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Markmid peningastefnu Sedlabanka [slands er ad studla ad almennri efna-
hagslegri velferd & islandi. Pad gerir Sedlabankinn med pvi ad studla ad
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Yfirlysing peningastefnunefndar
5. november 2014

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur dkvedid ad leekka vexti
bankans um 0,25 présentur.

Samkveemt spa bankans, sem birtist i Peningamdlum i dag,
eru horfur & heldur minni hagvexti i 4r en spad var i agust. Afram er
gert rad fyrir kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar og préttmiklum
hagvexti & naestu premur drum. Batinn & vinnumarkadi heldur einnig
afram, pott nokkud hafi dregid ur vexti vinnuaflseftirspurnar.

Verdbolga hefur verid undir markmidi i niu manudi samfleytt.
Hun hefur minnkad enn frekar & haustmanudum og skyrist hin ad
mestu leyti af haekkun hdsnaedisverds. Litil alpjodleg verdbdlga og
stodugt gengi kronu studla ad litilli verdbolgu pratt fyrir toluverdar
launahaekkanir. Verdbdlguhorfur til skemmri tima eru af pessum sok-
um betri en i 4gust. Samkveemt spa bankans eru likur &4 ad verdbodlga
hjadni frekar & naestu manudum og verdi vid eda undir markmidi fram
yfir mitt neesta ar. Verdbdlguveentingar hafa leekkad & undanférnum
manudum og nalgast ni verdbolgumarkmidid.

Meiri pjédhagslegur sparnadur og vidskiptaafgangur en gert var
rad fyrir i fyrri spam hafa vidhaldid verulegu gjaldeyrisinnstreymi en
gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans hafa lagst gegn ohoflegri hakkun 4
gengi krénunnar og dregid Ur gengissveiflum.

Nafnvextir Sedlabankans hafa verid obreyttir i tvo ar, en raun-
vextir bankans hafa ad undanférnu haekkad meira en buist var vid
sokum hradari hjédnunar verdbolgu og verdbolguveentinga og um-
fram pad sem stada hagsveiflunnar og naerhorfur gefa tilefni til. bvi eru
forsendur til ad draga ur heekkun raunvaxta.

Framvinda nafnvaxta reedst eins og alltaf af préun eftirspurnar
og verdbdlgu. Verdi launahakkanir i komandi kjarasamningum i
samraemi vid verdbdlgumarkmid geetu skapast forsendur fyrir frekari
leekkun nafnvaxta. Miklar launahaekkanir og voxtur eftirspurnar geetu
hins vegar grafid undan nyfengnum verdstodugleika og valdid pvi ad
heaekka purfi vexti & ny.
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Haegt hefur & innlendum og erlendum efnahagsbata
og verdbodlga hjadnad

Alpjédlegur hagvéxtur hefur reynst heldur hagari en spdd var i Peningamalum i dgust. Afram er pé gert rdd
fyrir haegfara bata en horfur eru lakari og dvissa hefur aukist. b6tt vidsniningur hafi ordid i vidskiptakjérum
a 6drum drsfjérdungi pessa drs eftir priggja dra samfellda ryrnun hafa horfur fyrir vidskiptakjér og utflutning
heldur versnad. Afram er pé utlit fyrir kréftugan véxt innlendrar eftirspurnar pétt horfur séu 4 hagari vexti
fjarfestingar en spdd var i dgust. Hagvaxtarhorfur fyrir arid i dr hafa einnig verid endurskodadar og er nu spdd
2,9% hagvexti i stad 3,4% i dgust. Talid er ad hagvoxtur aukist & ny 4 naesta dri og verdi 3,5% en verdi aftur
ordinn minni en 3% drid 2016 pegar dregur ur eftirspurnarahrifum skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda og
haegir & vexti fidrfestingar i orkufrekum idnadi. Gangi spdin eftir verdur hagvéxtur ad medaltali rétt undir 3%
a spdatimanum sem er litillega yfir medalhagvexti sidustu prjdtiu dra og vel yfir spadum medalhagvexti i helstu
vidskiptaléndum. Bati & vinnumarkadi heldur dfram med fjélgun starfa og heildarvinnustunda og er talid ad
atvinnuleysi samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar verdi komid nidur i 4% & seinni hluta spatimans.
bvi er talid ad slakinn i pjédarbtinu hverfi fljétlega og sndist i litils hdttar spennu sem tekur sidan ad minnka &
ny pegar lidur ad lokum spdtimans. Horfur eru & ad verdbdlga verdi undir markmidi fram & naesta dr og minni
en spdd var i dgust en pokist sidan upp og verdi svipud og i dglistspdnni til loka spdtimans. Gangi spdin eftir
verdur verdbdlga & bilinu 2-3% & meginhluta spatimans.

| Efnahagshorfur og helstu 6vissupaettir Mynd -1
Alpjédlegur hagvoxtur 2008-2017"

Grunnspa Sedlabankans' , Ereyting fré fyra i %)

Aframhaldandi haegfara bati en veikari en spad var i agust ...
Alpjédlegur hagvoxtur reyndist minni & fyrri hluta arsins en adur hafdi

verid gert rad fyrir og telur Alpjédagjaldeyrissjodurinn ni ad heims-
hagvoxtur verdi einungis 3,3% i ar sem er hatt i %2 proésentu minni
voxtur en sjodurinn spadi fyrr & pessu ari. Lakari hagvoxtur pad sem

af er ari er m.a. rakinn til timabundinna patta eins og slaams vedurs
i upphafi ars i Bandarikjunum og er afram spad vaxandi hagvexti a
komandi misserum. Batinn verdur p6 haegur, sérstaklega 4 evrusvaed-

T T T T T T T T T
‘08 ‘09 10 11 12 "3 14 15 16 17

— Bandarikin PM 2014/4
. L . . , . —  Evrusveedio PM 2014/4
inu sem er mikilvaegasti dtflutningsmarkadur Islendinga. Helstu vidskiptalénd islands PM 2014/4

Heilt & litid eru horfur um hagvoxt i helstu vidskiptalondum
, 1. Grunnspé Sedlabankans 2014-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2014/3.
Islands lakari & seinni hluta arsins og til naestu priggja ara en peer voru i Heimildir: Hagstofa [slands, Macrobond, OECD, Sedlabanki fslands.
agust (mynd 1-1). Stafar pad fyrst og fremst af verri hagvaxtarhorfum
fyrir evrusvaedid og nymarkadsriki en horfur eru betri fyrir Bretland,
Bandarikin og Nordurlondin. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur i helstu
vidskiptaléndum islands verdi 1,8% i 4r og rimlega 2% 4 &ri naestu Mynd 1-2
brja ar. Ovissa um alpjédlegar efnahagshorfur hefur einnig aukist, Vidskiptakjér véru og pjénustu 2008-2017"

pott hin sé nokkru minni en hdn var fyrir ari sidan. Nanar er fjallad Visitala, 2005 = 100

98
96
94
92
... 0g pvi lakari horfur um vidskiptakjor og atflutning 90
Hagstofa Islands birti i september pjédhagsreikninga fyrir annan 8
fijérdung pessa ars og endurskodun & sogulegum télum sem tekur zi

m.a. tillit til nyrra reglna um gerd pjédhagsreikninga (sja rammagrein 82

um alpj6dleg efnahagsmal i kafla Il og um 6vissu um alpjédlegar
efnahagshorfur sidar i pessum kafla.

1). Samkvaemt endurskodudum télum ryrnudu vidskiptakjor nokkru

— PM2014/4
--- PM2014/3

- 1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017.
1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gognum sem lagu fyrir i byrjun névember. Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.
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Mynd I-3
Utflutningur véru og pjénustu 2008-2017"

Breyting fré fyrra ari (%)
2

—  Utflutningur véru og pjonustu PM 2014/4
— Innflutningur helstu vidskiptalanda fslands PM 2014/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2014/3.

Heimildir: Hagstofa Islands, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd |-4
Vidskiptajéfnudur 2008-2017"

% af VLF
15

0809 10 11 12" 13 14 15 16 17

— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum PM 2014/4
— Undirliggjandi vidskiptajofnudur PM 2014/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2014/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -5
bjodarutgjold 2008-2017"

10 Breyting fra fyrra ari (%)

— PM2014/4
==+ PM2014/3

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

meira & undanférnum arum en adur var talid eda um 20% fra arinu
2006 i stad 17 % i fyrri télum (mynd 1-2). Eins og spad var i 4gust toku
vidskiptakjor ad batna & 68rum arsfjérdungi eftir samfellda ryrnun fra
arsbyrjun 2011. Talid er ad pau batni um 1% i ar sem er meira en spad
var i agust. Horfur fyrir naestu prju ar eru hins vegar heldur lakari en
pa var gert rad fyrir.

Endurskodun Hagstofunnar & télum um Utflutning 4 sidasta ari
hefur leitt i ljés toluvert meiri voxt en samkvaemt fyrri daetlun. Haegari
voxtur i &r endurspeglar pvi ad einhverju leyti neikvaed grunnéhrif fra
fyrra ari. | takt vi® lakari alpjodlegar hagvaxtarhorfur er spad heldur
heaegari vexti Gtflutnings en i agust; gert er rad fyrir ad Utflutningur
vaxi um teeplega 3% ad medaltali & ari sem er svipad vexti innflutn-
ings helstu vidskiptalanda (mynd I-3).

Afgangur af voru- og pjdnustuvidskiptum reyndist riflega 8% af
landsframleidslu i fyrra eda um 1 présentu meiri en gert hafdi verid
rad fyrir i agast (mynd 1-4). Talid er ad afgangurinn minnki i um 3%2%
af landsframleidslu arid 2017. Afgangur & vidskiptajofnudi reyndist
einnig toluvert meiri i fyrra en adur hafdi verid talid og hafa horfur
fyrir naestu ar batnad téluvert. Nanar er fiallad um vidskiptakjor i kafla
Il og utflutning og ytri j6fnud i kafla IV.

Horfur & kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar 4 naestu
misserum

Eftir hoflegan voxt einkaneyslu & sidasta ari var voxtur hennar &
fyrri hluta arsins kroftugur, studdur af heekkun raunlauna, bata
& vinnumarkadi og batnandi eiginfjarstédu heimila. Maeldist ars-
voxtur einkaneyslu 4% & fyrri hluta arsins sem er i 4geetu samraemi vid
agustspa Peningamdala. Horfur eru & svipudum vexti Gt arid og eins og
i 4gust er spad yfir 4% vexti & pessu ari og pvi nasta. A arinu 2016
hagir nokkud & vexti einkaneyslu pegar dregur (r eftirspurnarahrifum
skuldaleekkunaradgerda stjornvalda.

Eftir pvi sem eftirspurn hefur tekid vid sér og slakinn minnkad
hafa innlend fyrirtaeki purft ad leggja at i aukin fjarfestingaratgjold.
Voxtur fjarfestingar reyndist pé minni & fyrri hluta arsins en spad var
i 4glst og ny konnun Sedlabankans um aform innlendra fyrirtaekja
bendir til pess ad fjarfestingarumsvif verdi heldur minni i ar en adur var
daetlad. Adrar visbendingar eins og innflutningur & fjarfestingarvoru
og veaentingar stjornenda um efnahagshorfur og eigin afkomu geetu
hins vegar bent til pess ad fjarfesting sé vanmetin i sogulegum télum
og mati & horfum fyrir naestu fjérdunga. Gert er rad fyrir teeplega 18%
aukningu fjarfestingar i ar og svipudum vexti & naestu tveimur arum.
Skyrist hann af préttmiklum vexti almennrar atvinnuvegafjarfestingar
og téluverdum umsvifum i orkufrekum idnadi, sérstaklega & nastu
tveimur arum. Einnig eru horfur a4 agaetum vexti ibudafjarfestingar.
Gangi spain eftir verdur hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu i lok
spatimans nalaegt sogulegu medaltali.

A heildina litid er talid ad véxtur pjédarutgjalda & pessu og naestu
tveimur arum verdi um og yfir 5% & ari (mynd 1-5). Nokkud haegir &
vextinum arid 2017 pegar gert er rad fyrir ad framkveemdum vid upp-
byggingu i orkufrekum idnadi ljuki ad miklu leyti. Nanari umfjollun um
innlenda eftirspurn einkageirans og hins opinbera er ad finna i kafla IV.



Hagvoxtur yfir langtimamedaltali & spatimanum en lakari horfur
en i agust

Hagvoxtur maldist 2,4% 4 60rum fjordungi pessa ars eda um %
présentu meiri en gert hafdi verid rad fyrir i 4glstspa bankans.
Endurskodun Hagstofunnar & fyrri tolum gerdi pad hins vegar ad
verkum ad hann meeldist litillega minni & fyrri hluta arsins en par var
spad eda 0,6% i stad 0,9%. Toluvert hefur pvi haegt & hagvexti fra
pvi i fyrra er hann meeldist 4,5% 4 seinni helmingi arsins og 3,5% &
arinu i heild. Pessi vidsndningur endurspeglar fyrst og fremst leekkandi
birgdastodu i Utflutningsionadi og kréftugan innflutning, sérstaklega
a innfluttri pjonustu.

i takt vid lakari horfur um véxt innlendrar eftirspurnar hafa hag-
vaxtarhorfur fyrir arid i heild heldur versnad fra pvi i agust. N er talid
a0 hagvoxtur verdi riflega 5% 4 seinni hluta arsins og 2,9% & arinu i
heild eda um %2 présentu minni en i 4glstspanni (mynd 1-6). Likt og
i agust er talid ad hagvoxtur aukist aftur & naesta ari og verdi 3,5%
en ad hann minnki & ny i teeplega 3% arid 2016 og i teplega 22%
ario 2017.

Sem fyrr er daetlad ad hagvoxtur verdi ad mestu drifinn afram
af vexti innlendrar eftirspurnar einkaadila en ad framlag utanrikisvio-
skipta verdi neikvaett & spatimanum. Gangi spdin eftir verdur hag-
voxtur ad medaltali um 2,9% & ari & spatimanum sem er litillega yfir
medalhagvexti sidustu prjatiu ara og vel yfir spAm um 2,1% medal-
hagvoxt i helstu vidskiptaldndum & spatimanum. Nanari umfjéllun um
préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Aframhaldandi bati 4 vinnumarkadi pétt hagt hafi 4 honum
Arstidarleidrétt atvinnuleysi meldist 5,2% & pridja arsfjordungi sam-
kvemt Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar og var 0,2 présentum
minna en & sama fjérdungi i fyrra. Atvinnuleysi eins og pad er skrad
hja Vinnumalastofnun hafdi hins vegar minnkad meira eda um 0,8
présentur og meeldist 3,8%. Storfum heldur afram ad fjolga en
nokkru haegar en verid hefur undanfarin tvé ar. peim fjolgadi a pridja
fjéréungi um 1,4% fra fyrra ari en heildarvinnustundum einungis um
0,7% sem er nokkru minni fjolgun en spad var i 4gust. Hlutfall starf-
andi hélst pvi nanast dbreytt fra fyrra ari 4 pridja fjérdungi eftir ad hafa
heaekkad um 0,6 présentur & 6drum fjdréungi.

Afram er gert rad fyrir ad slakinn & vinnumarkadi hverfi fljotlega.
Atvinnuleysi heldur 4fram ad minnka og er daetlad ad pad verdi um
4% & neestu arum (mynd 1-7). Skrad atvinnuleysi minnkar einnig en
litillega heegar en spad var i agust. Talid er ad vinnustundum muni
fiolga ad medaltali um teplega 2% 4 ari & neestu premur arum og
ad hlutfall starfandi verdi um 77%2% i lok spatimans (mynd I-8).
Framleidnivoxtur verdur hins vegar einungis um 1% ad medaltali & ari
a naestu premur arum, sem er rétt helmingur af ségulegu medaltali, og
heldur veikara en spad var i agust (sja mynd 1-10 hér 4 eftir). Nanari
umfjollun um vinnumarkadinn er ad finna i kafla IV.

Slakinn i pjédarbuinu heldur minni en gert var rad fyrir i agust
Eins og rakid er i rammagrein 1 leiddi endurskodun Hagstofunnar &
sogulegum hagtolum ekki einungis til toluverdrar haekkunar & raun-
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Mynd I-6
Hagvoxtur & islandi og i vidskiptaldndum
2008-2017"

— Island PM 2014/4
— Helstu vidskiptalond PM 2014/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2014/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd -7
Atvinnuleysi 2008-2017"

% af mannafla

— Atvinnuleysi (VMK) PM 2014/42
— Atvinnuleysi (VMST) PM 2014/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2014-2017. Brotalinur syna spa fra PM
2014/3. 2. Sedlabankinn birti ekki spa um préun atvinnuleysis
samkveemt Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar i PM 2014/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd -8
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2008-2017"

08109 110 1 12113 14 15 16 17

—— Heildarvinnustundir PM 2014/4 (v. &s)
— Hlutfall starfandi PM 2014/4 (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017. Brotalina synir spa fra PM 2014/3.

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

80
79
78
77
76
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2. Sedlabankinn birti ekki spa um préun hlutfalls starfandi i PM 2014/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-9
Framleidsluspenna’
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2017

% af framleidslugetu
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
— PM2014/4
==+ PM2014/3

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2014 - 4. arsfj. 2017.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleidni 2008-2017"

Breyting fra fyrra ari (%)

[«

N o N RO

IS

—— Launakostnadur & framleidda einingu PM 2014/4
— Framleidni PM 2014/4

1. Framleidni mzld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-
stundum. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017. Brotalinur syna spa
fra PM 2014/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-11
Verdbolga'
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2017

g Breyting fra fyrra ri (%)
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— PM2014/4
==< PM2014/3

—  Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2014 - 4. arsfj. 2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

virdi landsframleidslunnar heldur einnig til endurmats & hagvaxtar-
préun undanfarinna ara. Endurskodunin og évissa sem hin skapar
gerir mat & framleidslugetu pjédarbusins, og par med & framleidslu-
slakanum, erfidara en ella. AG mestu leyti er endurskodunin talin
leida til samsvarandi endurskodunar & framleidslugetu pjédarbusins
en matid & framleidsluspennunni breytist po6 eitthvad. Nu er talid ad
slakinn hafi verid litillega minni i fyrra en gert var rad fyrir i 4gust og
buist er vid ad hann hverfi 4 seinni hluta pessa ars eda heldur fyrr en
ba var spad (mynd 1-9). Spennan sem myndast & naestu misserum er
einnig talin verda litillega meiri en horfur voru & i 4gust en pé minni
en i maispa bankans. Talid er ad framleidsluspenna verdi teeplega 1%
ad medaltali & naestu tveimur &rum en ad hdn taki sidan ad minnka &
ny og verdi nanast horfin i lok spatimans. Nanari umfjéllun um fram-
leidslugetu og -slaka er ad finna i kafla IV.

Verdbolga naleegt markmidi ut spatimann

Verdbolga meeldist 2,1% & pridja arsfjoroungi og 1,9% i oktober og
hefur veri® vid eda undir markmidi fra febraar sl. An hasnaedis maelist
hin enn minni og mealikvardar & undirliggjandi verdbdlgu segja
svipada sogu. Hjodnun verdbodlgu virdist pvi byggjast 4 tiltolulega
breidum grunni sem gefur tilefni til ad atla ad han haldist afram litil.
Verdboélguventingar hafa einnig laekkad, jafnt til skamms og langs
tima, og pokast naer verdbdlgumarkmidinu. Meiri verdbolguprystings
virdist hins vegar geeta fra vinnumarkadi sem endurspeglast i hakk-
unum launakostnadar & framleidda einingu sem eru kerfisbundid
umfram pad sem samrymist verdbolgumarkmidinu og pvi ad horfur
eru & nokkud haum launakrofum i komandi kjarasamningum. Talid er
ad launakostnadur a framleidda einingu haekki um teeplega 5% i ar og
ad medaltali um 3%2% & naestu premur arum sem er um %2 prosentu
meira 4 ari en spad var i 4gast (mynd 1-10).

A moéti verdbdlguprystingi fra vinnumarkadi vegur ad innflutt
verdlag hefur leekkad undanfarid og fer par saman mjog litil alpj6dleg
verdbolga og um 6% hakkun & gengi kronunnar fra fyrra ari. pad
er heldur leegra gengi en gert var rad fyrir i 4glstspanni og vegur &
méti horfum um minni alpjédlega verdbdlgu & spatimanum. Eins og
adur hefur verid rakid er slakinn i pjédarbuiskapnum einnig talinn vera
heldur minni en gert var rdd fyrir i 4glst. Betri upphafsstada verdbolg-
unnar veldur pvi ad horfur eru & ad hin verdi minni en spad var i agust
bad sem eftir lifir pessa ars og Ut naesta ar sé horft fram hja dhrifum
obeinna skatta & verdlag (myndir 1-11 og 1-12).2 begar fra lidur veldur
prystingur fra vinnumarkadi og minnkandi slaki i pjodarbtinu pvi ad
verdbolga pokast upp & ny og verdur likt og i agustspanni a bilinu
215-3% & seinni hluta spatimans. Ymsar forsendur sparinnar eru hadar
toluverdri ovissu, sem fjallad er um hér & eftir, en nanar er fjallad um
alpjédlega verdlagsproun i kafla Il og um préun innlendrar verdbolgu
og verdbdlguvantinga i kafla V.

2. Ein af astaedunum fyrir minni verdbolgu pad sem eftir lifir pessa ars og & fyrsta fjérdungi
naesta ars er fyrirhugad afnam almennra vorugjalda sem ekki var gert rad fyrir i sidustu spa.
Ad pvi leyti sem afnamid er pegar farid ad hafa ahrif & verdlag geati pad einnig verid hluti
af astaeedunni fyrir betri upphafsstédu verdbolgunnar.



Helstu ovissupaettir

Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
neestu prju arin. Han byggist 4 spam og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjédarbuskapar og mati & virkni einstakra markada
og pvi hvernig peningastefnan midlast at i raunhagkerfid. Um alla
pessa peetti rikir vissa. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir mikilveegir
ovissupeettir.

Alpjodlegur efnahagsbati geeti reynst veikari en gert er rad fyrir
pott alpjodleg efnahagsumsvif hafi reynst heldur veikari & fyrri hluta
pessa ars en vaenst hafdi verid er dfram gert rdd fyrir haegfara bata
& neestu misserum. Batinn er samt sem adur brothaettur og haetta
& bakslagi hefur aukist, t.d. i tengslum vid atok i Austur-Evropu
og Mid-Austurlondum og mikla skuldsetningu og veika eftirspurn i
morgum préudum rikjum. pratt fyrir petta virdist dvissa i alpjodlegum
hagvaxtarspam ekki hafa aukist og aheettudlag & alpjodlegum fjar-
malamorkudum er alika lagt og pad var a arunum fyrir fjarmalakrepp-
una (mynd 1-13). Langvarandi atok og ordéleiki peim tengdur geetu
ordid alvarlegri dragbitur 4 alpjodlegan hagvoxt en gert er rad fyrir
i grunnspanni og snorp leidrétting a fjarmalamorkudum geeti aukid
enn frekar & éhrifin.

Ovenju litil verdbolga og laekkandi langtimaverdbolguveentingar
i helstu idnrikjum geetu einnig bent til pess ad alpjodlegar hagvaxtar-
horfur séu ofmetnar og framundan sé langvarandi stédnunarskeid
med veikri eftirspurn einkaadila, haeegum alpj6dlegum hagvexti og
litilli ver&bolgu. Mynd I-14 synir t.d. moguleg ahrif pess ad hagvoxtur
en reiknad er med i grunnspanni. A3 60ru Sbreyttu leidir veikari
eftirspurn & helstu atflutningsmorkudum til pess ad arlegur voxtur
Utflutnings er um 0,3 présentum minni & &ri en i grunnspanni og hag-
voxtur & neaesta éri er teeplega 0,3 présentum minni. Gengi krénunnar
tekur po 4 sig hluta af adloguninni og er ordid riflega 4%2% legra en
i grunnspanni arid 2017. bad stydur vid utflutning og dregur ur inn-
flutningi sem vegur & moti dhrifum slakari alpjodlegs hagvaxtar.

Ovissa um gengispréun vegna mogulegra ahrifa uppgjors
slitabua fallinna fjarmalafyrirtaekja og losunar fjarmagnshafta

i grunnspanni er sem fyrr gert rad fyrir ad gengi kronunnar haldist
stodugt Ut spatimann. bessi forsenda er had mikilli 6vissu. Aukin
innlend efnahagsumsvif og bati vidskiptakjara geetu t.d. leitt til pess
ad gengi kronunnar hakki. Adrir peettir geetu hins vegar leitt til
leekkunar. Par vegur liklega pyngst évissa tengd moégulegum &hrifum
Urlausnar & peim vandamalum sem birtist i greidslujafnadarvand-
anum sem pjodarbuid glimir vid, p.e. mogulegu snérpu fjarmagns-
Utfleedi tengdu uppgjori bua fallinna fjarmalafyrirteekja og losun
fjarmagnshafta (sja nanari umfjdllun i Fjdrmdlastédugleika 2014/1
0g 2014/2). Eins og mynd I-15 synir felur niverandi gengisforsenda
i sér svipad gengi og i 4gUstspa bankans en petta gengi er haerra en
jafnan hefur verid byggt & sidustu tvo ar. betta synir hve mikid pessi
forsenda getur breyst milli spagerda.
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Mynd 1-12
Verdbolga an ahrifa 6beinna skatta’
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)

20102011 12012 ' 2013 1 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017

— PM2014/4
==+ PM2014/3

— Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2014 - 4. arsfj. 2017.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-13

Ovissa i hagvaxtarspam og flokt i
hlutabréfaverdi

Jantar 2004 - oktober 2014

Visitala

04705 ‘06 ‘07 ‘08109 110 ' 111" 1213 14

— Sundurleitni i hagvaxtarspam (v. as)?
— VIX-fléktvisitalan (h. as)?

1. Vegid medaltal stadalfraviks i hagvaxtarspam peirra spaadila sem
Consensus Forecasts tekur saman fyrir G7-rikin (vegié med kaupmattar-
leidréttri landsframleidslu). 2. Afleitt flokt S&P500-hlutabréfavisitolunnar
(Chicago Board Options Exchange).

Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond.

Mynd I-14
Fraviksdeemi med heegari hagvexti i helstu
vidskiptalondum

2014 2015 2016 2017

B Hagvaxtarahrif hagari hagvaxtar i helstu
vidskiptalondum

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 1-15
Gengisforsenda grunnspdr Peningamdla -
bil sidustu 8 spaa’

Visitala

200 ;

2010 ' 2011 ' 2012 f

2013 ' 2014 ' 2015

— PM2014/4

== PM 2014/3

— Midgildi sidustu 8 spaa

0 Bil 1. og 3. fjordungs sidustu 8 spaa

1 Bil haesta og leegsta gildis sidustu 8 spaa

1. Myndin synir gengisforsendu grunnspar Peningamala 2012/4-2014/3

yfir timabil elstu sparinnar (til fiorda arsfioroungs 2015).
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-16
Fraviksdeemi med mismunandi umfangi
i framkveemdum vid kisilver

Fravik frd grunnspé (prosentur)
6

04
0,2

0,0

2014 2015 2016 2017

Bl Hagvaxtarghrif framkvamda vid fjogur kisilver i
stad priggja

B Hagvaxtarghrif ef pad eru engar framkvaemdir
vid kisilver

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd [-17
Fraviksdeemi med heegari hjodnun verdbolgu-
veentinga og meiri verdbolgudvissu

Fravik fra grunnspa (proésentur)
0

05 2014 2015 2016 2017

B Hagvaxtardhrif haegari hjédnunar langtimaverdbolgu-
veentinga og meiri 6vissu um verdbdlguhorfur

Heimild: Sedlabanki fslands.

