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Formali

bjéohagur, arsrit Hagfraedi-
deildar Landsbankans, kem-
ur nd ut i fjérda sinn. Fjallad
er um préun og horfur i
efnahagsmalum innanlands
og 1 helstu vidskiptalondum.
Kynnt er bjédhags- og vero-
bolguspa deildarinnar til
fjdgurra ara, dsamt saman-
burdi vio sidustu spa og spar
opinberra adila.

Adstzedur a arinu 2014
hafa ad morgu leyti verid
hagfelldar, t.d. hefur vero-
bdlga verid undir 2,5%
verdbolgumarkmidi Sedla-
bankans fra pvi { febraar,
gengi kréonunnar hefur verid
tiltolulega stoougt 1 skjoli
hafta og kaupmattur launa
hefur aukist mikid { kjol-
far kjarasamninganna sem

gerdir voru snemma a arinu.

Hagfreedideild Lands-
bankans gerir rad fyrir
aframhaldandi hagvexti a
spatimabilinu. Samkvaemt
spanni verdur hagvoxtur
2,7% 1 ar, ramlega 4% a
arunum 2015 og 2016, en
leekkar svo i teep 3% arid
2017. Verdboélgan verdur na-
leegt markmidi Sedlabank-

ans fram eftir &rinu 2015, en
ahrif skuldaleidréttinga og
nidurstodur kjarasamninga
geetu hugsanlega raskad

bvi jafnveegi sem nu rikir.
b6 er ekki gert rad fyrir ad
verdbolga fari mikid yfir efri
vikmork verdbélgumark-
midsins, heldur veréi htin ad
jafnadi um 3,2% a spatima-
bilinu.
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1. Inngangur og samantekt

a heilbrigdi efnahagslifsins benda til

pess ad hagkerfio sé 1 ageetu jafnvaegi um pessar mundir. Gengio

er stodugt, verdbolgan er lag og hefur litid sveiflast pad sem af er

ari. Atvinnuleysi hefur minnkad ort og nalgast nu jafnvaegisgildi.

Erlendar skuldir pj6dar-
busins og skuldir heimila

og fyrirtaekja fara leekkandi
4 sama tima og kaupmattur
launa hefur aukist um-
talsvert. Eiginfjarhlutfoll
stéru bankanna briggja

eru ni meo peim heestu {
heiminum. Einkaneysla og
fjarfesting hefur tekid vid sér
og fasteignaverd fer haekk-
andi. Hagvoxtur er jafnframt
umtalsvert meiri en i helstu
vidskiptalondum okkar. Flest
bendir pvi til pess ad pjédar-
btiid hafi nad sér vel a strik
eftir efnahagsafallid 2008.
Hins vegar er bad einnig svo
a0 sumpart er hagkerfid &
svipudum slédum og bad var
adur en sidasta pensluskeid
hoéfst fyrir alvoéru, um og
eftir 2004.

bessi stada er pvi mjog
merkileg. fslenskt hagkerfi

stendur a mikilveegum
timamoétum og spurningin
vaknar hvort peir adilar sem
styra hagkerfinu, p.e. rikis-
stjérn og Sedlabanki, hafi
leert af mistékum fortidar-
innar. Peningastefnan hefur
verid varfeerin og yfirlyst
markmi0 rikisstjérnarinnar
eru adhald i rikisfjarmalum,
hallalaus rikisrekstur og
leekkun skulda rikissj6ds.
Umtalsverd fjaratlat ar
rikissj6oi til laeekkunar
einkaskulda lantakenda a
verdtryggdum ibuidalanum
gengur b6 gegn pessari
stefnu og veldur ahyggjum
vegna bess sem koma skal.
Litid ma i reynd ut af bregda
til a0 raska pvi jafnveegi og
peim langprada verdstodug-
leika sem nu rikir.

Enn eru nokkur stér vanda-
mal sem tengjast hruninu

o6leyst. bar skiptir ad sjalf-
sdgou mestu uppgjor
protabtia follnu bankanna
og afnam fjarmagnshafta.
Onnur stér trlausnarefni
sem bida tengjast fjarmalum
hins opinbera, bar vega
einna byngst gridarlega
erfid stada Ibuidalanasjéds
og 6fjarmagnadar lifeyris-
skuldbindingar lifeyrissjéda
starfsmanna rikisins.

bj6dhagsspa Hagfraedi-
deildar Landsbankans gerir
rao fyrir aframhaldandi hag-
vexti at arid 2017. Vid teljum
b6 horfurnar fyrir nzesta ar
heldur lakari nt1 en { mai

spa okkar, en pad skyrist

a0 miklu leyti af mun verri
horfum fyrir lodnuveidar

en vid reiknudum med. Ad
00ru leyti hafa hagvaxtar-
horfurnar ekki breyst mikid.
Samkvaemt spanni verdur

medalhagvoxtur a spatima-
bilinu teep 3,5% samanborid
vid 3,9% i maispanni. Ad
sama skapi eru verdbdlgu-
horfurnar ageetar, a.m.k.
framan af, p6 hagvoxturinn
verdi nokkud kréftugur allan
timann.

Meira lif feerist
i einkaneysluna

Reiknad er med pvi ad hag-
voxtur fram til arsins 2016
verdi ad meginporra borinn
upp af vexti einkaneyslu

og fjarfestingar. Hins vegar
er gert rad fyrir pvi ad bad
heegi 4 hagvexti i lok spatim-
ans og ad hann verdi pa ad
mestu drifinn afram af vexti
einkaneyslu og utflutnings.

Gert er ra0 fyrir ad sam-
neyslan vaxi litillega fyrri

Landsbankinn hf.
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Hagvoxtur asamt framlagi undirlida

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans
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hluta spatimans, en aukist
meira 4 seinni hlutanum
begar neer dregur kosning-
um. Ahrif pessa 4 hagvoxt
verda pé minnihattar.

Talsvert kroftugur
voxtur einkaneyslu
a komandi arum

Hagstofan hefur birt fyrstu
tolur um einkaneysluna a
fyrri helmingi arsins 2014.
Samkveemt peim jokst hin
um 4% milli ara. Gert er rad
fyrir bvi ad aframhald verdi a
kroftugum vexti einkaneyslu
a sidari helmingi arsins og
a0 hun muni aukast um 3,7%
arid 2014 1 heild.

A nzesta ari er utlit fyrir

ad enn beeti { og voxtur
einkaneyslu verdi 4%. Pessi
aukning verdur m.a. kndin
af haekkun rddstofunartekna
og auknu vedrymi vegna ad-
gerda rikisstjérnar til skulda-
laekkunar hja lantakendum
verdtryggodra hiisnaedisldna,
auknum kaupmeetti launa,
minnkandi atvinnuleysi og
breytingum a skattkerfinu.
Arid 2016 er buist vid 3,5%
aukningu einkaneyslu og
2,7% arid 2017. A sama tima
spaum vid umtalsverdum
vexti landsframleidslunnar.
bvi mun ekki verda mikil
breyting a einkaneyslu {
hlutfalli vid VLFE.

A spatimabilinu er buist
vid ad kaupmattur launa

aukist { heild um 8,7% og sa
voxtur er ein megin forsenda
aukinnar neyslu til lengri
tima litid.

Vinnumarkadurinn hefur
tekid vel vid sér

Stadan & vinnumarkadi
hefur farid stodugt batnandi
undanfarin ar. Atvinnuleysi
var mest { byrjun ars 2010,
en hefur minnkad mikid
sidan. Starfandi félki for pé
ekki ad fjolga i nokkrum
meeli fyrr en 4 sidasta ari
pegar teeplega sex busund
manns beettust { hépinn. A
bessu ari hefur stadan haldid
afram ad batna, atvinnu-
leysid minnkar reyndar
heegar en adur og beett

stada kemur einkum fram

i aukinni atvinnupatttoku.
Atvinnuleysi verdur p6 varla
sambeerilegt vid pad sem
var fyrir hrun og ztla ma ad
jafnveegisatvinnuleysi verdéi
i framtidinni heerra en 4dur
hefur pekkst a {slenskum
vinnumarkadi. Vid gerum
ra0 fyrir ad atvinnuleysid
fari afram laekkandi p6
breytingar verdi haegari en
adur og pad verdi 3,5% arid
2015 og 3,2% neestu tvo arin
par & eftir.

Aframhaldandi haekkun
fasteignaverds

Fasteignavero hefur nu
begar haekkad um rum 6%
ad nafnvirdi fra upphafi ars-
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Verodbolgu- og styrivaxtaspa

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans,
Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands
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ins og eetla ma ad haekkunin
milli d&ranna 2013 og 2014
verdi 8,5%. Vid reiknum med
a0 fasteignavero haldi afram
a0 haekka mikid, um 9,5%

4 &rinu 2015, 6,5% & arinu
2016 og 6,2% 4 arinu 2017.

Talsverdur voxtur fjar-
festingar meginporra
spatimabilsins

Gert er rdd fyrir ad atvinnu-
vegafjarfesting vaxi nokkud
4 spatimabilinu og ad par
muni almenn atvinnuvega-
fjarfesting draga vagninn
allan timann. A pessu ari

er gert rad fyrir 19% vexti
atvinnuvegafjarfestingar

i heild, mun minni vexti &
neesta ari, eda um 8%, en

aukningu aftur arid 2016,
einkum vegna innflutnings
skipa. Arid 2017 er sidan
gert rad fyrir samdreetti sem
helgast fyrst og fremst af
minni fjarfestingu i skipum
m.v. arid 2016.

Vio reiknum med pvi ad
ibudafjarfesting aukist um
22% & arinu 2014, um 18%
4 arunum 2015 og 2016 og
10% 4 arinu 2017. Gangi
spain eftir verdur hlutfall
ibudafjarfestingar af lands-
framleidslu ordid 4,5% a
arinu 2017 sem er 06rlitid yfir
medaltali timabilsins fra
arinu 2000.

Fimm d&ra samdrattarskeioi
opinberrar fjarfestingar
lauk & sidasta ari pegar hun

jokst um 12,5% ad raungildi.
Opinber fjarfesting er b6 enn
litil i hlutfalli vi® landsfram-
leidslu eftir ad hafa verio {
algeru lagmarki & sidustu
arum og er enn langt i

land med ad framkvaemdir
opinberra adila verdi af
svipadri steerdargradu og
var fyrir fjarmalakreppuna.
Vio gerum raod fyrir pvi ad
opinber fjarfesting aukist
afram & neestu arum. Utlit
er fyrir 10% aukningu a
bessu ari, 3% a arinu 2015
og 7% a arunum 2016 og
2017 i addraganda naestu
bingkosninga. Midad vid
spa okkar verdur heildarfjar-
festing hins opinbera u.p.b.
3% af landsframleidslu ut
spatimabilid.

Utlit fyrir laga verdbélgu
fram a mitt naesta ar

Samhlida hjéonun verdboélg-
unnar fra byrjun ars 2012
hafa verdbdlguveentingar
leekkad nokkud og nalgast
nu verdbolgumarkmio Sedla-
bankans. Verdbolgudlag a
skuldabréfamarkadi er na
nalegt 3,4% og verdbolgu-
veentingar markadsadila til
nzestu 5 ara 3%. Laekkun
verdbdlguvaentinga er
meginforsenda pess ad haegt
verdi ad halda verdlagi st6o-
ugu til langs tima an pess ad
taka a sig bann herkostnad
sem fylgir mikilli haekkun
styrivaxta sem einkennt
hefur fyrri penslutimabil.

Landsbankinn hf.
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Tafla 1: Yfirlit yfir pjodhagsspa Hagfreedideildar Landsbankans

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

Landsframleidsla og helstu undirlidir 2013 2014 2015 2016 2017
Verg landsframleidsla 1.873 7 (3,1) 3 (5,3) 4,2 (3,3) 2,7
Einkaneysla 987 7 (3,7) 0 (3,2) 3,5 (3,0) 2,7
Samneysla 456 0 (1,0) 0 (1,0 2,0 (1,0) 1,5
Fjarmunamyndun 283 17,9 (17,0) (13,6) 11,9 (7,8) 19

Atvinnuvegafjarfesting 181 19,0 (19,4) (14 2) 11,5 (5,0) -1,9

Fjarfesting { {budarhtusnaedi 51 22,0 (18,0 180 (20 0) 18,0 (20,0) 10,0

Fjarfesting hins opinbera 5l 10,0 (6,0) 0 (3,0 7,0 (3,0) 7,0
Utflutningur véru og bjénustu 1.044 4 (2,4) 9 (6,9) 49 (3,8) 4,2
Innflutningur voru og pjénustu 888 7 (5,6) 8 (4,9) 5,6 (3,6) 55
Styrivextir og verdbolga 2014 2015 2016 2017
Styrivextir (lok ars, %) 5,75 (6,00) 6,25 (6,50) 6,50 (7,25) 6,50
Verdbdlga (arsmedaltal, %) 2,2 (2,4) 2,7 (3,6) 4,1 (3,9) 3,8
Gengi evru (Arsmedaltal) 155 (156) 156 (158) 156 (160) 156

Arsmedaltal
Vinnumarkadur 2014 2015 2016 2017
Kaupmattur launa (breyting fra fyrra ari, %) 3,1 (3,0 3,0 (2,1) 29 (1,8) 2,6
Atvinnuleysi (hlutfall af vinnuafli, %) 7 (3,8) 5 (3,6) 3,2 (3,5) 3,2
Hlutfall af landsframleidslu

Vidskiptajofnudur 2014 2015 2016 2017
Voru- og pjénustujofnudur 6,5 (5,9) 7.4 (7,6) 7.2 (7,7) 7.9
Vidskiptajofnudur 3 (2,0) 2 (4,6) 3,5 (5,1) 45
Undirliggjandi vidskiptajofnudur 4,0 (2,5) 3,2 (4,6) 3,5 (5,1) 4,5

T6lur innan sviga eru spa Hagfreedideildar fra mai 2014.

