionum “farpegaflutninguar med flugi “sem falla undir samgongur { flokkun Hagstofunnar

er af skornum skammti sem
dregur dr moguleikum til
vaxtar.

greina en peirra sem tengj-
ast audlindinni verda oft
takmarkadir vid peer adstzeo-
ur. bessu til vidbétar hefur
famennid og smeaedin bau
ahrif ad steerdarhagkveemni
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bjodhagslegt mikilveegi ferdapjénustunnar
mun aukast verulega a neestu arum

Voxtur islenskrar ferdapjonustu hefur verid mikill a sidustu

arum og samfara pvi hefur pjodhagslegt mikilvaegi greinarinnar

aukist hratt. Ferdapjonustan sto0 lengi vel { skugganum af megin-

utflutningsstodunum tveimur, ali og sjavarutvegi.

St stada hefur breyst og {
dag ma segja ad ferdapjon-
ustan standi a.m.k. jafnfaetis
hinum tveimur. Pj6dhags-
legt mikilvaegi hennar er
pvi ordid verulegt og mun
aukast frekar a naestu arum.

Ferdapjonustan
fram ur alinu 2012

Ferdapjénusta og pad sem
undir hana heyrir er skipt

i tvennt i pjénustuflokkun
Hagstofunnar. Pessir lidir eru
annars vegar farpegaflutn-
ingar me?d flugi, sem falla
undir flugsamgoéngur, og
hins vegar ferdapjénusta, en
undir hana falla hvers kyns
ferdir, s.s. vidskiptaferdir og
einkaferdir. Til einfoldunar
eru pessir tveir lidir sam-
einadir i einn 1i® sem nefnist
ferdapjénusta { umfjélluninni
hér ad nedan. bessi lidur
skiladi um 240 makr. at-

flutningstekjum a arinu 2012.

Utflutningstekjur stodanna priggja

Hlutfall af heildarutflutningi pessara priggja greina. Ferdapjénusta er hér

skilgreind sem farpegaflutningar med flugi og ferdapjénusta. *Spa fyrir arid 2013.

Heimild: Hagstofa {slands, Hagfraedideild Landsbankans
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Til samanburdar ndmu ut-
flutningstekjur sjavaritvegs
269 ma.kr. og dlframleidslu-
fyrirteekja 225 ma.kr. RGmur
helmingur ttflutningstekna
ferdapjoénustunnar, p.e.
pbessara 240 ma.kr., kemur fra

farpegaflutningum me? flugi.

Ferdapjonustan steersta
utflutningsgreinin
a pessu ari

A fyrstu nfu manudum
arsins féru 19% fleiri
erlendir gestir um Leifs-

2012 2013*

stdd en & sama timabili 1
fyrra. Ef gert er rad fyrir ad
ferdapjoénusta vaxi med sama
hlutfalli yfir 4rid 1 heild og
ad medalatflutningur als og
sjavarutvegs fyrstu niu man-
udi arsins verdi med sama
heetti sidustu prja manudi
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arsins munu utflutnings-
tekjur ferdapjénustu - yfir
arid 1 heild - verda meiri

en baedi utflutningstekjur
sjavarttvegs og als. bad mun
ba verda i fyrsta skiptid sem
bad gerist ad ferdapjénustan
sé leidandi pattur i gjald-
eyrisoflun { samanburdi vid
al og sjavarutveg. Inn-
byrdis hlutfoll verda ba 37%
(ferdapjénusta), 35% (sjavar-
atvegur) og 28% (al).

Meiri voxtur
ferdapjonustu

Utflutningstekjur ferdapjén-
ustu hafa aukist mun meira

4 sidustu arum en utflutn-
ingstekjur sjavarutvegs

og als. Fra 2009 til 2012
hefur ferdapjénusta vaxié um
54% en 4 sama tima hefur
atflutningur sjavarafurda
aukist um 29% og 4ls um
32%. Sé skodud breyting
eftir magni kemur 1 1j6s ad
alframleidsla hefur neer
ekkert breyst a timabilinu og
veitt magn hefur aukist 1itio.
Magn ferdamanna hingad

til lands hefur hins vegar
aukist verulega. Pannig jokst
heildarfjéldi erlendra ferda-
manna um Leifsst6d um 39%
4 pessu timabili.

Vidbétarutflutningstekjur ferdapjonustu

Heimild: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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Arid 2012 er notad sem grunndr og vidbétartekjur hvers ars eru tekjur umfram

Arlegar utflutningstekjur
ferdapjonustu geetu
aukist um 150 ma.kr.

a fjérum arum

Hagfreedideild gerir rad fyrir
ad voxtur ferdamanna hing-
ad til lands verdi um 19%
fyrir petta ar, 15% a neesta
ari og 10% arid 2015. Frd og
med 2016 er gert rad fyrir ad
komur ferdamanna hingad
til lands leiti aftur i s6gu-
legan voxt & arunum 2003-
2012, eda 8,6%. Utflutnings-
tekjur greinarinnar munu

bess vegna taka verulega
stor stokk a naestu arum,
meelt i makr., og mikilveegi
greinarinnar fyrir bjédarhag
eykst verulega. Ef horft er
44rid 2012 sem grunnar
begar utflutningstekjur
ferdapjonustunnar namu
239 ma.kr. verda tekjurnar
46 ma.kr. meiri & pessu ari,
89 ma.kr. meiri arid 2014 og
121 maXkr. meiri 4rid 2015. A
lokaari spatimabilsins verda
tekjurnar 392 ma.kr. eda 152
ma kr. meiri en arid 2012.
Til ad setja bessa aukningu

i samhengi vid mikilvaega

tekjur drsins 2012. Um er ad raeda hlutfall vidbétartekna af deetludum
afborgunum af erlendum lanum annarra en rikissjéds og Sedlabankans.

hagsteerd munu deetladar
afborganir af erlendum
ldnum annarra en rikissj6ds
og sedlabankans nema um
134 ma kr. 4rid 2016. Aukid
gjaldeyrisinnstreymi vegna
ferdapjonustunnar eingéngu
mun pvi verda umfram
afborganir erlendra lana arid
2016.
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6. Rikisfjarmal - mjog erfid stada

og rekstur rikisins

hefur sjaldan verid meiri. Fjarlagafrumvarpio fyrir arid 2014

var lagt fram med afgangi. Mikil umraeda hefur verid um rikis-

fjarmalin { kjolfarid og visar hiin i badar attir; beedi hefur verid

dregio i land hvad bodadar adhaldsadgerdir vardar og einnig

gefnar veentingar um mikio adhald og nidurskurd.

[ 1j6si bessa mé tla ad
talsverdar breytingar verdi
a einstékum lidum frum-
varpsins. I stuttu mali ma
segja ad bau markmi® sem
sett hafa verid um drangur

i rikisfjarmalum a sidustu
arum hafi ekki nadst. Nidur-
stadan fyrir arid 2012 var

t.a.m. mun verri en stefnt var
ao. Fjarlogin fyrir 2012 gerdi

rao fyrir 21 makr. halla, en
endanleg nidurstada var
halli upp 4 36 ma kr.

Fjarlagafrumvarp arsins
2013 var samid og lagt
fram vid adsteedur par sem

bjartsyni um tiltélulega veen-

lega hagbréun fér vaxandi.
Stjérnvold téldu frumvarpid
syna ad adhaldssom stefna i
rikisfjarmalum hefdi skilad
markverdum arangri og var
bad sampykkt med teeplega
4 ma kr. halla. Sidan hefur

Leidin ad endanlegri rekstrarnidurstédu - 2012

Heimild: Fjarsysla rikisins,

Fjarmala- og efnahagsraduneytid
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Frumvarp

komid i ljés ad veentingar um
hagstaeda efnahagspréun
stoéoust ekki. Almenn aform
um tekjuoflun hafa pvi ekki
verid { takt vid veentingar

Fjarlog

auk pess sem sumir azetladir

tekjupdstar eins og veidigjald,

eignasala og ardur hafa ekki
gefid beaer tekjur sem stefnt
var a0. bessu til vidboétar

Fjaraukalog

Rikisreikningur

hefur einnig ordid nokkur
eftirgjof hvad utgjold vardar.
Ljést virdist ad hallinn a
arinu 2013 verdur a.m.k. 30
ma.kr. og munu fyrstu merki

Landsbankinn hf.
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Aztlanir um uppsafnadan bata i frumjofnudi

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid,
Sedlabanki [slands
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Tolur fyrir 2013-2017 eru dzetlanir fjarmala- og efnahagsraduneytisins.

Tekjur rikissj6ds - hlutfall af VLF

Heimild: Hagstofa {slands, Fjarlagafrumvarpid,
Hagfraedideild Landsbankans

%

40

35

30

25

20

15

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Heildartekjur Skatttekjur

um stoduna koma i ljés pegar
frumvarp til fjaraukalaga
verour lagt fram.

