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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
4. névember 2015

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur dkvedid ad haekka vexti
bankans um 0,25 présentur. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga
bundnum innlanum, verda pvi 5,75%.

Spad er 4,6% hagvexti & pessu ari sem er um %2 prosentu meiri
voxtur en gert var rad fyrir i agustspa bankans og hafa hagvaxtar-
horfur til neestu ara einnig batnad. Hagvoxturinn er einkum borinn
uppi af innlendri eftirspurn sem talin er aukast um riflega 7% i ar.

Verdbolga hefur reynst nokkru minni ad undanférnu en spad
var i 4gust og er enn undir markmidi, sérstaklega ef horft er framhja
hisnedislid visitolu neysluverds. Stafar pad einkum af meiri laekkun
alpjédlegs hravoru- og oliuverds og hakkun a gengi kronunnar sem
hefur vegid & méti auknum verdbolguprystingi af innlendum toga.

Verdbolguhorfur til skamms tima eru af ofangreindum asteedum
toluvert betri en Sedlabankinn spadi i 4gust en til lengri tima litid hafa
beer litid breyst. pvi er &fram spad ad miklar launahakkanir muni leida
til pess ad verdbolga fari yfir markmid er lidur & neesta ar pegar dregur
ur &hrifum litillar alpjédlegrar verdbolgu. Verdbdlga mun ekki nalgast
markmidid & ny fyrr en & arinu 2018. Spain byggist 4 peirri forsendu ad
adhald peningastefnunnar sé hert samhlida pvi ad framleidsluspenna
og verdbolga aukast. pa er einnig tekid mid af pvi ad frumvarp til fjar-
laga felur i sér nokkra slokun & adhaldi i rikisfjarmalum ad teknu tilliti
til hagsveiflu.

Sterkari krona og hagstedari alpjodleg verdlagsproéun hefur
gefid svigrim til ad haekka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt.
Pad breytir hins vegar ekki pvi ad porf er & auknu adhaldi peninga-
stefnunnar & naestu misserum f ljési vaxandi innlends verdbélgupryst-
ings. Hve mikid og hve hratt pad gerist reedst af framvindunni og pvi
hvernig greidist r peirri dvissu sem nu er til stadar i efnahagsmalum.
Toluverd dvissa er m.a. um midlun peningastefnunnar um pessar
mundir par sem ahrifa 6venju lagra alpjoédlegra vaxta hefur i vaxandi
meeli gaett hér 4 landi. Métun peningastefnunnar mun einnig radast
af préun lausafjarstédu i tengslum vid losun fijarmagnshafta og af pvi
hvort 6drum stjorntekjum hagstjornar verdur beitt til pess ad halda
aftur af eftirspurnarprystingi & komandi misserum.
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Vaxandi haetta 4 ofhitnun pjédarbiskaparins

Alpjédlegar efnahagshorfur hafa versnad 4 ny og 6vissa aukist frd dguistspd Peningamala. Utflutningshorfur
eru po litid breyttar en par vegast a horfur & aframhaldandi miklum vexti i pjonustuttflutningi og utlit fyrir
minnkandi véxt annars utflutnings. Endurskodadar télur Hagstofu [slands benda til mikils hagvaxtar & fyrri
hluta drsins og ad hann hafi verid 5,6% & 6drum drsfjérdungi. Er pad mesti véxtur & einum fjérdungi fra ars-
byrjun 2008. Gert er rdd fyrir 4,6% hagvexti & drinu i heild sem er taeplega > présentu meiri véxtur en spad
var i dgust. Likt og i fyrri spdm bankans er gert rdd fyrir ad hagvéxtur minnki & neesta ari en fyrir allt spatima-
bilid hafa hagvaxtarhorfur batnad. Hagvéxtur i dr og frda pvi ad efnahagsbatinn héfst um mitt ar 2010 hefur
ad verulegu leyti endurspeglast i mikilli fjélgun starfa og hefur atvinnuleysi minnkad verulega pratt fyrir mikla
aukningu atvinnupatttéku. Framleidni hefur pvi ndnast stadid i stad undanfarin fimm dr og samkvaemt spanni
verdur framleidnivéxtur dfram undir ségulegu medaltali og medaltali fyrri bataskeida. Verdbdlga reyndist
nokkru minni & pridja fiérdungi en spad hafdi verid i agust og betri upphafsstada, haerra gengi krénunnar og
laegra hravéru- og oliuverd gera pad ad verkum ad verdbdlguhortfur til skemmri tima batna fré fyrri spd. A hinn
béginn eru horfur & meiri innlendum verdbdlguprystingi sakir aukinnar framleidsluspennu og meiri hakkunar
launakostnadar & framleidda einingu. Verdbdlguhorfur & seinni hluta spatimabilsins eru pvi taldar svipadar og
i dgust en dvissa hefur aukist.

| Efnahagshorfur og helstu évissupaettir

Grunnspd Sedlabankans’

Alpjodlegar efnahagshorfur versna a ny ...
i nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir 3,1% heimshag- Mynd 11
vexti i &r sem er 0,3 présentum minni voxtur en i fyrra og 0,2 proé- Alpjodlegur hagvdxtur 2008-2018"

sentum minni voxtur en { spa sjédsins fra pvi i sumar. Horfur versna i
Breyting fra fyrra ari (%)

préudum rikjum og nymarkadsrikjum, sérstaklega i peim siGarnefndu,
og gangi spain eftir yroi arid i ar pad fimmta i r6d par sem hagvoxtur
hja peim minnkar milli ara. Einkum hafa horfur versnad i hravoru- og

oliutitflutningslondum sem hafa ordid fyrir tekjumissi vegna leekkunar
hravoru- og oliuverds og i rikjum sem hafa ordid illa uti vegna haskk-
unar Bandarikjadals sokum mikilla skulda i peim gjaldmidli.

i helstu viskiptaldndum islands maeldist hagvéxtur 1,9% & fyrri

08" /0910 11 12 13 14 15 16 117 18

hluta arsins sem er litillega meiri voxtur en gert var rad fyrir i 4gastspa

Peningamédla. Horfur fyrir 4rid i heild eru hins vegar heldur lakari en — Ej?u‘ii:;;:ﬁ/\zfgzz

pa var deetlad (mynd 1-1). Talid er ad hagvoxtur i helstu vidskipta- Helstu vidskiptalond islands PM 2015/4
I[6ndum verdi hinn sami i ar og i fyrra eda 1,7% en aukist i 2% &
naesta ari. Spad er 2% % hagvexti ad medaltali & arunum 2017-2018. Heimildir: Hagstofa [slands, Macrobond, OECD, Sedlabanki flands.
Hagvaxtarhorfur fyrir allt spatimabilid hafa pvi versnad fra pvi i agust

og ovissa i alpjodlegum efnahagsmalum aukist & ny. Nanar er fjallad

um alpjodleg efnahagsmadl i kafla Il og um évissu um alpjédlegar efna-

hagshorfur sidar i pessum kafla.

... og horfur 4 ad pad hagi 4 atflutningsvexti & nastu arum

Fra atgafu Peningamdla i agust hefur gengi kronunnar heekkad um
teplega 4%2% midad vid vidskiptavegna gengisvisitolu, pratt fyrir
toluverd kaup Sedlabankans & erlendum gjaldeyri. Eins og i fyrri spam
bankans er gert rad fyrir ad gengisvisitalan haldist & svipudu stigi ut

1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gognum sem lagu fyrir i byrjun névember.