Samkveaemt spa Hagfraedi-
deildar verdur verdbdlga ad
medaltali 3,2% a spatima-
bilinu. Fram & mitt naesta ar
reiknum vid med pvi ad ars-
verdbdlgan verdi ad jafnadi
undir verdbdélgumarkmidi
en fari yfir pad 4 seinni hluta
spatimans. Vid gerum rad
fyrir ad verdboélgan fari haest
14,4% 4 60rum fjérdungi
2016, en hjadni sidan og fari
aftur undir 4% { lok spa-
timans.

Spar um verdbodlgu og
hagvoxt i helstu vidskipta-
16ndum okkar eru almennt
lagar og i fjarlagafrumvarp-
inu fyrir neesta ar er gert rad
fyrir ad vorugjold a innflutn-
ing verdi felld nidur um ara-
métin 2014-15. Samantekid
munu pessir beettir hafa pau
ahrif ad haekkun 4 visitolu
af voldum innfluttra vara
verdur litil sem engin. Pegar
efnahagur evrusvaedisins
batnar ma gera rad fyrir ad
innflutningsverd haekki,

en eins og stadan er i dag

er utlit fyrir ad pad verdi {
fyrsta lagi & seinni hluta
spatimabilsins. Megindrif-
kraftar verébélgunnar a
spatimanum verda bvi af
innlendum toga, einkum
heekkun 4 innlendri bjénustu
og husnaediskostnadi.

[ Ij6si bess ad Sedlabankinn
rekur mun virkari stefnu a
gjaldeyrismarkadi en adur
og horfum um jakvaedan
undirliggjandi vidskipta-
jofnud & neestu drum, gerum
vid rad fyrir ébreyttu gengi

krénunnar gagnvart evru a
spatimabilinu.

Reiknad er med pvi ad
Peningastefnunefnd Sedla-
bankans muni bregdast vid
auknum launaprystingi
begar lidur 4 spatimann med
heekkun styrivaxta, fyrst
seinni hluta neesta ars og
aftur um mitt ar 2016. Styri-
vextir geetu pvi ordid um
6,5% i lok spatimans.

6 bjéohagur
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Hagvaxtarspar asamt framlagi undirlida

Heimild: Sedlabanki fslands, Hagstofa fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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Afkoma hins opinbera
a réttri leid

Fjarlog fyrir arid 2014 voru
sampykkt med afgangi.
Lengi stefndi i mjog nei-
kveaeda nidurstodu rikis-
reiknings fyrir arid 2013, en
lokanidurstada var jakveed,
adallega vegna hagsteedrar
nidurstédu bokhalds- og
einskiptislida. I frumvarpi
fjarlaga fyrir 4rié 2015

er gert rad fyrir orlitlum
tekjuafgangi, um 4 ma.kr.
sem er u.p.b. 0,2% af lands-
framleidslu. Sé litid til naestu
ara er gert rad fyrir vaxandi
afgangi. A arinu 2018 er gert
rao fyrir 36 ma.kr. afgangi,
eda um 1,5% af landsfram-
leidslu. Pessum mark-
midum a adallega ad na med
tekjudflun a sama tima og
utgjoldin heekka minna.

Midad vid stodu opinberra
fjarmala er pess ekki ad
veenta ad framlag sam-
neyslunnar til hagvaxtar
verdi mikid 4 nsestu drum.
Vid gerum rad fyrir ad sam-
neyslan vaxi um 1% a aria
arunum 2014 og 2015, en
aukist svo um 2% 4 arinu
2016 og 1,5% & arinu 2017 1
addraganda kosninga.

Innlendir fjarmalamark-
adir enn i skjoli hafta

bratt fyrir markmio0 stjorn-
valda vofir skuggi fjar-
magnshaftanna enn yfir inn-
lendum fjarmalamorkudéum
og engin fullmétud stefna
um afnam peirra virdist

i sjonmali. Takmarkadur
adgangur ad erlendum fjar-
magnsmorkudum og skortur
a fjarfestingarkostum mun

pvi &fram standa innlenda
markadnum fyrir prifum.
EkKi er 6liklegt ad hluta-
bréfamarkadurinn verdi
drifkrafturinn a fjarmala-
markadi & neesta ari, baedi
vegna veentinga um betri
afkomu steerstu félaganna
og nyrra skraninga.

Veikur hagvoxtur
a evrusvadinu

Efnahagsastandio { Evrépu,
mikilveegasta markadssveedi
Islands, hefur verid erfitt
undanfarin misseri. Fyrir
skéommu virtist heldur vera
ao rofa til, en nu hefur aftur
dregid ur peim veentingum.
A bessu éri er gert rad fyrir
ad hagvoxtur a evrusvaedinu
verdi undir 1% en ad hann
verdi um 1,3% 4 nzesta ari.
Hagvaxtarhorfur i Banda-

rikjunum eru nokkud betri,
en par er gert rad fyrir 1,7%
hagvexti i ar og 3% 4 neesta
ari.

Talsverdur samhljémur
i opinberum spam um
hagvoxt & komandi arum

Spa Hagfreedideildar gerir
rao fyrir 3,5% medalhag-
vexti & spatimabilinu, sem
er heldur meiri hagvéxtur en
spar Sedlabankans og Hag-
stofunnar (2,9%) gera rad
fyrir. Megindrifkraftar hag-
vaxtar a spatimabilinu eru
peir sému { 6llum spanum,
en Hagstofan og Sedlabank-
inn eru mun svartsynni um
préun utflutnings a komandi
arum en Hagfraedideild.

Landsbankinn hf.
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2. Utlit fyrir laga verdbdlgu fram & mitt naesta ar

, en hun

hjadnadi hratt a fyrstu tveimur manudum arsins 2014 og fér nidur

i 2,1% i febraar. Pad var i fyrsta sinn fra byrjun ars 2011 sem

verdbolgan meeldist undir 2,5% verdbolgumarkmidi Sedlabanka

Islands, en pa hélst hin par { tvo manudi. [ oktéber 4 pessu ari var

veroboélgan 1,9%, pad var aftur a méti niundi manudurinn { r60

sem hun var undir verobdélgumarkmidinu.

Samsetning verdbolg-
unnar hefur breyst

Krénan styrktist umtalsvert
gagnvart evru undir lok
sidasta ars og hefur gengid
haldist neerri 155 krénum a
evru, pratt fyrir umtalsverd
gjaldeyriskaup Sedlabank-
ans. Svo virdist vera ad med
fjarmagnshoftum og inn-
gripum a gjaldeyrismarkadi
hafi i reynd verio tekin upp
oformleg fastgengisstefna.

I pad minnsta virdist ekki
mikill vilji fyrir pvi ad nafn-
gengi krénunnar styrkist
mikid umfram pad sem nu
er. Oliklegt er b6 ad geta
eda vilji reynist fyrir hendi
til ad verja gengi krénunnar
ef mikill prystingur mynd-
ast til veikingar. Hvad sem

pvi lidur hefur gengispré-
unin undanfarna 12 man-
udi, samhlida leekkandi hra-
voruverdi & heimsmarkadi,
haft jakvaed dhrif 4 bréun
verObélgunnar. Innfluttar
vorur hafa leekkad um 1,8%
4 arsgrundvelli, sem skilar
sér i 0,6 présentustigs fram-
lagi til leekkunar visitélu
neysluverds.

Arin 2012 og 2013 hélst verd-
préun 4 innlendum vérum
og bjénustu vel { hendur.
Breyting hefur b6 ordid a
pviiar, par sem télf manada
verdbreyting innlendra
vara er engin 4 medan verd
innlendrar pjénustu hefur
haekkad um 4%. Innlend
verdbolga alls 4n hdsneaedis
er 2,8% og framlag hennar

til heekkunar visitélu neyslu-
verds er 1,1 présentustig.

Husnazediskostnadur

vegur um fjérdung i visi-
tolu neysluverds. Par falla
undir beedi reiknud og greidd
huisaleiga dsamt vidhaldi og
vidgerdum 4 hisnaedi. Pessi
lidur hefur haekkad um 6,8%
seinustu télf manudi og er
framlag hans til verdboélg-
unnar 1,4 présentustig.

Seigfljétandi
verdbodlguveentingar

Verdbolguveentingar hafa
lzekkad heaegar en verdbdlgan
sjalf, en peer nalgast nu haegt
og bitandi verdboélgumark-
midio, hvort sem litid er til

alags & skuldabréfamarkadi
eda veentingakannanna.
Verdbolgualag & skulda-
bréfamarkadi er ni naleegt
3,4% (munur & RIKS 21 og
RIKB 22) og verdbélguveent-
ingar markadsadila til naestu
5 ara 3%.

Sedlabankinn
laekkar vexti

[ byrjun névember laekkadi
Peningastefnunefnd Sedla-
banka fslands vexti nokkud
6veent um 0,25 présentustig,
en vextir bankans hofou
stadid obreyttir { tvd ar. Tveer
megindstaedur virdast hafa
verid fyrir pvi ad nefndin
leekkadi ekki vexti fyrr, b6
verdbolgan hafi vissulega

8 bjéohagur
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Verdbolga

Heimild: Hagstofa [slands
Breytingar 4 visitolu neysluverds
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verid undir markmidi sidan

i februar. I fyrsta lagi voru
verdbdlguvaentingar tals-
vert yfir markmidi megnid
af drinu og sama & vid um
innlenda verdbdélgu an hus-
needis, p.e. innlendar vorur
og bjénustu. Hun hefur verid
yfir markmidi framan af &ri.
Badir pessir lidir hafa leekkad
nokkud sidustu manudi og
virdist pad, asamt heekkandi
raunstyrivoxtum, hafa naegt
til ad Peningastefnunefndin
teldi svigram fyrir litils-
hattar leekkun styrivaxta.

I nidurlagi yfirlysingar
Peningastefnunefndar kom
reyndar fram agd ef launa-
heekkanir { komandi kjara-
samningum verda i sam-
reemi vio verdbdlgumarkmid
geetu skapast forsendur fyrir
frekari laekkun nafnvaxta.
Hins vegar geetu miklar
launahaekkanir og aukin
eftirspurn i kjolfarid grafid
undan verdstoougleika og
kallad a vaxtaheekkun.

Verdbolgan raedst af
préun hisnzadisverds
og verdlagi a innlendri
pjénustu

I 1j6si mun virkari stefnu
Sedlabankans a gjald-

eyrismarkadi og horfum um
jakvaedan undirliggjandi vio-
skiptajofnud & neestu arum,
gerum vio rad fyrir ébreyttu
gengi krénunnar gagn-

vart evru a spatimabilinu.
Spar um verdbdlgu i helstu
vioskiptaléndum okkar eru
almennt lagar, til deemis

er midgildi 1% i veentinga-
kénnun Bloomberg frétta-
veitunnar um verdbolgu

4 evrusveedinu 2015 og

1,4% 2016. Vid petta beetist
ad i fjarlagafrumvarpinu
fyrir 2015 er gert rad fyrir
ad vorugjold & innflutning
verdi felld nidur. Samantekid
munu bessir peettir hafa pau
ahrif ad pattur innfluttra
vara { heekkun visitélu
neysluverds verdur liklega
litill sem enginn meiri-
hluta nzesta ars. Gera ma rad
fyrir pvi ad innflutningsverd
hzaekki pegar evrusveediod
réttir ar kutnum, en midad
vid peer upplysingar sem
fyrir liggja verdur bad {
fyrsta lagi a seinni hluta spa-
timabilsins.

Kjarasamningar renna ut {
lok febraar 2015. Liklegt er,
eins og reynslan synir, ad
samningavidreedur dragist
4 langinn og ahrif af nyjum
kjarasamningum komi

ekki fram i verdlagi fyrr en
lidur & haustid. bjédhagsspa
Landsbankans gerir rad fyrir
svipudum haekkunum og {
sidustu kjarasamningum

en reikna ma med talsverou
launaskridi a spatimabilinu
pbegar framleiésluspenna
byrjar ad vaxa.

Eins og nanar er vikio ad
sidar, reiknum vid med pvi
a0 heldur dragi ar haekkun
hiisnaedisverds eftir pvi sem
lidur & spatimabilid. Engu
ad sidur teljum vio liklegt ad
haekkandi htisnsediskostn-
adur verdi einn megindrif-
krafta verdbolgunnar a
komandi drum en hafi minni
ahrif a verdbolgu eftir pvi
sem lidur 4 spatimabilid.