Markmid efnahags-
aeetlunar stjérnvalda

Aukin festa var i stefnumork-

un { rikisfiarmalum pegar
efnahagsaeetlun stjérnvalda
og Alpjédagjaldeyrissjodsins
(AGS) var i gildi. I upphafi
gerdi azetlunin rad fyrir ad
uppsafnadur bati 4 frum-
jofnudi { rekstri rikisins yroi
16% af landsframleidslu a
arabilinu 2009-2013. Smam

saman var slakad a pessu
markmidi, baedi med beinum
akvordunum og einnig med
minna adhaldi. Nu stefnir {
ad uppsafnadur bati a frum-
jofnudi muni adeins verda
um 8% af landsframleidslu

4 pessu timabili { stad 16%
markmidsins.

Fjarlagafrumvarp
arsins 2014

Ny rikisstjérn lagoi fram
frumvarp ad fjarlogum

nu i haust sem gerir rad

fyrir tekjuafgangi. Reyndar
byggir sé afgangur ad miklu
leyti & tveimur steerdum sem
hafa verid nokkud umdeildar.
Annars vegar var um ad
raeda endurskodun skilmala
skuldabréfs sem rikissjéodur
lagdi inn i Sedlabanka
Islands til pess ad styrkja
eiginfjarstodu hans & arinu
2008. St endurskodun felur {
sér leekkun fjarmagnsgjalda
upp a teepa 11 makr. Pa er
einnig aformad a0 sérstakur
bankaskattur muni na til
banka i slitamedferd sem
mun auka tekjur um rima

11 ma kr. Par er audvitad
ekki um langtimatekjudflun
a0 raeda. bessir tveir lidir
skipta skopum i frumvarpinu
og nema 3,7% af deetludum
tekjum arsins 2014.
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bratt fyrir ad i frumvarpinu
sé gert ragd fyrir jakvaedri
rekstrarnidurstodu var
gengid ut fra pvi ad afkoma &
greidslugrunni yroi neikveed
um u.p.b. 10 ma kr. Ekki

var ztlunin ad bria pann
greidsluhalla med aukinni
lantoku, heldur med pvi ad
ganga a innsteedur rikissjods
i Sedlabanka Islands.

Mikil gerjun hefur verid i
allri umfj6llun um fjarlaga-
frumvarpid og rikisfjarmalin
eftir ad frumvarpio var lagt
fram. Ymsir radherrar hafa
bannig dregid eitthvad i land
hvad vardar bodadar ad-
haldsadgerdir { frumvarpinu,
t.d. hvad heilbrigdismalin
vardar. Framlagning frum-
varpsins fér augljéslega fram
i skugga af starfi hagreed-
ingarhops rikisstjérnarinnar
sem starfad hefur sidustu
manudi. bvi ma segja ad 1jost
hafi verid allan timann ad
fjarlagafrumvarpid veeri ad
pessu sinni émarkvissara

Télur fyrir 2013-2017 eru daetlanir fjlarmala- og efnahagsrdduneytisins

Afkoma rikissjods - hlutfall af VLF

Heimild: Hagstofa [slands, Fjarlagafrumvarpid,
Hagfraedideild Landsbankans
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hluta névember. Ekki er um
markvissa tillogugerd ad
reeda heldur safn hugmynda
1111 lidum sem zetla md ad
unnio verdi nanar Ur 4 naestu
vikum. Skipun formanns
hépsins sem sérstaks adstoo-
armanns forseetisradherra er
varla haegt ad skoda 60ruvisi
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Tekjujofnudur i fjarreidum rikisins

Heimild: Fjarsysla rikisins,
Fjarmala- og efnahagsraduneytid
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Vaxtagjold sem hlutfall af tekjum rikissjods

Tolur fyrir 2013 byggja 4 fjarlégum og aaetladri landsframleidslu.
Heimild: Fjarsysla rikisins, Fjarmala- og efnahagsrdduneytid
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en ag tillogur hopsins muni
vega pungt i aframhaldandi
starfi vio fjarlog arsins 2014
og moétun framtidarstefnu

i rikisfjarmalum. { ljési alls
pessa ma e.t.v. veenta pess ad
adhald { rikisfjarmalum verdi
aukid a neestunni og fari i
sama farveg og var medan

2009 2010

efnahagsdeetlun AGS og is-
lenskra stjérnvalda var 1 gildi.

Framtidarsynin hvarf
- en kemur liklega aftur

St breyting vard i fjarlaga-
frumvarpinu ad pessu sinni
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a0 markmio og stefnumork-
un stjérnvalda 1 rikisfjar-
malum neestu fjdgurra ara
voru ekki sjdanleg. Einungis
var um einfaldan fram-
reikning ad reeda. Eflaust
gildir bad sama um petta

og frumvarpio sjalft, stefnu-
morkun veeri ekki lokid og

meiri tima pyrfti til. Pess er
pvi ad veenta ad slik stefna
liggi fyrir pegar fjarlog verda
sampykkt, enda mikilvaegt
ad langtimadeetlun { rikis-
fiarmalum liggi fyrir hverju
sinni.

Haleit markmid,
en grytt leid

Hallalaust frumvarp til fjar-
laga segir ekki alla sbguna.
Leidin fra frumvarpi til
fiarlaga, til fjaraukalaga

og svo til rikisreiknings er
stundum énnur en haldid
var. Rikisfjarmalin arid 2012
syna petta vandamal { hnot-
skurn. Frumvarpio gerdi rad
fyrir 18 ma. kr. halla. Fjar-
16gin voru sampykkt med

21 ma kr. halla, fjaraukalog
juku hallann upp i 26 ma. kr.
og endanleg nidurstada var
halli upp & 36 ma. kr.
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Sagan og reynsla sidustu ara
bendir bvi ekki til pess ad
nidurstada rekstrar rikisins
4 arinu 2014 verdi jakveed,
nema agi vio fjarmalastjérn
verdi stéraukinn. Nu liggur
fyrir ad stefnt er ad pvi ad
baeta umgjoro rikisfjarmala
4 neestu misserum, m.a. med
framlagningu frumvarps
sem eetlad er ad skapa fjar-
lagavinnunni og eftirfylgni
hennar betri umgjoro. Ekki
er vanporf 4 grundvallar-
breytingu strax { medferd
rikisfjarmala ef markmid um
hallalausan rekstur a arinu
2014 eiga ad nast.

Skuldastadan
enn mjog erfid

Langvarandi hallarekstri
rikissj6ds hefur fylgt mikil
skuldaséfnun. Samkveemt
rikisreikningi voru skuldir

Skuldir hins opinbera sem hlutfall af VLF

Tolur eftir 2012 eru spar Sedlabankans
Heimild: Fjarmala- og efnahagsraoun.,
Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands
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Vergar skuldir

rikisins an lifeyrisskuld-
bindinga um sidustu daramoét
um 1.560 ma.kr. sem nemur
um 92% af deetladri lands-
framleidslu arsins. bPessar
skuldir hofou aukist litillega
i krénum talio fra arinu adur.
Heildarskuldir hins opinbera
an lifeyrisskuldbindinga og

Hreinar skuldir

vidskiptaskulda voru taepir
1.650 ma. kr. um sidustu
aramot sem nemur um 97%
af landsframleidslu arsins.
Skuldastada rikisins midad
vi0 pessa steero for haest

i teep 100% af landsfram-
leidslu & arinu 2011.

[ ljési fjarlagafrumvarpsins
ma eetla ad nidurgreidsla
skulda rikisins muni ganga
heegar fyrir sig en etlad
var. Skuldir rikisins sem
hlutfall af landsframleidslu
nadu hamarki 4 arinu 2011
og i fjarlagafrumvarpinu er
stefnt ad pvi ad skuldir verdi

Landsbankinn hf.
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Arleg breyting samneyslu

Tolur eftir 2012 eru spd Hagfraedideildar.

Heimild: Hagstofa [slands, Hagfrzedideild Landsbankans
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komnar nidur { 70% af lands-
framleidslu & arinu 2017. Spa
Sedlabanka [slands gerir rad
fyrir ad skuldir verdi komnar
nidur i 85% af landsfram-
leidslu { lok arsins 2016.

bréun skulda og nidur-
greidslu peirra er audvitad
had sému évissu og gildir
um fjarmal rikisins almennt
4 pessu stigi malsins.

ingi um 75 makr. og h6fou
aukist um rama 10 milljaréa
fra arinu a6ur. I fjarlogum
arsins 2013 var gert rad fyrir
vaxtagjoldum upp 4 u.p.b. 85
ma.kr. Til samanburdar ma
benda 4 ad i fjarlégum arsins
2013 veitir rikid um 42
ma.kr. til reksturs Landspit-
alans. Vaxtakostnadur arsins
2013 nemur bvi tvofoldum
rekstrarkostnadi spitalans.

