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Markmid peningastefnu Sedlabanka [slands er ad studla ad almennri efna-
hagslegri velferd 4 islandi. Pad gerir Sedlabankinn med pvi ad studla ad
stédugu verdlagi sem er meginmarkmid hans. [ sameiginlegri yfirlysingu
rikisstjornar og Sedlabanka fslands frd 27. mars 2001 er petta skyrt svo ad
Sedlabankinn stefni ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem hakkun visi-
télu neysluverds & télf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

Fagleg greining og gagnsei eru mikilveegar forsendur triverdugrar pen-
ingastefnu. Med utgafu arsfjoroungsritsins Peningamadla leitast Sedlabank-
inn vid ad uppfylla pau skilyrdi.

[ ritinu birtist ftarleg greining & framvindu og horfum i efnahagsmalum
sem vaxtaakvardanir peningastefnunefndar Sedlabankans byggjast 4. Med
atgafunni leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil gerda sinna
gagnvart stjérnvoldum og almenningi.
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Yfirlysing peningastefnunefndar
13. mai 2015

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad halda
voxtum bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi afram 4,5%.

Samkvamt nybirtri spad Sedlabankans verdur hagvoxtur um
4%2% i ar og ad medaltali teeplega 4% a ari 4 spatimanum, sem er
meiri voxtur en bankinn spadi i febriar. Framleidsluspenna myndast
a pessu ari og neer hdmarki & pvi neesta. Batinn & vinnumarkadi hefur
feerst i aukana ad undanfornu. Sé tekid mid af hinum miklu launa-
krofum sem nl eru uppi meetti eetla ad spenna a vinnumarkadi sé nu
begar til stadar eda ad slaki hafi a.m.k. minnkad hradar en samrymist
verdstodugleika.

Verdbolga er enn litil og litils hattar leekkun verdlags meelist sé
horft fram hja ahrifum hisnediskostnadar. Litil alpjoédleg verdbolga og
stodugt gengi krénu hafa haldid aftur af verdbdlgu og vegid & moti
ahrifum téluverdra launahakkana innanlands. Verdbolguhorfur hafa
hins vegar versnad fra siGustu spd Sedlabankans. Likur & hagsteedu
samspili litillar innfluttrar verdbdlgu og héflegra kjarasamninga virdast
nu hverfandi, enda hafa verdbolguveaentingar haekkad fra sidustu spa
eftir ad hafa laekkad i markmid i upphafi ars. Samkveemt grunnspa
bankans fer verdbolga yfir markmid strax i upphafi naesta ars og lik-
legra er ad verdbolga verdi meiri en spad er en ad hdn verdi minni.
Framvinda kjaravidreedna eftir ad spain var gerd hefur aukid pessa
heettu enn frekar.

Vaxtalaekkun Sedlabankans undir lok sidastlidins ars var byggd &
snarpri hjodnun verdbolgu og laekkun verdbdlguveentinga sem leiddi
til haekkunar raunvaxta umfram pad sem efnahagsastand og naerhorf-
ur voru pa taldar gefa tilefni til. [ yfirlysingum nefndarinnar 4 peim tima
var hins vegar bent 4 ad miklar launahakkanir og sterkur voxtur eftir-
spurnar geetu grafid undan nyfengnum verdstodugleika og valdid pvi
ad hakka yrodi vexti & ny. préun kjaravidraedna ad undanférnu dsamt
heaekkun verdbolguventinga og visbendingum um 6flugan voxt eftir-
spurnar benda til pess ad pessar adsteedur séu nu ad skapast og pvi
liklegt ad haekka purfi vexti pegar & naesta fundi nefndarinnar i juni.
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Kréftugur voxtur innlendrar eftirspurnar og blikur a
lofti & vinnumarkadi

bratt fyrir mikid umrdt undanfarid eru horfur i alpjédlegum efnahagsmdlum taldar svipadar og i febriarspa
Peningamala. Ytri skilyrdi pjédarbtsins hafa hins vegar batnad og er gert rad fyrir téluverdum vidskiptakjara-
bata og vexti utflutnings i 4r. Endurskodadar télur Hagstofu Islands benda til pess ad hagvéxtur hafi verid 1,9%
i fyrra, p.e.a.s. ndlaegt febriarspa Sedlabankans um 2% hagvixt & drinu. Par med hefur samdrattur landsfram-
leidslunnar i kj6lfar fidrmdlakreppunnar gengid til baka ad fullu. Likt og i febriarspa bankans er gert rdd fyrir
téluverdum hagvexti i dr sem drifinn er afram af innlendri eftirspurn. Nyjar visbendingar um utflutning og fjar-
festingardform innlendra fyrirtaekja gefa til kynna ad hagvoxtur verdi meiri en spdd var i febrdar. Er nd gert rdd
fyrir 4%>% hagvexti i dr og 3">% vexti & naesta dri sem er um > présentu meiri véxtur & dri en spdd var i febraar.
Gangi spdin eftir verdur medalhagvéxtur & spatimanum 3% % & ari sem er vel yfir medalhagvexti undanfarinna
pridtiu dra og téluvert meiri véxtur en spad er ad medaltali medal helstu vidskiptalanda. Bati & vinnumarkadi
hefur ad sama skapi sétt i sig vedrid & ny. Azetlad er ad framleidsluslakinn sé horfinn eftir teeplega sex dra slaka
og framleidsluspenna taki ad myndast. Spennan naer hdmarki i riflega 1% af framleidslugetu um mitt naesta
ar en tekur ad minnka & ny pegar lida tekur & spatimann. Aukin spenna, hakkun launakostnadar 4 framleidda
einingu og minnkandi ahrif oliuverdslaekkana undanfarid verda til pess ad verdbdlga pokast upp i markmid
seinna & pessu dri og verdur yfir markmidi fram undir lok spatimans. Pétt i grunnspanni sé gert rdd fyrir nokkud
riflegum launahakkunum i yfirstandandi kjaravidreedum er haetta & ad nidurstadan verdi enn meiri hakkanir.
Eins og synt er [ fraviksdaemi gaetu svo miklar launahakkanir spillt peim drangri sem nddst hefur vid ad koma
verdbdlgu i markmid og tryggja kjélfestu verdbdlguvaentinga. baer gaetu einnig grafid undan efnahagsbatanum,
veikt samkeppnisstédu pjédarbiisins og dregid tr atvinnu.

| Efnahagshorfur og helstu évissupaettir

Grunnspa Sedlabankans'

Alpjodlegar efnahagshorfur litid breyttar fra febraarspanni ...

Heimshagvoxtur reyndist 3,4% i fyrra sem er hatt i %2 présentu undir

medalhagvexti sl. prjatiu ara. Horfur fyrir petta og naestu tvo ar hafa Mynd I-1

litid breyst fra febrtarspa Sedlabankans pott horfur um hagvoxt i ein- Alpjédlegur hagvdxtur 2008-2017"

stokum londum og svaedum hafi breyst. Laekkun oliuverds ad undan- Breyting fré fymra &r (%)
4

fornu gerir pad ad verkum ad Alpjdédagjaldeyrissjodurinn telur ni ad
hagvaxtarhorfur i proudum rikjum séu betri en i oktéberspa sjédsins.
Hins vegar telur sjodurinn horfur & minni hagvexti i nymarkads-

0
rikjum, einkum oliudtflutningsrikjum sem hafa ordid fyrir tekjumissi “
vegna leekkunar oliuverds og riki sem hafa farid illa at ar hakkun -2
Bandarikjadals vegna mikillar skuldsetningar i délum. j
Likt og & vid um heimsbuskapinn i heild hafa hagvaxtarhorfur 508 09 10 1 T T3 a5 e T
fyrir helstu vidskiptalénd Islands liti® breyst fra febrdarspanni. Talid 5
—— Bandarikin PM 2015/2
er ad hagvoxtur verdi 1,9% ad medaltali i ar sem er hakkun um —  Evrusvaedid PM 2015/2
0,2 présentur fra fyrra ari en p6 0,3 présentum undir medalhagvexti Helstu vidskiptalond slands PM 2015/2
helstu vidskiptalanda sl. prjatiu &r. Horfur eru & ad hagvoxtur verdi 1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017. Brotalinur syna spé fra PM 2015/1.

. , o1 ., e fa fslands, bond, , Sedlabanki fslands.
ad medaltali u.p.b. 3% i Bandarikjunum & spatimanum sem er heldur pelmidr: agstofe Hands, Macrobond, OECD, Seflsbanky Hands

minni voxtur en spad var i febrtar. Horfur fyrir evrusvaedid hafa hins
vegar heldur glaedst, pott afram sé spadd heegum vexti. Samkvaemt

1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gognum sem lagu fyrir um midjan mai.
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EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-2
Gengi kronunnar og vidskiptakjor 2008-2017"

0809 10 11 12 M3 14 15 16 17

—— Gengisvisitala PM 2015/2 (v. as, andhverfur kvardi)
—— Raungengi PM 2015/2 (h. as)
Vidskiptakjor PM 2015/2 (h. &s)

1. Grunnspé Sedlabankans 2015-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2015/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-3
Utflutningur véru og pjénustu 2008-2017"

Breyting fra fyrra ari (%)
12

—  Utflutningur véru og pjénustu PM 2015/2
— Innflutningur helstu vidskiptalanda fslands PM 2015/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2015/1.

Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

grunnspanni verdur hagvoxtur helstu vidskiptalanda 2,2% ad medaltali
a naestu tveimur arum sem eru 6breyttar horfur fra febrdar (mynd 1-1).
Ovissa um alpjodlegar efnahagshorfur hefur ad sama skapi litid breyst
fra pvi i febrtiar. Nanar er fjallad um alpjédleg efnahagsmal i kafla Il og
um 6vissu um alpjodlegar efnahagshorfur sidar i pessum kafla.

... en ytri skilyrdi pjédarbusins batna

Gengi kronunnar hefur haldist tiltélulega stodugt gagnvart vidskipta-
veginni gengisvisitolu pratt fyrir toluverdar sveiflur i gengi ymissa
helstu gjaldmidla heims. Eins og i fyrri spam bankans er gert rad fyrir
ad svo haldist afram Gt spatimann (mynd 1-2). Sakir meiri verdbolgu
hér & landi en i helstu vidskiptalondum eru horfur & ad raungengid
haekki um 4% & spatimanum og verdi i lok hans & svipudu stigi og pad
var i addraganda fjarmalakreppunnar haustid 2008 en um 9% lagra
en ad medaltali undanfarin prjatiu ar.

Bradabirgdatolur Hagstofu islands benda til pess ad vidskipta-
kjor & fjorda arsfiordungi i fyrra hafi batnad um 9% fra fyrra ari.
Var pad pridji fijérdungurinn i r6d sem vidskiptakjor botnudu, eftir
samfellda ryrnun peirra frd arsbyrjun 2011. Batinn & arinu i heild
reyndist pvi 3,4% sem er 1 présentu meiri bati en gert var rad fyrir i
Peningamalum i febrtar og skyrist fyrst og fremst af hagsteedari proun
al- og sjavarafurdaverds. Horfur eru & aframhaldandi bata vidskipta-
kjara i ar sem skyrist ekki sist af mikilli leekkun oliuverds frd midju
sidasta ari. Gangi spain eftir verda vidskiptakjor um 8% betri arid
2017 en pau voru arid 2013 pegar pau nadu lagmarki i kjolfar fjar-
malakreppunnar. bau verda p6 afram 13% lakari en pegar pau voru
hagstaedust adur en kreppan skall 4.

Nyjar tolur Hagstofunnar benda til pess ad utflutningur sjavaraf-
urda og dls hafi verid heldur minni i fyrra en 40ur hafdi verid aaetlad.
Utflutningshorfur i ar og & naestu tveimur arum hafa hins vegar batnad
fra fyrri spd og er nli spad teplega 7% vexti i ar. Skyrist meiri voxtur
fyrst og fremst af auknum Gtflutningi pjénustu og sjavarafurda (mynd
I-3). Eftir pvi sem lidur & spatimann mun heldur heaegja a vexti Gtflutn-
ings og er datlad ad hann verdi ordinn svipadur vexti eftirspurnar
helstu vidskiptalanda i lok hans.

Innflutningur flugvéla er meginskyring pess ad nu er talid ad
afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum nemi 6%2% af vergri lands-
framleidslu i ar i stad um 8% % i febriarspanni. Gert er rad fyrir ad
afgangurinn nemi pvi sem nast 6% Gt spatimann, likt og i febraar
(mynd 1-4). Undirliggjandi vidskiptajofnudur préast einnig dpekkt pvi
sem spad var i febriiar og gert er rad fyrir afgangi sem nemur um 2%
af landsframleidslu arid 2017. Nanar er fjallad um préun raungengis
og vidskiptakjara i kafla Il og utflutning og ytri j6fnud i kafla IV.

Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar framundan

Samkvamt tolum Hagstofunnar jokst voxtur einkaneyslu toluvert
& sidasta arsfjéroungi i fyrra og var 4,5% en 3,7% & arinu i heild.
Pessi mikli voxtur er i g6du samraemi vid spa Sedlabankans fra pvi i
febriar og er studdur af haekkun raunlauna, fjolgun starfa og batn-
andi eiginfijarstodu heimila. Préunin virdist einnig i samreemi vid mat
Sedlabankans & ahrifum skuldalekkunaradgerda stjérnvalda a einka-



neyslu.? Horfur fyrir arid i r og naestu tvo ar hafa jafnframt litid breyst:
gert er rad fyrir teeplega 4% vexti i ar en ad fra nasta ari verdi voxtur-
inn pvi sem naest 3% & ari en pa fer ad draga Ur eftirspurnaréhrifum
skuldaleekkunaradgerdarinnar.

Horfur eru hins vegar & meiri vexti fjarfestingar i 4r en spad var
i febrtar. Nyjar upplysingar hafa komid fram um aukna fjarfestingu i
skipum og flugvélum og samkvaemt nyrri fjarfestingarkdnnun bankans
virGast fyrirtaeki gera rad fyrir toluvert meiri fjarfestingaratgjoldum en
fyrri konnun hafdi bent til. Adrar visbendingar um fjarfestingaraform
benda i sému att. Fjarfesting alls er pvi talin vaxa um taeplega fjérdung
i ar og fjarfesting atvinnuveganna um hatt i 30% sem er toluvert meiri
voxtur en spad var i febrdar. A naestu tveimur &rum haegir & vextinum
pott dfram verdi hann nokkur, m.a. i orkufrekum idnadi og ibudarhus-
needi. Gangi spain eftir verdur hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu
komid i 20% arid 2017 sem er heldur heerra en spad var i febrtar en
1% présentu undir prjatiu ara medaltali.

A heildina liti® er tali® ad pjodaratgjold vaxi um 6% % & pessu ari
og kemur pad i kjolfar teeplega 5%2% vaxtar i fyrra (mynd 1-5). Spad
er riflega 4% vexti pjodarutgjalda & naesta ari og 3% vexti arid 2017.
Gangi spain eftir verdur medalvoxtur pjodaritgjalda 4%2% & spatim-
anum sem er heldur meiri voxtur en gert var rad fyrir i febriar. Nanari
umfjollun um innlenda eftirspurn einkageirans og hins opinbera er ad
finna i kafla IV.

Kroftugur hagvoxtur & spatimanum og meiri en i fyrri spa
Hagvoxtur maeldist 3% & fjorda arsfjordungi i fyrra og 1,9% & arinu
ollu. bad var i takt vid febriarspa Peningamdla en par var gert rad fyrir
2% hagvexti & arinu i heild. Sé midad vid arsmedaltol hefur samdrattur
landsframlei@slunnar i kj6lfar fijarmalakreppunnar pvi gengid til baka
ad fullu. Visbendingar eru um aframhaldandi kroftugan voxt & fyrsta
fijordungi pessa ars og gerir grunnspain rad fyrir ad hann verdi um
4% %. Horfur eru & svipudum vexti Ut petta ar og 4,6 % hagvexti & arinu
i heild (mynd 1-6). bad er teeplega %2 présentu meiri hagvoxtur en spad
var i febriar og skyrist af baettum horfum um fjarfestingu og utflutning.

Horfur fyrir naesta ar eru einnig taldar betri en spad var i febrdar.
Er nU gert rad fyrir 3,4% hagvexti & arinu, sem er um % présentu meiri
voxtur en i febriarspanni. Meiri hagvoxt ma rekja til jakvaedara fram-
lags utanrikisvidskipta en par leggjast 4 eitt meiri voxtur Utflutnings
og heagari voxtur innflutnings sem stafar af pvi ad pa heegir verulega
& innflutningi skipa og flugvéla midad vid yfirstandandi ar. Arid 2017
er einnig spad %2 présentu meiri hagvexti en i febriiar eda 3,1%. Sem
fyrr er talid ad megindrifkraftur hagvaxtar & spatimanum verdi inn-
lend eftirspurn einkaadila, p.e. einkaneysla og atvinnuvegafjarfesting.
Gangi spain eftir verdur hagvoxtur ad medaltali 3,7 % & arunum 2015-
2017, sem er toluvert yfir medalhagvexti sidustu prjatiu ara og spam
um 2,1% medalhagvoxt i helstu vidskiptalondum & spatimanum.
Nénari umfjollun um préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

2. [ Peningamdlum 2014/1 kemur fram ad bankinn telur ad adgerdin muni auka einkaneyslu
arid 2014 um 1,7 présentur fra pvi sem ella yrdi. Pad rimar agaetlega vid pa breytingu sem
vard a vexti einkaneyslu i fyrra fra spa bankans adur en dkvérdunin um skuldaleekkunina
1a fyrir (Peningamal 2013/4) en voxtur einkaneyslu reyndist 1,4 présentum meiri en pa var
gert rad fyrir.

EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd -4
Vidskiptajofnudur 2008-2017"

% af VLF
5

T T T T
‘08 ‘09 10 11 12 13 14 15 16 17

— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum PM 2015/2
— Undirliggjandi vidskiptajofnudur PM 2015/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2015/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-5
bjodardtgjold 2008-2017"

10 Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T T T T
‘08 ‘09 10 11 12 13 14 15 "6 17

— PM2015/2
==+ PM2015/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-6
Hagvoxtur & islandi og i vidskiptaldndum
2008-2017"

p Breyting fré fyrra ari (%)

— sland PM 2015/2
—— Helstu vidskiptalond PM 2015/2

1. Grunnspé Sedlabankans 2015-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2015/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.
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Mynd -7
Atvinnuleysi 2008-2017"

% af mannafla

—— PM2015/2
=== PM2015/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd -8
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2008-2017"

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

80
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76
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72

0809 110 11 2 11314 15 16 17

— Heildarvinnustundir PM 2015/2 (v. &s)
— Hlutfall starfandi PM 2015/2 (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017. Brotalinur syna spa fra PM 2015/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -9
Framleidsluspenna’
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2018

; % af framleidslugetu

-5
20’10‘2011 ‘2012‘2013 T20'14 T20'15‘20’16‘20’17 “'IS

— PM2015/2
==+ PM2015/1

1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2015 - 2. arsfj. 2018.
Heimild: Sedlabanki slands.

Bati 4 vinnumarkadi sakir i sig vedrid a ny

i takt vid februarspa Sedlabankans meeldist arstidarleidrétt atvinnuleysi
3,8% a fyrsta arsfjordungi pessa ars samkvamt Vinnumarkadskdnnun
Hagstofunnar. Hefur arstidarleidrétt atvinnuleysi pvi minnkad um 1%
prosentu fra fyrra ari og um lidlega 4 prosentur fra pvi ad pad var heest
i kjolfar fijarmalakreppunnar. Stérfum fjolgadi einnig mikid & fyrsta
fjordungi og heildarvinnustundum fjélgadi um riflega 4% fra fyrra ari
sem er teeplega 12 prosentu meiri voxtur en spad hafdi verid i februar.
Adrar visbendingar af vinnumarkadi benda einnig til pess ad batinn &
vinnumarkadi hafi nad fyrri krafti eftir ad heldur heegdi 4 batanum &
seinni hluta sidasta ars.

Samkvaemt grunnspanni heldur atvinnuleysi &fram ad minnka og
verdur um 3% % 4 pessu og naesta ari en tekur sidan ad pokast upp
i pad sem talid er ad muni verda jafnvaegisatvinnuleysi pegar nalgast
lok spatimans (mynd 1-7). Mat & pvi er pd had toluverdri dvissu.
Heildarvinnustundum fj6lgar einnig afram og hlutfall starfandi haekkar
og verdur tep 79% fra neesta ari (mynd 1-8). Horfur & vinnumarkadi
hafa pvi batnad fra febrdarspanni i takt vid baettar hagvaxtarhorfur.
Horfur um framleidnivoxt & spatimanum hafa hins vegar Iitid breyst
fra febraar: afram er gert rad fyrir um 1% framleidnivexti & ari ad
medaltali (sj& mynd I-10 hér & eftir), sem er rétt helmingur af medal-
framleidnivexti undanfarinna prjatiu ara og undir framleidnivexti &
fyrri skeidum efnahagsbata. Nanari umfjéllun um vinnumarkadinn er
ad finna i kafla IV.

Framleidsluslakinn talinn horfinn eftir taeplega sex ara timabil
slaka

par sem hagvoxtur i fyrra reyndist i takt vid pad sem gert hafdi
verid rad fyrir i febrdarspd bankans hefur matid fyrir framleidslu-
slakann & arinu i heild Iitid breyst. Talid er ad slakinn sé horfinn tr
bjodarbiskapnum og ad smam saman myndist framlei@sluspenna sem
verdur mest 1% % af framleidslugetu um mitt naesta ar (mynd 1-9).
betta er heldur meiri spenna en gert var rad fyrir i febrtiarspanni enda
horfur & meiri hagvexti & spatimanum eins og adur hefur verid rakid.
Samkvaemt spanni tekur spennan smam saman ad minnka 4 seinni
hluta spatimans og er néanast horfin i lok hans. Eins og avinlega er
o6vissa um hver framleidsluspennan er & hverjum tima og er fjallad um
helstu 6vissupaetti matsins hér & eftir en nanar er fjallad um nytingu
framleidslupatta pjodarbusins i kafla IV.

Verdbolga eykst hradar en adur spad
Verdbolga jokst i 1,6% i mars sl. eftir ad hafa hjadnad nanast samfellt
frd pvi snemma i fyrra. { april minnkadi han aftur litillega i 1,4%. Sé
hasnaedislidur visitolu neysluverds undanskilinn meelist verdbdlga hins
vegar mun minni eda um 0%. Undirliggjandi verdbdlga hefur ad sama
skapi aukist & ny. Verdbdlga 4 fyrsta arsfjoroungi reyndist einnig meiri
en spad var i febraarhefti Peningamdla eda 1,1% i stad 0,5%.
Framan af ari hofdu langtimaverdbdlguvaentingar lekkad og
virtust i samraemi vid 2,5%-verdbdlgumarkmidid par til undir lok
febrlar er paer toku ad haekka a ny. pott avallt sé erfitt ad tulka vis-
bendingar um verdbdlguventingar (sja rammagrein 1), virdist megin-



skyring heekkunarinnar undanfarid vera vaentingar um mjog riflegar
launahaekkanir i yfirstandandi kjaravidreedum. Hafa verdbolguveent-
ingar hakkad hradar undanfarid en par gerdu i tengslum vid kjara-
samninga vorid 2011. b4 haekkudu laun mikid en hakkanir sem nt eru
til umraedu eru talsvert meiri en pa var samid um (sja rammagrein 2).

Laun haekkudu um taeplega 6% i fyrra & sama tima og fyrir-
liggjandi meaelingar benda til ad framleidni vinnuaflsins hafi nokkurn
veginn stadid i stad. Haekkun launakostnadar a framleidda einingu
var pvi téluverd i fyrra og samkveemt grunnspanni eru horfur & ad
svo verdi afram & meginhluta spatimans. Gert er rad fyrir ad launa-
kostnadur & framleidda einingu haekki um u.p.b. 4% a ari ad medaltali
a spatimanum sem er litillega meira en spad var i febriiar og nokkud
umfram pad sem getur samrymst verdstodugleika til lengri tima litid
(mynd 1-10).

Eftir pvi sem éhrif leekkunar oliuverds ad undanfornu & meelda
verdbolgu fjara at er liklegt ad riflegar launahaekkanir og aukin fram-
leidsluspenna valdi pvi ad verdbolga aukist & ny. NU er gert rad fyrir
ad verdbdlga pokist upp i markmid & seinni hluta pessa ars, sem er pvi
sem naest halfu ari fyrr en spad var i febraar (myndir 1-11 og 1-12).
Samkvamt grunnspanni heldur verdbdlga afram ad aukast og verdur
riflega 3% fra midju naesta ari og fram undir lok spatimans er hdn
tekur ad pokast nidur i markmid & ny. Eins og rakid er hér ad nedan
eru blikur & lofti & vinnumarkadi og hatta 4 ad kjarasamningar feli
i sér toluvert meiri haekkun launa en hér er gert rad fyrir. Verdi pad
nidurstadan er haett vid pvi ad verdbdlga verdi meiri en hér er spad.
Nénar er fjallad um dvissupeetti verdbolgusparinnar hér 4 eftir og um
alpjédlega verdlagspréun og proun innlendrar verdbolgu og verd-
bélguvaentinga i kdflum 1l og V.

Helstu 6vissupaettir

Grunnspdin endurspeglar mat 4 liklegustu framvindu efnahagsmala
neaestu 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 6vissa. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir mikilveegir
ovissupeettir.

Alpjodlegur efnahagsbati gati reynst veikari en grunnspa gerir
rad fyrir

Toluvert umrot vard 4 alpjodlegum fjarmalamorkudum fyrr & pessu
ari i kjolfar mikillar leekkunar oliuverds og o6venjumikilla sveiflna i
gengi helstu gjaldmidla. bratt fyrir ad pessi dvissa hafi ekki mikid
breyst (mynd 1-13) eru blikur & lofti sem fyrr. pott mikil leekkun
gengis gjaldmidla fjolda rikja gagnvart Bandarikjadal sé keerkomin
bubét fyrir Gtflutning peirra, hefur gengisleekkunin reynt & styrk efna-
hagsreikninga i moérgum nymarkadsrikjum par sem skuldsetning i
Bandarikjadal er algeng. Vaentanlegar vaxtahakkanir i Bandarikjunum
gaetu einnig aukid umrét 4 fjarmalamoérkudum og grafid undan brot-
heettum efnahagsbata, sérstaklega ef paer feeru saman vid frekari
haekkun Bandarikjadals. Afram gaetir pélitiskrar vissu, t.d. i tengslum
vid atok i Austur-Evrépu og Mid-Austurlondum, og hefur hin aukist

EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

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

Breyting fra fyrra ari (%)

—— Launakostnadur & framleidda einingu PM 2015/2

— Framleidni PM 2015/2

1. Framleidni mzeld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-
stundum. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017. Brotalinur syna spa

fra PM 2015/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-11
Verdbdlga'
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2018

g Breyting fré fyrra ari (%)

0
2010 20112012 2013 2014 2015 ' 20162017 18

—— PM2015/2
==+ PM2015/1
— Verdbdlgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2015 - 2. arsfj. 2018.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-12
Verdbolga an ahrifa 6beinna skatta’
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

—— PM2015/2
==+ PM2015/1

— Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2015 - 2. arsfj. 2018.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-13

Ovissa i hagvaxtarspam og flokt i
hlutabréfaverdi

Januiar 2004 - april 2015

Stadalfravik (%) Visitala
0,9 70

04705 06 "07 08 09 "'10 ' 11 112713 114 |

—— Sundurleitni i hagvaxtarspam (v. 4s)’
— VIX-floktvisitalan (h. as)?

1. Vegid medaltal stadalfraviks i hagvaxtarspam peirra spaadila sem
Consensus Forecasts tekur saman fyrir G7-rikin (vegid med kaupmattar-
leidréttri landsframleidslu). 2. Afleitt flokt S&P500-hlutabréfavisitlunnar

(Chicago Board Options Exchange).
Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond.

a ny a evrusveadinu i tengslum vid skuldavanda Grikklands. pegar litid
er lengra fram & veginn geeti 6venju litil verdbdlga og leekkandi verd-
bolguveentingar i helstu idnrikjum einnig bent til pess ad alpjédlegar
hagvaxtarhorfur séu ofmetnar og ad framundan sé mogulega lang-
varandi stédnunarskeid.

Alpjodlegur hagvoxtur geeti hins vegar ordid meiri en grunnspain
gerir rad fyrir ef t.d. jakvaed ahrif oliuverdslaekkunarinnar & eftirspurn
reynast meiri en nu er talid eda ef nylegar adgerdir Sedlabanka Evropu
til ad orva eftirspurn & evrusveedinu reynast arangursrikari en nu er
reiknad med. bott Alpjédagjaldeyrissjodurinn telji sem fyrr meiri haettu
& a0 alpjodlegur efnahagsbati reynist lakari en nd er gert rad fyrir telur
sjodurinn ad hatta & nyjum efnahagssamdreetti i helstu idnrikjum sé
minni nd en hann gerdi i oktéber 2014.