Obreyttir styrivextir
fram & mitt naesta ar

Vid gerum bvi rad fyrir ad
verdbdlgan verdi lag og
stodug fram a naesta haust.
Hazekkandi htisnaedisverd og
haekkun & innlendri pjén-
ustu { kjolfar naestu kjara-
samninga munu hinsvegar
kynda undir verdbélgu { lok
ars 2015. Vid reiknum med
bvi ad hin verdi heest 4,4%
a 60rum fjéroungi 2016, en

hjadni sidan og skridi rétt
nidur fyrir 4% undir lok spa-
timans.

bratt fyrir ad Peningastefnu-
nefndin hafi { sidustu yfir-
lysingu sinni ekki utilokad
a0 leekka vexti enn frekar,
pa teljum vio 6liklegt ad
réttar adsteedur skapist til
pess. Vio reiknum frekar
me0 bvi ad nefndin breyti
voxtum ekki fyrr en betri
mynd kemst & nidurstéou
kjarasamninga pegar lidur a
neesta ar. Midad vid sdégu-
legt medaltal launapréunar
undanfarin 20 ar er liklegt
ad nidurstada samninganna
gefi fremur tilefni til aukins
adhalds peningastefnunnar.
bess vegna spaum vid pvi ad
styrivextir haekki um 0,75
présentustig 4 spatimabilinu
og verdi 6,5% i lok ars 2016.
Spain gerir einnig rad fyrir
bvi ad framkvaemd rikis-
fjarmala verdi i pokkalegu
samreemi vid framkveemd
peningastefnunnar. Reikna
meetti med leegri voxtum
verdi adhald rikisfjarmala
meira en spain gerir rad
fyrir, en a0 sama skapi heerri
styrivoxtum ef rikisfjar-
malin fara r béndunum.
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Seinasta dagsetning 7. névember

Geng isbréun Heimild: Bloomberg
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Verdbodlgudlag & skuldabréfamarkadi er reiknad sem vaxtamunur

Verabélguvmntingar RIKB 22 og RIKS 21. Seinasta dagsetning 7. név.

Heimild: Hagstofa [sland, Sedlabanki {slands, Kodiak pro og Hagfraedideild Landsbankans
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3. Toluverdur voxtur einkaneyslu framundan

baedi arin 2011 og 2012 eftir

mikinn samdrétt dranna & undan. Arid 2013 haegdist 4 vextinum

og jokst einkaneyslan einungis um 0,8% pad ar, en 1 fyrstu télum

Hagstofunnar fyrir fyrri helming pessa ars, sést ad huin hefur

aukist um 4% milli ara.

Gert er rad fyrir pvi ad Eins og sést er petta mikil ad enn beeti { og voxturinn hisnzedislanum, aukinn
aframhald verdi a kréftugum  breyting og ef spain gengur  verdi 4%. Hér skipta mestu kaupmattur, minnkandi
vexti einkaneyslu & sidari eftir, verour voxtur einka- haekkun rddstéfunartekna, atvinnuleysi og breytingar
helmingi arsins og ad htuin neyslunnar ari®¢ 2014 sa auki® vedrymi i husnaedi 4 skattkerfinu. Arid 2016
muni aukast um 3,7% a mesti fra pvi arid 2007. A vegna laekkana rikisstjérn- er buist vid 3,5% aukningu
arinu 2014. neesta ari er svo utilit fyrir arinnar a verdtryggdum einkaneyslu og 2,7% arid
Préun einkaneyslu e
% %
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Greidslukortavelta - ymsir maelikvardar

Kortavelta & fostu verdlagi
Heimild: Hagstofa [slands,
Sedlabanki fslands, Hagfreedideild Landsbankans
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2017. A sama tima spAum
vid umtalsverdum vexti
landsframleidslunnar og pvi
verdur ekki mikil breyting

4 einkaneyslu { hlutfalli af
VLF. Gert er rao fyrir ad
einkaneysla verdi 53% af
VLF i lok spatimans sem er
heldur leegra en i 66rum pro-
udum rikjum meo svipada
landsframleidslu & mann.
Einkaneyslan verdur pvi
afram leegra hlutfall af VLF
en han hefur verid ad medal-
tali undanfarin 30 ar (55%),
gangi spain eftir.

Kortaveltutdlur benda
til aukinnar einkaneyslu

Voxtur einkaneyslu og
kortaveltu hefur haldist

i hendur { gegnum tidina
og er kortaveltan jafnan

ageet visbending um préun
einkaneyslunnar. Kortavelta
jokst nokkud hratt undir

lok sidasta ars og a fyrsta
fjérdungi arsins 2014 var

12 manada voxturinn um
og yfir 4%, eftir pvi hvernig
kortaveltan er meeld. Voxtur-
inn hefur svo minnkad a
00rum og pridja fjérdungi, &
o00rum fjérdungi dré reyndar
ar vexti kortaveltu 4 sama
tima og einkaneysla jokst.
Vid reiknum med pvi ad
voxturinn 4 seinni helmingi
arsins verdi heldur minni en
a fyrri helmingnum. Telja
verdur liklegt ad heimilin
haldi ad sér hondum vid
kaup a varanlegum neyslu-
vorum par til eftir aramoét
begar radgerd nidurfelling &
vorugjoldum verdur komin
til framkvaemda.

Adgerdir rikisstjornar-
innar studla ad aukinni
neyslu

Eiginfjarstada heimilanna
hélt &fram ad batna 4 arinu
2013. Eigid fé heimilanna {
fasteignum laekkadi nokkud
frd arinu 2007 fram til arsins
2011, en néoi sidan somu
stoou aftur ad nafnverdi a
arinu 2012.

Rikisstjornin hefur kynnt
nidurstéou skuldaleekk-
unar 4 verotryggdum lanum
heimila. Alls eiga rumlega
90 pusund einstaklingar
von a pvi ad lan peirra leekki
frd og med aramétum og ad
greidslubyrdi minnki. Ad-
gerdin beetir eiginfjarstodu
heimilanna sem hefur { for
med sér ad svigram skapast
til aukinnar skuldsetningar,

t.d. til ad fjarmagna kaup &
varanlegum neysluvorum.

Arid 2013 var félk & aldr-
inum 25-35 ara eini aldurs-
hépurinn med neikvaeda
eiginfjarstédu, en midad vid
utreikninga rikisstjérnar-
innar feer sa hopur einungis
ramlega 10% af heildar-
leekkuninni. Pad eru pvi
einkum eldri héparnir med
mun betri eiginfjarstéou
sem njota skuldaleekkunar-
innar. Liklegt er pvi ad
toluverdur hluti aukins
vedrymis vegna leidrétt-
ingarinnar verdi nyttur til
aukinnar neyslu. Strangari
reglur vardandi greidslumat
neytendaldna geetu b6 vegid
a moéti aukningu almennra
neytendalana.

14 bjédhagur
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Eignir og skuldir einstaklinga eftir aldurshépum Heimild: Hagstofa [slands og Hagfraedideild Landsbankans
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Smasoluvisitolur

Breyting milli dra (fyrstu 9 manudi arsins)
Heimild: Rannsdéknarsetur verslunarinnar
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Manadarleg greidslubyroi
margra peirra sem njéta
skuldanidurfeerslunnar
leekkar tiltolulega litid. Pad
eykur likur & bad fé fari i
aukna einkaneyslu fremur
en sparnad eins og myndi
liklegast gerast ef um

veeri ad reeda heerri fjar-
haedir. Pa er einnig bekkt
ao folk byrjar strax ad auka
utgjold sin pegar von er

4 auknum tekjum. Hluti
aukinnar einkaneyslu getur
pvi verié kominn fram

nu pegar og pad kann ad
skyra ad hluta til kréftugan
voxt einkaneyslunnar a
fyrri hluta arsins. Ztla

ma ad adgerdirnar muni
hafa sérstaklega mikil
ahrif i upphafi neesta ars
pbegar vid beetast dhrif af
nidurfellingu vorugijalda.
Adgerdirnar munu einnig

stydja vid neyslu heimila
arin 2016 og 2017. A méti
vegur hins vegar haekkun
leegra virdisaukaskatt-
prepsins, sem m.a. neer til
matveela, auk skattalegra
hvata sem zetlad er ad yta
undir nytingu séreignar-
sparnadar til nidurgreidslu
husnezedislana.

Vaentingar heimila
hafa aukist

Ventingar heimila rdda
miklu um neyslu peirra. Al-
mennt er folk, eins og veenta
ma, miklu sidur liklegt til
bess ad radast i fjarfestingar
og kaup a dyrari halfvaran-
legum og varanlegum
neysluvérum pegar évissa
rikir.

Samfara batnandi efnahag
heimila og pjédarbuisins hef-
ur veentingavisitala Gallup
leitad upp a vid undanfarin
misseri, b6 med téluverdum
sveiflum, en hiin var 76 stig {
oktoéber 4 pessu ari og er enn
nokkud langt fra heesta gildi
sinu, (101,8 stig) { juni 2008.

Aukin bjartsyni neytenda
birtist einnig { visitolu fyrir-
hugadra stérkaupa. Sam-
kveemt beirri visitolu er ad
losna um pyngju neytenda
og hyggja mun fleiri lands-
menn 4 bifreidakaup og
ferdir til utlanda en fyrir ari
sidan.

Télur um innflutning bila
stydja nidurstodur veent-
ingavisitélunnar. Sala a
bilum hefur aukist um taep
30% a milli ara og er fjoldi

nyskraninga bifreida 2014
svipadur og var arin 2001 og
2002.

Breytingar a skattkerfinu
2015 hafa ahrif

A nzesta ari eru 4form-

adar talsverdar breytingar
4 skattkerfinu. Almennt
prep virdisaukaskatts (VSK)
verdur laekkad um 1,5 pré-
sentustig { 24%. Nedsta
pbrep VSK verdur haekkad tr
7% 1 12% og vorugjold felld
nidur. Kaup & matvorum
breytast ekki mikid og ekki
er buist vid miklum ahrifum
af voldum peirrar adgerdar
a heildarneysluna, auk pess
sem laekkun hzerra preps
VSK vegur ad einhverju
leyti 4 méti. Nidurfelling
vorugjalda mun liklega
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Einkaneysla og kaupmattur

Heimild: Hagstofa fslands, Hagfraedideild Landsbankans
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valda nokkurri aukningu a
einkaneyslu, bar sem voru-
gjold leggjast m.a. & ymis
heimilis- og rafteeki og eetti
verd peirra pvi ad leekka um
allt ad 20%. I heild geetu
pessar breytingar aukid rao-
stofunartekjur um 0,5% skv.
mati Fjarmala- og efnahags-
raduneytisins.

leekkad verdid strax og pad
hefur jakveed ahrif a einka-
neysluna i ar og getur dregid
ar peirri aukningu sem
annars heféi ordid arid 2015.
Engu ad sidur er buist vid
bvi ad b6 nokkur hluti Is-
lendinga bidi med ad endur-
nyja teeki sin og tél fram yfir
aramot.

Nidurfelling vérugjalda
geeti seinkad utgjoldum
fram yfir aramét

EkKi er 6varlegt ad eetla ad
b6 nokkur hluti neytenda
muni nyta sér leekkunina og
festa kaup a dyrari heimilis-
og afpreyingarteekjum.
Skynsamir neytendur munu
fresta kaupum fram yfir
aramoét. Til ad bregdast vid
pessu hafa sumir seljendur

Meira lif i smasolu

skuldanidurfellinguna og
nidurfellingu vorugjalda.

Heimilin virdast almennt
ekki fjarmagna pessa miklu
neysluaukningu med yfir-
drattarlanum eda sparnadi
nema sidur sé. Fyrstu 9
manudi arsins hafa yfirdratt-
arlan heimila dregist saman
um 3,9% a fostu verdlagi og
innlan aukist um 0,6%.

Smésoluvisitolur Rannsékn-
arseturs verslunarinnar syna
mikinn voxt i solu raftaekja.
Um 18% aukning hefur ordid
a solu steerri teekja & fyrstu 9
manudum arsins midad vid
sama timabil { fyrra. Pessar
tolur virdast stydja pa kenn-
ingu ad sumir neytendur
hafi tekid forskot & seeluna
og hafi pegar nytt sér baedi

Aukinn kaupmattur
forsenda sjalfbaerrar
aukningar einkaneyslu

A spatimabilinu er buist vi®
pvi ad kaupmattur launa
aukist 1 heild um 8,7% og
paod er ein adalforsenda auk-
innar neyslu til lengri tima
litid. Samkveemt spanni mun
kaupmattur vaxa um 3,0%

arid 2015, 2,9% arid 2016

og 2,6% arid 2017. Svo betta
gangi eftir er naudsynlegt ad
nidurstada kjarasamninga
verdi farseel. Fari svo ad sam-
i0 verdi um of miklar launa-
haekkanir getur verdbélgan
farié a flug og hoggvid skard
i kaupmattaraukninguna og
jafnvel skilid launpega eftir
verr stadda en adur. Auk
peirra stjérnvaldsadgerda
sem tiundadar eru hér ad
framan mun vidvarandi bati
4 vinnumarkadi og vaxandi
kaupmattur knyja aukningu
einkaneyslu a spatimabilinu.
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Atvinnuleysi skv. maelingum Hagstofu og Vinnumalastofnunar

2 ménada hlaupandi medaltal
Heimild: Hagstofa fslands,
Vinnumalastofnun, Hagfraedideild Landsbankans
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Stadan 4 vinnumarkadi
hefur batnad neer stédugt
undanfarin ar. Atvinnuleysi
var mest i byrjun ars 2010 en
hefur minnkad mikid sidan.
Starfandi félki for pé ekki ad
fjolga { umtalsveroum meeli
fyrr en & sidasta ari pegar
teeplega sex pusund manns
bzettust i hépinn. A pessu
ari hefur stadan batnad

enn frekar, atvinnuleysid
minnkar reyndar haegar en
aodur, en batinn kemur fram
i aukinni atvinnupatttéku.
Atvinnuleysi verdur teep-
lega aftur jafn lagt og pad
var fyrir hrun og @tla mé ad
jafnveegisatvinnuleysi verdi

i framtidinni heerra en ddur
hefur pekkst a islenskum
vinnumarkadi. Vid gerum
engu ad sidur rad fyrir ad
atvinnuleysio haldi afram ad
minnka, p6 haegar en adur,
og verdi 3,5% ario 2015 og
3,2% naestu tvo arin par a
eftir.