1. Grunnspé Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.
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EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-2
Gengi kronunnar og vidskiptakjor 2008-2018"

Visitala, 2005 = 100 Visitala, 2005 = 100
95

080910 11 1127113711415 116 ' 17 ' 18
— Gengisvisitala PM 2015/4 (v. &s, andhverfur kvardi)
—— Raungengi PM 2015/4 (h. as)

Vidskiptakjor PM 2015/4 (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-3
Utflutningur véru og pjénustu 2008-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)
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—  Utflutningur véru og pjénustu PM 2015/4
— Innflutningur helstu vidskiptalanda islands PM 2015/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.
Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd -4
Vidskiptajéfnudur 2008-2018"

% af VLF
15

0870910 117112 1371471157 16 17118
— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum PM 2015/4
— Undirliggjandi vidskiptajéfnudur PM 2015/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

spatimann. pvi er gert rad fyrir haerra gengi en i aglstspanni (mynd
I-2). Raungengid hefur einnig heekkad med harra nafngengi og
heaekkun innlends kostnadar umfram medalhakkun i helstu vidskipta-
[6ndum. Samkvamt spanni mun raungengid halda afram ad haekka
at spatimann og verdur pad ordid um 3% yfir medaltali sl. prjatiu ara
arid 2018. bad verdur p6 enn nastum 18% laegra en pad for haest |
addraganda fjarmalakreppunnar.

Vidskiptakjor botnudu um 10%2% 4 fyrri hluta arsins fra sama
tima i fyrra og kemur pad til vidbotar riflega 3% bata i fyrra. Skyrist
batinn fyrst og fremst af leekkun alpjodlegs hravoru- og oliuverds og
heekkun & verdi sjavarafurda. Gert er rad fyrir ad pad haegi & batanum
a seinni hluta arsins og ad vidskiptakjor batni um lidlega 5% i ar. Er
pad "2 présentu minni bati en spad var i agust. Horfur fyrir naestu
ar eru hins vegar dbreyttar fra 4gust en o6vissa hefur aukist i takt vid
aukna ovissu i alpjodlegum efnahagsmalum.

bjonustuutflutningur jokst téluvert meira 4 fyrri hluta arsins en
gert var rad fyrir i aglstspa bankans. Skyrist fravikid annars vegar
af miklum krafti i ferdapjonustu og hins vegar af miklum og ofyrir-
sédum einskiptistekjum af einkaleyfum vegna hugverka. pétt pessar
einskiptistekjur séu ekki liklegar til ad endurspegla préunina fyrir arid i
heild eru horfur & miklum vexti pjonustudtflutnings i ar. A méti vegur
hins vegar veikari Gtflutningur sjavarafurda, sem rekja ma til minni
makrilveida, innflutningsbanns Rdssa og tregdu i solu til Nigeriu.
Voxtur atflutnings voru og pjonustu er pvi deetladur 6,8% i ar eins
og i agustspanni (mynd 1-3). Samkveemt spanni haegir nokkud &
tflutningsvexti & naestu premur arum i takt vid heekkandi raungengi
(sjd umfjollun i rammagrein 2 um ahrif gengisbreytinga & utanrikis-
vidskipti). Horfur eru & minni voruttflutningi & naesta ari en spad var
i 4gust enda hakkun raungengis meiri og eftirspurn vidskiptalanda
minni en pa var gert rad fyrir. A moti vega betri horfur i ferdamanna-
ionadi.

Likt og i fyrri spam bankans er gert rad fyrir ad afgangur 4 vio-
skiptum vid Gtlond minnki nokkud & naestu arum. bad endurspeglar
fyrst og fremst kroftugan innflutning, en & moti vegur nokkur vid-
skiptakjarabati fra pvi i fyrra og fram & naesta ar. Talid er ad afgangur
a voru- og pjonustuvidskiptum minnki tr 6%2% af landsframleidslu i
ar i um 3%% arid 2018 (mynd I-4). Undirliggjandi vidskiptajofnudur
minnkar med apekkum heetti ir um 4% af landsframleidslu i ar i 2%
arid 2018. Ndnar er fjallad um préun raungengis og vidskiptakjara f
kafla Il og Gtflutning og ytri j6fnud i kafla IV.

Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar i fyrra og horfur & enn meiri
vexti i ar

Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu islands jokst einkaneysla &
fyrri hluta arsins um 4,4% frd sama tima i fyrra. Leggst par 4 eitt
aukinn kaupmattur radstéfunartekna vegna haekkunar launa, auk-
innar atvinnu, tiltélulega litillar verdbolgu og batnandi eiginfjarstodu
heimila sakir haekkunar eignaverds og leekkunar skulda. Horfur eru &
ad svo verdi afram og vid batast fyrirhugadar laekkanir skatta sem
auka munu eftirspurn heimila enn frekar. Aztlad er ad einkaneysla
aukist um 4,6% i ar sem er heldur meira en spad var i 4gust og ad hin



vaxi um u.p.b. 4% 4 ari naestu prju ar. pétt pad sé toluverdur voxtur
er pad nokkud undir vexti kaupmattar radstéfunartekna og pvi eykst
sparnadur heimila a spatimanum samkveemt spanni.

Fjarfesting jokst einnig toluvert a fyrri hluta arsins. Fjarfesting alls
jokst um lidlega 21% fra sama tima i fyrra og par af jokst atvinnuvega-
fjarfesting um 38%. bessar tolur litast nokkud af mikilli fjarfestingu i
skipum og flugvélum en jafnvel pott litid sé fram hja peirri fjarfestingu
meelist toluverdur préttur i fjarfestingarumsvifum og samkveemt nyrri
fiarfestingarkonnun Sedlabankans eru horfur & ad svo verdi afram.
Gert er rad fyrir ad heildarfjarfesting aukist um taep 21% i ar og um
11%2% & neesta ari og ad hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu fari
Ur 16,7% i fyrra i naestum 20% arid 2018.

A heildina litid er tali® ad pjodarttgjdld muni aukast um 7,2% i
ar og kemur pessi mikli voxtur i kjolfar riflega 5% vaxtar i fyrra (mynd
[-5). Likt og spad var i 4gust haegir heldur & vextinum & naestu arum
en hann verdur samt sem adur téluverdur. Nanari umfjéllun um inn-
lenda eftirspurn einkageirans og hins opinbera er ad finna i kafla IV.

Mikill hagvoxtur i ar en horfur 4 ad hann fari smam saman
minnkandi

Samkveemt bradabirgdatélum Hagstofunnar var 5,6% hagvoxtur a
60rum arsfjéoroungi. Er pad mesti hagvoxtur sem maelst hefur & einum
fiordungi fra arsbyrjun 2008. Hagstofan endurskodadi einnig adur
birtar tolur og telur nti ad hagvoxtur hafi verid 4,8% 4 fyrsta fjérdungi
en hafdi adur metid hann 2,9%. Hagvoxtur & fyrri hluta arsins er nt
talinn hafa verid 5,2% sem er nokkru meiri voxtur en gert hafdi verid
rad fyrir i agustspa Peningamadla. bar haféi verid spad rumlega 3%
vexti. Nuverandi mat Hagstofunnar er hins vegar mun naer maispa
bankans um 4,8% hagvoxt en hin var gerd adur en fyrstu brada-
birgdatolur fyrir fyrsta fjoroung lagu fyrir. Pott mikill hagvoxtur a
fyrri hluta arsins endurspegli ad nokkru leyti fyrrnefnd einskiptisahrif
kroftugs pjonustuttflutnings hafa hagvaxtarhorfur fyrir arid i heild
verid endurskodadar upp a vid fra 4glstspanni og er nu gert rad fyrir
4,6% hagvextii ar. Pad er 0,4 prosentum meiri hagvoxtur en spad var
i agust en sami hagvoxtur og spad var i mai. Betri horfur endurspegla
baedi kroftugri voxt innlendrar eftirspurnar og litillega jakvaedara fram-
lag utanrikisvidskipta til hagvaxtar.

Likt og i aglstspanni er gert rad fyrir ad heldur heaegi & hagvexti
a neestu arum, pott afram sé spad hagvexti umfram langtimamedaltal
& meginhluta spatimans. Gert er rad fyrir 3,2% hagvexti & neesta ari
en um 3% arid 2017 og um 2% % arid 2018. Mikill hagvoxtur i ar
endurspeglar ad nokkru leyti évenju mikinn voxt i ferdapjonustu en
ekki sidur timabundin ahrif mikilla launahaekkana og eftirspurnar-
hvetjandi adgerda stjornvalda, eins og tilfaerslu til laekkunar skulda
heimila, sem auka vid einkaneyslu. begar lidur & spatimann taka ahrif
bessara patta ad fjara Gt og minnkandi voxtur Gtflutnings og hagur
framleidnivoxtur vega pyngra. Nanari umfjollun um préun hagvaxtar
er ad finna i kafla IV.

EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd I-5
bjodaratgjold 2008-2018"

10 Breyting fra fyrra éri (%)

08709710 11712 13714 115 16 117 18

— PM2015/4
==+ PM2015/3

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd I-6
Hagvoxtur & islandi og i vidskiptalondum
2008-2018"

p Breyting fré fyrra ari (%)

087'09710 117127113714 115 16 117 1118

— island PM 2015/4
—— Helstu vidskiptalond PM 2015/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.
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Mynd -7
Atvinnuleysi 2008-2018"

% af mannafla

0809710 11712 1137 14 1516 17

— PM2015/4
==+ PM2015/3

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -8
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2008-2018"

N B~ O

08709710 1112 113714 115 16 117118

—— Heildarvinnustundir PM 2015/4 (v. &s)
—— Hlutfall starfandi PM 2015/4 (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-9
Framleidsluspenna’
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2018

% af framleidslugetu

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

— PM2015/4
==+ PM2015/3

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2015 - 4. arsfj. 2018.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Aframhaldandi fjélgun starfa en litill framleidnivéxtur er
ahyggjuefni

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maldist 4% 4 pridja fjordungi arsins
og hafdi minnkad um %> présentu frd sama tima i fyrra og lidlega
4 prosentur frad pvi ad pad var haest i kjolfar fjarmalakreppunnar.
Mikil fjdlgun starfa skyrir minnkandi atvinnuleysi en & moti vegur
ad atvinnupatttaka hefur einnig aukist talsvert og er arstidarleidrétt
atvinnupatttaka nd 3 présentum meiri en hin var 4 sidasta fjordungi
2011 pegar hun var minnst i kjolfar fjarmalakreppunnar og nalgast
nt pad sem hun vard mest i byrjun ars 2007. Hlutfall starfandi hefur
ad sama skapi hakkad toluvert og var & pridja fjordungi 172 prosentu
herra en & sama tima i fyrra. Adrar visbendingar af vinnumarkadi
hniga i sému att.

Likt og i fyrri spAm bankans er gert rad fyrir aframhaldandi bata
& vinnumarkadi med minnkandi atvinnuleysi og fjolgun starfa og
heildarvinnustunda. Batinn er p6 talinn verda heldur haegari en i agust
enda gert rad fyrir meiri hakkunum launakostnadar. Atvinnuleysi
fer Ur 4,4% i ari 4% arid 2018 (mynd 1-7) og heildarvinnustundum
fjolgar um riflega 2% ad medaltali & ari (mynd 1-8). Hlutfall starfandi
leekkar pvi litillega fra niverandi hagildi.

Framleidni hefur nanast stadid  stad i fimm ar samfellt en i ar er
talid ad framleidnivoxtur taki adeins vid sér og verdi um 1% % eins og
spad var i agust (sjd mynd 1-10 hér & eftir). Gert er rad fyrir ad fram-
leidni vaxi um u.p.b. 1% & ari & spatimanum sem er dpekkur voxtur
og ad medaltali sl. tiu ara en nokkud undir medalvexti framleidni til
lengri tima liti® og reynslu af fyrri bataskeidum. Nanari umfjollun um
vinnumarkadinn er ad finna i kafla IV.

Horfur & meiri framleidsluspennu en adur var gert rad fyrir

i takt vid endurskodun Hagstofunnar 4 ségulegum hagvaxtartélum er
nu talid ad slakinn i pjédarbtinu & a&runum 2011-2014 hafi verid taep-
lega > prosentu meiri & ari en fyrri tolur gafu til kynna. Likt og i agust
er hins vegar talid ad slakinn hafi horfid i byrjun pessa ars og meiri
hagvoxtur i ar og & spatimabilinu i heild leida til pess ad heldur meiri
framleidsluspenna myndast & spatimanum en &dur var spad. Hun
er talin nd hamarki i 1%2% af framleidslugetu i byrjun naesta ars og
verdur & svipudu stigi fram & mitt &r 2017 en tekur pa ad minnka & ny
(mynd 1-9). Samkvaemt spanni verdur p6 enn nokkur spenna til stadar
i lok spatimans enda efnahagsumsvif mikil & timabilinu. Eins og aevin-
lega er mikil 6vissa um hver framleidsluspennan er & hverjum tima og
er fjallad um nokkra 6vissupatti sem tengjast matinu hér 4 eftir en
nanar er fjallad um nytingu framleidslupatta pjédarbusins i kafla IV.

Verdbodlguhorfur batna til skemmri tima en eru 6breyttar til lengri
tima litid

Verdbolga meeldist 1,8% i oktéber. Hin var enn minni eda 0,3%
ef husnedislidur visitélu neysluverds er undanskilinn. A pessa maeli-
kvarda, sem og samkvaemt mismunandi malikvordum a undirliggjandi
verdbolgu, hefur verdbolga po pokast nokkud upp fra pvi i byrjun
ars. Hid sama 4 vid um flesta maelikvarda 4 verdbdlguveentingar, pott
ovenju erfitt sé ad tulka proun malikvarda & verdbolguveentingar



& skuldabréfamarkadi vegna innfleedis erlends fjdrmagns sem hefur
pryst nidur lengri enda vaxtaferilsins (sja kafla Il og rammagrein 1).

Verdbolga var ad medaltali 2% 4 pridja arsfjordungi sem er 0,4
présentum minni verdbolga en spad var i 4gust. Skyrist fravikid fyrst
og fremst af heaerra gengi kronunnar og meiri leekkun hravéru- og oliu-
verds & heimsmarkadi en par var spad. Einnig virdast verdlagsahrif af
nylegum kjarasamningum vera minni en par var gert rad fyrir, liklega
ad hluta til vegna gengishakkunar krénunnar og batnandi vidskipta-
kjara undanfarna manudi. Enn er p6 of snemmt ad kveda upp ur um
ahrif mikilla launahaekkana sem félust i kjarasamningum og liklegt er
ad urskurdur gerdardéms i gust hafi i for med sér meiri launahaekk-
anir & spatimanum en gert var rad fyrir i 4glstspanni. Pétt & moti vegi
heldur hradari framleidnivoxtur & seinni hluta spatimans er eftir sem
adur gert rad fyrir mjog mikilli haekkun launakostnadar & framleidda
einingu & spatimanum eda 9% i ar og 8% & naesta ari. Gangi spain
eftir verdur medalhaekkun i &r og & naestu premur arum pvi 6,7% &
ari sem er langt umfram pad sem getur samrymst verdstodugleika til
lengri tima litid (mynd 1-10).

Verdbolguhorfur til skemmri tima hafa batnad nokkud fra
agustspa bankans, pott enn sé téluverdur og vaxandi innlendur verd-
bolguprystingur til stadar sem geeti brotist hratt ut pegar ahrif heerra
gengis og leegra innflutningsverds taka ad fjara at. Gert er rad fyrir ad
verdbolga verdi 2,3% & sidasta fjordungi arsins sem er 1%> présentu
minni verdbdlga en spad var i agust (sja mynd 1-11). Samkveemt
spanni heldur verdbolga afram ad pokast upp en pé nokkru hagar
en spad var i agust. Likt og pa var spad er talid ad hun verdi um og
yfir 4% i lok naesta ars og fram & seinni hluta ars 2017 en taki sidan
ad pokast nidur & ny. | samanburdi vid 4glstspana er verdbolga pvi
um 1-1% présentu minni fram & seinni hluta naesta ars og skyrast
hagstaedari horfur fyrst og fremst af betri upphafsstédu, haerra gengi
kronunnar og leegra hravéru- og oliuverdi. A moéti vega hins vegar
horfur & meiri innlendum verdbolguprystingi eins og hann birtist i
meiri framleidsluspennu og meiri haekkunum launakostnadar & fram-
leidda einingu. Verdbolguhorfur eru hins vegar mjog ovissar um
pessar mundir og er nanar fjallad um dvissupeetti verdbdlgusparinnar
hér 4 eftir og um alpjodlega verdlagsproun og préun innlendrar verd-
bolgu og verdbdlguveentinga i koflum Il og V.