Vaxtabyrdin afram mikil

bratt fyrir ad kjor 4 markadi
séu me0 allra hagsteedasta
moéti um pessar mundir {
skjoli fjairmagnshafta er
greidslubyrdi vegna fjar-
magnskostnadar verulega
ipyngjandi fyrir rikissj6d.
Vaxtabyrdi nam minna en
5% af tekjum rikissjéds a ar-
unum fyrir hrun, en er ni um
14%. Vaxtagjold a arinu 2012
voru samkveemt rikisreikn-

Erfid verkefni
bida enn urlausnar

Oll umf{jsllun um opinber
fiarmdl, t.d. skuldastéou
hins opinbera, fer fram i
skugga mikilla lifeyrisskuld-
bindinga sem bzedi riki og
sveitarfélog standa frammi
fyrir. Lifeyrisskuldbindingar
hins opinbera namu um 440
ma. kr. i lok arsins 2012 sem
nemur ramum fjéréungi
landsframleidslunnar. bad

er ljést ad 4 neestu arum parf
a0 taka a pessari stodu sem
mun ipyngja fjarmalum hins
opinbera verulega.

Hvao rikissj6d vardar er ljost
ao fijarhagslegur vandi vegna
btidalanasjéds er verulegur.
A bessu ari veitti rikid sj6d-
num 13 ma. kr. eiginfjarfram-
lag sem ekki hefur enn verid
feert & rekstrarreikning. T fjar-
lagafrumvarpi arsins 2014

er gert rad fyrir 4,5 ma.kr.
rekstrarframlagi til sj6dsins
og gert er rad fyrir dlika
framlagi & hverju ari til 2017.
Liklegt er ad fjarporf sjodsins
Sé mun meiri en bessum
upphaedum nemur og sé svo,
leggist enn byngri byrdar a
rikissjod & neestu arum.

Samneyslan vex haegt

Samneyslan, eda rekstur
hins opinbera, samanstendur

af rikissj6di, sveitarfélogum
og almannatryggingum.
Samneyslan hefur dregist
mikid saman & sidustu arum,
eda um teep 7% 4 arunum
2008-2012. Framlag sam-
neyslunnar til hagvaxtar
hefur bvi verid neikveett a
pessum tima, en fram ad
peim tima var t6luverdur
voxtur { samneyslu.

Midad vid stédu opinberra
fjarmala er bess ekki ad
veenta ad framlag sam-
neyslunnar til hagvaxtar
verdi mikid & neestu arum.
Vid gerum t.a.m. rad fyrir
a0 samneyslan vaxi um 1%
a ari ut spatimabilid. Eins
og adur segir er dvissan um
stodu rikisfjarmala dvenju
mikil um pessar mundir og
margt i deiglunni. Pessi spa
byggir 4 pvi ad ahersla verdi
16gd 4 hallalausan rekstur og
leekkun skulda.
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Bjorgunarpakkinn fyrir heimilin
- Hverjar verda afleidingarnar?

sem Osvarao er i islensku efna-

hagslifi um pessar mundir er hvort eitthvad verdi af leekkun

hofudstols verdtryggora skulda almennings eins og lofad var

fyrir sidustu kosningar.

Nidurstadan geeti haft
toluverd efnahagsleg ahrif,
t.d. & einkaneyslu, kaupmatt,
verdbdlgu og stddu rikis-
sjo0s, svo eitthvad sé nefnt.
Umreeda og umfjollun um
petta mal hafdi vafalaust
mikil hrif & veentingar
almennings. Pannig snar-
haekkadi veentingavisitalan
i kringum kosningar og
myndun rikisstjérnar en
hefur fallid mikid sidan.
bar eiga dvinandi vonir um
laekkun skulda efalaust ein-
hvern hlut ad mali.

Samkvaemt pvi sem fram
kom var tlunin ad nyta pad
svigram sem myndast gaeti
samhlida uppgjori protabia
g6mlu bankanna til ad koma
til moéts vid lantakendur

og ba sem 16gdu sparnad i
heimili sin. Nefnt var a0 nyta
meetti allt ad 300 milljarda
kréna ar uppgjérum brotabu-
anna { pessum tilgangi.

Log0 hefur verid ahersla & ad
um sé ad reeda réttletismal
og adgerdirnar pvi almennar,
p.e.a.s. 6hadar pvi t.d. hve-
neer lan var tekio, og ad 16gd
verdi dhersla a jafnrzaedi og
skilvirkni tirraeda.

Hve mikill er vandinn?

Seodlabankans telja ad vandi
heimila hafi fari® minnkandi
og pvi kann umfang hans ad
vera toluvert minna en 1atid
var i vedri vaka { pingsalykt-
unartillégunni.

Leidréttingarsjédur
- af hverju?

Pegar rynt er i tolur sést ad
47% fi6lskyldna & Islandi
skulda ekkert vegna htis-
needis, 27% peirra bta {
leiguhisnaedi og hafa pvi
teeplega husnaedisskuldir.
73% bua i eigin hisnaedi og
voru 27% beirra skuldlausar.
Tillogur rikisstjérnarinnar
beinast ad hamarki ad 53%
heimila i landinu og bar sem
peer sntia ad miklu leyti ad
verdtryggum skuldum er

sa hépur sem hefur vonir
um einhverja leidréttingu
enn minni. Nylega hefur
komid fram ad sérfredingar

Samkvzaemt pvi sem fram
hefur komid hja rikisstjérn
er verid ad skoda hvort
komi® verdi a fét sérstokum
leidréttingasjédi, verdi bid
a pvi ad samningar naist
vid krofuhafa. Ad sogn er
unnio ad tillégum um
fjarmodgnun sj6dsins, sér i
lagi um adkomu rikissjéds
og lanveitenda auk yfirlits
yfir greidslufleedi. bvi er bé
haldié til haga ad fjarmoégn-
un adgerda byggist ad lokum
a fyrrnefndu svigrimi sem
verdur mogulega til vid
skuldaskil protabta gdmlu

bankanna. Grundvallar-
atridi er hvort heegt verdi ad
na markmidum tillaganna
an pess ad auka utgjold og
skuldir rikissjéds og studla
ad aukinni verdbolgu. ba

er pvi einnig dsvarad hvort
heegt verdi ad skapa satt um
leid af pessu tagi, t.d. med
tilliti til pess ad 47% heimil-
anna i landinu skulda ekkert
vegna ibtdarhtisnzedis.

bad er éneitanlega dleitin
spurning hvort haegt sé ad
fjairmagna fyrrnefndan leid-
réttingasjod 6druvisi en med
beinni eda ébeinni lantdku
rikissjéds, eda med aukinni
skattheimtu. Pess vegna er
erfitt ad sannfeera félk um ad
sj6durinn verdi ekki avisun
a opinber utgjold, allavega
timabundid, sem munu bitna
a litt aflogufeerum rikis-
sj60i. Forseetisradherra hefur
reyndar sagt ad sjédurinn
verdi ekki flarmagnadur ur

Landsbankinn hf.
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rikissj60i, heldur sé hug-
myndin ad fjarmalafyrirtaek-
in og jafnvel Sedlabankinn
fjarmagni adgerdina.

Hluti af hugmyndafraedinni
felst { pvi ad feera htisnaedis-
skuldir heimilanna ur verd-
tryggdum lanum yfir { 6verd-
tryggd. Utfaerslu pessara
breytinga er einnig bedid, en
alkunna er ad 6verdtryggoar
skuldir geta gert heim-

ilin berskjaldadri gagnvart
breytingum a greidslubyroi
lana { kjolfar éstodugleika i
efnahagsumhverfinuy, t.d. vid
snoggheekkandi verdbdlgu
og vaxtahaekkun i kjolfario.

Ur einum vasa i annan

Vart parf ad nefna ad veru-
legur hluti verdtryggdra
skulda heimilanna er i eigu
heimilanna sjalfra, b.e. lif-
eyrissj6da eda rikistengdra
adila eins og Ibtidalana-
sj6ds og Landsbankans. Peir
eiga um 86% verdtryggdra
skulda heimilanna. Rikid &

Innbyrdis skipting skulda heimilanna

Heimild: Sedlabanki [slands,
Hagfraedideild Landsbankans.
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einnig hlut { Islandsbanka
og Arion banka, pannig

ad petta hlutfall er { raun
eitthvad heerra. Nidur-
feersla peirra skulda sem
um reedir felst af pessum
sokum ad miklu leyti i pvi
ao feera fé Ur einum vasa {
annan. Endanleg ahrif velta
b6 vitaskuld & pvi hvernig
stadiod verdur ad fjarmognun

nidurfeerslu lananna, ef af
pvi verdur.