Samkveemt skraningu
Vinnumalastofnunar hefur
atvinnulausum faekkad um
1.200 manns a pridja ars-
fjéroungi { ar midad vid
sama tima { fyrra og at-
vinnuleysisprésentan
leekkad um 0,8 stig i 3,1%
vinnuaflsins. Atvinnuleysi

hefur ekki meelst jafn lagt
sidan a 4. arsfjérdungi 2008.

Langtimaatvinnuleysi
laekkar

Langtimaatvinnuleysi hefur
einnig fari® minnkandi. A
pridja arsfjéroungi 2014
hoféu um 0,5% vinnuafls-
ins verid atvinnulaus i tolf
manudi eda lengur saman-
borid vid 1% vinnuaflsins

a pridja arsfjérdungi 2013.
Langtimaatvinnuleysi hefur
ekki meelst jafn lagt sian a
bridja arsfjéroungi 2009.

Ztla ma ad eftirspurn

eftir vinnuafli muni aukast
a neestu arum { takt vid
aukningu bjoédarutgjalda. At-
vinnuleysi er hins vegar litid
i dkvednum greinum, s.s. i
byggingaridnadi, og liklegt
ma teljast ad innflutningur
vinnuafls muni aukast sam-
hlida pvi ad radist verdi i
fleiri framkveemdir.

Launapréun
og kaupmattur

Nu i september haféi launa-
visitalan, sem meelir préun
meodallauna, heekkad um
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Laun og kaupmattur

Heimild: Hagstofa Islands, Hagfreedideild Landsbankans
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6,2% 4 einu 4ri. T alpjédlegu
samhengi er petta mikil
launahaekkun og mun meiri
en tidkast i nagrannaloénd-
unum. A sama tima hefur
visitala neysluverds einungis
haekkad um 1,8%. betta felur
i sér ad kaupmattur launa
hefur haekkad um 4,3% a
bessu eina ari. Pad er einnig
hatt, baedi { alpjodlegu sam-
hengi og hér innanlands.
bessi bréun eetti ad vera g6d
visbending um ad aherslur
vid gerd sidustu kjarasamn-
inga hafi skilad sér vel. Yfir
6% medallaunahaekkun fyrir
allan markadinn er tolu-

vert meira en almennt hefur

verid samid um i kjarasamn-
ingum og ymsir hépar hafa
fari® lengra en adrir eins og
gengur. Toluvert launaskrio
hefur pvi ordid 4 sidasta ari.

Samningavidraedur
framundan

Fyrstu samningar sterstu
hépanna innan ASI renna ut
i lok febrtiar og med vorinu
verdur stor hluti kjarasamn-
inga { landinu laus. Eins og
oft adur rikir mikil épreyja &
vinnumarkadnum og veent-
ingar til komandi samninga
eru miklar. Gengid hefur

verid ut fra pvi ad samio
yroi til langs tima ad pessu
sinni, en { ljési évissu, t.d.
um afnam fjarmagnshafta,
geeti vel farid svo ad gerdir
yrou samningar til skemmri
tima, t.a.m. eins ars. Vio-
reedur hafa farid seinna og
hzegar af stad en etlad var
og samsKkipti verid erfio, t.d.
4 milli Alpydusambandsins
og stjérnvalda.

Sama eda dpekk stada hefur
hins vegar oft verid uppi
aour og ekki komio i veg fyr-
ir ad skynsamleg nidurstada
hafi nadst. Ymsar adgeroir
sem stjérnvold hafa bodad,

t.d. heekkun matarskatts og
stytting bétaréttar atvinnu-
lausra, munu bé eflaust gera
samninga erfidari en ella.

bad er pé 1j6st ad préun
kaupmattar { kjolfar tiltolu-
lega hégveerra samninga
hefur sjaldan verid hag-
steedari og zetti bad ad hvetja
til pess ad haldid verdi afram
a sému leid.

Landsbankinn hf.
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Aframhaldandi hakkun fasteignaverds

Fasteignamarkadurinn er
66um ad nalgast jafnveegi
eftir neer algert hrun 4
arunum 2008-2009. Medal-
fjoldi vidskipta & manudi bad
sem af er arinu hefur verid
um 500, sem er svipad og
medaltalid fra arinu 2003 til
dagsins i dag.

Fasteignaverd hefur haekkad
nokkud jafnt og pétt sidustu
ar og a pad einkum vid um
fjolbyli. Vegna tiltolulega
lagrar verdbolgu hefur
raunverod einnig haekkad
toluvert. Heekkun & verdi
fjolbylis hefur veriod sérlega
mikil sidasta ario, en mun
meiri sveiflur eru { verdi
sérbylis og haekkanir minni.
I september 2014 hafdi raun-
verd fjolbylis & hofudborgar-
svaedinu heekkad um 9,6% 4
einu ari og raunverd sérbylis
um 4,3%. ZAtla ma ad erfitt
sé nu ad fjarmagna stokkid
ar fjolbyli { sérbyli og pvi eru
steerri eignir pungar { s6lu.
Veroheekkanir & landsbyggo-
inni hafa verid svipadar og

4 hoéfudborgarsveedinu til

lengri tima, en b6 heldur
minni sidustu manudi.

Husaleiga fylgir haekkun
hisnaedisverds

Husaleiga og verd a fjol-

byli hafa fylgst mjog vel ad
allt fra upphafi arsins 2011
pbegar ny htisaleiguvisitala
ték gildi. T september haféi
htisaleiga a hofudborgar-
sveedinu heekkad um teep 7%
4 einu ari.

Liklegt er ad leekkun & héfud-
stol verotryggora skulda

og samsvarandi leekkun

a greidslubyrdi muni hafa
téluverd ahrif 4 markadinn.
Ovissa minnkar og margir
kunna ad hugsa sér til hreyf-
ings. Snoggar breytingar 4
markadi geta audveldlega
kynt undir frekari haekk-
unum en pegar hafa oréio.
bad jafnveegi sem rikir kann
pvi ad vera brotheett.

Fyrstu kaup erfidur hjalli

Verd i samraemi
vid langtimaproéun

Verdlagningin 4 markad-
inum virdist vera 1 nokkud
go6du samraemi vid lang-
timaproéun og medaltdl.

bad a t.d. vid um samhengi
kaupmattar og ibudaverds
sem og byggingarkostnadar
og ibudaverds. Pad er pvi
ekki ad sja nein skyr merki
um bélumyndun eins og oft
er rett um.

Kaupendahépurinn a
fasteignamarkadi { dag er
veentanlega nokkuo fra-
brugdinn pvi sem hefdbund-
i0 er. Margar visbendingar
eru um ad fyrstu kaupendur
og yngsti aldurhépurinn
séu mun évirkari en jafnan
adur. Midad vid aldurssam-
setningu pjédarinnar er ljést
a0 mjog fjolmennir hépar
ttu ad koma fljétlega inn a
fasteignamarkadinn, en b6
eru ymis ljén i vegi peirra.
To6lur Sedlabankans syna ad

ny {badalan nema innan vid
20% veltunnar a fasteigna-
markadi 4 landinu éllu. Pau
vioskipti sem fara fram &
markadnum eru pvi fjar-
mognud ad mestu leyti eftir
60rum leidum en med nyjum
ldnum, veentanlega fyrst

og fremst eigin fé. Petta er
visbending um ad fyrstu
kaupendur séu ekki sérlega
virkir 4 markadnum pvi pad
eru peir sem purfa fyrst og
fremst ad taka ibudalan.

Aframhaldandi haekkun
i kortunum

Fasteignaverd hefur na
pbegar haekkad um ram 6%
fra upphafi arsins og eetla
ma ad heekkunin milli dra
fra 2013 verdi 8,5%. Vid
reiknum med ad fasteigna-
verd haekki verulega afram
eda um 9,5% & arinu 2015,
6,5% & arinu 2016 og 6,2% a
arinu 2017.
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Raunvera ibﬁaarhﬁsnaais é hﬁfuaborgarsvaainu Heimild: bjodskra [slands, Hagfreedideild Landsbankans
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H lutfall raunveras ibﬁaa og kaupméttar launa Heimild: bj6dskra [slands, Hagfraedideild Landsbankans
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4. Litil aukning fjarfestingar a fyrri helmingi arsins

hefur verio eitt af megineinkennum

eftirhrunsaranna. Bradabirgdamat Hagstofunnar bendir til pess

a0 atvinnuvegafjarfesting hafi einungis aukist um 4% a fyrri

helmingi arsins midad vid sama timabili { fyrra.

A fyrsta arsfjérdungi nam
voxturinn 10%, en 2% sam-
drattur var a 66rum ars-
fjéroungi. Rétt er ad benda &
a0 Hagstofan hefur gjarnan
vanmetio fjarfestingu midad
vid fyrstu tolur, en haekkad
matid begar nakvaemari upp-
lysingar hafa borist.

Visbendingar um mogu-
legt vanmat 4 fjarfestingu
ma t.d. lesa tr vexti inn-
flutnings fjarfestingarvara,
sem nam 47,3 ma.kr. & fyrstu
9 manudum arsins, en pad er
11,2% voxtur 4 fostu gengi.
Eins ndmu ny utlan umfram
uppgreidslur til nokkurra
atvinnugreina'! 39,2 makr. &

fyrstu niu manudum arsins
borid saman vid 20,8 ma.kr.
a sama timabili fyrir ari.
Aukningin nemur um 18,4
ma.kr. sem samsvarar um
14% af atvinnuvegafjar-
festingu sidasta ars.

Almenn atvinnuvega-
fjarfesting mun draga
vagninn

atvinnuvegafjarfestingar i
heild, téluvert minni vexti
aneesta ari, eda um 8%, en
hann mun svo aukast 4 ny
arid 2016, einkum vegna
toluverds innflutnings a
skipum. Arid 2017 er sidan
gert rad fyrir samdreetti sem
helgast fyrst og fremst af
minni fjarfestingu { skipum
m.v. arid 2016.

Gert er ra0 fyrir ad atvinnu-
vegafjarfesting vaxi nokkud
a spatimabilinu og ad par
muni almenn atvinnuvega-
fjarfesting draga vagninn
allt timabilid. A pessu ari

er gert rad fyrir 19% vexti

Fjarfesting mest
i ferdapjonustu

Gengisfallid sem vard vid
hrunid jék mjog eftirspurn
eftir ttflutningi fra Islandi
og hafa morg utflutnings-

fyrirtaeki pvi uppskorid
téluverdan voxt a sidustu
arum. Gera ma rad fyrir pvi
ad almenn atvinnuvega-
fjarfesting 4 neestu arum
verdi ad mestu borin uppi af
fyrirteekjum i utflutningi,
sérstaklega i sjavarutvegi og
ferdapjénustu.

Sedlabankinn hefur sidustu
misseri kannad aform
fyrirteekja um fjarfestingar.

I n6vembertitgafu Peninga-
mala kom fram ad fyrirteekin
iurtakinu gera rad fyrir ad
fjarfesta fyrir um 58 ma.kr.

a pessu ari, sem yrdéi pa 12%
voxtur milli dra. Petta er
minni voxtur en pau veentu {

1 Hér er 4tt vid landbinad og vinnslu landbinadarafurda, fiskveidar og vinnslu sjavarafurda, veitur, verslun o.fl., samgoéngur og flutninga og fasteignafélog.
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Voxtur atvinnuvegafjarfestingar og framlag undirlidoa Heimild: Hagfreedideild Landsbankans
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Fjarfesting i fiskiskipum

Fjarfesting & fostu verdlagi

Heimild: Hagstofa {slands, Hagfrzedideild Landsbankans
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Fjarfesting { fiskiskipum Fyrirhugud fjarfesting i fiskiskipum
febriiar pegar pau gerdu rad  en fyrirteeki { sjavartutvegi Komid ad endurnyjun togara hefur farid haekk-

fyrir 19% vexti. A naesta &ri
gera pau rao fyrir ad fjar-
festa fyrir um 6% meiraen a
pessu ari.