Efnahagshorfur munu ad hluta radast af umfangi framkvamda i
orkufrekum idnadi

Eins og rakid er i agusthefti Peningamdla gerir grunnspa bankans
ekki lengur rad fyrir pvi ad radist verdi i framkvaemdir tengdar alveri
Nordurals i Helguvik & spatimanum. Hins vegar er gert rad fyrir fram-
kveemdum i tengslum vid uppbyggingu & premur kisilverum sem
aeetlad er ad hefji framleidslu & arunum 2016-2017. Hugmyndir eru
einnig uppi um byggingu fjorda kisilversins sem er nokkru staerra en
hin prjt og verdi af pvi er daetlad ad pad hefji framleidslu & svipudum
tima. Gangi pad eftir geeti fjarfesting i orkufrekum idnadi pvi ordid
toluvert meiri & neestu arum en gert er rad fyrir i grunnspanni. Voxtur
pjédarutgjalda geeti pa ordid@ um 1-1%2 présentu meiri & ari & neaestu
tveimur &rum en hagvaxtarahrifin yrdu heldur minni par sem pessari
fjarfestingu fylgir toluverdur innflutningur 4 fjarfestingarvoru auk pess
sem heerra gengi og haerri vextir vega & moti. Hagvoxtur gaeti pvi
ordid allt ad %2 prosentu meiri & naestu tveimur arum (mynd 1-16).
Frekari framkvaemdir myndu einnig leida til aukins Gtflutnings pegar
framleidsla hefst en ahrifa peirra fer fyrst ad geeta undir lok spatimans
sem hér er horft til.

Reynslan af itrekudum téfum vid uppbyggingu alversins i
Helguvik synir ad grunnspdin geeti einnig falid i sér of bjartsynar for-
sendur um framkvaemdir i orkufrekum idnadi. Mynd [-16 synir pvi
einnig deemi par sem ekki verdur af neinum framkveemdum tengdum
kisilverum & spatimanum. Fjdrmunamyndun yrdi ad 60ru dbreyttu
veikari en i grunnspanni og véxtur pjoédaratgjalda minni. Ahrifin &
hagvoxt eru minni par sem innflutningur verdur minni og laegri vextir
og laegra gengi krénunnar vega 4 moti. Hann gaeti pé ordid um 0,7
présentum minni & naesta ari.

bralatar verdbolguvantingar gaetu grafid undan efnahagsbatanum
Fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp vorid 2001 og par til
nylega hefur Sedlabankanum gengid frekar illa ad tryggja verdstddug-
leika og hefur verdbdlga itrekad verid yfir markmidi og stundum télu-
vert.? Pessi slaki arangur hefur veikt trdverdugleika peningastefnunnar
og ahrifa hans geetir enn i métun hennar (sja kafla Ill).

i grunnspanni er gert rad fyrir ad langtimaverdbélguveent-
ingar verdi i takt vid verdbolgumarkmidid & meginhluta spatimans.
Hugsanlegt er ad matid byggist & of bjartsynum forsendum og ad
lengri tima taki ad skapa verdbolguvaentingum kjolfestu og pvi geeti
undirliggjandi verdbolguprystingur verid vanmetinn. Verdi verd-
bolguveentingar pralatari pyrftu vextir Sedlabankans pa ad ©dru
obreyttu ad vera heerri en i grunnspanni. Hagvoxtur yrdi pa minni og
slakinn i pjédarbdinu meiri svo ad tryggja megi ad verdbolga haldist
naleegt markmidi pratt fyrir pralatar verdbdlguvaentingar. Mynd 1-17
synir petta: haldist langtimaverdbdlguvaentingar nalaegt 4% & spa-
timanum og sé aheettupdknun vegna dvissra verdbolguhorfa heerri
en i grunnspanni purfa vextir bankans ad vera nokkru heerri en i
grunndeminu og geeti voxtur pjodaritgjalda pa mogulega verid um
Y2 présentu minni & ari & naestu tveimur arum og hagvoxtur um 0,3

3. Sja nanar umfisllun um &rangur peningastefnunnar i kafla 3 i ,Valkostir islands i gjald-
midils- og gengismalum", Sérrit nr. 7.



présentum minni. Kostnadurinn vid ad halda verdbolgu vid markmid
yrdi pvi meiri en i grunndeeminu.

Launahakkanir i komandi kjarasamningum geetu reynst meiri en
gert er rad fyrir i grunnspanni

Umsamin laun hafa haekkad heldur meira undanfarid en gert var rad
fyrir i sidustu spam bankans og i grunnspanni er gert rad fyrir tiltolu-
lega riflegum launahakkunum & meginhluta spatimans. Eigi ad sidur er
ekki buist vid pvi ad paer verdi pad miklar ad peer tefli verdstédugleika i
tvisynu. Soguleg reynsla bendir po til pess ad toluverd heetta sé & enn
meiri launahakkunum. Verdi launahakkanir umtalsvert meiri en gert
er rad fyrir i grunnspanni og langt umfram pad sem framleidnivoxtur
gefur tilefni til myndu verdbdlguhorfur versna toluvert. Auknum
launakostnadi yrdi liklega ad hluta velt Ut i verdlag og meiri prystingur
yrdi & gengi krénunnar. Liklegt er ad fyrirteeki myndu einnig bregdast
vi0 harri launakostnadi med pvi ad draga ur radningu starfsfolks
eda med uppsdgnum og fiarfesta minna en ella. Vextir Sedlabankans
yrdu ad vera heerri til ad vega & moti auknum verdbodlguprystingi sem
myndi auka enn frekar & neikveed ahrif aukins launakostnadar. Bakslag
geeti pvi ordid i efnahagsbatanum med heegari hagvexti og meira
atvinnuleysi. Eins og rakid er i fraviksdeemi i kafla | i Peningamalum
2013/4 geeti verdbolga ordid hatt i 1 prosentu meiri eftir tvd ar nemi
launahaekkanir medalhakkun launa sidasta aldarfjordungs. A sama
tima geeti atvinnustigio ordid 2% laegra en ella.

Erfitt ad meta slakann i pjédarbuskapnum

Samkvaemt grunnspanni er slakinn i pjédarbuskapnum nanast horfinn
og horfur &4 ad framleidsluspenna myndist sem hjadnar ekki fyrr en
langt er li0id & spatimann. Um petta mat rikir audvitad dvissa (sja
umfijollun i rammagreinum IV-1 i Peningamdlum 2011/4 og IV-2 i
Peningamdlum 2013/4). Eins og rakid er hér ad ofan eru alpjodlegar
hagvaxtarhorfur 6vissar og miklar breytingar & umfangi framkvaemda
i orkufrekum idnadi geetu leitt til breytinga & pessu mati. Bann vid
verdtryggdum langtimalanum til hdsnaediskaupa geeti einnig dregid
Ur vexti einkaneyslu & naestu &rum sem myndi leida til pess ad slakinn
verdi ad 60ru Obreyttu meiri en gert er rad fyrir i grunnspanni (sja
Peningamdl 2014/2).

Matid & nuverandi st6du og nylidinni proun er ekki sidur had
ovissu, eins og nylegar breytingar & sdgulegum télum pjodhagsreikn-
inga syna. Flestar peirra visbendinga sem bankinn horfir & vid mat 4
framleidsluspennu benda til pess ad slakinn sé nanast horfinn eda vid
pad ad hverfa (mynd 1-18). bannig benda visbendingar fra vinnu-
markadi, hvort sem horft er til fraviks atvinnuleysis fra jafnvaegisgildi
eda fraviks hlutfalls launa af pattatekjum frd langtimamedaltali, til pess
ad slakinn & vinnumarkadi sé nalaegt pvi ad hverfa. Adrar visbendingar
geetu hins vegar bent til ad slakinn sé vanmetinn. pannig gefa vis-
bendingar Ur svorum forradamanna fyrirtaekja til kynna ad einhver
slaki sé enn til stadar pétt hann virdist einnig vera ad hverfa sé horft &
pbennan malikvarda. Nylegt mat Efnahags- og framfarastofnunarinnar
(OECD) bendir einnig til pess ad enn sé einhver slaki til stadar en ad
hann hverfi & neesta ari.

-10 T T T T T T T
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Mynd 1-18
Mismunandi mat & framleidsluspennu
2006-2014"

1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

— PM2014/4
— Mat OECD

1 Efri og nedri mork visbendinga um framleidsluspennu

1. Tveir meelikvardar a fraviki atvinnuleysis fra jafnvagisatvinnuleysi

(sja rammagrein VI-1 i PM 2013/4), hlutfall launa af vergum
pattatekjum, dsamt tveimur spurningum tr kénnun Capacent Gallup

um getu fyrirtzkja til ad maeta 6veentri framleidsluaukningu og hvort
pau bia vid skort 4 starfsfolki (fravik fra medaltali endurskalad pannig
ad stadalfravik pess sé pad sama og metinnar framleidsluspennu).
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands, OECD, Sedlabanki Islands.
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Mynd 1-19
Verdbdlguspa og 6vissumat
1. &rsfj. 2012 - 4. &rsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)

T T

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 | 2017
— PM2014/4
— Verdbolgumarkmid

mm 50% likindabil
= 75% likindabil
1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Meiri haetta 4 ad verdbdlgu sé vanspad a seinni hluta spatimans
en ad henni sé ofspad

Ovissupaettirnir sem lyst er hér ad ofan undirstrika ad verdbolguhorfur
til naestu priggja ara geetu audveldlega breyst fra pvi sem gert er rad
fyrir i grunnspanni. Verdi gengi kronunnar t.d. leegra eda launahaekk-
anir meiri en i grunnspanni er liklegt ad heerri vexti Sedlabankans
burfi til pess ad halda verdbdlgu vid markmid en gert er rad fyrir i
grunnspanni.* Hid sama & vid ef slakinn i pjédarbuinu er ofmetinn eda
umsvif i orkufrekum idnadi verda meiri & komandi arum en gert er
rad fyrir i grunnspanni. Vegna pess ad langtimaverdbolguvaentingar
skortir enn trausta kjolfestu geta fravikin ordid meiri en ella. Verdbolga
geeti hins vegar reynst minni en spad er ef slakinn er vanmetinn,
ef krafturinn i innlendri eftirspurn reynist minni en gert er rad fyrir
eda ef alpjodlegar efnahagshorfur reynast lakari. Hid sama & vid ef
heegari alpjodlegur hagvoxtur hefur einnig i for med sér meiri leekkanir
alpjodlegs hravoru- og oliuverds, a.m.k. ad svo miklu leyti sem gengi
kronunnar geefi ekki eftir.

Mynd I-19 endurspeglar ofangreinda 6vissupaetti verdbolgu-
sparinnar med pvi ad syna verdbolguhorfur samkvaemt grunnspa
dsamt mati & Ovissubili sparinnar, p.e. mati & bili verdbolgu sem
taldar eru 50-90% likur & ad verdbdlga verdi innan nastu prju ar (sja
vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1 par sem adferdafraedinni i pessum
atreikningum er lyst). Talid er ad dvissan sé i meginatridum svipud og
lyst er i aglistspa bankans en 16gun likindadreifingarinnar hefur adeins
breyst. NG eru taldar meiri likur & ad verdbolgu sé ofspad til skemmri
tima en enn eru heldur meiri likur & ad verdbdlgu sé vanspad a seinni
hluta spatimans en ad henni sé ofspad. Taldar eru um helmingslikur &
ad verdbolga verdi 4 bilinu 2%2-4% ad ari liénu og 4 bilinu 12/5-3%:%
i lok spatimans.

4. Grunnspdin byggist & pvi ad peningastefnunni sé beitt pannig ad tryggt sé ad verdbolga sé
vid markmid yfir hagsveifluna.



Il Alpj6dleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Framhald hefur ordid & efnahagsbatanum i helstu vidskiptalondum
islands en hann reynist enn sem fyrr hnokrottur og hverfull. Fjarad
hefur undan batanum & evrusveaedinu, ekki sist i kjarnarikjum svaedis-
ins, en hann sakir enn i sig vedrid vestanhafs. Alpjodlegar hagvaxtar-
horfur hafa versnad fra pvi i gust og somuleidis horfur um innflutning
helstu vidskiptalanda fslands. Horfur eru tvisynni en i 4glst og meiri
likur & ad hagvexti sé ofspad fremur en vanspad. Verdbdlga er vida
undir markmidi og utlit fyrir ad svo verdi sums stadar um nokkurt
skeid, ekki sist & evrusvaedinu. Priggja ara samfelldri ryrnun vidskipta-
kjara islands lauk & fyrri helmingi arsins og horfur eru & meiri bata i
ar en vaenst var i agust. Paer eru p6 dvissar, ekki sist i ljosi sviptinga &
ymsum morkudum ad undanfoérnu.

Alpjodleg efnahagsproun

Nokkru lakari og tvisynni hagvaxtarhorfur i helstu
vidskiptaléndum islands ...

Efnahagsbati helstu vidskiptalanda islands nadi nokkurri viéspyrnu
um midbik sidasta ars og 6x afram asmegin & fyrri helmingi pessa ars
(mynd 1I-1). Hagvoxtur reyndist pa 1,7% sem er um 0,3 présentum
meiri voxtur en & sidari arshelmingi i fyrra. Stodir efnahagsbatans virdast
styrkari i Bandarikjunum og & Bretlandseyjum en & evrusvaedinu par
sem landsframleidsla 6x um 0,1% & milli fyrsta og annars arsfjérdungs.
Litill hagvoxtur i kjarnarikjum evrusveedisins er sérstakt ahyggjuefni og
hefur ordid tilefni nokkurs titrings & alpjédlegum fiarmalamorkudum.
Landsframleidslan drést saman 4 [taliu og i byskalandi & &8rum ars-
fiérdungi og stdd i stad i Frakklandi. Fjarfesting hefur vaxid minna en
vaenst var, framlag Gtflutnings til hagvaxtar reynst minna og fjélgun
starfa hagari. | helmingi rikja evrusvaedisins var hagvéxtur b6 um og
yfir 1% & fyrri helmingi arsins en pyskaland er eina kjarnarikid i peim
hépi. Fidgur riki svaedisins glima enn vid samdratt. | Japan hafa érvunar-
adgerdir kynt undir hagvoxt og verdbdlgu en voxturinn vard p6é minni
a fyrri arshelmingi en buist var vid. Efnahagsbati Nordurlanda hefur
einnig verid mismunandi; lidlega 2% hagvoxtur var i Noregi og Svipjod
a fyrri helmingi arsins, einungis um 1% voxtur i Danmorku og st6dnun
rikir enn i Finnlandi. Agaetur véxtur hefur verid i ymsum nymarkads-
rikjum en hagvoxtur rikja i Sudur- og Mid-Ameriku hefur reynst lakari
en vanst var, auk pess sem nokkud hefur haegt & hagvexti i Kina.

... og visbendingar um enn skarpari skil & milli hagvaxtarprounar
austan- og vestanhafs naestu misserin

i oktoberspa Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad heimshag-
voxtur verdi 3,3% i ar eins og i fyrra. Pad er 0,4 présentum minni
voxtur en bdist var vid i aprilspa sjodsins. Hagvaxtarhorfur eru lakari
baedi i idnrikjum og nymarkads- og préunarrikjum en afram er gert rad
fyrir ad pad beeti i hagvoxt medal idnrikja en dragi dr honum medal
nymarkads- og préunarrikja. Eins og sja ma & mynd I1-2 er buist vid ad
beim préudu rikjum fjolgi ort i &r par sem hagvoxtur verdur yfir 2% og
ad samdrattur verdi i fijorum rikjum en engu & pvi nasta.

Mynd I1-1
Alpjédlegur hagvoxtur
1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2014

Breyting fra fyrra ari (%)

‘03 '04 705 ‘06 ‘07 '08 09 110 11 1112 13 14

= Bandarikin
= Evrusvaedid
Bretland
— Japan
—  Vidskiptalénd [slands

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd I1-2
Dreifing hagvaxtar medal 35 préadra rikja
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Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook,
oktober 2014.

Mynd 11-3
Leidandi visbendingar um hagvoxt
Jantiar 2006 - desember 2014

Breyting fra fyrri arsfjordungi (%) Visitala
2 60

L L L L 30

——  Evrusveedio (v. as)’
= Bandarikin (h. s)?

1. Hagvaxtarvisir OFCE og EUROFRAME leggur mat 4 arsfjordungslegan
hagvoxt & evrusvaedinu tvo arsfjordunga fram i timann. Manadarleg visitala
fengin med linulegri braun a arsfjordungsleg gogn. 2. 18nadarvisitalan fyrir
framleidendur i Bandarikjunum, Manufacturing Purchasing Managers' index
(PMI) er birt manadarlega og er arstidarleidrétt. Pegar gildi visitélunnar er
yfir 50, taknar pad voxt milli manada, en ef hin er undir 50 taknar pad
samdratt.

Heimild: Macrobond.
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Mynd II-4
Visitala 6veentra hagvisa'
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 31. oktéber 2014

Visitala

F-fkag-—----—-—--—-—-—- - - PM  PM
,,,,,,,,,,,,,,, 1472 1473

2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 ' 2014

—  Bandarikin
—  Evrusvadid
Nymarkadsriki

1. begar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad fyrir
0g & méti synir visitala yfir 0 ad hagvisar eru jakvaedari en gert hafdi verid

rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu jakvaedir eda
neikvaedir.
Heimild: Macrobond.

Mynd 1I-5
Verdbodlga medal nokkurra idnrikja
Januiar 2004 - september 2014

12 manada breyting (%)
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Heimild: Macrobond.
Mynd 11-6
Préun Gtldnaaukningar i Bandarikjunum

og & evrusvadinu'
1. arsfj. 2006 - 2. arsfj. 2014

Breyting fré fyrra ari (%)
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—— Bandarikin
= Evrusvedid
Spann

— ftalia

1. Fyrirtaeki (6nnur en fjarmalafyrirteeki) og heimili.
Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Leidandi visbendingar benda til ad 4&fram muni fjara undan efna-
hagsbata evrusvaedisins & seinni helmingi arsins (mynd 11-3). Mikil
ovissa er um hagvaxtarhorfur sveedisins, hversu hratt nylegar adgerdir
Sedlabanka Evropu (ECB) muni skila sér og hvort rikisfjarmalastefna
og adrar umbaetur leggist naegjanlega & sveif med peningastefnunni
til ad tryggja efnahagsbata. Hagvisar fyrir evrusvaedid hafa verid
undir veentingum markadsadila um halfs ars skeid og virdist skilja
meira & milli vaentinga markadsadila og préunar hagvisa (mynd 11-4). i
Bandarikjunum hafa hagvisar hins vegar almennt verid betri en vaenst
var og benda til &framhaldandi efnahagsbata. Timabili niGurskurdar og
skattahakkana hins opinbera er ad ljuka auk pess sem peningastefna
bandariska sedlabankans heldur afram ad stydja vid batann.

Minni kraftur i alpjédavidskiptum og eftirspurn helstu
vidskiptalanda

Haegari efnahagsbati i heimsbuskapnum hefur i fér med sér ad spar
gera n0 rad fyrir minni vexti alpjédavidskipta. Innflutningur helstu
vidskiptalanda verdur einnig heldur veikari og er buist vid um 3,3%
vexti & pessu ari sem er litillega minni voxtur en adur var gert rad fyrir.
Munar par mest um haegari voxt efnahagsumsvifa & evrusveedinu.

Verdbolga hefur hjadnad nokkru meira en veaenst var og er vida
undir markmidi

Verdbolga hefur hjadnad enn frekar i helstu vidskiptaldndum lslands
og skyrist prounin m.a. af pvi ad vida virdist talsverdur framleidslu-
slaki enn vera til stadar, einkum i Evrépu og Bandarikjunum. Ahyggjur
af hugsanlegri verdhjodnun & evrusvaedinu hafa aukist eftir pvi sem
hagvisar reynast verri en vanst var og verdbdlga melist vel undir
markmidi. A pridja arsfiordungi meeldist verdbolga & evrusvaedinu ein-
ungis 0,4% og hafdi pa hjadnad um 0,2 prosentur fra fyrri fjéroungi
(mynd 11-5). Verdhjodnun er pegar ordin ad veruleika i fjorum rikjum
evrusveedisins og i alls nitjan Evrépurikjum er verdbdlga undir 0,4%.
Langtimaverdbdlguventingar hafa pokast nidur fyrir markmid ECB. |
septemberspa bankans er gert rad fyrir ad verdbdlga a evrusvaedinu
verdi undir markmidi a.m.k. fram til arsins 2017. Hvetur bankinn, likt
og Alpjodagjaldeyrissjédurinn, til ad riki sveedisins beiti rikisfjarmalum
og efnahagsumbdtum til ad renna styrkari stodum undir batann,
einkum i lj6si umfangsmikils atvinnuleysis og pess laga fjarmégnunar-
kostnadar sem er vida fyrir hendi.

i Bretlandi hefur verdbolga verid undir 2% verdbélgumarkmidi
Englandsbanka fra pvi i jantar sl. og meeldist einungis 1,2% i sept-
ember sl. HUn hefur ekki verid minni um fimm ara skeid. Verdbdlga
hefur verid stédugri i Bandarikjunum og er nar markmidi. [ Japan
hefur verdbolga hins vegar aukist vegna virGisaukaskattshaeekkana
og buist er vid frekari heekkunum skattsins. Undirliggjandi verdbolga
hefur einnig aukist og er talid ad han verdi 1,1% & pessu éri. A seinni
helmingi arsins er talid ad verdbolga verdi ad medaltali um 1,3% i
helstu vidskiptaléndum islands eda 6gn minni en gert var rad fyrir i
agust. Horfur fyrir spatimabilid i heild hafa einnig verid endurskodadar
litillega nidur & vid og eru taldar tvisynni en adur.



Horfur & lengra lagvaxtatimabili en adur var vanst og vaxandi
mun & taumhaldi peningastefnu medal préadra rikja

Pessi dlika préun hagvaxtar og verdbolgu i helstu idnrikjum mun
leida til vaxandi munar 4 taumhaldi peningastefnu peirra & komandi
misserum. Skuldabréfakaupum Sedlabanka Bandarikjanna lauk i okté-
ber sl. eins og vaenst var og undirbyr bankinn hakkun vaxta en ECB
hefur laekkad vexti i tvigang fra pvi { juni nidur i yfirlyst lagmark peirra
og kynnt ymsar adgerdir til ad stydja betur vid efnahagsbatann og
koma verdbdlgu & ny i markmid. Adgerdirnar felast m.a. i kaupum
a ymsum eignatryggdum skuldabréfum einkaadila i pvi skyni ad
orva atlan & evrusvaedinu til einstaklinga og fyrirteekja (mynd 11-6).
Koma skuldabréfakaupin til vidbdtar langtimalanveitingum bankans
til fjarmalastofnana. Ovissa rikir um &rangur adgerdanna. Spar gera
almennt rad fyrir ad peer beri drangur og ad komist verdi hja frekari
leekkun langtimaverdbolguvaentinga sem myndi ad 6drum kosti auka
taumhald peningastefnunnar og grafa undan efnahagsbatanum.!
Samkvamt framvirkum voxtum vaenta markadsadilar almennt legri
vaxta en i mai. Buast peir vid ad Englandsbanki haekki vexti neesta vor,
Sedlabanki Bandarikjanna um mitt neesta ar en ad voxtum verdi haldid
lagum & evrusveedinu til langs tima (mynd I1-7).

Ahzttufaelni 4 fjarmalamérkudum hefur farid vaxandi med
aukinni 6vissu um alpjodlega efnahagsproun, ekki sist & evrusvaedinu.
i kjolfarid hafa alpjodlegir eignamarkadir gefid eftir (myndir 11-8 og
[1-9). Fjarmagn hefur leitad fra evrusvaedinu og hlutabréfaverd i Evropu
hefur ekki verid jafn lagt i um ar og gengi evru & moti Bandarikjadal
hefur sémuleidis ekki verid leegra i riflega tvo ar. Gengislaekkunin er pé
til pess fallin ad stydja vid samkeppnisheefni evrusvadisins.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Utflutningsverd hefur haekkad umfram veantingar i ar
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hefur haekkad um naer 10%
fra pvi i febrtar sl. pegar verdlaekkunarhrinunni sem hoéfst sidla ars
2012 lauk. Mesta haekkunin hefur or8id & verdi uppsjavarfisks en eftir-
spurn eftir botnfiskafurdum hefur einnig tekid vid sér. Heilt & litid er
gert rad fyrir svipudum horfum og i dgust en par sem verdhaekkanirnar
hafa komid fram nokkru fyrr en pa var dzetlad er buist vid um 1
présentu meiri haekkun & verdi sjavarafurda a pessu ari (mynd 11-10).
Alverd hefur haekkad fra midju ari og hafdi i agust ekki verid
heerra i 1% ar. Haekkunin hefur verid drifin afram af samdreetti i fram-
leidslu als vegna lokunar alvera sem leitt hefur til pess ad alpjédlegar
albirgdir hafa minnkad um fimmtung fra arsbyrjun. Gert er rad fyrir
2% haekkun dlverds i ar i takt vid framvirkt verd og alpjédlegar spar
en pad er 1% présentu meiri haekkun en buist var vid i 4gust.

Horfur 4 aframhaldandi laekkun hravéruverds
Oliuverd var 7% lagra & pridja fjordungi en & 68rum fjérdungi arsins.
Verdid hefur haldid afram ad laekka pad sem af er pessum fjordungi

1. Raunvextir myndu haekka vid laekkun verdbolguventinga par sem nafnvextir eru nalegt
nulli. Sja t.d. umfjllun i rammagrein 1.3 i Alpjédagjaldeyrissjodurinn (2014), ,Anchoring
inflation expectations when inflation is undershooting", World Economic Outlook, april
2014.
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Mynd I1-7

Styrivextir og framvirkir vextir i Bandarikjunum,

Bretlandi og & evrusvaedinu’

Daglegar tolur 1. janGar 2008 - 31. oktéber 2014,
arsfjoroungslegar tolur 4. arsfj. 2014 - 4. arsfj. 2017

08 09 10 ' 11

— Bandarikin
— Bretland

Evrusvaedid

1. Framvirkir vextir byggjast 4 6 manada OIS (Overnight Index Swaps).

Heilar linur syna framvirka ferla fra 31. oktober 2014 en brotalinur fra
2. mai 2014.

Heimildir- Rlnombhers Macrohond

Mynd 11-8
Hlutabréfaverd & ymsum morkudum’
Jantar 2007 - oktéber 2014

2007 12008 12009 ' 2010 2011 2012 2013 " 2014

— Nordurlond

—  Nymarkadsriki
Heimsverd

—  Evrusveedid

— Bandarikin

1. Méanadarleg medaltol.
Heimild: Macrobond.

Mynd 11-9
Flokt i hlutabréfaverdi og gengi gjaldmidla’
Januiar 2007 - oktéber 2014

Visitala Visitala

2007 1 2008 12009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

— VIX-fldktvisitalan (v. as)

— JP-Morgan-gengisfloktvisitalan (h. as)

1. Afleitt flokt S&P500-hlutabréfavisitolunnar (Chicago Board Options
Exchange) og afleitt flokt i gengi gjaldmidla at fra gjaldeyrisvalréttum
(JP-Morgan VXYGL-visitalan).

Heimildir: Bloomberg, Macrobond.
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Mynd 11-10
Verd & sjavarafurdum, dli, oliu og hravéru’
1. arsfj. 2009 - 4. arsfj. 2017
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1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2014 - 4. arsfj. 2017. Brotalinur syna spa
fra PM 2014/3. 2. Verd & hravéru an oliu i USD. 3. Verd 4 sjavarafurdum i
erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i verd sjavarafurda i islenskum
kréonum med gengisvisitdlu voruttflutnings.

Heimildir: Hagstofa slands, London Metal Exchange, Macrobond, Sedlabanki
islands.

Mynd 11-11
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 11-12
Launakostnadur 4 framleidda einingu
i proudum rikjum

— Island

— byskaland
OECD

—  Evrusveedid

— Bandarikin

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.

og hefur ekki verid laegra fra arsbyrjun 2011. Frambod hefur aukist
jafnt og pétt allt petta ar, sérstaklega vegna aukinnar oliuvinnslu i
Bandarikjunum og i nokkrum OPEC-rikjum. [ Bandarikjunum hefur
st grundvallarbreyting ordid ad innanlandsnotkun er ni neer einvoro-
ungu meett med eigin framleidslu i stad innflutnings eins og verid
hefur moérg undanfarin ar. b4 hefur veikur efnahagsbati préadra rikja
valdid pvi ad eftirspurn eftir oliu hefur aukist minna en venst var.