Adrar utfeaerslur

Allt frd myndun rikisstjérn-
arinnar hefur kastlj6sid
fyrst og fremst beinst ad
kosningalofordum Fram-
séknarflokksins og marg-

sinnis hefur verid yjad ad
bvi ad sjalfstaeedismenn séu
ekki allir jafn hrifnir af beim
hugmyndum. Pad hefur pvi
legid i pagnargildi ad Sjalf-
steedisflokkurinn gaf einnig
kosningaloford a pessu svidi,
sem ad morgu leyti voru
mun einfaldari og skyrari en
pau sem framséknarmenn
gafu.
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Eigendur verdtryggdra lana

Télur midast vid drslok 2012
Heimild: Sedlabanki [slands, Hagfraedideild Landsbankans

Sjalfsteedismenn vildu t.d.
leekka hofudstoél skulda med
skattaafsleetti. Nefndur var

Adrir 14%

allt a6 40.000 kréna sér-
stakur manadarlegur skatta-
afslattur vegna afborgana

af ibuidalani sem feeri beint
inn 4 héfudstdl lansins til
lzekkunar. Pessi leid atti ad
standa 6llum til boda. P4 var
einnig lagt til ad opna leidir
til enn meiri hofudstdlslaekk-
unar med nytingu a sér-
eignarsparnadi. St leid folst
i pvi ad nota baedi framlag
launpega og vinnuveitanda
til ad greida skattfrjalst
nidur héfudstél lans. Med
beim heetti yrdi manadarlega
greitt sem nemur 4% launa
inn 4 héfudstél {budalansins.
Pessi leid atti einnig ad
standa 6llum til boda.

Landsbankinn 8%

Lifeyrissjédir 16%

og fremst laekkun hofudstols
verdtryggora skulda. Enn er
6ljost hvada beinar tillégur
verda lagdar fram i pessu
sambandi, en midad vid alla
forsogu og umgjord mals-
ins er e.t.v. haepid ad annar
stjérnarflokkurinn fai alfarid
ad rada veentanlegum ut-
feerslum og ad tillégur hins
verdi alveg settar til hlidar.
bagd er pvi ekki 6liklegt ad

Mikil 6vissa
um framhaldid

Logd hefur verid mikil
ahersla 4 ad vinna sér-
freedinga felist i utfeerslu
adkvedinna markmida, fyrst

tillogur Sjalfstedisflokksins
séu einnig til hlidsjénar. baer
eru nokkuod skyrar en fela {
sér toluverd ahrif & fjarmal
rikisins, élikt pvi sem gildir
um tillégur framséknar-
manna.

1 1j6si bessa er ekki mégu-
legt ad leggja faglegt mat a
pad hvada ahrif éframkomn-
ar tillégur kunna ad hafa a

fbudalanasjédur 62%

framvindu efnahagsmala &
komandi misserum. EkKki er
bvi heegt ad taka sérstakt til-
lit til peirra { pj6dhagsspa en
ahrif peirra eru 6neitanlega
einn steersti 6vissupattur
sparinnar. Ahrif 4 bréun
einkaneyslu og fjarfestingu
heimilanna, rikisfjarmalin
og verdbdlguna velta vita-
skuld & umfangi og utfeerslu
adgerdanna.
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7. Innlendir fjarmalamarkadir

markmid stjérnvalda sem sett voru fyrir

5 arum vofir skuggi flarmagnshaftanna afram yfir innlendum

flarmalamoérkudum og engin fullmotud stefna um afnam haft-

anna er { sjénmali.

Takmarkadur adgangur ad
erlendum fjarmagnsmork-
udum og fabreyttir fjarfest-
ingakostir munu pvi afram
standa innlenda markadnum
fyrir prifum a neestu miss-
erum. Ad pvi ségdu er po
6heett ad fullyrda ad fyrstu
manudir arsins 2013 hafi
verid nokkud vidburdarikir a
islenskum fjarmalamarkadi,
b6 fyrst og fremst 4 hluta-
bréfamarkadi. I byrjun ars
2013 heekkadi urvalsvisital-
an snogglega en eftir sveiflu-
kennt ar sté0 visitalan { lok
oktober { 1.183 stigum sem
er 11,7% heerra en htn st6o i
upphafi ars. EkKki er éliklegt
a0 hlutabréfamarkadurinn
verdi afram drifkrafturinn &
fjarmalamarkadi 4 neesta ari,
menn binda vonir vid betri
afkomu steerstu félaganna
og ao fleiri félog verdi skrad
4 markad.

Kraftur ad feerast i
hlutabréfamarkadinn

Medalvelta & manudi fyrstu
10 mé&nudi arsins 2013

nam 17,9 milljérdum kréna
samanborid vid 6,1 milljard a
sama timabili 2012.

Adallisti Kauphallarinnar
samanstendur nu af 13
fyrirteekjum, par af eru prju
feereysk félog. A First North
markadi Kauphallarinnar
eru skrao 4 félog. Tvo ny
félog voru skrad a adal-
listann 4 arinu, VIS og TM,
og eru baedi félogin hluti af
Urvalsvisitélunni (OMXG6I).
Fyrir lok ars 2013 er sidan
radgert ad hlutabréf i N1

hf. verdi tekin til vidskipta

i Kaupholl Islands og stefnt
er a0 bvi ad 25-28% hlutafjar
félagsins verdi bodio til solu.
Samkveemt nylegum kaup-
rétti sem fjarfestar nyttu sér
er azetlad heildarviréi hluta-
fjar i N1 hf. 14,2 milljaréar
kréna. Nylega sampykkti

stjorn HB Granda hf. einnig
aod leitast eftir afskraningu af
First North meo pvi mark-
midi ad skra bréf félagsins a
adalmarkad Kauphallarinnar
en markadsvirdi félagsins
samkvaemt sidasta skrada
gengi var 28,5 ma.kr. Stjérn
Promens hf,, sem er { eigu
Horns Fjarfestingafélags hf.
og Framtakssj6ds fslands
slhf, gaf einnig ut yfir-
lysingu pess efnis nyverid
a0 félagid myndi leita eftir
skraningu { Kauphéllinni {
lok ars 2014.

Markadsvirdi allra félaga

a adalmarkadi Kaup-
hallarinnar er u.p.b. 437
milljardar kréna eda um
26% af azetladri landsfram-
leidslu i 4r. P6 petta hlutfall
hafi aukist téluvert fra sama
tima arid 2012 er hlutfallid
enn mjog lagt { samanburdi
vi0 norreena markadi en
verdmeeti skradra hlutabréfa
4 hinum Nordurlondum er

a bilinu 60-120% af lands-

framleidslu. b6 verdur ad
taka tillit til pess ad engir
bankar eda fjarmalafyrir-
teeki (utan tryggingafélaga)
eru skrad 4 Islandi en vidast
erlendis er hlutur peirra i
heildarmarkadsvirdi hluta-
bréfamarkadar téluvert stér.

Steersti hluti skradra
félaga med erlendar
tekjur

bad sem er nokkud sérstakt
vid islenska hlutabréfamark-
adinn er a0 brédurpartur
félaga a adallista Kauphall-
arinnar er me0 tekjur sinar
a0 miklu eda neer ollu leyti i
erlendum gjaldmiéli og upp-
gjorsmynt peirra énnur en
islenska kréonan. Hlutabréf
pessara félaga og vidskipti
med bau eru hins vegar
skrad { islenskum krénum.
Markadsvirdi pessara

félaga er 72% af verdmeeti
skradra félaga { Kaupholl-
inni og pvi ettu breytingar
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a gengi krénunnar gagnvart
erlendum gjaldmiélum ad
hafa bein ahrif 4 verdmeeti
peirra félaga og verdpréun i
Kauphéllinni?.

Fleiri fjarfestingakostir

Eitt af pvi sem mikid er reett
um { tengslum viod gjald-
eyrishoftin er ad of fair
fjarfestingakostir séu i bodi,
baedi fyrir einstaklinga, fag-
fjarfesta og fyrirteeki. Eftir
hrun purrkadist hlutabréfa-
markadurinn hreinlega

Ut og sdmu ségu ma segja
um skuldabréfamarkad
fyrirteekja sem enn i dag
hefur ekki ndd naegjanlegu
flugi og er ekki sa fjar-
mognunarkostur sem hann
aour var. betta ma fyrst

og fremst rekja til ahuga-
leysis steerri fyrirtaekja a
skraningu skuldabréfa og

Markadsvirdi skradra hlutabréfa i hlutfalli af VLF

Heimild: Nasdaq OMX
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greida adgangs beirra sem
pbau hafa ad hagsteedum
kjorum annars stadar. Ad
auki ma ekki gleyma pvi ad
margir fjarfestar brenndu sig
illilega & pessum markadi

2 Sjd Hagsja:“Fylgir hlutabréfaverd gengi krénunnar?“ 1. névember 2013.

Noregur

Finnland

i kjolfar hrunsins og ahugi
peirra pvi enn sem komid er
takmarkadur. Skuldabréfa-
markadurinn me0 rikis- og
ibtiidalanabréf hefur pvi verid
helsti vettvangur fjarfesta

Danmork

Svibj6d

sem hefur leitt til leekkandi
avoxtunarkrofu og heerra
verds.