Ovissa um gengispréun

i grunnspanni er sem fyrr gert rad fyrir ad gengi kronunnar haldist
stodugt Ut spatimann. Pad felur i sér ad gengi krénunnar gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitélu haldist svipad og pad hefur verid fra
pvi snemma & sidasta ari og alika hatt og pad hefur verid heest fra
bvi ad fjarmalakreppan skall 4. Ovissa um gengi kronunnar & nastu
misserum tengist einkum mogulegu fjarmagnsatfleedi i kjolfar los-
unar fjarmagnshafta. Oréi & vinnumarkadi og hatta 4 verulegum
nafnlaunahakkunum geeti einnig veikt kronuna og gert losun hafta
aheettusamari. Gengi krénunnar geeti hins vegar haekkad umfram pad
sem gert er rad fyrir i grunnspanni, t.d. i tengslum vid vaxandi innlend
efnahagsumsvif, batnandi vidskiptakjor og gjaldeyrisinnflaedi tengt
kroftugum Gtflutningsvexti.

Mikil évissa um nidurstodu yfirstandandi kjaravidradna

Stadan 4 vinnumarkadi er mjog alvarleg og launakrofur uppi sem eru
pess edlis ad haetta er & ad peim arangri sem nadst hefur vid ad koma
verdbolgu og verdbdlguvantingum i markmid sé stefnt i voda. Einnig
er heetta 4 ad launahaekkanir sem eru langt umfram framlei®nivoxt
valdi pvi ad fyrirtaeki leiti leida til ad draga ur launakostnadi, t.d. med
pvi ad haegja & radningum eda gripa til uppsagna. Samkeppnisabata
sem pjodarbuid hefur ndd undanfarin misseri og birtist m.a. i kroft-
ugum Utflutningsvexti pratt fyrir slakan hagvoxt medal helstu vid-
skiptalanda yrdi einnig teflt i tvisynu. Mikil hakkun launakostnadar
veeri pvi einnig til pess fallin ad grafa undan efnahagsbatanum og
peim afgangi & vidskiptum vid utlond sem byr i haginn fyrir losun
fijarmagnshafta.

Hér er synt fraviksdaemi sem gerir rad fyrir toluvert meiri launa-
haekkunum en i grunnspanni. Tekid er mid af pegar gerdum samn-
ingum og peim krofum sem komid hafa fram um svipadar haekkanir
hja flestum stéttarféldgum & vinnumarkadi. [ pessu felst ad gert er rad
fyrir ad laun haekki samtals um u.p.b. 30% i priggja ara samningi sem
taeki gildi um mitt petta ar. Ad vidbeettu launaskridi felur fraviksdaemid
i sér ad laun haekki um u.p.b. 11% & ari ad medaltali & spatimanum,
sem er um tvofalt meira en gert er rad fyrir i grunnspanni. bar ad auki
er i pessu fraviksdemi gert rad fyrir ad kjarasamningurinn verdi tolu-
vert framhladinn eins og peir samningar sem hafdir eru til vidmidunar.



Mynd I-14
Ahrif mikilla launahakkana & ymsar efnahagssterdir 2014-2018

Frévik fra grunnspd (présentur)

Mynd I-14a Verdbolga Mynd I-14b Vextir Sedlabanka

Mismunur arsmedaltala Mismunur arsmedaltala
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Mynd I-14c Gengi krénunnar Mynd I-14d Atvinnuvegafjarfesting
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Mynd I-14e Heildarvinnustundir Mynd I-14f Hagvoxtur
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——  Fraviksdaemi par sem kjolfesta langtimaverdbolguveentinga heldur

—  Fraviksdaemi par sem kjolfesta langtimaverdbolguvaentinga gefur eftir

Heimild: Sedlabanki fslands.

Hatt i helmingur haekkunar launa fellur pvi til & pessu ari og um tveir
pridju & pessu og naesta ari.

Mynd 1-14 synir moguleg &ahrif slikra launahakkana & helstu
bj6dhagsstaerdir sem fravik frd grunnspd & arunum 2014-2018.3 Synd
eru tvenns konar dami. | fyrra daeminu gefur verdbélgumarkmid
Sedlabankans langtimaverdbdlguvantingum naga kjolfestu pannig
ad peer leita tiltdlulega fljott aftur i markmid eftir skammvinna haekkun
i kjolfar aukinnar verdbolgu. | seinna deeminu grafa miklar launahakk-
anir hins vegar undan markmidinu og kjolfesta veentinga losnar um
tima. Vi pad verda éhrif launaheekkana & verdbolgu mun préalatari
en i fyrra deeminu og erfidara og kostnadarsamara (i formi minni hag-
vaxtar og laegra atvinnustigs) verdur ad na tokum a verdbodlgunni & ny.

3. Nidurstd8urnar byggjast & tveimur pjédhagslikonum Sedlabankans, QMM og DYNIMO.
Upplysingar um pessi likén mé finna i Asgeir Danielsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava
J. Haraldsdéttir, Porvardur Tjérvi Olafsson, Pérarinn G. Pétursson og Résa Sveinsdéttir
(2009), ,QMM: A Quarterly Macroeconomic Model of the Icelandic Economy”,
Sedlabanki islands Working Paper, nr. 41, og Martin Seneca (2010), A DSGE model for
Iceland“, Sedlabanki islands Working Paper, nr. 50.
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Pott nokkur dvissa sé um voxt framleidni & spatimanum er ljést
ad svo miklar launahakkanir eru langt umfram pad sem raunhaft er
ad gera rad fyrir ad framleidnivoxtur standi undir. Kostnadarprystingur
af peim mun pvi aukast mikid og einhver hluti hans mun koma fram
i heekkun verdlags og par med aukinni verdbolgu. Eins og sést &
mynd |-14a geeti verdbdlga ordid u.p.b. 1 présentu meiri i ar en i
grunnspanni, pvi sem naest 3 présentum meiri & pvi neaesta og hatt i
4 prosentum meiri arid 2017. Ahrifin eru enn meiri ef kjolfesta lang-
timaverdbolguventinga losnar og gaeti verdbdlga pa ordid u.p.b. 5
présentum meiri en i grunnspa fra arinu 2017. Midad vid nlverandi
grunnspa felur petta i sér ad verdbdlga gaeti ordid um 6-6%2% & naesta
ari og um 7-8% arid 2017.

Meginastaeeda pess ad verdbdlga eykst ekki enn meira en hér
er synt er ad peningastefnunni er beitt pannig ad vextir haekka. Med
heerra vaxtastigi tekst ad draga ur eftirspurn og minnka framleidslu-
spennu i samanburdi vid grunnspana. Med pvi haegir &4 efnahagsbat-
anum auk pess sem heerri vextir stydja vid gengi krénunnar. Pannig
mun smam saman takast ad draga uUr verdbolgu & ny og tryggja ad
huan leiti aftur i markmid. Mynd 1-14b synir mogulegar breytingar
& peningastefnunni Gt fra einfaldri framsynni peningastefnureglu.
Samkvaemt henni geetu vextir Sedlabankans ordid um 1%z présentu
heerri i &r en i grunnspanni og um 3% présentu heerri frd arinu 2017.
Veikist kjolfesta verdbdlguvaentinga hins vegar pannig ad verdbdlgu-
veentingar risi hradar og haldist haar lengur purfa vextir ad heaekka
enn meira og bua pannig til meiri slaka i pjédarbuinu. Gaetu peir ordid
riflega 5 présentum haerri en ella fra arinu 2017.

Moguleg ahrif & gengi kronunnar eru synd & mynd I-14c. bar
vegast a4 tvenns konar &hrif: mikil haekkun innlends kostnadar lei@ir
til haekkunar raungengis sem skapar prysting a nafngengi krénunnar
til lekkunar. A méti stydja haerri vextir vid gengid. Heildaréhrifin eru
bau ad gengi krénunnar haekkar litillega & pessu ari en tekur sidan ad
leekka og er ordid um 8%2% laegra en i grunnspanni arid 2018.

Ahrifin & raunhagkerfi® eru synd & myndum |-14d-f. Fyrirteeki
bregdast vid heerri kostnadi og voxtum med pvi ad draga ar fijarfest-
ingu (mynd 1-14d) og vinnuaflsnotkun (mynd I-14e) sem badi studla
ad pvi ad draga Ur innlendri eftirspurn og auka atvinnuleysi. A méti
koma einkaneysludhrif haekkunar launatekna. par vega hins vegar a
méti ahrif haerri vaxta og leegri veentra framtidartekna. Heildaréahrifin
a hagvoxt eru synd & mynd |-14f. Hagvoxtur i ar breytist litid en fra
neesta ari dregur Ur honum { samanburdi vid grunnspana og arid 2017
er hann ordinn riflega 1%2 présentu minni en i grunnspanni sem sam-
svarar um 1% % hagvexti arid 2017 i stad u.p.b. 3%. Eins og sést &
myndinni eru neikvaed ahrif & hagvoxt pvi meiri sem &hrif launahaekk-
ana a langtimaverdboélguvantingar verda meiri.

Rétt er ad itreka ad ofangreind lysing er byggd & utkomum
ur likbnum bankans sem 6hjakvaemilega fela i sér einfoldun & raun-
veruleikanum, auk pess sem slikir Gtreikningar fela avallt i sér ymsar
forsendur til einfoldunar. Hér er t.d. ekki gert rad fyrir pvi ad hinar
miklu launahakkanir veiki stodu opinberra fjarmala pott ljost sé ad
miklar launahaekkanir opinberra starfsmanna myndu auka Gtgjold hins
opinbera og geetu sett markmid um adhald i rekstri hins opinbera {



uppnam. [ atreikningunum er ekki heldur tekid tillit til pess ad 6vissa
um sjalfbeerni opinberra fijarméala og stédugleika gengis kronunnar
(m.a. i samhengi vid daetlun um losun fjarmagnshafta) kann ad hakka
aheettupdknun & innlendar fjareignir og auka pannig fijarmégnunar-
kostnad innlendra adila (p.m.t. hins opinbera). Pad geeti valdid aukn-
um 6stédugleika og enn meiri prystingi & gengi krénunnar. Verdbolga
geeti einnig aukist hradar en likon bankans gefa til kynna, eins og
reyndin vard i kjolfar kjarasamninganna vorid 2011 (sja rammagrein
2). AJ 6llu pessu samanteknu geetu ahrif svo mikilla launahaekkana pvi
verid vanmetin i peim Utreikningum sem hér eru syndir.

Ovissa i mati 4 stodu hagsveiflunnar

Samkveemt grunnspanni er slakinn i pjédarbuskapnum horfinn. paer
visbendingar sem horft er til vid mat & nytingu framleidslupatta benda
flestar til pess ad slakinn sé nanast horfinn eda ad framleidsluspenna
hafi pegar myndast (mynd 1-15). P6 virdist fjéldi medalvinnustunda
enn undir ségulegu medaltali (sja nanar i kafla IV og rammagrein 3).
Nokkur évissa er um mat & framleidsluspennu, m.a. sakir 6vissu um
mat & efnahagsstarfseminni ad undanférnu.

i grunnspanni felst ad framleidsluspenna myndast fljotlega og
nemi mest 1% % af framleidslugetu um mitt naesta ar. pad er i takt vid
horfur um ofangreindar visbendingar og horfur um ad hlutfall launa af
vergum pattatekjum verdi naleegt ségulegu medaltali & pessu ari (sja
kafla V). Um petta mat rikir einnig mikil évissa. Eins og rakid er hér ad
ofan eru alpjédlegar hagvaxtarhorfur dvissar og verdi efnahagsbatinn
i helstu vidskiptaldndum haegari gaeti framleidsluspennan ordid minni
a naestu misserum en gert er rad fyrir i grunnspanni. Innlendar efna-
hagshorfur eru einnig 6vissar og vegur par pungt stadan a vinnumark-
adi, ekki einungis heatta & haegari bata i kj6lfar mikilla launahaekkana
eins og rakid er hér ad ofan heldur geetu langvinn verkfoll einnig haegt
a hagvexti. Einnig er nokkur évissa um umfang og timasetningar 4
framkvaemdum i orkufrekum idnadi, likt og rakid er i fraviksdaemi i
Peningamdlum 2014/4.

Meiri haetta 4 ad verdbdlgu sé vanspad en ad henni sé ofspad

Ovissupeettirnir 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. Eins og adur hefur komid fram er mikil haetta & ad
launahaekkanir verdi toluvert meiri en gert er rdd fyrir i grunnspanni.
Verdbdlgu gaeti pvi verid vanspad og pa parf harra vaxtastig en felst i
grunnspanni til ad na verdbolgu & ny i markmid.* Svipada ségu ma segja
ef gengi kronunnar reynist leegra & spatimanum en gert er rad fyrir i
grunnspanni eda ef slakinn i pjédarbuinu er ofmetinn. Verdbdlga gaeti
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 alpjédlegar
efnahagshorfur reynast lakari. Hid sama 4 vid ef haegari alpjodlegur
hagvoxtur hefdi i for med sér meiri leekkanir alpjodlegs hravoru- og
oliuverds, a.m.k. ad svo miklu leyti sem gengi kronunnar geefi ekki eftir.

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

Framleidsluspenna?

Hlutfall starfandi®
Atvinnupatttaka3

Skortur a starfsfolki®
Nyting framl.patta®

EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-15
Visbendingar um framleidsluspennu
a fyrsta arsfjoréungi 2015?

Medalvinnust.3
Fjoldi starfandi®

Atvinnuleysi3
Atvinnuleysi*

-1,0

1. Fravik maeld sem fj6ldi stadalfravika (fyrir utan framleidsluspennu).
Jakvaedar tolur gefa visbendingu um spennu en neikvaedar tolur
visbendingu um slaka. 2. Framleidsluspenna & 1. arsfj. 2015 sem % af
framleidslugetu. 3. Fravik arstidarleidréttra gagna a 1. arsfj. 2015 fra
medaltali 1. arsfj. 2003 til 1. arsfj. 2015. 4. Fravik arstidarleidrétts
atvinnuleysis & 1. arsfj. 2015 fra metnu jafnvaegisatvinnuleysi. 5.
Hlutfall fyrirtaekja sem bua vid skort a starfsfolki og starfa naerri fullri
eda umfram hamarksframleidslugetu samkvaemt kénnun Gallup medal
400 staerstu fyrirtaekja landsins. Arstidarleidrétt fravik gagna 4 1. drsfj.
2015 fra medaltali 1. arsfj. 2006 til 1. arsfj. 2015.

Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-16
Verdbolguspa og dvissumat
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 18

—— PM 2015/2

—— Verdbdlgumarkmid
B 50% likindabil

= 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-16 endurspeglar ofangreinda ovissupaetti verdbolgu-
sparinnar med pvi ad syna verdbolguhorfur samkvaemt grunnspa
adsamt 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). Ovissar horfur & vinnumarkadi gera pad ad
verkum ad talin er téluverd heetta & ad verdbdlgu til naestu missera sé
vanspad og hefur haettan aukist fra pvi sem 40ur var talid. Til lengri
tima vega & moti dheettupaettir, eins og t.d. heetta & haegari efnahags-
umsvifum en gert er rad fyrir i grunnspanni, og pvi er likindadreifingin
samhverfari i lok spatimans pott afram séu taldar heldur meiri likur &
ad verdbolgu sé vanspad en ad henni sé ofspad. Taldar eru um helm-
ingslikur & ad verdbdlga verdi & bilinu 2-4% ad ari lidnu og & bilinu
1%2-4%2% i lok spatimans.



Il Alpj6dleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Alpjédlegar efnahagshorfur hafa litid breyst fra febriarspa Peninga-
mdla. Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands er enn fremur litill i
sogulegu samhengi en hefur ad undanférnu heldur aukist i proudum
rikjum en minnkad i nymarkadsrikjum. Verdbdlga er vida mjog litil og
hafa margir sedlabankar laekkad vexti og gripid til annarra adgerda
til ad oOrva eftirspurn og koma i veg fyrir ad litil verdbodlga smitist
at i langtimaverdbdlguveentingar. Mikil hreyfing hefur verid & gengi
margra gjaldmidla og oliuverd hefur laeekkad toluvert. Lagra verd &
oliu og hravorum hefur haft jakvaed ahrif a vidskiptakjor pjédarbdsins
og pratt fyrir miklar verdlekkanir & hravérumoérkudum hefur verd-
préun als og sjavarafurda verid hagstaed.

Alpjodleg efnahagspréun

Hagvoxtur jokst i helstu vidskiptalondum i fyrra

Hagvoxtur i vidskiptaldndum islands meeldist 1,7% i fyrra sem er 1
prosentu meiri voxtur en & arinu 2013. Stodir efnahagsbatans virdast
styrkar i Bandarikjunum par sem hagvoxtur var 2,4% arid 2014 og
& Bretlandseyjum par sem hann meldist 2,8% (mynd 1I-1). A evru-
svaedinu er batinn hins vegar hagari pétt heldur hafi baett i voxtinn
eftir pvi sem leid & siGasta ar og vOxturinn 4 fjorda arsfjoroungi var
umfram vaentingar (mynd II-2). Reyndist hagvoxtur 0,9% & arinu i
heild sem er téluverdur vidsniningur midad vid arin 2012-2013 pegar
landsframleidsla drést saman um u.p.b. 34% & ari ad medaltali. Batinn
er p6 misjafn innan myntsvaedisins og afram meeldist samdrattur i
nokkrum rikjum.

Hagvoxtur i Japan tok einnig vid sér 4 fiorda arsfjordungi i fyrra
eftir samdratt tvo arsfjérdunga i rod i kjolfar haekkunar vir@isaukaskatts
i april i fyrra. Efnahagsbatinn & hinum Nordurléndunum hefur verid
nokkud misjafn. Hagvoxtur meeldist riflega 2% i Noregi og Svipjod en
einungis um 0,3% i Danmdrku og i Finnlandi var samdrattur.

Haegt hefur & hagvexti i helstu nymarkadsrikjum, einkum oliu-
og hravorultflytiendum eins og Russlandi og Brasiliu. Var hagvoxtur i
nymarkadsrikjum ad medaltali um 4,6% i fyrra og hafdi minnkad um
hétt i V> prosentu fra arinu 2013. Afram haegdi 4 hagvexti i Kina sem
meeldist 7,4% en var teplega 8% arid 2013.

Visbendingar um meiri hagvoxt 4 evrusvaedinu i byrjun ars en ad
hann hafi timabundid gefid eftir i Bandarikjunum

Hagvisar fyrir evrusvaedid hafa verid umfram vantingar markadsadila.
Leegra oliuverd hefur aukid kaupmatt radstéfunartekna og stutt vid
einkaneyslu. Smasoluverslun hefur pvi tekid vid sér samfara aukinni
bjartsyni neytenda og laekkun & gengi evru hefur 6rvad Gtflutnings-
greinar. Leidandi visbendingar gefa til kynna ad beett hafi i hagvoxt
& evrusvaedinu 4 fyrsta arsfjordungi pessa ars (mynd 11-3). Afram eru
hagvaxtarhorfur & evrusveedinu p6 hadar dvissu, atvinnuleysi er enn
mikid og fjarfestingarvilji litill. Ovissa um sté68u Grikklands hefur einnig
aukist & ny.

62
58
54
50
46
42
38
34
30

Mynd I1-1
Alpjédlegur hagvoxtur
1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2015

Breyting fra fyrra ari (%)

'03 "'04 05 06 ‘07 ‘08 0910 11111213 14 "

— Bandarikin = Evrusvedid Bretland

— Japan — Vidskiptalond islands

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 1I-2
Visitala 6vaentra hagvisa'
Daglegar tolur 4. jantar 2010 - 8. mai 2015

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 15

—— Bandarikin = Evrusveedid Nymarkadsriki

1. begar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad
fyrir og & moti synir visitala yfir 0 ad hagvisar eru jakvaedari en gert
hafdi verid rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu
jakvaedir eda neikvadir.

Heimild: Macrobond.

Mynd 11-3
Leidandi visbendingar um hagvoxt'
Jantiar 2008 - april 2015

Visitala

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 '
—— Bandarikin == Evrusvaedid

1. Framleisluvisitalan fyrir framleidendur i Bandarikjunum og a evru-
svadinu, Manufacturing Purchasing Managers' index (PMI) er birt
manadarlega og er arstidarleidrétt. Pegar gildi visitélunnar er yfir 50
taknar pad véxt milli manada en ef hun er undir 50 taknar pad samdratt.
Heimildir: Bloomberg, Macrobond.
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Mynd 1I-4
Dreifing hagvaxtar medal 35 préadra rikja

2013

2014

2015

2016

0 25 30 35
Fjoldi rikja

. <-2% 0 0% til1%

2% til-1% = 1% til2%

mE -1%til0% . >2%

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Mynd II-5
Verdbolga i nokkrum idnrikjum
Januiar 2004 - april 2015

12 manada breyting (%)
6

-3 T T T T T T T T T T T
‘04 '05 '06 ‘07 '08 '09 10 11 12 13 "14

— Bandarikin
= Evrusvaedid
~ Japan

—— Bretland

Heimild: Macrobond.

Olikt evrusvaedinu hafa hagvisar i Bandarikjunum valdid von-
brigdum undanfarid. Timabundnir peettir, t.d. i tengslum vid sleemt
vedur, hafa haft ahrif & byggingaridnad og hakkun Bandarikjadals
hefur dregid Ur samkeppnishaefni Gtflutningsgreina. Landsframleidslan
jokst pannig adeins um 0,1% & fyrsta fjordungi pessa ars fra fyrri
fiordungi og visbendingar fyrir framleidslugreinar hafa enn sem komid
er ekki gefid til kynna ad voxturinn hafi ferst i aukana &4 60rum
fjoroungi (mynd I1-3). Storfum hefur hins vegar haldid afram ad fjolga
og meeldist atvinnuleysi 5,5% i marsmanudi sem er riflega 1 présentu
minna en fyrir ari.

Horfur um hagvoxt medal helstu vidskiptalanda 6breyttar fra pvi
i febraar

i nyrri hagvaxtarspa Alpjédagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir svip-
udum heimshagvexti i ar og sidustu tvo ar eda 3,5%. Pad er hatt i
2 présentu minni voxtur i heimsbuskapnum en ad medaltali sidustu
brjatiu ar. Hafa hagvaxtarhorfur litid breyst fra spa sj6dsins i jandar en
eru 6gn lakari en sjodurinn spadi i oktober sl. pratt fyrir ad hann telji
ad hin mikla oliuverdslaekkun auki heimshagvoxt um %2-1 présentu i
ar. Adrir pattir eins og aukin svartsyni um undirliggjandi hagvaxtar-
getu eru pvi taldir vega pyngra.

Potthagvoxturinymarkads- og prounarrikjum haldi afram ad bera
uppi drjigan hluta heimshagvaxtarins telur Alpjédagjaldeyrissjédurinn
a0 hagvoxtur medal peirra haldi afram ad minnka og verdi 4,3% i ar.
A sama tima er talid ad hagvéxtur aukist i préudum rikjum og verdi
2,4%, um % présentu meiri en & arinu 2014. Eins og sja ma & mynd
[1-4 er buist vid ad peim idnrikjum fjolgi 6rt par sem hagvoxtur verdur
yfir 1% og ad i engu peirra verdi samdrattur i ar.

Hagvoxtur medal helstu vidskiptalanda [slands seekir einnig litil-
lega i sig vedrid og verdur 1,9% i ar sem er aukning um 0,2 prdsentur
fra fyrra ari og riflega 1 présentu aukning fra rinu 2013. Horfur um
hagvoxt pessara landa & spatimanum hafa ekki breyst fra febriarspa
Peningamdla og er &fram gert rad fyrir 2,2% vexti & ari &4 nastu
tveimur arum.

Obreyttar horfur um alpjédavidskipti og eftirspurn helstu
vidskiptalanda

Horfur um alpjédavidskipti og eftirspurn helstu vidskiptalanda hafa ad
sama skapi litid breyst fra febrdarspa bankans. Gert er rad fyrir ad inn-
flutningur helstu vidskiptalanda aukist um 2,9% i ar sem er aukning
um riflega %2 présentu fra arinu 2014. Munar par mest um aukin efna-
hagsumsvif & evrusveedinu.

Verdbolga hefur hjadnad nokkru meira en vanst var og vida
melist verdhjodnun

Verdbolga og verdbolguveentingar i helstu vidskiptaléndum f[slands
hafa hjadnad skarpt og eru undir verdbolgumarkmidi i mérgum peirra.
Skyrist préunin af laekkun oliu- og hravoruverds en einnig er talsverdur
framleidsluslaki vida. Ahyggjur af langvarandi verdhjédnunarskeidi &
evrusvadinu hafa minnkad med batnandi hagvisum i kj6lfar pess ad
Sedlabanki Evrépu (ECB) jok skuldabréfakaup sin verulega. Verdlag st6d



i stad milli ara i aprilmanudi samkvamt bradabirgdamati eftir fjogurra
manada verdlakkunarskeid (mynd 11-5) en utlit er fyrir ad verdbdlga &
evrusvaedinu verdi litil um langa hrid. | marsspa ECB er gert rad fyrir ad
verdlag standi i stad & pessu ari og ad verdbolga verdi undir 2% mark-
midi bankans a.m.k. fram til arsins 2017. | Bretlandi var verdlag einnig
obreytt milli 4ra i mars, annan manudinn i r6d, og i Bandarikjunum
leekkadi verdlag um 0,1% fra fyrra ari. Leegra oliu- og matveaelaverd
hefur verid mikilveegur orsakapéttur litillar verdbdlgu i helstu idn-
rikjum en Alpjédagjaldeyrissjodurinn telur oliuverdsleekkunina almennt
hafa minnkad verdbélgu um 1 présentu. Undirliggjandi verdbdlga
melist einnig litil. Verdbdlga an orku- og matveelaverds var 1,8% i
Bandarikjunum og um 1% i Bretlandi en einungis 0,6% & evrusvaedinu.
Undirliggjandi verdbodlga hefur pé vida pokast upp & vid ad undanférnu.

Verdbélga i helstu vidskiptaldndum islands var ad medaltali
0,4% & fyrsta fiordungi arsins og hefur ekki verid minni fra arinu
2009. Gert er rad fyrir ad han verdi 0,6% a arinu i heild eda 0,2
prosentum minni en spad var i febrdar. Horfur fyrir spatimabilid hafa
einnig verid endurskodadar nidur & vid.

Langtimavextir i Evropu hafa aldrei verid lagri og vaxandi munur
er a taumhaldi peningastefnu medal préadra rikja ...

Fjoldi sedlabanka, badi i proudum rikjum og nymarkadsrikjum, hefur
leekkad vexti undanfarid eda beett i skuldabréfakaup til ad bregdast
vid hjodnun verdbdlgu og verdbdlguvantinga og lakari hagvaxtar-
horfum eda til ad verja fastgengismarkmid sitt. Meginvextir priggja
sedlabanka, auk innlansvaxta ECB, voru ordnir neikvadir i byrjun mai.
Sedlabanki Japans tilkynnti um aukin skuldabréfakaup i oktober sl.
og ECB hof stéraukin skuldabréfakaup i mars sl. sem beinast baedi ad
skuldabréfum fyrirtaekja og rikissjoda. Fjarmalaleg skilyrdi & evrusvaed-
inu hafa pvi batnad og dregid hefur Gr samdreetti dtlana (mynd 11-6).

Langtimavextir rikisskuldabréfa i Evropu hafa aldrei verid laegri
og i sumum tilfellum eru peir ordnir neikvaedir (mynd 1-7). Laekkun
langtimanafnvaxta medal préadra rikja er beedi talin endurspegla
vaentingar um minni verdbdlgu til lengri tima en einnig veentingar um
vidvarandi laga raunvexti. Vaentingar um laga raunvexti til lengri tima
geetu bent til aukinnar svartsyni um hagvaxtarhorfur en einnig er talid
ad alag & skammtimavexti sem til purfi til ad fa fjarfesta til ad festa fé i
langtimaskuldabréfum (e. term premia) hafi leekkad. Samkvamt fram-
virkum voxtum veenta markadsadilar ad Sedlabanki Bandarikjanna
haekki vexti & seinni helmingi arsins og Englandsbanki i byrjun ars
2016 sem er heldur seinna en peir gerdu adur. Framvirkir vextir benda
sem fyrr til pess ad fjarfestar vaenti pess ad voxtum verdi haldid lagum
a evrusvaedinu um fyrirsjdanlega framtid (mynd 11-8).

... sem komid hefur fram i 6vanalega miklum hreyfingum a gengi
gjaldmidla

I kjolfar hrinu vaxtalaeekkana hefur fjarmagn leitad i dhzattumeiri
fiarfestingu og fra londum par sem vextir eru lagir og hagvaxtar-
horfur slakar til landa par sem von er a betri avoxtun fjarmagns.
Hlutabréfaverd hefur haekkad vida eftir nokkra leekkun i desember og
januar sl. og gengi gjaldmidla hefur sveiflast nokkud. Bandarikjadalur

Breyting fra fyrra ari (%)
15
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Mynd II-6

bréun utldanaaukningar i Bandarikjunum
og & evrusvaedinu’

1. rsfj. 2006 - 4. arsfj. 2014

—— Bandarikin
= Evrusvadid
Spann

— ftalia

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

Mynd II-7
Vextir & evrépskum rikisskuldabréfamérkudum

Sviss [ T T T T T T T 1
Holland [ T T T PP
Finnland [ [ [ T T T T |
pyskaland IS N I N I
Austurriki IS N I S O
Danmork [ T T P
Belgia [ I P P
Frakkland | [ T
Svibjod N N S Y
Spann [ 1 T T T T |
ftalia [ [ [ [ [ 1]
Noregur [ [ [ [ [ 1]
Bretland N O B

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Liftimi i arum
Bl Jakvadir
B Neikvaedir

Heimild: C. Salmon (2015). Financial market volatility and liquidity -

a cautionary note. Reeda 13. mars 2015.