Helstu ovissupaettir

Grunnspain endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
neestu prju arin. Han byggist 4 spam og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjédarbuskapar og mati & virkni einstakra markada
og pvi hvernig peningastefnan midlast Gt i raunhagkerfid. Um alla
pessa paetti rikir 6vissa. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir mikilvaegir
ovissupeettir.

Ovissa i alpjédlegum efnahagsmalum eykst & ny

Svo virdist sem Ovissa i alpjédlegum efnahagsmdalum hafi aukist
a ny, einkum efnahagshorfur i nymarkadsrikjum, p.m.t. Kina og
rikjum i hopi oliu- og hravérudtflytienda (mynd 1-12). Gengishaekkun
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Mynd 1-10
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleidni 2008-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Launakostnadur & framleidda einingu PM 2015/4
— Framleidni PM 2015/4

1. Framleidni meeld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-
stundum. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa
fra PM 2015/3.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Mynd I-11
Verdbdlga'
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

— PM2015/4
==+ PM2015/3

——  Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2015 - 4. arsfj. 2018.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

O

veGL0Z TYWVYDNINI



N
o

PENINGAMAL 20154

Stadalfravik (%) Visitala
09

0,2

EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-12

Ovissa i hagvaxtarspam og flokt i
hlutabréfaverdi

Januiar 2004 - oktober 2015
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—— Sundurleitni i hagvaxtarspam (v. as)?
— VIX-floktvisitalan (h. as)?

1. Vegid medaltal stadalfraviks i hagvaxtarspam peirra spaadila sem
Consensus Forecasts tekur saman fyrir G7-rikin (vegi® med kaup-
mattarleidréttri landsframleidslu). 2. Afleitt flokt S&P500-hlutabréfa-
visitdlunnar (Chicago Board Options Exchange).

Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond.

Bandarikjadals hefur reynt a polrif efnahagsreikninga i mérgum
pessara rikja, einkum par sem fjarmalalegt éjafnveegi hefur byggst
upp undanfarin ar, og baest ofan & leekkun hravoru- og oliuverds.
Veentingar um haekkun vaxta i Bandarikjunum hafa ad sama skapi
dregid verulega ar fjarmagnsfleedi til peirra og aukid hettuna & bak-
slagi i brothaettum efnahagsbata, sérstaklega ef vaxtahaekkanir faeru
saman vid enn frekari haekkun Bandarikjadals. Ovissa i alpjédastjorn-
mélum er enn nokkur og pétt hin hafi liklega minnkad 4 heildina
liti® fra pvi sem hun var fyrir ari, hefur mikill fléttamannastraumur
fra botni Midjardarhafs skapad nyja nuningsfleti. Litid lengra fram
& veginn geetu erfidleikar vid ad poka verdbdlgu upp i markmid og
6hagstaed préun i aldurssamsetningu i mérgum idnrikjum einnig bent
til pess ad alpjodlegar hagvaxtarhorfur séu of bjartsynar. Alpjédlegur
hagvoxtur geeti p6 ordid meiri en grunnspain gerir rad fyrir ef t.d. ahrif
leekkunar hravoru- og oliuverds a eftirspurn i helstu idnrikjum verda
meiri en gert er rad fyrir eda ef nylegar eftirspurnarérvandi adgerdir
Sedlabanka Evrépu reynast arangursrikari en talid hefur verid. Eftir
sem adur er talin meiri haetta 4 ad alpjodlegar efnahagshorfur séu of
bjartsynar i grunnspanni en ad peer séu of svartsynar.

Ovissa um gengispréun

i grunnspanni er sem fyrr gert rad fyrir ad gengi kronunnar haldist
stodugt Ut spatimann. Um pessa forsendu rikir 6vissa. Gengid geeti
ordid laegra en hér er gert rad fyrir ef t.d. vidskiptakjor verda éhag-
staedari. Mikil haekkun innlends launakostnadar i kjolfar kjarasamninga
nyverid mun einnig leida til haekkunar raungengis sem skapa mun
vaxandi prysting til nafngengisleekkunar, sérstaklega til lengri tima
litid.

Gengi kréonunnar geti hins vegar einnig ordid heerra en gert
er rad fyrir i grunnspanni. Nylega gengishaekkun ma ad nokkru leyti
rekja til pess ad efnahagspréun hér & landi hefur verid hagfelldari en
i nagrannarikjum og ekki er Gtilokad ad svo verdi afram. Gengid geeti
einnig haekkad ef fjarmagnsinnfleedi i leit ad betri &voxtun eykst enn
frekar eda ef vidskiptakjor pjodarbusins batna meira en gert er rad
fyrir i grunnspanni.

Ovissa geti aukist timabundid vid uppgijor slitabiia

Framundan er uppgjor slitabla fallinna fjarmalafyrirtaekja i tengslum
vi® losun fjarmagnshafta. [ spanni er 4aetlad ad uppgjorid eigi sér m.a.
stad med greidslu svokallads stodugleikaframlags sem getur valdid
verulegum breytingum 4 innlendum efnahagsreikningum medan
& uppgjorinu stendur.? Markmidid er ad beita markadsadgerdum
Sedlabankans pannig ad uppgjorid muni ekki hafa ahrif 4 lausafé i
umferd eda peningamagn og pannig & adhaldsstig peningastefn-
unnar midad vid pad sem peningastefnunefnd bankans stefnir ad.
Umbreytingarnar gaetu hins vegar ordid pad miklar ad ekki takist fylli-
lega ad vinna & méti peim. Uppgjorid geeti pvi valdid timabundnum
breytingum 4 lausafé og adhaldsstigi sem geeti aukid ovissu tima-

2. Sjat.d. umfjllun i Porvardur Tjorvi Olafsson (2015), , Economic analysis of capital account
liberalisation in Iceland”. Sedlabanki islands Sérrit (vaentanlegt).



bundid, pott heettan 4 pvi sé minni en ef uppgjorid feeri fram i gegnum
hinn valkostinn og buin myndu greida stodugleikaskatt.

Hnékrar i midlunarferli peningastefnunnar

par til nylega hafa vaxtabreytingar Sedlabankans i meginatriGum
midlast med edlilegum hatti Gt vaxtardfid og i vaxtakjor heimila og
fyrirtaekja. NG virdist hins vegar sem hnokrar séu ad myndast i edlilegri
midlun peningastefnunnar Gt i adra vexti. Innlendir langtimaskulda-
bréfavextir hafa laeekkad toluvert undanfarid (mynd 1-13) og pétt ahrif
pessa sjaist ekki nema ad takmorkudu leyti i almennum vaxtakjorum
heimila og fyrirtaekja er ekki oliklegt ad pessi leekkun langtimavaxta
muni smam saman smitast Ut i kjor peirra. Eins og rakid er i kafla IlI
og rammagrein 1 tengist pessi leekkun langtimavaxta auknu innfledi
fijarmagns sem hefur lekkad liftimadlag (e. term premia) & skulda-
bréfamarkadi. bessi proun er ekki einungis bundin vid Island og eru
fjolmorg daemi um svipada préun, jafnvel i storum efnahagskerfum
eins og Bandarikjunum. Pad breytir pvi ekki ad petta torveldar pen-
ingastefnunefndinni ad na fram pvi adhaldsstigi i innlendum voxtum
sem ad er stefnt. Pvi gaeti pad gerst ad almennir vextir & markadi og til
lantakenda leekki & sama tima og reynt er ad herda taumhald peninga-
stefnunnar. Midlun peningastefnunnar feerist pa med vaxandi mali fra
innlendum voxtum yfir i gengi krénunnar sem er éheppilegt par sem
erfidara er ad reida sig & pann farveg peningastefnunnar. i pessu ljési
hefur peningastefnunefnd m.a. haft til skodunar hvernig nyta megi
onnur stjornteaeki til vidbotar vid vaxtateaekid.