Hlutabréfamarkadurinn
hefur b6 heegt og bitandi

Landsbankinn hf.

pjédhagur 51



Hlutfall félaga i Kauphollinni eftir uppgjéorsmyntum

Heimild: Nasdag OMX

Uppgjor { ISK

Uppgjor { USD

Uppgjor { EUR

verid ad taka vid sér fra
2009. Sex ny félog hafa

verid skrad og virdi skradra
hlutabréfa { Kauphollinni
hefur heekkad ur 116 ma.kr. {
437 ma.kr. fra midju ari 2009
til loka oktéber 2013.

EKkKi er liklegt ad aukinn
kraftur verdi i utgafu a
skuldabréfamarkadi 4 neesta
ari og bvi eru bundnar vonir
vid ad fjarfestingakostum
fjélgi a hlutabréfamarkadi.
Miklar likur eru taldar a pvi
ad N1 hf. og HB Grandi hf.
verdi skrad a adalmarkad
OMX i lok pessa ars eda
byrjun neesta. Reitir, Sjéva
og Skipti verda a0 margra
mati skrdd a arinu 2014

en gréflega deetlad getur
markadsvirdi peirra numio
70-80 ma.kr. Ad auki ma
fastlega buast vid téluverdri
fiolgun skraninga a neestu
2-5 arum en erfitt er ad

spa nakveemlega fyrir um
fioldann. Astaeda veentinga

um skraningu fleiri félaga
byggist ad miklu leyti & pvi
ad eigendur margra steerstu
félaga landsins eru krofu-
hafar og framtakssjodir sem
eru { edli sinu ekki langtima-
eigendur. Peir eru jafnvel
undir lagalegum kvéoum
um losun eignahluta pé
skraning sé ekki endilega
eina lausn beirra til ad losa
eign sina.

Er First North kostur?

Forstjéri Kauphallarinnar
vakti nylega athygli a

First North markadi Kaup-
hallarinnar og beim 6kosti
a0 samkveemt 16gum um
verdbréfavidskipti fellur
First North ekki undir pad
a0 vera skipulagdur verd-
bréfamarkadur, heldur telst
hann markadstorg fjar-
malagerninga. bvi flokkast
fjarfesting i fyrirteekjum a
beim markadi sem éskrad

eign { békum lifeyrissjéda.
Hann bendir a a0 petta fyrir-
komulag standi First North
markadnum fyrir prifum,
pad hamli skraningu félaga
4 listann og hefur hann
talad fyrir rymri heimildum
lifeyrisjéoa til fjarfestinga a
pbessum markadi, enda njéta
fjarfestar { meginatridum
somu verndar 4 First North
og adalmarkadi. Pad er
vissulega rétt ad su breyting
yroi liklega til bess ad

fjolga fjarfestingakostum a
fjarmalamarkadnum { 1j6si
bess hversu mikilveegur
eigendahépur lifeyrissjédir
eru a adalmarkadi Kaup-
hallarinnar. Aftur & méti
skipta fleiri peettir mali fyrir
fyrirteeki sem eru ad leita sér
ao fjarmagni og ekki vist ad
rymri fijarfestingaheimildir
lifeyrissj6da einar og sér
ladi fyrirteeki &4 markad. First
North er fyrst og fremst zetl-
ad litlum og medalstérum
fyrirteekjum og fyrirtaekjum

i 6rum vexti i leit ad fjar-
magni. Fyrir slik fyrirteeki er
aukin pekking og adgangur
a0 morkudum sem fylgir
nyjum fjarfestum jafn mikil-
vaegt og fjarmagnio sjalft.
bvi md segja ad einsleitur
hépur fjarfesta 4 fslandi komi
ao einhverju leyti i veg fyrir
ad markadurinn blomstri.
bad beetist vid pa ékosti af
voldum fjarmagnshafta sem
fiirméalamarkadurinn 4 Is-
landi byr vid.
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Fullt afnam fjarmagnshaftanna ekki i sjonmali

Steerstan hluta 20. aldarinnar voru hoft a flarmagnshreyfingum
til og fra landinu. I kj6lfar adildar Islands ad evrépska efna-
hagssvaedinu 1994 voru fjlarmagnshreyfingar gefnar frjalsar til
samreemis vid reglur samningsins.

Heimild: Sedlabanki [slands, Utreikningar Hagfraedideildar.

Fjarmagnshreyfingar jukust
talsvert { kjolfarid en feerdust
fyrst verulega i aukana upp
ar aldamétum pegar erlent
fjarmagn leitadi hingad i
svokolludum vaxtamunarvio-
skiptum. Hluti pessa fjar-
magns rann aftur Ut dr land-
inu & fyrri hluta ars 2008 en
verulegur hluti leestist inni
begar vidskiptabankarnir
féllu hausti® 2008. Ahyggjur
yfir bvi ad petta fjarmagn
myndi leita hratt tit og par
me0 veikja gengi krénunnar
enn frekar var meginasteda
pess ad dkvedid var ad setja
hoft & fjarmagnshreyfingar til
og fra landinu undir lok ars
2008. ba voru meira en 500
ma.kr. af krénum i erlendri
eigu leestir inni med fjar-
magnshoftum. bessi upphaed
er ni komin nidur { um 340
ma.kr., medal annars fyrir
tilstudlan gjaldeyristtboda
Sedlabanka [slands.

Vaxtagreidslur og gjaldeyrisvidskipti erlendra adila

Skyring: Vaxtagreidslur til erlendra adila
og gjaldeyrisvidskipti { tengslum vid peer.
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Gjaldeyrisvidskipti erl. adila vegna vaxtagreidslna

Um helmingur af vaxta-
greidslum fer ut

Fjarmagnshoftin nd einungis
til héfudstdls krénueignar
erlendra adila. Samkvaemt
reglunum er heimilt ad flytja
vaxta- og ardgreidslur ur

landi innan akvedins tima
fra pvi ad peer eru greiddar
at. Svo virdist sem adeins
um helmingur af vaxta-
greidslum sem erlendum
adilum askotnast hér & landi
skili sér i gjaldeyrisvio-
skipti. Auk pess hafa erlendir

aodilar verid ad feera sig ur
innlanum og rikisvixlum {
lengri rikisbréf. betta tvennt
bendir til ad hugsanlega

séu peir erlendu adilar

me0 fastar kronueignir hér
a landi polinmoédari en
almennt hefur verid zetlad.

Landsbankinn hf.
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Erlendar eignir lifeyrissjédanna

Heimild: Sedlabanki [slands,
Hagfraedideild
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Uppgjor protabua gomlu
bankanna baetist vid
vandann

Samkveemt nyjasta mati

fra Sedlabankanum nema
innlendar eignir protabtia
g6mlu bankanna um 960
ma.kr. en hluti af pessum
eignum er békfaerdur i
erlendum gjaldmiélum. Er-
lendir adilar eiga um 95% af
Ollum kréfum protabtianna
pannig ad vid uppgjor peirra
er dzetlad ad vid beetist 871
ma.kr. krafa erlendra adila

4 innlenda. P4 verda 6upp-
gerdar krofur utlendinga

4 innlenda adila i kjolfar
efnahagskreppunnar um
1.200 ma.kr. Til samanburd-
ar var afgangur af voru- og
bjénustuvidskiptum 4a sidasta
ari 102 ma.kr. Midad vid

ao tekiod hafi 5 ar ad laekka
krénueignir erlendra adila
ar riflega 500 ma.kr. nidur

f um 340 ma.kr. er augljost
a0 afndm fjarmagnshafta er
ekki { augsyn nema samio
verdi sérstaklega um ad

medferd krafna protabtianna
4 innlenda adila valdi ekki
Oaseettanlegri roskun a fjar-
malastodugleika.

Innlendir adilar einnig
laestir inni

Auk pess ad festa krénueignir
erlendra adila i landinu er
innlendum adilum einnig
6heimilt ad feera fjarmagn ur
landi til hvers kyns fjarfest-
inga. Heildarinnlan innlendra
adila { innlanastofnunum eru
ad steerstum hluta laus til
innlausnar med skommum
fyrirvara en alls nema bau
um 1.580 ma kr. Hluti peirra
er i eigu innlendra adila sem
eru 6liklegir til a0 fara med
fé ut ef fjarmagnshoftum er
lyft (til deemis rikissjéour,
sveitafélog og lifeyrissjéoir).
Sa hluti innldna sem eetla ma
a0 mest heetta sé 4 ad geeti

ad hluta streymt ar landi vid
afnam hafta er { eigu heimil-
anna (600 ma.kr.) og eignar-
haldsfélaga (250 ma.kr.).