Verd & hravoru utan oliu hefur einnig haldid afram ad gefa eftir
og leekkadi um 4% & pridja arsfjoroungi fra fjoroungnum 4 undan og
hefur verdid ekki verid laegra i prju ar. Pa leekkadi verd & matveelum i
Bandarikjadal um 11% milli fiordunga. Astaedan er m.a. veikari efna-
hagsbati & heimsvisu og gengishaekkun Bandarikjadals. Vidskiptabann
Russa & Bandarikin, Astraliu, Kanada, evrusvadid og Noreg er talid
geta haft i for med sér frekari verdleekkun & hravérum. Eins og i agust
er pvi gert rad fyrir 4framhaldandi verdlaekkun & hravoru og oliu Ut
arid en heldur meiri en pa var talid. Buist er vid ad verd & hravoru laekki
um tep 3% % i ar og oliuverd um 5% % (mynd 11-10).

Vidskiptakjor batna i ar eftir priggja ara samfellda ryrnun

Eins og buist var vid toku vidskiptakjor voru og pjonustu ad batna
& 60rum arsfjoroungi eftir ad hafa versnad um 20% fra arinu 2006
(mynd 11-11).2 NG er gert rad fyrir ad vidskiptakjor batni meira i ar en
talid var i agust par sem utflutningsverd haekkadi toluvert & haustman-
udum og innflutningsverd hefur gefid nokkud eftir. Samtals er gert rad
fyrir ad vidskiptakjorin batni um ramlega 1% i ar.

Raungengid ekki malst heerra fra pvi ad fjarmalakreppan skall &
Raungengi kronunnar nddi heesta gildi sinu frd pvi ad fjarmalakreppan
skall & & 68rum arsfjordungi en lekkadi litillega a milli fjordunga a
pridja fjoroungi. Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi
um ram 5% milli ara & pridja fjoroungi arsins (mynd 11-11). Haekkunin
skyrist fyrst og fremst af haerra nafngengi kronunnar en verdbolga
hefur einnig verid ramri présentu meiri hér en i helstu vidskiptaldndum
islands. Raungengid er engu ad sidur taeplega 11% lagra midad vid
hlutfallslegt verdlag en medalraungengi undanfarinna prjatiu ara.

Midad vid hlutfallslegan launakostnad heekkadi raungengid
téluvert i addraganda fjarmalakreppunnar, enda haekkadi innlendur
launakostnadur talsvert meira en medal vidskiptalanda [slands med
samsvarandi ryrnun & samkeppnisstodu pjodarbusins (mynd [1-12).
Samkeppnisstadan batnadi & ny i kjolfar kreppunnar en fra arinu 2009
hefur launakostnadur a framleidda einingu hakkad orar hér 4 landi
en erlendis og raungengid pvi haekkad og samkeppnisstada versnad &
nyjan leik. Raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad er 12%2%
leegra en medalraungengi undanfarinna prjatiu ara.

2. Petta er 3 présentum meiri ryrnun en fyrri télur hofu gefid til kynna og endurspeglar
m.a. breytingar sem hafa ordid & stodlum pjodhagsreikninga (sja umfjollun i rammagrein
1). Nénar er fjallad um helstu asteedur ad baki ryrnunar vidskiptakjara i kjélfar alpjodlegu
fiarmalakreppunnar i rammagrein 11-1 i Peningamalum 2013/4.



lll Peningastefnan og innlendir
fjarmalamarkadir

Pétt virkir nafnvextir Sedlabankans hafi ekki breyst undanfarid hefur
taumhald peningastefnunnar heldur styrkst fra atgafu Peningamadla i
agust og virdast markadsadilar vaenta stifara taumhalds & neesta ari en
beir veentu i sidustu kénnun. Ahzttudlag & erlendar skuldbindingar
rikissjods hefur leekkad sem aetti ad studla ad auknu adgengi innlendra
adila & alpjodlegum fjarmalamoérkudum. Gengi krénunnar hefur verid
tiltdlulega stédugt og Sedlabankinn keypt talsvert af erlendum gjald-
eyri & markadi. Voxtur peningamagns er enn nokkur en virdist i 4gaet-
um takti vid voxt efnahagsumsvifa. Hrein ny Gtlan til fyrirtaekja hafa
heldur aukist milli &ra en haegt hefur & vexti nyrra utlana til heimila.
Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja hafa & heildina litid batnad.
Hrein eign einkageirans hefur aukist med harra eignaverdi og legri
skuldum og hefur eiginfjarhlutfallid ekki verid haerra sidan arid 2005.

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabanka islands eru ébreyttir ...

Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands dkvad & fundum sinum i 4gust
og september sl. ad halda voxtum bankans dbreyttum og hafa peir
verid ébreyttir i teeplega tvo ar. Fyrir Utgafu pessa heftis Peningamaéla
voru virkir vextir bankans pvi um 5,4%."

Vextir & millibankamarkadi med krénur hafa préast i takt vid
virka vexti bankans. Vextir til einnar naetur hafa litid breyst fra atgaf-
unni i 4gust og haldist i nedri hluta vaxtagangsins (mynd Ill-1) en velta
hefur verid afar litil. Sampykktir vextir i Utbodum rikisvixla hafa hins
vegar haekkad og faerst neer vaxtaganginum pott peir séu enn fyrir
nedan golf hans.

... en raunvextir bankans hafa haekkad

Pott virkir nafnvextir bankans hafi ekki breyst hefur taumhald pen-
ingastefnunnar styrkst frd Peningamdlum i 4gast midad vid medaltal
mismunandi meelikvarda 4 verdbolgu og verdbolguventingum (tafla
-1). A pann malikvarda eru raunvextir ni um 2,4% og hafa hakkad
um 0,2 présentur fra dglst og um présentu fra pvi fyrir ari. Haekkun
raunvaxta bankans er pé heldur meiri sé midad vid melda arsverd-
bélgu sem hefur hjadnad nokkud undanfarid. Pessi haekkun raunvaxta
bankans hefur i meginatriGum midlast Gt i adra raunvexti & markadi,
b6 sist Ut i verdtryggda ibidaldnavexti (mynd Il1-2). Eins og sést &
mynd IlI-3 eru raunvextir Sedlabankans nokkru heerri en medal flestra
annarra idnrikja en pad helgast fyrst og fremst af pvi ad enn hefur ekki
fyllilega tekist ad skapa verdboélguveentingum trausta kjolfestu hér &
landi. P& er slakinn i pjédarbuskapnum einnig minni hér en i helstu
idnrikjum (sja einnig rammagrein 1-1 i Peningamdlum 2013/2).

1. Einfalt medaltal vaxta & ébundnum og bundnum innlansreikningum fjarmalafyrirtekja i
Sedlabankanum (adur innsteedubréfa). bessi melikvardi pykir endurspegla best pa nafn-
vexti bankans sem rada préun vaxta a peningamarkadi.

o =N W

-

Mynd I11-1

Vextir Sedlabanka fslands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar t6lur 1. jantar 2010 - 31. oktdber 2014

0
2010 | 2011 | 2012 ' 2013 ' 2014

— Daglanavextir
—  Vextir & vedlanum
Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi
— Vextir 4 7 daga bundnum innlanum
Vextir & bundnum innlanum til eins manadar
— Hamarksvextir 28 daga innsteedubréfa
—  Vextir & vidskiptareikningum
® Tekin tilbod vid utgafu priggja til fisgurra manada rikisvixla

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-2

Raunvextir Sedlabanka fslands
og raunvextir & markadi

1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2014

3™ %00 T 20m 2012

= Raunvextir Sedlabankans

T T

2013 2014
— Raunvextir 6verdtryggdra skuldabréfa’
Vextir verdtryggdra skuldabréfa?

— Medalraunvextir 6verdtryggdra hasnadislana
med breytilegum voxtum?

— Medalvextir & verdtryggdum husnadislanum?

1. 5 ara vextir metnir Ut fra nafnvaxtaferlinum. 2. 5 ara vextir metnir Gt
fra raunvaxtaferlinum. 3. Vegid medaltal Gtlanavaxta priggja staerstu
vidskiptabankanna. Vextir verdtryggdra husnadislana eru fastir fra 5
arum og allt upp i allan lanstimann.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I1I-3
Virkir raunvextir og framleidsluspenna
i nokkrum idnrikjum

% % af framleidslugetu

'
N

Nyja-Sjaland
Astralia
Evrusvaedid
Bandarikin
Bretland

B Raunvextir' B Framleidsluspenna 20142

1. Virkir raunvextir midad vid verdbolguvantingar sem eru til 1-2 ara at
fra kénnunum medal markadsadila og sérfreedinga. 2. Fyrir onnur I6nd en
fsland er notast vid mat OECD.

Heimildir: Consensus Forecasts, heimasidur sedlabanka, IMF, Macrobond,
Sedlabanki slands.
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Mynd I1I-4

Vedlanavextir, framvirkir vextir og vaentingar
markadsadila um vedlanavexti’
Daglegar tolur 1. jantar 2011 - 31. desember 2017

%

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

— Vedlanavextir S
— PM 2014/2 (midur mai 2014)
PM 2014/3 (midur agust 2014)
—— PM 2014/4 (lok oktober 2014)
® Ventingar markadsadila (lok oktober 2014)?

1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og
vexti rikisbréfa. 2. Midad vid midgildi svara i kénnun Sedlabanka islands &
vaentingum markadsadila dagana 29.-31. oktéber 2014.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I1I-5

Avéxtunarkrafa éverdtryggdra og verdtryggdra
skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 31. oktéber 2014

Ol T

2009 i

T T

2010 T 2011 ' 2012 2013 2014

— Verdtryggt ibadabréf 4 gjaldd. 2044
— Verdtryggt ibadabréf 4 gjaldd. 2024
Verdtryggt rikisbréf a gjaldd. 2021
—  Overdtryggt rikisbréf & gjaldd. 2031
—  Overdtryggt rikisbréf 4 gjaldd. 2019
Overdtryggt rikisbréf 4 gjaldd. 2016

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-6
Ahattudlag a skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur 1. jantiar 2010 - 31. oktéber 2014

% Présentur

O™ %010 "~ 2011 " 2012 " 2013 ' 2014 '°
= Skuldatryggingaralag rikisins (v. as)

= Vaxtamunur a islensku og bandarisku rikisskuldabréfi
utgefnu i Bandarikjadélum 4 gjalddaga arid 2016 (h. as)

Vaxtamunur 4 islensku og bandarisku rikisskuldabréfi
utgefnu i Bandarikjadélum 4 gjalddaga arid 2022 (h. as)

— Vaxtamunur & islensku og pysku rikisskuldabréfi
utgefnu i evrum & gjalddaga arié 2020 (h. as)

Heimild: Bloomberg.

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Nuverandi Breyting frd Breyting frd

adhaldsstig PM 2014/3 PM 2013/4
Raunvextir midad vid:' (31/10 '14) (15/8 '14) (1/11 '13)
arsverdbolgu 34 0,5 1,6
verdbolguveentingar fyrirtaekja til eins ars 2,3 0,0 0,9
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 1,3 0,0 0,9
verdbolguv. markadsadila til eins ars? 25 0,5 1.1
verdbolguv. & fijarmalamarkadi til eins ars® 2,6 0,3 0,8
verdbolguspa Sedlabankans* 2,7 0,2 0,6
Medaltal 2,4 0,2 1,0

1. Midad vid einfalt medaltal vaxta & 6bundnum og bundnum innlansreikningum fjarmalafyrirtaekja i Sedlabankanum (adur inn-
stedubréfa) sem virka nafnvexti bankans. 2. Ut fré kénnun & vaentingum markadsadila. 3. Verdbolgudlag til eins ars Gt fra mismun
overdtryggda og verdtryggda vaxtarofsins (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spa Sedlabanka um arsverdbolgu eftir fjora arsfiorounga.
Heimild: Sedlabanki islands.

Markadsadilar venta harri raunvaxta

Koénnun a vaentingum markadsadila sem var framkveemd i lok oktéber
sl. gefur til kynna ad peir veenti leegri nafnvaxta Sedlabankans & neesta
ari samanborid vid agustkdnnun bankans (mynd 111-4). Nidurstodurnar
gefa pannig til kynna ad markadsadilar veenti pess ad vedlanavoxtum
bankans verdi haldid obreyttum fram & fjorda fjérGung neesta ars og
verdi pa heekkadir um 0,25 prosentur, i 6,25%, og ad vextirnir verdi
ordnir 6,5% eftir tvd ar. Pad eru 0,25 prosentum laegri vextir en peir
veentu i 4gust. Kénnunin gefur jafnframt til kynna ad veentingar um
raunvexti bankans eftir eitt og tvo ar hafi haekkad fra agustkénnun-
inni. Visbendingar um veentingar markadsadila Gt fra mati 4 fram-
virkum vaxtaferli gefa hins vegar til kynna ad likt og i 4gust buist peir
vid 0,25 prosentna hakkun vedlanavaxta bankans pegar & pessu ari
og sambeerilegri haekkun & fyrsta arsfjordungi pess naesta og ad peir
verdi pa 6,5%.2 Samkvaemt matinu vaenta peir p6 minni vaxtahakk-
ana sidar & spatimanum en i 4gust.

Markadsvextir og vaxtaédlag

Avéxtunarkrafa lengri 6verdtryggdra rikisbréfa hefur lakkad ...
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa leekkadi litillega i kjolfar til-
kynningar peningastefnunefndar Sedlabankans um O&breytta vexti
bankans og utgafu uppfaerdrar grunnspar bankans i agust (mynd Ill-
5). Kann pad ad endurspegla tri markadsadila & ad verdbolguhorfur
hafi batnad likt og spa bankans syndi og ad nlverandi vaxtastig veeri
haefilegt til ad halda verdbdlgu vid markmid. Krafa lengri bréfa hefur
leekkad enn frekar i kjolfar hagsteedra verdbdlgumalinga og er nu allt
ad 1 prosentu leegri en han var um midjan agust. Avéxtunarkrafan
er pé enn heerri en hin var i lok oktéber 2013 og hefur raunavoxtun
rikisskuldabréfa haekkad i takt vid hakkun raunvaxta Sedlabankans.

... likt og krafa verdtryggdra skuldabréfa

Avoxtunarkrafa verdtryggdra ibuda- og rikisbréfa hefur laekkad
litillega fra agustatgafu Peningamdéla en er enn allt ad 1,3 prosentum
heerri en i oktober 2013. Endurspeglar pad ad hluta til fyrrnefnda
heekkun raunvaxta Sedlabankans en kann einnig ad endurspegla pa
ovissu sem er til stadar vardandi framtidarskipan husnaedismala og

2. Visbendingar sem vaxtaferillinn gefur um vaentingar markadsadila um nzestu vaxtaakvard-

anir eru ovissari en ella vegna vandamala vid maelingu & stysta enda vaxtaroéfsins. Sja nanari
umfjollun i rammagrein 1l1-1 i Peningamédlum 2013/4.



vegna domsmala um hvort verdtrygging lansfjar i neytendasamn-
ingum sé i samraemi vid islensk 16g. Radgefandi alit EFTA-domstdlsins
sem birt var i lok agust sl. um démsmal sem rekid er fyrir Héradsdomi
Reykjavikur kann p6 ad hafa dregid eitthvad ur évissunni.

Ahzttualag 4 skuldbindingar rikissjods hefur lakkad litillega
Ahzttudlag samkvamt vaxtamun & erlendum Gtgafum rikissjods
hafdi leekkad um teaeplega V2 présentu fra midjum agust til loka sept-
embermanadar en hefur sidan pa pokast upp & vid & ny samhlida
vaxandi dhaettufeelni & alpjodlegum fjarmalamorkudum (mynd 111-6)
(sja umfjollun i kafla I1). Vaxtamunur & nylegri evruatgafu rikissjods
og sambeaerilegu pysku rikisbréfi er ni um 0,2 prosentum leegri en i
agust og meelist 1,9 présentur. Einnig var nylega gerdur vaxtaskipta-
samningur med pad ad markmidi ad draga Ur vaxtadheettu og leekka
vaxtakostnad utgafunnar. Minnkun vaxtamunar milli skuldabréfa
rikissjods i Bandarikjadolum og sambeerilegra bandariskra rikisbréfa
hefur hins vegar gengid ad mestu leyti til baka og malist hann, likt
og i 4gust, um 1%2-2 présentur. Munurinn er taeplega 1% présentu
minni en i oktober i fyrra sem skyrist nanast eingdéngu af leegri avoxt-
unarkréfu skuldabréfa Rikissj6ds islands. Skuldatryggingaréalag & fimm
ara skuldbindingar rikissjods maelist um 1,4% sem er svipad og pad
var vid utgafu Peningamdla i agust en um 0,2 présentum laegra en i
oktober 2013.

Stadfesting alpjodlega matsfyrirtaekisins Standard & Poor's &
lansheefiseinkunnum stéru vidskiptabankanna priggja og nyleg breyt-
ing & lanshafishorfum peirra ar st6dugum i jakveedar, dsamt fyrr-
nefndum vaxtaskiptasamningi og leegra aheettualagi 4 erlendar skuld-
bindingar rikissjods, tti ad hafa jakveed ahrif 4 adgengi og vaxtakjor
sem innlendum adilum bjodast & alpjédlegum fjarmalamérkudum. A
moti kann s haekkun sem hefur ordid & ahattualagi bandariskra og
evropskra fyrirteekja og banka med apekkt lanshafismat ad hafa nei-
kvaed ahrif en agaett samraemi hefur verid milli dlagsins og vaxtakjara i
erlendum skuldabréfattgafum innlendra vidskiptabanka (mynd 111-7).

Gengi kréonunnar

Gengi kronunnar hefur verid tiltélulega st6dugt a arinu

Gengi kronunnar hefur haldist tiltolulega stodugt fra Gtgafu
Peningamadla i 4gust likt og & fyrri hluta arsins (mynd I11-8). Pad er nan-
ast obreytt gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu en hefur haekkad
gagnvart evru en laeekkad gagnvart sterlingspundi og Bandarikjadal.
Gengi kronunnar midad vid gengisvisitoluna er um 1%% heerra en i
arsbyrjun og u.p.b. 6% haerra en i lok oktober i fyrra. Aframhaldandi
aukning i kortaveltu og komum erlendra ferdamanna til landsins med
tilheyrandi gjaldeyrisinnfleedi dsamt batnandi vidskiptakjorum hefur
stutt vid krénuna. Einnig hefur dregid ar gjaldeyrisvidskiptum vegna
innlendra vaxtagreidsina til erlendra adila og par med ur prystingi
til lekkunar & genginu. A méti hefur Sedlabankinn keypt talsvert af
erlendum gjaldeyri i reglubundnum og éreglubundnum vidskiptum
og pannig lagst gegn hakkun kronunnar og dregid Ur gengissveiflum.
Hrein kaup bankans & millibankamarkadi med gjaldeyri & arinu hafa
numid ramlega 5% af landsframleidslu arsins 2013 (mynd 111-9).

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
FJARMALAMARKABIR

Mynd II-7

Ahattualag 4 skuldbindingar alpjodlegra
fyrirteekja og fjarmalastofnana og islenskra
banka'

Daglegar tolur 1. jantar 2013 - 31. oktdber 2014

Présentur

5,5 [ Arion banki
til 3 dra i NOK

2,0 T

2013 2014

—— Fyrirtaeki og fijarmalastofnanir i Bandarikjunum
— Fyrirteki og fjarmalastofnanir & evrusvaedinu

[slenskir vidskiptabankar

1. Vaxtadlag a skuldabréf atgefin i innlendum gjaldmidli af fyrirtaekjum
og fjarmélastofnunum med lanshaefiseinkunn a bilinu BB+ til B-. Fyrir
islensku bankana er midad vid vaxtaalag vid utgafu skuldabréfa
erlendum gjaldmidli.

Heimildir: Alpjédagreidslubankinn, Arion banki, islandsbanki,
Sedlabankinn i St. Louis.

Mynd 111-8

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum
Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 31. oktober 2014

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP Visitala
300
250
200
150
100

50T T T T T T T 50
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— Bandarikjadalur (v. &s)
—— Evra (v. &s)
Breskt pund (v. &s)

— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-9

Vidskipti Sedlabanka islands 4 millibanka-

markadi med gjaldeyri

2010-2014"

Ma.kr. % af VLF

120

0500 " 2011 " 2012 | 2013 ' 2014
Il Kaup a erlendum gjaldeyri (v. as)
B Sala a erlendum gjaldeyri (v. as)
Hrein gjaldeyriskaup sem hlutfall af VLF (h. 4s)?

1. Gogn til og med 31. oktober 2014 2. Arid 2014 midast vid VLF
arsins 2013.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 11110

Samsetning peningamagns i umferd -
M3 leidrétt’
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2014

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 T20’]4

Bl Heimili 1 Annad

[] Eignarhaldsfélog — Peningamagn (M3
B Fyrirtaeki leidrétt)

Bl Fjarmalafyrirtaeki, Peningamagn (M3)

onnur en bankar

1. Leidrétt fyrir innlanum slitastjorna fallinna fjarmalafyrirtaekja og
sértaekra félaga i eigu vidskiptabanka.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 111-11

Nafnvirdi landsframleidslu og vitt skilgreint
peningamagn

1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2014

Breyting fra fyrra ari (%)

2006 T2007 T2008 T2009 T20’10 YZO‘I‘I T2012‘20’13"’14

= Nafnvirdi landsframleidslu’
- M3
M3 - leidrétt

1. Aatlun Sedlabankans fyrir 3. arsfj. 2014.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-12

Hrein ny atlan' innlansstofnana til heimila

og fyrirtaekja?

1. arsfj. 2013 - 3. arsfj. 2014

Ma.kr. Ma.kr.
Heimil Fyrirtzeki 60

2013 | 2014 2013 | 2014

Overdtryggd
Verdtryggd

i erlendum gjaldmidlum

Eignaleigusamningar
Alls

1. Ny Gtldn ad fradregnum uppgreidslum. 2. An eignarhaldsfélaga.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Peningamagn og utlan

Voxtur peningamagns i dgaetu samrami vid nafnvoxt
landsframleidslunnar

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 3,6% 4 pridja fjoroungi
arsins midad vid sama fjordung i fyrra en um 6,1% eftir ad leidrétt
hefur verid fyrir innlanum slitastjorna fallinna fjarmalafyrirteekja og
sérteekra félaga i eigu vidskiptabanka (mynd 111-10).3 VOxturinn er enn
ad steerstum hluta drifinn afram af vexti innlana fyrirtaekja, einkum
bjonustufyrirteekja, en einnig sjavariutvegs- og veitufyrirteekja og fyrir-
teekja i samgongum og flutningum. petta gefur visbendingar um ad
fjarfestingargeta peirra hafi aukist en sterstur hluti fjarfestingarat-
gjalda fyrirteekja undanfarin ar virdist hafa verid fjsrmagnadur Ur eigin
rekstri. P4 hafa innlan heimila einnig vaxid & undanférnum manudum
og voru um 3,7% meiri & prija arsfjérdungi pessa ars en & sama
fjéréungi i fyrra.

Talsvert hefur dregid ur vexti prengra skilgreinds peningamagns
milli 4&ra og kemur arsvoxtur peningamagns pvi ad mestu leyti til
vegna aukinna bundinna innldna. M1 og M2 jukust um 1-2% milli
ara 4 pridja fjordungi arsins en grunnfé Sedlabankans um 12,8% ad
medtoldum innsteedubréfum Gtgefnum af bankanum og bundnum
innlanum fjarmalafyrirtaekja. Aukning milli ara er ad hluta til afleiding
aukinna gjaldeyriskaupa Sedlabankans sem hafa verid styfd med ofan-
greindum stjorntaekjum.

Voxtur peningamagns var i dgeetu samraeemi vid nafnvoxt lands-
framlei@slunnar & 6drum fjordungi arsins eftir nokkru meiri voxt 4
peim fyrsta (mynd I11-11). Hann hafdi hins vegar verid undir vexti
landsframleidslunnar samfleytt fra fyrsta arsfjordungi 2010.

Aukin atlan til fyrirtaekja ...

A fyrstu niu manudum é&rsins jukust hrein ny atlan innlansstofnana
til innlendra adila um 4,3% midad vid sama timabil i fyrra. Eins og
endurspeglast i samsetningu vaxtar peningamagns skyrist utlanaaukn-
ingin ad mestu leyti af meiri Gtlanaaukningu til fyrirteekja, annarra en
eignarhaldsfélaga, einkum lana i erlendum gjaldmidli til sjavaratvegs-
fyrirteekja og fyrirteekja i samgéngum og flutningum (mynd 111-12).
Hrein ny 6verdtryggd atlan til pjonustufyrirtaekja og fyrirteekja i bygg-
ingar- og mannvirkjagerd hafa einnig aukist.

... en haegt hefur & nyjum atlanum til heimila

Hrein ny atlan innlansstofnana til heimila hafa farid vaxandi & arinu
og er manadartakturinn nu svipadur og & midju ari 2013 eftir ad hafa
dregist talsvert saman i lok pess ars. Voxturinn i ar kemur til vegna
aukinna verdtryggdra Utlana, einkum ibudalana, og var hlutdeild
beirra i hreinum nyjum Gtlanum til heimila meiri en éverdtryggdra
lana & pridja fjordungi arsins. Uppsofnud atlanaaukning innlans-
stofnana til heimila & fyrstu niu manudum arsins er litillega minni en
4 sama timabili i fyrra. A moti hefur samdrattur atlana ibudalanasjods
aukist & arinu sem gefur til kynna ad heimili séu i auknum meeli ad

3. M3 leidrétt med pessum heetti gefur réttari mynd af eydslugetu handhafa peninga (e.
money holders) og er par med betri meelikvardi 4 vitt skilgreint peningamagn.



endurfjarmagna eldri ibtidalan hja sjodnum med nyjum Gtlanum inn-
lansstofnana (mynd 111-13). Samanl6gd hrein ny Gtlan innlansstofnana
og Ibudaldnasjods til heimila ndmu pannig um 26 ma.kr. & fyrstu niu
manudum arsins sem er rimlega fjérdungi minni Gtlanaaukning en &
sama timabili i fyrra.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

ibudaverd hefur heekkad en i samremi vid helstu efnahagssterdir
Fyrstu prja fiérdunga arsins jokst fjoldi kaupsamninga um teplega 9%
og ibudaverd hakkadi um rimlega 6% ad raunvirdi midad vid sama
timabil i fyrra. Verdhaekkunin stafar ad mestu af verdhakkun fjolbylis
enda eftirspurnin eftir minni ibadum talsverd.

Haekkun ibudaverds hefur verid i 4geetu samraemi vid spd Sedla-
bankans fra pvi i agust og i takt vid helstu efnahagsstaerdir. Hlutfall
ibtdaverds af tekjum var til ad mynda neerri langtimamedaltali sinu i
fyrra, olikt pvi sem sést i mérgum 68rum OECD-rikjum (mynd 111-14).
P4 var byggingarkostnadur & fermetra, midad vid einfalt medaltal
algengra tegunda ibudarhisnadis, taeplega 10% haerri en ibtidaverd
a pridja fiordungi arsins samkvamt upplysingum fra radgjafarfyrir-
taekinu Hannarr ehf. Jafnframt eru hlutfoll milli ibida- og leiguverds &
fermetra fremur lag um pessar mundir sem gefur visbendingar um ad
hagsteedara sé ad festa kaup & iblid en ad leigja.

Aukin velta a hlutabréfamarkadi i oktéber

Verdvisitala OMXI8 hefur haekkad um 3,1% fra sidustu Peningamalum.
Litlar ver@breytingar voru & hlutabréfamarkadi & pridja fiordungi arsins
og velta var litil. A pessu vard nokkur viésnaningur i kjolfar birtinga
uppgjora og med nokkrum stérum vidskiptum  oktober. Heildarvelta a
fyrstu tiu manudum arsins hefur pé einungis aukist um rim 2% midad
vid sama timabil i fyrra.

Skuldir heimila og fyrirtakja fara enn minnkandi ...

Lakkun skulda einkageirans sem stadid hefur yfir fra arinu 2009 midar
afram. Skuldir heimila leekkudu um 5 prosentur af landsframleidslu &
fyrri hluta pessa ars, i 97% af landsframleidslu (mynd 111-15).* A sama
timabili hafa skuldir fyrirtaekja leekkad um 8 prosentur af landsfram-
leidslu og ndmu um 105% af landsframleidslu i lok jani sl. Skuldir
einkageirans voru pvi um 202% af landsframleidslu um mitt ar, alika
miklar og & siBari hluta 2004 og um 170 présentum af landsfram-
leidslu leegri en pegar peer voru mestar haustid 2008.