Aukin évissa um samspil stefnunnar i peninga- og rikisfjarmalum
MiBad vid grunnspana felur nytt fjarlagafrumvarp i sér slokun &
adhaldi i rikisfjarmalum & pessu og naesta ari sem nemur u.p.b. 1%2%
af landsframleidslu (sja kafla IV og rammagrein 3). Pessi slokun a
adhaldi kallar ekki einungis & har@ara taumhald peningastefnunnar
heldur eykur einnig heettu & neikvaedum hlidardhrifum éheppilegrar
hagstjérnarblondu peninga- og rikisfjarmala. Fjarlagafrumvarpido og
aeetlanir i rikisfjarmalum til naestu 4ra byggjast 4 forsendum um
utgjold sem sumar hverjar virdast brothattar, t.d. vardandi launa-
heaekkanir opinberra starfsmanna og deetlanir um utgjold til rekstrar
og fjarfestingar i innvidum. pvi er heett vid ad afgangur & rekstri verdi
minni en gert er rad fyrir nema til komi frekari adhaldsadgerdir a
6drum rekstrarpattum. A moti geetu tekjuforsendur eetlana stjorn-
valda falid i sér vanmat 4 hagsveiflutengdum tekjum i ljosi aukins
krafts i pjédarblskapnum. Gangi pad eftir verdur ad fordast ad gefa
peer tekjur eftir med enn frekari leekkun skatta nema adgerdir a
atgjaldahlid komi & méti. betta & ekki sist vid um mogulegar tekjur
sem geaetu fallid stjornvoldum i skaut vid uppgjor bua fallinna fjar-
malafyrirtaekja. Afar mikilvaegt er ad peim tekjum verdi ekki radstafad
bannig ad per auki & pensluna i pjédarblskapnum, hvort sem pad
yrdi med auknum Gtgjoldum eda laekkun skatta. Slikt myndi kalla &
enn hardara taumhald peningastefnunnar og gera hagstjornarblondu
peninga- og rikisfjsrmala enn éheppilegri.
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Mynd 1-13

Meginvextir Sedlabankans og avoxtunarkrafa
overdtryggora rikisbréfa

Daglegar tolur 21. mai 2014 - 30. oktober 2015

Présentur

3,0
25
12,0
115
1,0
105
0,0

2014 ' 2015 -05

—  Meginvextir Si (vextir 4 7 daga bundnum
innlanum) (v. &s)

— Rikisbréf & gjalddaga 2016 (v. 4s)
Rikisbréf 4 gjalddaga 2031 (v. as)

[ Vaxtamunur & rikisbréfum & gjalddaga
2031 0g 2016 (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd I-14

Fraviksdaemi
Mynd I|-14a Fjarfesting Mynd I-14b Hagvoxtur
% af VLF Breyting fra fyrra ari (%)
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Mynd I-14c Verdbdlga Mynd I-14d Vextir Sedlabankans’
% Mismunur arsmedaltala (présentur)
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—  Grunnspa PM 2015/4 — Meiri fjarfesting i orkufrekum idnadi Hradari framleidnivoxtur

1. Fravik fra grunnspa.
Heimild: Sedlabanki slands.

Fjarfesting i orkufrekum idnadi gaeti reynst meiri en i
grunnspanni

Samkvaemt grunnspanni mun fjarfesting i orkufrekum idnadi aukast
téluvert & naestu &rum, m.a. vegna uppbyggingar a premur kisilverum.
Aztlanir hafa einnig verid um byggingu fj6rda kisilversins sem er
svipad ad staerd og hin prju til samans. Gangi pad eftir geeti fjarfesting
i orkufrekum i@nadi ordid enn meiri & spatimanum en gert er rad fyrir
i grunnspanni. Mynd 1-14 synir moguleg ahrif pess ad radist verdi i
byggingu fjérda kisilversins og framkvaemdir hefjist um mitt naesta ar
en ad framleidsla hefjist 4rid 2019. Eins og sést & myndinni vex fjar-
festing nokkru hradar en i grunnspanni og verdur hlutfall fjarfestingar
af landsframleidslu ordid teplega 2 prosentum haerra arid 2018 en
gert er rad fyrir i grunnspanni. Hagvoxtur gaeti ordid um % présentu
meiri & naestu tveimur arum og hatt i %2 présentu meiri arid 2018.
Aukin efnahagsumsvif beeta vid innlendan verdbdlguprysting en &
méti vegur ad gengi krénunnar hakkar, m.a. vegna meira innflaedis
erlends fjarmagns i tengslum vid framkveemdina en einnig vegna pess
ad innlent vaxtastig verdur hearra en ella. Vextir Sedlabankans arid
2018 yrdu pa ordnir um Y4 présentu haerri en ella.

Hradari framleidnivoxtur gati vegid 4 méti miklum
launahakkunum

Samkveemt télum Hagstofunnar hefur framleidni vinnuafls nanast
stadid i stad sidustu fimm ar og einungis vaxid um teeplega 1% & ari
ad medaltali fra pvi ad fijarmalakreppan skall & haustid 2008. Petta
er talsvert undir framleidnivexti & fyrri bataskeidum og medalfram-
leidnivexti undanfarinna prjatiu ara. Samkveemt grunnspanni verdur
framleidnivoxtur afram um 1% 4 ari at spatimann. Svo hagur fram-



leidnivoxtur um petta langt skeid er ahyggjuefni, pétt svipada proun
megi finna medal flestra annarra préadra rikja (um mogulegar dstadur
pessa er fjallad i kafla IV i Peningamalum 2015/2), en framleidnivoxtur
er einn peirra grundvallarpatta sem rada hagvaxtargetu pjédarbdsins
til langs tima og s& pattur sem einna mest raedur pvi hversu hratt
efnahagsbuskapurinn getur vaxid an pess ad af hljétist aukinn verd-
bolguprystingur. Fari framleidnivoxtur i sogulegt medaltal fra og med
neesta ari eykst hagvaxtargeta pjdédarbusins sem pvi nemur og verd-
bolguprystingur verdur minni. Vextir geta pvi verid laegri en ella sem
stydur enn frekar vid innlenda eftirspurn og hagvoxt. Eins og sja ma
a mynd 1-14 verdur fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu hatt i 1
présentu meiri arid 2018 en i grunnspanni og hagvoxtur verdur riflega
2 présentu meiri & ari fra arinu 2017. Verdbdlga verdur einnig um 2
présentu minni en i grunnspanni og yrdu pvi vextir Sedlabankans um
1 présentu laegri arid 2018.

Ahrif kjarasamninga 4 eftirspurn og verdbélgu mégulega
vanmetin
Nygerdir kjarasamningar & almennum vinnumarkadi hafa aukid inn-
lendan verdbdlguprysting verulega. [ kjélfar trskurdar gerdardéms um
launahaekkanir haskélamenntadra opinberra starfsmanna hefur olga
& vinnumarkadi aukist enn & ny og likur eru & ad nidurstada démsins
muni leida til enn frekari launaheaekkana i byrjun nasta ars vegna
endurskodunarakvaeda kjarasamninga 4 almennum markadi. [ grunn-
spanni er tekid tillit til pessara patta en mikil 6vissa er um hver endan-
leg ahrif upphaflegra samninga verda og pess uppnams sem trskurdur
gerdardoms hefur sidan valdid (sja einnig rammagrein 4). Verdbolga
hefur vissulega aukist heldur heegar en mat Sedlabankans i vor 4
ahrifum kjarasamninganna gerdi rad fyrir (sja kafla | i Peningamalum
2015/2) og bankinn spadi i agust. Skammur timi er hins vegar lidinn
og ekki hafa sést skyr merki um ad fyrirtaekjum hafi tekist ad maeta
kostnadarhaekkuninni med innri hagraedingu, a.m.k. ekki ef marka ma
nylega atvinnupréun og radningaaform peirra. [ 6llu falli bendir hr6d
heaekkun launahlutfalls til pess ad haetta sé & ad grunnspdin vanmeti
pad efnahagslega ojafnveegi sem af pessum kjarasamningum geti
hlotist og ad voxtur eftirspurnar verdi enn kroftugri og efnahagslegt
ojafnvaegi byggist upp hradar en i henni felst (mynd 1-15).