Hins vegar er me0 6llu évist
hversu stér hluti pessa fjar-
magns myndi leita Ut.

Bliast ma vid ad uppsofnud
fjarfestingarporf me? tilliti
til edlilegrar dheettudreifing-
ar og takmarkadra innlendra
fjarfestingarkosta sé veruleg.
Lifeyrissjodirnir eru lang-
steerstu innlendu fjarfestarn-
ir. Fyrir 1998 voru erlendar
eignir lifeyrissjédanna
6verulegar enda fjarfest-
ingarheimildir takmarkadar
og tiltélulega nylega buid

a0 gefa fjarmagnsflutninga
frjalsa. Pessar eignir jukust
hins vegar mjog hratt a
arunum 2003 til 2008, baedi
vegna bess ad lifeyrissjédir
voru duglegir ad fjarfesta
erlendis og einnig vegna
orrar heekkunar eignaverds
erlendis & pessum tima.
Erlendar eignir lifeyrissj6o-
anna nadu hamarki { oktoéber
2007, voru pa 7,6 ma. Banda-
rikjadala, sem samsvarar
454 ma.kr. & gengi bess tima
eda 27% af heildaeignum

lifeyrissj6danna. Verdmeeti
erlendra eigna sj6danna
leekkadi sidan samfara leekk-
andi eignaverdi erlendis
arid 2008. Auk pess hafa
lifeyrissjédirnir flutt eitt-
hvert fjairmagn heim, baedi {
gegnum Avens-samninginn
og gjaldeyrisutbod Sedla-
bankans. Erlendar eignir
lifeyrissj6danna eru ni um
4,8 ma. Bandarikjadala, eda
590 ma kr. sem samsvarar
um 23% af heildareignum.

bar sem {slenska pj6din er
hlutfallslega ung eru inn-
greidslur i lifeyrissjédina
heerri en Utgreidslur. Fai peir
ekki heimildir til ad fjar-
festa erlendis ma buiast vid
ao hlutfall erlendra eigna
peirra leekki afram med
tilsvarandi sampjéppun
dheettu { innlendum eignum.
I greinargerd um fram-
gongu azetlunar um losun
fjarmagnshafta kemur fram
aod til skodunar sé ad setja
homlur 4 erlendar fjarfest-
ingar lifeyrissjédanna eftir
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Fjarmagnshreyfingar til og fra Islandi

Arsfiérdungstolur.
Heimild: Sedlabanki {slands, Hagstofa [slands
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Krénueign erlendra adila

Heimild: Sedlabanki [slands
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ad hoftum hefur verid aflétt
bannig ad margt bendir til
bess ad vaegi erlendra eigna
lifeyrissjoda eigi ekki eftir
ad aukast & neestunni.

Er frjalst fledi fjarmagns
sjalfgefio?

Almennt er talid ad frjalst
fleedi fjarmagns; likt og

frjalst fleedi voru, pjonustu
og vinnuafls; hafi 4 heildina
liti® jakveed ahrif. Pad

hefur til deemis verid yfirlyst
stefna Alpj6dagjaldeyris-
sjodsins (AGS) ad tala fyrir
frjalsu fleedi fjarmagns milli
landa. Pad pottu pvi talsverd
tidindi pegar fjarmagnshoft
voru sett & hér a landi med
sampykki sjodsins.

2012 2013

Nylegar yfirlysingar AGS
gefa hins vegar til kynna
breytt vidhorf til skilyrd-
islauss o6hefts flaedis fjar-
magns. bad er b enn yfirlyst
stefna sj6dsins ad frjalst fjar-
magnsfleedi milli landa hafi
almennt jakveed ahrif. Hins
vegar vidurkennir sjédurinn
nu ad frjalst flaedi fjarmagns
feli i sér mikla dheettu.
Snoggar breytingar a flaeedi

fjarmagns geti audveldlega
stefnt fjarmalastédugleika
rikja i haettu. Almennt séu
jakvaed ahrif fjarmagns-
hreyfinga meiri og aheettan
minni eftir pvi sem stofn-
ana- og fjarmalakerfi lands-
ins er préadra. Pad er nu hins
vegar yfirlyst afstada AGS ad
ekki sé vist ad { 6llum rikjum
og 4 6llum timapunktum sé
rétt ad stefna ad fullkomlega
frjalsu fleedi fjarmagns.

Ad bvi gefnu ad ntiverandi
vandi vegna aflandskréna
leysist farseellega hlytur st
spurning ad vakna hvort
stefna skuli ad fullu frelsi

i fjarmagnsflutningum ad
nyju, eda hvort fsland sé {
hoépi peirra rikja par sem
hoémlur af einhverju tagi
purfi ad vera vidvarandi. I
ljési reynslunnar undanfarin
10 ar verdur pad sidarnefnda
ao teljast liklegra.
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bréun eignaverds fra hruni.
Er béla ad myndast?

botnfrusu & haustmanudum 2008

og mikil 6vissa og ringulreid rikti i kjolfar falls bankanna. Sé litid

til helstu eignamarkada fra midju ari 2009, pegar mesti skjalftinn

var komin ur skuldabréfa- og hlutabréfamarkadi, sést ad skulda-

bréfamarkadurinn hefur gefid bestu avéxtunina, en visitala vero-

Y

tryggora ibudabréfa hefur haekkad ad medaltali um 11,7% a ari.

Hlutabréfamarkadurinn ték
vid sér a seinni hluta ars
2009 en for sidan ekki ad
hzaekka aftur ad radi fyrren i
arsbyrjun 2013.

Er ad myndast eignabdla
i skjoli fjarmagnshafta?

EKkKi er einfalt ad skilgreina
eignabolu og oft erfitt ad
greina hvort slik béla sé

til stadar. Raunin er pvi
stundum su aod tilvist eigna-
bolu verdur ekki ljos fyrr

en um seinan. Eignabdla er
astand bar sem verd eignar
hefur { raun slitid tengsl vid
ba undirliggjandi peetti sem
eiga jafnan ad styra verdpro-
un. Pa virdist sem su til-
hneiging ad sja ekki béluna
fyrr en htin er sprungin hafi

orsakad ad veroheekkanir a
eignamarkadi { dag eru oft
tulkadar sem bélumyndun.

I ségulegu samhengi voru
afollin arid 2008 mikil og
bvi hafa heekkanir & mork-
udum hér a landi sidustu
misseri leitt til alvarlegra
vangaveltna um verdbélur
og skapad ahyggjur af pvi ad
sagan endurtaki sig. Ofan a
petta geta fjiarmagnshoft haft
brenglandi ahrif 4 edlilega
verdmyndun 4 innlendum
eignamorkudum og studlad
ad bolumyndun. Petta
helgast af pvi ad verulegar
krénueignir erlendra adila
eru leestar hér 4 landi og
innlendum fjarfestum einnig
6heimilt ad fjarfesta erlendis.
Ef eftirspurn eftir innlendum
fjarfestingarkostum verdur
meiri en frambodid leidir pad

edlilega til verdhaekkunar
sem getur ordid pad skdrp
og mikil ad umfangi ad béla
taki ad myndast.

Kjoradsteedur til mynd-
unar eignabdlu eru til
stadar, en mikil lans-
fjarporf rikissjods hefur
haldid uppi frambodi af
fijarfestingarkostum

Eftirspurn eftir fjarfest-
ingarkostum & Islandi er
mikil um pessar mundir.
Lifeyrissjodirnir eru steerstu
einstéku fjarfestarnir 4 fs-
landi. Arleg fjarfestingarporf
beirra er yfir 100 ma.kr. A
sama tima er frambo0 fjar-
festingarkosta takmarkad.
Hallarekstur rikissjods
undanfarin ar hefur tryggt

stodugt frambod af rikis-
skuldabréfum en eftir pvi
sem aukio jafnveegi kemst

a rikisfjarmalin dregur ur
lansfjarporfinni. Samkvaemt
arsaeetlun Lanamala rikisins
2013 var reiknad med ad
heildaratgafa arsins yrdi 90
ma kr, en hrein ttgafa rikis-
bréfa einungis 7 ma.kr.

Vegna stodu fbudalana-
sjods er ekki ad buast vid
utgafu nyrra ibidabréfa i
bili. Hlutabréfauitbod 4 arinu
hafa verid sma i snidum

en pé er buist vid auknum
skraningum & nzestu arum
og begar gert rad fyrir a.m.k.
premur skraningum 4 neestu
12 manudum. Steerd pessara
skraninga er 6ljés, en betur
ma ef duga skal. Pessi mikla
eftirspurn, dsamt faum
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fjarfestingarkostum, skapar
kjorlendi fyrir eignabélur
par sem verd prystist upp an
bess ad breyting hafi ordid

a grundvallareiginleikum
eignanna.