... og hrein eign peirra vaxandi

Samkvaemt nyjum télum fra Hagstofunni namu heildareignir heimila
um 396% af landsframleidslu i arslok 2013 (226% an lifeyriseigna)
og hakkudu um 11 présentur af landsframleidslu fra fyrra ari (mynd
[11-16). Eignir fyrirteekja, an eignarhaldsfélaga, ndamu um 444% af
landsframleidslu i arslok 2013 og hafa leekkad samfleytt fra arinu

4. Innleiding nys pj6Shagsreikningastadals og adrar endurbaetur sem Hagstofa Islands hefur
gert & utreikningi pjodhagsreikninga hafa leitt til haekkunar i fjarheed landsframleidslunnar
aftur til arsins 1997 og pannig leekkad skuldahlutfoll (sja nanar i rammagrein 1).
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Mynd 111-13

Hrein ny ibudalan innlansstofnana
og ILS til heimila’

Januiar 2013 - september 2014
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2013

Innlansstofnanir - 6verdtryggd
Innlansstofnanir - verdtryggd

Innlansstofnanir - i erlendum gjaldmidlum

LS - verdtryggd
Innlansstofnanir og ILS - alls

1. Ny atlan ad fradregnum uppgreidslum.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-14

Ndverandi hlutfall hdsnaedisverds og tekna
i nokkrum OECD-rikjum’

Fravik fra medaltali 1997-2013 (%)
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1. Hlutfall Japans er fra arinu 2012 og midast vid medaltal &ranna
1997-2012 = 100.

Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 111-15
Skuldir heimila og fyrirtaekja"
2003-20142

% af VLF

‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 '08 '09 10 11 '
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B Fyrirteki

1. Skuldir vid fiarmélafyrirteeki og ttgefin markadsskuldabréf. An
eignarhaldsfélaga. 2. Lok juni 2014. Aztlun Sedlabankans fyrir VLF
arié 2014.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd I11-16
Aztlud eiginfijarhlutfoll heimila og fyrirteekja
2003-2013"
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1. Aztlad t frd gdgnum Hagstofu islands og Sedlabanka islands.
Ekki & samstaedugrunni.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-17

Fjoldi & vanskilaskra og hlutfall Gtlana i
vanskilum' priggja sterstu vidskiptabankanna
og ibudalanasjods

Mai 2010 - 4glst 2014

% Fjoldi (bas.)
0

0
2010T 2011 ' 2012 ' 2013 T20’I4

—  Utlan heimila i vanskilum (v. &s)
—  Utlan fyrirtaekja i vanskilum (v. as)
Fjoldi einstaklinga & vanskilaskra (h. as)

—  Fjoldi fyrirtackja 4 vanskilaskra (h. &s)

1. Utlén i vanskilum (e. non-performing loans) eru skilgreind sem lan i 90
daga vanskilum eda greidsla talin olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid i
90 daga vanskil eru 6ll lan viGkomandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e.
cross default method). Haekkun hlutfallsins milli manada i januar 2014 skyrist
nanast eingdngu af nylegum urbétum sem gerdar voru 4 lanasafnsskyrslu
{budaldnasjods og pvi ekki um raunverulega haekkun ad reda.

2. Modurféldg, bokfart virdi.

Heimildir: Creditinfo, Fjdrmalaeftirlitid, Sedlabanki Islands.

2008.> Med laekkun skulda hefur eigid fé baedi heimila og fyrirtaekja
hins vegar aukist og feekkadi heimilum med neikveett eigid fé, pott
hlutfall peirra sé enn hatt samanborid vid stoduna fyrir fjarmalaafallid
(sja nanar i Fjdrmalastédugleika 2014/2).

Hrein eign einkageirans hefur par med aukist um sem nemur 65
prosentum af landsframleidslu fra pvi ad hin vard minnst arid 2011
og er nu alika mikil og arid 2006. Eiginfjarhlutfall heimila og fyrirteekja
hefur einnig haekkad og hefur ekki verid haerra fra pvi arid 2005.

Fjarmalaleg skilyrdi hafa batnad

Einstaklingum & vanskilaskra hefur feekkad pad sem af er ari en
fioldinn er enn mikill samanborid vid stéduna fyrir fjarmalaafall-
id. P& hefur hlutfall vanskila hja stéru vidskiptabonkunum premur
og Ibudalanasjodi lekkad ad teknu tilliti til arbota sem nylega voru
gerdar & lanasafnsskyrslu ibudalanasjods (mynd 111-17) (sja Fjdrmaéla-
stédugleika 2014/2). Adgengi ad lansfé virdist enn tiltélulega gott
fyrir einstaklinga med vidunandi eiginfjarstédu og greidslugetu og
hefur aukist vid pad ad einn af vidskiptabonkunum hof ad bjéda fyrstu
kaupendum fasteigna vidbétarlan vid hefdbundna 80% fjarmognun.
pratt fyrir ad hamarksvedhlutfallid hafi pannig verid haekkad i 90% af
kaupverdi er hamarksfjarheed vidbétarlansins takmorkud vid 1,5 m.kr.
og pvi ekki um mikla sl6kun & atlanakrofum ad reeda. Eins og rakid
er fyrr i pessum kafla hafa raunvextir verdtryggdra ibiidalana einnig
haldid afram ad pokast nidur & vid. A moti hafa raunvextir dverd-
tryggdra ibudalana haekkad i takt vid stifara taumhald peningastefn-
unnar pott skradir nafnvextir peirra hafi litid breyst a arinu.

Stada fyrirteekja hefur einnig pokast i rétta att. Gjaldprotum
hefur feekkad milli ara og hlutfall vanskila hja stéru vidskiptabonkun-
um premur leekkad, einkum hja litlum og medalstérum fyrirtaekjum. pa
hefur skuldabréfadtgafa fyrirteekja haldid afram og fjarmégnun peirra
hja vidskiptabonkunum aukist. Fjoldi fyrirteekja & vanskilaskra hefur
hins vegar litid breyst.

5. Samkvaemt nyjum pjédhagsreikningastadli flokkast eignarhaldsféloég sem fjarmalafyrirtaeki

i fiarmélareikningum Hagstofu islands en f fyrri Gtgafum téldust pau til fyrirteekja annarra
en fjarmalafyrirtaekja. Sja nanari umfjsliun i Hagstofa islands, ,Fjdrmalareikningar 2003-
2013", Hagtidindi, 99, 28. oktdber 2014.
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Landsframleidslan er komin & svipad stig og hun var &dur en fjar-
malakreppan skall &. Innlend eftirspurn hefur tekid vid sér samhlida
auknu vaegi Gtflutningsgeirans sem endurspeglar adlogun ad ytri
skilyrdum sem eru élik peim sem islenskt efnahagslif hefur lengst af
buid vid. Vidhorfskannanir benda til pess ad heimili og fyrirteeki telji
efnahagsadsteedur og atvinnuhorfur hafa batnad undanfarna ars-
fiordunga. A sama tima hefur halli & rekstri hins opinbera minnkad. A
fyrri hluta arsins haegdi téluvert & hagvexti fra fyrra ari en horfur eru
a kroftugum vexti & seinni hluta arsins sem drifinn verdur afram af
innlendri eftirspurn einkaadila en framlag utanrikisvidskipta verdur nei-
kveett. Hagvaxtarhorfur fyrir &rid i heild eru pé heldur lakari en i 4gust
og munar par mest um haegari voxt fiarmunamyndunar en pa var gert
rad fyrir. Afram dregur ur slaka & vinnumarkadi en hagar en 48ur. Talid
er ad framleidsluslakinn sem myndadist 4 arinu 2009 sé svo til horfinn
og ad litils hattar framleidsluspenna fari smam saman ad myndast.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila

Horfur 4 heldur haegari hagvexti i ar en spad var i agust
Hagstofa islands birti pjodhagsreikninga fyrir annan arsfjordung i
september sl. 4samt endurskodun & eldri tolum aftur til arsins 1997.
bj6dhagsreikningarnir voru birtir samkvaemt nyjum stadli 4&samt pvi ad
adrar endurbaetur voru gerdar. bessar breytingar hafa umtalsverd ahrif
a melingu landsframleidslunnar (sja nanar i rammagrein 1).
Arstidarleidrétt landsframleidsla jokst um 2,2% & milli fyrsta og
annars arsfjéréungs og hafdi vaxid um riflega 9% fra fyrsta fjéroungi
arsins 2010 en pa nadi hian lagmarki eftir ad fijarmalakreppan reid yfir
hausti® 2008." Utflutningur, einkaneysla og atvinnuvegafjarfesting
hafa stadid fyrir brodurparti batans (mynd IV-1). Samkvamt télum
Hagstofunnar var arshagvoxtur & 60rum arsfjordungi % prosentu
meiri en spad var i agust eda 2,4%. Endurskodun fyrsta arsfjoroungs
leiddi hins vegar til lekkunar & peim fjérdungi og pvi vard hag-
voxtur & fyrri helmingi arsins 0,3 présentum minni en spad var eda
einungis 0,6% (mynd IV-2). Helst munar um préun fjarfestingar sem
jokst minna en spad hafdi verid. A fyrri hluta arsins var pad innlend
eftirspurn sem knadi fram voxt landsframleidslunnar en pjédarttgjold
jukust um 2,8% fra fyrra ari. Pad er vidsnuningur fra siGasta ari pegar
meginporra hagvaxtarins matti rekja til utanrikisvidskipta. A seinni
hluta arsins er gert rad fyrir ad hagvoxtur aukist umtalsvert og verdi
5,2% og hagvoxtur & arinu i heild 2,9% sem er um %2 présentu minni
voxtur en spad var i 4gust. Likt og pa verda einkaneysla og fjarfesting
megindrifkraftar hagvaxtar. Gangi spain eftir verdur hagvoxtur 4 spa-
timanum & bilinu 2% -3%% par sem vegast & framlag einkaneyslu
og fjarfestingar annars vegar og utanrikisvidskipta hins vegar (mynd
IV-3).

1. Hér er midad vid arstidarleidréttar tolur Sedlabankans. Eins og rakid er i rammagrein 1V-1
i Peningamdlum 2012/4 virBast adferdir Hagstofunnar vid arstidarleidréttingu ekki henta
vid tulkun efnahagspréunarinnar innan ars og kys Sedlabankinn pvi ad arstidarleidrétta
landsframleidslutolurnar beint.

Mynd V-1
Framlag undirlida landsframleidslu
til efnahagsbata’
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1. Arstidarleidréttar tolur. Fra fyrri hluta 2010 til fyrri hluta 2014.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2
pj6Shagsreikningar & fyrri hluta 2014
og mat Sedlabankans
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2017"

Breyting fré fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-4

Proun landsframleidslunnar i kjolfar
fijarmalakreppunnar’

1. 4rsfj. 2007 - 3. arsfj. 2014

Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100
0

— island

— Helstu vidskiptalénd
OECD-riki

——  Evrusvedid

— Bandarikin
Bretland

1. Arstidarleidrétt gogn fyrir island koma fra Sedlabanka fslands.
Heimildir: Macrobond, OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-5
Visbendingar um einkaneyslu’
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2014

Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Einkaneysla
® SpaPM2014/4
—  Midgildi visbendinga
1 Efri og nedri mork visbendinga um einkaneyslu

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

Heimildir: Hagstofa [slands, Rannsoknarsetur verslunarinnar, Sedlabanki
slands.

Mynd IV-6
Einkaneysla og eigid fé heimila 2004-2014"
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40
30
20

‘0405 0607 ‘08" ‘09 10 11" 12" 13" 14

—— Einkaneysla (v. as)

—— Eigid fé heimila an lifeyrisréttinda (h. as)

1. Punktarnir syna spa Peningamala 2014/4.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Vid endurskodun Hagstofunnar jokst hagvoxtur sidasta ars um
0,2 présentur og er nu talinn hafa verid 3,5% og virdist hann hafa
byggst a tiltdlulega breidum grunni: nokkud stéran hluta hagvaxtarins
matti rekja til ferdapjonustu en einnig var jakvatt framlag fra ymsum
greinum eins og byggingargeira, sjavaritvegi og fjarmalapjonustu.
betta var nokkru meiri hagvoxtur en medal annarra préadra rikja.
bannig var 2,2% hagvoxtur i Bandarikjunum og 1,7% voxtur i
Bretlandi en & evrusveedinu var 0,4% samdrattur (sja kafla I1). Fra pvi
ad efnahagsbatinn héfst hér & landi hefur landsframleidsla helstu vid-
skiptalanda vaxid um teeplega 8% ad jafnadi en rimlega 9% hér &
landi eins og a0ur hefur komid fram (mynd 1V-4).

Eftirspurn heimila hefur aukist & arinu

Voxtur einkaneyslu var einungis 0,8% i fyrra samkvaemt endurskod-
udum télum Hagstofunnar. pad er nokkru minni voxtur en samkveemt
fyrstu tolum Hagstofunnar en i samreemi vid t6lur hennar um rad-
stofunartekjur fra pvi i oktober sl. en kaupmattur radstofunartekna
jokst einungis um 0,7% & sidasta ari.> A fyrri hluta pessa ars hefur
hins vegar beett verulega i voxt einkaneyslu likt og Sedlabankinn spadi
og nam hann 4%. Liklegt ma telja ad petta endurspegli aukinn kaup-
matt, beetta atvinnu- og eiginfjarstodu heimila og aukna bjartsyni.
Visbendingar eru um ad voxturinn hafi i talsverdum meeli beinst ad
varanlegum neysluvérum & bord vid ymis raftaeki auk pess sem batt
hefur i nyskraningar bifreida. Aukin eftirspurn eftir slikum voérum
bendir til pess ad heimilin telji fjarhagsstodu sina hafa batnad. pad
endurspeglast einnig i veentingum neytenda sem sja ma i kdnnunum
Capacent Gallup & pessu ari & pvi ad hlutfallid & milli peirra sem telja
nuverandi efnahagsastand gott & moti peim sem telja pad sleemt
hefur haekkad og pad sama gildir um hlutfallid & milli peirra sem telja
atvinnumoguleika sina betri og hinna sem telja pa lakari pott sidar-
nefndi hépurinn sé i badum tilvikum enn staerri.

Utlit fyrir ad voxtur einkaneyslu i ar verdi sa mesti i sex ar

beer visbendingar um préun einkaneyslu sem helst er horft til benda til
pess ad préunin sem vard a fyrri hluta arsins hafi i meginatridum hald-
id afram & pridja arsfjoréungi (mynd 1V-5). ba hefur raunverd ibudar-
husnadis haldid afram ad hakka, sem beetir eiginfjarst6du heimila (sja
kafla I11), &samt pvi ad kaupmattur launa hefur haldid afram ad aukast.
betta endurspeglast einnig i pvi ad heimilin telja na liklegra en adur
ad pau muni radast i storkaup ef marka ma kénnun Capacent Gallup
& fyrirhugudum storkaupum neytenda fra pvi i september en visitala
peirra hefur ekki meelst haerri i sex ar. Pessar visbendingar eru i takt
vid pad sem vaenst var og pvi eru horfur um einkaneyslu i ar taldar
liti® breyttar frd agustspa Peningamadla og er talid ad einkaneysla vaxi
um taep 4%2% fra fyrra ari. Gert er rad fyrir ad 4 naestu misserum
muni aukinn kaupmattur heimila og harra eignaverd auka eftirspurn
(myndir 1V-6 og IV-7). P4 munu vidbrogd neytenda vid adgerdum
stjérnvalda i skuldamalum heimila hafa umtalsverd ahrif og er liklegt
a0 pau ahrif séu ad einhverju leyti pegar komin fram (sja vidauka 2 i

2. bad er minni haekkun en gert hafdi verid rad fyrir i agistspa bankans sem bendir til pess

ad sparnadur heimila hafi ekki aukist i sama meeli i fyrra og pa var talid.



Peningamalum 2014/1). Framkveemd peirra adgerda verdur ad hluta
til seinna & ferdinni en 4eetlad var pegar paer voru kynntar & sidasta
ari. Einnig er gert rad fyrir ad umfang radstéfunar séreignarsparnadar
til lekkunar skulda og uppbyggingar sparnadar til ibudarkaupa verdi
talsvert minna en adur var buist vid. Pad pydir ad handbaert fé heimila
minnkar minna vegna aukins sparnadar en adur var aeetlad en laeekkun
greidslubyrdar verdur & méti minni seinna meir. Pé er gert rad fyrir ad
sparnadur heimila muni aukast & spatimanum.

Stadlabreyting pjodhagsreikninga hefur ahrif 4 melingar a
fjarfestingu

Likt og 4dur segir hafa endurbaetur & pjodhagsreikningum mikil
ahrif & eldri télur Hagstofunnar og pad & einnig vid um fjarfestingu.
Helsta breytingin sem vard & peim hluta pjédhagsreikninganna er ad
nu eru utgjold vegna rannsokna og préunar talin til fjiarfestingar og
beetast vid fjarmunaeignina en voru adur talin til adfanga sem fyrirtaeki
notudu vid starfsemi sina & vidkomandi ari og komu pvi ekki fram i
radstéfunaruppgjorinu. Vid pessa breytingu haekkar fjarfesting sem
hlutfall af landsframleidslu og var & siGasta ari lidlega 15% en var adur
talid vera um 13%2%. Hlutfallid var 21%2% ad medaltali sl. prjatiu ar
en hafdi a0ur verid talid um 20%. Ma etla ad hakkun hlutfallsins sé
ad mestu vegna stadlabreytinganna.

Mannvirkjagerd jokst a sidasta ari og blast ma vid aframhaldandi
vexti

Atvinnuvegafjarfesting drést saman & siGasta ari um rim 10% en
ef tegundaskipting atvinnuvegafjarfestingar er skodud ma sja ad pa
préun ma rekja til samdrattar i skipum og flugvélum asamt pvi ad fjar-
festing i vélum og taekjum i idnadi drést saman (mynd 1V-8). A sidustu
arum hefur fijarfesting atvinnuveganna einkennst af téluverdum sveifl-
um i fjarfestingu i skipum og flugvélum annars vegar og i orkufrekum
i0nadi hins vegar, & sama tima og mannvirkjagerd hefur verid med
minnsta moéti. Raunar dro Ur peirri fjarfestingu allt fra arinu 2006 par
til & sidasta ari pegar fjarfesting i mannvirkjagerd og teekjum til mann-
virkjagerdar tok ad vaxa & ny. Visbendingar eru um ad framhald verdi
a pessum vexti, t.d. midad vid nidurstédur konnunar Capacent Gallup
medal stjornenda steerstu fyrirteekja landsins par sem fyrirtaeki innan
byggingargeirans hyggja frekar & fjdlgun starfsmanna en faekkun og
fleiri telja ad innlend eftirspurn eftir voru og pjonustu fyrirtaekjanna
innan geirans muni aukast frekar en minnka.

Fjarfesting atvinnuveganna i ar eykst en pé6 minna en adur var spad
i kénnun Sedlabankans, sem gerd var medal 102 fyrirtekja i oktober
sl., kemur i ljés ad heldur hefur dregid ur fjarfestingaraformum peirra
a pessu ari midad vid sidustu konnun (tafla 1V-1). Pad er i takt vid
fjarfestingarpréunina eins og hin kemur fram i pjédhagsreikningunum
pad sem af er ari. Samkveemt peim sem toku patt i kdnnuninni er
fyrirhugud aukning fjarfestingar & pessu ari um 7 présentum minni en
fyrir um halfu ari og eru pad helst flutningar og ferdapjonusta dsamt
verslun sem skyra pa breytingu.

Ad teknu tilliti til visbendinga ar pessari kdnnun og upplysinga
um heldur minni fjarfestingu i orkufrekum idnadi og i skipum og flug-
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Mynd IV-7
Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2017"

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala, 2005 = 100
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Hlutfall einkaneyslu og radstdfunartekna (h. as)

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

Mynd IV-8

Tegundaskipting fjarfestingar
atvinnuveganna 2000-2013
Framlag til breytingar

Breyting fra fyrra ari (%)
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Mannvirki og taeki til jardvinnslu og mannvirkjagerdar
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd V-9
Visbendingar um atvinnuvegafjarfestingu’
1. arsfj. 2007 - 1. arsfj. 2015

% af VLF
5

—— Atvinnuvegafjarfesting

® Spa PM 2014/4

— Midgildi visbendinga

I Efri og nedri mork visbendinga um atvinnuvegafjarfestingu

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

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10
Visbendingar um ibudafjarfestingu’
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2014

% af VLF
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— ibudafjarfesting
® SpaPM2014/4
— Midgildi visbendinga
[ Efri og nedri mork visbendinga um ibadafjarfestingu

1. Efri og nedri mérk priggja visbendinga um ibudafjarfestingu. Visbendingar
eru innflutningur steypustyrktarjarns, innflutningur annars byggingarefnis
og sementssala an sélu til storidjufyrirtaekja. Vid matid & bilinu eru staerdirnar
endurskaladar pannig ad per hafi sama medaltal og stadalfravik og mald
ibadafjarfesting. Myndin synir hreyfanlegt medaltal tveggja fjordunga.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

vélum auk laegri stodu vid upphaf spatimans a pridja arsfjoroungi er
gert rad fyrir ad fjarfesting atvinnuveganna muni aukast um teplega
18% & pessu ari i stad 23% sem spad var i agust. bad geeti hins vegar
verid vanmat midad vid ymsar visbendingar um batta fjarhagsstodu
fyrirteekja og upplysingar um innflutning fjarfestingarvoru sem geetu
bent til pess ad voxtur atvinnuvegafjarfestingar ad undanfornu sé
vanmetinn i télum Hagstofunnar (mynd 1V-9).

Tafla IV-1 Kénnun & fjarfestingaraformum fyrirtaekja (an skipa og
flugvéla)

Breyting
20713-2014 Breyting
(sidasta 20714-2015
Uppheedir i ma.kr. 2013 2014 2015  kénnun, %) (%)
Sjavarutvegur (16) 9,2 8,2 6,8 -10,7 (-2,7) -16,9
I18nadur (18) 4,9 4,4 36 -115(-17,5) -17,9
Verslun (22) 57 4,7 4.8 -17,4 (-1,7) 23
Flutningar og ferdapj. (10) 9.8 14,3 20,4 45,3 (73,7) 43,0
Fjarmal/tryggingar (10) 4,5 6,0 6,4 31,9 (12,1) 6,8
Fjélmidla- og upplysingateekni (12) 8,7 10,3 8,5 19,3 (19,7) -17,7
bjonusta og annad (14) 5,6 6,4 7.2 14,8 (23,5) 12,5
Alls (102) 48,4 54,3 57,7 12,1 (19,1) 6,3

1. Innan sviga er samanburdur vid sidustu kénnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 129 fyrirtaekja fyrir
arin 2013-2014 (Peningamal 2014/2).
Heimild: Sedlabanki islands.

ibudafjarfesting hefur aukist um riflega fj6rdung fra fyrra ari likt
og spad var i agust ...

Hluta af peirri proun sem birtist i veentingum stjérnenda fyrirteekja
i byggingargeiranum ma rekja til stddunnar & husnadismarkadi.
ibudafjarfesting hefur verid i nokkud stédugum vexti fra pvi ad han
nadi lagmarki & 68rum arsfjérédungi 2010. St préun hefur haldid afram
og gott betur & fyrri hluta pessa ars en ibidafjarfesting jokst um riflega
26% milli ara & fyrri helmingi arsins. Helstu visbendingar um ibdda-
fjarfestingu benda til pess ad hiin sé frekar ad feerast i aukana (mynd
IV-10) og kemur pad heim og saman vid pad sem nefnt var ad ofan
um bjartsyni innan byggingargeirans. Hvati er ymist pegar fyrir hendi
eda ad skapast fyrir nybyggingu algengra tegunda ibudarhisnadis
ef marka ma upplysingar um byggingarkostnad. [ ljési pessara upp-
lysinga er na buist vid ad ibudafjarfesting aukist um 26% & pessu ari
fra pvi i fyrra sem er litlu minna en i sidustu spa og endurspeglar ad
voxturinn & fyrri hluta arsins var heldur minni en gert var rad fyrir i
agust.

... en voxtur heildarfjarfestingar verdur minni en adur var spad
pratt fyrir ymis jakvaed teikn um fjarfestingu var heildarfjarmuna-
myndun nokkru minni & fyrri hluta pessa ars en gert var rad fyrir i
sidustu Peningamdlum. Voxtur hennar var teeplega 8% fra sama tima i
fyrra en i 4gust hafdi verid gert rad fyrir 13% aukningu. Allir undirlidir
fjarfestingar voru veikari en daetlad hafdi verid en fyrir préun heildar-
fjarmunamyndunar vé umfangsminni fjarfesting i orkufrekum idnadi
byngst. Gangi spain eftir er utlit fyrir ad heildarfjarfesting aukist um
teeplega 18% i ar i stad teeplega fjordungs i 4glstspanni. Eins og i fyrri
spam bankans er gert rad fyrir ad fjarfesting atvinnuveganna verdi
megindrifkraftur fjarfestingar & spatimanum (mynd IV-11).



Hid opinbera

Aztlad ad samneyslan vaxi 4fram og ad fjarfesting hins opinbera
hakki ur ségulegu lagmarki

Samneyslan jokst um 0,8% i fyrra og um lidlega 1% a fyrri hluta pessa
ars. Aztlad er ad voxturinn 4 arinu i heild verdi 1% en s 4eetlun
byggist & pvi ad launapréun hja hinu opinbera pad sem eftir lifir ars
verdi svipud og hun var i fyrra. Ovissa er um launapréun naesta ars en
hér er gert rad fyrir heldur meiri vexti en i ar sem aftur endurspeglast i
heerri verdvisitdlu samneyslu. Likt og i spa sidustu Peningamdla er gert
rad fyrir auknum vidskiptum sveitarfélaga med voru og pjonustu a
fostu verdlagi en ad pau dragist saman hja baedi rikissjodi og Almanna-
tryggingum i samreemi vid adhaldsmarkmid sem fram koma i fjarlaga-
frumvarpi arsins 2015. Gert er rad fyrir pekkri proun arin par a eftir.

Fjarfesting hins opinbera var i sogulegu lagmarki arid 2012
begar hun var einungis 2,5% af landsframleidslu og haf8i minnkad
um 2 présentur frd drinu 2008. | langtimaaaetlun fiarlagafrumvarpsins
eru ekki aform um ad auka sérstaklega vid fjarfestingu rikissjéds en
vandamal sem komid hafa upp vid gerd Vadlaheidarganga eru po
likleg til ad seinka framkveemdinni og auka kostnad vid hana. Horfur
eru & ad hlutfall opinberrar fjarfestingar af landsframleidslu verdi um
3% i &r og haldist & pvi stigi ut spatimann.

A si®asta ari var framlag opinberra Gtgjalda jakvaett i fyrsta sinn
fra pvi ad adhaldsadgerdir hofust i kjolfar fjarmalakreppunnar. Gangi
spain eftir verdur framlag peirra til hagvaxtar & naestu arum svipad pvi
sem var & sidasta ari eda um V2 présenta 4 ari (mynd 1V-12).

Afkoman i ar mun betri en fjarlog s6gdu til um

Fjarldg arsins 2014 voru sampykkt med 0,9 ma.kr. afgangi. | fiarlaga-
frumvarpi arsins 2015 kemur hins vegar fram ad gert sé rad fyrir lio-
lega 38 ma.kr. afgangi i ar> Munar par mestu um 24 ma.kr. heerri
hreinar tekjur frd Sedlabanka islands auk 14 ma.kr. heerri ardgreidslu
fra Landsbankanum en hafdi verid aaetlad. Ekki er gert rad fyrir vidlika
tekjum fra pessum adilum i nyrri langtimadaetiun. | stadinn er buist vi®
harri vaxtagreidslum rikissj6ds 4 liftima skuldabréfs Sedlabanka lslands
sem bankanum var lagt til arid 2008.* Langtimadeetlun sem fylgir fjar-
lagafrumvarpi naesta ars gerir rad fyrir hallalausum rekstri & naestu arum.