Mynd 11-8
Sedlabankavextir og framvirkir vextir i
Bandarikjunum, Bretlandi og & evrusvaedinu'

Daglegar tolur 1. jantar 2008 - 8. mai 2015,
arsfjordungslegar tolur 2. arsfj. 2015 - 2. arsfj. 2018

‘08 09 10 "1 12713 714 15 116 17

— Bandarikin
— Bretland
Evrusvaedio

1. Framvirkir vextir byggjast 4 6 manada OIS (Overnight Index Swaps).
Heilar linur syna framvirka ferla fra 11. mai 2015 en brotalinur fra

30. jandar 2015.

Heimildir: Bloomberg, Macrobond.
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Mynd 11-9
Vidskiptavegid gengi helstu gjaldmidla
Januiar 2005 - april 2015

Visitala, 2010 = 100

— Bandarikjadalur
— Evra

Breskt pund
— Japanskt jen

Heimild: J.P. Morgan.

Mynd 11-10

Ahattufelni 4 alpjodlegum fjarmalamérkudum?

Daglegar t6lur 1. jantiar 2007 - 8. mai 2015

Visitala

)
2007 2008' 2009 2010 2011 2012 2013 2014 15

—— Langtimadhaettufeelni

= Skammtimadhattufelni (40 daga hreyfanlegt medaltal)

1. Null taknar litla ahattufaelni og einn mikla ahaettufeelni. Visitala Citi
Bank um ahzttufaelni 4 alpjodlegum fjarmalamérkudum byggist & skulda-

tryggingaralagi & bandarisk og evropsk fyrirtaeki auk nymarkadsrikja,

mismun millibankavaxta og avoxtunarkrofu rikisvixla i Bandarikjunum

og folgid flokt gengis gjaldmidla, hlutabréfaverds og skiptasamningsvaxta.

Heimild: Macrobond.

Mynd 11-11
Verd a sjavarafurdum, ali, oliu og hravéru’
1. arsfj. 2009 - 2. arsfj. 2018
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Visitala, medaltal 2005 = 100 $/tonn

—— Heimsmarkadsverd & hraoliu (v. &s)

—— Heimsmarkadsverd & hravoru, &n oliu (v. as)?
Verd sjavarafurda (v. as)?

—  Alverd (h. as)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2015 - 2. arsfj. 2018. Brotalinur syna
spa fra PM 2015/1. 2. Verd & hravéru an oliu i USD. 3. Verd 4 sjavarafurdum
i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i verd sjavarafurda i islensk-

um krénum med gengisvisitélu véruatflutnings.

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

Sedlabanki fslands.

hefur t.d. haekkad toluvert gagnvart flestum 68rum gjaldmidlum og
nemur haekkunin teplega fimmtungi & einu ari midad vid vidskipta-
vegna gengisvisitolu (mynd 11-9). Er pad 6nnur mesta arshakkun
Bandarikjadals gagnvart vidskiptavog sl. fimmtiu ar. Gengi hans er pd
enn taeplega 5% undir medaltali sl. fimmtiu ara. Svissneski frankinn
heaekkadi ad sama skapi mikid pegar svissneski sedlabankinn tilkynnti
ad hann veeri hattur ad vinna gegn styrkingu frankans gagnvart evru.
Breskt pund hefur einnig haekkad gagnvart gengisvisitolu en evra og
jen hafa laekkad toluvert. Gengislaekkunin aetti ad stydja vid efnahags-
batann i peim Iondum par sem frekari peningaleg 6rvun pjédarbusins
med laekkun vaxta er illframkveemanleg par sem vextir eru pegar
vid nedri mork. Af pessum sokum telur Alpjédagjaldeyrissjodurinn
ad gengisbreytingarnar undanfarid geti aukid heimshagvoxt i ar um
u.p.b. 14 Ur présentu. Svo miklar gengisbreytingar auka hins vegar
einnig dvissu og reyna & styrk efnahagsreikninga i mérgum nymark-
adsrikjum par sem skuldsetning i Bandarikjadal er algeng (mynd I1-10).

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Utflutningsverd haekkadi umfram vantingar i lok sidasta ars og
veruleg hakkun sjavarafurdaverds atti sér stad i upphafi pessa ars

Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hefur haekkad verulega
4 undangengnum télf manudum eftir verdlaekkunarhrinu sem héfst
sidla ars 2012. Verdhakkun & seinni hluta sidasta ars var nokkud
umfram vaentingar og i mars hafdi pad hakkad um 13% fra fyrra
ari. Mat helstu markadsadila er ad ekki verdi framhald & svo miklum
veréhakkunum par sem verdid sé ordid hatt midad vid verd & sam-
keppnis- og stadkvaemdarvérum. bvi er gert rad fyrir ad smam saman
heegi & haekkun sjavarafurdaverds er lidur & petta ar. Engu ad sidur er
deetlad ad haekkunin milli a&rsmedaltala verdi um 6% sem er 3 pro-
sentum meiri haekkun en buist var vid i febrdar (mynd 11-11).

Eftir nokkra haekkun & seinni hluta sidasta ars laekkadi verd 4 4li
4 alpjédamarkadi nokkud snarpt i desember og hefur verid i kringum
1.800 Bandarikjadalir & tonnid fra arsbyrjun. pratt fyrir 8% laekkun
milli fjordunga & fyrsta fjéroungi arsins er alverd samt sem adur 6%
harra en fyrir ari. Albirgdir hafa verid miklar en pad, asamt verd-
leekkun annarra malma og hravara, hefur verid meginastaeeda pess ad
alverd hefur ekki haekkad sidustu misseri. Birgdastada als hefur hins
vegar lakkad undanfari® og er nu fjordungi leegri en fyrir ari. Olikt pvi
sem gerdist & alpjodamarkadi benda télur Hagstofu islands til pess a®
verd als til innlendra framleidenda hafi haekkad nokkud i lok siGasta
ars og pvi reyndist arshakkun alverds i fyrra meiri en gert hafdi verid
rad fyrir i febrdarspa bankans. | takt vid framvirk verd og alpjodlegar
spar er na gert rad fyrir ad alverd haekki litillega & pessu ari og verdi
um 1.860 Bandarikjadalir & tonnid i lok ars (mynd 11-11).

Horfur 4 ad oliuverd hafi nad lagmarki a fyrsta fjérdungi arsins ...
Oliuverd var helmingi laegra 4 fyrsta arsfjéroungi en 4 sama tima i
fyrra. Pott eftirspurn hafi heldur minnkad i takt vid slakan alpj6d-
legan efnahagsbata er meginskyringin & pessari miklu verdlaekkun
veruleg aukning 4 frambodi oliu, einkum i Bandarikjunum par sem
nyjar adferdir hafa verid préadar til ad vinna oliu ur jardlogum (mynd



11-12). Afram er buist vid ad hluti oliuverdsleekkunarinnar gangi til
baka & naestu misserum. Gert er rad fyrir ad oliuverd verdi i kringum
60 Bandarikjadali & tunnu i &r og haekki i 73 dali um mitt ar 2018
(mynd 11-11).

... en ad hravoruverd utan oliu lekki afram

Verd 4 hravoru utan oliu i Bandarikjadal hefur aftur & moti haldid
afram ad gefa eftir og laekkadi um 6% milli fijérdunga & fyrsta ars-
fiordungi og hefur ekki verid leegra i fimm ar. Verd & malmum laekkadi
um 10% milli fjordunga og er ni 25% lagra en fyrir ari. Astadan
er m.a. minnkandi hagvoxtur i Kina en fjarfestingardrifinn hagvoxtur
undanfarinna ara hefur haldi® uppi verdi & malmum. | mars haféi mat-
velaverd leekkad um 9% fra siGasta arsfjoroungi i fyrra. Buist er vid ad
verd & hravoru i Bandarikjadal leekki um riflega 11% i ar (mynd 11-11).

Bati vidskiptakjara umfram vantingar

Bati vidskiptakjara voru og pjonustu sem héfst & 68rum arsfjoroungi
i fyrra jokst er leid & arid og benda bradabirgdatolur Hagstofunnar
til pess ad pau hafi batnad um 9% 4 sidasta fjérdungi arsins (mynd
[1-13). Batinn & &rinu i heild reyndist 3,4% sem er um 1 présentu meiri
bati en reiknad hafdi verid med i febriiarspa bankans. Skyrist munur-
inn ad mestu af meiri haekkun Gtflutningsverds a fjérda arsfjoroungi
en jafnframt laekkadi innflutningsverd meira en bdist hafdi verid vid.
Gert er rad fyrir um 4% bata i ar og hafa vidskiptakjor pa batnad um
7%2% & tveimur arum sem er i takt vid pad sem spad var i februar.
Vidskiptakjor eru pé enn um 14 % lakari en pau voru hagstaedust adur
en kreppan skall 4.

Raungengid ekki malst harra fra pvi ad fjarmalakreppan skall &
Raungengid nadi hasta gildi sinu fra pvi ad fjarmalakreppan skall &
a fyrsta fjordungi pessa ars (mynd 11-13). Heaekkadi pad um 1,6% &
milli ara vegna 0,8% haekkunar & nafngengi kronunnar en einnig var
verdbolga 0,8 prosentum meiri hér & landi en ad medaltali i helstu
vidskiptalondum. Ppratt fyrir pessa hakkun er raungengi krénunnar,
midad vid hlutfallslegt verdlag, enn 9% laegra en medalraungengi
undanfarinna prjatiu éra.

Midad vid hlutfallslegan launakostnad var raungengid a fyrsta
fjéréungi arsins 7,7% heerra en pad var ari adur, sem rekja ma til
pess ad launakostnadur 4 framleidda einingu hefur haekkad um hatt
i 7 présentum meira hér & landi en ad medaltali i helstu vidskipta-
[6ndunum (mynd 11-14). Bati & samkeppnisstodu sem vard i kjolfar
fijarmalakreppunnar er pvi 68um ad hverfa en fra arinu 2009 hefur
launakostnadur & framleidda einingu haekkad mun 6rar hér & landi en
erlendis og raungengid pvi haekkad og samkeppnisstada versnad ad
sama skapi (mynd 11-13).

ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd 11-12
Frambod og eftirspurn eftir eldsneyti’
1. arsfj. 2011 - 4. arsfj. 2016

Milljonir tunna & dag Milljonir tunna 4 dag

825011 " 2012 " 2013 ' 2014 ' 2015 " 2016 |

mm  Afleidd birgdasoéfnun (h. as)
= Heimsframleidsla (v. as)
Heimseftirspurn (v. as)

1. Fliétandi eldsneyti (e. liquid fuels). Spa 2. arsfj. 2015 - 4. arsfj. 2016.
Heimild: U.S. Energy Information Administration.

Mynd 11-13
Raungengi og vidskiptakjor
1. rsfj. 2000 - 1. arsfj. 2015

Visitala, medalt. ‘00 = 100 Visitala, medalt. ‘00 = 100
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100
920
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50 ;
— Raungengi (hlutfallslegt verdlag, v. as)
— Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur, v. as)

Vidskiptakjor (h. &s)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-14

Launakostnadur & framleidda einingu
i proudum rikjum

Visitala, 1999 = 100
10

— fsland

= byskaland
OECD
—  Evrusveedid

— Bandarikin

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.
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lll Peningastefnan og innlendir fjarmalamarkadir

Nafnvextir Sedlabankans eru ébreyttir fra pvi i febriar sl. en raunvextir
bankans hafa lekkad med aukinni verdbolgu og heekkun verdbolgu-
vaentinga. Markadsadilar veenta pess ad nafnvextir bankans verdi
haekkadir & pessu ari og ad peir heekki hradar en peir spadu i januar.
Langtimanafnvextir hafa haekkad 4 sama tima og langtimaraunvextir
hafa laekkad. Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar rikissjods hefur
leekkad og vaxtakjor innlendra vidskiptabanka & alpjédamoérkudum
batnad. Gengi krénunnar hefur haldist tiltolulega stédugt gagn-
vart gengisvisitolu en hefur laekkad nokkud gagnvart Bandarikjadal
likt og flestir adrir gjaldmidlar. Heegt hefur & vexti peningamagns.
A sama tima hefur Gtlanavéxtur til heimila haldist svipadur sé horft
fram hja ahrifum skuldaleekkunaradgerda stjornvalda en Gtlanavoxtur
til fyrirtaekja aukist. Eignaverd hefur haekkad og skuldir einkageirans
minnkad. Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans halda pvi 4fram ad batna.

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabanka islands eru ébreyttir ...

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands &kvad & fundum sinum i
febriar og mars sl. ad halda voxtum bankans ébreyttum. Meginvextir
Sedlabankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innlanum fjarmala-
fyrirtaekja hja bankanum, voru pvi 4,5% fyrir Gtgafu pessa heftis
Peningamdla."

Fra pvi i febrdar pegar sidasta hefti Peningaméla kom ut hafa
vextir til einnar naetur & millibankamarkadi haldist i nedri hluta vaxta-
gangsins nalegt meginvoxtum bankans (mynd IlI-1) en veltan &
markadnum hefur verid litil. Sampykktir vextir i Gtbodum rikisvixla
hafa hins vegar laekkad litillega. Kann pad ad hluta til ad skyrast af
aukinni eftirspurn vegna breytinga sem gerdar voru i byrjun mars sl. &
undanpégulistum Sedlabankans um gjaldeyrismal sem takmarkar fjar-
festingu aflandskrénueigenda vid rikisvixla.

... en raunvextir bankans hafa laeekkad ...

Taumhald peningastefnunnar hefur hins vegar almennt veikst vegna
aukinnar verdbdlgu og haekkunar verdbdlguvantinga (tafla 111-1).
Raunvextir bankans eru ni 3% midad vid nluverandi arsverdbolgu
og 1,7% midad vid medaltal mismunandi malikvarda a verdbdlgu
og verdbdlguventingar eda riflega 2 prosentu legri vextir en i
Peningamalum i febriar sl. og i mai i fyrra. Adrir raunvextir & markadi
hafa i meginatridum einnig laekkad samhlida raunvoxtum bankans
(mynd 111-2).

... pott peir séu enn herri en i flestum 63rum idnrikjum
Vextir Sedlabanka islands eru enn haerri en i 68rum idnrikjum sem
skyrist af meiri verdbdlgu og hagvexti, minni framleidsluslaka og pvi

1. [ rammagrein 4 er fjallad um hvernig atkveedi hafa fallid & pvi sex 4ra timabili sem peninga-
stefnunefnd hefur starfad.

Mynd I11-1
Vextir Sedlabanka Islands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 3. jantiar 2011 - 8. mai 2015

31 T

2011 T

T

2012 | 2013 2014 15

— Daglanavextir

N
-

— Vextir & vedlanum

Vextir til einnar neetur & millibankamarkadi
— Vextir 4 7 daga bundnum innlanum

Vextir & 1 manadar bundnum innlanum
— Hamarksvextir 28 daga innstaedubréfa

——  Vextir & vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd I11-2

Raunvextir Sedlabanka islands
og raunvextir & markadi

1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2015

T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 15

= Raunvextir Sedlabankans

— Raunvextir 6verdtryggdra skuldabréfa?
Vextir verdtryggdra skuldabréfa

— Raunvextir 6verdtryggdra husnadislana
med breytilegum voxtum?

—  Vextir verdtryggdra husnadislana*

1. Gogn til og med 8. mai 2015. 2. 5 ara vextir at fra metnum
nafnvaxtaferli. 3. 5 ara vextir ut frd metnum raunvaxtaferli. 4. Einfalt
medaltal laegstu Utlanavaxta priggja steerstu vidskiptabankanna. Vextir
verdtryggdra hisnaedislana eru fastir fra 5 &rum og allt upp i allan
lanstimann.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd III-3
Meginvextir ymissa sedlabanka
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Heimildir: Heimasidur vidkomandi sedlabanka, Sedlabanki fslands.

Mynd Ill-4

Meginvextir Sedlabanka islands, framvirkir
vextir og vaentingar markadsadila um
meginvexti bankans’

Daglegar tolur 21. mai 2014 - 30. juni 2018

2014 ' 2015 | 2016 | 2017 ' ‘18

— Meginvextir Si (vextir & 7 daga bundnum innlanum)
— PM 2014/4 (lok oktober 2014)

PM 2015/1 (lok jandar 2015)
—— PM 2015/2 (byrjun mai 2015)

® Ventingar markadsadila (i byrjun mai 2015)?

1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid vexti 4 millibankamarkadi og

vexti rikisbréfa. 2. Aetlad ut fra midgildi svara i kdnnun Sedlabanka islands
4 vaentingum markadsadila um vedlanavexti dagana 4.-6. mai 2015.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11I-5

Avoxtunarkrafa 6verdtryggdra og verdtryggdra
skuldabréfa

Daglegar tolur 3. jantiar 2011 - 8. mai 2015

T

— Verdtryggt ibadabréf 4 gjalddaga 2044
— Verdtryggt ibadabréf 4 gjalddaga 2024
Verdtryggt rikisbréf a gjalddaga 2021
— Overdtryggt rikisbréf 4 gjalddaga 2031
—  Overdtryggt rikisbréf & gjalddaga 2019
— Overdtryggt rikisbréf 4 gjalddaga 2017
Overdtryggt rikisbréf 4 gjalddaga 2016

Heimild: Sedlabanki islands.

ad enn hefur ekki tekist ad skapa verdbolguveentingum naegjanlega
trausta kjolfestu vid verdbolgumarkmid bankans. A sama tima og
verdbolguveentingar hafa haekkad hér & landi og eru nokkud fyrir ofan
verdbolgumarkmidid hafa sedlabankar i Evrépu og Bandarikjunum
ahyggjur af of lagum verdbolguveantingum (sja kafla I1). Heerri vextir
hér & landi endurspegla einnig 6lika préun efnahagsumsvifa sem hafa i
meginatridum vaxid hradar hér & landi, eins og sést t.d. & hradari vexti
nafndtgjalda og launa. Vextir Sedlabankans eru hins vegar nar pvi
sem pekkist medal ymissa nymarkadsrikja, enda innlent efnahagsum-
hverfi um pessar mundir & margan hatt apekkara pvi sem par pekkist
(mynd 111-3).

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Nuverandi Breyting frd Breyting frd

adhaldsstig PM 2015/1 PM 2014/2
Raunvextir midad vid:' (8/5'15) (30/1'15) (16/5 '14)
arsverdbolgu 3,0 -0,6 0,0
verdbolguvaentingar fyrirtaekja til eins ars 1,5 -0,5 -0,8
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 1,5 0,5 0,1
verdbolguv. markadsadila til eins ars? 1,0 -0,9 -1,2
verdbolguv. & fijarmalamarkadi til eins ars® 1,6 -1.1 -1,5
verdbolguspa Sedlabankans* 1,8 -1,3 -0,7
Medaltal 1,7 -0,7 -0,7

1. Midad vid vexti 7 daga bundinna innldna fjarmalafyrirtaekja i Sedlabankanum sem meginvexti bankans fra 21. mai 2014 en fyrir
pann tima einfalt medaltal vaxta 4 vidskiptareikningum og hdmarksvaxta innsteedubréfa med 28 daga binditima. 2. Ut fra kénnun &
vaentingum markadsadila. 3. Verdbolguélag til eins ars Gt fra mismun overdtryggda og verdtryggda vaxtarofsins (5 daga hlaupandi
medaltal). 4. Spa Sedlabanka um arsverdbolgu eftir fiora arsfiorounga.

Heimild: Sedlabanki islands.

Markadsadilar buast vid haekkun nafnvaxta Sedlabankans

Koénnun & veentingum markadsadila sem var framkvemd i byrjun
mai sl. gefur til kynna ad peir vaenti haerri nafnvaxta Sedlabankans a
bessu og nasta ari samanborid vid jantarkénnun bankans (mynd Ill-
4). Nidurstodurnar gefa til kynna ad peir vaenti pess ad meginvoxtum
bankans verdi haldid 6breyttum fram & pridja fjordung pessa ars og
verdi pa haekkadir um 0,5 présentur, i 5%, og um 0,25 présentur til
vidbotar & fyrsta fjérdungi pess neesta, i 5,25%. bad eru 0,75 prosent-
um heerri vextir en peir veentu i januar. Visbendingar um veentingar
markadsadila ut frd mati & framvirkum vaxtaferli segja svipada sogu.
Samkvamt matinu buast peir vid 0,5 présentna hakkun meginvaxta
bankans & pessu ari og sambeerilegrar haekkunar & fyrri helmingi pess
naesta og ad vextirnir verdi pa 5,5% .2

Markadsvextir og vaxtaalag

Langtimanafnvextir hafa haskkad pratt fyrir 6breytta vexti
Sedlabankans

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hefur hakkad um 0,4-1,2
prosentur fra Utgafu sidustu Peningamdla en & sama tima hefur
avoxtunarkrafa verdtryggora rikis- og ibddabréfa leekkad um 0,3-0,4

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.



prosentur (mynd 111-5).3 Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi til fimm
og tiu &ra hefur pvi haekkad um 1% présentu (sja kafla V). Ovissa um
nidurstodu komandi kjarasamninga og 6tti vid launahaekkanir langt
umfram pad sem samraemist verdbolgumarkmidi Sedlabankans virdist
vega pyngst i pessari préun. bannig taldi meirihluti svarenda i nylegri
konnun bankans & vidhorfum markadsadila ad adsteedur & vinnu-
markadi veeru helsta asteeda hakkunar verdbdlgualagsins. Vextir &
lengstu dverdtryggdu bréfunum hafa hakkad alika mikid og & peim
styttri sem gaeti verid visbending um ad markadsadilar ottist snarpa
aukningu verdbolgu og langt timabil par sem verdbolga er yfir verd-
bolgumarkmidi. bessi haekkun verdbdlgualagsins er hradari en st sem
vard i addraganda kjarasamninga vorid 2011 (sja rammagrein 2).

Velta & skuldabréfamarkadi hefur minnkad

Velta & skuldabréfamarkadi hefur dregist saman & undanférnum arum
og var & sl. ari um 16% minni en arid adur. Aukin hlutdeild lifeyris-
sj60a & skuldabréfamarkadi innan fjarmagnshafta & par liklega hlut
ad mali enda hefur velta peirra almennt verid minni en annarra fjar-
festa, ad hluta til par sem fjarfesting peirra er fyrst og fremst til lengri
tima. Minnkandi velta skyrist einnig af vaxandi eign erlendra adila &
utgefnum skuldabréfum sem er laest inni af fjarmagnshoftum. Liklegt
er a0 veltan muni dragast enn frekar saman i kjolfar nylegra breyt-
inga & moguleikum peirra til ad fjarfesta i innlendum skuldabréfum.
Rikisskuldabréfaeign verdbréfa- og fjarfestingarsjoda hefur einnig
minnkad og utfledi hefur veri® meira en innfledi i skuldabréfasjodi
en pad dregur einnig Ur veltu & skuldabréfamarkadi.

Ahzttudlag 4 skuldbindingar rikissj6ds hefur lakkad ...
Ahzttuélag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjods islands hefur laekkad
fra Peningamdlum i febrdar og er st haekkun sem vard a alaginu undir
lok si@asta ars i kjolfar vaxandi éréleika a alpjédlegum fiarmalamork-
udum pvi ad mestu leyti gengin til baka. Skuldatryggingaralag 4 fimm
ara skuldbindingar hefur leekkad um 0,1 présentu og malist nd um
1,6% sem er litillega leegra en i byrjun mai 2014 (mynd I11-6). P4 hefur
vaxtamunur & erlendri Utgéfu rikissjods og sambaerilegum rikisbréfum
Bandarikjanna og Pyskalands minnkad um u.p.b. ¥2 présentu fra pvi
i lok jantar, ad mestu leyti vegna leegri avoxtunarkrofu islensku rikis-
bréfanna. Vaxtamunurinn er nd um 1-1% présenta og hefur minnkad
um %2-1 prosentu fra mai i fyrra.

... og hafa kjér innlendra banka a alpjédamérkudum batnad

Vaxtakjor i erlendum atgafum innlendra vidskiptabanka hafa batnad
talsvert i kjolfar pess ad peir fengu lanshaefiseinkunn BB+ & fyrri hluta
sidasta ars fra alpjodlega matsfyrirteekinu Standard & Poor's og farst
ner alagi a fyrirtaeki og fiarmalastofnanir i Bandarikjunum med sam-
berilega einkunn (mynd I11-7). i lok april sl. fékk einn af vidskipta-
bonkunum til vidbotar lansheefiseinkunnina BBB- fra matsfyrirteekinu

3. A sama timabili var litil breyting & dvoxtunarkréfu éverdtryggds rikisbréfs & gjalddaga
2016 enda eiga erlendir adilar taeplega 80% af pvi bréfi. Eftir nylegar breytingar a logum
er pessum adilum ekki heimilt ad kaupa rikisbréf og pvi liklegt ad peir bregdist sidur vid
breyttum vaentingum & markadi.

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
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Mynd Ill-6
Ahattudlag a skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 8. mai 2015

% Présentur

070 " 2012 ' 2013 ' 2014 150

— Skuldatryggingaralag rikisins (v. as)

— Vaxtamunur & islensku og bandarisku rikisskuldabréfi
utgefnu i Bandarikjadoélum & gjalddaga arid 2016 (h. &s)
Vaxtamunur 4 islensku og bandarisku rikisskuldabréfi
utgefnu i Bandarikjaddlum 4 gjalddaga arid 2022 (h. as)

——  Vaxtamunur & islensku og pysku rikisskuldabréfi
utgefnu i evrum & gjalddaga arié 2020 (h. 4s)

N
w

Heimild: Bloomberg.

Mynd I11-7

Ahattudlag 4 skuldbindingar fyrirtekja og
fijarmalastofnana i Bandarikjunum og
islenskra banka’

Daglegar t6lur 2. jantiar 2013 - 8. mai 2015
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Présentur
0

Arion banki til Islandsbanki

3araiNOK til 4 ara i SEK
50—k - q4-=———~-~—|-7 N 'y

f Arion banki til
4,0 o 4 - — - 4 3drai EUR
3,0
2,0
[slandsbanki tif [slandsbanki til

1.0 2 4ra i EUR 4 4raiSEK

2013 2014 2015

Fyrirteeki og fjarmalastofnanir i Bandarikjunum med
lansheefiseinkunn BBB

Fyrirtaeki og fiarmalastofnanir i Bandarikjunum med
lansheefiseinkunn BB

]

=

3 Fyrirteeki og fiarmalastofnanir i Bandarikjunum med
lanshafiseinkunn B

o

islenskir vidskiptabankar

1. Vaxtadlag & skuldabréf atgefin i Bandarikjadélum fyrir fyrirtaeki og
fjarmélastofnanir i Bandarikjunum. Fyrir islensku bankana er midad vid
vaxtaélag vid utgafu skuldabréfa i erlendum gjaldmidli.

Heimildir: Arion banki, [slandsbanki, Sedlabanki Bandarikjanna i St.
Louis.

Mynd 111-8

Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu
Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 8. mai 2015

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP Visitala
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—— Bandarikjadalur (v. as)
—— Evra (v. &)
Breskt pund (v. &s)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)

Heimild: Sedlabanki Islands.
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Mynd 111-9
Laekkun & gengi gjaldmidla ymissa
préadra rikja gagnvart Bandarikjadal®

%

Evra

Norsk kréna
Seensk kréna
Dénsk kréna
[slensk krona
Japanskt jen
Kanadadalur
Breskt pund
Svissn. franki

1. Myndin synir lekkun & gengi gjaldmidla gagnvart Bandarikjadal
milli medaltala april 2014 og april 2015.
Heimild: Macrobond.

Mynd 11I-10

Vidskipti Sedlabanka fslands & millibanka-
markadi med gjaldeyri 2010-2015

Ma.kr. % af VLF
6

120
100

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 1.jan.- 1.jan.-
8. mai 8. mail
Il Kaup 4 erlendum gjaldeyri (v. as) 2014 2015
B Sala & erlendum gjaldeyri (v. as)

Hrein gjaldeyriskaup sem hlutfall af VLF (h. as)’

1. Arid 2015 midast vid VLF érsins 2014.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-11

Samsetning peningamagns i umferd -
M3 leidrétt’
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2015

Breyting fra fyrra ari (%)

T

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Il Atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjonusta heimili
B Fjarmalageiri — M3 leidrétt

I Sveitarfélog M3

1 Heimili

1. Leidrétt fyrir innlanum slitastjorna fallinna fjarmalafyrirtaekja.
Heimild: Sedlabanki islands.

Fitch Ratings og er par med metinn i fjarfestingarflokki. Pad eetti ad
beeta enn frekar adgengi og vaxtakjor sem innlendum adilum bjodast
4 alpjédlegum fjarmalamorkudum.