Verdlagning hlutabréfa-
markadarins erfid

Islenskur hlutabréfamarkad-
ur er enn litill og { préun fra
hruni. Félégum hefur fjélgad
nokkud, en b6 er enn langt

i land a® markadurinn verdi
hlutfallslega jafn stér og i
naleegum 16ndum. Vegna
bess hversu fa félog eru &
adallista Kauphallarinnar
og 4 dreifdum morkudum

er émogulegt ad horfa &
heildarmarkadinn eda visi-
tolu i sambandi vid verdbélu
4 Islandi. Neertaekast er pvi
ad reyna ad horfa & hvert
félag fyrir sig og greina
hvort félagid sé undir- eda
yfirverdlagt.

I sinni einféldustu mynd eru
tveir peettir sem rada virdi
fyrirteekis, annars vegar
veent fjarstreymi og hins
vegar su avoxtunarkrafa sem
gerd er a bad fjarstreymi.
Haeekkandi virdi fyrirtekja

er pvi byggt 4 veentingum
um akvedid fjarstreymi

Préun helstu visitalna fra midju ari 2009

Heimild: Nasdaq OMX / bjédskra
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Urvalsvisitalan

(hagnadur og ardur) og/eda
leekkandi avoxtunarkrofu.
Heettan hér a landi er ad
eftirspurnarprystingur leidi
til 6sjalfbeerrar leekkunar &
avoxtunarkrofu markadar-
ins. Einnig er st heetta
fyrir hendi ad markadsad-
ilar of meti veentan arangur
fyrirteekja til ad réttmeeta
fjarfestingu i peim.

V/H-kennitalan (verd hluta-
félags i hlutfalli vid hagnad
bess) er sennilega st sem
mest er notud til ad meta
mogulega undir- eda yfir-
verdlagningu hlutabréfa.

V/H-hlutfall beirra nfu is-
lensku félaga sem eru skrad
a adallista Kauphallarinnar
er 4 bilinu 7,7 til 29,4. Medal-
tal vegid med markadsvirdi
félaganna er 18. Horft ein-
gongu 4 urvalsvisitoluna pa
er petta hlutfall 17,1. Mikil
umraeda hefur einnig verid
erlendis um bélumyndun a
hlutabréfamoérkudum, sér
ilagi i Bandarikjunum bar
sem haekkun hlutabréfa
hefur nanast verid stédug { 5
ar. I peirri umraedu er horft
a V/H-hlutféll og bent 4 ad
bessi kennitala sé komin {
sama gildi og 4 haustman-

udum 2007. Hins vegar er 4
méti bent 4 ad veent ardsemi
fyrirteekja sé meiri, skuld-
setning minni og kerfisleg
aheetta ekki eins mikil og
adur. bad ad sérfreedingar
geti horft 4 sému tolur og
komist ad 6likri nidurstodu
vardandi petta mal synir
pann vanda sem felst i pvi ad
greina hlutabréfabdlur.

Engar visbendingar um
bélu a fasteignamarkadi

Visitala ibudaverds a héfud-
borgarsvaedinu hefur haekk-
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ad um 24,5% sidan pad var
lzegst 1 lok ars 2009. Midad
vid almennt verdlag kostar
ibid ntina svipad og um mitt
ar 2004, midad vid laun er
ibtidaverd nu svipad og arin
2004 og 1994. Fasteignaverd
i hlutfalli vid laun er nt
naleegt sogulegu medaltali.
Byggingakostnadur haekkadi
mikid i kjolfar hrunsins. Pad
er almennt alitid ad soluverd
nys htisneedis standi ekki
undir byggingakostnadi
nema { dyrustu hverfum 4
hoéfudborgarsvaedinu. Midad
vid pa stodu pyrfti fasteigna-
verd ad haekka til pess ad
haegt sé ad byggja og svara
porf fyrir nyju htisnaedi. Pau
gogn sem liggja fyrir gefa
pvi engan veginn til kynna
ad verdbola sé a islenskum
fasteignamarkadi.

Hoftin brengla skulda-
bréfamarkadinn

Raunavoxtunarkrafa
markadsskuldabréfa hér &

V/H hlutfoll

Verd / Hagnadur.
Heimild: Bloomberg og Hagfraedideild
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30
25

20,8
20
16,9
15
10
5
o]
I S
S&P 500 Nasdaq 100

landi er 4 bilinu 2% til 3%.
Til samanburdar fér avoxt-
unarkrafa verdtryggdra
skuldabréfa aldrei undir
3,5% & timabilinu fr4 2004
til oktéber 2008.

Fjarmagnshoftin skapa um-
frameftirspurn eftir inn-
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Euro Stoxx MSCI World Dax Urvals- Adallistinn
visitalan

lendum fjarfestingarkostum

og par eru skuldabréf helsti
kosturinn. Eftirspurnin
hzaekkar verd og bar med
leekkar avoxtunarkrafan.
bad ma etla ad avoxtunar-
krafan veeri eitthvad heerri
ef fljairmagnshaftanna nyti
ekki vid, sem myndi byda

samsvarandi laekkun 4 verdi
bréfanna.

Erlendir adilar, sem eru
leestir inni med islenskar
krénur vegna haftanna, eiga
ad nafnvirdi um 180 ma.kr. {
rikisskuldabréfum, adallega
a styttri endanum. M.v. lok
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oktéber 2013 attu erlendir

adilar 67% af RIKB14, 70%
af RIKB15, 85% af RIKB16
og 44% af RIKBI19.

Oliklegt er ad pessi bréf fari
6ll & markad vid afnam gjald-
eyrishaftanna, slikt myndi
valda of miklum truflunum a
markadi. Liklegra er ad hluti
af afléttingardeetlun felist {
a0 gleypa pessi bréf. Petta

er enn eitt deemid um erfida
stodu sem er uppi vegna fjar-
magnshaftanna.

Ovissa vegna
fjarmagnshafta

bau gbgn sem nu eru fyrir
hendi benda ekki til pess ad
almenn verdbdla sé pegar til
stadar a islenskum eigna-
markadi. Aftur 4 méti eru
visbendingar um ad boginn
sé ad spennast sem sést t.d. {
miklum haekkunum 3 fyrstu
dégum i kjolfar nyskraninga
TM og VIS og sileekkandi
avoxtunarkrofu a skulda-

Fyrstu fimm vidskiptadagar eftir skraningu

Heimild: Bloomberg
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bréfamarkadi. P6 er ekki uti-
lokad ad hlutabréfatitbodin
hafi verid litillega undirverd-
16g® par sem mikil dhersla
er venjulega 16g0 a ad utbod
takist vel. Hins vegar fela
fjarmagnshoftin i sér ad
o6vissa rikir um hversu vel
verd endurspeglar raunveru-
legt virdi eigna. Skilvirkni er

ilagmarki og pvi liklegt ad
verd endurspegli skort a fjar-
festingarteekifeerum innan
haftanna { stad raunverulegs
virdis eigna. Fjarfestar purfa
pvi ad hafa sérstakan vara

a pegar adstedur eru meo
pessum heetti.

™
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8. Endalok alpjodlegu

efnahagskreppunnar i

sjonmali

mikilveegasta markadssvaedis

Islands, hefur verid erfitt undanfarin misseri. b6 er utlit fyrir ad

heldur sé fario a0 rofa til. Til ad mynda jokst landsframleidsla

a evrusveedinu um 0,3% milli 1. og 2. arsfjérdungs eftir ad hafa

dregist saman sidustu sex fjéordunga par a undan.

Styrivextir i lagmarki og
verdbdlga lag en veikur
hagvoxtur beggja vegna
Atlantshafsins

Fyrir &rid i heild er almennt
buist vid um 0,4% samdreetti
4 &rinu.3 A neesta ari gera
baedi Alpj6dagjaldeyris-
sjodurinn og markadsadilar
rad fyrir um 1% hagvexti a
evrusveaedinu.

Flestar spar gera rao fyrir
ad verdbdlga & evrusveedinu
verdi undir 2% & pessu og
neesta ari. EkKi er buist vid
a0 evropski sedlabankinn
haekki vexti & neesta ari, en
styrivextir bankans eru nu i
0,25%.