Afgangur a heildarjofnudi eykst litillega & arunum 2015 til 2018

Fjarlagafrumvarpid gerir rad fyrir 4 ma.kr. afgangi & naesta ari sem er
lidlega 2% af deetludum tekjum rikissjods sama é&r. | langtimadaetiun
frumvarpsins er gert rad fyrir stodugum bata & heildarjéfnudi rikis-
5j6ds. Aaxtlad er ad tekjur leekki sem hlutfall af landsframleidslu en
par ed leekkun gjalda sem hlutfall af landsframleidslu er daetlud meiri
verdur bati & heildarjofnudi ef forsendur ganga eftir. Gjold rikissjods
hafa farid leekkandi sem hlutfall af landsframleidslu allt fra arinu 2010.
Odru mali gegnir um tekjurnar en peer hafa farid vaxandi fra arinu
2011. Eins og sja ma & mynd 1V-13 hakka tekjur jafnan sem hlutfall

Nénar er fjallad um fjarlagafrumvarpid i rammagrein 2.

Ekki liggur fyrir endanleg nidurstada i breytingum & fjarhagslegum samskiptum Sedla-
bankans og rikissjods og pvi getur nidurstadan ordid 6nnur en gengid er Gt fra i fjarlaga-
frumvarpi naesta ars.

Breyting fra fyrra ari (%)
20
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Mynd IV-11

bréun fjdrmunamyndunar og framlag
helstu undirlida hennar 2010-2017"

20101 2011 2012 2013 ' 2014 2015 ' 2016 ' 2017
B Atvinnuvegir an stéridju, B [budarhusnadi
skipa og flugvéla
= Storidja
B Skip og flugvélar

1 Hid opinbera
— Fjarmunamyndun alls

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

Mynd IV-12
Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2017"

Framlag til hagvaxtar (présentur)

Bl Samneysla (v. as)
B3 Fjarfesting hins opinbera (v. as)
—  Opinber utgjold i radstofunaruppgjori (h. as)

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

Br. fra fyrra ari (%)
3,0

2010 12011 12012 ' 2013 ' 2014 2015 ' 2016 2017 '

N
N

vet 10T TYWVYDNINI



N
(00]

PENINGAMAL 201494

INNLENT RAUNHAGKERFI

Mynd IV-13
Tekijur rikissjods og framleidsluspenna

% af VLF Présentur
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-14

Breyting i hagsveifluleidréttum frumjofnudi
rikissjéds 2005-2017"

Présentur

0506070809710 1171213714715 116117

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017.
Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Fjarsysla rikisins, Sedlabanki islands.

Mynd IV-15
Vergar skuldir hins opinbera

% af VLF
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Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki islands.

af landsframleidslu & hagvaxtarskeidum en samkvamt tekjuspa frum-
varpsins er hins vegar gert rad fyrir ad paer laekki 0r lidlega 31% af
landsframleidslu & siGasta ari i 29%2% arid 2018 og skyra skattalaekk-
anir leekkun hlutfallsins um u.p.b. 1 présentu af landsframleidslu.>
Tekjur gaetu pvi ordid heerri en langtimadeetlun segir til um gangi
bjodhagsforsendur aaetlunarinnar eftir. Hins vegar er nokkur o6vissa
um fjarmognun skuldaleekkunaradgerda stjornvalda, tekjur af solu
4 30% hlut i Landsbankanum og ardgreidslur af eignarhlut rikisins i
peim banka, auk hefdbundins Gtgjaldaprystings vegna launahakkana
og fjélgunar heildarvinnustunda. Allir pessir pattir gaetu ordid til pess
ad afkoman yrdi verri.

Adhald i rikisfjarmalum minnkar fram & naesta ar en eykst svo
aftur

pratt fyrir ad afgangur a heildarjofnudi muni batna & naestu arum er
atlit fyrir ad pad dragi Gr adhaldi rikisfijarmala fram & neesta ar adur en
bad eykst & ny 4rid 2016. A arabilinu 2013-2017 er detlad ad frum-
jofnudur muni batna um 0,7 prosentur af landsframleidslu & sama
tima og vannytt framleidslugeta hverfur og framleidsluspenna mynd-
ast (sja sidar i pessum kafla). Frumjofnudur leidréttur fyrir dhrifum
hagsveiflunnar versnar um samtals 0,9 présentur i &r og & pvi neesta en
batnar um 1,3 présentur & arabilinu 2016-2017 (mynd 1V-14).

Skuldir hins opinbera hafa leekkad

Skuldir hins opinbera ndmu 86% af landsframleidslu i fyrra og hafa
leekkad um 10 présentur fra pvi sem peer voru mestar arid 2011. petta
eru heldur minni skuldir en aeetlad var i mai sl. par sem nafnvirdi lands-
framleidslunnar haekkadi vid stadlabreytingar pjodhagsreikninga. baer
eru pé enn tiltdlulega haar i alpjédlegum samanburdi (mynd IV-15).
Buist er vid ad skuldir hins opinbera haldi 4fram ad leekka og ad vergar
skuldir verdi 70% af landsframleidslu arid 2017 og hreinar skuldir
53% af landsframleidslu. Samkveemt frumvarpi um 16g um opinber
fijarmal er gert rad fyrir ad hreinar skuldir verdi ekki meiri en 45% af
landsframleidslu.®

Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Utflutningur eykst minna 4 pessu ari en gert var rad fyrir i agust

Gert er rad fyrir ad heildaratflutningur aukist um 3%:% i ar fra fyrra
ari sem er teeplega 1 prosentu minni voxtur en buist var vid i siustu
Peningamalum. Meginskyringin & minni vexti & arinu er 2 présentum
minni voxtur Gtflutnings & fyrri helmingi arsins en gert var rad fyrir
i agust en Utflutningur jokst um lidlega 3%2% fra sama tima i fyrra.
Fravikid skyrist ad mestu af breytingum & st68lum pjédhagsreikninga,
en einnig faerist skipautflutningur yfir & seinni hluta arsins sem adur
hafdi verid gert rad fyrir & fyrri helmingi arsins. Framleidslupjonusta’

5. A fjarlagagrunni samkveemt fjdraukalogum. Tekjufersla vegna endurmats eignarhluta i
Landsbankanum er ekki talin med.

6. Hreinar skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir, ad fratdldum lifeyrisskuldbindingum
og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjédum og bankainnsteedum.

7. Framleidslupjonusta beetist vid pjénustuvidskipti. Utflutningur framleidslupjénustu er jafn
innlenda virdisauka framleidslunnar pegar fyrirtaeki hér & landi framleiir fyrir erlendan
adila sem & helstu adfong og feer fullunnu afurdina (sja rammagrein 1).



sem adur var flokkud med Gt- og innflutningi voru drést einnig tolu-
vert saman og veldur pvi ad pjénustuttflutningur eykst nokkru minna
en aetlad var i sidustu Peningamdlum auk pess sem Utflutnings-
tekjur af ferdamannai®nadi voru heldur lakari en buist var vid. | takt
vid aglstspana drost atflutningur sjavarafurda saman um 10% milli
ara a fyrri hluta arsins og hafa horfur fyrir seinni helming arsins litid
breyst en aflasamdrattur sem vard & fyrri hluta arsins hefur stédvast
og var aflinn dbreyttur & milli ara & pridja arsfjordungi. Alatflutningur
pad sem af er arinu var einnig i takt vid fyrri spa og jokst um 6% fra
fyrra ari. Horfur fyrir seinni helming arsins hafa hins vegar batnad
par sem vir@isaukning i framleidslu als hefur farid vaxandi. Einnig var
aframhaldandi aukning & komum erlendra ferdamanna til landsins &
pridja arsfjoroungi.

Innflutningur ad mestu drifinn af neysluvérum og ferdalogum
islendinga

Fyrir arid i heild er einnig spad minni vexti innflutnings en i 4gust eda
riflega 8% i stad taeplega 9% i 4gust. brounin & fyrri hluta arsins skyrir
ad mestu minni voxt 4 arinu og endurspeglar ad hluta heldur dreemari
vOxt pjoédarutgjalda pad sem af er ari auk pess sem aeetladur skipa- og
flugvélainnflutningur feerist & seinni helming arsins. Innflutningur &
voru og pjonustu jokst pé um 9% milli dra & fyrri hluta arsins og vo par
pungt téluverdur innflutningur & neysluvorum og flutningataekjum,
sérstaklega bifreidum, og nokkur fjdlgun & ferdaldgum islendinga
erlendis. Visbendingar Gt fra utanrikisvidskiptatélum Hagstofunnar,
télum Ferdamaélastofu um brottfarir islendinga um Leifsstéd og
kénnun Capacent Gallup & fyrirhugudum utanlandsferdum, benda til
aframhaldandi kroftugs vaxtar innflutnings & pridja arsfjéréungi, pott
liklegt sé ad nokkud dragi Ur vexti voruinnflutnings vegna samdrattar
i innflutningi eldsneytis og smuroliu.

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar snyst ur pvi ad vera
jakvaett i fyrra i neikvaett i ar

Framlag utanrikisvidskipta i efnahagsbatanum var neikveett par til
a sidasta ari pratt fyrir ageetan voxt utflutnings & timabilinu en pa
stod pad fyrir brédurparti hagvaxtar arsins 2013 (mynd 1V-16).
Vidsnuningurinn i fyrra skyrist af miklum pjonustudtflutningi, grunn-
ahrifum vegna innflutnings skipa og flugvéla & arinu 2012 auk pess
sem innflutt pjonusta drést saman. Petta snerist aftur vid & fyrri
hluta pessa ars, einkum vegna kroftugs vaxtar innflutnings sem
endurspeglar aukinn prétt einkaneyslu og fjarfestingar. Framlag utan-
rikisvi@skiptanna var neikvaett um sem nemur rimum 2 présentum af
landsframleidslu & fyrstu sex manudum arsins og er buist vid ad pad
verdi neikveett & naestu misserum pratt fyrir dgaetan voxt Gtflutnings
par sem innflutningur vex hradar samhlida aukinni innlendri eftirspurn.

Meiri afgangur af véru- og pjénustuvidskiptum vid utlond en
adur var talid

Afgangur 4 voru- og pjonustujofnudi sidasta ars nam 8,3% af lands-
framleidslu og meelist nd um 1 présentu meiri en fyrri télur syndu, ad
mestu vegna adurnefndra stadlabreytinga. Afgangurinn & fyrri hluta
pessa ars var nokkru minni en & sama tima i fyrra en p6 meiri en spad

5
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Mynd IV-16

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
2010-2017"

Breyting fra fyrra ari (présentur)

mm tflutningur
Bl |nnflutningur
Utanrikisvidskipti

1. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-17
Vidskiptajofnudur 2000-2017"

B Voru- og pjonustujofnudur
B Undirliggjandi jofnudur frumpattatekna?
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur?

— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlég talin med frumpattatekjum. Grunnspa Sedlabankans

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

i slitamedferd.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-18

Arstidarleidrétt atvinnuleysi
1. arsfj. 2008 - 3. arsfj. 2014

% af mannafla

2008 12009 2010 2011 ' 2012 2013 2014

— Atvinnuleysi - Vinnumarkadskénnun

—— Atvinnuleysi - Vinnumalastofnun

Heimildir: Hagstofa [slands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd IV-19

Breytingar & atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2014

Bl Fjoldi starfandi
Hl  Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa [slands.

var i 4gust, eda lidlega 3% af landsframleidslu en horfur eru & ad hann
nemi um 6%2% af landsframleidslu i &r sem er um 1% présentu meiri
afgangur en spdd var i 4gust. Horfur fyrir naestu ar hafa einnig batnad
(mynd 1V-17).

Hagfelldari préun undirliggjandi vidskiptajafnadar

Undirliggjandi halli frumpattatekna® nam 3,9 ma.kr. & fyrri helmingi
arsins eda um 0,4% af landsframleidslu sem er svipadur halli og &
sama tima i fyrra. Pad er hins vegar um 19 ma.kr. minni halli en gert
var rad fyrir i agustspa bankans og ma ad mestu leyti skyra fravikid
med harri launatekjum Islendinga erlendis® og meira tapi hja inn-
lendum féléogum i eigu erlendra adila. Meiri afgangur & voru- og
bjonustuvidskiptum dsamt minni halla & frumpattatekjum skiludu pvi
jakveedum undirliggjandi vidskiptajofnudi sem nemur 1,3% af lands-
framleidslu & fyrri hluta arsins i stad 1% halla eins og gert var rad fyrir i
agust. Sdmu peettir skyra einnig betri horfur & seinni hluta arsins og at
spatimann. Gert er rad fyrir ad undirliggjandi vidskiptajofnudur verdi
jakvaedur um 4% af landsframleidslu & pessu ari i stad teplega 1%
eins og spad var i agust og ad hann verdi ad medaltali 2 présentum
betri & ari Gt spatimann (mynd 1V-17). Gangi petta eftir mun pjod-
hagslegur sparnadur haldast i kringum 20% af landsframleidslu &
spatimanum (tafla 1 i vidauka 1).

Vinnumarkadur

Haegar dregur ur slaka & vinnumarkadi

Vinnuaflseftirspurn jokst haegar 4 pridja fjoroungi arsins en hin hefur
gert sidan hun for ad taka vid sér i lok ars 2012. Arstidarleidrétt
atvinnuleysi samkveemt Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar (VMK)
meeldist 5,2% og jokst litillega milli fjordunga en minnkadi um 0,2
présentur milli dra (mynd [V-18)."° Fjélgun heildarvinnustunda var
einnig hagari en hun hefur verid undangengin teplega tvo ar og
heegari en gert var rad fyrir i 4gast. Skyrist pad eingdngu af styttri
medalvinnutima pvi ad starfandi félki hélt afram ad fjolga (mynd
IV-19). Atvinnupatttaka og hlutfall starfandi st6d nanast i stad milli ara
og félki utan vinnumarkadar fjélgadi. betta geeti verid visbending um
vidsnlning & vinnumarkadi en pegar betur er ad gad kemur i ljos ad i
Ollum tilvikum skyrist nidurstada fjérdungsins af nokkud 6fgakenndri
broun i september. bad er pvi heppilegra ad horfa til prounar pad sem
af er ari vid mat & pvi hvort afram sé ad draga ur slaka & vinnumarkadi
(mynd IV-20). Sé pad gert virdist ekki mega merkja vidsnuning a
vinnumarkadi pott visbendingar séu um ad hagt hafi & batanum
midad vid préunina & sama tima i fyrra. Verulega dr6 Ur slakanum &

8. Hugtakid frumpattatekjur (e. primary income) verdur framvegis notad i stad pattatekna (e.
income) adur til samreemis vid breytingar 4 stodlum pjédhagsreikninga.

9. Beett gagnasdfnun hefur haft i for med sér ad launatekjur islendinga erlendis eru n taldar
rimlega 5 ma.kr. meiri en launatekjur erlendra adila hér & landi & hverjum arsfjordungi &
pessu ari en 48ur var pessi munur talinn vera 0,2 ma.kr.

10. Atvinnuleysi eins og pad er skrad hja Vinnumalastofnun (VMST) maeldist minna eda 3,8%
a pridja fjordungi ad teknu tilliti til arstidar og hafdi minnkad litillega milli fjordunga en um
0,8 prosentur milli ara. Mismunandi proun atvinnuleysis & pessa tvo malikvarda skyrist
liklega ad mestu leyti af pvi ad folk er ekki lengur & skra hja VMST vegna pess ad pad hefur
misst atvinnuleysisbotarétt sinn en meelist sem atvinnulaust i VMK.



meelikvarda hlutastarfa og var hlutfallid komid nokkud undir sitt s6gu-
lega medaltal. A malikvarda hlutfalls starfandi, medalvinnustunda og
atvinnuleysis dro hins vegar litillega r slaka & vinnumarkadi a fyrstu
premur fiérdungum arsins midad vid sama tima i fyrra en peir eru enn
undir sogulegu medaltali sinu. bessar nidurstodur benda til pess ad
enn geeti verid eitthvert svigrdm til ad auka eftirspurn eftir vinnuafli an
bess ad pad skapi verulegan prysting 4 laun pott pad fari minnkandi.
Eins og kemur fram hér 4 eftir telja atvinnurekendur heldur erfidara
ad bregdast vid skorti & starfsfolki en verid hefur ad undanférnu. peir
telja p6 ad svigrum sé til stadar enda virdast peir geta flutt inn vinnuafl
begar porf er & eins og sja ma 4 pvi ad fjélgun adfluttra umfram brott-
flutta ad undanfornu stafar eingéngu af fjdlgun erlendra rikisborgara.

Vandi ad para saman frambod og eftirspurn 4 vinnumarkadi?
Atvinnuleysi virdist enn vera yfir jafnvaegisgildi sinu sem er metid &
bilinu 4%2-5% en heldur hefur haegt & hjodnun pess eftir pvi sem pad
hefur feerst nar jafnvaegisgildinu. Heegari hjodnun atvinnuleysis geeti
verid visbending um ad einhver vandkveedi séu & porun milli fram-
bods og eftirspurnar & vinnumarkadi. Télur um atvinnuleysi eftir lengd
benda p6 ekki til ad folk festist i atvinnuleysi par sem langtimaatvinnu-
leysi hefur minnkad i takt vid hjodnun atvinnuleysis (mynd 1V-21).
Ennfremur virdist inn- og utflaedi & atvinnuleysisskra vera nokkud jafnt
eins og sja ma & pvi ad atvinnuleysi peirra sem hafa verid an atvinnu
i sex manudi og upp f ar hefur verid nokkud stédugt. Hins vegar geeti
préun atvinnuleysis medal haskélamenntadra bent til vandkvaeda vid
poérun & vinnumarkadi en atvinnuleysi peirra jokst i fyrra & sama tima
og pad minnkadi & medal annarra menntunarhdpa. Aukid atvinnuleysi
haskélamenntadra pratt fyrir fjolgun starfa ma liklega rekja til tveggja
patta: annars vegar ad morg peirra starfa sem hafa skapast ad undan-
fornu hafa verid i greinum par sem porf er & minni menntun en pad
rimar einnig ageetlega vid innflutning & vinnuafli ad undanférnu og
pa préun sem sja ma i samsetningu landsframleidslunnar par sem
ferdapjonusta hefur aukist mikid. Hin skyringin er ad sa mikli fjoldi
sem for i haskdlanam eftir fall bankanna hafi verid ad koma inn &
vinnumarkadinn og eigi erfitt med ad finna storf vid haefi.

Litill framleidnivoxtur

Framlei®nivoxtur hefur verid tiltdlulega haegur eftir ad efnahagsbatinn
hofst arid 2010 enda hefur heildarvinnustundum fjélgad i takt vid
aukningu landsframleidslunnar og meira en svo i fyrra (mynd 1V-22).
Petta er nokkru haegari framleidnibati en & fyrri bataskeidum en i takt
vid reynslu flestra annarra préadra rikja i kjolfar fiarmalakreppunnar.
Skyringin er liklega einnig dpekk: hagur voxtur eftirspurnar og mikil
skuldsetning fyrirtaekja sem hvort tveggja veldur pvi ad fjarfesting
fyrirteekja hefur verid litil i kjolfar kreppunnar og er enn. Annad sem
geeti skipt mali hér & landi er ad samsetning framleidslunnar hafi breyst
pannig ad veegi greina par sem framleidni er minni hafi aukist. Pad
kemur hins vegar nokkud & ovart ad framleidni aukist hagt vegna
mikillar fjélgunar heildarvinnustunda i ljési pess ad raunlaun hafa
haekkad toluvert fra pvi ad pau urdu leegst um mitt ar 2010. Spad
er heldur hagari framleidniaukningu i ar en i 4gast pratt fyrir heldur

INNLENT RAUNHAGKERFI

Mynd IV-20
Meelikvardar fyrir spennu & vinnumarkadi
fyrstu prja arsfjérdunga arsins

Fravik fra medaltali dranna 2003-2014 meelt i
fiolda stadalfravika

Arstidarleidrétt atvinnuleysi (VMK)'

Hlutfall
fiolda
i hluta-
starfi af
fiolda
starfandi’

Medal-
vinnu-
stundir

Atvinnupatttaka Hlutfall starfandi
— 2014 — 2013 2012

1. Margfaldad med -1 til ad neikveett fravik fra medaltali syni spennu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-21
Atvinnuleysi eftir lengd’
1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2014

% af mannafla

0 T T T T T T T T T T
‘03 '04 '05 ‘06 '07 ‘08 ‘09 ‘10 11 12 13 14
— Alls
= Minna en 6 manudir
6-12 manudir
—  Meira en 12 manudir

1. Arstidarleidrétt.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1V-22

Framleidni vinnuafls og framlag undirlida
2005-2014"

Breyting fra fyrra ari (%)

Bl Fjsldi starfandi (andhverfar télur)
B Medalvinnustundir (andhverfar télur)
(=)

Hagvoxtur

Framleidni (VLF i hlutfalli af heildarvinnustundum)

1. Arsmedaltal fyrir 4rid 2014 byggist & grunnspa PM 2014/4.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-23
Framleidsluspenna 2000-2017"

% af framleidslugetu

— PM2014/4
=== PM2014/3

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

Mynd IV-24
Visbendingar um notkun framleidslupatta’
1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2014

Fravik frd medaltali 2006-2014 (prosentur)

20062007 2008" 2009' 2010720112012 201314

—  Fyrirteeki med starfsemi naerri eda umfram hamarks-
framleidslugetu

—  Fyrirteeki sem bua vid skort a starfsfolki

1. Samkvaemt vidhorfskdnnun Capacent Gallup medal 400 staerstu
fyrirtaekja landsins. Tvisvar & ari er spurt um hvort starfsemi sé naerri eda
umfram framleidslugetu. Arsfiorungsleg gogn eru fengin med linulegri
braun (e. interpolation).

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-25
Framleisluspenna og atvinnuleysi 2005-2017"

% af framleidslugetu % af mannafla

3k - - -

'05''06 07 080910 1112 1137141151617

—  Framleidsluspenna (v. as)
— Atvinnuleysi (h. &s, andhverfur kvardi)

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

heaegari voxt heildarvinnustunda & arinu par sem einnig er gert rad fyrir
minni hagvexti.

Visbendingar um nytingu framleidslupatta

Endurskodun & sdogulegum pjodhagsreikningum breytir mati a
framleidslugetu pjédarbusins og framleidsluspennu

Eins og rakid er i rammagrein 1 leiddi endurskodun pjédhagsreikninga
til téluverdrar hakkunar & raunvirdi landsframleidslunnar og endur-
mats & sogulegri hagvaxtarpréun. Nyju télurnar benda til pess ad
framleidsluspennan hafi verid nokkru meiri rétt 4dur en fjarmala-
kreppan skall & en 4dur var dzetlad (mynd 1V-23). Pad felur i sér ad sa
aukni hagvoxtur sem nyjar télur Hagstofu syna ad hafi ordid & arinu
2007 (en na er hann talinn hafa verid 9,7% i stad 6% i eldri tdlum)
hafi ekki ad o6llu leyti veri® vegna aukinnar framleidslugetu heldur
ad spennan i pjodarbuskapnum hafi verid meiri. Slakinn i kjolfar fjar-
malakreppunnar er einnig talinn hafa verid heldur minni en adur var
tali® enda var samdrattur landsframleidslunnar arin 2009-2010 minni
i endurskodudum télum.

Slakinn i pjédarbuskapnum hverfur 4 pessu ari

A sidasta ari er axtlad ad framleidsluslakinn hafi verid um %% af
framleidslugetu sem er um helmingur pess sem gert var rad fyrir i
agustspanni. P4 var gert rad fyrir litils hattar slaka & pessu ari sem hyrfi
i byrjun neesta ars en nu er daetlad ad slakinn hverfi heldur fyrr eda &
seinni hluta pessa ars og ad framleidslustigid verdi teepu V2% yfir fram-
leidslugetu i arslok. petta mat virdist rima ageetlega vid nidurstédur
kénnunar Capacent Gallup & vidhorfum stjérnenda steerstu fyrirtaekja
landsins en hdn synir ad hlutfall fyrirtaekja sem byr vid skort & starfs-
folki hefur heldur haekkad og svipada ségu ma segja um hlutfall fyrir-
taekja sem telur ad starfsemi sin sé pegar vid eda umfram framleidslu-
getu (mynd IV-24). Eins og rakid er hér ad ofan benda visbendingar
til pess ad slakinn & vinnumarkadi sé ad hverfa pétt pad gerist hagar
en &dur var talid og lokist sidar en i pjédarbuskapnum i heild sinni.
Atvinnuleysi er liklega naleegt pvi sem talid er jafnvaegisatvinnuleysi
(mynd IV-25) og aetlad er ad hlutfall launa af vergum pattatekjum
fari yfir langtimamedaltal sitt & pessu ari (sja kafla V).



V Verdbolga

Verdbdlga hefur haldist undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans sidan
snemma & pessu ari og hafa verdbolguhorfur til skamms tima batnad.
Arsverdbolga maldist 1,9% i oktdber sl. Flestir malikvardar & undir-
liggjandi verdbdlgu eru nalegt markmidi og hafa hjadnad fra utgafu
sidustu Peningamadla. Hjodnun verdbolgu hefur ad mestu leyti verid
drifin afram af verdleekkun innfluttrar voru. Gengi krénunnar hefur
heaekkad fra pvi i fyrra sem hefur, &samt minni gengissveiflum, skapad
adsteedur fyrir pessa verdlaekkun. Fremur héflegar nafnlaunahakkanir
i sidustu kjarasamningum hafa ad sama skapi stutt vid litla verdbdlgu
og aukid kaupmatt launa. Heekkun hudsneedisverds hefur hins vegar
vegid upp & méti. Blikur eru & lofti & vinnumarkadi og kann ad vera
ad verdbolguprystingur padan sé vanmetinn. Verdbolguventingar,
baedi til skamms og lengri tima, hafa pé laeekkad & flesta meelikvarda
fra sidustu utgafu Peningamdla. Hvort hjodnun verdbdlgu verdi
varanleg veltur i meginatridum a pvi ad launahakkanir verdi i takt vid
framleidnivoxt, verdbolguvaentingar i grennd vid verdbdlgumarkmidiod
og gengi kronunnar verdi afram stodugt.

Nyleg verdbdlgupréun

Verdbolga hefur verid undir markmidi sidastlidna niu manudi
Verdbolguprystingur hefur minnkad téluvert undanfarid ar og meeldist
verdbdlga 2,1% & pridja arsfjoroungi sem var 0,2 présentum minna
en var spad i agusthefti Peningamadla. Fravikid skyrist p6 ad mestu af
oveentri laekkun visitélu neysluverds i september par sem laekkun flug-
fargjalda til utlanda hafdi téluverd ahrif og vo pyngra en éahrif Gtsolu-
loka og haekkun hisnaedisverds.’

Visitala neysluverds haekkadi um 0,14 % i oktéber og maeldist ars-
verdbdlga 1,9% en var 1,8% i september og 3,6% fyrir ari (mynd V-1).
Mest ahrif hafdi leekkun bensinverds en haekkun hisnaedisverds vo upp
a moti. b4 hafdi fyrirhugud leekkun vorugjalda um naestu aramot nokkur
ahrif til lekkunar nG.2 Verdbolga an hiusnaedis maeldist téluvert minni
eda 0,5% og hafdi hjadnad ar 1,4% fyrir atgafu siustu Peningamadla
og hefur ekki veri® minni sidan sumari® 2005. Préun samraemdrar
neysluverdsvisitolu Hagstofu Evropusambandsins, par sem hdsnaedis-
kostnadi er einnig sleppt, hefur verid apekk og var arshaekkun visitol-
unnar 0,4% i september sl. samanborid vid 3,8% i september 2013.

Undirliggjandi verdbolga og adrar visbendingar um
verdbolguprysting

Litill almennur verdbolguprystingur er fyrir hendi

Hjodnun verdbodlgu undanfarid virdist byggjast & nokkud breidum

1. Eins og kemur fram i fréttatilkynningu fra Hagstofunni i oktober sl. voru gerd mistok i
utreikningi flugfargjalda i september sem leidrétt voru i oktober. Adferdafraedi vid maelingu
peirra var einnig breytt vid grunnskiptin i april sl. en fra peim tima eru verdmaelingar 4 flugi
teknar inn i Utreikning visitélunnar i peim manudi sem etlud ferd er farin til samreemis
vid nyjar vidmidunarreglur um Utreikning samreemdrar visitolu neysluverds a evrépska
efnahagssveedinu.