Gengi kronunnar

Gengi kronunnar hefur haldist stédugt

Gengi islensku krénunnar hefur haldist tiltélulega stodugt gagnvart
visitdlu medalgengis pad sem af er pessu ari likt og & sidastlidnu ari
(mynd [11-8). Fyrir Utgafu pessa heftis Peningamadla var gengid litillega
heerra en pad var i lok jantar sl. og & sama tima i fyrra. Pad hefur hins
vegar haekkad um rimlega 1%2% gagnvart evru fra pvi i jantar og
um %% gagnvart Bandarikjadal. Gengi krénunnar er hins vegar hatt i
fimmtungi laegra gagnvart Bandarikjadal en & sama tima fyrir ari sem
er i takt vid proéun gjaldmidla annarra proadra rikja gagnvart dalnum
(mynd 111-9). Sedlabankinn hefur haldid afram ad kaupa gjaldeyri &
markadi og eru kaupin meiri pad sem af er pessu ari samanborid vid
sama timabil i fyrra (mynd I11-10).

Peningamagn og utlan

Dregur ur vexti peningamagns

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 8,9% 4 fyrsta fjordungi
arsins midad vid sama fjordung i fyrra en sé leidrétt fyrir inn-
lanum slitastjorna fallinna fjarmalafyrirtaekja (sem gefur betri mynd af
greidslugetu handhafa peninga (e. money holders)) var aukningin ein-
ungis 3,3% (mynd 111-11). Arsvéxtur leidrétts M3 hefur dregist saman
undanfari® ar og hefur verid undir nafnvexti landsframlei@slunnar
sidustu prja arsfijordunga. Kann pad ad hluta til ad skyrast af afram-
haldandi s6lu vidskiptabankanna & eignum sem peir toku yfir i kjolfar
fijarmalakreppunnar en hin dregur ad 60ru ébreyttu Gr peningamagni
i umferd. Af einstokum undirpattum M3 vegur aukning i innlanum
heimila pyngst. Samdrattur var hins vegar i innlanum atvinnufyrirteekja
tengdra fiskidnadi. P4 drégust innlan annarra fjarmalastofnana en inn-
lansstofnana einnig saman, einkum innlan verdbréfa- og fjarfestingar-
sjo0da og lifeyrissjooa.

Aukinn atlanavoxtur til fyrirteekja ad undanfornu ...

Hrein ny Gtlan (p.e. ny Gtlan ad fradregnum inn- og uppgreidslum
eldri 1ana) innlansstofnana til innlendra adila ndmu um 50 ma.kr. &
fyrsta fjérdungi pessa ars sem er talsvert meira en & sama timabili {
fyrra en svipad og & undanférnum premur arsfjordungum. Mest var
lanad til innlendra atvinnufyrirtaekja 4 fjoroungnum eda um 38 ma.kr.
(mynd 111-12), ad langstaerstum hluta pjénustufyrirteekja og sjavarat-
vegsfyrirteekja, sem er mun meiri Utldnaaukning en var ad medaltali
& sl. tveimur &rum. Aukinn Gtlanavoxtur til fyrirtaekja ad undanférnu
er { samraemi vid spar um aukna fjarfestingu atvinnufyrirtaekja & pessu
ari (sja kafla IV).

... en svipadur til heimila sé horft fram hja ahrifum
skuldalaekkunar

Hrein ny utlan innlansstofnana til heimila ndamu um 9,7 ma.kr. a fyrsta



fjérdungi pessa ars sem er talsverdur samdrattur milli fjoréunga en
svipad og & somu arsfjoroungum tveggja sidustu ara (mynd 111-12). Ad
ibudalanasjodi medtdldum voru Gtldnin hins vegar einungis taeplega
100 m.kr. og hafa aldrei verid jafn litil i einum fjordungi fra arinu 2013.
Skyrist pessi préun af auknum upp- og inngreidslum & lan, m.a. vegna
skuldalekkunaradgerda stjornvalda. Ef horft er fram hja ahrifum peirra
voru hrein ny Gtlan til heimila svipud og pau voru ad medaltali i fyrra.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

ibudaverd hefur hakkad mikid ad undanférnu ...

ibudaverd & héfudborgarsvaedinu hakkadi 4 sidasta ari um 8,5%
milli ara. Pad hefur haldid 4fram ad haekka pad sem af er pessu ari
og var um 10% harra 4 fyrsta fjordungi arsins midad vid sama tima
i fyrra. A sama timabili fjdlgadi pinglystum kaupsamningum & hafud-
borgarsvadinu um 11,5% og leiguverd hakkadi um 8,5%. Hakkun
husnadisverds hefur ad mestu stafad af verdhakkunum fjélbylis enda
hefur verid skortur & minni ibidum ad undanférnu. Verd & sérbyli tok
b6 vid sér & fyrsta fjoroungi arsins. Ein moguleg skyring er ad eftir-
spurn eftir sérbyli hafi aukist vegna pess ad verdid var ordid hagsteett
midad vid verd & ibudum i ficlbyli.

... en hakkunin er enn sem komid er i takt vid undirliggjandi
hagstaerdir

Haekkun ibidaverds milli ara 4 fyrsta arsfjordungi er nokkru meiri en
buist var vid i sidustu Peningamdlum. HUn er pd i dgeetum takti vid
helstu efnahagssterdir. Pannig hefur hlutfall ibddaverds af tekjum
og byggingarkostnadi verid um eda rétt yfir langtimamedaltali sinu
um nokkurt skeid (mynd 111-13) élikt pvi sem sést i mérgum 6drum
OECD-rikjum.

Raunverd atvinnuhisnadis hefur einnig hakkad ...

Raunverd atvinnuhtsnaedis & hofudborgarsveedinu hefur einnig haekk-
ad toluvert ad undanfornu og velta aukist (mynd 111-14). Verdid var
um 18% haerra 4 fyrsta fjoroungi arsins midad vio sama timabil i fyrra
og hefur haekkad um taeplega helming fra pvi ad pad var legst &
fjorda arsfjoroungi 2011. Pad er nt ordid haerra en pad hefur verid ad
medaltali fra arinu 1990.

... 0g hid sama 4 vid um hlutabréfaverd

Likt og husnadisverd hefur hlutabréfaverd haldid afram ad haekka.
Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hefur hakkad um 5%% fra
aramotum en riflega 9% pegar tekid er tillit til ardgreidsina. Velta var
ramlega 100 ma.kr. & fyrstu fjorum manudum arsins sem er taeplega
13% meiri velta en & sama tima i fyrra. Tvo fasteignafélog voru skrad
a markad i april og hefur eitt félag til vidbotar tilkynnt skraningu &
arinu.

Skuldir einkageirans hafa minnkad ...
Skuldir heimila leekkudu um teeplega 1% ad nafnvirdi & milli fjordunga
a fjoroa arsfjoroungi 2014 eda sem nemur um 3% prosentu af lands-
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Mynd 111-12

Hrein ny atlan innlansstofnana til heimila
og fyrirtaekja’

1. arsfj. 2013 - 1. arsfj. 2015
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Fyrirtaeki
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i erlendum gjaldmidlum
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Alls
Alls ad medtsldum iLS

1. Ny atldn ad fradregnum inn- og uppgreidslum eldri lana. Utan
eignarhaldsfélaga.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11I-13

Husnadisverd, laun, radstéfunartekjur
og byggingarkostnadur
1. arsfj. 1990 - 1. arsfj. 2015

Medaltal, 1. arsfj. 1997 - 1. arsfj. 2015 = 100

T T T T T T T I T T T T T I T T T T T I T T T 1T
‘90 '92 ‘94 ‘96 '98 ‘00 '02 ‘04 ‘06 '08 10 12 14

—— Husneedisverd i hlutfalli vid radstéfunartekjur
= Husnadisverd i hlutfalli vid laun
Husnzadisverd i hlutfalli vid byggingarkostnad

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd III-14

Verd og velta atvinnuhusnadis &
hofudborgarsvaedinu 1995-20151

Fjoldi kaupsamninga Visitala, 1995 = 100

0
‘95 '97 99 ‘01 '03 ‘05 '07 ‘09 ‘11 '

B Velta atvinnuhtsnaedis (v. &s)

= Raunverd atvinnuhtsnzdis (h. as)

Medalraunvirdi fra 1990 (h. as)

1. Midad er vid kaupdag til og med mai 2006 en pinglysingardag eftir pad.
Heimildir: Pjo3skré [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 1lI-15
Skuldir heimila og fyrirteekja'
4. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2014

% af VLF

400

mm Heimili

B Fyrirteki?

1. Midad vid arstidarleidréttar landsframleidslutolur Sedlabankans.
Skuldir vid fiarmaélafyrirtaeki og Gtgefin markadsskuldabréf. 2. An

fjarmalafyrirtaekja, par med talid eignarhaldsfélaga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I11-16
Fjoldi & vanskilaskra og hlutfall utlana

vanskilum' priggja staerstu vidskiptabankanna

og Ibtdalanasj6ds?
Mai 2010 - april 2015

% Fjoldi

60

= Utlan heimila i vanskilum (v. 4s)

= Utlan fyrirteekja i vanskilum (v. 4s)
Fjoldi einstaklinga & vanskilaskra (h. as)

— Fjoldi fyrirtaekja & vanskilaskra (h. &s)

1. Utlén i vanskilum (e. non-performing loans) eru skilgreind sem lén
i 90 daga vanskilum eda greidsla talin dlikleg. Ef eitt lan vidskipta-
vinar er komid i 90 daga vanskil eru 6ll lan vidkomandi vidskiptavinar
talin i vanskilum (e. cross default method). Haekkun hlutfallsins milli
manada i jantar 2014 skyrist nanast eingéngu af nylegum arbotum
sem gerdar voru 4 lanasafnsskyrslu ibidalanasjods og pvi ekki um
raunverulega haekkun ad raeda. 2. Modurfélog, bokfeert virdi.
Heimildir: Creditinfo, Fjarmélaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd 111-17

Vextir ibidalana vidskiptabanka'
1. jandar 2012 - 1. mai 2015
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—  Overdtryggd husnadislan med fostum voxtum?

2014 2015

—  Overdtryggd hisnzadislan med breytilegum véxtum

Verdtryggd husnadislan med breytilegum véxtum

—  Verdtryggd husnadislan med fostum voxtum?

1. Einfalt medaltal leegstu vaxta ibtdaldna hja Arion banka, fslands-
banka og Landsbanka. 2. Vextir fastir i 3-5 ar. 3. Vextir fastir fra 5
arum og allt upp i allan lanstimann.

Heimild: Sedlabanki islands.

framleidslu og voru 90%2% af landsframleidslu. Hefur skuldahlutfallid
ekki veri® legra sidan a fjorda arsfjordungi 2004 (mynd 111-15). Utlit
er fyrir ad skuldir heimila muni laekka enn frekar, ekki sist vegna ahrifa
skuldalaekkunaradgerda stjornvalda og aukinna efnahagsumsvifa. A
méti er liklegt ad a.m.k. hluti peirra nyti aukid vedrymi til aukinnar
skuldsetningar & ny. Hiutfall skulda fyrirtaeekja af landsframleidslu laekk-
adi um 3 prosentur & fjordungnum, i raimlega 103 % og hefur hlutfallid
ekki verid jafn lagt fra arslokum 2003.

... og feekkad hefur a vanskilaskra

Fjoldi einstaklinga & vanskilaskra hefur pokast heegt nidur & vid
og er nu svipadur og hann var ad medaltali & arinu 2012 (mynd
[11-16). Hann er pé enn mikill i samanburdi vid arin fyrir fjarmala-
afallid. Gjaldprotum einstaklinga fjolgadi hins vegar talsvert sl. haust
en ad Ollum likindum var st préun timabundin eins og rakid er i
Fjarmalastodugleika 2015/1. Marktaek faekkun hefur einnig ordid &
fjolda fyrirteekja & skranni og er hann nt kominn nidur fyrir 6 pasund
i fyrsta skipti sidan i mars 2011. A t6lf manada timabili i mars sl. hafdi
nyskradum einkahlutafélogum fjélgad um 8% midad vid sama timabil
i mars 2014 en gjaldprotum peirra faekkad um 15%. P4 hefur hlut-
fall Utlana heimila og fyrirtaekja i vanskilum hja innlendum vidskipta-
bénkum og Ibudaldnasjodi leekkad téluvert pad sem af er ari.

Adgengi ad lansfé hefur almennt aukist og raunvextir laakkad
Ungir kaupendur hafa ekki verid dberandi & ibidamarkadi & undan-
férnum arum en innlansstofnanir hafa fra sidari hluta arsins 2014 bodid
peim sem eru ad kaupa sina fyrstu ibud meira svigrim i formi haerri
vedhlutfalla eda aukalanveitinga sem geeti gert pessum hépi hagara
um vik ad festa kaup & ibid. Pessum hopi stendur einnig til boda ad
nyta idgjaldagreidslur vidbotarlifeyrissparnadar fyrir dkvedna fjarhaed
vid kaup 4 fyrstu eign. Fyrirhugadar breytingar 4 [6gum um verdtrygg-
ingu sem m.a. snda aod styttingu leyfilegs hamarkslanstima geetu hins
vegar takmarkad moguleika pessa hops vegna aukinnar greidslubyrdi
styttri Gtldna. Pessar takmarkanir hafa mest ahrif & pa sem hafa litid
eigid fé og litla greidslugetu (sja umfjollun i Peningamdlum 2014/2 og
rammagrein V-1 i Fjdrmalastédugleika 2014/1).

Medaltal skradra vaxta verdtryggdra ibudalana storu vidskipta-
bankanna priggja hefur pokast litillega nidur & vid ad undanférnu og
si haekkun sem vard & fyrstu tveimur manudum pessa ars er ad hluta
til gengin til baka (mynd 1lI-17). Nafnvextir sambeerilegra o6verd-
tryggdra ibudalana hafa hins vegar litid breyst pad sem af er ari en
raunvextir peirra hafa laekkad um u.p.b. 25 Gr présentu.
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Hagvoxtur meeldist 1,9% i fyrra og hefur samdrattur landsframleidsl-
unnar i kjolfar fjarmalakreppunnar pvi ad fullu gengid til baka. Aukin
efnahagsumsvif & sidasta ari byggdust a tiltdlulega breidum grunni og
voru fyrst og fremst drifin &fram af aukningu innlendrar eftirspurnar
i stad utanrikisvidskipta, olikt pvi sem var arid & undan. Horfur fyrir
neaestu misseri eru apekkar peim sem voru undir lok sidasta ars par
sem kroftugur hagvoxtur verdur ad miklu leyti drifinn afram af vexti
innlendrar eftirspurnar. Gert er rad fyrir um 4% % hagvexti i ar sem er
um %2 présentu meiri voxtur en spad var i febrdar og skyrist munurinn
af horfum um nokkru meiri fjarfestingarumsvif og utflutning. Batinn &
vinnumarkadi hefur einnig sétt i sig vedrid og jokst vinnuaflseftirspurn
téluvert hradar & fyrsta fjordungi arsins en hin gerdi & seinni hluta
sidasta ars. Slaki & vinnumarkadi og i pjédarbuinu almennt er pvi ad
hverfa eda er pegar horfinn.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila

Hagvoxtur i fyrra i takt vid febraarspa Peningamdla

Hagstofa [slands birti pjodhagsreikninga fyrir fjorda arsfjordung 2014
i mars sl. asamt pvi ad eldri tolur voru endurskodadar. Hagvoxtur
arsins er talinn hafa verid 1,9% en vid endurskodun eldri gagna var
hagvoxtur fyrstu priggja arsfjorounganna heaekkadur ar 2% i 1%2:%.
Samdrattur landsframleidslunnar i kjolfar fjarmalakreppunnar hefur
pvi ad fullu gengid til baka en landsframleidsla & mann var i fyrra
enn um 2%% undir pvi sem hin var mest 4ri@ 2007. Hagvoxtur &
sidasta ari var ad mestu drifinn 4fram af innlendri eftirspurn einkaadila,
einkum einkaneyslu og fjarfestingu atvinnuveganna en framlag ann-
arra undirpatta innlendrar eftirspurnar var einnig jakveett. Utflutningur
jokst somuleidis umtalsvert, sérstaklega pjonustuttflutningur sem skil-
adi um 1,3 présentna framlagi til hagvaxtar. Mikill voxtur innlendrar
eftirspurnar kom einnig fram i vexti innflutnings en voxtur hans var
svo mikill ad framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar sidasta ars var
neikvaett um 3 présentur og hefur ekki verid eins neikvatt fra arinu
2006.

Hagvoxtur i fyrra reyndist i dgaetu samraemi vid febrdarspa
Peningamdla en par var gert rdd fyrir 2% hagvexti 4 arinu (mynd
IV-1). Proun einkaneyslu og fisrmunamyndunar var i takt vid pad sem
par var spad en samneysla og birgdabreytingar skiludu meira framlagi
til hagvaxtar, ad hluta til vegna endurskodunar eldri talna, en & moti
var framlag utanrikisvidskipta heldur lakara.

Hagvoéxtur sidasta ars byggdist a breidum grunni

Sé liti® & landsframleidsluna fra sjonarholi framleidsluuppgjors pj6d-
hagsreikninga byggdist hagvoxtur sidasta ars & nokkud breidum
grunni en mest munar um framlag innlends pjonustugeira sem hefur
ekki vaxid jafn mikid fra pvi ad efnahagsbatinn héfst (mynd 1V-2). Ad
mestu ma skyra pa préun med vexti innlendrar eftirspurnar auk pess
sem innlendur pjonustugeiri naut géds af miklum fjélda ferdamanna
& landinu. A eftir pjonustugeiranum munadi mest um bygginga- og

Mynd V-1
pj6Shagsreikningar 2014
og mat Sedlabankans

Breyting fré fyrra ari (%)

Einkaneysla
Samneysla
Fjarfesting
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2
Préun vergra pattatekna og framlag geira
2005-2014"

Breyting fra fyrra ari (%)
2

Samkeppnisgeiri
Innlendi pjonustugeirinn

Bygginga- og mannvirkjagerd
Starfsemi hins opinbera

)
=
mm  Innlendi framleidslugeirinn
)
—
-  VPT

1. Vergar pattatekjur mela tekjur allra adila sem koma ad framleidslunni
og eru jafnar vergri landsframleidslu ad fradregnum obeinum skéttum og
vidbattum framleidslustyrkjum. Til samkeppnisgeirans teljast sjavaratvegur,
vinnsla sjavarafurda, framleidsla malma og lyfja, ferdapjonusta og 75%
rafmagns-, gas-, hita- og vatnsveitna. Adrir atvinnuvegir eru flokkadir sem
innlendir og peim skipt i bygginga-, pjonustu- og framleidslugeira.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-3

Préun landsframleidslunnar i kjolfar
fijarmalakreppunnar’

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

— lsland

— Helstu vidskiptalénd
OECD-riki

——  Evrusvadid

— Bandarikin
Bretland

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

Mynd IV-4
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2017"

mm  Einkaneysla =)
mm  Samneysla [ Utanrikisvidskipti
B Fjarmunamyndun _—

Birgdabreytingar
Landsframleidsla

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Visbendingar um einkaneyslu’
1. arsfj. 2004 - 1. arsfj. 2015

Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Einkaneysla
® Spa PM2015/2
— Midgildi visbendinga

1 Efri og nedri mork visbendinga um einkaneyslu

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

Heimildir: Hagstofa islands, Rannséknarsetur verslunarinnar, Sedlabanki
islands.

mannvirkjagerd en sa geiri hefur skilad stigvaxandi framlagi & sidustu
bremur arum eftir mikinn samdratt  kjolfar fjarmalakreppunnar. Sé litid
til framlags samkeppnisgreina vegast & mikill voxtur i ferdapjoénustu og
samdrattur i sjavardtvegi. Eftir mjog gott ar i sjavardtvegi arid 2013
ma rekja samdrattinn i fyrra til pess ad lodnuvertidin var mun lakari en
arid & undan auk pess sem botnfiskafli & arinu drést saman milli ara.
betta neikvaeda framlag sjavarttvegsins var ad langmestu leyti vegid
upp af vexti ferdapjoénustunnar & siGasta ari. Hagvaxtarpréunin hér
4 landi var i fyrra apekk pvi sem var i helstu vidskiptaléndum islands
en hagvoxtur var 1,7% ad medaltali medal peirra (mynd IV-3). A
evrusveedinu var hagvoxtur 0,9%, i Bandarikjunum 2,4% og 2,8% i
Bretlandi (sja kafla II).

Horfur & mesta hagvexti i ar fra arinu 2007

Utlit er fyrir ad véxtur innlendrar eftirspurnar verdi verulegur 4 pessu
ari par sem allir undirlidir leggjast & sému sveif. Gangi spa bankans
eftir verdur voxtur pjédardtgjalda um 6%% en pad er riflega 172 pro-
sentu meira en & sidasta ari. pratt fyrir toluverdan voxt utflutnings er
afram gert rad fyrir neikvaedu framlagi utanrikisvidskipta til hagvaxtar
i ar (sja umfjollun sidar i pessum kafla). Hagvoxtur verdur pvi nokkru
minni en voxtur pjédardtgjalda en pd verulegur eda 4,6%. bad er
um %2 présentu meiri hagvoxtur en spad var i febrdar og skyrast betri
horfur fyrst og fremst af pvi ad buist er vid meiri vexti fjarfestingar og
tflutnings a arinu. Gangi spain eftir verdur hagvoxtur i ar sa mesti fra
arinu 2007. A naestu tveimur arum er gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi
3-3%% & ari og ad brédurpartur hans verdi vegna vaxtar innlendrar
eftirspurnar (mynd 1V-4).

Batnandi hagur skyrir aukna eftirspurn heimila

A fj6rda arsfjordungi nam voxtur einkaneyslu 4,5% en 3,7% & arinu i
heild sem var i samraemi vi0 febrdarspa Sedlabankans. Er petta mesti
einkaneysluvoxtur fra arinu 2007. Hann ma skyra med pvi ad kaup-
mattur launatekna jokst umtalsvert & siGasta ari asamt pvi ad eigin-
fjarstada heimila batnadi. par ad auki virdist bjartsyni heimila hafa
aukist en nidurstodur kdnnunar Gallup & seinni helmingi siGasta ars
syndi aukningu i fyrirhugudum stérkaupum neytenda. Samkvaemt
somu konnun hefur peim neytendum sem veenta meiri heildartekna
og betri atvinnumoguleika & naestu misserum fjélgad umfram pa sem
hafa lakari veentingar.

Utlit fyrir ad voxtur einkaneyslu i ar verdi meiri en undanfarin

sjo ar

Einkaneysluhorfur & pessu ari eru litid breyttar fra febrdarspanni. Gert
er rad fyrir ad framhald verdi & peirri proun sem var & sidasta ari par
sem aukinn kaupmattur radstéfunartekna og batnandi eignastada
stydja vid voxt eftirspurnar heimilanna. Helstu visbendingar einka-
neyslu benda til pess ad voxtur hennar i upphafi arsins hafi verid a
svipudum nétum og undir lok pess sidasta (mynd 1V-5). Eftir pvi sem
lengra hefur lidid fra fjarmalakreppunni og stada heimila batnad hefur
veegi varanlegra neysluvara, Utgjalda erlendis og bifreidakaupa aukist.
Ef marka ma visbendingar 4 bord vid fyrirhugud stérkaup neytenda tr



vaentingakénnun Gallup er liklegt ad st proun haldi afram & pessu ari.
Pessi préun er athyglisverd i ljosi pess ad utgjold heimila i pessa flokka
einkaneyslu fara jafnan saman vid beetta fjarhagsstodu peirra enda
audveldara ad fresta kaupum & varanlegum neysluvérum en 6varan-
legum pegar prengir ad fjarhagnum (mynd IV-6). A bessu &ri er buist
vid ad einkaneysla vaxi um tep 4% sem er litillega meiri voxtur en
spad var i februar.

Umskipti i fjarfestingu atvinnuveganna

A sidustu arum hefur fjarfesting i skipum og flugvélum vegid pungt
i préun atvinnuvegafjarfestingar. A arunum fyrir fjarmalakreppuna
var pad hins vegar mannvirkjagerd sem st6d fyrir brédurparti peirrar
aukningar sem pa vard og skyrdi einnig staerstan hluta samdrattarins
& arunum eftir hana. Arid 2013 jokst mannvirkjagerd milli 4ra og i
Peningamalum i névember 2014 kom fram ad ymsar visbendingar
veeru um ad su préun hefdi haldid afram & arinu 2014. Samkvamt
tolum Hagstofunnar gekk petta eftir en af riumlega 15% vexti
atvinnuvegafjarfestingar & sidasta ari voru um 11 prosentur vegna
mannvirkjagerdar og teekja til notkunar vid slikar framkveemdir (mynd
IV-7). Aukinn préttur i mannvirkjagerd er i samreemi vid aukna bjart-
syni stjérnenda fyrirteekja & undanférum misserum eins og fram hefur
komid i kdnnun Gallup medal stjérnenda 400 steerstu fyrirtaekja lands-
ins. Pessi proun stydur einnig vid pad mat Sedlabankans ad slakinn i
pjédarblskapnum hafi minnkad & sidasta ari par sem dliklegt er ad
fyrirtaeki radist i slikar framkveemdir nema pad svigrim sem pau hafa
til aukinna umsvifa sé takmarkad.

Baetir i voxt fjarfestingar atvinnuveganna a pessu ari

i kénnun sem Sedlabankinn gerdi nyverid medal 99 fyrirtakja kemur
fram umtalsvert meiri fjarfestingarvilji & pessu ari en pegar bankinn
kannadi fjarfestingaraform fyrirteekja i september i fyrra. bessa breyt-
ingu ma ad miklu leyti rekja til fyrirtaekja innan ferdapjénustunnar
og sjavarutvegsins (tafla IV-1). betta er i samraemi vid préun annarra
visbendinga um fjarfestingu (mynd IV-8). Auk pessa eru nokkrar
breytingar i daetlun bankans um fjarfestingu i skipum og flugvélum a
pessu ari og pvi naesta vegna nyrra upplysinga. Sérstaklega a pad vid
um mikla aukningu flugvélakaupa & pessu ari sem endurspeglar baedi
aukinn ferdamannastraum til landsins og eins aukna asékn islenskra
heimila i utanlandsferdir. Hluti pessarar fijarfestingar er pegar kominn
fram 4 fyrsta arsfjoréungi i 4r. A naesta ari er sidan gert rad fyrir nokkru
meiri skipafjarfestingu en &0ur var talid. Ad viBbeettri peirri fjarfestingu
sem pegar er buid ad leggja Ut fyrir i ar nalgast pessar breytingar
um 30 ma.kr. og skyrist préun fjarfestingar framan af spatimanum
ad umtalsverdu leyti af pessum daetlunum. Litlar breytingar eru hins
vegar a daetlun bankans um stéridjutengda fjarfestingu 4 spatimanum.
[ &r er pvi gert rad fyrir ad fjarfesting atvinnuveganna muni aukast
um teeplega 30% sem er um tvofalt meiri voxtur en gert var rdd fyrir
i februar.

INNLENT RAUNHAGKERFI

Mynd IV-6
Préun einkaneyslu og framlag undirlida
2006-2014

Breyting fré fyrra ari (%)

Varanlegar neysluvérur
Ovaranlegar neysluvérur
pjonusta

Halfvaranlegar neysluvérur

Utgjold Islendinga erlendis og adrir lidir

lonnni

Einkaneysla

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-7

Tegundaskipting fjarfestingar
atvinnuveganna 2000-2014
Framlag til breytingar

Breyting fra fyrra ari (%)
60

Skip og skipsbanadur, flugvélar ofl.

Verksmidju-, iBnadarvélar og taeki

Mannvirki og teeki til jardvinnslu og mannvirkjagerdar
Annad

Alls

| EnEn

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-8
Visbendingar um atvinnuvegafjarfestingu’
1. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2015

% af VLF
25

—— Atvinnuvegafjarfesting
® Spa PM 2015/2
— Midgildi visbendinga

1 Efri og nedri mork visbendinga um atvinnuvegafjarfestingu

1. Efri og nedri mérk fimm visbendinga um atvinnuvegafjarfestingu.
Visbendingarnar eru innflutningur fjarfestingarvéru a fostu verdi og svor
vid fjorum spurningum tr kdnnun Gallup medal 400 steerstu fyrirtakja
landsins. paer spurningar sntia ad mati stjornenda & efnahagshorfum til

sex manada, hvernig peir telja innlenda eftirspurn eftir vérum eda pjonustu
peirra fyrirtaekis muni préast a naestu 6 manudum, hvort peir telji fijarfestingu
peirra fyrirtaekis muni aukast & lidandi ari samanborid vid fyrra ar og hvort
framlegd fyrirtaekisins muni aukast milli ara. Vid matid & bilinu eru allar
staerdirnar endurskaladar pannig ad peer hafi sama medaltal og stadalfravik
og fjarfestingin. Myndin synir tveggja fiordunga hreyfanlegt medaltal.
Visbendingar fjarfestingar eru tafdar um tvo arsfjoréunga.

Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-9
Visbendingar um ibadafjarfestingu’
1. arsfj. 2004 - 1. arsfj. 2015

% af VLF
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— ibudafjarfesting
® Spa PM 2015/2
— Midgildi visbendinga
[ Efri og nedri mork visbendinga um ibddafjarfestingu

1. Efri og nedri mérk priggja visbendinga um ibtdafjarfestingu. Visbendingar
eru innflutningur steypustyrktarjarns, innflutningur annars byggingarefnis
og sementssala an solu til storidjufyrirtaekja. Vid matid a bilinu eru sterdirnar
endurskaladar pannig ad par hafi sama medaltal og stadalfravik og maeld
ibudafjarfesting. Myndin synir hreyfanlegt medaltal tveggja fjordunga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

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

Breyting Breyting

2013-2014 (%) 2014-2015 (%)

(sidasta (sidasta

Upphadir i ma.kr. 2013 2014 2015 kénnun) kénnun)
Sjavaratvegur (16) 89 59 89 -32,3(-10,7) 50,5 (-16,9)
I16nadur (18) 59 4,7 3,8 -18,8 (-11,5) -20,3 (-17,9)
Verslun (22) 51 5,0 59 -1,5(-17,4) 17,1 (2,3)
Flutningar og ferdapj. (8) 8,2 9,9 21,4 20,7 (45,3) 115,2 (43,0)
Fjarmal/tryggingar (9) 4,4 51 5,6 16,0 (31,9) 8,7 (6,8)
Fjélmidla- og upplysingataekni (7) 6,1 7.3 7,0 20,1 (19,3) -4,5(-17,7)
bjonusta og annad (19) 8,1 131 10,3 61,7 (14,8) -21,2 (12,5)
Alls 99 (102) 46,5 51,1 62,9 9,9 (12,1) 22,8 (6,3)

1. Innan sviga er samanburdur vid sidustu kénnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 102 fyrirtaekja fyrir
arin 2014-2015 (Peningamal 2014/4).
Heimild: Sedlabanki islands.

ibudafjarfesting jokst minna milli ara i fyrra en 48ur var talid

Fra pvi ad ibudafjarfesting nadi lagmarki sem hlutfall af landsfram-
leidslu eftir fijarmalakreppuna hefur hidn aukist um u.p.b. helming
(mynd IV-9). [ fyrra jokst hin um 15% milli dra en pad er nokkru
minna en spad var i sidustu Peningamdlum. Horfur eru einnig &
heldur haegari vexti i ar en spad var i febrdar pétt deetlad sé ad hann
verdi meiri en i fyrra. Pannig bendir sementssala an storidju og inn-
flutningur byggingarefnis til minni fjarfestingar a fyrsta arsfjérdungi en
spad var i febriar. Mat Samtaka idnadarins er & somu lund en sam-
kveemt peim var hafist handa vid feerri nybyggingar 4 fyrstu premur
manudum arsins en adur var datlad vegna dhagstaedra vedurskilyrda
og skorts 4 iBnadarmoénnum. NU er gert rad fyrir ad byrjad verdi & um
1.700 ibudum & hofudborgarsvaedinu & pessu ari sem er um 300 faerri
ibudir en datlun Samtaka iGnadarins i oktober sl. gerdi rad fyrir. Feerri
byrjanir hafa einnig ahrif & fjarfestingarumsvif naesta ars og ad 6dru
obreyttu verdur lokid vid faerri ibudir & pvi ari en adur var talid.

Fjarfesting einn af megindrifkroftum hagvaxtar & nastu arum

A sidasta ari nam fjarfesting rimlega 16%% af landsframleidslu. pad
er um fjérum présentum minna en nemur medaltali sidustu prjatiu ara.
Hins vegar er fjarfestingarporfin meiri ni eftir ad nyting fjarmagns-
stofnsins og almenn eftirspurn hefur aukist (sja umfjollun um nytingu
framleidslupatta sidar i pessum kafla). Spad er ad fjarfesting muni aukast
um teplega 23% i ar, einkum fyrir tilstilli aukinnar atvinnuvegafjar-
festingar (mynd IV-10). Pad er hatt i 10 présentum meiri voxtur en gert
var rad fyrir i febraar. Munurinn er hins vegar téluvert minni ef horft er
fram hja fjarfestingu i skipum og flugvélum en an hennar er nti spad um
17% vexti i ar en i febrdar var gert rad fyrir taeplega 16% vexti.

Hid opinbera

Aframhaldandi ségulega hagur voxtur samneyslu og fjarfestingar
hins opinbera

Samneysla jokst um 1,8% i fyrra samkveemt nyjustu télum Hag-
stofunnar en spa Peningamdla i febriar gerdi rad fyrir 0,9% vexti.
Skyringin & meiri vexti liggur i endurskodun Hagstofunnar & hreinum
kaupum & véru og pjénustu. Pannig voru t.d. kaup rikissjods & ébeint



meeldri bankapjonustu endurskodud allt fra arinu 2012 en mest 6l
ahrifin koma fra endurskodun almennra kaupa hja sveitarfélogum og
Almannatryggingum.

Enn er gert rad fyrir sogulega hagum vexti samneyslunnar i ar
og & naestu tveimur arum. Voxtur hreinna kaupa 4 voru og pjonustu
i spanni hefur verid endurskodadur i ljosi nidurstddu sidasta ars en
aeetlud breyting vinnumagns tekur nd i meira maeli en sidast mid af
pvi ad hakkun nafnlauna kunni ad reynast meiri en aatlanir hins opin-
bera gera rad fyrir. Fjarhagsaeetlanir opinberra adila eru settar fram
a nafnvirdi og pvi er talid liklegt ad hid opinbera muni bregdast vid
nafnlaunahakkunum umfram deetlanir med samdraetti i vinnumagni.
i spanni er gert rad fyrir ad afram verdi voxtur i vinnuaflsnotkun hins
opinbera en ad hdn verdi minni en adur var talid og & pad sérstaklega
vid um sveitarfélogin.

Fjarfesting hins opinbera jokst um 7,5% i fyrra sem er i samraemi
vid febrdarspana. Litid er af nyjum upplysingum um fjarfestingar-
aform i ar utan pess ad aaetlad er ad veita meira fjarmagni til vidhalds
a vegum. Sem fyrr er gert rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera haldist
svipud sem hlutfall af landsframleidslu & spatimanum. Soégulega
haegur voxtur samneyslu og fjarfestingar hins opinbera heldur pvi
afram (mynd IV-11).

Samdrattur samneyslu hér & landi minni en i peim rikjum sem
foru verst at ar fjarmalakreppunni

i lok sidasta ars var raunvirdi samneyslunnar hér & landi teeplega 3%
lzgra en pad var 4rid 2008. A sama timabili minnkadi raunvirdi sam-
neyslunnar i Grikklandi um 20% og & irlandi og i Portugal var sam-
dratturinn 10%. Grikkir eru st Evropupjéd sem mest hefur dregid tr
sinni samneyslu og mun meira en hér var gert. Spann og Italia eru
4 svipudu reiki og Island. A sama tima jokst samneyslan & 68rum
Nordurlondum og i Pyskalandi (mynd IV-12).

Undirliggjandi afkoma i fyrra litillega veikari en adur var spad
Samkvaemt bradabirgdatolum Hagstofunnar var afkoma hins opinbera
naleegt jafnveaegi arid 2014 eda halli upp & 0,2% af landsframleidslu.
Spa Peningamdla fra pvi i névember gerdi rad fyrir ad undirliggjandi
afkoma veeri hagfelldari um sem nemur 0,7% af landsframleidslu.
Afkoma rikissj6ds var i jafnvaegi sem er ad mestu i takt vid datlun
fiarlaga. Reglulegar tekjur hins opinbera voru ofmetnar um 0,4% af
landsframleidslu i spanni en heildaratgjold voru vanaaetlud um 0,3%
af landsframlei®slu. A fjarlagagrunni var gert rad fyrir ad ardgreidslur
nemu 2,6% af landsframleidslu en ardgreidslur samkveemt uppgjori
Hagstofunnar voru hins vegar 1,2% af landsframleidslu.’

Ny rikisfjarmalaaaetlun fyrir arin 2016-2019
Samkveemt 16gum um pingskdp var pingsalyktun um rikisfjarmala-
aeetlun til neestu fidgurra ara 16g0 fyrir Alpingi til umfjollunar i fyrsta

1. Afkomutélur Hagstofunnar & pjédhagsgrunni eru frabrugdnar afkomutélum & fjarlaga-
grunni ad pvi leyti ad ardgreidslur eru mun laegri i télum Hagstofunnar par sem adeins er
tekid tillit til ardgreidsina sem jafngilda hagnadi ardgreidanda fra fyrra ari ad fradregnu
endurmati eigna & pvi ari.

Breyting fra fyrra ari (%)
25

Framlag til hagvaxtar (prosentur) Br. fra fyrra ari (%)
0,8 3,0

Magnbreyting (%)
20
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Mynd IV-10

bréun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirlida hennar 2010-2017"

201012011 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 2016 ' 2017
B Atvinnuvegir an storidju, B {budarhasnaedi
skipa og flugvéla
= Stéridja
B Skip og flugvélar

1 Hid opinbera
— Fjarmunamyndun alls

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-11
Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2017"
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B3 Fjarfesting hins opinbera (v. as)
— Opinber utgjold i radstéfunaruppgjori (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.

Mynd IV-12

Breyting raunvirdis samneyslu i nokkrum
Evrépuldndum milli 2008 og 2014
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Mynd IV-13

32 Breyting i hagsveifluleidréttum frumjéfnudi
rikissjéds 2005-2017"

Présentur
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1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017.
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Fjarsysla rikisins, Sedlabanki islands.

Mynd IV-14
Vergar skuldir hins opinbera i nokkrum rikjum

% af VLF
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Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki islands.

sinn i april sl. [ aaetluninni er gert rad fyrir afgangi & heildarjofnudi
sem nemur 0,5% af landsframleidslu & neesta ari og 1,7 % arié 2017.
pad er litillega meira en gert var rad fyrir i peirri langtimadeetiun sem
birt var med fjarlagafrumvarpi arsins 2015. Sému sdgu er ad segja
af frumjofnudi en deetlad er ad hann nemi 3,4% af landsframleidslu
4 naesta ari og 4,2% arid 2017. Afram er deetlad ad tekjur laekki
sem hlutfall af landsframleidslu en par sem bdist er vid ad laekkun
gjalda vegi pyngra verdur bati & heildarjéfnudi gangi forsendur eftir.
Afkomuspda Peningamadla & pjédhagsgrunni gefur mjog apekka nidur-
stéou (sja vidauka 1).

Umtalsverd ovissa er hins vegar til stadar um nidurstédur kjara-
samninga & arinu badi & almennum vinnumarkadi og hja hinu opin-
bera og pvi um ahrif peirra & j6fnud i rekstri rikisins. Jafnframt er enn
nokkur o6vissa um fjarmoégnun skuldalekkunaradgerda stjornvalda,
tekjur af so6lu & hlut i Landsbankanum og ardgreidslur af eignarhlut
rikisins i peim banka. bParna er um verulegar fjarhadir ad tefla og
geetu fravik fra forsendum aeetlana pvi haft téluverd ahrif 4 afkomu
rikissjo0s.

Adhald i rikisfjarmalum eykst 4 spatimanum

Gert er rad fyrir ad samhlida battri afkomu baedi 4 heildar- og frum-
jofnudi muni adhald i rikisfjarmalum aukast. A arunum 2015-2017 er
deetlad ad frumjo6fnudur muni batna um u.p.b. 1 présentu af lands-
framleidslu & sama tima og framleidsluspenna sem myndast & pessu
ari tekur ad minnka & ny (sja sidar i pessum kafla). Frumjofnudur leid-
réttur fyrir dhrifum hagsveiflunnar batnar pvi um samtals 114 présentu
a arunum 2015-2017 (hagsveifluleidréttur frumjéfnudur og frum-
jofnudur eru hér leidréttir fyrir 58rum einskiptistekjum, mynd 1V-13).

Skuldir hins opinbera halda afram ad laekka

Skuldir rikissjods namu 75% af landsframlei@slu i lok sidasta ars
samanborid vid 87% i lok ars 2011 og hafa pvi leekkad um 12 pro-
sentur af landsframleidslu & adeins premur a&rum. Skuldir hins opinbera
namu 4 sama tima u.p.b. 85% af landsframleidslu og eru enn haar i
alpjédlegum samanburdi (mynd 1V-14). Talid er ad peer muni halda
afram ad laekka og verdi 64 % af landsframleidslu arid 2017 og hreinar
skuldir 45% af landsframleidslu. Samkveemt frumvarpi um 16g um
opinber fiarmal er gert rad fyrir ad hreinar skuldir verdi ekki meiri en
45% af landsframleidslu.?

Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Horfur a kroftugum atflutningsvexti i ar

A sidasta ari jokst atflutningur voru og pjonustu um 3,1% fra fyrra
ari. Voxturinn var ad stérum hluta drifinn afram af pjonustuttflutn-
ingi sem jokst um teep 5% milli dra. Voruutflutningur jokst hins vegar
einungis um 1% % sem er nokkru minni voxtur en gert hafdi verid rad
fyrir i febrdarspa Peningamdla og skyrist af haegari vexti alttflutnings
4 sidasta fjoroungi arsins. Voxtur heildardtflutnings var pvi riflega 1

2. Hreinar skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir, ad fratdldum lifeyrisskuldbindingum

og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjédum og bankainnstaedum.



prosentu minni en spad var i febriar. Pad sem af er ari hefur voxtur
atflutnings verid gédur en gert er rad fyrir ad Gtflutningur voru og
pjénustu aukist um taep 7% i &r sem er um 1%2 présentu meiri voxtur
en gert var rad fyrir i sidustu spa. Helsta skyringin er ad deetlad er
ad utflutningur pjonustu muni vaxa meira en adur var talid enda
hefur ferdamannaarid farid vel af stad og jokst ferdamannafjoldi um
pridjung milli &ra & fyrsta fjérOungi arsins sem er svipud aukning og
a sama fjoroungi i fyrra. Horfur eru & ad frambod flugferda islenskra
flugfélaga muni aukast talsvert & arinu en tvo steerstu flugfélogin sem
flytja farbega & milli landa aeetla ad flytja um fjérdungi fleiri farpega
en i fyrra. Einnig eru horfur & 4gaetum vexti voruGtflutnings i ar. Gert
er rad fyrir ad utflutt magn sjavarafurda aukist um teeplega 7% milli
ara sem er toluvert meiri voxtur en reiknad var med i febrdar. Skyrist
bad af gddri lodnuvertid i byrjun arsins, asamt liklegri aukningu veidi-
heimilda & porski & nasta fiskveidiari.

Mikil aukning innflutnings samhlida vaxandi innlendri eftirspurn
Likt og spad var i febrdar jokst innflutningur voru og pjénustu um
taeplega 10% i fyrra og hefur ekki vaxid svo mikid sidan arid 2005.
Ad hluta endurspeglar pessi mikli voxtur téluverdan innflutning skipa
og flugvéla en an peirra nam voxtur innflutnings 8,4% sem er heldur
meiri aukning en voxtur innlendrar eftirspurnar. Sennilegar skyringar
a pessu eru haekkun raungengis, aukin eftirspurn eftir varanlegum
neysluvérum sem i neer ollum tilfellum eru innfluttar og voxtur i
kaupum 4 teekjum til fjarfestingar.

Likt og i spanni um atflutning er gert rad fyrir meiri aukningu i
innflutningi voru og pjénustu & pessu ari en reiknad var med i febrdar-
spanni eda lidlega 11% samanborid vid teeplega 7% i febrdar. Ad hluta
endurspegla horfur um meiri voxt innflutnings i ar meiri kraft innlendrar
eftirspurnar en meginastaedan er pé toluvert meiri innflutningur flugvéla
en spad var i febriiar og er deetlad ad hann falli ad mestu til & fyrri hluta
arsins og muni nema um 6% af voruinnflutningi. Einnig syna utanrikis-
vidskiptatolur Hagstofunnar fyrir fyrsta arsfjordung ad innflutningur
hra- og rekstrarvara jokst talsvert milli ara en aukninguna méa ad hluta
rekja til landana erlendra fiskiskipa sem selja lodnu til braedslu hér &
landi. Horfur eru & ad voruinnflutningur & pessu ari verdi afram drifinn
ad nokkru leyti af innflutningi neysluvara eins og i fyrra, einkum bila
auk mat- og drykkjarvara. Visbendingar t fra télum Ferdamalastofu
um brottfarir slendinga fra Keflavikurflugvelli og kénnun Gallup & fyrir-
hugudum utanlandsferdum einstaklinga benda einnig til aframhaldandi
kroftugs vaxtar pjonustuinnflutnings a pessu ari.

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar neikvaett i ar likt og i
fyrra

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar i fyrra reyndist nokkru nei-
kvaedara en gert hafdi verid rad fyrir i febrdarspa bankans eda sem
nemur 3 prosentum (mynd IV-15). Er pad téluverdur vidsndningur fra
arinu 2013 en pa reyndist framlagid jakveett um hatt i 4 présentur.
Mikill voxtur innflutnings i ar, sérstaklega a flugvélum, gerir pad ad
verkum ad framlagid verdur einnig neikveett i ar, pott pad sé ekki eins
neikveett og i fyrra.

INNLENT RAUNHAGKERFI

Mynd IV-15

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
2010-2017"

Breyting frd fyrra ari (présentur)

20102011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 2015 ' 2016 ' 2017

= (Otflutningur
Bl |nnflutningur
Utanrikisvidskipti

1. Grunnspé Sedlabankans 2015-2017.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16
Vidskiptajéfnudur 2000-2017"

% af VLF

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

— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlég talin med frumpattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2015-2017. 2. An reiknadra tekna og gjalda innlansstofnana i slitamedferd
en med aaetludum ahrifum af uppgjérum bua peirra og an ahrifa lyfjafyrir-
taekisins Actavis a j6fnud frumpattatekna fram til arsins 2012. Einnig hefur
verid leidrétt fyrir 6beint maeldri fiarmalapjonustu (FISIM) innlansstofnana
i slitamedferd.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-17
Breytingar & atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 1. arsfj. 2015

10 Breyting fra fyrra ari (%)

‘04 05 "'06 07 08 09 ' 10 11112 113 114

Bl Fjoldi starfandi
Hl  Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-18

Framlag til breytinga 4 atvinnuleysi
1. rsfj. 2007 - 1. arsfj. 2015

Présentur

2007 12008 12009 ' 2010 2011 2012 2013 2014

Bl Atvinnupétttaka’
mm  Hlutfall starfandi?

Atvinnuleysi®
1. Fjoldi & vinnumarkadi sem hlutfall af mannfjélda 16-74 ara. 2. Fjoldi
starfandi sem hlutfall af mannfjélda 16-74 ara. Aukning i hlutfalli starf-
andi kemur fram sem neikvaett framlag til breytinga a atvinnuleysi.

3. Hlutfall atvinnulausra af vinnuafli. Vegna namundunar er samanlagt
framlag ekki endilega jafnt heildarbreytingunni.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-19
Atvinnuleysi eftir lengd"
1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2015

% af mannafla

Ot
T T 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 islands, Sedlabanki islands.

Minni afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum i ar en horfur
svipadar a nastu tveimur arum

Afgangur & voru- og pjonustujofnudi sidasta ars nam 6%:% af lands-
framleidslu. Gangi grunnspain eftir verdur svipadur afgangur i ar
en pad er um 2 prosentum minni afgangur en 4atlad hafdi verid i
febrdar. Skyrist fravikio fyrst og fremst af ofangreindum breytingum
& utanrikisvidskiptum par sem vidskiptakjor eru talin verda svipud i ar
og pa var spad (sja kafla I1). Horfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar
litid breyst og er deetlad ad afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum
haldist i um 6-6%2% af landsframleidslu Ut spatimann (mynd IV-16).

Gert rad fyrir afgangi a vidskiptajéfnudi ut spatimann
Undirliggjandi vidskiptaafgangur nam 100 ma.kr. i fyrra eda um 5% af
landsframleidslu sem er taeplega 2> prosentu minni afgangur en arid
2013. pad er hins vegar heldur meiri afgangur en gert var rad fyrir i
febrliarspd bankans og ma ad mestu leyti skyra fravikid med minni
ar@semi af innlendum félégum i eigu erlendra adila sem vé heldur
meira en minni afgangur af véru- og pjonustuvidskiptum. Likt og &
vid um voru- og pjonustujofnud er utlit fyrir nokkru minni afgang
& undirliggjandi vidskiptajofnudi & pessu ari en spad var i februar.
Horfurnar fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar litid breyst og talid er ad
afgangur af undirliggjandi vidskiptajofnudi verdi um 2% af landsfram-
leidslu arid 2017 (mynd IV-16). Gangi petta eftir mun pjédhagslegur
sparnadur haldast yfir 20% af landsframleidslu & spatimanum (tafla 1
i vidauka 1).

Vinnumarkadur

Eftirspurn & vinnumarkadi hefur aukist hratt

Vinnuaflseftirspurn jokst téluvert érar & fyrsta fjordungi arsins en
hin gerdi & seinni hluta sidasta ars og meira en gert var rad fyrir i
februarspa bankans. Fjolgun heildarvinnustunda skyrist af verulegri
fjélgun starfandi folks, en medalvinnustundum faekkadi litillega (mynd
IV-17). Ovissa vardandi verkfsll og nidurstédur kjarasamninga virdist
bvi ekki hafa dregi® Gr nyrdadningum, a.m.k. ekki enn sem komid
er. Samkvaemt tolum Hagstofunnar jokst atvinnupatttaka og hlutfall
starfandi einnig verulega a milli ara og félki utan vinnumarkadar faekk-
adi. Haegari voxtur vinnuaflseftirspurnar, sérstaklega 4 pridja fjoroungi
i fyrra, virdist pvi hafa verid timabundinn eins og Sedlabankinn taldi
& peim tima.

Arstidarleirétt atvinnuleysi samkveemt Vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar (VMK) meeldist 3,8 % 4 fyrsta fjéroungi og er pvi tekid
ad minnka aftur eftir ad hafa nanast stadid i stad fra 68rum fjérdungi
i fyrra.> Pad minnkadi p6 minna en sem nemur haekkun hlutfalls starf-
andi par sem t6luverd aukning vard 4 atvinnupatttoku (mynd 1V-18).
Tolur um atvinnuleysi eftir lengd syna ad langtimaatvinnuleysi heldur
einnig afram ad minnka fra fyrra ari (mynd 1V-19). Inn- og Gtflaedi |
atvinnuleysi virdist ad sama skapi vera nokkud jafnt eins og sja ma 4

3. Atvinnuleysi eins og pad er skrad hja Vinnumalastofnun (VMST) maldist minna eda 3% &
fyrsta fjordungi arsins ad teknu tilliti til arstidar og minnkadi 6verulega milli fiordunga en
um teepa présentu milli ara.



pvi ad atvinnuleysi peirra sem hafa verid an atvinnu i sex manudi og
upp i ar hefur verid nokkud stodugt.

Meiri vilji til ad fjélga starfsfolki en fakka i 6llum atvinnu-
greinum

Liklegt er ad vinnuaflseftirspurn aukist afram & naestu misserum pvi
ad samkvemt nidurstodum konnunar Gallup, sem var framkvaemd i
febrtiar og mars medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins, vildi fjoréungur
fyrirtaekja fiolga starfsfolki & neestu sex manudum en teeplega 10%
frekar faekka pvi. betta er svipud nidurstada og fékkst i sidustu kdnnun
sem gerd var i névember sl. [ 6llum atvinnugreinum er meiri vilji til a8
fiolga starfsfolki en feekka og var mestur vilji medal fyrirtaekja i sam-
gbéngum, flutningum og ferdapjonustu, en par vill teeplega helmingur
fyrirtaekja fjolga starfsfolki en adeins 4% faekka pvi.

Heg fjélgun medalvinnustunda

Medalvinnustundum hefur fj6lgad haegt undanfarin ar og enn er
nokkud i land ad peer nai, hvort heldur er, medaltali timabilsins 2003-
2014 eda medaltali timabilsins fyrir fjarmalakreppuna (mynd IV-20).
A timabilinu fyrir 4ri@ 2008 var umframeftirspurn eftir vinnuafli ekki
maett med lengingu vinnuvikunnar heldur fyrst og fremst med fjolgun
starfandi folks, ad miklu leyti med innfluttu vinnuafli. Milli aranna
2007 og 2009 styttist medalvinnuvikan um rdmar tveer klukkustundir.
Medalvinnutiminn fer hins vegar ad lengjast & arinu 2010 og hefur
vaxid nokkud samfellt sidan ef litid er fram hja styttingu & arinu
2012 sem rakin hefur verid til ahrifa kostnadarheaekkana vegna kjara-
samninganna sem gerdir voru & arinu 2011. Medalvinnutiminn var
b6 enn teepri klukkustund styttri i fyrra en ad medaltali & timabilinu
2003-2014 og teplega tveimur stundum styttri en ad medaltali fyrir
fijarmalakreppuna.

Mismunandi eftir atvinnugreinum hvernig aukinni
vinnuaflseftirspurn hefur verid maett

Heildarvinnustundum hefur fjdlgad i flestum atvinnugreinum fra pvi
ad medalvinnutimi tok ad lengjast. Mismunandi er pé i hve miklum
meeli aukningin hefur att sér stad med fjélgun folks eda lengingu
medalvinnutima og ekki virdast vera tengsl milli pess og hvort sam-
drattur heildarvinnustunda & timabilinu 2008-2010 var vegna faekk-
unar starfsfolks eda styttingar medalvinnutima (mynd 1V-21).4 A
samdrattarskeidinu fjélgadi heildarvinnustundum baedi i fiskveidum og
ferdapjonustu og hélt si proéun afram i ferdapjonustu og baetti tolu-
vert i voxtinn enda jokst hlutur greinarinnar i heildarvinnustundum ar
teeplega 4% arid 2008 i teeplega 7% i fyrra. | fiskveidum verdur hins
vegar vidsnuningur & seinna timabilinu med toluverdri faekkun, baedi
a folki og medalvinnustundum. Préunin & bataskeidinu i peim geirum

4. Heér er skodadur samanlagdur fjoldi folks vid vinnu i vidmidunarvikunni i adal- og aukastarfi
og medalvinnutimi peirra par sem ekki hafa enn verid birtar sambeerilegar upplysingar um
medalvinnutima starfandi sem annars er almennt pad sem fjallad er um i Peningamalum.

5. Ekki er haegt ad sja ferdapjonustuna beint ar atvinnugreinaskiptingunni, en hér er talid til
ferdapjonustu flutningar med flugi (H:51), rekstur gististada og veitingarekstur (1) og ferda-
skrifstofur, ferdaskipuleggjendur og 6nnur békunarpjonusta (N:79).

40370405 0607 08" 09" 10 1112 13 14
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Mynd IV-20

Medalvinnutimi og hlutfall starfandi
2003-2014

4 Fravik fra medaltali 2003-2014

B Hlutfall starfandi (prosentur)
— Medalvinnutimi (klst.)
Medalvinnutimi - fravik fra medaltali 2003-2007 (klst.)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-21

Breytingar & fjolda vid vinnu og medalvinnu-
tima 2008-2014 eftir atvinnugrein og
framlag hverrar greinar til breytinga &
heildarvinnustundum

Breyting (%) %
60

o

Bygginga-
geirinn
Sma- og
heildséluv.
Uppl. og
fjarskipti
Fjarmala-
pjonusta
Ymis sérh.
pjonusta
Opinber
starfsemi ofl.!
Ferda-
pjonusta?

Vid vinnu 2008-2010 (v. &s)

Medalvinnustundir 2008-2010 (v. &s)

Vid vinnu 2010-2014 (v. &s)

Medalvinnustundir 2010-2014 (v. as)

Framlag til breytinga heildarvinnust. 2008-2010 (h. as)
Framlag til breytinga heildarvinnust. 2010-2014 (h. as)

el DI

1. Opinber starfsemi o.fl. er opinber stjormsysla og varnarmal, fraedslustarf-

semi, heilbrigdis- og félagspjonusta, menningar-, iprétta- og tomstundastarf-
semi. 2. Ferdapjonusta er rekstur gisti- og veitingastada, flutningar med flugi

og feraskrifstofur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Uppl. og fjarskipti
Byggingarstarfsemi

Heild- og smasoluv.

Op. starfsemi o.fl.

Ymis sérhaefd pjon.
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Mynd 1V-22

Framleidni og heildarvinnustundir
eftir atvinnugrein 2009-2014"

Medalarsvoxtur timabils (%)

Fjarmélageiri

Framleidsla

Fiskveidar

Fer8apjonusta

-10 -5 0 5 10

Bl Framleidni
B Heildarvinnustundir

1. Framleidni reiknud sem vergar pattatekjur a fostu verd-
lagi & heildarvinnustund. Vergar pattatekjur fyrir arié 2014

framreiknadar med magnvisitélu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1V-23

Medalarsvoxtur framleidni og framlag undir-
lida i nokkrum l6ndum arin 2009-2013

s g ¥ ® 38 s5 T %
< s 9 s 2 & § =
< - £ = 2 ) = =
s s £ 5 5 £ @®
S 8 L = i @
o a

mm VLF

mm Heildarvinnustundir

o) Framleidni

Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-24
Meelikvardar fyrir spennu & vinnumarkadi
a fyrsta fjordungi arsins

Fravik fra medaltali fyrsta arsfjordungs aranna 2003-2015
melt i fiolda stadalfravika

Moguleg vidbot & vinnumarkadi'-2

Atvinnu-
patttaka

Atvinnu-
leysi
(VMK)?