Peir 6vissupaettir sem raktir eru i kafla | i Peningamalum 2015/2
eiga pvi enn vid. Markmid i opinberum fjarmalum geaetu t.d. verid i
uppnami sem hakkad geeti dhaettupdknun innlendra fjareigna sem
auka myndi fijarmégnunarkostnad innlendra adila og geeti grafid
undan 4aetlun um losun fjarmagnshafta. bessi évissa og lakari sam-
keppnisstada sem fylgir mikilli haekkun innlends kostnadarstigs (sja
rammagrein 2) geeti til vidbotar skapad aukinn prysting & gengi
kronunnar sem eykur heettu & ad ahrif launahakkana & verdbolgu séu
vanmetin i grunnspanni.

Aukin 6vissa um verdbdlguhorfur og meiri hatta & vanmati en
ofmati

Ovissupaettirnir sem lyst er hér ad ofan undirstrika ad verdboélguhorfur
til naestu priggja ara geetu audveldlega breyst fra pvi sem gert er rad
fyrir i grunnspanni. Verdbolguprystingur geeti verid vanmetinn sem ad
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Mynd I-15
Framleidsluspenna, atvinnuleysi og
launahlutfall 2000-2018"

% % af mannafla
0

— Framleidsluspenna, % af framleidslugetu (v. as)

—— Launahlutfall, % af vergum pattatekjum
(fravik fra 20 ara medaltali, v. s)

Atvinnuleysi (h. 4s, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-16
Verdbolguspa og évissumat
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
7

T

2012 T 2013 1 2014 ' 2015 | 2016 ' 2017 ' 2018 !

— PM 2015/4

— Verdbolgumarkmid
mm 50% likindabil
3 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

68ru ébreyttu myndi kalla & haerra vaxtastig en felst i grunnspanni til
ad halda verdbdlgu i markmidi, ef t.d. fyrirteeki velta kostnadarauka
nygerdra kjarasamninga i meira maeli Ut i verdlag en hér er gert rad
fyrir eda ef ahrif mikillar timabundinnar haekkunar kaupmattar radstof-
unartekna & einkaneyslu og hdsnadisverd eru vanmetin.? Verdbolga
geeti einnig ordid pralatari en spad er ef pessar miklu launahakkanir
nad ad grafa enn frekar undan kjolfestu verdbolguventinga. Svipada
sOgu ma segja ef gengi kronunnar reynist leegra & spatimanum en gert
er rad fyrir i grunnspanni eda ef spennan i pjédarbuskapnum verdur
meiri, t.d. ef umsvif i orkufrekum idnadi reynast meiri en spad er eda
ef slakinn i rikisfjarmalum reynist meiri. Nylegir brestir i midlunarferli
peningastefnunnar gaetu einnig gert henni erfidara fyrir ad halda aftur
af innlendri eftirspurn sem ad 68ru obreyttu geeti leitt til meiri verd-
bolgu en spad er. Verdbdlga geeti hins vegar reynst minni en spad er
ef alpjédlegar efnahagshorfur reynast lakari eda ef alpjodlegt hra-
voru- og oliuverd gefur enn frekar eftir. Gengi krénunnar geeti einnig
reynst haerra en grunnspain gerir rad fyrir og fyrirteeki gaetu brugdist
vid mikilli haekkun launakostnadar i meira meeli i gegnum leekkun eigin
hagnadarhlutdeildar eda med aukinni hagreedingu. Framlei®nivoxtur
geeti einnig ordid meiri en i grunnspanni sem vega myndi i meira maeli
gegn verdbolguprystingi af vinnumarkadi.

Mynd 1-16 endurspeglar ofangreinda ovissupaetti verdbolgu-
sparinnar med pvi ad syna verdbolguhorfur samkvemt 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). Ovissa um verdbolguhorfur er talin hafa aukist
fra pvi i 4gust, m.a. vegna meiri élgu & vinnumarkadi og aukinnar
ovissu i alpjodlegum efnahagsmalum. Likt og i dgust er talin meiri
heetta 4 ad verdbolgu sé vanspad a ollum spatimanum. Taldar eru um
helmingslikur & ad verdbdlga verdi & bilinu 3%-5% ad ari lidnu og a
bilinu 2-4%2% i lok spatimans.

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



Il Alpjodleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Blikur eru & lofti i heimsbuskapnum. Heegt hefur & efnahagsbatanum
pad sem af er ari, verulegs 6rda geetti & fjarmalamorkudum sidsumars
og sviptingar hafa sett svip sinn a vidskiptakjor og gengi gjaldmidla.
Horfur um hagvoxt og eftirspurn i helstu vidskiptaléndum islands
hafa versnad og ovissa aukist en undanfarin tvo ar og fram ad midju
bessu ari hafdi prottur efnahagsbata vidskiptalandanna smam saman
aukist. Alpjédlegar verdboélguhorfur eru heilt & litid neer dbreyttar fra
dgustspa Peningamdla. Horfur um vidskiptakjor slands eru heldur
lakari og tvisynni en i 4gust. Raungengid hefur haekkad skarpt og utlit
fyrir ad framhald verdi par 4 med tilheyrandi skerdingu & samkeppnis-
stodu pjédarbusins.

Alpjodleg efnahagspréun

Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum hefur smam saman aukist
undanfarin tvo ar ...

Hagvéxtur i vidskiptaldndum islands var 1,9% 4 fyrri helmingi arsins
eda litillega meiri en veenst var i 4gUstspd bankans. Hagvexti i vid-
skiptalondunum hefur smam saman vaxid dsmegin undanfarin tvo ar
i kjolfar pess ad samdrattarskeidinu & evrusvaedinu lauk. Stodir efna-
hagsbatans hafa sem fyrr reynst styrkari i Bandarikjunum og Bretlandi
samanborid vid evrusvaedid sem pd hefur haegt og bitandi sott i
sig vedrid (mynd 11-1). A Nordurldndunum er efnahagsbatinn mis-
jafn: enn er bedid eftir ad longu samdrattarskeidi ljdki i Finnlandi og
horfur fara versnandi i Noregi i kjolfar mikillar laekkunar oliuverds en i
Danmorku og Svipjod hefur hagvoxtur aukist smam saman.

... en hagvisar benda til pess ad tekid sé ad fjara undan
efnahagsbatanum

Hagvisar fyrir evrusvaedid hafa heilt 4 litid reynst betri en markads-
adilar hofdu vaenst (mynd 11-2). beir bregda afram upp mynd af pvi
ad haegfara efnahagsbata vindi fram, m.a. fyrir tilstilli studningsad-
gerda Sedlabanka Evropu (ECB), oliuverdslaeekkunar, gengislaekkunar
evrunnar og aukins arangurs vid ad glima vid skuldavanda Grikklands.
Innlend eftirspurn & evrusvaedinu hefur tekid nokkud vid sér i takt
vid aukinn kaupmatt og batnandi fjarmalaleg skilyrdi en utflutningur
hefur reynst nokkru minni en veenst var. Leidandi visbendingar benda
til aframhaldandi hagvaxtar & svaedinu en ad nokkud hafi haegt 4
honum i takt vid lakari efnahagshorfur i heimsbuskapnum (mynd I1-3).
Hagvisar i Bandarikjunum hafa almennt reynst verri en vaenst var
fra Gtgafu sidustu Peningamadla. | kjolfar pess ad timabundnir paettir
héldu aftur af batanum & fyrsta arsfiordungi 6x honum asmegin a
60rum fiérdungi pratt fyrir ad haekkun Bandarikjadals keemi nidur &
framlagi utanrikisvidskipta. A undanférnu hefur hins vegar haegt 4
filgun starfa og minnkun atvinnuleysis, auk pess sem orkutengd fjar-
festing hefur dregist saman i kjolfar verulegrar leekkunar orkuverds.
Engu ad sidur er afram bdist vid aframhaldandi efnahagsbata umfram
pad sem flest onnur helstu idnriki geta vaenst og heekkun vaxta
Sedlabanka Bandarikjanna 6drum hvorum megin vid neestu aramot.
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Mynd 11-1
Alpjédlegur hagvoxtur
1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2015

Breyting fra fyrra ari (%)

'03 '047'05"'06 ‘07" ‘0870910 11712713 14"

— Bandarikin = Evrusveedid Bretland

— Japan — Vidskiptalénd islands

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd I1-2
Visitala 6veentra hagvisa'
Daglegar tolur 4. jantiar 2010 - 30. oktober 2015

Visitala

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 M5’

— Bandarikin = Evrusveedid Nymarkadsriki

1. begar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad
fyrir og & moti synir visitala yfir O ad hagvisar eru jakveedari en gert
haf8i verid rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu
jakveedir eda neikvadir.