2. [ fjrlagafrumvarpi arsins 2015 er lagt til ad almenn vérugjéld verdi afnumin i jandar 2015,
sja nanar i rammagrein 2.
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Mynd V-1
Ymsir meelikvardar 4 verdbolgu
Jantar 2010 - oktéber 2014

12 manada breyting (%)

2010 2011 2012 2013

— Visitala neysluverds

— Visitala neysluverds an husnadis

Samraemd visitala neysluverds

—— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-2
Dreifing verdhakkana visitdlu neysluverds
Jantar 2007 - oktober 2014

12 manada breyting (%)
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2007 ' 2008 12009 12010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

—— Hlutfall véruflokka sem haekka i verdi (v. &s)’

— Hlutfall véruflokka sem hakka umfram 2,5%

& arsgrundvelli (v. as)

Visitala neysluverds (h. as)

1. Hlutfall véruflokka sem haekka i verdi er 3 manada midsett medaltal.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd V-3
Ymsir meelikvardar & undirliggjandi verdbolgu
Jandar 2010 - oktéber 2014

12 méanada breyting (%)

—

2010 ' 2011

T T

2012

Visitala neysluverds

Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa’

Kjarnavisitala 4 an skattaahrifa

Verdbolgumarkmid

Tolfraedilegir melikvardar - bil haestu og leegstu maelingar?

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an bavéru, grenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar htsnadislana. i
kjarnavisitélu 4 er ad auki markadsverd hasnaedis undanskilid. 2. Undir-
liggjandi verdbolga er maeld sem vegid midgildi og sem klippt medaltal
(e. trimmed mean) par sem 5%, 10%, 15%, 20% og 25% beirra
undirlida sem breytast minnst og mest i verdi eru undanskilin.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-4
Framleidslu- og smasoéluverd innlendrar voru
1. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2014

Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands

— Verd innlendrar véru i visitélu neysluverds

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-5
Undirlidir verdbolgu
Framlag til verdbdlgu jantar 2010 - oktdber 2014
'" I iy =
1 |’ ‘| i
]

||||I||I
T 2012 T i

2011 2013 2014

Présentur
0

2010

B Innfluttar vérur an afengis, tobaks og bensins
[  Bensin WM Husnaedi

Bl Innlendar vorur an bavéru og greenmetis

1 Almenn pjénusta [ Adrir lidir

—  Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd V-6

Verdbdlga, kjarnaverdbdlga og gengi kronunnar

Jantar 2010 - oktéber 2014

12 manada breyting (%)
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2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ' 2014

— Visitala neysluverds (v. as)
— Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa (v. as)

Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as,
andhverfur kvardi)

—  Verdbolgumarkmid (v. as)

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

12 méanada breyting (%)
-20

grundvelli. Pannig hefur hlutfall voruflokka sem hakka umfram 2,5%
& arsgrundvelli milli manada leekkad jafnt og pétt & sidustu misserum
(mynd V-2). Undirliggjandi verdbolga virdist einnig hafa hjadnad fra
atgéafu sidustu Peningaméla. Arsverdbolga, maeld med kjarnavisitélu
3 sem undanskilur &hrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvérulida,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar hudsnaedislana,
var 2,5% i oktober og hafdi hjadnad ar 2,8% i juli sl. (mynd V-3). Ef
einnig er horft fram hja ahrifum breytinga & markadsverdi hisnedis
var undirliggjandi verdbolga 1% i oktober, maeld med kjarnavisitodlu
4. Verdbodlga & pann melikvarda hefur reyndar hjadnad einna mest
undangengna manudi. Tolfraedilegir meelikvardar benda einnig til
litillar undirliggjandi verdbolgu, pott hun hafi aukist litillega ad undan-
fornu samkveemt peim. Midad vid vegid midgildi og klippt medaltal
(e. trimmed mean) geeti undirliggjandi verdbdlga hafa verid 4 bilinu
1,3-1,7% i oktéber sem er ad medaltali um 1% présentu minna en i
oktober 2013.

Framleidsluverd afurda sem seldar eru innanlands haféi haekkad
um 3% 4 pridja arsfjordungi fra pvi & sama tima i fyrra. Verdhaekkun
innlendrar voru i visitélu neysluverds nam hins vegar einungis 0,5%
& sama timabili. Nokkud hefur pvi dregid i sundur med pessum
meelikvordum 4 innlenda verdbolgu (mynd V-4). Annar meelikvardi
4 innlenda verdbdlgu er ver8préun almennrar pjénustu sem hafdi i
oktober heekkad um 3,4% sl. tolf manudi og pvi nokkru meira en
visitala neysluverds. pott verdbolguhorfur til skamms tima hafi batnad
fra sidustu utgafu Peningamdla geetu ofangreindir pattir hins vegar
bent til pess ad innlendur verdbdlguprystingur sé eitthvad meiri en
almenn hjédnun verdbolgu gefur til kynna.

Gengisst6dugleiki og tiltolulega hofsamar launahakkanir
mikilvaegir peettir i hjodnun verdbdlgu

Samsetning verdbdlgunnar hefur breyst téluvert & siastlionu ari
par sem hun skyrist ni ad mestu leyti af verdhaekkunum husnedis.
Haekkun husnadislidarins skyrdi teplega prja fjordu hluta arsverd-
bolgunnar i oktéber en fyrir ari atti um pridjungur verdbdlgunnar
reetur ad rekja til hans (mynd V-5). Verd innfluttrar voru hefur laekkad
um 1,8% sl. tolf manudi samanborid vid 0,8% i jali sl. og hefur
undirlidurinn & peim tima haft 0,6 présentna ahrif til laekkunar visitolu
neysluverds. Vidskiptavegid gengi kronunnar hefur 4 sama tima
haekkad um u.p.b. 6% (mynd V-6).

Hjodnun verdbolgu undanfarna manudi hefur pvi ad mestu
leyti verid drifin afram af verdlaekkun innfluttrar véru pétt innlend
verdbolga (an hdsnadis) hafi einnig hjadnad (mynd V-7). pétt inn-
grip Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi hafi lagst gegn hakkun &
gengi kronunnar og pannig haegt &4 hjodnun innfluttrar verdbdlgu er
liklegt ad aukinn stédugleiki vegna inngripanna hafi einnig flytt fyrir
pbvi ad litil verdbolga erlendis og gengishaekkun krénunnar skili sér at
i almennt verdlag. Einnig voru almennt tiltolulega héfsamar launa-
heaekkanir i kjarasamningum arsins mikilvaegt 160 4 vogarskalarnar
sem sést vel & hjédnun innlendrar verdbdlgu. Gengisstodugleiki og
hoflegar launahakkanir i komandi kjarasamningum eru um leid mikil-
veeg skilyrdi fyrir pvi ad hjodnun verdbodlgu verdi varanleg.



Verdbolguprystingur fra vinnumarkadi kann ad vera vanmetinn
Hagstofa lslands birti i september sl. endurskodadar télur um launa-
kostnad & grundvelli pjédhagsreikninga fyrir arin 2007-2013. Venju
samkvaemt breytast télur pjédhagsreikninga fyrir laun og launatengd
gjold nokkud vid endurskodun en ad pessu sinni voru einnig teknir
upp nyir stadlar og adrar endurbaetur gerdar (sji rammagrein 1).
Endurskodunin synir ad laun & arsverk voru ad medaltali svipud &
pessum arum en éhrif endurskodunarinnar eru nokkud misjofn eftir
arum. Pannig var haekkun launa & arsverk milli ara i fyrra 1 présentu
minni en adur var gert rad fyrir eda 3,5%. Hlutfall launakostnadar
(p.e. launa og launatengdra gjalda) af vergum pattatekjum breyttist
einnig (mynd V-8). Hlutfallid heaekkadi litillega meira i fyrra en fyrri
tolur hofou bent til og var adeins ramri halfri prosentu undir ségulegu
medaltali sinu og gangi spain sem hér er birt eftir, yroi pad taeplega
présentu yfir sogulegu medaltali & pessu ari.

A pridja fjordungi arsins hafdi launavisitalan haekkad um 5,1%
fra pvi ad gerd kjarasamninga st60 yfir & sidasta arsfjoroungi i fyrra
og par sem verdbdlga hefur hjadnad 4 sama tima hefur kaupmattur
launa einnig aukist téluvert eda um 3,7 %. Samkvamt launavisitélunni
voru launaheekkanir litillega meiri & pridja fjoroungi arsins en gert
var rad fyrir i sidustu spa bankans. Einnig virdast krofur frd ymsum
hépum & vinnumarkadi um meiri haekkanir en almennt var samid
um siBast feerast i aukana. pvi er nd spad heldur meiri haekkun launa
a spatimabilinu en gert var i 4gast pott afram sé gert rad fyrir ad
gerdur verdi framhladinn priggja ara samningur i upphafi neesta ars 4
svipudum nétum og samid var um i desember 2013. Pad kann p6 ad
vera bjartsyni i ljosi pess ad framleidsluslakinn er vid pad ad hverfa og
gert er rad fyrir ad hlutfall launakostnadar af vergum pattatekjum nai
sogulegu medaltali i ar. Verdbodlguprystingur fra vinnumarkadi kann
pvi ad vera vanmetinn i spa bankans.

Vegna endurskodunar & launum og launatengdum gj6ldum
hefur launakostnadur & framleidda einingu vaxid litillega minna ad
medaltali & undanférnum arum en endurskodun a hagvexti hefur
einnig haft ahrif & sogulega framleidnipréun (sja umfjollun i kafla V).
Gert er rad fyrir ad launakostnadur 4 framleidda einingu aukist svipad
i ar og buist var vid i agustspanni eda um teplega 5% par sem minni
framleidnivoxtur vegur upp & moéti minni haekkun launa (mynd V-9).
Horfur eru & meiri vexti en spad var i agust & naestu tveimur arum
pegar meiri launahaekkanir og hagari framleidnivoxtur leggjast & somu
sveif. Gangi spdin eftir verdur voxtur launakostnadar a framleidda
einingu hins vegar ordinn i takt vid verdbolgumarkmidid arid 2017.

Verdbodlguvaentingar

Skammtimaverd8boélguvantingar hafa lakkad a flesta

melikvarda ...

Arangur hefur nadst ad undanférnu vid pad ad koma béndum &
verdbolgu. Varanleiki pess er ad toluverdu leyti hadur pvi hvernig
verdbolguventingar préast. Visbendingar eru um ad skammtima-

3. Nyjar tolur syna ad launahlutfallid leekkar nokkud og fer tuttugu ara sogulegt medaltal pess
Ur ramlega 63% i 60,4%. Sja umfjéllun um nylega préun launahlutfallsins i rammagrein 1
og kafla VI i Peningamalum 2014/2.
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Mynd V-7
Innlend og innflutt verdbdlga’
Jantar 2011 - oktéber 2014

12 manada breyting (%)

2011 | 2012 ' 2013 | 2014

— Visitala neysluverds
— Innflutt verdlag (34%)
Innlent verdlag utan husnaedis (43 %)
— Husnaedi (23%)
= Verdbolgumarkmid

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

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-8
Hlutfall launa og launatengdra gjalda af
vergum pattatekjum 1995-2014"

Fravik fra 20 ara
medaltali (présentur)
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B Fravik fra 20 4ra medaltali (h. as)
—— Launahlutfall (v. as)

1. 20 4ra medaltal er 60,4% (1997 grunnur). Arsmedaltal fyrir 4rid 2014
byggist & grunnspa PM 2014/4.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd V-9
Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2017"

"0 "1 T2 713 T4 "5 e 7

‘08 ' 09

Nafnlaun

|
[ Launakostnadur annar en laun
I Framleidni

Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framlei6niaukning kemur fram sem neikveett framlag til hakkunar a
launakostnadi & framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2014-2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-10
Verdbodlga og verdbdlguveentingar til eins ars
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2014

%

T T T T

2010 2011 2012 2013 2014

— Verdbolga

— Verdbolguveentingar staerstu fyrirteekja
Verdbolguvaentingar heimila

— Verdbolguventingar markadsadila

— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-11

Verdbolga og visbendingar um verdbolgu-
veentingar til miélungslangs og langs tima’
Januar 2010 - oktober 2014

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014
— Verdbolga
— Verdbolgudlag til 2 ara
Verdbolguélag til 5 ara
— Verdbolgudlag til 10 ara
—  Verdbolgumarkmid

1. Arsverdbolga midad vid visitolu neysluverds. Verdbolgualag at fra
vaxtarofi verdtryggdra og 6verdtryggdra skuldabréfa (manadarleg
medaltol).

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

verdbolguventingar hafi pokast nar verdbdlgumarkmidinu & flesta
maelikvarda fra Utgafu sidustu Peningamdla. Verdbolgualag 4 skulda-
bréfamarkadi til tveggja ara, reiknad at fra vaxtamun verdtryggdra og
overdtryggdra skuldabréfa, var ad medaltali rimlega 3% i oktdber
samanborid vid teplega 3%2% i agust.* Svipada sogu er ad segja af
verdbodlguveentingum markadsadila en samkvemt kénnun Sedla-
bankans sem gerd var i oktdber sl. bjuggust peir vid 2,8% verdbdlgu
eftir eitt ar og 3% eftir tvd ar og hafa pvi leekkad um %2 prosentu fra
agustkénnuninni og um u.p.b. 1 présentu fra oktéber i fyrra (mynd
V-10). Verdbdlguventingar fyrirteekja til tveggja ara hafa einnig
leekkad um %2 prosentu i 3% samkvamt arsfiéroungslegri konnun
Capacent Galllup fra pvi i september. Verdbolguveentingar peirra og
heimila til eins ars hafa hins vegar ekki breyst fra fyrri kdnnun; heimili
vaenta enn 4% verdbolgu ad ari lidnu og fyrirtaeki 3%. Paer eru po 1
présentu laegri en i september 2013. Ovissa um verdbolgu eitt ar fram
i timann vir@ist ennfremur hafa minnkad eins og sja ma i minnkandi
breytileika i svérum peirra sem taka patt i pessum kénnunum.

Nidurstodur Capacent-kdnnunarinnar syna ad ramur helmingur
fyrirteekja byst vid ad verd & adfongum fyrirtaekisins haekki & naestu
sex manudum og er hlutfallid litillega heerra en i sidustu konnun i
mars. Heldur fleiri stjornendur vaentu pess jafnframt ad verd & voru
og pjonustu fyrirtaekisins hakki & timabilinu eda 35% samanborid vid
taeplega 30% i mars. Meirihluti fyrirtaekja & p6 von & pvi ad afurdaverd
peirra haldist ébreytt.

... 08 sOmu sogu er ad segja um verdbolguvantingar til lengri
tima

Verdbolguveentingar til lengri tima virast einnig hafa hjadnad fra sio-
ustu utgafu Peningamadla eftir ad hafa verid fremur tregbreytanlegar
sidastlidid ar. Verdbolgualagid & skuldabréfamarkadi beedi til fimm
og tiu ara var ad medaltali 3,7% i oktéber og hafdi hjadnad um %2
prosentu fra pvi i agust (mynd V-11). Par sem alagid inniheldur einnig
ahattupoknun sem endurspeglar 6vissu um verdbodlgu auk dheettu-
boknunar sem tengist seljanleika bréfanna er hugsanlegt ad verd-
bolguélag i kringum 3% geti i raun samraeemst verdbolgumarkmidinu.
Langtimaverdbolguveentingar & skuldabréfamarkadi virdast pvi vera
ad pokast naer markmidi Sedlabankans.> Langtimaverdbdlguveentingar
markadsadila hafa einnig leekkad en i kdnnun bankans sem gerd var i
oktdber bjuggust peir vid ad verdbdlga yrdi ad medaltali 3% 4 naestu
fimm arum og 3,2% 4 neestu tiu &rum sem er leekkun um u.p.b. 0,8
présentur fra konnuninni i 4gust og hatt i 1 prosentu fra oktéber i
fyrra.

4. Skortur er & verdtryggdum skammtimaskuldabréfum sem gerir pad ad verkum ad varlega
parf ad fara i talkun & skammtimaverdbolguveentingum Gt fra vaxtamun verdtryggdra og
overdtryggdra skuldabréfa.

5. Alpjodlegar rannsoknir benda til ad ahzettualagid geeti verid 4 bilinu ¥2-1 prosenta a lang-
timaskuldabréfum og er pvi heerra sem sveiflur i verdbdlgu eru meiri (sja t.d. A. Buraschi
og A. Jiltsov (2005), , Inflation risk premia and the expectations hypothesis”, Journal of
Financial Economics, 75, 429-490, J. Durham (2006), , An estimate of the inflation risk
premium using a three-factor affine term structure model”, Federal Reserve Board, FEDS
Paper 2006-42, A. Ang, G. Bekaert og M. Wei (2008), , The term structure of real rates
and expected inflation”, Journal of Finance, 63, 797-849, og S. D'Amico, D. Kim og M.
Wei (2008), ,Tips from TIPS: the informational content of treasury inflation-protected
security prices”, BIS Working Papers, nr. 248).



Hagstofa lslands birti pj¢dhagsreikninga fyrir annan fjérdung pessa
ars og endurskodun & ségulegum télum allt aftur til rsins 1997 hinn
19. september sl. bessi endurskodun er ad hluta til komin vegna
nyrra reglna um gerd pjédhagsreikninga, ESA 2010. Helstu breyting-
arnar i pessum nyju reglum eru ad rannséknar- og préunarkostnadur
er nu flokkadur sem fijarmunamyndun og beetist vid fjarmunaeign-
ina, kaup a varanlegum hergégnum eins og flugvélum og herskipum
eru ekki lengur flokkud beint med samneyslu arsins heldur sem fjar-
festing og vidbét vid fjarmunaeign, vorur sem sendar eru til vinnslu
erlendis eru ekki lengur taldar med atflutningi og innflutningi vara
heldur er framlag erlenda fyrirteekisins flokkad sem innflutt pjénusta
(og utflutt pjonusta i heimalandi erlenda fyrirteekisins) og afallnar
lifeyrisskuldbindingar eru faerdar til gjalda hja greidendum og til
eignar hja heimilum 6had pvi hvort buid er ad greida viokomandi
skuldbindingu. Ymis énnur akvaedi eru i ESA 2010, baedi dkvaedi sem
lita ad heimildum og Urvinnslu gagna og einnig birtingu pjédhags-
talna og endurskodun & peim. Likt og samsvarandi stofnanir i 63rum
Evrépurikjum hefur Hagstofan 14tid endurskodunina na til fleiri at-
ria en peirra sem eru nymeli i ESA 2010. Olégleg starfsemi, t.d.
veendi, smygl og eiturlyfjasala, er nd talin med i fyrsta sinn og miklar
breytingar hafa einnig ordid a lidunum ébeint meld bankapjénusta
og husnadiskostnadur.’

Vid endurskodunina haekkar malt nafnvirdi landsframleidslu
frd marsbirtingu pjodhagsreikninga ad medaltali um 3,1% & tima-
bilinu 1997-2007 en um 4,9% ad medaltali & timabilinu 2008-2013.
Heekkun landsframleidslunnar & fostu verdlagi er meiri: ad medaltali
hakkar hiin um 3,6% & timabilinu 1997-2007 en um 8,5% & tima-
bilinu 2008-2013. Haekkun a nafnvirdi landsframlei@slunnar hér &
landi er svipu® og i ymsum 68rum I6ndum. | Bretlandi haekkar meelt
nafnvirdi landsframleidslunnar & arunum 1997-2009 ad medaltali
um 3,6%, i Frakklandi haekkar meelingin um 3,2% 4 arinu 2010 (p.a.
2,4% vegna ESA 2010), i Hollandi er haekkunin & arinu 2010 7,6%
(par af 3% vegna ESA 2010) og i Danmorku par sem pjéodhags-
reikningatolur hafa verid endurskodadar aftur til arsins 1966 haekkar
meeld landsframleidsla & milli 1,6% og 3,1%.

Helstu adferdafraedibreytingar
Pau atridi sem valda mestum breytingum 4 steerdunum i radstof-
unaruppgjori pjodhagsreikninga eru:

Rannséknar- og préunarkostnadur er na flokkadur sem fjar-
festing en var adur talinn med adféngum. Pessi breyting leidir til
pbess ad meeld landsframleidsla haekkar um 1,4%. Han haekkar fjar-
munamyndun um 14-16% undanfarin fimm ar og par sem verulegur
hluti rannséknar- og préunarkostnadar var a8ur talinn til samneyslu
leekkar samneyslan um 2%2% a sama tima. Pessi breyting haekkar
fijarmunaeign pjodarbusins i lok arsins 2012 um 5,3%.

Obeint mald bankapjénusta, p.e. sa hluti af pjénustu fjar-
malastofnana sem vidskiptavinir peirra greida fyrir med vaxtamun
inn- og Utlana en ekki beinum pjonustugjéldum hefur verid endur-
metin. Endurmatid veldur 2,5% hakkun landsframleidslunnar arid
2007 en 1% heakkun i fyrra og kemur fram sem hakkun einka-
neyslu og samneyslu dsamt pvi ad bata voru- og pjonustujofnud,
en jofnudur frumpattatekna versnar jafn mikid.

Hdsaleiga hefur verid endurmetin sem leidir til hakkunar
landsframleidslu um %2-1% sl. fimm ar en laekkunar um 0,3% arid
2007.

Olégleg starfsemi, t.d. vaendi og eiturlyfiasala, er na talin med
i landsframleidslu hér & landi i fyrsta sinn. Samkvaemt pj6dhagsreikn-

1. Sja nanari umfidllun i Hagtidindum 2014:10, Hagstofa islands, 19. september 2014.

Rammagrein 1

Nyjar adferdir vid gerd
bjédhagsreikninga
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Mynd 1

Framlog til heekkunar nafnvirdis
landsframleidslu 2007-2013

Hlutfall af landsframleidslu skv. eldra mati (%)

N Wb O Oy

N

T T T T T
2007 2009 2010 2011 2012 2013

Obeint mzld bankapjénusta
Rannsoéknir og préun
Husaleiga

Olégleg starfsemi

Annad

Samtals

ICNnmEn

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 2

Verg landsframleidsla & fostu verdlagi
og hagvoxtur 1997-2013

Breyting fra fyrra ari (%) Ma.kr., verdl. 2005
12 1.320

1.200

.
1.080

960

840

720

—— Breytingar i VLF, nyjar télur (v. as)
- Breytingar i VLF, eldri tolur (v. &s)
— VLF, nyjar tolur ( h. as)
=+ VLF, eldri télur (h. as)

Heimild: Hagstofa [slands.
Mynd 3
Arstidarleidrétt landsframleidsla

1. rsfj. 2005 - 2. arsfj. 2014

Visitala, 1. arsfj. 2005=100

125

— Nyjar tolur
-~ Eldri tolur

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

ingastodlum & landsframleidslan ad meela alla efnahagsstarfsemi par
sem vorur og pjonusta eru seld & markadi, baedi l6glega og dloglega.
Pessi lidur heekkar landsframleidsluna um 0,5% og einkaneysluna
um tept 1%.

Mynd 1 synir framlag pessara fjogurra patta til breytinga a
mati & landsframleidslu fra arinu 2007. Eins og sja ma vega ahrif
Obeint meeldrar fjarmalapjonustu pyngst framan af en ahrif endur-
flokkunar & rannséknum og préunarstarfsemi sem fjarfestingar vega
einnig pungt.

Akveedi i ESA 2010 um ad telja atgjold til hergagna, eins og
flugvéla og skipa, til fjArmunamyndunar en ekki beint til samneyslu
hefur nokkur ahrif vida erlendis en minni ahrif hér a landi. Akvaedid
um ad telja vorur sem eru fluttar til landsins ekki med i innflutningi
og utflutningi ef erlendur adili & innfluttu véruna og faer aftur full-
unnu voruna hefur veruleg ahrif & télur um Gt- og innflutning vara
og pjonustu en ekki & j6fnud utanrikisvidskipta eda landsframleidslu.
Reglurnar um medferd lifeyrissparnadar eiga eftir ad hafa veruleg
ahrif & maelt eigid fé heimila en engin ahrif & maelda landsframleidslu
og hagvoxt.

Endurskodun a préun hagvaxtar
bessar breytingar fela i sér ad hagvoxtur hér 4 landi telst ni nokkru
meiri en a0ur & timabilinu 1997-2008 eda 4,7 % 4& ari ad medaltali
i stad 4,4% &dur og munar par mest um verulega endurskodun a
hagvexti arsins 2007. NG er talid ad hann hafi verid 9,7% en adur
var hann metinn 6% (mynd 2). bad parf ad fara aftur til arsins 1971
til ad finna meiri hagvoxt en pa var hann 13,1%.
Efnahagssamdratturinn 2008-2010 er talinn minni en adur;
talid er ad landsframleidslan hafi dregist saman um 5,1% arid 2009
0g 2,9% til vidbotar arid 2010 en sambeaerilegar tolur i fyrra mati
Hagstofunnar voru 6,6% og 4,1%. Samkvemt nyjum télum er hag-
voxtur fra arinu 2011 til rsins 2013 talinn litid eitt minni en 4dur eda
ad medaltali 2,3% & ari i stad 2,4% i fyrri tolum.

Endurskodun a arsfjérdungslegum télum

Likt og i fyrri toélum naer arstidarleidrétt landsframleidsla hamarki
a fj6rda fjérdungi arsins 2007 en lagmarki & fyrsta fiordungi arsins
2010 (mynd 3). Timasetning vidsntnings pjédarblskaparins breytist
pbvi ekki fra fyrra mati. Samdratturinn meelist hins vegar heldur minni
eda 10,9% en var adur 12,2 % .2 Fra pvi ad efnahagsbatinn hofst arid
2010 er nu talid ad landsframleidslan hafi aukist um 9,3% sem er
1,8 présentum minni voxtur en folst i fyrra mati.

Endurskodun & einstokum pattum radstofunaruppgjors
Vid endurskodunina haekkar nafnvirdi einkaneyslu mest um 6,2% a
arinu 2009 og ad medaltali um 4,3% 4 arunum 2009-2013. Nafn-
virdi samneyslu minnkar um 2,4% & arinu 1998 en er nanast ébreytt
& arunum 2009-2013. Mest breytist fjarmunamyndunin en nafn-
virGi hennar haekkar um 17,3% 4 arinu 2010 og ad medaltali um
15,8% & arunum 2009-2013. Ut- og innflutningur alls breytist litid
en verulegar breytingar eru & pvi hvag telst Gt- og innflutningur véru
annars vegar og pjoénustu hins vegar vegna fyrrgreindrar breytingar
& medhondlun vidskipta med afurdir sem skipta ekki um eignarhald.
Meeldur voxtur einstakra Utgjaldapéatta breytist einnig. Sam-
drattur einkaneyslu & arunum 2008-2010 meelist ni 10,1% en var
adur talinn 14,9% og munar par mest um éahrif ébeinnar fjarmala-
bjonustu, sérstaklega arid 2009. Voxtur einkaneyslu & timabilinu

2. Hér er midad vid beina arstidarleidréttingu & landsframleidslunni en ekki arstidarleid-
réttar télur Hagstofunnar. Fjallad var um muninn & arstidarleidréttingu Sedlabankans og
Hagstofunnar i rammagrein IV-1 i Peningamalum 2012/4.




RAMMAGREINAR

2010-2013 telst nG 5,4% en taldist 40ur 6,3%. Minni breytingar
eru & meeldum vexti samneyslu og fjarmunamyndunar.