Hlutfall starfandi Medalvinnustundir

— 2015 — 2014 2013

1. Peir sem eru utan vinnumarkadar og gatu hafid storf innan tveggja
vikna en eru ekki ad leita ad vinnu, og peir sem eru ad leita ad vinnu
en geta ekki hafid storf innan 2 vikna. Arlegar télur notadar sem fyrsti
fjordungur naesta ars. 2. Margfaldad med -1 til ad neikveett fravik fra
medaltali syni spennu.

Heimildir: Eurostat, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

sem pondust hvad mest Ut i addraganda fjarmalakreppunnar er dlik:
& medan heildarvinnustundum feekkar enn i fjarmalageiranum, fiolgar
nu badi folki og medalvinnustundum i byggingageiranum.

Minni framleidni i greinum par sem heildarvinnustundum hefur
fi6lgad ort

Framlei®ni vinnuafls hefur stadid i stad sl. tvd ar og framleidnibatinn
i kjolfar fjarmalakreppunnar verid haegur. begar timabilid fra upphafi
fjarmalakreppunnar er skodad sést ad i peim geirum par sem hefur
verid toluverdur samdrattur heildarvinnustunda hefur framleidni
aukist hvad mest en pessu er ofugt farid i peim greinum par sem
vinnuaflsnotkun hefur aukist mikid (mynd 1V-22).

Prounin hér & landi hefur verid dpekk pvi sem sést hefur i mérgum
68rum préudum rikjum (mynd 1V-23). baer skyringar sem settar hafa
verid fram & haegri préun framleidni i idnrikjum eftir fijarmalakreppu
eru t.d. mikil skuldsetning fyrirtaekja og dvissar efnahagshorfur sem
haldid hafa aftur af fjarfestingu; 6sveigjanlegur vinnumarkadur sem
hafi hamlad tilflutningi vinnuafls & milli hnignandi og risandi greina;
og (i sumum I6ndum a.m.k.) hefur samsetning framleidslunnar breyst
bannig ad vaegi greina par sem framleidni er minni hefur aukist. Hér &
landi & sidasta skyringin liklega i einhverjum meeli vid og atvinnuvega-
fjarfesting hefur sidustu ar einnig verid litil i sogulegu samhengi. Hér er
bo rétt ad hafa i huga ad pegar hafdi haegt & framleidnivexti i flestum
broudum rikjum adur en fjarmalakreppan skall & og pvi kunna dypri
kerfisleegar orsakir tengdar t.d. breytingum & menntun eda aldurssam-
setningu vinnuaflsins ad eiga hlut ad mali.

Visbendingar um nytingu framleidslupatta

Einhver slaki er enn til stadar & vinnumarkadi

Sokum kroftugrar eftirspurnar eftir vinnuafli & fyrsta fiérdungi arsins
dré toluvert ur slaka & vinnumarkadi fra pvi sem var & sama tima {
fyrra (mynd 1V-24). A malikvarda atvinnuleysis og hlutfalls starfandi
var slakinn horfinn ef midad er vid fravik fra medaltali fra arinu 2003,
en medalvinnustundir og meelikvardinn & moégulega vidbét a vinnu-
markadi voru hins vegar enn toluvert undir ségulegu medaltali sinu.®
Hlutfall fyrirteekja sem telja vera skort & starfsfélki hefur einnig aukist
jafnt og pétt undanfarin ar (mynd IV-25) en enn telja p6 riflega 80%
fyrirteekja naegt frambod 4 starfsfolki enda virdast pau geta flutt inn
vinnuafl pegar porf er & og eins og fjallad var um hér ad framan er
einnig nokkurt svigram enn til stadar til ad lengja vinnutimann. pessar
nidurstddur benda til pess ad enn geeti verid eitthvert svigrdm til ad
maeta aukinni eftirspurn eftir vinnuafli an pess ad pad skapi verulegan
prysting & laun.

Nyting framleidslupatta eykst og framleidsluspenna myndast
Samkvaemt grunnspa bankans er talid ad framleidslustigio a siGasta ari
hafi verid rétt undir framleidslugetu og er pad i takt vid mat bankans

6. Eurostat birtir itarlegri sundurgreiningu & vinnuaflinu sem synir mégulega vidbot & vinnu-
markadi. Um er ad raeda tvo hopa: peir sem eru utan vinnumarkadar og annadhvort ad
leita ad starfi en geta ekki hafid storf innan tveggja vikna eda geta hafid storf innan tveggja
vikna en eru ekki ad leita sér ad vinnu (sja nanar umfjéllun i rammagrein 3).



fra pvi i febraar. Mikil vissa er jafnan um petta mat en ymislegt stydur
vid pad ad slakinn hafi farid minnkandi & si@asta ari. Eins og rakid er hér
ad ofan benda visbendingar af vinnumarkadi til ad slakinn par sé ad
hverfa. Voxtur vinnuaflseftirspurnar hefur verid kroftugur pad sem af
er ari og atvinnuleysi er liklega néaleegt jafnvaegisatvinnuleysi. Haekkun
launa & arinu bendir einnig til pess ad slakinn i pjodarbuskapnum hafi
ekki verid mikill og 4zetlad er ad hlutfall launa af vergum pattatekjum
verdi vid langtimamedaltal sitt & pessu ari (sja kafla V). Hlutfall fyrir-
taekja sem telja sig starfa naerri eda umfram hamarksgetu er komid yfir
medaltal timabilsins fra arinu 2006 (mynd 1V-25). Nyting fjarmagns-
stofnsins segir svipada sogu. Hlutfall fjsrmagns og landsframleidslu
leekkadi & sidasta ari um 2% prosentu sem felur i sér aukna nytingu
fijarmagnsstofnsins en petta hlutfall hefur leekkad um ramlega 8 pro-
sentur fra pvi ad pad foér heest arid 2009. Samkvamt spanni er talid
ad litils hattar framleidsluspenna hafi pegar myndast 4 fyrsta fjordungi
bessa ars. Aztlad er ad hun aukist eftir pvi sem lidur 4 petta ar og
verdi lidlega 1% af framleidslugetu & arinu en taki sidan ad minnka &
ny er lidur & spatimabilid (mynd IV-26).

INNLENT RAUNHAGKERFI

Mynd IV-25

Visbendingar um nytingu framleidslupatta’
1. arsfj. 2006 - 1. 4rsfi. 2015

%

o

20062007 2008 200920101 2011' 2012'2013' 2014'

——  Fyrirtaeki med starfsemi narri eda umfram hamarks-
framleidslugetu

—— Fyrirteeki sem bua vid skort & starfsfolki

1. Samkvamt vidhorfskdnnun Gallup medal 400 staerstu fyrirtaekja
landsins. Arstidarleidrétt gogn. Spurt er um hvort starfsemi sé naerri eda
umfram framleidslugetu tvisvar & ari. Arsfiordungsleg gogn eru fengin
med linulegri braun (e. interpolation). Brotalinur syna medaltél fra 2006.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-26
Framleisluspenna og atvinnuleysi 2005-2017"

4 % af framleidslugetu % af mannafla ;

-4 T T T T T T T 9
‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 10 ‘11 12 13 14 15 16 17

— Framleidsluspenna (v. 4s)

— Atvinnuleysi (h. &s, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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V Verdbolga

Verdbdlga hefur meelst litil undanfarin misseri. Hun hefur pé aukist
nokkud fra byrjun pessa ars og meeldist 1,4% i april sl. Undirliggjandi
verdbolga hefur einnig aukist en er ennpa undir verdbdlgumarkmidinu
a flesta meelikvarda. Megindrifkraftar verdbolgu hafa verid verdhakk-
anir hisnedis og innlendrar pjénustu en stodugt gengi kronunnar, litil
verdbolga i vidskiptalondum okkar og mikil leekkun oliuverds a heims-
markadi hafa dregid ur henni. Pé eru blikur & lofti einkum i tengslum
vid toluverdan oroa & vinnumarkadi og vaentingar um miklar launa-
haekkanir & nastu arum, auk ovissu tengdrar aframhaldandi haekkun
hisneedisverds m.a. i kjolfar skuldaleidréttingaradgerda stjornvalda.
Petta endurspeglast ad hluta til i haekkun langtimaverdbodlguvaentinga
ad undanférnu sem gefur jafnframt til kynna ad paer skorti naegilega
trausta kjolfestu vid verdbdlgumarkmidid.

Nyleg verdbdlgupréun

Verdbolga hefur verid undir markmidi i meira en ar

Verdbolga meldist 1,1% 4a fyrsta arsfjordungi pessa ars sem var
rimlega 2 présentu meira en var spad i febriarhefti Peningamadla.
Verdlag an husnaedis hafdi hins vegar laeekkad um 0,5% a fyrsta ars-
fjordungi fra fyrra ari. Fravikid fra spanni skyrist ad mestu af meiri
hakkun huasnaedisverds og innlends bensinverds en buist var vid. |
kjolfar mikillar leekkunar oliuverds & heimsmarkadi & seinni hluta 2014
leekkadi innlent bensinverd um u.p.b. fimmtung en hefur hakkad a
ny um rimlega 9% siGan i jantar, m.a. vegna toluverdrar styrkingar
Bandarikjadals. Smitéhrif af pessari miklu laekkun oliuverds a verdlags-
préun hja peim greinum sem nota mikid af oliu hafa einnig verid minni
en bdist var vid.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,14 % i april fra fyrri manudi
og um 1% i mars en pa hafdi hiin ekki hakkad um meira milli manada
sidan i febrdar 2013. Helsta breytingin i april var s ad hisnaedisverd
hélt &fram ad haekka. Arsverdbdlga maeldist 1,4% eda nanast tvofalt
meiri en vid Utgafu sidustu Peningamdla en hins vegar taeplega 1 pro-
sentu minni en i april 2014 (sjad mynd V-1). Ef horft er & visitélu neyslu-
verds an hasnedis leekkadi verdlag um 0,1% fra fyrra ari. Samraemda
neysluverdsvisitalan (sem undanskilur einnig hisnadiskostnad) hafdi i
mars einnig laekkad um 0,1% milli 4ra en i mars 2014 var 0,9% verd-
bolga a pann maelikvarda.

Undirliggjandi verdbodlga og adrar visbendingar um
verdbolguprysting

Megindrifkraftar verdboélgu takmarkast enn vid hiasnadis- og
pjonustulidina

Undirliggjandi verdbodlga hefur haldist litil ad undanférnu sem hefur
bent til pess ad hjodnun verdbdlgu & arinu 2014 hafi byggst & nokkud
breidum grunni. HUn hefur po, likt og maeld verdbdlga, heldur aukist
fra Gtgafu sidustu Peningaméla. Arsverdbolga, mald med kjarna-
visitdlu 3 sem undanskilur ahrif 6beinna skatta, sveiflukenndra mat-

N 00 O
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Mynd V-1
Ymsir melikvardar & verdbolgu
Januiar 2010 - april 2015

12 manada breyting (%)

T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 "5

— Visitala neysluverds
—— Visitala neysluverds an husnadis
Samraemd visitala neysluverds

—  Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Ymsir meelikvardar 4 undirliggjandi verdbolgu
Jantar 2010 - april 2015

12 ménada breyting (%)

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

3 Tolfreedilegir maelikvardar - bil haestu og laegstu malingar?

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar htisnaedisléna. f
kjarnavisitolu 4 er ad auki markadsverd hiasnadis undanskilid. 2. Undir-
liggjandi verdbolga er maeld sem vegid midgildi og sem klippt medaltal
(e. timmed mean) par sem 5%, 10%, 15%, 20% o0g 25% beirra
undirlida sem breytast minnst og mest i verdi eru undanskilin.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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VERDBOLGA

Mynd V-3

Undirlidir verdbolgu

Framlag til verdbdlgu jantiar 2010 - april 2015
|

2010 ' 2011 ' 2012 | 2013 | 2014 15

Présentur
0

Wil

I‘I

fin
il

| il |

ill | |

Il Innfluttar vorur &n &fengis, tébaks og bensins
@ Bensin [ Husnadi

Il Innlendar vérur an blvoru og graenmetis

1 Almenn pjonusta [ Adrir lidir

—  Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd V-4
Framleidslu- og smasoluverd innlendrar voru
1. 4rsfj. 2007 - 1. rsfj. 2015

Breyting fra fyrra ari (%)

30

NS ave
\/

515007 72008 7200912010 2011 12012 2013 ' 2014"

—— Framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands

— Verd innlendrar véru i visitélu neysluverds

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-5
Innlend og innflutt verdbdlga’
Januiar 2011 - april 2015

10 12 manada breyting (%)

S0 T 2012

2013 | 2014 115

mm Visitala neysluverds
— Innflutt verdlag (33%)
Innlent verdlag utan husnaedis (45%)
— Husnadi (22%)
— Verdbolgumarkmid

1. Innflutt verdbélga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-
voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru.
Innlend verdbélga er ndlgud med verdi innlendrar voru og almennrar
og opinberrar pjonustu. Tolur i svigum syna nuverandi vaegi viskomandi
lida i visitlu neysluverds.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

vorulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar hds-
needislana, var 1,6% i april og hafdi aukist tr 1,3% i jantar sl. (mynd
V-2). Tolfreedilegir meelikvardar & undirliggjandi verdbdlgu benda
einnig til pess ad hun hafi aukist nokkud ad undanférnu. Midad vid
vegid midgildi og klippt medaltal (e. trimmed mean) geati hun verid &
bilinu 1,7-2,2% sem er ad medaltali um %2 présentu meira en { jandar.
Hun er hins vegar meiri sé horft til undirliggjandi ver8bdlgu metinnar
med svo kolludu kviku pattalikani en samkvaemt pvi er h(in um 3%:%
og hefur aukist litillega ad undanfornu (sja nanar i rammagrein 5).

Verdbolguprystingur virdist pvi vera litill en p6 eru blikur &
lofti, einkum i tengslum vid komandi kjarasamninga og préun hus-
neaedisverds enda pessir peettir megindrifkraftar verdbdlgu um pessar
mundir." Husnadisverd hefur haekkad hratt ad undanférnu en ars-
heekkunin nam um 8% % i april midad vid markadsvirdi hisnadis i
visitdlu neysluverds (sja kafla I11). Sa undirpattur visitélu neysluverds
sem att hefur starsta framlagio til arsverdbdlgu undanfarid ad hus-
needislidnum undanskildum er verd almennrar pjoénustu en arshaekkun
undirlidarins var 2,5% i april (sja mynd V-3). Innlendar kostnadar-
heaekkanir, einkum launahakkanir, hafa jafnan mikil &hrif & pennan
undirlid.

Ymsar adrar visbendingar um innlendan verdbolguprysting
benda po6 ekki til pess ad horfur hafi breyst ad einhverju radi.
Framleidsluverd afurda sem seldar eru innanlands haféi haekkad um
teeplega 2V2% a fyrsta arsfjordungi fra pvi & sama tima i fyrra. Pessi
heaekkun er i 4geetu samraemi vid 2% haekkun & verdi innlendrar voru
i visitélu neysluverds & sama timabili (sja mynd V-4).

Samkvaemt nidurstédum konnunar Gallup sem var gerd i febraar
og mars sl. voru stjérnendur mun bjartsynni um préun framlegdar
(EBITDA) & nastu sex manudum en baedi i sidustu kbnnun i septem-
ber og & sama tima fyrir ari. Athygli vekur jafnframt ad bjartsyni peirra
hefur ekki meelst meiri & pennan malikvarda sidan i febriar 2007.
Horfur virdast hafa batnad i langflestum atvinnugreinum en einna
helst i fjarmala- og tryggingastarfsemi og idnadi og framleidslu. petta
gaeti verid visbending um ad fyrirtaeki hafi nokkurt svigrdm til ad taka
4 sig kostnadarhaekkanir an pess ad velta peim Ut i verdlag eda hagja
& radningum. Hvort pau nyti sér aukid svigrim & pann hatt fer hins
vegar eftir markadsadstaedum hverju sinni.

Innflutt verdlag hefur lekkad sidan i byrjun ars 2014

Stodugt gengi krénunnar, litil verdbdlga i vidskiptalondum okkar og
mikil leekkun oliuverds & heimsmarkadi eru meginpeettirnir sem hafa
dregid ur ver8bdlgu hér & landi undanfarin misseri. Verd innfluttrar
voru hefur leekkad um 3,7% sl. télf manudi og hefur undirliurinn &
beim tima haft 1,3 présentna ahrif til laekkunar visitolu neysluverds
(mynd V-5). [ ljési stédugs gengis krénunnar og mikillar leekkunar oliu-
verds sl. tolf manudi auk afnams voérugjalda i byrjun pessa ars hefdi
samt sem 40ur matt baast vid pvi ad verd innfluttrar voru hefdi laekk-

1. | vidauka 2 i Peningamdlum 2014/1 var lagt mat 4 efnahagsleg ahrif adgerda stjérnvalda
til leekkunar husnaedisskulda og m.a. talid ad lakkunin myndi leida til pess ad verdbolga
yrdi um 0,2 présentum meiri & arinu 2015 en i grunnspanni og um 0,4 prosentum meiri &
ari & naestu tveimur arum.



ad meira 4 heildina en raun ber vitni. | pvi samhengi er ahugavert a®
skoda muninn & verdpréun innfluttrar voru samkvaemt visitdlu neyslu-
verds og préun verdvisitalna innflutnings hér a landi og Gtflutnings
vidskiptalanda islands (mynd V-6). Verdvisitala innflutnings endur-
speglar verdpréun & innfluttri véru og pjonustu en meginhluti innflutta
pattarins i visitélu neysluverds eru eingdngu vorur. Verd & innfluttri
bjonustu er jafnan tregbreytanlegra heldur en véruverd og eetti pvi ad
hafa leekkad minna ad undanférnu, einkum i ljosi toluverdrar leekkunar
matvela- og oliuverds & heimsmarkadi. bpvert & moéti hefur raunin
verid st ad verdvisitala innflutnings hefur fylgt Gtflutningsverdi helstu
vidskiptalanda og leekkad meira undanfarin misseri heldur en verd
innfluttrar voru samkvaemt visitolu neysluverds pétt dregid hafi saman
med pessum malikvordum f lok arsins 2014. Hugsanlega bendir petta
til pess ad laegra voruverd a innflutningi sé ad skila sér heegar Gt i
smasoluverd heldur en tilefni er til. Liklega ma ad hluta til rekja pad
til pess ad langtimaverdbolguveentingar hafa 4 undanférnum arum
verid nokkud prélatar og haldist vel fyrir ofan verdboélgumarkmid
Sedlabankans. Fyrirtaeki eru sidur likleg til ad hleypa kostnadarlaekk-
unum Ut i verdlag heldur en kostnadarhakkunum ef pau telja ad verd-
bolga eigi eftir ad aukast i framtidinni.?

Verdbolguprystingur fra vinnumarkadi gaeti verid vanmetinn
Hagstofa Islands birti i mars sl. endurskodadar télur um launakostnad
a grundvelli pj6dhagsreikninga fyrir arin 2008-2013 og fyrstu tolur
fyrir arid 2014. Venju samkvaemt breytast tolur pjodhagsreikninga fyrir
laun og launatengd gjold nokkud vid endurskodun. Endurskodunin
nu synir ad laun & arsverk voru ad medaltali svipud & pessum arum
pott ahrif endurskodunarinnar séu nokkud misjéfn eftir arum. Hlutfall
launakostnadar (p.e. launa og launatengdra gjalda) af vergum patta-
tekjum var 59,9% i fyrra og haekkadi um 0,9 présentur milli &ra (mynd
V-7). Hlutfallid var pa adeins 0,7 présentum undir tuttugu ara ségu-
legu medaltali sinu og gangi grunnspain eftir yrdi hlutfallid nanast
komid i sogulegt medaltal sitt & pessu ari.

Launavisitalan hakkadi um 1,2% milli fjordunga & fyrsta fjoro-
ungi arsins og nam Aarshakkun hennar 6,1%. Petta er heldur meiri
haekkun en gert var rad fyrir i febrtarspanni. par sem mikil dvissa er
um nidurstodur kjaravidradna er i pessari spa gert rad fyrir svipudum
haekkunum Gt spatimann og sidast, p.e. framhlédnum priggja ara
samningi par sem nafnlaun hakka ad medaltali um rimlega 5% &
ari. Pott petta séu nokkud riflegar heaekkanir eru paer téluvert minni
en krofur eru uppi um i peim kjarasamningavidredum sem nu standa
yfir3 Launakostnadur 4 framleidda einingu er talinn aukast um rim-
lega "> prosentu meira i ar en aeetlad var i febrdar eda um 5,7% par
sem meiri hakkun launa i ar og litillega minni framleidni leggjast &
somu sveif (sja kafla IV og mynd V-8).

2. Sja t.d. grein borvardar Tjorva Olafssonar, Asgerdar Pétursdéttur og Karenar Aslaugar
Vignisdéttur (2011). ,,Price setting in turbulent times: Survey evidence from Icelandic
firms", Sedlabanki slands, Working Paper nr. 54.

3. f{kafla | eru synd mdguleg ahrif pess ad samid verdi um téluvert meiri launahaekkanir en
hér er gert rad fyrir a helstu pjodhagssteerdir.
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Mynd V-6
Verd & innfluttri voru og pjonustu
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2014

Breyting fra fyrra ari (%)

T T

2010 2011 2012 2013

— Innfluttar vérur i visitélu neysluverds

— Verdvisitala innflutnings véru og pjénustu
Verdvisitala Gtflutnings helstu vidskiptalanda
i islenskum kronum

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd V-7
Hlutfall launa af vergum pattatekjum
1995-2015"

Fravik fra 20 ara

% af vergum pattatekjum medaltali (présentur)

1 1 1 T 11 T T 1 T 1T -8
‘95 '97 '99 ‘01 '03 ‘05 ‘07 ‘09 11 13 15
Bl Fravik fra 20 ara medaltali (h. as)

—— Launahlutfall (v. &s)

1.20 dra medaltal er 60,6% (1997 grunnur). Arsmedaltal fyrir 4rid 2015
byggist & grunnspa PM 2015/2.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-8
Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2017"

Breyting fré fyrra ari (%)

08 0910 11 12 13 14 15 6 17
Il Nafnlaun
Launakostnadur annar en laun

[}

Bl Framleidni

— Launakostnadur a framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvatt framlag til haekkunar &

launakostnadi 4 framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-9
Verdbdlga og verdbdlguveentingar til eins ars
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2015

%

o

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

— Verdbolga

— Verdbolguvaentingar staerstu fyrirteekja
Verdbolguvaentingar heimila

— Verdbolguventingar markadsadila

= Verdbolgumarkmid

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

Mynd V-10
Verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi’
Jantiar 2010 - april 2015

PENINGAMAL 201592

2010 2011 2012

— Verdbolgudlag til 2 ara
— Verdbolgualag til 5 ara

Verdbolgualag til 10 ara
—  Verdbdlgumarkmid

1. Framvirkt ver8bolgualag at fra vaxtarofi verdtryggdra og 6verdtryggdra
skuldabréfa (méanadarleg medaltsl). Alagid er visbending um vaentingar
um arsverdbolgu eftir tvé, fimm og tiu ar.

Heimild: Sedlabanki slands

Verdbolguvaentingar

Oréi 4 vinnumarkadi hefur leitt til haekkunar verdbélguvaentinga
Verdbolguveentingar voru & flesta melikvarda vid eda nalegt verd-
bolgumarkmidi vid Gtgafu sidustu Peningamdla i febrar. Hins vegar
eru visbendingar um ad peer hafi hakkad téluvert sidan vegna peirrar
ovissu sem rikir & vinnumarkadi og veentinga um riflegar launahaekk-
anir & nastu misserum. Verdboélgudlag & skuldabréfamarkadi til
tveggja ara, reiknad Ut fra vaxtamun verdtryggdra og overdtryggdra
skuldabréfa, var ad medaltali 3,8% i april samanborid vid um 2%:%
i jantar. Reyndar parf ad fara varlega i tdlkun & skammtimaverd-
bélguvaentingum Gt frd vaxtamuninum vegna skorts 4 dtgefnum
verdtryggdum skammtimaskuldabréfum. Verdbdlgualagid, baedi til
skamms og langs tima, inniheldur einnig dhaettupdknun sem tengist
seljanleika bréfanna auk dhaettupdknunar sem endurspeglar évissu um
verdbolgu og hefur liklega aukist fra pvi i febriar (sja rammagrein 1).
Pad ad verdbodlguvaentingar markadsadila til skamms tima hafa einnig
heaekkad bendir po til pess ad skammtimaverdbolguveaentingar hafi i
raun heekkad. Samkveemt kénnun bankans sem gerd var i byrjun mai,
rétt fyrir Gtgafu pessara Peningamdla, bjuggust peir vid 3%2% verd-
bolgu eftir eitt ar sem er um 1 présentu meira en i sidustu kénnun i
jantiar (mynd V-9). Vaentingar peirra um verdbolgu eftir tvd ar voru
hins vegar ébreyttar i 3%. Svipada sogu er ad segja af stjornendum
fyrirteekja sem gerdu rad fyrir ad verdbdlga yrdi 3% eftir eitt ar i
kénnun Gallup sem var framkvaemd i febrtiar og mars en pad er %
prosentu meira en i desember. Verdbdlguvantingar heimila til eins
ars namu einnig 3% i sambeerilegri kdnnun en hofdu & hinn boginn
leekkad um %2 présentu milli kannana og hafa reyndar ekki meelst leegri
frd pvi ad byrjad var ad gera slikar kannanir. Verdbolguvantingar badi
fyrirteekja og heimila til tveggja 4ra voru nanast ébreyttar og vaentu
stiornendur fyrirtaekja ad verdbdlga yrdi 3% eftir tvd ar en heimilin
vaentu 4% verdbolgu. Ennfremur virdist dvissa um verdbolgu eitt ar
fram i timann hafa pokast upp & vid sidan 4 seinni hluta 2014 eins
og sja ma i auknum breytileika i svérum peirra sem taka patt i ofan-
greindum kdnnunum.

Langtimaverdbélguventingar hakka einnig

Visbendingar eru um ad langtimaverdbolguventingar hafi einnig
heekkad ad undanfornu og virdast peer vera vidkveemar fyrir ymsum
skammtimadhrifapattum likt og vaentingum um miklar launahaekkanir
i tengslum vid kjaradeilur & vinnumarkadi. Ennfremur virdast vero-
bolguveentingar hafa hakkad hradar ni en peer gerdu i tengslum
vid kjarasamningana vorid 2011 (rammagrein 2). Verdbdlgualagid &
skuldabréfamarkadi baedi til fimm og tiu ara var ad medaltali taep-
lega 5% i april og hafdi hakkad um 1% présentu fra pvi i jantar sl.
Verdbolguveentingar markadsadila haekkudu einnig litillega og bjugg-
ust peir vid ad verdbodlga yrdi ad medaltali 3,2% & neestu fimm og tiu
arum. Arangur hefur nadst vid ad beeta kjdlfestu verdbdlguvantinga
undanfarin misseri en enn er vinna fyrir hondum ad tryggja ad paer
haldist i markmidi til lengri tima.



Pegar kemur ad framkveemd peningastefnunnar skiptir mali ad hafa
godar meelingar & verdbdlguveentingum, p.e. peirri verdbolgu sem
almenningur og fyrirteeki veenta i framtidinni. Verdbolguvaentingar
hafa m.a. ahrif & verdakvardanir fyrirteekja og moétun launakrafna al-
mennings. Pad er t.d. liklegra ad launafolk krefjist mikilla nafnlauna-
haekkana pegar pau buast vid mikilli verdbolgu. Ad sama skapi er lik-
legra ad fyrirtaeki sampykki slikar krofur ef pau gera rad fyrir miklum
almennum ver8hakkunum. Verdbdlguvaentingar eru pvi mikilveegur
akvordunarpattur verdbolgu. Til ad halda verdbdlgu vidvarandi vid
verdbolgumarkmid Sedlabankans parf ad tryggja ad vaentingar félks
um framtidarpréun verdbolgu séu & svipudum nétum.

Adferdir vid ad mala verdbolguvantingar

Verdbolguventingar eru jafnan metnar med tvenns konar adferd-
um: annars vegar med beinum spurningakénnunum og hins vegar
med greiningu 4 vaxtaréfi & skuldabréfamarkadi. Sedlabanki fslands
notar badar pessar adferdir. Reynslan hefur synt ad stundum getur
verid 6samraeemi & milli nidurstadna kannana og peirra visbendinga
sem lesa ma af skuldabréfamarkadi (mynd 1). Skyrist pad ad hluta til
af pvi ad mat & verdbolguélagi (e. breakeven inflation rate) & skulda-
bréfamarkadi byggist & samanburdi vaxta a 6verdtryggdum og verd-
tryggdum skuldabréfum en sa vaxtamunur inniheldur, auk verd-
bélguveentinga, dhaettudlag sem getur breyst yfir tima." Pess vegna
er ekki hagt ad lesa verdbdlguveentingar beint Gt dr vaxtamuninum
heldur eingdngu samtélu peirra og aheettualagsins. Pessu dhaettu-
alagi ma i meginatridum skipta i tvennt: | fyrsta lagi inniheldur pad
aheettupoknun sem aheettufeelnir fjarfestar krefjast til ad telja fjar-
festingu i verdtryggdum og éverdtryggdum skuldabréfum jafngdda,
b.e. dhattupoknun sem fylgir fjarfestingu i 6verdtryggdum skulda-
bréfum vegna ovissra verdboélguhorfa. bessi hluti dhattualagsins
er jafnan kalladur verdbdlguahettudlag (e. inflation risk premium).
Hinn hluti dheettudlagsins endurspeglar hins vegar peetti eins og
mismunandi seljanleika bréfanna, m.a. vegna olikra eftirspurnar-
og frambodsahrifa, og mogulega olikrar skattalegrar medferdar
bréfanna. Hér 4 landi endurspeglar alagid einnig mogulega o¢lika
greidslufallséhaettu vegna 6vissu um stédu ibudaldnasjods sem er
meginutgefandi verdtryggdra skuldabréfa. bessi hluti dhaettudlagsins
er jafnan kalladur seljanleikadlag (e. liquidity premium). &tla ma ad
verdbodlguahettualagio sé jafnan jakvatt en seljanleikadlagio getur
beedi verid jakvaett og neikveett m.a. eftir pvi hversu hlutfallslega
djapir markadir med verdtryggd og 6verdtryggd skuldabréf eru.