Fjarfestingaraformin eru
mismunandi eftir greinum.
Fyrirtaeki i flutningastarf-
semi og ferdapjénustu gera
rao fyrir ad fjarfesta fyrir
20,4 ma kr. & pessu ari, sem
er 45% aukning fra bvi i
fyrra, og a nzesta ari gera pbau
sidan rad fyrir 43% vexti til
vidbétar. Gangi pessi aform
eftir verdur framlag bessara
greina til fjarfestingar veru-
legt & pbessu ari og pvi neesta,

og i0nadi gera rad fyrir ad
draga ur fjarfestingum baedi
a pessu og neesta ari. Gert

er rad fyrir ad voxtur fjar-
festingar i sjavarutvegi verdi
meiri en kénnunin gefur
tilefni til ad eetla. T.d. nam
innflutningur fiskiskipa a
pbessu ari 6,4 ma.kr. meira

en 4 sama tima i fyrra pegar
hann nam 400 m.kr. Pessu
til vidb6tar namu nettd ny
atlan til fiskveida og vinnslu
sjavarafurda 22 ma.kr. a
fyrstu 9 manudum 4arsins
borid saman vid 8,5 ma.kr. &
sama timabili { fyrra.

skipaflotans

A bessu éri hafa verid flutt
inn prju stoér fiskiskip fyrir
6,7 ma. kr. samtals. Mjog
miklar fjarfestingar i fiski-
skipum eru einnig radgerdar
4 neestu arum og islenskar
utgerdir hafa samid um
smidi & 11 togurum sem
kosta munu 27,4 ma kr.
Afhending peirra verdur a
arunum 2015-2017, en flest
skipin koma til landsins arid
2016. Leita parf aftur til
sidustu aldaméta til ad finna
vidlika fjarfestingu a briggja
ara timabili. Medalaldur

andi og var ordinn 2.8 ar arid
2013. Pessa miklu aukningu
sem nu er { pipunum ma
rekja baedi til litillar endur-
nyjunar a sidustu arum og til
breyttra dherslna { veioum
og vinnslu. HB Grandi mun
kaupa fimm af pessum 11
skipum og pau munu breyta
mjog asynd fiskiskipastdls
fyrirteekisins pvi medalaldur
skipanna sem skipt verdur tut
er 33 ar.
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Gistinaetur og herbergjanyting a hofudborgarsvadinu

Heildarfjoldi gistindtta fyrstu 9 mdnudi hvers ars
Medalherbergjanyting fyrstu 9 manudi hvers ars
Heimild: Hagstofa Islands
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Ferdapjonustan 4 hételum & hofudborgar- Afram er gert rad fyrir gert samning um afhend-
a fleygifero svaedinu var 77% a sidasta tveimur stérframkveemdum, ingu raforku, en ekki er b6

Ferdapjénustan er su grein
sem hefur vaxid hradast a
sidustu arum. Véxturinn
hefur { raun verid eevin-
tyralega mikill, en honum
hefur ekki fylgt samsvarandi
fjarfesting innan allra svida
greinarinnar. Fjoldi hételher-
bergja hefur t.d. ekki haldist
i hendur vio fjolgun ferda-
manna og nytingin pvi
batnad upp ad pvi marki

a0 liklega er farid ad reyna
verulega & panpol gistingar,
sérstaklega 4 hofudborgar-
sveedinu. Herbergjanyting

ari, sem er heaesta nyting

fra pvi byrjad var ad safna
slikum upplysingum arid
2000. Fyrstu 9 manudi bessa
ars hefur nytingin verio ad
medaltali 86% midad vid
78,2% & sama timabili
fyrra.

Mikill ahugi a
islenskri raforku

Spa Hagfraedideildar um
fjarfestingu i stéridju a
spatimabilinu er { meginat-
ridum ébreytt fra pvi i mai.

annars vegar kisilveri PCC
a Bakka vid Husavik og
hins vegar kisilveri United
Silicon i Helguvik, en pau
hafa baedi tryggt sér raforku
med samningum vid Lands-
virkjun. Onnur verkefni sem
parfnast umtalsvert meiri
raforku, kisilver Thorsil 1
Helguvik (87 MW) og sélar-
kisilver Silicor Materials &
Grundartanga (85 MW), eru
komin & rekspél en orkuporf
hvors um sig er j6fn saman-
lagori orkupérf United Sili-
con og PCC. Hvorki Thorsil
né Silicor Materials hafa

loku fyrir bad skotid ad orka
faist fyrir baedi kisilverin.
bar yroi i badum tilfellum
um ad reeda nokkud meiri
fjarfestingu en tengist PCC
a Bakka og United Silicon {
Helguvik.

Ad auki eru uppi hugmyndir
um lagningu szestrengs til
Bretlands. Yroi slikt ad veru-
leika geeti ordid um ad raeda
164 ma. kr. fjarfestingu 1
virkjunum hér 4 landi til vio-
boétar vid adrar tengdar fjar-
festingar. Jafnvel b6 akvorod-
un um lagningu saestrengs

Landsbankinn hf.

bjédhagur 27



Nett6 utlanaaukning

Ny ttlan ad fradregnum uppgreidslum
Heimild: Sedlabanki fslands

Fiskveidar og vinnsla sjavarafurda

I
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd
|
Samgongur og flutningar _
Landbunadur og vinnsla landbinadarafurda _
Fasteignafélog -
Veitur _
Verslun o.fl. -
-5 (0] 5 10
2014 2013

15 20 25
Ma.kr.

yroi tekin i dag myndi sa
fjarfesting p6 teygjast langt
utfyrir pad spatimabil sem
hér um reedir, enda er par um
ad reeda 8 ara fjarfestingar-
tima.

Reynslan synir ad betra er ad
hafa vadid fyrir nedan sig og
reikna ekki med stéridju og
tengdum framkveemdum {
bjéohagsspa, fyrr en samn-
ingar um raforku til fram-
leidslunnar sem um reedir,
hafa verio tryggdir. Hag-
freedideildin gerir pvi adeins
rao fyrir tveimur stérfram-
kveemdum { sinni spa.

Utlan til fyrirtaekja
farin ad aukast

Aukning nyrra utlana um-
fram uppgreidslur (nettéutl-
an) er einn peirra patta sem
veitir visbendingu um préun
almennrar atvinnuvegafjar-
festingar. A fyrstu 9 manué-
um arsins namu nettéutlan
til nokkurra atvinnugreina?
39,2 ma.kr. samanborid vid
20,8 ma.kr.a sama timabili i
fyrra. Aukningin nemur 18,4
ma.kr. Til ad setja ba t6lu i
samhengi nam almenn at-
vinnuvegafjarfesting teepum
133 ma.kr. i fyrra® og nemur
atlanaaukningin pvi 14%

af atvinnuvegafjarfestingu

sidasta ars. Sé utlanaaukn-
ingin brotin nidur a ein-
stakar greinar kemur { 1j6s
ao fjarfesting virdist litil sem
engin 4 sumum svidum en
umtalsverd & 66rum. Netto
uppgreidslur lana { verslun
namu 50 m.kr. & fyrstu 9
manudum 4rsins. A sidasta
ari voru uppgreioslur
verslun einnig meiri en nam
nyjum utlanum.

Tolurnar syna umtalsverdan
voxt i byggingarstarfsemi
og mannvirkjagerd annars
vegar og fiskveidum og
vinnslu sjavarafurda hins
vegar. Nett6 utlan til fyrr-
nefndu greinarinnar namu

8,3 ma.kr. arid 2013 en 13,9
ma.kr. arid 2014. Netté utlan
til sidarnefndu greinarinnar
namu hins vegar 8,5 ma.

kr. arid 2013, en hafa sidan
numid teepum 22 ma.kr. a
fyrstu 9 manudum bpessa ars.
b4 ber ad hafa { huga ad is-
lensk sjavarutvegsfyrirteeki
hafa i mérgum tilvikum sétt
fjarmoégnun vegna endurnyj-
unar fiskiskipa til erlendra
banka og kemur st aukning
pvi ekki fram { bessum
tolum. Netté aukning lan-
veitinga til samgangna

og flutninga, en par undir
flokkast m.a. ferdapjénustu-
fyrirteeki, nam 12,5 ma.kr. &4
fyrstu 9 manudum arsins.

2 Hér er att vid landbtinag, fiskveidar, vinnslu landbinadarafurda, vinnslu sjavarafurda, veitur, byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd, verslun o.fl., samgoéngur og flutninga

og fasteignafélog.

3 Samfara breytingum & uppgjorsadferdum pjédhagsreikninga munu ttgjold til rannsékna og préunar framvegis flokkast med fjarfestingu, sem er breyting fra fyrri adferdum.
Pessi breyting felur { sér ad endurskodud fjarmunamyndun verdur 14-16% haerri undanfarin fimm ar. Pessir 133 ma. kr. innihalda titgjéld til rannsékna og préunar.
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Ibudafjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu

Heimild: Hagstofa [slands
Appelsinugular sulur syna spa Hagfraedideildar
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Fjarfesting i ibudarhus-
needi var mikil & arunum
fyrir hrun og fér upp i 6,5%
af landsframleidslu & arinu
2007. Ibudafjarfestingin
leekkadi svo verulega ad
raungildi & arunum 2008-
2010 og fér panidur i 2,2%
af landsframleidslu. Prounin
sidan pa hefur verio eilitid
upp a vio. Fjarfesting i {buo-
arhtisneedi jokst um 6,9% ad
raunvirdi a arinu 2012 og
10,8% a arinu 2013 og var pa
ordin um 2,7% af landsfram-
leidslu. Fra &rinu 2000 hefur
ibudafjarfestingin verid ad
medaltali 4,2% af landsfram-
leidslu, pannig ad htn er enn
nokkud lzegri en { medalari.

Spar um ibudafjarfestingu
eru mikilli dvissu hddar og
hafa oft reynst 6ndkveemar a
sidustu arum. Nd benda allar
visbendingar til pess ad fjar-
festing muni aukast veru-
lega 4 4rinu. Ibtidafjarfesting

jokst t.d. um rdman fjéroung
4 milli ara 4 fyrri helmingi
arsins og byggingarkostnad-
ur hefur 1itid heekkad 4 sama
tima og fasteignaverd hefur
heekkad verulega. Adsteedur
til byggingarstarfsemi eru

bvi betri en lengi hefur verid.

Kaupmattur hefur aukist,
frambod ibuidalana er fjol-
breytt og gott, og vextir
ibtidaldna eru lagir i sogu-
legu samhengi. Steersti
vandinn & markadi nu er ad
kaupgeta stérra hopa, eink-
um yngra félks, er litil og
margar fjolskyldur hafa t.d.
ekki selt eignir, m.a. vegna
6vissu og neikveedrar eigin-
fjarstoou. Stada heimilanna
hefur pé batnad mikid og nu
begar nidurstada um laekkun
hofudstols verdtryggora
ibudalana liggur fyrir eettu
fleiri ad geta hugsad sér til
hreyfings.

Markadur svarar
ekki porfum

Toéluverdar breytingar hafa
ordid a kaupendamarkadn-
um, t.d. hefur ahugi fjarfesta
4 ibadarhisnaedi aukist.
Hlutfall nyrra ibtidalana

af veltu &4 markadi bendir til
bess ad fyrstu kaupendur
séu tiltolulega 6virkir og

a0 steerstur hluti vidskipta
sé fjarmagnadur meo eigin
fé, eda med 60rum heetti en

nyjum ibudaldanum. Almennt

er talid ad peer ibuidir sem
mest er byggt af i dag passi

ekki vid eftirspurn pvi meira

purfi af minni og édyrari
ibudum. bvi er liklegt ad
erfidlega muni ganga ad
selja nyjar ibadir par til
fjarhagsstada kaupenda,

sérstaklega fyrstu kaupenda,

batnar. Petta verdi sidan til
ad halda eitthvad aftur af
ibudafjarfestingu. N begar
virdist vera farid a0 bera a

solutregdu og ma pvi etla
ad eitthvad haegi a ibudafjar-
festingu bar til meira fram-
bod verdur af ibiudum sem
meiri spurn er eftir. Aéferdir
sveitarfélaganna vio soélu
160a skipta miklu { pessu
sambandji, en svo virdist sem
verdlagning 16da hamli pvi
a0 hagkveemt sé ad radast i
byggingu minni ibuda.

ba ma zetla ad pad dragi

ur vidhaldsverkefnum hja
einstaklingum pegar endur-
greidslu virdisaukaskatts
verdur haett um naestu aramot.

Vid reiknum med pvi ad
ibudafjarfesting aukist um
229% & &rinu 2014, um 18%

4 arunum 2015 og 2016 og
10% a arinu 2017. Gangi
spain eftir verdur hlutfall
ibudafjarfestingar af lands-
framleidslu ordid 4,5% a
arinu 2017, sem er orlitio yfir
medaltali fra arinu 2000.
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Opinber fjarfesting 2001-2017

Heimild: Hagstofa fslands
Tolur fyrir 2014-2017 eru spa Hagfraedideildar
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Fimm ara samdrattarskeioi
opinberrar fjarfestingar
lauk & arinu 2013 begar hin
jokst um 12,5% ad raungildi.
Opinber fjarfesting er b6 enn
litil sem hlutfall af lands-
framleidslu, hin hefur verid
i algeru lagmarki & sidustu
arum og enn er langt { land
me0d ad framkveemdir opin-
berra adila verdi af svipadri
steerdargradu og var fyrir
fjarmalakreppuna. Meeld &
fostu verdlagi var opinber
fjarfesting 4 arinu 2013 um
helmingi minni en & 4rinu
2008. Mikil porf hefur pvi

safnast upp a sidustu arum
fyrir auki® vidhald og fjar-
festingu i ymsum innvidum,
t.d. i samgéngumalum en

sa malaflokkur skyrir ad
steerstum hluta aukninguna
a sidasta ari.

Opinber fjarfesting var
einungis 2,7% af vergri
landsframleidslu i fyrra, en
var 3,9% ad medaltali 4 tima-
bilinu 2000-2013.

Engin aform um
auknar fjarfestingar

I langtimadzetlun fjarlaga-
frumvarps rikisstjérnarinnar
er ekki ad finna nein aform
um ad auka vio fjarfestingu
rikissj6ds 4 naestu arum

og sveitarfélogin eru flest

i peirri stodu ad purfa ad
halda aftur af fjarfestingum.

Engar akvardanir hafa enn
verid teknar um byggingu
nys Landspitala pannig ad
Vadlaheidargéng eru eina
stéra verkefnid sem opin-

berir adilar fast vid nii um
stundir, en pad verkefni er
flokkad sem opinber fram-
kveemd vegna abyrgdar
rikisins.

Vid gerum raod fyrir ad opin-
ber fjarfesting aukist um
10% & arinu 2014, 3% 4 arinu
2015 og 7% & arunum 2016
og 2017 i addraganda naestu
bingkosninga. Midad vid

spa okkar verdur heildarfjar-
festing hins opinbera um

3% af landsframleidslu ut
spatimabilio.
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5. Ferdapjonustan helsti drifkraftur utflutnings

a spatimabilinu

og verour hann ad langmestu leyti knuinn afram af vexti i ferda-

pjénustu.* Heildarvoxtur utflutnings verdur p6 héflegur a pessu

ari, eda 3,4%, og helgast pad af toluverdum samdreetti i lodnu-

veioum midad vio fyrra ar.