Breytingar 4 ymsum lykilhlutféllum
Ofangreindar breytingar pjodhagsreikninga valda ymsum breyting-
um & mikilveegum hlutféllum sem gjarnan er horft til. Pannig haekkar
fiarfesting sem hlutfall af landsframleidslu um 1,4 présentur hvort
heldur horft er til medaltals sidustu fimm ara eda alls timabilsins
fra 1997. Einkaneyslan laekkar i hlutfalli af landsframleidslu um 0,4
présentur ad medaltali sl. fimm ar en samneyslan um 1,2 présentur.
Midad vid sl. fimm ar leekkar hlutfall Gtflutnings af landsframleidslu
um 2,7 prosentur en hlutfall innflutnings um 3 présentur ad medal-
tali, adallega vegna hakkunar landsframleidslu. Voru- og pjénustu-
jofnudur batnar um 1,9 présentur & arinu 2007 og um 0,3 présentur
ad medaltali & timabilinu 2009-2013, adallega vegna endurmats 4
obeint meeldri fijarmalapjonustu. Hlutfoll skulda af landsframleidslu
leekka jafnframt vid haekkun a nafnvirdi landsframleidslunnar.

beer breytingar sem gerdar eru a radstofunaruppgjori koma
einnig fram i framleidslu- og tekjuuppgjérum Hagstofunnar. | fram-
leidsluuppgjorinu hafa tekjur af peirri vidbotarstarfsemi sem nu er
tekin med verid faerdar med vergum rekstrarhagnadi en laun breyt-
ast liti®. | framleidsluuppgjori pjodhagsreikninga eru tekjur einyrkija,
t.d. margra banda, trillusjomanna og idnadarmanna faerdar med
rekstrarhagnadi. Petta veldur pvi ad hlutfall launa og launatengdra
gjalda laekkar sem hlutfall af vergum pattatekjum. Matid & hlutfallinu
& arinu 2007 leekkar ur 72,8% i 67,1% eda um 5,7 présentur og 4
arunum 2008-2012 laekkar hlutfallid um 3,2 présentur ad medaltali.
NG er metid ad petta hlutfall hafi verid ad medaltali 58,9% & pessu
timabili og ad pad hafi verid 59,8% a arinu 2013 (mynd 4).

Mynd 4

Hlutfall launa og launatengdra gjalda
af vergum pattatekjum 1997-2013
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Heimild: Hagstofa islands.
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Langtimadeetlun i rikisfjarmalum sem birt er i fjarlagafrumvarpi fyrir
arid 2015 gerir rad fyrir hallalausum rekstri fram til arsins 2018 og
betri afkomu en i frumvarpi sidasta ars. Nidurstodu langtimadeetl-
unar ma sja i toflu 1. Samkvaemt frumvarpinu er stefnt ad afgangi &
heildarj6fnudi arid 2015 sem nemur 0,2% af vergri landsframleidslu
(meelt & rekstrargrunni). Afkoman & greidslugrunni verdur hins vegar
enn neikvaed um 6,5 ma.kr.

Midad vid forsendur frumvarpsins munu skuldir rikissjods sem
hlutfall af landsframleidslu laeekka & naestu arum, adallega vegna
vaxtar nafnvirdis landsframleidslu. | fjarlagafrumvarpi arsins 2015
kemur fram ad afkoma rikissjods arid 2014 verdi mun betri en gert
var rad fyrir i fjarlogum. NG stefnir i ad afgangurinn nemi 2% af
landsframleidslu i stad 0,1% i fjarldgum. [ frumvérpum til fiarlaga
fyrir arin 2012 og 2013 var gert rad fyrir ad afgangurinn arid 2014
nami 1% af landsframleidslu. Astaedan fyrir mun betri afkomu er st
ad ardgreidslur fra Sedlabanka islands og Landsbankanum voru mun
meiri en aaetlad hafdi verid. [ fiarlagafrumvarpi fyrir naesta ar reidir
rikissjodur sig afram & ardgreidslur fra pessum adilum til ad afgangur
verdi a rekstri en ardgreidslurnar verda toluvert leegri eda rimlega 15
ma.kr. & neesta ari i stad 57 ma.kr. i ar.

Tafla 1 Aatlud afkoma rikissj6ds til arsins 2018

Ma.kr. 2015 2016 2017 2018
Heildartekjur 644,5 665,1 7011 715,5
par af skatttekjur 591,1 609,2 6442 656,7
Heildargjold 640,5 658,0 677,0 679,4
Rekstrargjold 258,0 269,2 280,1 290,4
Fjarmagnskostnadur 84,2 84,3 83,8 86,7
Tilfaersluatgjold 249,8 259,0 268,8 2781
Vidhald 9,2 9,4 9,7 9,9
Fjarfesting 39,3 36,1 34,7 14,4
Heildarjofnudur rikissjods 41 71 241 36,0
Sem hlutfall af VLF (%) 0,2 0,3 1.1 1,5
Bati frd fyrra ari -1,8 0,1 0,7 0,4
Frumtekjur 626,3 646,6 682,1 696,0
Frumgjold 556,3 573,7 593,2 592,7
Frumjofnudur rikissjods 70,1 72,8 88,9 103,3
Sem hlutfall af VLF (%) 35 3,4 39 4,3
Bati frd fyrra ari -1,8 -0,1 0,5 0,4
Vaxtatekjur 18,2 18,5 19,0 19,4
Vaxtagjold 842 84,3 83,8 86,7
Fjarmagnsjofnudur -66,0 -65,8 -64,8 -67,3
Sem hlutfall af VLF (%) -3,3 -3,1 -2,8 -2,8

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytio.

Efnahagsframvindan pad sem af er ari hefur reynst hagstaedari
en gert var rad fyrir i forsendum fjarlaga arsins 2014. Innlend eftir-
spurn, badi neysla og fiarfesting, er meiri en aaetlad var. pad hefur
haft jakvaed ahrif & tekjudflun rikissjods en & moti vega minni tekjur
vegna peirra skattkerfisbreytinga sem sampykktar voru & vorpingi.
Helstu efnahagsforsendur sem liggja til grundvallar i nyju fjarlaga-
frumvarpi eru ad mestu i samraemi vid ntiverandi grunnspd Peninga-
maéla.

Aztlunin i frumvarpinu um skuldastédu rikissjods gerir rad fyrir
hagfelldari préun en fyrri dzetlanir. Pad stafar m.a. af pvi ad aeetlad
er ad selja 30% hlut i Landsbankanum & arunum 2015 og 2016 og
nota andvirdi sélunnar til ad greida nidur skuldir. P4 er gert rad fyrir
a0 skuldabréf ad fjarhaed 1 milljardur Bandarikjadala med gjalddaga
arid 2016 verdi adeins endurfjarmagnad til halfs og ad gjaldeyrisfordi

Rammagrein 2

Fjarlagafrumvarp arsins
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Sedlabankans verdi nyttur til ad greida mismuninn. Einnig er gert
rad fyrir ad arangursrik skref verdi stigin a4 naestu misserum i att ad
afnami fjarmagnshafta og pvi verdi unnt ad meeta endurgreidslum af
lanum fra Alpjédagjaldeyrissjodnum med gjaldeyrisfordanum. Gangi
pad ekki eftir mun rikissjodur purfa ad endurfjarmagna pessar skuld-
bindingar sem myndi leida til haekkunar a skuldastodu rikissjods.’
Aztlad er ad nafnvirdi vergra skulda i lok ars 2018 verdi 1.418
ma.kr. eda 59% af landsframleidslu samanborid vid 1.489 ma.kr. i
lok pessa ars eda sem nemur 79% af landsframleidslu.

i frumvarpinu er gert rad fyrir nokkurri haekkun & innlendum
og erlendum voxtum, auk veikingar kronunnar sem leidir til versn-
andi vaxtajafnadar pegar lidur & daetlunartimabilid, dr 60 ma.kr. halla
i ar i halla & bilinu 65-67 ma.kr. & &runum 2015-2018. Aukinn halli &
vaxtajofnudi skyrist einnig af breytingu Gr verdtryggdum voxtum yfir
i 6verdtryggda a skuldabréfi rikissjods i Sedlabankanum og laekkun
vaxtatekna af bankareikningum um 4 til 10 ma.kr. arlega 2014-2018
frd pvi sem reiknad var med i fyrri deetlun vegna endurmats a hluta
beirra, p.e. bankareikningum rikissjods i Sedlabankanum. Aztlad er
ad greidsla helmings 4durnefnds lans i Bandarikjadélum spari rikis-
sj60i 1,6 ma.kr. i vaxtagjoldum arid 2016 og 3,2 ma.kr. & ari arin
2017 0g 2018. Jafnframt er gert rad fyrir ad laekkun skulda med sélu
4 30% hlut rikisins i Landsbankanum spari rikissjodi um 3 ma.kr. i

A méti munu ardgreidslur fra Landsbankanum lekka.

Tekjuhlid

Breytingar & tekjuhlio fra fyrri deetlunum koma til vegna skattabreyt-
inga og endurmats a tekjum af skattstofnum a grundvelli nyrrar
bj6dhagsspar fjarlagafrumvarpsins. Aetladar heildartekjur naesta ars
heekka um 38,5 ma.kr. fra pvi sem gert var rad fyrir i fjarlagafrum-
varpi fyrir arid 2014 og nema 644,5 ma.kr. Helstu asteedur aukinna
tekna eru 23 ma.kr. vegna breytinga 4 bankaskatti sem sampykktar
voru i desember sl., 18 ma.kr. vegna endurmats a skattstofnum og
4,2 ma.kr. heekkun ardgreidsina vegna eignarhlutar rikisins i vio-
skiptabdnkunum. A moti laekka tekjur um 1,7 ma.kr. vegna kerfis-
breytingar & veidigjoldum og 4hrifa adgerda vegna husnedisskulda
heimila. Breyttar forsendur um vaxtatekjur lekka tekjur um 3,9
ma.kr. P4 er deetlad 3,7 ma.kr. tekjutap vegna aforma um breyt-
ingar & virGisaukaskatti og afnams almenna voérugjaldsins & naesta
ari auk 0,9 ma.kr. tekjutaps vegna annarra breytinga a skattkerfinu.
Almenn hakkun skattstofna midad vid nyjar forsendur pjodhagsspar

Tafla 2 Yfirlit um tekjudeetlun rikissjods 2014-2018 a rekstrargrunni

% af VLF 2014 2015 2016 2017 2018
Heildartekjur 355 31,9 30,9 30,7 29,6
Skatttekjur 30,5 29,2 28,4 28,4 273
Frumtekjur 34,6 31,0 30,0 29,9 28,8
Vaxtatekjur 1,0 09 09 0,8 0,8

Tekjur an éreglulegra lida’

Heildartekjur 33,6 31,6 30,6 30,4 29,3
Skatttekjur 30,0 29,0 28,2 28,1 27,1
Frumtekjur 32,7 30,7 29,7 29,6 28,5

1. Oreglulegir lidir eru fidrmagnstekjuskattur rikissjods, tekjur af sdlu eigna, séluhagnadur og endurmat
eignarhluta. A arinu 2014 er einnig flokkud sem oreglulegur lidur sérstok azetlud 26 ma.kr. tekjufaersla
vegna laekkunar & skuld rikissjods vid Sedlabankann i tengslum vid breytingar 4 I6gum um bankann og
endurskodun & fjarhagslegum samskiptum pessara adila.

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

1. Fjallad var um fjarhagsleg samskipti Sedlabanka og rikissjods i kafla V i Peningamalum

2014/2.




RAMMAGREINAR

frumvarpsins hefdi leitt til 33 ma.kr. haekkunar skatttekna ad 6dru
obreyttu en vegna framangreindra radstafana heaekka skatttekjur
adeins um 17,3 ma.kr. ad nafnvirdi eda um 3% milli ara. Skatttekjur
munu dragast saman ad raunvirdi um 0,4% og laekka sem hlutfall af
landsframleidslu ar 30,5% i 29,2%. Ef leidrétt er fyrir 6reglulegum
lidum aukast heildartekjur um 4,5 ma.kr. milli 4ra og laekka sem hlut-
fall af landsframlei@slu um 2 présentur, i 31,6%. Tekjudeetlun rikis-
sj60s ma sja i toflu 2.

Samanlagt verda tekjudhrif ymissa skattaleekkana sem sam-
bykktar voru & sidasta pingi 16,2 ma.kr. til leekkunar pegar paer
eru ad fullu komnar til framkveemda arid 2016. Leekkun veidigjalds
kemur fyrst fram ad fullu & fjarlagaarinu 2015 og sama gildir um
1% gjaldskrarlaekkanir sem einnig voru logfestar a sidasta vorpingi.
Laekkun aeetladra tekna af veidigjaldi fra og med arinu 2014 nemur
teepum 2 ma.kr. Tryggingagjald mun lekka Gr 7,59% i 7,49% arid
2015 0gi7,35% arid 2016. Tekjuahrif afnams undanpagu fyrirtaekja
i slitamedferd fra arinu 2014 eru pess edlis ad pau munu fjara Ut og
pannig laekka tekjur af bankaskatti ar um 39 ma.kr. i ari 4,5 ma.kr. &
arinu 2018. | t6flu 3 ma sja yfirlit skattkerfisbreytinga fra haustpingi
2013.

Tafla 3 Yfirlit um tekjuahrif skattkerfisbreytinga fra hausti 2013 a
timabilid 2015-2018

Ma.kr. 2015 2016 2017 2018
Skattabreytingar & haustpingi 2013 29,5 15,3 15,2 -7.9
p.a. haekkun bankaskatts 38,0 259 26,1 3,3
p.a. ymsar skattalaekkanir -8,6 -10,6 -10,9 -11,1
Skattalaekkanir a vorpingi 2014 -5,5 -5,6 -4,6 -21
Skattabreytingar i fjarlagafrumvarpi 2015 -0,5 0,7 0,2 -0,3
Skattabreytingar alls 235 10,4 10,8 -10,2
p.a. haekkun bankaskatts 38,0 259 26,1 33
p.a. annad -14,6 -15,5 -15,3 -13,5
Fyrri radstafanir
Brottfall audlegdarskatts og orkuskatts -10,5 -12,7 -12,8 -12,9
Skattabr. og brottfall skatta samanlagt 13,0 -2,4 -2,0 -23,1
p.a. annad en bankaskattur -25,1 -28,2 -28,0 -26,4

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

Gjaldahlid

Med adhaldsadgerdum aranna 2009-2013 var gengid hardar fram i
hagraedingu i rekstri en 48ur hefur verid gert midad vid magnbreyt-
ingu samneyslunnar. Stjérnvold hafa sagt ad pau telji ekki radlegt
a0 ganga miklu lengra i hagraedingu & rekstrarreikningi enda nema
beinar adhaldsadgerdir einungis 3,4 ma.kr. samkveemt frumvarpinu
eda 0,6% af frumgjéldum samanborid vid 28 ma.kr. adhaldsadgero-
ir arid 2011. Meginvandinn er eftir sem adur miklar skuldir rikissjods.
Heegt er ad greida nidur skuldir med afgangi a rekstri rikissjods og
me0 solu eigna. Naverandi rikisstjorn hefur &form um ad selja eignir
til ad laekka skuldir.

Samkvaemt fjarlagafrumvarpi fyrir naesta ar og endurskodadri
aaetlun fyrir arid 2014 verda frumgjold 556 ma.kr. arid 2015 en pad
er innan vid 1% hakkun milli ara & nafnvirdi en um 2% samdrattur
ad raunvirdi pegar launa- og verdlagshakkanir eru frataldar. Gert
er rad fyrir ad haekkunin nemi um 3% & hvoru ari 2016 og 2017
en ad pau standi i stad milli ara arid 2018 par sem pa falla nidur
20 ma.kr. utgjold vegna nidurferslu hisnaedisskulda. Litil breyting &
frumgjoldum milli ara & naesta ari skyrist ad nokkru leyti af pvi ad pau
eru harri i ar en gert var rad fyrir i fjarlogum. Pannig haekka aeetlud
frumgjold & naesta ari um 13 ma.kr. fra pvi sem aaetlad var i fjarlaga-
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frumvarpi arsins 2014. A naesta ari er gert rad fyrir ad atgjold til elli-
og ororkulifeyrispega og félagslegrar adstodar verdi aukin um 2,4
ma.kr. umfram verdlagshaekkun eda samtals 5,4 ma.kr. Til a0 vega &
méti ahrifum breytinga & nedra prepi virdisaukaskatts 4 verdlag og
framfaerslukostnad er midad vid ad 4 arinu 2015 verdi métvaegisad-
gerdum beitt i gegnum tekjuskatt einstaklinga sem kosta muni rikis-
sj6d um 1 ma.kr. Launa- og verdlagshakkanir i frumvarpinu fyrir arid
2015 nema samtals um 15,3 ma.kr. en par af eru 2,4 ma.kr. vegna
herri verdbolguspéar en adur. A méti verdur dregid ar Gtgjdldum,
m.a. med pvi ad draga ur framldgum til ibudalanasjods & arunum
2015-2018. A naesta ari er gert rad fyrir 2,5 ma.kr. framlagi en 48ur
hafdi verid gert rad fyrir 4,5 ma.kr. arlegu framlagi & arunum 2015-
2018. Jafnframt gerir frumvarpid rad fyrir ad fallid verdi fra pvi ad
greida 1,3 ma.kr. framlag til starfsendurhafingarsjoda 4 nasta ari.
Aztlad er ad frumgjold ad fradregnum Gtgjéldum vegna nidurfaerslu

Tafla 4 Breyting & afkomu arsins 2015 milli frumvarpa pessa og
fyrra ars

Rekstrargrunnur Ma.kr.
Afkoma rikissjods 2015 samkveemt detlun frumvarps haustid 2013
Frumjéfnudur 61,2
Vaxtajofnudur -58,7
Heildarjofnudur 2,6

Breytingar 4 afkomu rikissj6ds arid 2015 fra deetlun frumvarps haustid 2013
1. Breytingar & frumtekjum

Endurmat skattstofna 14,9
Ardgreidslur 39
Leekkun veidigjalda =1
Kerfisbreytingar 2,2
Annad 2,8

Samtals breytingar a frumtekjum 22,0

2. Breytingar 4 frumgjoldum

Aukin framlog til heilbrigdismala, einkum LSH og FSA 4,6
Breyttar verdlagsforsendur (laun starfsmanna og baetur
Almannatrygginga haekka um 0,9 présentur) 2,4
Raunvoxtur i malaflokkum umfram forsendur fyrri rikisfjarmaladeetlunar 1,0
Fallid fra framlagi i VIRK starfsendurhzfingarsjod -1.3
Laekkun & framlagi til ibtidaldnasjéds vegna breytinga 4 starfsemi sjodsins -2,5
Lifeyrisskuldbindingar rikissjéds 25
Afskriftir skattkrafna og 6fyrirséd utgjold 2,6
Aukinn raunvoxtur og adrar breytingar 3.8
Samtals breytingar a frumgjéldum 131

3. Breytingar & vaxtajofnudi
Skilmalabreytingar & skuldabréfi Sedlabanka islands (6verdtryggdir vextir o.fl.) 8,1

Adrar breytingar & vaxtagjoldum (uppgreidsla & erlendu lani og minni skuldir) -4.1
Minni vaxtatekjur af gjaldeyrisreikningum hja Sedlabanka islands 34
Adrar breytingar 4 vaxtatekjum -0,1

Samtals breytingar & vaxtajofnudi 7.3

4. Leidrétting & verdtryggdum husnadisskuldum heimila

Haekkun & bankaskatti og hlidarahrif 4 tekjuskatt og tryggingagjald 19,7
Nettoutgjold vegna leidréttingar & verdtryggdum husnaedisskuldum 19,8
Samtals leidrétting & verdtryggdum husnadisskuldum heimila -0,1
Samtals breytingar & heildarjofnudi 1,5

Afkoma rikissjods 2015 samkveemt rikisfidrmaladeetlun haustid 2014

Frumjofnudur 70,1
Vaxtajofnudur -66,0
Heildarjéfnudur 4.1

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytio.
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& husnadisskuldum heimila laekki Gr 25,1% af landsframleidslu &
arinu 2015 i 23,2% arid 2018 eda um taepar 2 présentur.

[ frumvarpinu er midad vid ad launalidur rikissjods haekki um
3,5% arid 2015 en & arunum 2016-2018 er gert rad fyrir 3,6-4,4%
haekkun eda sem nemur 1% hakkun umfram verdbdlguspd a ar-
unum 2016-2018. Mikil 6vissa er um nidurstodur kjarasamninga
og pess vegna er m.a. myndud ny éskipt fiarheimild sem & ad gefa
svigram til ad meeta fravikum, einkum i launa-, gengis- og verdlags-
forsendum og ofyrirsédum en o6hjakvamilegum skuldbindingum
sem kunna ad falla til & hverju ari. Pessi fjarheimild nemur 6 ma.kr.
hvort ar 2015 og 2016. Fra og med arinu 2017 hakkar hin um 0,5
ma.kr. & &ri og verdur pvi ordin 7 ma.kr. arid 2018. Oreglulegir liir
i frumvarpinu eru metnir & 165 ma.kr. | téflu 4 ma sja pa breytingu
& afkomu 4 arinu 2015 milli deetlunar fjarlagafrumvarps arsins 2014
og fjarlagafrumvarps arsins 2015.

Frumvarp ad nyjum lI6gum um opinber fjarmal lagt fram ad
nyju

Fjarmalaradherra hefur lagt fram frumvarp ad I6gum um opinber
fijarmal. Pessum l6gum er atlad ad auka adhald vid framkveemd fjar-
laga med setningu fjarmalareglna um afkomumarkmid og skulda-
viomid. Par er einnig sagt til um ad eftir skipun rikisstjornar skuli hin
gefa Ut fjarmalastefnu sem ndi til fimm ara i senn fyrir hid opinbera
i heild sinni auk fjarmaladaetlunar sem kynnt yrdi & hverju vorpingi.
Sjalfsteett fjarmalarad skal veita umsagnir um hvort framkvaemd fjar-
laga og fjarmalastefnunnar sé i samraemi vid Gtgefna fiarmalastefnu.
Nénar er fjallad um pessar breytingar i rammagrein V-1 i Peninga-
mélum 2014/2.
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Pad verda 6hjakveemilega skekkjur i hagspam. Sumar eru til komnar
vegna skekkja i peim likonum sem notud eru vid sparnar, sumar vegna
onakvamra upplysinga um efnahagsstaerdir sem likonin byggjast &,
t.d. maliskekkjur, og sumar vegna 6fyrirsédra atburda. Athugun a
skekkjum i eldri spam gefur hugmynd um pd 6vissu sem er i nyju
spanni auk mikilvaegra upplysinga um moguleg mistok i spagerdinni
og Ofyrirsédar kerfisbreytingar i pjodarbuskapnum. Hvort tveggja
ma nyta vid frekari préun & haglikonum Sedlabankans, notkun peirra
vid spagerdina, endurbaetur & vinnubrégdum vid greiningu almennt
og framsetningu spaa. Loks verdur ad hafa i huga ad meginmarkmio
spagerdar Sedlabankans er ad stydja vid moétun peningastefnunnar
og pvi skiptir mestu ad lagmarka par spaskekkjur sem torvelda aeski-
lega framkveemd hennar.

bj6dhags- og verdbolguspar Sedlabankans
Pjodhags- og verdbodlguspar Sedlabankans eru gerdar fidrum sinnum
a ari til priggja ara i senn. beer byggjast a itarlegri greiningu a stodu
pjodarbusins hverju sinni. Forsendur um alpjédlega efnahagsproun
byggjast m.a. & alpj6dlegum spam og pvi sem lesa ma ut dr framvirku
verdi um verdpréun helstu hravérutegunda. Pjédhagsreikningar eru
helsti grundvollur matsins & st6du pjodarbusins en pvi til vidbotar
leggja sérfraedingar bankans sjalfstaett mat & stodu pess med spurn-
ingakénnunum, samtélum vid forsvarsmenn fyrirteekja, stofnana og
adila & vinnumarkadi og tolfraedilegri greiningu & préun lykilstaerda.
Pjodhagslikan Sedlabankans er pad teeki sem heldur utan um pessar
upplysingar. Sumar j6fnur likansins eru békhaldslegs edlis en adrar
eru hegdunarj6fnur sem metnar eru med tolfraedilegum adferdum.
Spa bankans, einkum fyrir nylidinn tima og neestu framtid, radst
ekki sidur af mati sérfreedinga bankans, ymsum 68rum spalikbnum
og margvislegum upplysingum sem ekki eru med i pjédhagslikaninu.
Peningastefnan & spatimanum er lykilforsenda i hverri spagerd.
I pjodhagslikaninu er peningastefnan &kvedin med framsynni pen-
ingastefnureglu par sem vextir Sedlabankans akvardast ut fra vaentu
fraviki verdbdlgu fra verdbdlgumarkmidi og framleidsluspennu.
Pessi regla tryggir ad vextir bankans styri verdbélgu ad lokum ad
markmidi og haldi henni ad jafnadi par yfir hagsveifluna. Peninga-
stefnureglan i pjodhagslikaninu var valin tr hépi slikra reglna sem st
regla sem veldur minnstum pjédhagslegum kostnadi vid ad tryggja
ad verdbdlga sé vid markmid.’

Verdbodlguspar Sedlabankans fyrir arid 2013
Tolf manada verdbolga meeldist ad medaltali 3,9% 4 arinu 2013
en verdbdlga an ahrifa 6beinna skatta var adeins minni eda 3,7%.
Megindrifkraftar verdbolgu voru af innlendum toga, p.e. hakkun
husnadiskostnadar og verds 4 almennri pjonustu. Samanlagt skyrdu
pessir lidir ad medaltali meira en helming haekkunar visitélu neyslu-
verds & arinu.

Mynd 1 synir hvernig til tokst ad spa verdbdlgu innan arsins.
Eins og sja ma var verdbdlgu & fyrsta arsfjoroungi vanspad en pad
snyst vid & naesta fjordungi. A seinni hluta arsins var verdbolgu yfir-
leitt einnig vanspad. Sé hins vegar litid til arsins i heild voru spar
bankans mjog narri lagi (tafla 1); framan af er medalverdbélgu ars-
ins litillega vanspad en fravikid er litid eda einungis um 0,1 présenta.

1. Sja umfjéllun i Asgeir Danielsson, Magnls F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir,
Porvardur Tjorvi Olafsson, Asgerdur O. Pétursdéttir, Pérarinn G. Pétursson og Résa
Sveinsdéttir (2009), ,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic eco-
nomy*, Sedlabanki islands, Working Paper, nr. 41. Nyjustu uppfeerslu handbékar likans-
ins er heegt ad nalgast hér: http://www.sedlabanki.is/lisalib/ getfile.aspx?itemid=9132.
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Tafla 1 Verdbdlguspa arid 2013

PM PM PM PM Endanleg

Breyting frd fyrra dri (%) 2013/1  2013/2 2013/3 2013/4 utkoma
Verdbolga 3,8 3,8 3,9 3,9 3,9
Verdbolga an ahrifa dbeinna skatta 3,6 3,6 3,8 3,7 3,7

Skekkjur i ver8bolguspam yfir lengra timabil

Vid mat & verdbolguspam til lengri tima er horft & medalskekkju
spanna og stadalfravik spaskekkjunnar. Medalskekkja synir meo-
alfravik spanna fra maldri verdbolgu. Medalskekkjan gefur visbend-
ingu um hvort bjogun, p.e. kerfisbundid ofmat eda vanmat, er fyrir
hendi. Stadalfravik er meelikvardi 4 breytileika spaskekkjunnar og par
med o6vissuna i spanni. bessi skekkja eykst jafnan eftir pvi sem spad
er lengra fram i timann.

Tafla 2 Skekkjur i verdbdlguspam Sedlabankans fra 1. arsfj. 1994

% Einn &rsfj. Tvo arsfj. brja arsfj. Fjdra arsfj.
Medalskekkja 0,0 -0,2 -0,7 -1.1
Stadalfravik 0,6 1,6 2,3 2,6

Tafla 2 synir medalskekkju og stadalfravik i verdbdlguspam
Sedlabankans allt ad fjora arsfjorounga fram i timann fra arinu 1994
til og med agustspanni i ar, p.e. samtals i 74 spam. Samkvaemt tofl-
unni hefur verdbodlgu verid vanspad tvo til fjora arsfjorounga fram
i timann og pvi meira sem lengra er horft fram a veginn. Medal-
skekkjur spanna prja og fjora arsfjordunga fram i timann reyndust
vera tolfreedilega marktaekar fra nulli midad vid 5% 6ryggismork sem
bydir ad sparnar voru bjagadar nidur & vid. Hins vegar finnst ekki
marktaek bjogun i skekkjum i spam einn og tvo arsfjérdunga fram i
timann. Medalskekkjan prja og fjora arsfjordunga fram i timann litast
mikid af reynslu aranna 2008 og 2009. Ef horft er fram hja spam
sem gerdar eru fyrir pau &r minnkar medalskekkjan um 0,4 présentur
brja arsfiordunga fram i timann en um 0,3 présentur fyrir fjora ars-
fiorounga. Medalskekkjan prja fjorounga fram i timann verdur einnig
tolfreedilega 6marktaek fra nulli midad vid 5% o6ryggismork en er po
enn tolfredilega marktaek fjora fjorounga fram i timann.