Ymislegt bendir til pess
a0 adgerdir bandariska
sedlabankans til ad érva

Hagvaxtarspa

Midgildi spia markadsasdila
sem skiludu spa til Bloomberg
Heimild: Bloomberg

o 2013
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hagkerfid séu komnar ad
endamorkum, en auk pess
a0 halda styrivoxtum lagum
hefur bankinn keypt mikid
magn af skuldabréfum til
pess ad brysta vaxtastiginu

Bandarikin

Japan

Névember 2013 spa

nidur enn frekar. Vio petta
hefur efnahagsreikningur
bankans staekkad mikid, en
ekki liggur fyrir hvernig
stendur til ad vinda ofan af
peirri staekkun. Dregid hefur

Evrusvaedid

2014

1,5

1,0

a }
T H

Bretland Bandarikin Japan

ur veentingum markadsadila
um hagvoxt { Bandarikj-
unum a naesta ari sem kann
ad skyrast af veentingum um
a0 adgerdum sedlabankans
fari ad ljuka. Toéluverd 6vissa

3 Af beim 61 greinendum sem téku patt i sidustu veentingakénnun Bloomberg var enginn sem spadi aukningu 4 landsframleidslu milli dra. Sparnar lagu a bilinu

-0,19% til -0,6%. Midgildi bessara spaa var -0,4%, sem er { samraemi vid nylega spa Alpjédagjaldeyrissjédsins um 0,4% samdratt 4 drinu.

Landsbankinn hf.

bjédhagur 61



Utflutningsverdlag

Heimild: Sedlabanki Islands.
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rikir enn um framvindu rik-
isfjarmala bar sem haekkun
skuldapaks rikissj6ds hefur
meett mikilli andstoou
binginu. Eftir mikil atok um
haekkun paksins a haust-
manudum mun aftur reyna &
rikisfjarmalastefnuna pegar
atlit er fyrir ad heekka purfi
skuldabakid a ny { febrtar a
neesta ari.

Hravorur um helmingur
af atflutningi landsins

Sjavarafurdir, al og kisiljarn
eru 4 bak vid um helming
utflutningsverdmeeta Is-
lands. Vero & pessum vérum,
eins og 66rum hravérum, er
mjog had framvindu alpjéda-
efnahagsmala. Petta syndi
sig t.d. i kjolfar alpjéolegu
fjarmalakreppunnar a sidari

hluta arsins 2008 begar verd
4 hravorum leekkadi mjog
skarpt.

Buist er vid ad heegist 4 hag-
vexti { nymarkadsrikjum,

en hagvoxtur par hefur

verid einn helsti drifkraftur
haekkunar & hravoruverdi
seinustu ar. bvi eru taldar
auknar likur & ad draga muni
ar verdhaekkunum og verd
jafnvel leekka 4 allra nzestu
arum.

I spa Hagfreedideildar er gert
rad fyrir ad verd sjavarafurda
muni leekka nokkud & pessu
ari. A fyrstu nfu manuéum
arsins var verdio ad medal-
tali 5,5% leegra en & sama
tima i fyrra. Verdid hefur

b6 farid haekkandi sidustu
manudi og er gert rad fyrir
litilshattar heekkun 1t spa-

timabilid. I heild er reiknad
med ad verdlag sjavarafurda
i lok spatimabilsins verdi
svipad og i fyrra.

Alverd hefur gefid nokkud
eftir & sidustu arum. Fra
aldamétum fér manadarlegt
medalverd heest i 3.071
Bandarikjadali fyrir tonnid
ijali 2008, en medalverd i
oktéber & pessu ari var um
1.804 Bandarikjadalir. Sé
midad vid medalverd undan-
farin 5 ar er verdid ni um
11% leegra en um 3% leegra
sé midad vid medalverd pad
sem af er pessu ari. Sveiflur
i alverdi hafa verid miklar
undanfarin ar. Aukid fram-
bod af ali fra Kina og dvissa
um bréun eftirspurnar gerir
pad ad verkum ad erfitt er
a0 spa fyrir um framhaldid.
Midad vid spar alpjédlegra

markadsadila og framvirkt
verd ma reikna med nokk-
urri heekkun fra naverandi
gildum & spatimabilinu. Spa
Hagfreedideildar gerir rad
fyrir ad verdid haldi afram
a0 sveiflast mikid en reiknar
me0 hoflegri haekkun fra
nuverandi gildum og ad
alver0 verdi { kringum 2.000
Bandarikjadali & tonnid i lok
spatimabilsins.

Adgangur islands ad
erlendum fjarmagns-
morkudum til stadar

brju steerstu lansheefismats-
fyrirteekin - S&P, Moody’s
og Fitch - uppfaerdu 611
lansheefismat sitt a islenska
rikinu { ar. S&P hélt lans-
heefiseinkunn rikissj6ds
vegna langtimaskuld-
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Vaxtamunur vid bandarisk rikisskuldabréf 2013

Heimild: Bloomberg
Vaxtamunur & tiu dra rikisskuldabréfi gefid ut i dollurum
og bandarisku rikisskuldabréfi af svipadri lengd.
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bindinga { erlendri mynt
obreyttri { BBB- (einum
flokki fyrir ofan spakaup-
mennskuflokk), en breytti
horfum udr hlutlausum i
neikvaedar. Moody’s hélt
mati sinu a langtimaskuld-
bindingum { erlendri mynt
obreyttu { Baa3 (einum flokki
fyrir ofan spakaupmennsku-
flokk) og breytti horfum

ar neikveedum i stéougar.
Fitch haekkadi hins vegar
lansheefismat rikissjéds ur
BBB- (einum flokki fyrir ofan
spakaupmennskuflokk) i
BBB (tveimur flokkum fyrir
ofan spakaupmennskuflokk).

Eitthvad virdist vera ad

rofa til i adgengi islenskra
fyrirteekja ad erlendu

lansfé. Arion banki gaf ut
skuldabréf fyrir 500 milljén
norskar krénur i febraar. bau

eru til 5 ara og bera 5% alag
4 millibankavexti { Noregi.
Orkuveita Reykjavikur gerdi
lanasamning vid Goldman
Sachs i april ad andvirdi

25 milljéna Bandarikjadala
til 18 manada sem hluta

af endurskipulagningu a
erlendum skuldum fyrir-
taekisins.

Blikur a lofti vardandi
vaxtakjor rikissjods

Roékstudningur S&P fyrir pvi
ad breyta horfum a lans-
heefismati rikissjods ur
stodugum i neikvaedar

hefur vakid nokkra athygli. T
umfjéllun matsfyrirtaekisins
kemur fram ad fyrirhugud
almenn skuldanidurfeersla
heimilanna geeti valdio fjar-
hagslegri aheettu fyrir rikis-

5j60, auk bess sem pad gzeti
ordio til pess ad laekka mat
peirra a stofnanaumbhverfi
landsins og fyrirsjaanleika
stjérnkerfisins.

Alls eru fimm markadsheef
erlend skuldabréf rikissj6ds
utistandandi. Mest vidskipti
eru med 10 ara skuldabréf

i Bandarikjadolum sem
gefid var Ut 4 sidasta ari.
Avéxtunarkrafa pess bréfs

4 eftirmarkadi var { upphafi
ars 2,5 présentum fyrir ofan
bandariskt rikisskuldabréf
af svipadri lengd. Petta 4dlag
gefur dgeetis visbendingu
um aheettumat erlendra fjar-
festa 4 islenska hagkerfinu.
Fyrri hluta ars fér dlagid
leekkandi. Laegst for pad i 1,9
présentur i mai og stefndi pa
i ad krafan yrdi svipud og a
sambeerilegu lithaisku rikis-

skuldabréfi. Um mitt arid
haekkadi alagid a islenska
bréfinu nokkud skarpt og fér
heest { 3 présentur i septem-
ber. Alagié 4 islenska bréfinu
er nd svipad og 4 ungversku
bréfi af svipadri lengd, en
Ungverjaland er meo0 leegri
lansheefiseinkunn en baedi
Island og Lithaen. Pessi
préun hefur vitaskuld ahrif &
adra innlenda adila, par sem
avoxtunarkrafa rikissjods
skilgreinir pad grunnvidmid
sem adrir innlendir adilar
munu purfa ad bua vid.
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Innihald og form beirra greininga sem birtast hér er unnio af starfs-
moénnum Hagfraedideildar Landsbankans hf. og byggist 4 adgengi-
legum opinberum upplysingum 4 peim tima sem baer voru unnar.
Mat & peim upplysingum endurspeglar skodanir starfsmanna
Hagfraedideildar Landsbankans & peim degi pegar peer eru dagsettar,
en pzer geta breyst an fyrirvara.

Landsbankinn hf. og starfsfélk hans taka ekki abyrgo a vidskiptum sem
byggd eru a beim upplysingum og skodunum sem hér eru settar fram,
enda eru peer ekki veittar sem persénuleg radgjof fyrir einstok vidskipti.

Bent skal 4 ad Landsbankinn hf. getur & hverjum tima haft beinna eda
6beinna hagsmuna ad geeta, ymist sjalfur, détturfélog hans eda fyrir
hond vidskiptamanna, s.s. sem fjarfestir, lanardrottinn eda pjénustuad-
ili. Greiningar eru engu ad siour unnar sjalfsteett af Hagfreedideild
Landsbankans og innan Landsbankans eru i gildi reglur um adskilnad
starfssvida sem eru adgengilegar a vef bankans.
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