A naesta ari gerum vio rad
fyrir mesta vextinum &
spatimabilinu, eda 5,9%, en
reiknum svo med ad voxtur-
inn verdi heldur minni arin
eftir, 4,9% arid 2016 og
4,2% &rid 2017. Astaedan er
st ad vid azetlum ad ferda-
bjénustan vaxi haegar eftir
pvi sem lidur 4 spatima-
bilid. Eftir tveggja stafa voxt
i ferdapjénustu a sidustu
arum reiknum vid med pvi
a0 hann verdi teep 8% arid
2017 sem er jafnt sdgulegu
medaltali sidustu 25 ara.
Voxtur { stéridjutengdum
utflutningi, porskveidum og
almennum voruutflutningi
og bjénustuttflutningi hefur
lika 4hrif 4 heildarvoxt at-
flutnings.

Aukinni einkaneyslu
og fjarfestingu fylgir
aukinn innflutningur

flutnings verdur pvi meiri en
ella hefdi ordid.

bréun innflutnings er
natengd préun einkaneyslu
og atvinnuvegafjarfestingar.
Gert er ra0 fyrir toluverdum
vexti innflutnings 4 pessu
ari, eda 8,7%, ad hluta vegna
umfangsmeiri kaupa a
skipum. Arin 2015 og 2016
mun voxturinn fara nidur {
5,8%, en gert er rad fyrir ad
nidurfelling vérugjalda muni
hafa pau ahrif ad innflutn-
ingur verdi heerra hlutfall af
einkaneyslunni 4 neaesta ari
en verid hefur. bvi rada kaup
a varanlegum neysluvorum,
S.S. pvottavélum, isskdpum
og sjonvorpum. Voxtur inn-

Lodnubrestur og sam-
drattur i utflutnings-
verdmeeti als dré ar
utflutningi

A fyrstu 9 manudum &rsins
drést voruutflutningur
saman um 28 makr,, eda um
6% midad vio sama timabil

i fyrra. Pad skyrist fyrst og
fremst af aflabresti i lodnu-
veidum og minni utflutningi
4 4li og alafurdum. Utflutn-
ingur als { tonnum jokst um
2,5% 4 milli dra, en verd-
meetid minnkar, baedi vegna
leegra 4lverds og sterkari
krénu. Eftir gengisfallid

2008 jokst voruutflutningur
mikid i krénum talid og vard
mestur arid 2012. Hann
hefur lzekkad sidan ba og
ofangreind atridi rada mestu
par um.

Umtalsverd
kaup a skipum

Samhlida bvi ad voruut-
flutningurinn hefur gefid
eftir sidustu misseri hefur
voruinnflutningurinn vaxio.
Hann 6xum 11,8 ma. kr. a
fyrstu 9 manudum arsins,
eda um 2,7%. Kaup a skipum
skyra fyrst og fremst vax-
andi innflutning, en nyskrad
voru fjégur skip hér a landi
fyrir samtals 13,4 ma.kr.

4 Ferdapjénusta er skilgreind { bessu riti sem ttflutningur & pjénustulidunum ,ferdalog” og ,farbegaflutningar med flugi“ eins og peir reiknast { hagreikningum Hagstofu [slands.
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*Tekur mid af fyrstu 9 manudum arsins borid saman

Breyting voruatflutnings og framlag undirlida vid sama timabil 4rid 4dur. Mlt  fostu gengi

Heimild: Hagstofa [slands
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Voxtur utflutnings og framlag undirlida

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans
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Utflutningur alls

Einnig jokst innflutningur
félksbila um 4,9 ma.kr., eda
um bridjung. Arid 2009 nadi
innflutningur timabundnu
lagmarki, en hefur sidan
aukist & hverju ari.

Pessi préun, b.e. stodugt
vaxandi véruinnflutningur
samhlida samdreetti i voru-
utflutningi, hefur valdid
bvi ad a fyrstu 9 manudum
arsins var halli 4 voruskipt-
um vio utlond i fyrsta skipti

fra arinu 2008. Hallinn nam
16,4 ma.kr, en sé horft fram-
hja innflutningi skipa og
flugvéla var afgangur upp a
1,5 ma.kr.

Toluverdur voxtur i inn-
og utflutningi & pjéonustu

Ofugt vid préun véruttflutn-
ings hefur meelst verulegur
og stoédugur voxtur { ut-
flutningi bjénustu a sidustu

arum. Pann voxt ma skyra
med miklum vexti ferda-
bjénustu. Vid reiknum med
bvi ad veegi hennar muni
aukast enn frekar 4 naestu
arum, enda buist vid hradari
vexti & pvi svidi en { hinum
lykilutflutningsgreinunum,
sjavarutvegi og stéridju.

Innflutningur pjénustu
hefur einnig aukist verulega
4 sidustu drum m.a. vegna
bess ad Islendingar ferdast

meira sjalfir og kaupa a
sérfreedipjénustu, einkum &
svidi 16gfraedi og fjarmala.

Utflutningur ferdapjoén-
ustu hefur mikil ahrif
a hagvoxt

bad sem af er ari hefur ferda-
monnum fjolgad um 23%.
Einnig hefur ordid aukning

i farpegaflutningum inn-
lendra flugfélaga og jukust
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Hagvoxtur med og an vaxtar i ferdapjonustu

Symir hagvoxt (ad 60ru dbreyttu)
med eda 4n spads vaxtar ferdapjonustu
Heimild: Hagfreaedideild Landsbankans
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tekjur Icelandair t.d. um 16%
& fyrstu premur fjéroungum
arsins. Stér hluti erlendra
ferdamanna kemur reyndar
til landsins med erlendum
flugfélogum, en tekjur peirra
hafa ekki bein ahrif a at-
flutningstekjur bjédarbusins.

Gert er rad fyrir ad voxtur
ferdapjonustu verdi ad
medaltali 13% fra 2014 til
2017, mestur 4 pessu og
neesta ari, en ad pad heegist

4 vextinum eftir pad og
hann endi neerri ségulegum
medalvexti arid 2017.

Heildarvoxtur utflutnings
mun liggja 4 bilinu 4,2 til
5,9% &rin 2015 til 2017 og
verda 3,4% 4 pessu ari. An
vaxtar i ferdapjénustu yréi
voxturinn { heildarutflutn-
ingi & neestu arum litilfjor-
legur. Hann myndi liggja 4
bilinu 1,2 til 1,5% arin 2015
til 2017 og medalhagvoxtur

yrdi um 2 présentustigum
minni en ella.

Auknar lodnuveidar gaetu
haft toluverd jakvaed
ahrif a naestu arum

Adrar atvinnugreinar leggja
einnig sitt af morkum til
atflutningsins. Gert er rad
fyrir ad stéridjutengdur Ut
flutningur aukist ad medal-
tali um 2,1% & 6llu spatima-

bilinu, m.a. vegna aukinnar
framleidslugetu Nordurdls
auk pess sem ahrifa kisilver-
anna tveggja, United Silicon
og PCC a Bakka, fer ad geeta
arin 2016 og 2017.

Lodnuveidar eru einn af
megindvissupattunum { spa
um voxt atflutnings. Vid
gerum rad fyrir ad lodnu-
veidar naestu arin verdi {
samraemi vid nyjustu veidi-
radgjof og verdi 150 pusund
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Vaegi stodanna priggja i heildaratflutningi

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans
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tonn, en pad er adeins meiri
veidi en 4 lodnuvertidinni i
vor. Yrou veidar 4 neesta ari
hins vegar jafn miklar og t.d.
arid 2013, pegar paer namu
um 450 ptisund tonnum,
mun heildarvoxtur utflutn-
ings fara ur 5,9% i 8,1% og
hagvoxtur ar 4,3% i 5,5%.

Gert er 10 fyrir vexti
almennum voruttflutningi
og almennum pjénustutt-
flutningi i samreemi vid voxt
alpjédavioskipta i heiminum.
Albjédagjaldeyrissjédurinn

gerir rad fyrir ad alpj6davio-
skipti med voru og pjénustu
aukist um 3,8% a pessu ari
en 5% a neesta ari, saman-
borid vid u.p.b. 3% voxt
undanfarin tvo ar.

Vaegi ferdapjonustu
eykst verulega a kostnad
sjavarafurda og stoéridju

Islenskur utflutningur
hefur lengi vel verid fremur
fabreyttur og einkennst af
miklu veegi sjavaratvegs

og stéridju. Ferdabjonustan
st6o lengi vel { skugganum
af sjavarutvegi og ali, en
hefur a sidustu drum ordid
a0 bridju lykilstod islensks
atflutnings og { reynd or6id
leidandi { 6flun gjaldeyris-
tekna. Arid 2013 var veegi
hennar um 27% af heildarut-
flutningi, en gert er rad fyrir
a0 pad verdi 31% a pessu ari.
A naestu drum mun vaegid
aukast og verda 37% i lok
spatimans gangi spain eftir.
Til samanburdar verdur
veegi sjavarafurda og stéridju

219%, hvort fyrir sig, { lok
spatimans. Ferdabpjénustan
nalgast pvi a0 verda tvofalt
steerri en hinar stodirnar
tveer.

Spain gerir rad fyrir ad
stodirnar prjar muni vaxa
sem hlutfall af heildartt-
flutningi. Samanlagt hlutfall
peirra var 77% af heildarat-
flutningi arid 2013 en gert er
ra0 fyrir ad pad verdi komid
upp 1 79% ario 2017.
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6. Er arangur ad nast i rikisfjarmalum?

voru sampykkt med afgangi. Lengi

stefndi 1 mjog neikvaeda nidurstdou rikisreiknings fyrir arid 2013,

en lokanidurstadan var jakveed, adallega vegna bokhalds- og

einskiptislida. Manadarlegt greidsluuppgjor rikissjods pad sem

af er arinu hefur verid jakveett.

A beim premur arsfjéro-
ungum sem lidnir eru, hafa
tekjur aukist um 15,8% fra
sama tima 4 sidasta ari en
ttgjoéld um 5,2%. Oreglulegir
lidir skipta miklu um tekj-
urnar, t.d. ardgreidslur fra
Landsbankanum og leekkun
a vaxtakostnadi skuldabréfs
rikissj6ds sem gefid var

ut til Sedlabankans. Pegar
prir manudir eru eftir af
arinu eru tekjur mun meira
umfram deetlun en utgjold.
Handbeert fé fra rekstri hafdi
i lok pridja arsfjéroungs
aukist um 22 ma.kr. frd arinu
aour.

Betri stodu rikissjéds ma

ad mestu leyti skyra med
batnandi horfum i efnahags-
lifinu, auknum hagvexti og
betra atvinnuastandi. P6

greidsluyfirlit rikisins sé
vissulega adeins visbending
um endanlega nidurstédu
uppgjors, eru horfur i fjar-
malum rikisins jakvaedari en
lengi hefur verid.

Frumvarp til fjaraukalaga
undirstrikar st6duna

Frumvarp til fjarauka-

laga arsins 2014 stadfestir
ad markmio fjarlaga eru

ad nast. Nidurstadan er

ao heildarjéfnudur arsins
batnar um teepa 43 ma.kr., en
regla sidustu ara hefur verid
st ad baeta hefur purft veru-
lega vi® utgjaldarammann

i fjaraukalésgum. Azetlad er
ao tekjur aukist um rima
56 ma.kr. en utgjold um
rama 13 ma.kr. Eins og adur

segir ma rekja steerstan
hluta teknanna til 6reglu-
legra lida og er deetlad ad
peer nemi rimum 48 ma.kr,,
sem er fimm milljéroum
kréna umfram azetladan bata
a heildarjéfnudi.

tekjudflun a sama tima og
utgjoldin heekka minna.

Sé midad viod rikisreikning
arsins 2013, er reiknad med
ad tekjur aukist um 17,2%
fram til arsins 2018, en ut-
gjoldin um 7,7%.

Fjarlagafrumvarp
arsins 2015

Hagraedingarhépur
rikisstjornarinnar

[ frumvarpi ad fjarlogum
fyrir arid 2015 er gert rad
fyrir um 4 ma kr. tekjuaf-
gangi, eda u.p.b. 0,2% af
landsframleidslu. Gert er

rao fyrir vaxandi afgangi 4
neestu drum og arid 2018 er
aeetlad ad afgangur af rekstri
rikisins nemi 36 ma.kr.,

eda um 1,5% af landsfram-
leidslu. Pessum markmidum
4 adallega ad na med aukinni

Fyrstu tillogur hagraeo-
ingarhops rikisstjérnarinnar
um aukna framleidni og
skilvirkni { rikisrekstri voru
lagdar fram fyrir u.p.b. ari
sidan. Ekki var um beinar
tilldgur ad reeda, heldur
safn hugmynda i 111 lidum
sem eetlunin var ad vinna
nanar med { framhaldinu.
Af allri umgjord matti setla
ao tillégur hépsins myndu
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Afkoma rikissjéas 2005_2018 — hlutfall af VLF Heimild: Rikisreikningur, Frumvarp til fjarlaga 2015
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vega pungt i aframhaldandi
starfi vio fjarldg arsins 2014
og motun framtidarstefnu {
rikisfjarmalum. Ekki hefur
b6 farid mikio fyrir mark-
vissum tillégum um aukna
framleidni og skilvirkni i
rekstri rikisins.