Tafla 3 Skekkjur i verdbdlguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001
Fjéldi malinga  Medalskekkja (%) Stadalfravik (%)

Fjorir arsfjoréungar fram i timann 48 -1,4 2,8
Atta arsfjordungar fram i timann 40 2,7 43
Tolf arsfjoroungar fram i timann 18 -1,7 2.2

Fra pvi ad verdbdlgumarkmid var tekid upp i mars arid 2001
hefur Sedlabankinn birt verdbolguspar tvo ar fram i timann og prjd ar
fram i timann fra mars 2007. Tafla 3 synir medalskekkju og stadalfra-
vik spaskekkja fra pvi ad bankinn tok upp verdbdlgumarkmid. Haegt
er ad bera saman stadalfravik eins ars spaskekkju annars vegar i toflu
2 og hins vegar toflu 3. Slikur samanburdur synir ad stadalfravik eins
ars spaskekkja er meira eftir ad bankinn tok upp verdbdélgumarkmid
i samanburdi vid allt timabilid, enda hafa sveiflur i verdbolgu par til
nyverid verid mun meiri eftir ad flotgengisstefnan var tekin upp en
hin var a timum fastgengisstefnunnar a tiunda aratug sidustu aldar.?
Einnig er rétt ad hafa i huga ad nuverandi pjodhagslikan var ekki
tekid i notkun fyrr en i arsbyrjun 2006. Bankinn gerdi ennfremur ekki

2. Sja umfjéllun i skyrslum Sedlabankans, ,Peningastefnan eftir hoft", Sérrit nr. 4, og
. Valkostir slands i gjaldmidils- og gengismalum*, Sérrit nr. 7 (kafla 3, 4 og 12).
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spar um préun gengis krénunnar og vaxta bankans fyrr en 4 arinu
2007 og nyttu sparnar pvi ekki ad fullu mat sérfraeedinga bankans um
préun pessara staerda.? Svo er ad hluta til enn pvi ad sidustu ar hafa
pjodhags- og verdbolguspar Sedlabankans byggst & peirri forsendu
ad gengi kronunnar haldist neer 6breytt Gt spatimann. Reynslan synir
ad storar skekkjur i verdbolguspam 4 Islandi eru yfirleitt tengdar
sveiflum i gengi krénunnar, likt og sja ma & mynd 2, en fylgni milli
tolugilda spaskekkja i verdbdlgu og gengi er 0,64.

Samanburdur & nokkrum adferdum vid ad spa verdbdlgu

Einfold timaradalikon sem spa verdbolgu eru einnig notud vid spa-
gerdina. Til a0 meta arangur verdbolguspaa Sedlabankans er hagt
ad bera saman spaskekkjur i spdm bankans og spaskekkjur pessara
einféldu timaradalikana (mynd 3).# Til vidmidunar eru prji ARIMA-
likon, einfalt kostnadarlikan, rafferill og VEC-likan.® begar litid er yfir
arid 2013 sést ad spar bankans hoféu naestminnstu spaskekkjuna
6had pvi hversu langt fram i timann er spad. Einfalt kostnadarlikan
er med minnstu spaskekkjuna pegar spad er einn arsfjérdung fram
i timann en ARIMA-likan 3 er med minnstu skekkjuna tvo, prja og
fiora arsfjordunga fram i timann.

bad getur einnig verid upplysandi ad bera sparnar saman vid
spa par sem gert er rad fyrir somu verdbolgu og 4 sidasta arsfjord-
ungi Ut spatimabilid. Slik spa hefdi leegstu spaskekkjuna ef breytingar
i verdbolgu veeru slembisteerd med veent gildi null, p.e. ef verdbdlga
fylgdi rafferli (e. random walk). Einfaldar spaadferdir af pessu tagi
eru oft notadar til vidmidunar pegar verid er ad meta gaedi spaa. G4
spa eetti i langflestum tilvikum ad geta verid nakveemari en einfalda
rafferilsspain. Pegar spad var einn arsfjoroung fram i timann kom
i ljos ad oll likonin stédu sig betur en einfalda rafferilsspain. Pegar
spad var lengra fram i timann voru grunnspar bankans og ARIMA-
likana 1 og 3 sémuleidis med minni spaskekkju en spar med einfoldu
kostnadarlikani voru apekkar rafferilsspanni og spar ARIMA-likans 2
og VEC-likans voru lakari.

Ad sidustu eru spar bankans & undanférnum arum bornar
saman & mynd 4. Stadalfravik spaskekkja var ad medaltali 0,4 % arid
2013 og hefur minnkad toluvert fra arinu 2009 en pa var pad ad
medaltali 1,2%. ba hafa skekkjurnar einn og tvo arsfjordunga fram i
timann aldrei veri® minni en & arinu 2013 midad vid timabilid sem er
til skodunar. Spaskekkjurnar prja og fiéra arsfiorounga fram i timann
a arinu 2013 eru einnig nokkud lagar en voru po leegri arid & undan.
Aukinn stodugleiki i pjédarbuskapnum 4 eflaust rikan patt i pvi ad
draga ur spaskekkjum & pessu timabili.®

3. Sja umfjéllun i grein Porvardar Tjérva Olafssonar (2007), ,Birting eigin styrivaxtaspar
eykur ahrifamatt peningastefnu sedlabanka", Peningamal 2007/1, 71-86.

4. | &llum likénum er pess geett ad pau hafi somu upplysingar um verdbdlgu pegar spa fer
fram. Vid samanburdinn verdur ad hafa i huga ad ekki er um fyllilega 6hadar spar ad
raeeda pvi ad endanleg spa bankans hverju sinni tekur oft tillit til nidurstadna einféldu
timaradalikananna, einkum til skamms tima.

5. Samkveemt einfalda kostnadarlikaninu raedst verdbolga af ségulegri préun launakostn-
adar & framleidda einingu og innflutningsverdlags i innlendri mynt. ARIMA-likan 1 er
byggt & spam fyrir helstu undirlidi visitélu neysluverds og peir eru sidan vegnir saman i
eina heildarvisitolu. Tolf undirlidir visitolu neysluverds skiptast i bavérur an greenmetis,
grenmeti, adrar innlendar mat- og drykkjarvérur, adrar innlendar vorur, innfluttar mat-
og drykkjarvérur, nyja bila asamt varahlutum, bensin, adrar innfluttar vérur, afengi og
tébak, hasnadi, opinbera pjonustu og ad lokum adra pjonustu. ARIMA-likan 2 spair
visitolu neysluverds beint en ARIMA-likan 3 spdir heildarvisitélunni dn ahrifa ébeinna
skatta og er metnum ahrifum af skattabreytingum baett vid. Umfjéllun um notkun
ARIMA-likana vid verdbdlguspar ma t.d. finna i A. Meyler, G. Kenny og T. Quinn (1998),
,Forecasting Irish inflation using ARIMA models”, Central Bank of Ireland, Technical
Paper, nr. 3/RT/98. VEC-likanid (e. vector error correction model) er margvitt timarada-
likan sem tekur mid af préun innflutningsverdlags, framleidsluspennu og launakostnadar.

6. Sja umfjollun um aukinn efnahagslegan stodugleika og patt peningastefnunnar i honum
i rammagrein I-1 i Peningamalum 2014/2.

Mynd 2

Spaskekkjur i verdbolguspam Sedlabankans
og fravik medalgengis fra spadu gengi
2001-2013

Spar eitt ar fram i timann
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Mynd 3
Spaskekkjur verdbdlgu i Peningamalum
og ymsum einfoldum likdnum arid 2013’
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1. Fyrsti arsfiordungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peningamal
eru birt. Annar arsfioréungurinn er naesti fiordungur eftir birtingu Peninga-
mala. Pridji arsfjioréungurinn er fiordungurinn par a eftir.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 4

Spaskekkjur verdbdlgu i Peningamalum
2009-2013"

Stadalfravik (%)

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.
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1. Fyrsti arsfiordungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peningamal

eru birt. Annar érsfjordungurinn er nasti fjordungur eftir birtingu Peninga-

méla. pridji rsfjordungurinn er fjiordungurinn par 4 eftir.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 5

Framlag utgjaldalida til spaskekkju
i hagvexti 2013’

Présentur

Peningamal YPeningaméI TPeningama’ll ‘Brééabirgéa-

2012/4 2013/2 2013/4  tdlur mars 2014
Il Samneysla [ Einkaneysla
[ Fjarmunamyndun [ Birgdabreyting
B Utflutningur — Hagvoxtur

B Innflutningur

1. Midad vid rauntblur birtar i september 2014.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2013
Til ad fa betri mynd af arangri Sedlabankans vid verdbolguspar parf
einnig ad horfa til pess hvernig bankanum hefur tekist til vid ad spa
fyrir um préun efnahagsumsvifa. T.d. er liklegt ad bankinn vanspai
verdbdlgu a timabilum par sem hann vanspair vexti almennrar eftir-
spurnar og ofmetur umfang pess slaka sem er i efnahagslifinu.
Hagstofa islands birtir daetlanir um pjédhagsreikninga fyrir
hvern arsfjoroung rdmum tveim manudum eftir lok fjérdungsins.
Fyrsta datlun fyrir fjérda arsfjéréung 2013 og arid 2013 i heild var
birt i mars sl. og endurskodadar télur voru birtar i september. Ad
bessu sinni er erfidara ad bera sparnar saman vid endanlegar télur
Hagstofunnar vegna breytinga & stédlum pjédhagsreikninga i sept-
ember.” Sparnar og aeetlanir Hagstofunnar fyrir breytingar helstu
bjodhagsstaerda fra fyrra ari ma sja i toflu 4. Efst i dalkunum er fyrsti
fijordungur sem spad er fyrir um. Pegar Peningamal 2013/1 voru
gefin Ut i febrtar 2013 lagu fyrir daetlanir fra Hagstofunni um pjod-
hagsreikninga fyrir pridja arsfjoroung 2012. Spa bankans fyrir arid
2013 purfti pvi ad byggja & spa fyrir fjérda arsfjordung arsins 2012.

Tafla 4 pj6dhagsspar Peningamala fyrir arid 2013

Brédda-

Spatimabil fra: 2012/4 2013/1 2013/2 2013/3 2013/4 birgda- Endursk.

télur télur
Breyting frd PM PM PM PM PM (mars (sept.
fyrra ari (%) 2013/1 2013/2 2013/3 2013/4 2014/1 2014) 2014)
Einkaneysla 2.5 2,2 2,0 1,9 1,6 1,2 0,8
Samneysla 0,1 0,5 1,2 1,2 1,2 1,3 0,8
Fjarmunamyndun -1,0 -9,2 -9.4 -4.1 -4,3 -3.4 -2,2
bjodardatgjold 13 0,0 0,0 0,7 04 0,1 -0,3
Utflutningur 1,8 2,9 44 34 47 53 6,9
Innflutningur 0,5 -0,2 1,2 0,8 0,3 -0,1 0,4
Hagvoxtur 2.1 1,8 1,9 23 3,0 3,3 3,5

Talsverd breyting atti sér stad 4 télum Hagstofunnar fra birt-
ingu bradabirgdatalna i mars til endurskodadra talna i september
& pessu ari, fyrst og fremst vegna nyrra stadla og endurbettra ad-
ferda. Magnbreyting allra undirlida pjédaruitgjalda, ad undanskilinni
fjarmunamyndun, var endurskodud nidur & vid en magnbreyting
atflutnings og innflutnings endurskodud upp & vid, Gtflutnings po
talsvert meira. bessi endurskodun hafdi i for med sér ad hagvoxtur &
arinu 2013 vard meiri.

Hagvoxtur arid 2013 reyndist vera nokkru meiri en spar hoféu
gert rad fyrir. Spar Peningamdla birtar & arinu 2013 vanmatu pannig
hagvoxt um 1,2-1,6 présentur midad vid nidurstodur pjodhags-
reikninga frd september sl. Pessa skekkju ma helst rekja til pess ad
atflutningur var kerfisbundid vanmetinn um 2%-5 présentur, einkum
reyndist Utflutningur sjavarafurda og pjonustu meiri en gert var rad
fyrir. Einnig var innflutningi litillega ofspad i 6llum heftum Peninga-
méla nema i maiheftinu. Spar um pj6darutgjold arsins 2013 voru
nokkud neerri télum Hagstofunnar. Samneysla reyndist vanmetin i
spam fyrri hluta ars 2013 en & méti vé ad einkaneysla var ofmetin.

Mynd 5 synir hvada utgjaldalidir skyra spaskekkju i hagvexti
2013 midad vid framlag peirra. Par sést ad utflutningur og fjar-
munamyndun skyra staerstan hluta skekkjunnar. Utflutningi reyndist
alltaf vanspad en spar um innflutning voru nokkud naerri lagi. Fjar-

7. [ september birti Hagstofan pjé8hagsreikninga skv. nyjum stédlum ESA 2010 (48ur ESA 95)
og munu pjédhagsreikningar framvegis fylgja peim. Einnig voru ymsar endurbzetur gerdar
& gagnasofnun og breytingum & adferdafraedi. Fjallad er um breytingar i adferdafraedi
Hagstofunnar i rammagrein 1.
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munamyndun, sem vé um 15% i landsframleidslu siastlidins ars,
reyndist vera vanmetin i spaAm bankans. Ofmat 4 einkaneyslu vé pd
a méti og vard spaskekkja i hagvexti pvi ekki eins mikil.

A myndinni m4 einnig sja breytinguna & milli bradabirgdatalna
Hagstofunnar fyrir 4rid 2013 sem voru birtar i mars sl. og endanlegra
talna sem voru birtar i september sl. Par sést ad utflutningur var
endurskodadur mest upp 4 vid en einnig innflutningur og fjarmuna-
myndun. Tolur fyrir einkaneyslu og samneyslu voru endurskodadar
nidur & vid.

Spar Sedlabankans i samanburdi vid spar annarra spaadila

A mynd 6 m4 sja samanburd 4 hagvaxtarspam Sedlabankans fyrir
arid 2013 vid medaltal spaa annarra adila. Spar Sedlabankans voru
allar gerdar & fjorda arsfjoroungi & arunum 2010-2013. Medaltalid
samanstendur af sidustu spa hvers ars medal atta spaadila: spam
Alpjo6dagjaldeyrissjodsins, Alpydusambands [slands (ASI), stéru vid-
skiptabankanna priggja, IFS, Hagstofunnar og framkvemdastjérnar
Evrépusambandsins. Bil haesta og leegsta spagildis peirra er synt sem
skyggt svaedi. betta bil breikkar jafnan pegar mikil évissa rikir um
efnahagshorfur eda horft er lengra fram a veginn.

Agaett samreemi er & milli hagvaxtarspaa Sedlabankans og spaa
annarra adila. Hagvaxtarsparnar eru pé nokkru fyrir nedan endan-
legar tolur Hagstofunnar fyrir arid 2013 og vekur sérstaka athygli
ag allar spar voru feerdar nidur & milli &ranna 2012 og 2013. Liklega
liggur hluti spaskekkjunnar i pvi ad i lok ars 2013 lagu fyrir brada-
birgdanidurstodur pjédhagsreikninga fyrir fyrri helming arsins en
hagvaxtartdlur fyrir fyrsta arsfjoroung hafa verid endurskodadar upp
a vid um taepa halfa présentu sidan. Vid pad beetist ad hagvoxtur &
seinni helmingi arsins 2013 var pé nokkru meiri en sogulegt medal-
tal hagvaxtar. Eins og adur var nefnt hefur Hagstofan innleitt nyja
stadla vid pjodhagsreikningagerd sem ekki var tekid tillit til vid gerd
peirra spaa sem hér eru skodadar og pvi getur hluti spaskekkjunnar
verid tilkominn vegna hennar.

Einnig var gott samreemi milli verdbdlguspaa Sedlabankans
fyrir 4rid 2013 og spaa annarra adila. A mynd 7 sést ad spad verd-
bolga fyrir 4rid 2013 samkvamt peim spam sem voru birtar framan
af pvi timabili sem hér er skodad var nokkru minni en meeld ars-
verdbdlga en sparnar voru svo endurskodadar upp & vid eftir pvi
sem & leid og nyjar upplysingar voru birtar. Helst skilur & milli spar
Sedlabankans og medaltals annarra spaadila i arslok 2012 pegar
Sedlabankinn var med bjartsynustu spana og spadi 0,3 présentum
minni verdbolgu en raunin vard & sama tima og medaltal annarra var
0,4 présentum yfir endanlegri verdbélgumaelingu. I lok ars 2013 dré
saman & milli Sedlabankans sem spadi rétt um verdbolgu arsins 2013
og annarra spaadila sem spadu verdbolgunni teepum 0,2 présentum
yfir endanlegu gildi.

Mynd 6
Spar um hagvoxt arid 2013

Breyting fra fyrra ari (%)
45 yting Yy

L R
35
3,0
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2,0
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1,0
05

0,0
4. arsfj. 2010 4. arsfj. 2011" 4. 4rsfj. 2012’ 4. 4rsfj. 2013
—— Spa Peningamala
— Medaltal spaa

Hagvoxtur arid 2013: 3,5%
1 Bil hasta og leegsta mats spaadila

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Spar um verdbolgu arid 2013

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Vidauki 1

Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’
2013 2014 2015 2016 2017
Einkaneysla 0,8(1,2) 43 (4,4 42 43) 3,029 2,8
Samneysla 0,8 (1,3) 1,0 (1,1) 1.2(0,9) 1,1(0,9) 1,2
Fjarmunamyndun -2,2 (-3,4) 17,6 (22,2) 14,1 (16,4) 15,6 (19,6) 2,4
Atvinnuvegafjarfesting -8,6 (-10,2) 17,6 (23,0) 14,5 (18,6) 17,1 (24,6) -17
Fjarfesting i ibudarhtsnaedi 10,8 (10,8) 24,8 (27,9) 21,5 (18,8) 19,9 (18,0) 14,2
Fjarfesting hins opinbera 12,5 (11,7) 12,5 (15,1) 56 (4,2) 4,3 (-2,0) 3,6
pj6daratgjold -0,3 (0,1) 5,3 (5,8) 5,3 (5,5) 5,0 (5,5) 2,4
Utflutningur véru og pjénustu 6,9 (5,3) 3,6 (4,3) 2,6 (3,0) 2,2 (2,6) 3.2
Innflutningur véru og pjénustu 0,4 (-0,1) 8,3 (8,9) 59 (5,9) 6,5 (7,8) 34
Verg landsframleidsla (VLF) 35@3.3) 2934 3539 2,8(2,8) 23
VLF & verdlagi hvers ars (pus. ma.kr.) 1,9 (1,8) 2,0(1,9) 2,1(2,0) 2221 23
Arsvoxtur VLF 4 verdlagi hvers ars 5,6 (51) 5.1 (52) 7.2(7,8) 5,8(5,9) 51
HeildarfjaArmunamyndun (% af VLF) 15,1 (13,6) 17,1 (16,0) 18,7 (17,8) 21,0 (20,4) 20,9
Atvinnuvegafjarfesting (% af VLF) 9,6 (8,6) 10,9 (10,1) 11,8 (11,4) 13,4 (13,6) 12,9
Undirliggjandi pjédhagslegur sparnadur (% af VLF)? 22,0 (19,7) 20,3 (16,1) 19,2 (16,2) 19,9 (17,3) 20,2
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (prosentur) 3,732 -1,9 (-2,0) -1,4 (-1,3) -1,9 (-2,5) 0,0

1. Grunnspa Sedlabankans fyrir 2014-2017. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamdla 2014/3). 2. Samtala fjarfestingar, birgdabreytinga

og undirliggjandi vidskiptajafnadar med rekstrarframlogum.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Tafla 2 Alpjédleg efnahagsmal, ytri skilyrdi og utflutningur

1

Ol
w

vetL0Z TYWVYDNINIJ

2013 2014 2015 2016 2017
Utflutningsframleidsla sjavarafurda 8,0 (8,0) -6,9 (-6,8) 2,0(2,0) 0,0 (0,0) 2,5
Utflutningsframleidsla als 3,0 3,0) 15 (0,8 2,0(1,7) 2,0 (1,8) 21
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum -4,9 (-4,8) 5,1 (4,0) 1,9 (3,8) 0,5 (0,3) 1,9
Verd &ls i USD? -4,8 (-4,8) 0,6 (-1,0) 9,7 (9,2) 6,1(3,1) 2,4
Verd eldsneytis | USD3 -0,9 (-0,9) -5,5 (0,0 -3,5 (-2,5) 0,0 (-2,8) -0,2
Vidskiptakjor voru og pjonustu -1,9 (-2,4) 1,1(0,3) 1.2 (1,5 0,0 (1,0) 0,1
Verdbolga i helstu vidskiptalondum* 1,6 (1,6) 1,3 (1,3) 1,6 (1,7) 1,9 (2,0 1,9
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum* 0,8 (0,8) 1,8 (1,9) 2122 2,224 2,2
Innflutningur helstu vidskiptalanda* 1,3 (1,3) 3334 3,6 (3,8) 2929 2,5
Skammtimavextir i helstu vidskiptaldndum (%)® 0,5 (0,5) 0,4 (0,4) 0,6 (0,6) 1,4 (1,4) 2,4

1. Grunnspa Sedlabankans fyrir 2014-2017. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tolur i svigum eru spa Peningamdla 2014/3). 2. Spa byggd a framvirku alverdi og
spam greiningaradila. 3. Spa byggd & framvirku eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 4. Spa fra Consensus Forecasts og Global Insight. 5. Priggja manada peningamarkadsvextir
helstu vidskiptalanda islands samkvamt spa OECD.

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

Tafla 3 Vidskiptajofnudur og undirlidir hans’

2013 2014 2015 2016 2017
Voru- og pjonustujéfnudur 8,3 (7,4) 6,5 (5,1) 5,5 (4,4) 3424 34
Meeldur jéfnudur frumpattatekna? -2,7 (-3,5) -3,2(-5,2) -4,2 (-5,3) -3,8 (-5,0) -3,4
Undirliggjandi j6fnudur frumpéattatekna3 -0,5 (-1,2) -2,3(-4,3) -4,2 (-5,3) -3,8 (-5,0) -3,4
Meeldur vidskiptajéfnudur? 5,6 (3,9) 3,301 1,3 (-0,9) -0,3 (-2,6) 0,0
Undirliggjandi vidskiptajofnudur? 7.3 (6,2) 4,0 (0,8) 1,3 (-0,9) -0,3 (-2,6) 0,0

1. Grunnspéd Sedlabankans fyrir 2014-2017. Hlutfall af VLF, % (tSlur i svigum eru spa Peningamdla 2014/3). 2. Reiknad samkveemt stadli Alpjodagjaldeyrissjodsins. Jofnudur
frumpattatekna ad vidbaettum rekstrarframlogum. 3. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjoldum innlénsstofnana i slitamedferd. | pjonustujofnudi hefur einnig verid leidrétt fyrir obeint
meeldri fjarmalapjénustu (FISIM) innlansstofnana i slitamedferd. A spatimanum er dzetludum &hrifum af uppgjéri bda innldnsstofnana i slitamedferd baett vid.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Tafla 4 Opinber fjarmal’

2013 2014 2015 2016 2017
Heildarjofnudur rikissjéds -1,8 (-0,9) 2,0(0,9 -0,4 (0,3) 0,4 (0,7) 1,0
Frumjofnudur rikissjoéds 3021 3,128 2,8(29) 3433 37
Heildarjéfnudur hins opinbera -1,7 (-1,2) 1,9 (0,8) -0,2 (0,0) 0,6 (0,4) 1,5
Frumjofnudur hins opinbera 3,1(1,9) 3,02,9) 2932 3,9 (3,5) 4,4
Vergar skuldir hins opinbera 86 (93) 83 (87) 81 (85) 73 (81) 70
Hreinar skuldir hins opinbera? 63 65 59 53 53

1. Grunnspa Sedlabankans fyrir 2014-2017. Hlutfall af VLF, rekstrargrunnur, % (tSlur i svigum eru spa Peningamala 2014/2). 2. Hreinar skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir
ad fratoldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sj6dum og bankainnstaedum. Spa um hreinar skuldir samkvaemt pessari skilgreiningu var ekki birt
Peningamdlum 2014/2.

Heimildir: Fiarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Tafla 5 Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta’

2013 2014 2015 2016 2017
Atvinnuleysi (skv. VMST; % af mannafla) 4,4 (4,4) 39@37) 3,5@3.3) 3,53,4) 37
Atvinnuleysi (skv. VMK; % af mannafla) 5,4 51 4,2 4,0 4.1
Hlutfall starfandi (% af mannfjélda 16-74 ara) 77,0 77,3 77,7 77.8 77 .4
Heildarvinnustundir 3,73,7) 1.9 (25) 2501,8) 1,9 (1,2) 13
Framleidni vinnuafls? -0,2 (-0,4) 1,0 (0,8) 1,0 2,1) 0,9 (1,6) 0,9
Launakostnadur & framleidda einingu3 3,54,7) 4,8 (5,3) 4,9 (3,3) 3,6 (2,6) 2,6
Kaupmattur radstéfunartekna 0,7 (4,5) 4,9 (4,9) 5,8 (3,0) 3,9 (3,0) 4,6
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -0,7 (-1,1) 0,3 (-0,2) 1,2 (0,9) 0,5(0,7) 0,1

1. Grunnspa Sedlabankans fyrir 2014-2017. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (t8lur i svigum eru spa Peningamdla 2014/3). Spar um atvinnuleysi samkvaemt
VMK og hlutfall starfandi voru ekki birtar i Peningamdlum 2014/3. 2. Hagvéxtur ad fradregnum vexti heildarvinnustunda. 3. Voxtur launakostnadar ad fradregnum framleidnivexti.

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Tafla 6 Gengi krénunnar og verdbélga’

2013 2014 2015 2016 2017
Visitala meaalgengis2 218,9 (218,9) 207,0 (206,6) 207,1 (206,6) 207,1 (206,6) 2071
Verdbolga (visitala neysluverds) 3939 2224 2,6 (2,8 3,029 2,7
Verdbolga (visitala neysluverds an ahrifa dbeinna skatta) 3,7 (3,7) 2,1 2,4 2,0 (2,8 3,0 (2,9 2,7

1. Grunnspa Sedlabankans fyrir 2014-2017. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tSlur i svigum eru spa Peningamala 2014/3). 2. bréng vidskiptavog.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Tafla 7 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

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

Arsfiérdungur (br. frd sama tima fyrir ari) (br. frd sama tima fyrir &ri) drsfjordungi & arsgrundvelli)
Meeld gildi
2014:1 2,5(2,5) 2,424 1,101,1)
2014:2 2,323) 23@23) 35(3,5)
2014:3 2,1(2,3) 2,123) 09 (1,7)
Spad gildi

2014:4 1,7 2,6) 1,7 2,6) 1,4 (4,2)
2015:1 2,02,7) 1,5(2,8) 2,3(1,5)
2015:2 2,5(2,8) 1,9 (2,8) 53(3,9)
2015:3 2,62,7) 2,02,7) 12014
2015:4 33(2,8) 2,7 (2,8) 4,4 (4,6
2016:1 3,0(2,8) 3,02,8) 1,0(1,4)
2016:2 3,1 (3,0 3,1 36,0 5,8 (4,8)
2016:3 2,8 2,8 2,8(2,8) 0,3 (0,5)
2016:4 2,9 (3,0 2,9 3,0 4,8 (5,3)
2017:1 2,9 (3,0 2930 0,8 (1,3)
2017:2 2,8 3,0 2,8 (3,0) 5,2 (4,9)
2017:3 2,628 2,6 (2,8) -0,5 (-0,3)
2017:4 25 23 4,5

1. Tolur i svigum eru spa Peningamala 2014/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.