Heimild: Macrobond.

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

Visitala

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 15
—— Bandarikin —— Evrusvaedid

1. Framleidsluvisitala (Manufacturing Purchasing Managers' Index,

PMI) fyrir framleidendur i Bandarikjunum og & evrusvaedinu. Visitalan

er birt manadarlega og er arstidarleidrétt. Pegar gildi visitlunnar er yfir

50 taknar pad voxt milli manada en ef han er undir 50 taknar pad samdratt.
Heimildir: Bloomberg, Macrobond.
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Mynd II-4
Dreifing hagvaxtar medal 35 proadra rikja

2014

2015

2016

2017

0 35
Fjoldi rikja

B <-2% = 0% til1%

2% til-1% 1% til2%

mE -1% til0% . >2%

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Mynd II-5
Verdbolga i nokkrum idnrikjum
Jantar 2004 - september 2015

12 manada breyting (%)

-3 T T T T T T T T T T T
‘04 '05 ‘06 '07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11 12 13 '14 '15

—— Bandarikin
= Evrusveedid
~ Japan

—— Bretland

Heimild: Macrobond.

Mynd 11-6
Hravoruverd ad raunvirdi 1960-2015"

Visitala, 2005 = 100
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—— Eldsneyti
— Méalmar

~= Hréavara

1. Gildi fyrir arid 2015 midast vid fyrri arshelming. Visitala raunverds
fyrir hvern flokk hravéru er vidskiptavegid medaltal heimsmarkadsverds
hvers hravoruflokks i Bandarikjunum stadvirt med visitélu framleidslu-
verds i proudum rikjum.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Hagvaxtarhorfur heimsbuskaparins fara versnandi ...
i nyrri hagvaxtarspa Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad
hagvoxtur dragist saman i heimsbuskapnum i ar fra fyrra ari og
verdi einungis 3,1% sem er pé nokkru undir medaltali sidustu prjatiu
ara. Adlogun Kina ad minni hagvexti og breyttum drifkroftum hans,
veruleg leekkun oliu- og hravoruverds, sviptingar i fjarmagnsfledi &
milli landa, veent vaxtahaekkun i Bandarikjunum og hert fjarmalaleg
skilyrdi nymarkadsrikja setja svip sinn & spa sjodsins. Hagvaxtarhorfur
hafa einkum versnad til skamms tima og byst sjédurinn vid ad heims-
hagvoxtur taki vi0 sér & naesta ari og verdi 3,6% sem eru lakari horfur
en i fyrri spam hans. Samanborid vid vorspa sjodsins er gert rad fyrir
heegari fjolgun idnrikja par sem hagvoxtur verdur yfir 2% (mynd 11-4).
En um leid er aukin heetta ad mati sjédsins & verri hagvaxtarpréun en
gengid er Gt frd i grunnspa hans, sérstaklega medal nymarkadsrikja.
Meginporri hagvaxtar i heimsbdskapnum hefur verid borinn
uppi af nymarkadsrikjum undanfarin ar, en arid i ar verdur fimmta
arid i ro0 par sem hagvoxtur i peim rikjum minnkar milli ara gangi spa
Alpjodagjaldeyrissjodsins eftir. Um leid hefur sjodurinn leekkad spa sina
fyrir hagvoxt i0nrikja. Horfur hafa einkum versnad fyrir Gtflytjendur
oliu og hravoéru, t.d. Astraliu, Brasiliu og Kanada.

... sem endurspeglast einnig i lakari horfum fyrir helstu
vidskiptalénd islands

Gert er rad fyrir ad hagvéxtur medal helstu vidskiptalanda islands
verdi 6breyttur i ar fra fyrra ari eda 1,7 %. [ fyrri spam Sedlabankans &
arinu hefur hins vegar verid buist vid ad prottur efnahagsbatans myndi
aukast fra fyrra ari. Horfur fyrir hagvoxt naestu tveggja ara hafa somu-
leidis versnad samanborid vid aglstspana. Um leid hafa likur & minni
hagvexti en gert er rad fyrir i grunnspanni aukist.

Voxtur alpjodavidskipta og eftirspurnar helstu vidskiptalanda
hefur gefid eftir pad sem af er ari

Horfur um alpjodavidskipti og eftirspurn helstu vidskiptalanda hafa
einnig versnad fra aglstspa bankans. Eins og rakid er i nyrri spa
Alpjodagjaldeyrissjodsins er erfitt ad meta i hve rikum maeli hafi haegt
& vexti alpjodavidskipta & fyrri helmingi arsins vegna mikilla sveiflna
i vidskiptakjorum og gengi gjaldmidla. Pannig bregdi pjodhags-
reikningar upp mynd af pvi ad nokkud hafi haegt & vexti alpj6david-
skipta en ymsir alpjédlegir visar um umfang vidskipta bendi beinlinis til
samdrattar. Spa sj6dsins um voxt alpjédavidskipta i ar hefur pvi verid
leekku® um taepa présentu fra pvi i juli i 3,2% og spa fyrir naesta ar
hefur ennfremur verid laekkud. Sjédurinn byst vid nokkru minni vexti
innflutnings i idnrikjum og mun minni vexti i nymarkadsrikjum. Af
pessum sokum er buist vid minni innflutningi medal helstu vidskipta-
landa [slands en i dgustspanni. Gert er rad fyrir ad hann aukist um
3,3% i ar, sem er leekkun um %2 présentu frd pvi i 4gust.

Verdbolga enn sem fyrr litil i proudum rikjum

Enn sem fyrr er verdbolga litil i idnrikjunum og meginvidfangsefni
sedlabanka flestra peirra ad yta undir meiri verdbolgu til ad komast hja
verdhjodnun og 6hoflegri leekkun verdbolguveentinga. Pannig meeldist
a ny litils hattar ver8hjédnun & evrusvaedinu og i Bretlandi i septem-



ber sl. (mynd I1-5). Veruleg laekkun hravéru- og oliuverds (mynd 11-6)
hefur lagst & sveif med framleidsluslaka og dregid dr verdbdlgu & ny,
en verdbolga hefur sums stadar aukist medal rikja i hopi hravoru- og
oliutitflytienda par sem gengislaekkun hefur aukid innflutta verdbolgu.
Verdbolguhorfur medal helstu vidskiptalanda fslands eru heilt & litid
neer dbreyttar fra siustu spa pott buist sé vid ad hun verdi éjafnari
vegna olikra ahrifa oliu- og hravoruverdslaekkunar & einstok riki.