Skuldastadan
enn mjog erfid

Langvarandi hallarekstri
rikissjéds hefur fylgt mikil
skuldas6fnun. Samkvemt
rikisreikningi voru skuldir
rikisins an lifeyrisskuldbind-
inga um 1.525 ma.kr. um
sidustu aramét. bad svarar
til 81% af landsframleidslu
og & pbann meelikvarda féru
skuldirnar heest { teep 100%
af landsframleidslu arid

2011. Skuldir hafa reyndar
minnkad litillega { krénum
talid fra arinu 2012.

Samkveemt nyrri langtima-
deetlun, sem var hluti af
frumvarpi til fjarlaga fyrir
2015, eru aeetlanir um leekk-
un skulda metnadarfyllri en
aour. Pagd vekur p6 athygli ad
ekki er gert rad fyrir umtals-
verdri nidurgreidslu skulda
nema meo pvi ad ad greida

4 arunum 2015 og 2016
andvirdi af sélu hlutafjar i
Landsbankanum beint inn

4 skuldabréf sem gefid var
ut til ad endurfjarmagna
bankakerfid strax eftir hrun.
Ad 60ru leyti er midad vid ad
hlutfall skulda af landsfram-
leidslu fari leekkandi vegna
aukinnar landsframleidslu,
en ad nafnvirdi skuldanna

standi nokkurn veginn i stad.

Gert er rad fyrir ad nafnvirdi
vergra skulda verdi 1.418
ma.kr. (59% af VLF) i lok ars
2018, en i lok pessa ars er
gert rad fyrir ad skuldirnar
nemi 1.489 ma.kr. (79% af
VLF).

[ lj6si fjarlagafrumvarpsins
ma eetla ad nidurgreidslur
skulda rikisins muni ganga
haegar en tlad var. I fjar-
lagafrumvarpinu er stefnt ad
bvi ad skuldir verdi komnar
nidur { 70% af landsfram-
leidslu 4 arinu 2017. Spa
Sedlabanka [slands gerir rad
fyrir ad skuldir verdi 85% af
landsframleidslu i lok arsins
2016.

Vaxtabyrdin
afram veruleg

bratt fyrir ad kjor 4 markadi
séu me0 allra hagstedasta
mo6ti um pessar mundir — {
skjoli fjarmagnshafta - er
fjarmagnskostnadur veru-
lega ibyngjandi fyrir
rikissjéo. Vaxtabyrdi var
undir 5% af tekjum rikis-
sj6ds & arunum fyrir hrun,
en han var um 15% sam-
kvaemt rikisreikningi 2013
og verour 14,2% samkveaemt
fjarlagafrumvarpinu fyrir
2015. Vaxtagjold arsins eru
aeetlud hvorki meira né
minna en 84,2 ma.kr. en til
samanburdar ma benda a
ad { frumvarpinu er gert rad
fyrir um 47 ma.kr. til rekst-
urs Landspitalans. Vaxta-
kostnadur arsins 2015 mun
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Skuldastaaa rikissjéas og spé um framvindu Heimild: Rikisreikningur, Frumvarp til fjarlaga 2015
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Samneysla 2000-2013

Heimild: Hagstofa [slands,
Hagfreedideild Landsbankans
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pvi veentanlega verda 80%
heerri en rekstrarkostnadur
spitalans. bratt fyrir ad deetl-
anir geri rad fyrir ad skuldir
rikisins leekki 4 naestu arum
sem hlutfall af landsfram-
leidslu verdur vaxtabyrdin
afram um 80 ma.kr. & &ri
fram til 4rsins 2018.

Erfid verkefni bida
enn urlausnar

Ekki hefur verid gefinn
mikill gaumur ad pvi
hvernig standa eigi undir
gridarlegum lifeyrisskuld-
bindingum sem baedi riki og
sveitarfélog standa frammi
fyrir. Heildarlifeyrisskuld-
bindingar rikisins namu
um 613 ma.kr. i lok ars 2013
og ba hofou verid greiddir
fyrirfram af peim um 205

ma kr. Hreinar lifeyrisskuld-
bindingar rikisins voru pvi
samtals um 408 ma kr. { lok
arsins 2013, sem nemur um
70% allra tekna pess ars.
Séu skuldbindingar sveitar-
félaganna meodtaldar fer
pessi tala upp 1 457 ma.kr.
m.v. sidustu daramot. bad er
neestum fjéroungur lands-
framleidslunnar. A naestu
arum verdur ad takast &

vi0 pessa stodu sem annars
mun ipyngja fjarmalum hins
opinbera verulega.

Hvad verdur um
Ibudalanasj6a?

Fjarhagslegur vandi rikis-
sj0ds vegna bagrar stéou
Ibuidalanasjéds er verulegur
og litid hefur verid gert, enn
sem komio er, til a0 leita

varanlegra lausna. A sidustu
arum hefur sjédurinn fengio
veruleg eiginfjar- og rekstr-
arframlog og nokkud ljost
virdist ad rekstur sjédsins er
alls ekki sjalfbeer. Leekkun

a hofudstol verdtryggora
htisnzedislana mun auka enn
4 vanda sj6dsins. Aform eru
uppi um ad draga verulega
ur umfangi hans eda leggja
hann jafnvel nidur, enda er
uppsafnadur vandi vegna
hans verulegur og mun
leggja pungar byrdar 4 rikis-
Sj00 & neestu arum.

Samneyslan
eykst ad nyju

Samneyslan, eda rekstur
hins opinbera, samanstendur
af rikissj6oi, sveitarfélogum
og almannatryggingum.

Samneyslan jokst um 0,8% a
si®asta ari, en hefur annars
dregist toluvert saman &
sidustu arum, eda um teep
5% & fostu verdlagi fra 2008
til 2013. Framlag samneysl-
unnar til hagvaxtar hefur
pvi verid neikveett & pessum
tima, en & &runum par &
undan var toluverdur voxtur
i samneyslu.

Midad vid stodu opinberra
fjarmala er pess ekki ad
veenta ad framlag sam-
neyslunnar til hagvaxtar
verdi mikid 4 naestu drum.
Vid gerum rad fyrir ad sam-
neyslan vaxi um 1% 4 4ri a
arunum 2014 og 2015, en
aukist svo um 2% a arinu
2016 og 1,5% & arinu 2017 {
addraganda kosninga.
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7. Innlendir fjarmalamarkadir

a neesta ari eru ageetar,

enda horfur fyrir hagkerfio i heild gédar. Hagvoxtur a neesta ari

mun stydja vio hlutabréfamarkadinn, en 6vissa vegna fjarmagns-

hafta, uppbyggingu nys husnadislanamarkadar og verdbolgu-

veentinga asamt faum nyjum utgafum munu lita préunina a

skuldabréfamarkadi.

Steersti 6vissupatturinn a
fjarmalamarkadi 4 neesta ari
lytur ad losun fjarmagns-
hafta. P¢ slékun a héftunum
sé jakveed og naudsynleg

til lengri tima geta 6varleg
skref valdid éréa og jafn-

vel laekkun a mérkudum til
skamms tima. Hins vegar
teljum vid ad fyrstu skrefin
verdi varfeerin og zettu pess
vegna ekki a0 leida sjalfkrafa
til 6réa a fjarmalamork-
udum, einkum i ljési pess ad
vaxtamunur milli fslands

og helstu vidskiptalanda er
verulegur um pessar mundir.

Verd hlutabréfa hefur
lekkad pad sem af er ari

Urvalsvisitala kauphallar-
innar (OMXIBISK) laekkadi
um 8% fyrstu tiu manudi
arsins og stéd visitalan {
1.186 1 lok oktéber. Medal-
velta 4 manudi fyrstu 10
manudi arsins 2014 nam 19,7
ma.kr. samanborid vid 17,9
ma.kr. 4 sama timabili 2013.

I lok sidasta ars voru
veentingar til hlutabréfa-
markadarins almennt
miklar. Aukinn hagvéxtur
og aukin einkaneysla attu ad
stydja vid voxt skradra félaga
med starfsemi hér 4 landi

og efnahagsbati { Evrépu

og Bandarikjunum vio fé-

16g me0 starfsemi erlendis.
Einnig var talid ad svo fair
fjarfestingakostir & markadi
geetu ytt undir haekkun a
hlutabréfamarkadi. Von-
brigdi med afkomu félaga a
markadi, sem og frambod af
6skradum fjarfestingaverk-
efnum, leiddu hins vegar til
bess ad OMXI8 visitalan hof
ad leekka i byrjun febraar og
um midjan juli haféi visital-
an leekkad um 12% fra ara-
moétum. Uppgjor nokkurra
félaga a pridja arsfjéroungi
h6fdu hins vegar jakvaed
ahrif 4 markadinn og hefur
visitalan leekkad um 4,7%
fra aramoétum begar petta er
skrifad.

Markadsvirdi islenskra
hlutafélaga svipad og
erlendis med tilliti til
hagnadar

Algeng lei0 til a0 meta hvort
boélumyndun sé i uppsigl-
ingu & hlutabréfamérkudéum
er ad skoda markadsvirdi
fyrirteekja a moti hagnadi
peirra (V/H hlutfall). S6gu-
lega hefur petta hlutfall
langoftast legid & milli 10x
og 20x i Bandarikjunum

og sogulegt medaltal er
15,5x. Hatt V/H hlutfall
gefur visbendingu um ad
markadurinn kunni ad vera
yfirverdlagdur og somu-
leidis bendir lagt hlutfall til
pess ad hann sé undirverd-
lagdur.® Medal V/H hlut-

5 Margir beettir spila b6 hér inn i, t.d. vaxtastig landa. Hdvaxtalénd eins og [sland zttu jafnan ad vera med leegri V/H-hlutfoll ad medaltali en ldgvaxtalénd bar sem dvéxtunarkrafa
hévaxtalanda er heerri. Petta a p6 einungis vid um fyrirtzeki sem gera upp i islenskum krénum.
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Préun helstu hlutabréfavisitalna 2014

Heimild: Bloomberg, Hagfraedideild Landsbankans
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fallid a islenska markadnum
hefur verio 17,3x pad sem af
er ari samanborid vid 17,5x
hja S&P 500 og 17,8x hja
DAX. Fr4 upphafi ars 2013
hefur V/H hlutfall innlendra
félaga sveiflast nokkud i
takt vid erlenda markadi og
& svipudu bili (u.p.b. & milli
15x og 20x). [ lok oktéber
st6d hlutfallio 1 18,7x hér

4 landi. Pessi fylgni vid
erlenda markadi parf ekki
a0 koma 4 6vart sé litid til
pess ad stoér hluti af islenska
hlutabréfamarkadnum gerir
upp { erlendri mynt og aflar
tekna sinna ad steerstum
hluta { erlendri mynt.

Faerri nyskraningar
en vonir stédu til

[ april & pessu 4ri var Sjéva
skrad i Kauphéllina og HB
Grandi feerdi sig af First
North markadnum yfir a
adallistann. [ almennu hluta-
fjarutbodi Sjévar voru 23% af
utgefnum hlutum félagsins i
bodi og var eftirspurnin sjo-
fold umfram pad. Pegar petta
er ritad er markadsverd Sjovar
2,3% yfir utbodsgengi félags-
ins (tilbodsbdk A). I hluta-
fjarutbodi HB Granda var
27% hlutur i félaginu seldur
4 genginu 27,7 og stendur
markadsvero félagsins {
29,65, sem er 7% haekkun fra
utbodsgengi. Heildarupphaed
seldra hluta { pessum tveimur
utbodoum nam 18,3 ma.kr.

Toluverdar veentingar hafa
verid um nyskraningar
fyrirteekja, en peer vonir
hafa dalad. A neesta ari er
helst buist vid skraningu
fasteignafélaganna Reita

og Eikar og fyrirteekjanna
Skipta og Promens, en sumir
gerdu i lok sidasta ars rad
fyrir ad eitthvert pessara fé-
laga yrou skrad { ar. Aukinn
pungi hefur feerst { um-
reeduna um mogulega solu
islensku bankanna og jafnvel
skraningu. Tryggingafélog
teljast til fjarmalafyrir-
taekja og b6 prju peirra séu
skrad i Kauphollina eru pau
eingdngu 10% af heildar-
markadsvirdi félaganna par.
Erlendis er veegi fjarmala-
fyrirtaekja umtalsvert meira.
Veegi fjarmalafyrirtekja

i S&P visitélunni er um
33%, (pbar af bankar 18%) og
hlutur fjairmalafyrirteekja i
OMX Stockholm 30 er 22%.
A9 okkar mati yrdi skraning
bankanna hlutabréfamark-
adnum til framdrattar, pé
0ljost sé hveneer og hvernig
bad geeti gerst. Vegna
smeedar {slenska hlutabréfa-
markadarins pyrfti hins
vegar einungis ad skra einn
banka til ad veegi fjarmala-
fyrirteekja yrdi svipad og
vidast hvar annarsstadar.

Litid frambod a
skuldabréfamarkadi

Markadsvirdi verdtryggdra
skuldabréfa haekkadi um
1,9% og éverdtryggdra um
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V/H préun

Heimild: Bloomberg, Hagfreedideild Landsbankans
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5,7% a fyrstu 10 manudum
arsins, samkveemt skulda-
bréfavisitolum GAMMA.
Medalvelta a manudi fyrstu
10 manudi arsins 2014 nam
99,8 ma.kr. me0 rikisbréf og
16,4 ma.kr. meo ibudabréf
samanborio vid 95,2 ma.kr.
veltu rikisbréfa og 31,6
ma.kr. veltu ibtidabréfa arid
2013. Stada markadsskulda-
bréfa, p.e. skradra bréfa, er
2.200 ma.kr. Til saman-
burdar er stada skradra
hlutabréfa um 600 ma.kr.
Steersti hluti markadsskulda-
bréfa eru rikisbréf (37%) og
ibudabréf (35%). Langsteersti
hluti utgafu skuldabréfa eftir
fall vidskiptabankanna hefur
verid & vegum rikissjo0s til
a0 fjarmagna hallarekstur
hans. Par sem rikio er buid

a0 loka fjarlagahallanum
a0 mestu leyti ma btast

vid minni atgafu af halfu
pess naestu arin. Frambod a
skuldabréfamarkadi mun pvi
ao 6llum likindum liggja i
sértryggdum skuldabréfum
islensku bankanna dsamt
fyrirteekjabréfum sem hafa
b6 enn ekki nad sér a strik
eftir hrun.