Vid fyrstu syn virdast spurningakannanir pvi gefa hreinni meel-
ingar & raunverulegum verdbolguvaentingum. Areidanleiki pessara
kannana er hins vegar hadur fjélda patta eins og verdbolguvitund
patttakenda, Urtaksstaerd konnunarinnar og fidlda svarenda. Ekki er
heldur vist ad allir svarendur séu med sama meelikvarda a verdbodlgu
i huga pegar peir svara. Verdbdlguveentingar byggdar a spurninga-
kénnunum innihalda pvi mégulega maeliskekkju. Paer eru einnig yfir-
leitt framkvaemdar med nokkurra manada millibili en visbendingar ut
fra vaxtardfi skuldabréfa fast mun tidar. Verdbdlguvaentingar metnar
af skuldabréfamarkadi byggjast par ad auki & raunverulegum vidskipt-
um & skuldabréfamarkadi. Badar adferdir hafa pvi sina kosti og galla.

Upplysingar af skuldabréfamarkadi og ut fra spurningakénn-
unum ma nyta saman til ad fa betra mat & dhaettudlaginu og par
med areidanlegra mat 4 verdbolguvaentingum. | pessari rammagrein
er fjalla® um mat erlendra rannsékna a dhaettualaginu og hvert pad
geeti verid hér a landi.

1. Vida erlendis er einnig haegt ad lesa verdbolguveentingar markadsadila ut ur verdlagn-
ingu verdbdlguskiptasamninga (e. inflation swaps).

Rammagrein 1

Ahattualag og mat &
verdboélguvaentingum 4
skuldabréfamarkadi

Mynd 1

Verdbolguveentingar og verdbolgudlag
a skuldabréfamarkadi til eins ars

Januar 2003 - april 2015

‘03 '04 05 06 ‘07 08 '09 10 11 112 13 14 "

Verdbolguélag & skuldabréfamarkadi’
Verdbolguvaentingar almennings

Verdbolguvaentingar markadsadila

e o o |

Verdbdlguveentingar fyrirtaeekja

1. Framvirkt ver8bolgualag ut fra vaxtaréfi verdtryggdra og overd-
tryggdra skuldabréfa (ménadarleg medaltol). Alagid er visbending um
vaentingar um arsverdbolgu eftir eitt ar.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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Mynd 2

Eigendaflokkun rikistryggdra skuldabréfa
2008-2015"

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Erlendir adilar

Lifeyrissjodir

Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir
Bankar og sparisjodir

Adrir

1. Gogn til og med 31. mars 2015.
Heimild: Verdbréfaskraning islands.

Alpjodlegar rannsoknir & ahaettualagi a skuldabréfamarkadi

Til er fjoldi alpjédlegra rannsokna sem leggja mat 4 steerdargradu
dheettudlagsins. Flestar peirra skoda Bandarikjamarkad og benda
beer til pess ad aheettualagio sé & bilinu 0-1/ Gr présentu til eins ars
litid og 72-1 prosenta pegar litid er til tiu ara.? Rannsoéknir & skulda-
bréfamarkadi i Bretlandi gefa svipadar nidurstodur eda dhattualag
a bilinu %-1 présenta til fimm og tiu ara en rannséknir fyrir evru-
svaedid benda til nokkru leegra ahaettudlags eda um %4 Ur présentu til
tiu ara.> Allar pessar rannséknir benda til pess ad dhaettualagid geti
breyst yfir tima og margar peirra benda einnig til pess ad pad haekki
eftir pvi sem lengra er farid 0t a vaxtarofio (p.e. horft til skuldabréfa
med lengri liftima). Einnig benda paer til pess ad dhaettudlagio sé pvi
heerra sem sveiflur i verdbdlgu, og par med évissa um verdbolgu-
horfur, eru meiri.

Mogulegar astadur fyrir haerra ahattualagi hér a landi

Liklegt er ad aheettualagio sé heerra hér & landi en { 68rum idnrikjum,
m.a. vegna pess ad sveiflur i verdbolgu hafa verid meiri hér a landi.
Seljanleiki skuldabréfa er ad 6llum likindum einnig minni hér a landi
sokum smeedar innlends skuldabréfamarkadar. Vidskipti med tiltdlu-
lega lagar fjarhaedir geta pvi haft markteaek ahrif & verd bréfa og par
med & dhaettudlagid an pess ad raunverulegar verdbolguveentingar
hafi breyst.

Ahrif fiarmagnshafta &4 frambod og eftirspurn hafa jafnframt
dregid ur seljanleika sumra skuldabréfaflokka undanfarin ar og ad
einhverju leyti skekkt verdlagningu peirra. Ahrif 4 styttri 6verdtryggd
rikisbréf skyrast ad mestu af pvi ad erlendir fjarfestar med eignir laest-
ar inni af hoftunum hafa att langsteersta hluta peirra & undanférnum
arum.* Liklegt er ad nylegar viobétartakmarkanir & svigrdmi pessara
erlendu fjarfesta auki pennan vanda enn frekar. Ahrif fijsrmagnshafta
eru po ekki eingdéngu bundin vid styttri enda vaxtaréfsins heldur
gaetir peirra einnig i verdmyndun lengri skuldabréfa. H6ftin hafa ad
Sllum likindum leitt til meiri eftirspurnar lifeyrissj¢da eftir innlendum
rikis- og ibudabréfum en ella hefdi ordid sem m.a. endurspeglast
i pvi ad eignahlutfall lifeyrissjoda hefur riflega tvofaldast fra arinu
2008 (mynd 2). Stédug eftirspurn pessara storu sjoda hefur dregid
ar veltu & markadi med tilheyrandi dhrifum & verdmyndun, einkum
verOtryggdra rikis- og ibidabréfa par sem Gtgafa bréfanna hefur
verid takmorkud & undanférnum arum. Vegna staerdar sjodanna og
uppgjorsreglna peirra er skilvirkni verdmyndunar & verdtryggdum
skuldabréfum mogulega einnig minni en ella, sem m.a. geeti birst i
miklum mun & milli kaup- og sélutilboda peirra.

Mat a ahzttualagi a islenskum skuldabréfamarkadi

Med adferdafredi Gurkaynak o.fl. (2010) er hagt ad fa mat &
ahaettudlagi a innlendum skuldabréfamarkadi at fra vaxtamun verd-
tryggdra og 6verdtryggdra skuldabréfa og nidurstdédum spurninga-
kannana. Heegt er ad meta 4lagid til eins ars en erfidara er ad fa
areidanlegt mat 4 alaginu til lengri tima vegna skorts & spurninga-
kénnunum um langtimaverdbolguvantingar yfir négu langt timabil.
Groft metio virdist aheettualagio til eins ars hafa verid um %2 présenta
ad medaltali fra jantar 2002 til og med april 2015. | takt vid alpj6d-
legar rannsoknir gefur matid jafnframt til kynna ad élagid hafi verid
breytilegt & timabilinu med stadalfravik sem nemur 1% présentu.

2. Sja t.d. Ang o.fl. (2008), Buraschi og Jiltsov (2005), Chen o.fl. (2010), Chernov og

Mueller (2012), D'Amico (2008), Durham (2006) og Campbell og Viceira (2001).

3. Sja t.d. Campbell og Shiller (1996), Shen (1998) og Joyce o.fl. (2010) fyrir Bretland og
t.d. Hordahl og Tristiani (2012, 2014) fyrir evrusvaedio.

4. Erlendir adilar eiga nu teplega 60% af atgefnum rikisbréfum sem eru a gjalddaga a
neestu fjorum arum.
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betta er heldur haerra skammtimadhaettualag en paer rannséknir sem
visad er i hér ad ofan gefa en rimar geetlega vid nidurstédur konn-
unar Sedlabankans medal markadsadila sem var framkvaemd i lok
jantar sl. en par kom fram ad markadsadilar téldu verdbdlguahaettu-
dlag a0 medaltali vera 0,4 présentur til eins ars, 0,5 prosentur til
tveggja 4ra og 0,8 présentur til fimm ara.

Ofangreint tolfreedimat & dhaettudlaginu ber p6 ad taka med
akvednum fyrirvara vegna skorts a styttri verdtryggdum rikis- og
ibadabréfum en hann eykur évissu um mat & styttri enda raun-
vaxtaferilsins og par med skammtimadlaginu. Breytingar & mismun
nafn- og raunvaxta purfa pvi ekki endilega ad endurspegla breyttar
verdbolguveentingar eda breytingar & dhaettualagi heldur einfaldlega
breytingar & maldri verdbolgu. betta undirstrikar mikilveegi frekari
rannsokna 4 ahattudlagi & islenskum skuldabréfamarkadi. Ofan-
greindar nidurstédur benda po til ad dhaettualagio sé liklega heldur
heerra hér en i 66rum préudum rikjum sem parf ekki ad koma & dvart
i lj6si sogu mikillar og sveiflukenndrar verdbolgu.
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kjarasamninga:
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Mynd 1
Verdbdlguélag a skuldabréfamarkadi’
Daglegar t6lur 2. jantiar 2015 - 8. mai 2015
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1. Sdlur syna hvener visitala neysluverds var birt. Framvirkt verdbolgudlag
ut fra vaxtarofi verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa. Alagid er
visbending um vantingar um arsverdbolgu eftir fimm og tiu ar.
Heimild: Sedlabanki slands.
Mynd 2

Breyting verdbdlgualags fra byrjun kjaravidreedna’

Présentur
0

Fjoldi daga fra birtingu kréfugerdar
— 2011
-— 2013
2015

1. Ver8bolguélagid midast vid verdbolguélag & skuldabréfamarkadi til
fimm éra eftir fimm 4r, b.e. vaentingar um medalverdbolgu 2020-2025.
Midad er vid 6. desember 2010 vegna kjarasamninganna 2011, 4.
noévember 2013 vegna kjarasamninganna 2013 og 27. jantar 2015
vegna kjaravidreednanna 2015.

Heimild: Sedlabanki islands.

Verdbolguveentingar voru naleegt verdbdlgumarkmidi Sedlabankans
& flesta meelikvarda i lok ars 2014. Visbendingar eru hins vegar um
ad undanfarid hafi par hakkad & ny hvort heldur horft er til verd-
bolgudlags & skuldabréfamarkadi eda verdbodlguveentinga mark-
adsadila og stjérnenda fyrirtaekja. Samkveemt nylegri konnun Sedla-
bankans hafa skammtimaverdbolguvaentingar markadsadila haeekkad
um teeplega 1 présentu, i 3%2%, og um 0,2 présentur til lengri tima
liti®, i 3,2%. Pa hefur verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi til fimm
og tiu ara hakkad um hatt i 2 présentur fra pvi i lok jantar og var
ramlega 5% i byrjun mai sl. (mynd 1).

Liklegt er ad storan hluta pessarar haekkunar verdbolguvaent-
inga megi rekja til 6tta um miklar launahaekkanir i yfirstandandi
kjaradeilum sem myndu o6hjakvamilega leida til téluverdrar aukn-
ingar verdbolgu (sja umfjollun i kafla 1). Eins og sja ma & mynd 1
vir@ast fréttir af st6du mala & vinnumarkadi hafa haft téluverd ahrif &
broun verdbdlgualagsins og er pad i samraemi vid svor markadsadila
i maikonnun bankans en meirihluti peirra taldi adsteedur 4 vinnu-
markadi vera meginastaeedu haekkunar alagsins a arinu.

Frédlegt er ad bera préun verdbolgualagsins saman vid préun-
ina i addraganda kjarasamninga & fyrri hluta arsins 2011. Stadan
pa var ad sumu leyti svipud og hun var i byrjun arsins 2015, verd-
bolga var litil og kjarasamningar voru fram undan. Slakinn i pj6dar-
baskapnum var pé meiri pa og atvinnuleysi téluvert meira en nd. A
moéti meetti etla ad verdbdlguvaentingar hefdu traustari kjolfestu i
verdbolgumarkmidi Sedlabankans nd en pa par sem verdbdlga hefur
verid litil og stodug um lengri tima nt en vorid 2011 pegar hin hafdi
verid hofleg i tilt6lulega stuttan tima. Kréfur um heekkun nafnlauna
eru hins vegar téluvert meiri ni og verdbolguvaentingar virdast hafa
haekkad mun meira og hradar: langtimaverdbdlgudlag hefur undan-
farid hakkad um hatt i 2 présentur & premur manudum, sem er
rimlega % présentu meira en yfir sambaerilega langt timabil arid
2011 (mynd 2).

Petta er mikid dhyggjuefni i ljosi verdbdlguhorfa naestu miss-
era. Verdbolga er enn sem komid er tiltolulega litil en reynslan fra
arinu 2011 er viti til varnadar. | upphafi ars 2011 var verdbolga 1,8%
og pvi litillega meiri en han er nd. Eins og adur hefur komid fram
hafdi hdn hins vegar verid nalegt markmidi um tiltélulega stuttan
tima og um mitt &r 2011 var hin komin upp i 5% og nadi hamarki i
6,5% i byrjun ars 2012. petta er toluvert frabrugdid prouninni f kjol-
far kjarasamninga i lok ars 2013 en pa var samid um tiltélulega hof-
legar launahaekkanir. P4 breyttust verdboélguveentingar litid (mynd
2) og verdbdlga hélst i kjolfarid i kringum verdbdlgumarkmid Sedla-
bankans.




Hagstofa [slands birtir enn sem komid er eingdngu tolur um
stodu folks & vinnufeerum aldri (16-74 ara) samkvamt skilgrein-
ingu Alpjodavinnumalastofnunarinnar (ILO); p.e. fjolda starfandi,
atvinnulausa og utan vinnumarkadar.! Starfandi félki hefur sidan
verid skipt upp eftir pvi hvort pad er i fullu starfi eda hlutastarfi og
folki utan vinnumarkadar eftir pvi hvort pad er i nami, komid 4 eftir-
laun eda 6rorku, er heimavinnandi, veikt eda i faedingarorlofi.

Frekari sundurlidun a st6du félks 4 vinnualdri

Eurostat birtir nanari sundurlidun & stodu félks & vinnufaerum aldri.
| fyrsta lagi er peim sem eru i hlutastarfi skipt i tvo hopa, pa sem
eru anagdir med sinn vinnutima og pa sem eru i hlutastarfi en vilja
og geta unnid meira en peir gera og eru pvi ad hluta til atvinnu-
lausir.2 Einstaklingar i pessum hopi eru kalladir ,,vinnulitlir*. i 66ru
lagi flokkar Eurostat folk sem er utan vinnumarkadar i pa sem eru
ao leita ad starfi en geta ekki hafid storf innan tveggja vikna og pa
sem geta hafid storf innan tveggja vikna en eru ekki ad leita sér ad
vinnu. [ fyrri hépnum eru t.d. peir sem ekki geta unnid vegna pess a®
gaesla fyrir bornin er ekki faanleg en i seinni hopnum er t.d. félk sem
hefur gefist upp 4 ad leita ad vinnu. Badir hoparnir flokkast pvi utan
vinnumarkadar par sem peir uppfylla ekki skilgreiningu ILO 4 ad vera
atvinnulausir. Peir eru hins vegar taldir standa naer pvi ad vera virkir
& vinnumarkadi en adrir i hdpnum utan vinnumarkadar og eru um
margt svipadir peim sem teljast atvinnulausir samkvamt hinni hefd-
bundnu flokkun. Oft er talad um pessa tvo sidarnefndu hépa sem
mogulega vidbot vid vinnuaflid (e. potential additional labour force).
Vinnulitlir eru einnig taldir sem moéguleg vidbot vid vinnuaflid pratt
fyrir ad peir séu pegar hluti af vinnuaflinu par sem lita ma & pa sem
atvinnulausa ad hluta par sem peir vilja auka vid vinnutima sinn.
Pessi uppskipting gefur fyllri mynd af stodu folks en hin hefdbundna
priskipting og er mikilvaeg vidbot vid pa meelikvarda sem nota ma til
a0 leggja mat & spennu eda slaka & vinnumarkadi.

Hversu sterk er tengingin vid vinnumarkadinn?

Tenging pessara priggja hépa vid vinnumarkadinn er pé missterk
eins og kemur fram pegar skodadar eru likur & ad folk hafi faerst yfir
i annan hop eftir tiltekinn tima, t.d. ar. Ekki hefur enn verid lagt mat
& pad hér a landi hversu liklegt er ad folk faerist milli pessara flokka
en Eurostat hefur birt slikt mat byggt 4 vinnumarkadskénnunum
fyrir Evropusambandid (mynd 1).2 Eins og vi® ma buast er tenging
vinnulitilla vid vinnumarkadinn sterkust og mun sterkari en hinna
hopanna tveggja, enda eru peir vinnulitlu pegar i vinnu. Ad ari lidnu
eru mestar likur & ad vinnulitlir hafi faerst yfir i hépinn starfandi (og
eru pa aneegdir med vinnutima sinn) poétt toluverdar likur séu einn-
ig & ad peir tilheyri afram sama hopi. Pott ekki séu miklar likur & ad

1. Folk telst vera starfandi (hafa atvinnu) samkveemt skilgreiningu ILO ef pad hefur unnid
eina klukkustund eda lengur i vidmidunarvikunni eda verid fjarverandi fra starfi sem pad
gegnir ad ollu j6fnu. Peir teljast atvinnulausir samkveemt skilgreiningu ILO sem ekki hafa
atvinnu og falla undir eitthvert eftirfarandi skilyrda: (1) hafa leitad sér vinnu sl. fjérar
vikur og eru tilbanir ad hefja storf innan tveggja vikna; (2) hafa fengid starf en ekki
hafid vinnu; (3) bida eftir ad vera kalladir til vinnu; og (4) hafa gefist upp & ad leita ad
vinnu en bjodist starf eru peir tilbunir ad hefja vinnu innan tveggja vikna. Folk telst utan
vinnuafls samkvamt skilgreiningu ILO ef pad er hvorki starfandi né fullnaegir skilyrdum
um ad vera atvinnulaust.

2. Gerdur er greinarmunur & pvi hvort peir sem vilja vinna meira eru i hluta- eda fullu starfi.
beir sem eru i fullu starfi og vilja vinna meira vilja meiri tekjur en ekki endilega lengri
vinnutima, en peir sem eru i hlutastarfi og vilja vinna meira eru frekar taldir vera vannytt
vinnuafl.

3. Utreikningarnir byggjast 4 samanburdi & stédu félks & vinnumarkadi & hverjum fj6rdungi
arid 2009 og stodu pess i sama fjordungi ari seinna. Birt i ,New measures of labour
market attachment” . Statistics in Focus, Eurostat 57, 2011.

Rammagrein 3
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Mynd 2
Uppskipting folks & vinnufaerum aldri
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Starfandi

Atvinnulausir

{ leit ad vinnu en geta ekki hafid storf

Geta hafid storf en eru ekki ad leita ad vinnu

Adrir utan vinnumarkadar

peir hafi faerst i hépinn atvinnulausir eru peaer p6 meiri en annarra
starfandi. Einstaklingar i h6pnum sem er i leit ad vinnu en getur ekki
hafid storf strax eru hins vegar nanast jafnliklegir til ad hafa fengid
vinnu, flokkast sem atvinnulausir samkvaemt skilgreiningu ILO eda
vera ekki lengur f leit ad vinnu (25-29%) eftir eitt ar. Tiltolulega 6lik-
legt er ad einstaklingar i h6pnum séu par eftir ar (10%). Hins vegar
eru peir sem eru ekki ad leita ad vinnu en geetu pé hafid storf mjog
liklegir til ad vera i somu stodu ari sidar og pad eru nanast somu likur
4 ad einstaklingar i pessum hoépi verdi ekki lengur tilteekir i vinnu
eftir eitt ar. Tenging pessa hops vid vinnumarkadinn er pvi ekki mjog
sterk, pott einhverjar likur séu & ad petta félk sé ordid virkara og hafi
fengid vinnu eda tilheyri hopi atvinnulausra eftir eitt ar.

bréunin hér a landi

Enn sem komid er birtir Eurostat einungis gdgn fyrir island um hép-
ana sem eru utan vinnumarkadar en ekki gogn um vinnulitla. Til ad
fa hugmynd um steerd pessara hépa hér & landi er dhugavert ad
skoda annars vegar arid i fyrra og hins vegar arid 2007 en pa var
mikil spenna & vinnumarkadi og liklega flestir sem mogulega gatu og
vildu vinna i hépi starfandi (mynd 2).4 Til ad audvelda samanburdinn
eru badir flokkar reiknadir sem hlutfall af mannafla & aldrinum 16-
74 ara. | fyrra voru 80,8% beirra sem voru & aldrinum 16-74 ara
& vinnumarkadi en 82,6% arid fyrir fall fjarmalakerfisins. Ad sama
skapi voru 76,9% med vinnu i fyrra en 80,8% arid 2007 og 3,9%
af mannaflanum voru atvinnulaus samkvaemt skilgreiningu ILO en
1,9% arid 2007.° Hlutur peirra sem flokkadir eru sem moguleg vio-
b6t vid vinnuaflid og til eru télur um fyrir sland, p.e. peir sem eru
ad leita ad starfi en geta ekki hafid storf innan tveggja vikna og peir
sem pad geta en eru ekki ad leita, var rimlega 5,2% i fyrraen 1,6%
ari® 2007. Hefdu peir verid taldir med peim sem teljast atvinnulausir
samkvamt skilgreiningu ILO, hefdi atvinnuleysi meelst rimlega 9%
i fyrra en 3,4% arid 2007. Hefdu peir hins vegar verid i vinnu hefdi
hlutfall starfandi verid 82% i fyrra en ekki teeplega 77%.

Pad kemur & 6vart hversu litil breyting vard i pessum tveimur
hopum & timabilinu fyrir 4rid 2008 midad vid pa miklu umframeftir-
spurn sem var & vinnumarkadi i uppsveiflunni. Eins og gera ma rad
fyrir, fijolgar nokkud i pessum hépum i kjolfar fjarmalakreppunnar og
var hlutur peirra mestur arid 2013 pegar hann var 5,7 % af mannafla,
en minnkar svo aftur i fyrra, nanast eingdngu vegna feekkunar peirra
sem geta unnid en eru ekki ad leita ad vinnu. Peim sem geta unnid
en eru ekki ad leita ad vinnu virdist hafa fjélgad toluvert fra arunum
2011-2013 sem geeti bent til pess ad fleiri hafi gefist upp & ad leita
sér ad vinnu. Pessir meelikvardar & mégulega vidbot & vinnumarkadi
voru pé enn toluvert undir ségulegu medaltali sinu i fyrra pott heldur
hafi feekkad i hépunum milli ara (sja kafla 1V).

4. Hér eru notadar tolur ur vinnumarkadskénnun Eurostat en einhver munur getur verid &
peim og télum Hagstofunnar.

5. Hefdbundid er ad mala atvinnuleysi sem fjélda atvinnulausra sem hlutfall af vinnuaflinu.
Pannig meelt var atvinnuleysi 4,9% i fyrra en 2,2% arié 2007.




I byrjun ars 2009 voru gerdar breytingar 4 umgjérd peningastefn-
unnar hér a landi og nudverandi skipan yfirstjornar peningamala
komid 4 fét. Légum um Sedlabanka islands var breytt & pann veg
ad moétun peningastefnunnar og dkvardanir um beitingu stjorntaekja
Sedlabankans yrdu framvegis i hondum peningastefnunefndar sem
veeri skipud fimm adilum i stad priggja manna bankastjérnar adur.
Nefndin er skipud premur fulltrGum fr4 Sedlabankanum, p.e. banka-
stjora, adstodarbankastjéra og adalhagfraedingi, og tveimur utanad-
komandi sérfreedingum 4 svidi efnahags- og peningamala.

Breytingarnar 4 skipan yfirstjornar peningamala komu i kjolfar
fiarmalaafallsins haustid 2008 pegar riflega niu tiundu af bankakerfi
islendinga urdu gjaldprota & sama tima og alpjodleg fjarmalakreppa
reid yfir. Reynslan af fjarmalakreppunni, baedi hér & landi og erlendis,
benti til pess ad skjota pyrfti fleiri stodum undir peningastefnuna
og efnahagsstefnuna almennt. Arangur Sedlabankans i vidureigninni
vid verdbolgu hafdi par ad auki verid slakur & meginhluta timabilsins
fra pvi ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp a arinu 2001 og pang-
ad til ad fjarmalakreppan hofst & arinu 2008. Margvislegar astedur
voru fyrir pvi, p.4 m. ad ekki hafdi tekist ad tryggja peningastefnunni
neegilegan triverdugleika og skapa verdbolguveentingum kjolfestu i
verdbolgumarkmidinu (sja m.a. umfjéllun i Sedlabanki islands, 2010
0g 2012). bvi var mikilveegt ad breytt skipan peningamala myndi
taka tillit til sjonarmida um ad auka trdverdugleika peningastefn-
unnar og um leid tryggja enn frekar sjalfstaedi hennar.

Ndverandi fyrirkomulag hefur verid vid Iydi i riflega sex ar og
fyrir liggja atkveedagreidslur peningastefnunefndar fyrir timabilid
2009-2014 (sja Arsskyrslur Sedlabankans fyrir petta timabil).2 Pvi er
ahugavert ad skoda hvernig akvardanataka nefndarinnar fer fram og
hvernig atkveedi einstakra nefndarmanna hafa fallid & pessu timabili
til ad sja hvort finna megi eitthvert hegdunarmynstur i pvi hvernig
atkveedi falla og hvort mynstrid sé svipad og i 6drum londum med
sambeerilegt fyrirkomulag.

Breytingar 4 umgjord peningastefnunnar

Flestar rannsoknir benda til pess ad fjolskipud peningastefnunefnd
henti betur vid ad méta stefnuna i peningamalum frekar en ein-
staklingur hvort sem litid er til nidurstadna freedilegra rannsdkna eda
arangurs af alpjédlegri reynslu (sja Blinder, 2009). Slikar nefndir geta
hins vegar verid af 6liku tagi. Oftast eru peer adgreindar eftir tvenns
konar fyrirkomulagi. Annars vegar nefndir par sem nefndarmenn
greida atkvaedi byggd a eigin skodunum og nidurstédur fast med
meirihluta atkvaeda (e. individualistic committees). [ slikum nefndum
er ekki 16g0 sérstok ahersla & ad na fram einingu um akvérdunina
og hver nefndarmadur er abyrgur fyrir sinu atkvaedi. Peningastefnu-
nefndir Bretlands og Svipjodar, auk Bandarikjanna fra midjum sidasta
aratug, eru deemi um slikar nefndir. Hins vegar eru nefndir par sem
|6gd er dhersla & ad eining riki um akvérdunina, a.m.k. opinber-
lega, og peningastefnunefndin stendur 6ll ad baki akvérduninni (e.
collegial committees). Formleg atkvaedagreidsla fer ekki alltaf fram
og ekki er skyrt frd hvernig atkvaedi féllu pegar pad gerist. Sedla-

1. bessi rammagrein byggist & grein Karenar Aslaugar Vignisdéttur sem veentanleg er i
Efnahagsmalum.

2. Reynslan af naverandi fyrirkomulagi virdist hafa verid g6d: pegar peningastefnunefndin
hof storf var verdbolga naleegt 20% en hefur verid vid eda undir markmidi sidan i
febrtiar 2014. Eins og fjallad er um i rammagrein 1-1 i Peningamdlum 2014/2 hafa
sveiflur i pjédarbiskapnum einnig minnkad. Langtimaverdbdlguvaentingar hafa hins
vegar haldist um og yfir 4% & meginhluta timabilsins sem synir ad enn er eitthvad i land
vid ad tryggja vidvarandi verdstodugleika hér & landi. Ennfremur er losun fjarmagnshafta
oleyst verkefni en hoftin hafa stutt vid gengisstodugleika og pann efnahagsbata sem
hefur nadst 4 timabilinu.

Rammagrein 4
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Mynd 1

Medalfjéldi minnihlutaatkvaeda i
peningastefnunefnd 2009-2014
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Hlutfall tilvika par sem peningastefnunefndar-
menn eru i minnihluta 2009-2014

Heimild: Sedlabanki islands.
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banki Evropu og peningastefnunefnd Noregsbanka eru deemi um
slikt fyrirkomulag.