Krénan afram st6dug

Krénan er buin ad vera
mjog stodug & moti evrunni
pad sem af er ari, en fyrstu
10 manudina styrktist huin
um 3% gagnvart evru.
Gjaldeyrisvelta & milli-
bankamarkadi hefur aukist
nokkud jafnt sidan um

mitt &r 2010. Medalman-
adarvelta fyrstu 10 manudi
arsins var 23 ma.kr. saman-
borid vid 14 ma.kr. arid
20153.

Hlutdeild Sedlabankans
(SI) af gjaldeyrisveltu hefur
aukist verulega pad sem af
er ari og stendur 1 43,5%
(99 ma.kr.) samanborid vid
einungis 11,5% (19 ma.kr.)
ario 2013. Erfitt er ad sja
ad veltan geti aukist mikid
meira medan eingéngu eru
stundud stundarvidskipti,
en liklegt er ad hun aukist
aftur pbegar gjaldeyris-
varnir fyrirtaekja aukast.

Raungengi® hefur leitad upp
4 vid sidan 2009. I fundar-
gerd Peningastefnunefndar

SI1jtni kom fram ad nefndin
teldi raungengio ekKki fjarri
pvi sem telja meetti vidun-
andi neestu misserin. bPad
bendir til pess ad aframhald
verdi & kaupum Sf & gjaldeyr-
ismarkadi. I lok 4gtist ndAmu
skammtimakrénueignir
erlendra adila 307 ma.kr.,

en s uppheaed for heest i

657 ma.kr. { lok névember
2008. Verobilid milli gengis
gjaldeyristutboda og gengis
gjaldeyrismarkadarins hefur
farid minnkandi a sidustu
misserum og évissa er um
hvort eda hvenzer neesta ut-
bod verdur. Ad okkar mati er
pvi liklegt ad pau hafi runnid
sitt skeid.
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8. Ytri skilyrdi og jofnudur pjédarbusins

i helstu vidskipta-

16ndum pad sem af er ari. Spar um hagvoxt a pessu ari a

evrusveedinu, Bandarikjunum og Japan hafa p6 leekkad fra

upphafi ars en buist er vid heldur meiri hagvexti i Bretlandi.

A bessu ari er gert rad fyrir
ad hagvoxtur a evrusveedinu
verdi undir 1% en ad hann
verdi um 1,3% a neesta ari.
Hagvaxtarhorfur { Bandarikj-
unum eru nokkud betri, en
par er gert rao fyrir 1,7% hag-
vexti { ar og 3% a naesta ari.

Traust a islensku
efnahagslifi enn litid

Fjarmagnshoftin eru na
steersta éleysta viofangsefn-
i0 1 endurreisn islensks efna-
hagslifs. Tilvist haftanna
endurspeglar pa stadreynd
ad ekki hefur tekist fylli-
lega ad endurvekja traust
erlendra jafnt sem innlendra

fjarfesta 4 islensku efna-
hagslifi. Talsvert hefur verio
gert til ad minnka vandann,
m.a. med gjaldeyrisutbodum
og skipun fjélda nefnda og
sérfreedingahopa, en péd
virdist 4 stundum naestum
jafn langt i land og fyrir 6
arum sidan, pegar hoftunum
var komid 4.

Vidskiptaafgangurinn
undanfarin ar hefur farid
i nidurgreidslu skulda

Erlendar skuldir pjédarbus-
ins hafa leekkad umtalsvert a
undanfornum arum. Heft ad-
gengi ad erlendu lansfé hefur
gert bad ad verkum ad fyrir-

teeki og opinberir adilar hafa
greitt nidur erlendar skuldir
hradar en ella. [ erlendum
samanburdi er skuldastada
pjédarbusins i hlutfalli af
landsframleidslu ekki lengur
ha, jafnvel ekki pegar tekid
er tillit til uppgjors protabua
gomlu bankanna, sem 6hja-
kvaemilega eykur erlendar
skuldir allnokkud par sem
langsteerstur hluti krofu-
hafanna eru erlendir adilar.

Aztlad er ad umtalsverdur
hluti erlendra fjarfesta sem
nu eiga eignir og/eda til-
kall til eigna hér a landi {
gegnum protabuin hafi ekki
ahuga 4 ad halda peim til
lengri tima. A sama tima

hefur gengid illa ad lada ad
nyja erlenda langtimafjar-
festa til ad meeta mogulegu
utfleedi fjarmagns i kjolfar
afléttingar fjarmagnshafta.
Ef fjarmagnsflaedid ur landi
er meira en hreint gjaldeyris-
innfleedi vegna utflutnings
myndast éhjakveaemilega
brystingur 4 gengi krén-
unnar. Ef vilji er til ad halda
genginu tiltélulega stéougu
og adgangur ad endurfjar-
mognun er ekki til stadar,

er eina leidin til ad maeta
hreinu Gtfleedi ad ganga &
gjaldeyrisforda Sedlabank-
ans. Hann er hins vegar litill
i samanburdi vid erlendar
skammtimaskuldir og par ad
auki ad mestu skuldsettur.
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Hagvaxtarspar

Vaentingakénnun markadsadila, midgildi
Heimild: Bloomberg
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Hreinar erlendar skuldir
bjédarbiisins an protabtia
gomlu bankanna eru nu 182
ma.kr, eda sem nemur um
10% af vergri landsfram-
leidslu. Sedlabankinn metur
ahrif uppgjors protabtianna
4 teepa 800 ma kr., eda um
41% af VLF, til aukningar

& hreinu skuldastodunni.
Ahrifin 4 greiéslujéfnud yréu
b6 minni, eda um 510 ma.kr,
par sem hluti af innlendum
eignum brotabdanna er var-
inn meo erlendum eignum.
bad er athyglisvert ad Sedla-
bankinn 4eetlar jafnframt ad
framangreind dhrif minnki
um 110 ma.kr., eda um 6% af
VLF, begar innheimta banka-
skattsins svokallada verdur

komin fram a0 fullu. Eins
og kunnugt er var pessum
skatti sérstaklega komid

a til ad standa straum af
leekkun verdtryggora skulda
a vegum rikisstjérnarinnar.

S&P breytti horfum
rikissjdds i jakvaedar

Stéru matsfyrirtaekin prjg,
S&P, Moody’s og Fitch héldu
o0ll lansheefismati rikissjéds
obreyttu { ar. Lansheefis-
einkunn rikissj6ds til lengri
tima { erlendri mynt er n
BBB- hja S&P og Baa3 hja
Moody’s (sama einkunn).
Einkunnin hj Fitch er

einum flokki heerri, eda BBB.

I lok 4rs 2013 breytti S&P
horfunum ur hlutlausum i
neikveaedar, en pad samsvarar
pvi ad meira en bridjungs
likur séu & ad einkunnin
leekki 4 neestu tveimur arum.
EkKki vard ur pvi, heldur
breytti matsfyrirtaekio
horfum aftur { hlutlausar {
upphafi arsins 2014 og sidan
i jakveedar nu i sumar.

[ haust breytti S&P horfum
fyrir stéru vidskiptabankana
brja tr stédugum i jakveedar
til samreemis vio horfur rik-
issj6ds. Lansheefisfyrirtaekio
nefndi beetta stédu efna-
hagslifsins sem adalastaedu
breytingarinnar og taldi ad
beett stada eetti ad skila sér {

auknum geedum lanasafna
bankanna. S&P breytti hins
vegar ekki horfunum fyrir
Ibuidalanasjéd, heldur ték
fram ad beir telji ekki ad
beett stada efnahagslifsins
muni skila sér { lanasafn
sjodsins.

Rikissjédur fyrirfram-
greiddi lan vinapjédanna

[ sumar gaf rikissjédur tt
750 m. evra skuldabréf sem
er a gjalddaga 2020. Par med
eru utistandandi erlendir
skuldabréfaflokkar rikis-
sj6ds ordnir fimm talsins, en
auk pessa bréfs eru tvo eins
milljards dollara skuldabréf
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sem rikissjédur gaf ut 2011
(@ gjalddaga 2016) og 2012 (@
gjalddaga 2022); eitt gamalt
30 milljéna punda skulda-
bréf a gjalddaga 2016 og
eitt 207 milljéna evru bréf
me0 gjalddaga tvisvar a ari
sem gefid var ut i tengslum
vid Avens-samninginn vid
sedlabankann { Lixemborg.
Alls er andvirdi peirra teepir
400 ma.kr.

Andviréi utgafunnar i sumar
var notad til ad endurgreida
1an fra Nordurléndunum
sem tekin voru i kjolfar falls
vioskiptabankanna 2008, en
pau stédu i um 735 m. evra.
Oneitanlega eru pad sterk
skilabod Ut a vid ad fyrir-
framgreida 1anio atta arum

fyrir umsaminn lokagjald-
daga. Eftir eru pa lanin fra
Alpjodagjaldeyrissjodnum
(AGS), sem standa { 90 ma.kr.
og eru a gjalddaga 2015 og
2016. Vid buumst vid pvi
a0 AGS 1anio verdi greitt ur
gjaldeyrisvarasjéonum, en
a0 rikissjéour fari aftur ut
4 markadinn og endurfjar-
magni skuldabréfid sem
pao gaf ut 2011 (1 ma.USD)
begar nzer dregur gjaldaga
bess bréfs arid 2016.

Vaxtakjor rikissjods
batna

Avéxtunarkrafa & skulda-
bréf rikissjods skilgreinir
pad vaxtagoélf sem adrir

innlendir adilar purfa ad

btia vid. Munurinn & krofu
peirra skuldabréfa rikissj6ds
sem virk verdmyndun er &
og aheettulausum skulda-
bréfum a gjalddaga { sama
manudi (p.e. bandariskt
rikisskuldabréf i dollurum
og byskt rikisskuldabréf {
evrum) er nu a milli 1,5% og
1,9%, eftir pvi hvada bréf eru
notud. Ahzettualagid hefur
farid leekkandi, en pad var
um 2,7% { lok seinasta ars.
Til samanburdar var petta
alag i kringum 5% i lok 2011,
nokkrum manudum eftir
fyrstu erlendu skuldabréfaut-
gafu rikissjods eftir hrun.

Sedlabankinn hefur
keypt mikid af gjaldeyri

Um mitt ar 2013 tilkynnti
Sedlabankinn ad hann
myndi verda virkari a
gjaldeyrismarkadi med pad
fyrir augum ad draga ur
skammtimasveiflum a gengi
krénunnar, med pvi ad kaupa
gjaldeyri 4 timum nettd
innstreymis og selja aftur
pegar innstreymid breytist

i ttstreymi. Sidan pa hefur
Sedlabankinn keypt evrur
fyrir 103 ma.kr. nettd og eru
hrein upps6fnud kaup Sedla-
bankans, asamt framvirkum
samningum vio fjarmala-
fyrirteeki, 187 ma kr. fra
byrjun ars 2010.
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Seinasta dagsetning 7. név.

Vaxtaalag a islensk rikisskuldabréf i erlendri mynt Heimild: Bloomberg
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Endurfjarmégnunarporf 4 lanum i erlendum gjaldeyri

Heimild: Sedlabanki {slands

% VLF
7

a

v

IS

W

N

iy

o

I N EE—
2016

H2 2014 2015

Ofjarmagnadar afborganir

An lanalengingar Landsbankans

I S EE—
2017 2018 2019

Med lanalengingu Landsbankans

14

H2 2014 2015

Azetlud endurfjarmognun/erlend eignasala

2016

2017 2018 2019

Midad vid tolur um vio-
skiptajofnud og afborganir
erlendra lana er erfitt ad sja
a0 nettd innflzedi af gjald-
eyri inn { landid samsvari
netté gjaldeyriskaupum ST,
sem hafa verid talsvert meiri
en nemur pessu azetlada inn-
streymi. Pad bendir hugsan-
lega til pess ad tolur um
greidslujofnud endurspegli
ekki naegilega vel raunveru-
legt gjaldeyrisinnfleedi.

Samningur um lengingu
skuldabréfa Landsbank-
ans dregur ur endurfjar-
mognunarporf

[ mai n4dist samkomulag
milli Landsbankans og
slitastjérnar LBI hf. um
breytingar a uppgjors-
skuldabréfum sem samid
var um i desember 2009, en
eftirstodvar peirra eru nd

ad andvirdi um 226 ma.kr.
Samkveemt samkomulaginu

verdur lokagreidsla i sidasta
lagi i oktéber 2026 { stad
oktober 2018. Fyrirvari er {
samkomulaginu um ad LBI
fai vissar undanpagur fra
fjarmagnshoftunum. bPegar
betta er skrifad liggur ekki

fyrir hvort undanpagur faist.

Samkveemt utreikningum
Sedlabankans myndu éfjar-
magnadar afborganir af er-

lendum lanum pjédarbusins,

an rikis og Sedlabanka, a

spatimabilinu léttast veru-
lega vid lenginguna, fara ad
medaltali ur 3,6% af vergri
landsframleidslu a ari i 2,6%.
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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, ldnardrottinn eda pjénustuad-
ili. Greiningar eru engu ad sidur 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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