Breytingin & umgjord peningastefnunnar hér a landi arid
2009 hafdi i for med sér toluverdar breytingar & fyrirkomulaginu i
tengslum vid motun peningastefnunnar og midlun upplysinga um
akvardanir i peningamalum. Nuverandi 16g kveda & um ad peninga-
stefnunefnd haldi fundi ad minnsta kosti atta sinnum & ari og ad
akvardanir nefndarinnar grundvallist & vondudu mati & astandi og
horfum i efnahags- og peningamalum og fiarmalastodugleika. Fyrir
hverja vaxtaakvordun eru haldnir itarlegir 1-2 daga fundir par sem
sérfreedingar innan Sedlabankans kynna fyrir nefndinni nylega préun
efnahagsmala og préun & fjarmalamérkudum dsamt sérstokum vio-
fangsefnum pegar pad & vid. Stundum er einnig kallad eftir utanad-
komandi kynningum & ymsum malum sem eru til skodunar innan
nefndarinnar. Markmidid er ad 6l sjonarmid komist ad og ad tryggt
sé a0 akvardanir séu byggdar 4 faglegum og traustum grunni og ad
bear séu eins gagnsajar og fyrirsjdanlegar og raunheaeft er. Starfs-
hettir nefndarinnar fela i sér ad sedlabankastjori geri tillogu um
vaxtadkvoroun sem hann telur ad nai meirihluta eftir ad hafa hlytt 4
afstodu hinna nefndarmannanna. Ef nefndarmenn eru ekki einhuga
fer fram atkvaedagreidsla um peer tillogur sem fram hafa komid og
reedur meirihluti atkveeda nidurstodunni. Fundargerdir eru birtar op-
inberlega tveimur vikum sidar og i Arsskyrslu Sedlabankans er sidan
greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi & lionu
ari. Ramma peningastefnunnar hér a landi svipar pvi til pess sem
tiokast i Bretlandi og Svipj6d.

Atkvaedaskipting nefndarmanna

A timabilinu 2009-2014 hélt peningastefnunefndin 49 vaxtadkvérd-
unarfundi. [ rimlega helmingi tilvika kaus nefndin ad halda véxtum
Obreyttum, i 35% tilvika voru vextir laekkadir en i 12% tilvika voru
beir hakkadir. | um helmingi tilvika var dkvérdunin tekin med sam-
hlj6da atkvaedum og par af voru 8 fundir par sem eining var um
vaxtalekkun en einungis 1 skipti i tilfelli vaxtahaekkunar.?

Ef skodud eru pau tilvik par sem agreiningur var um akvordun-
ina kemur i ljés ad oftast var agreiningur arid 2012 eda i % tilvika
og litlu faerri 4rid 2009 eda i 2 tilvika. Sjaldnast var 6samstada arid
2013 pegar pad var einungis & einum fundi par sem ekki var eining
um akvoérdunina (sja mynd 1). Nidurstodur um atkvaedagreidslurnar
yfir allt timabilid syna einnig ad i taeplega pridjungi tilvika kaus einn
nefndarmadur gegn meirihlutanum og i um % tilvika kusu tveir
nefndarmenn gegn meirihlutanum. pvi er ljost ad dlik sjonarmid hafa
verid til stadar innan nefndarinnar sl. sex ar enda er markmidid med
fjolskipadri peningastefnunefnd ad 6lik sjonarmid takist & sem eykur
likurnar & ad tekin sé upplyst akvordun.

Ef minnihlutaatkveedin eru skodud nanar kemur i ljés ad Anne
Sibert, sem var annar af tveimur utanadkomandi sérfreedingum i
nefndinni fra febraar 2009 til febrtar 2012, var oftast i minnihluta
eda i 30% tilvika (sja mynd 2). bar & eftir kom Pérarinn G. Pétursson
adalhagfreedingur Sedlabankans i 27% tilvika. | 12% tilvika hefur
innri nefndarmadur verid i minnihluta en ytri nefndarmadur i 15%
tilvika. Mar Gudmundsson sedlabankastjori hefur verid i minnihluta
einu sinni og Arnér Sighvatsson adstodarsedlabankastjori prisvar. Ytri
medlimur hefur ekki verid i minnihluta sidan i névember 2012 pegar
vaxtahakkunartimabilinu lauk. Jafnframt kemur i lj6s ad pegar um
er ad reeda agreining i nefndinni samanstendur meirihlutinn oftar af
badi innri og ytri medlimum heldur en eingéngu innri medlimum.

3. bad voru sex vaxtahakkanir a timabilinu, par af voru prju skipti par sem einn nefndar-

medlimur vildi heldur halda véxtum ébreyttum og sidan tvo skipti par sem einn nefndar-
medlimur vildi haekka vexti um meira en dkvediod var ad gera.
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i pau skipti par sem tveir nefndarmenn eru i minnihluta hafa innri
nefndarmenn eingdngu myndad meirihluta i fjéroungi tilvika. pad
virdast pvi ekki vera visbendingar um tilteknar blokkamyndanir innri
og ytri medlima auk pess sem stada sedlabankastjora litur ekki Gt
fyrir ad vera of sterk midad vid tid minnihlutaatkvaedi annarra innri
medlima nefndarinnar. Hins vegar virdist vera nokkur munur & kosn-
ingahegdun innri og ytri nefndarmanna pegar minnihlutaatkvaedin
eru skodud ndnar. Pegar innri medlimir voru i minnihluta kusu peir
oftar haerri vexti en tillaga sedlabankastjéra hljodadi upp a heldur en
leegri vexti (sja mynd 3). Pad sama & ekki vid um ytri medlimina par
sem fjoldi minnihlutaatkveeda peirra skiptist jafnt milli pess ad vilja
heerri eda leegri vexti en meirihlutinn kaus. Innri medlimirnir virdast
pvi almennt kjésa meira taumhald peningastefnunnar heldur en peir
ytri.

Atkvadamynstur hér a landi svipad og i 68rum I6ndum
Atkvaedaskipting peningastefnunefndar undanfarin sex ar virdist
vera i ageetu samremi vid pad sem tidkast erlendis medal sedla-
banka med svipad é&kvardanaferli. | reedu sem paverandi sedla-
bankastjori Englandsbanka, Mervyn King, hélt &rid 2007 um tiu ara
reynslu peningastefnunefndar bankans fjalladi hann um élikar skod-
anir nefndarmanna 4 dkvérdunum um peningastefnuna og taldi peaer
endurspegla 6lik sjonarmid um pad hvernig atti ad tulka gogn um
préun efnahagsmala. Stundum hefdi stadan i efnahagsmalum verid
afar 6lj6s og talkun haggagna pvi erfid sem leiddi til edlilegra skod-
anaskipta og olikra sjonarmida innan nefndarinnar og p.a.l. aukins
fiolda vaxtadkvordunarfunda par sem ekki naedist samhljéomur um
nidurstéduna. A hinn béginn gaeti st stada verid uppi ad stada hag-
sveiflunnar og edli efnahagsskella séu 6umdeild og naudsynleg vid-
brogo vid peim skyr og pvi kemu timabil par sem nefndin veeri sam-
mala um adgerdir i peningamalum. | reedu King kemur einnig fram
ad minnihlutaatkveedi eru toluvert fleiri hja peningastefnunefnd
Englandsbanka heldur en t.d. i peningastefnunefndum sedlabanka
Bandarikjanna, Svipjodar og Japans og sama ma segja um hlutfall
funda par sem a.m.k. fjordungur nefndarmanna er i minnihluta.
Samanburdur & atkveedamynstrinu hér a landi vid upplysingar sem
parna koma fram synir ad hlutfallsleg tidni tilvika hér a landi par
sem einn nefndarmadur er i minnihluta er svipud og var i Svipjéd a
arunum 1999-2007 en um helmingi leegri en i Bretlandi & sama tima-
bili. Hins vegar er hlutfall tilvika par sem a.m.k. fjordungur nefndar-
manna er i minnihluta svipad hér og i Bretlandi og haerra en i Svipjéd.

Nidurstddur rannséknar Gerlach-Kristen (2009) 4 atkveeda-
mynstri peningastefnunefndar Englandsbanka benda til pess ad ytri
medlimir hafi tilhneigingu til ad kjoésa laegri vexti en innri medlimir,
likt og er raunin hér & landi, einkum & samdrattartimabilum. Olikt
pvi sem virdist hér & landi eru ytri nefndarmenn hins vegar oftar
i minnihluta i Englandsbanka heldur en peir innri. Han telur lik-
legar astaedur fyrir pvi vera m.a. ad ytri medlimir virdast leggja meiri
aherslu & ad fordast samdratt i efnahagslifinu heldur en hinir innri (e.
recession averse). Olik tapféll (e. loss function) nefndarmanna gaetu
pvi skyrt mun & atkvaedamynstri peirra og ad hugsanlegt veeri ad
innri nefndarmenn legdu meiri dherslu & verdstddugleika en peir ytri.
Pad virdist i takt vid nidurstodur rannséknar Jung (2011) 4 atkvaeda-
mynstri nokkurra peningastefnunefnda sem benda til pess ad innri
medlimir peningastefnunefndar Englandsbanka bregdist af meiri
krafti vio heettu & aukinni verdbdlgu i kjolfar efnahagslegra afalla
heldur en ytri medlimir nefndarinnar.

Mynd 3

Atkvaedaskipting minnihlutaatkveeda
2009-2014
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Heimild: Sedlabanki fslands.
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Lokaord

Liklegt er ad peer breytingar sem gerdar voru & ramma peninga-
stefnunnar arid 2009 hafi beett framkveemd og aukid triverdugleika
hennar. Gagnszi stefnunnar hefur verid aukid mikid og fyrirkomulag
akvardanatoku virdist i takt vid pad sem best pekkist.* Atkvaeda-
skipting peningastefnunefndarinnar hér & landi og munur a kosn-
ingahegdun innri og ytri nefndarmanna fra pvi ad nefndin hof storf
virdist einnig hafa verid svipud pvi sem tidkast i ndgrannalondum
okkar sem eru med sams konar fyrirkomulag.
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fjolda sedlabanka hefur préast & undanférnum arum, p.a m. pess islenska. bar kemur t.d.
fram ad gagnsai peningastefnunnar hefur aukist einna mest hér a landi undanfarin ar.




Hugtokin kjarnaverdbolga eda undirliggjandi verdbdlga koma oft
upp i umreedu um motun og framkveemd peningastefnunnar. Ad
baki liggja hugmyndir um ad hagt sé ad greina hvada peettir i proun
verdbolgunnar séu timabundnir og hverjir séu prélatari og liklegir til
a0 verda erfidir vidureignar ef verdbolga vikur nokkud fra verdbdlgu-
markmidi. Haekkun verds & greenmeti vegna 6hagstaeds vedurfars
hefur t.d. timabundin ahrif & verdbolgu sem leidréttast pegar vedur-
skilyrdi batna og kalla pvi almennt ekki & sérstok vidbrogd peninga-
stefnunnar. Adrar verdbreytingar eru pralatari, tengjast veentingum
um verdbolgu sem aftur hafa ahrif 4 verdlagningu heimila & vinnu
og verdlagningu fyrirteekja & vérum og pjonustu. Ad 60ru obreyttu
myndi verdbdlga drifin 4fram af slikum pattum kalla & vidbrogd pen-
ingastefnunnar. Markmidi® med mati & undirliggjandi verdbdlgu er
ad bua til meelikvarda a verdbdlguprysting i hagkerfinu sem horfir
fram hja pessum timabundnu pattum.

Til er fjoldi adferda vid ad meta undirliggjandi verdbolgu en par
sem ekki hefur verid fundin adferd sem skarar fram tr 68rum & 6llum
svidum stydjast sedlabankar yfirleitt vid nokkra meelikvarda. Tvenns
konar adferdafraedi hefur verid beitt vid gerd peirra meaelikvarda sem
birtir eru hér & landi: utilokun og télfreedi. Utilokunaradferdir leitast
vid ad fjarleegja skammlif ahrif med pvi ad fjarlegja ymsar undirvisi-
tolur visitolu neysluverds. Yfirleitt eru peer undirvisitolur sem sveiflast
mest fjarlegdar eda peir pattir sem talid er ad endurspegli fram-
bodsskelli, eins og t.d. oliuverd og breytingar a ébeinum skottum,
eda verd sem akvedio er af hinu opinbera. Tolfreediadferdir ganga
einnig Ut & ad fjarleegja sveiflukennda undirlidi visitdlu neysluverds
en einskorda sig yfirleitt vid ad fjarlegja sveiflukenndustu undirlidina
i einstaka manudum. Peir geta verid breytilegir fra einum tima til
annars og pvi eru ekki alltaf sému undirpeettirnir fjarlegdir eins og
gert er med utilokunaradferdinni.

Ad beidni Sedlabankans hefur Hagstofa islands um nokkurra
ara skeid birt fjora mismunandi melikvarda a undirliggjandi verd-
bolgu byggda 4 utilokunaradferdinni: kjarnavisitdlu 1, sem utilokar
verd landbunadarvara og oliu, kjarnavisitolu 2, sem utilokar einnig
verd opinberrar pjonustu, kjarnavisitolu 3, sem fjarlagir einnig raun-
vaxtakostnad hdsnedislana, og kjarnavisitolu 4, sem undanskilur
einnig markadsvirdi hdsnadis.! Til vidbotar reiknar Sedlabankinn
ymsa tolfreedilega meelikvarda & undirliggjandi verdbolgu: nokkur
klippt medaltél, sem undanskilia 5-25% peirra undirlida sem breyt-
ast mest i verdi milli manada, og vegid midgildi verdbreytinga undir-
lida visitélu neysluverds.

I nylegri rannséknarritgerd er kynntur nyr meelikvardi & undir-
liggjandi verdbolgu fyrir island sem byggist & svo kélludu , kviku
pattalikani* (e. dynamic factor model).? Vid mat & likaninu eru 230
undirvisitolur visitélu neysluverds notadar til ad finna undirliggjandi
patt (e. factor) sem er sameiginlegur i 6llum undirvisitélunum og
etti ad endurspegla almenna verdbdlgupréun. Nidurstodurnar ma
sja & mynd 1 en eins og sja ma fylgir malikvardinn meeldri verdbolgu
nokkud vel. Sveiflurnar eru hins vegar minni og hjédnun verdbolgu
arid 2014 er ekki eins hréd og ef midad er vid meelda verdbolgu. Pad
gefur til kynna ad hluta hjédnunar meeldrar verdbolgu megi rekja til
timabundinna patta sem eru liklegir til a0 ganga til baka. Eins og sést
a mynd 2 gefur kjarnavisitala 3 petta einnig til kynna en hjodnun
undirliggjandi verdbdlgu samkveemt henni er pé hradari en faest
med pattalikaninu, likt og hja 6drum meelikvérdum.

1. Greiningu & kjarnavisitlum 1 og 2 ma finna i Pérarinn G. Pétursson (2002). ,Mat &
kjarnaverdbdlgu og notkun vid métun peningastefnunnar. Peningamal 2002/4.

2. Bjarni G. Einarsson (2014). ,,A Dynamic Factor Model for Icelandic Core Inflation".
Sedlabanki [slands Working Paper nr. 67.

Rammagrein 5

Mat & undirliggjandi
verdbolgu med kviku
pattalikani

Mynd 1

Undirliggjandi verdbolga samkvaemt
kviku pattalikani
Mars 2001 - april 2015
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 2
Ymsir meelikvardar 4 undirliggjandi verdbolgu
Jantiar 2010 - april 2015

12 manada breyting (%)
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Visitala neysluverds
Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa’
Kjarnavisitala 4 an skattadhrifa
Kvikt pattalikan
Verdbolgumarkmid

Tolfraedilegir malikvardar - bil haestu og leegstu maelingar?

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar hisnadisléna. i
kjarnavisitlu 4 er ad auki markadsverd husnaedis 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.

i ritgerdinni er pessi nyi malikvardi borinn saman vid fyrir-
liggiandi mealikvarda & undirliggjandi verdbolgu & Islandi Gt fra
fjorum eiginleikum. [ fyrsta lagi atti maelikvardinn ad hafa sambaeri-
legt medaltal og meeld verdbdlga yfir lengri tima par sem hann & ad
endurspegla sému langtimapréun og maeld verdbdlga. | 68ru lagi
etti meelikvardinn ad hafa leegra stadalfravik par sem undirliggjandi
verdbolga 4 ad mala undirliggjandi leitni verdbdlgu sem eetti ad vera
minna sveiflukennd. [ pridja lagi etti melikvardinn ad hafa 6bjagad
forspargildi fyrir framtiGarverdbolgu. Ad sidustu eetti meelikvardi a
undirliggjandi verdbolgu ad vera adgengilegur an mikillar tafar og
eldri gildi hans eettu ekki ad breytast mikid vid ad tekid sé tillit til
nyrra gagna vid matid.

Pessi samanburdur bendir til pess ad undirliggjandi verdbolga
samkvamt kvika péttalikaninu sé betri en adrir meelikvardar pegar
horft er & timabilid fra mars 1997 (eins langt aftur og kjarnavisitolur
1 0g 2 nd) ad pvi leyti ad hann hefur sama medaltal og verdbdlga
samkveemt visitolu neysluverds, likt og kjarnavisitlurnar, en stadal-
fravikio er laegra. pegar horft er a styttri timabil sem svara til fyrstu
meelinga annarra maelikvarda a undirliggjandi verdbolgu naer kvika
pattalikanid medaltali verdbdlgu verr en er almennt sa meelikvardi
sem hefur leegst stadalfravik en kjarnavisitélurnar hafa sambeerilegt
eda jafnvel hearra stadalfravik en meeld verdbolga. Klipptu medal-
télin og vegna midgildid hafa laegra stadalfravik en mald verdboélga
en na medaltali verdbolgu illa. Peir meelikvardar hafa hins vegar
mestu fylgnina vid framleidsluspennuna sem oft er talin hafa for-
spargildi fyrir framtidarpréun verdbolgu par sem hin er malikvardi
& innlendan eftirspurnarprysting.

Nidurstodurnar benda einnig til pess ad af ollum meelikvord-
unum eru pad adeins kvika pattalikanid og kjarnavisitala 1 sem hafa
6bjagad forspargildi fyrir meelda verdbdlgu. Ad auki virdist préun
bessara tveggja meelikvarda ekki dkvardast af proun meeldrar verd-
bolgu og peir pvi veikar ytri (e. weakly exogenous) staerdir med tilliti
til meeldrar verdbolgu. Hins vegar eru breytingar i mati & undirliggj-
andi verdbolgu 4 tilteknum tima pegar nyjum gégnum er beett vid
einn af gollum kviks pattalikans. Nidurstédur rannsdknarinnar benda
bo til pess ad matid & undirliggjandi verdbolgu hér a landi breytist
litid vid endurmat pegar ny gégn eru birt.

Pad er pvi hérlendis likt og annars stadar ad enginn einn meeli-
kvardi a undirliggjandi verdbdlgu skarar fram ar & ollum svidum.
Nidurstddur rannséknarinnar benda poé til pess ad meelikvardinn
samkveemt kviku pattalikani atti ad vera god vidbot vid pa meeli-
kvarda sem nu pegar er fylgst med i Sedlabankanum.




Vidauki 1
Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’

2013 2014 2015 2076 2017

Einkaneysla 0,5 (0,8) 3,7 (3,6) 39@B,7) 3,0 3,0 2,8 (2,8)
Samneysla 0,7 (0,8) 1,8 (0,9) 1.4 (1,4) 12(1,1) 1,0 (1,2)
Fjarmunamyndun -1,0 (-2,2) 13,7 (13,7) 22,6 (13,7) 10,9 (15,8) 51 (4,2)
Atvinnuvegafjarfesting -6,7 (-8,6) 15,1 (13,3) 29,7 (14,6) 12,2 (17,3) 1,3 (0,8)
Fjarfesting i ibudarhtsnaedi 10,8 (10,8) 14,9 (21,7) 18,6 (22,3) 11,5 (20,3) 23,0 (15,8)
Fjarfesting hins opinbera 12,5 (12,5) 7,5(7,8) 3,429 3535 1,8 (1,8)
pj6daratgjold -0,2 (-0,3) 5,3 (4,4) 6,6 (4,9) 4,1 (5,0) 2,927
Utflutningur véru og pjénustu 6,9 (6,9) 3,1(4.3) 6,9 (5,3) 4,228 3227
Innflutningur véru og pjénustu 0,3 (0,4) 9,9 9.4 11,1 (6,8) 5,7 (7,0) 2,7 (2,7)
Verg landsframleidsla (VLF) 3,635 1,9 (2,0) 4,6 (4,2) 3,428 3,12,7)
VLF & verdlagi hvers ars (pus.ma.kr.) 1,9 (1,9) 2,0 (2,0) 2222 2323 25,4
Arsvoxtur VLF 4 verdlagi hvers ars 5,7 (5,6) 6,0 (5,1) 9,9 (9,7) 7,0 (5,5) 6,5 (5,3)
Heildarfjarmunamyndun (% af VLF) 15,4 (15,1) 16,6 (16,4) 18,7 (17,2) 19,8 (19,3) 20,1 (19,5)
Atvinnuvegafjarfesting (% af VLF) 10,0 (9,6) 10,9 (10,3) 12,7 (10,8) 13,5 (12,3) 13,2 (12,0)
Undirliggjandi pjédhagslegur sparnadur (% af VLF)? 22,5 (21,9) 21,7 (19,8) 21,0 (20,1) 21,2 (20,6) 22,1 (20,9)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (prosentur) 3,73,7) -3,0(-2,1) -1,6 (-0,3) -0,4 (-1,7) 0,4 (0,2)

1. Breyting fré fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tolur i svigum eru spa Peningamdla 2015/1). 2. Samtala fjarfestingar, birgdabreytinga og undirliggjandi vidskiptajafnadar.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Tafla 2 Alpj6dleg efnahagsmal, ytri skilyrdi og atflutningur’

2013 2014 2015 20716 2017
Utflutningsframleidsla sjavarafurda 8,0 (8,0) -12,8 (-11,0) 6,8 (5,0) 3,0 2,0 2,0 (2,5)
Utflutningsframleidsla als 3,030 1,8 (1,7) 4,0 (3,7) 2,0,0 2,0(2,0)
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum -4,9 (-4,9) 72 (54) 6,0 (3,0) 2,0 (1,0) 2,0(2,1)
Verd &ls i USD? -4,8 (-4,8) 2,0(0,3) -1,6 (4,6) 395,17 3,6 (0,9)
Verd eldsneytis i USD3 -0,9 (-0,9) -7,5(-7,5) -41,5 (-39,5) 14,3 (16,3) 5,6 (9,3)
Vidskiptakjor voru og pjonustu -1,9 (-1,9) 3,4(2,4) 4,0 (4,9) 0,5 (-0,4) 0,1(-0,2)
Verdbolga i helstu vidskiptalondum* 1,6 (1,6) 1,1 (1,1) 0,6 (0,8) 1,6 (1,7) 1,8 (1,9)
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum* 0,7 (0,7) 1,7 (1,7) 1,9 (1,9 2222 2222
Innflutningur helstu vidskiptalanda* 1,9 (1,9) 2322 2929 3,4 (3,4) 3,0 (3,0
Skammtimavextir i helstu vidskiptaldndum (%)® 0,5 (0,5) 0,5(0,5) 0,5 (0,5) 0,8(0,8) 1,4 (2,4)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tlur i svigum eru spa Peningamala 2015/1). 2. Spa byggd & framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd a framvirku
eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 4. Spé fra Consensus Forecasts og Global Insight. 5. briggja médnada peningamarkadsvextir helstu vidskiptalanda islands samkvaemt spd OECD.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa islands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki islands.

Tafla 3 Vidskiptajofnudur og undirlidir hans’

2013 2014 2015 2016 2017
Véru- og pjonustujéfnudur’ 8,2 (8,3) 6,4 (7,0) 6,5 (8,6) 6,1 (6,5) 6,3 (6,4)
Meeldur jéfnudur frumpattatekna? -2,4 (-2,8) -2,8 (-4,0) -4,2 (-4,4) -4,3 (-4,0) -4,0 (-3,9)
Undirliggjandi j6fnudur frumpéattatekna3 -0,2 (-0,6) -0,9 (-2,1) -3,8 (-4,4) -4,3 (-4,0) -4,0 (-3,9)
Meeldur vidskiptajéfnudur? 5,8 (5,5) 3,6 3,0 2,3(42) 1,8 (2,5) 2,3(25)
Undirliggjandi vidskiptajofnudur? 7.3 7. 2) 5,0 (4,4) 2,3 3,8 1.4 (2,1) 1,9 2,1)

1. Hlutfall af VLF, % (tolur i svigum eru spa Peningamdla 2015/1). 2. Reiknad samkvamt stadli Alpjodagjaldeyrissjodsins. Jéfnudur frumpéttatekna ad vidbeettum hreinum
rekstrarframlégum. 3. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjéldum innldnsstofnana i slitamedferd. | pjénustujéfnudi hefur einnig verid leidrétt fyrir dbeint meeldri fjarmélapjonustu
(FISIM) innlénsstofnana f slitamedferd. A spatimanum er dztludum ahrifum af uppgjéri bua innlansstofnana i slitamedferd beett vid.

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

2013
Heildarjéfnudur rikissjods -1,8 (-1,8)
Frumjoéfnudur rikissjods 2,030
Heildarjéfnudur hins opinbera =17 1,7)
Frumjofnudur hins opinbera 2,131
Vergar skuldir hins opinbera 86 (86)
Hreinar skuldir hins opinbera? 63 (63)

2074

0,0 (2,0)
32361
-0,2 (1,9)
3,136,0
82 (83)
59 (65)

2015
0,1(-0,4)
3228
-0,1 (-0,2)
3,129
74 (81)
53 (59)

2076 2017
0,3 (0,4) 1,2 (1,0)
30364 3,73.7)
0,0 (0,6) 1,1 (1,5)
2,839 3,7 (4,4)

69 (73) 64 (70)
49 (53) 45 (53)

1. Hlutfall af VLF & rekstrargrunni, % (t6lur i svigum eru spa Peningamala 2014/4). 2. Hreinar skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir ad fratéldum lifeyrisskuldbindingum og

vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjédum og bankainnstaeedum.

Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Tafla 5 Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta’

2013
Atvinnuleysi (% af mannafla) 54 (5,4)
Hlutfall starfandi (% af mannfjélda 16-74 ara) 77,0 (77,0)
Heildarvinnustundir 3,7 (3,7)
Framleidni vinnuafls2 -0,1(-0,2)
Launakostnadur & framleidda einingu® 2,8 (3,6)
Kaupmattur radstofunartekna 0,5 (0,7)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -0,3 (-0,6)

2014

5,0 (5,0)
77,4 (77,4)
1,9 (1,9)
0,0 (0,1)
59 (5,7)
6,2 (4,6)
-0,1 (0,0)

2015

3,5 (4,0)
78,7 (77,9)
3,629
1,0 (1,3)
6,1 (5,0)
4,2 (6,1)
1,1(0,9)

2076 2017

3,6 3,9) 3,9 (4,0)
78,9 (78,0 789 (77,8)
2,5(2,3) 2,2(1,8)
0,9 (0,6) 0,9 (0,9)
4,1 (4,0) 2,424
4,2 3,7) 35(22)
1,1 (0,6) 0,8 (0,4)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamdla 2015/1). 2. Hagvoxtur ad fradreginni fjdlgun heildarvinnustunda. 3. Voxtur launakostnadar

ad fradregnum framleidnivexti.

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Tafla 6 Gengi krénunnar og verdbélga’

2013
Visitala medalgengis? 2189 (218,9)
Verdbolga (visitala neysluverds) 3939
Verdbolga (visitala neysluverds an ahrifa dbeinna skatta) 3.7 3,7)

2014

206,9 (206,9)
2,0,0
2,0(2,0

2015

206,6 (207,6)
1,9 (0,7)

1,4 (0,4

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamala 2015/1). 2. Prong vidskiptavog.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Tafla 7 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

2016 2017

206,6 (207,6) 206,6 (207,6)
3,023) 3225)
3,02,3) 3,2(2)5)

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
2014:2 23(23) 23@23) 3,5(3,5)
2014:3 2121 2,121 09 (0,9)
2014:4 1,3 (1,3) 12(1,2) -0,4 (-0,4)
2015:1 1,1(0,5) 0,7 (0,1) 0,4 (-2,0)
Spad gildi

2015:2 1,7 (0,6) 13(0.2) 59 (3,9
2015:3 1,9 (0,6) 1,5(0,2) 1,9 (0,8)
2015:4 2,7(1,4) 2,3 (1,0) 2,8(2,9)
2016:1 2,7(1,9) 2,7(1,9) 0,3 (-0,2)
2016:2 292.3) 29@23) 6,8 (5,9)
2016:3 3,2(23) 3,2(23) 3,1(0,5)
2016:4 33 @7) 3327 3,1(4.7)
2017:1 34 Q2,6 3,4 (2,6 0,5 (-0,7)
2017:2 3324 3324 6,5 (5,3)
2017:3 3226 3,2(2,6) 2,5(1,2)
2017:4 3,025) 3,025 2,6 (4,3)
2018:1 2,8(2,6) 2,8(2,6) -0,3 (-0,3)
2018:2 2,7 2,7 5,8

1. Tolur i svigum eru spa Peningamdla 2015/1.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.