Verulegar sviptingar a alpjédlegum mérkudum

Sex arum eftir ad efnahagsbati hofst i heimsbuskapnum i kjolfar
alvarlegustu fjarmalakreppu fra fjérda aratug sidustu aldar er batinn
enn prottlitill og brothattur. Pad heegir & vexti efnahagsumsvifa i
nymarkadsrikjum, ekki sist i Kina par sem einkaneysla og pjonusta
purfa i auknum meli ad koma i stad fjarfestingar og framleidslu
sem megindrifkraftar hagvaxtar. Otti vid harda lendingu i Kina jokst
i sumar og olli miklum éréleika & alpjédlegum morkudum par sem
hravoruverd laekkadi skarpt, fjarmagnsinnfleedi til nymarkadsrikja
minnkadi, dhattudlag heekkadi og gengi gjaldmidla nymarkadsrikja
leekkadi gagnvart Bandarikjadal (myndir I1-6 og 11-7). bessar sviptingar
eru dlikar peim sem attu sér stad 4 seinni hluta sidasta ars pegar snorp
oliuverdslekkun hafdi tiltélulega litil ahrif & alpjodlegum fjarmala-
morkudum (mynd 11-8) og gengi gjaldmidla ymissa idnrikja laeekkadi
gagnvart Bandarikjadal. A3 pessu sinni hefur verd malma, sem alla
jafna bregst meira vid breytingum i efnahagsumsvifum i heims-
buskapnum en oliuverd, einnig laekkad verulega olikt pvi sem atti sér
stad i fyrra. Enn gera markadsadilar almennt rad fyrir ad vextir haekki
fyrr i Bandarikjunum og Bretlandi en i flestum 6drum idnrikjum pott
pess sé vaenst ad timasetningar fyrstu hackkana verdi heldur seinna a
ferdinni en adur var talid. Ovissa hefur hins vegar aukist um hversu vel
nymarkadsrikin eru i stakk buin til ad takast & vid hakkun vaxta, ekki
sist i rikjum i hopi hravorudtflytienda par sem skuldsetning fyrirtaekja i
Bandarikjadal er gjarnan vidtaek (mynd I1-9).!

Utflutningsverd og vidskiptakjor
Aframhaldandi mikil hakkun sjavarafurdaverds en alverd fer
lekkandi
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hefur haekkad neer latlaust
fra pvi i febrdar i fyrra. Sjavarafurdaverd haekkadi um riflega 17 % milli
ara a fyrsta fjéroungi pessa ars en heldur hefur dregid tr haekkuninni
eftir pvi sem 1idid hefur & arid. Gert er rad fyrir ad verd sjavarafurda
muni haekka um 8%2% milli &ra & pessu ari eins og i 4glstspanni (mynd
[1-10). Horfur eru hins vegar tvisynni en i 4glst, m.a. vegna versnandi
efnahagshorfa, 6vissu um &hrif innflutningsbanns Russa og efnahags-
brenginga i Nigeriu. Liklegt er pé ad verd mjols og lysis muni hakka
& neaestunni vegna samdrattar i framleidslu i Chile og Pert fyrir ahrif
hlysjavarstraumsins El Nifio.

A fyrstu premur fjérdungum pessa ars leekkadi alverd um 7% fra
sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd malma hefur laekkad verulega,

1. Sja t.d. umfjdllun i kafla 3 i Alpjédagjaldeyrissjodurinn (2015). Global Financial Stability
Report, oktober.
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Mynd 11-7

préoun gjaldmidla nymarkadsrikja
addraganda og kjolfar gengislaekkunar
renminbis’

%-breyting & moti Bandarikjadal?
Indversk ripia N N T
Sudurkoreskt vonn
Filippseyskur pesi
Tékknesk krona
Tailenskt bat
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Ungversk férinta
Indonesisk ripia
Peruskt sol

Polskt slot
Mexikoskur pesi
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Russnesk rabla
Sudur-Afriskt rand
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Malasiskt ringgit
Tyrknesk fira
Brasiliskt rial
Kasakst tengi

-40 -30 -20 -10 0 10

B Fra 12. 4gust 2015

B Fra 1. jandar til 12. 4gust 2015
1. Pann 11. agust sl. tilkynnti Sedlabanki Kina um aukinn
sveigjanleika vid skraningu kinverska renminbisins.

2. Laekkun taknar gengislaekkun gjaldmidils gagnvart Bandarikjadal.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Macrobond.

Mynd 11-8
Flokt & alpjodlegum morkudum!
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 30. oktéber 2015
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— VIX-floktvisitalan fyrir hraoliuverd
— VIX-fléktvisitalan fyrir S&P 500 hlutabréfavisitoluna
VIX-floktvisitalan fyrir hlutabréfavisitolur nymarkadsrikja
1. VIX-floktvisitlur syna afleitt flokt fjarmalaafurda.
Heimild: FRED gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.
Mynd 11-9
Skuldsetning fyrirtaekja i erlendum
gjaldmidli i nymarkadsrikjum’
% af heildarskuldum fyrirtaekja i arslok 2014
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1. UNG: Ungverjaland, INA: Indénesia, MEX: Mexiko, CHI: Chile,

TYR: Tyrkland, RUS: Russland, POL: Pélland, FIL: Filippseyjar, BRA: Brasilia,
SAF: Sudur-Afrika, MAL: Malasia, TAI: Tailand, IND: Indland, KIN: Kina.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.
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Mynd [1-10

Verd & sjavarafurdum, ali, oliu og hravéru'
1. &rsfj. 2009 - 4. arsfj. 2018

Visitala, Visitala,
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1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2015 - 4. arsfj. 2018. Brotalinur syna
spa fra PM 2015/3. 2. Verd & hravéru an oliu i USD. 3. Verd 4 sjavaraf-
urdum i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i verd sjavarafurda
i islenskum krénum med gengisvisitslu voruatflutnings. 4. Alverd i USD er
reiknad med pvi ad deila i alverd i islenskum kronum med gengi
Bandarikjadals.

Heimildir: Bloomberg, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-11
Raungengi og vidskiptakjor 2000-2015"

Visitala, 2005 = 100
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— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)
— Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)
Vidskiptakjor

1. Punktar syna vidskiptakjor og raungengi midad vid hlutfallslegt
verdlag samkvamt grunnspa Sedlabankans fyrir arid 2015 og
raungengi Gt fra hlutfallslegum launakostnadi m.v. spa OECD um
préun launakostnadar & framleidda einingu i steerstu vidskiptaldndum
[slands &rid 2015.

Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.

ekki sist vegna minnkandi efnahagsumsvifa og breyttrar samsetningar
hagvaxtar i Kina sem er langsteersti kaupandi malma & heimsvisu.
Hluti af verdleekkun innlendra alframleidenda skyrist af leekkun alags
til peirra en pad hafdi adur haekkad mikid samkveemt tolum Hagstofu
islands. Gert er rad fyrir ad framhald verdi & laekkun alverds og horfur
hafa versnad fra pvi i 4gust. Aztlad er ad verd til innlendra alframleid-
enda laekki um lidlega 7% i ar, sem er um 4% présentu meiri laekkun
en i agust, og gert er rad fyrir 5%2% lakkun til vidbotar & neesta ari
(mynd 11-10).

Snorp sidsumarslakkun oliuverds og buist vid ad pad haldist lagt
lengur en adur var venst

Verd & hréoliu hefur farid leekkandi pad sem af er ari og reyndist verd-
leekkunin sérlega snorp & pridja fjiordungi arsins. Hraoliuverd var pa
ordid rimlega helmingi leegra samanborid vid sama fjérdung i fyrra.
Utlit er fyrir ad oliumarkadir verdi lengur ad adlaga sig ad offrambodi
af oliu en buist var vid fyrr & &rinu. Aetlanir helstu spaadila um oliu-
verd og verdpréun & framvirkum moérkudum benda pannig til pess ad
verd & hréoliu haldist lagt lengur en vaenst var i 4gdst (mynd 11-10).

Meiri lakkun hravéruverds utan oliu en gert var rad fyrir

Verd & hravoru utan oliu i Bandarikjadolum hefur laekkad sleitulaust
sidan & 60rum fjérdungi arsins 2013. Aukid frambod og minni eftir-
spurn hefur valdid pvi ad matveelaverd hefur leekkad um 12% frd fyrra
ari og verd & malmum hefur ekki verid laegra sidan arid 2010. NG er
talid ad hravoruverd utan oliu leekki um 17% fra fyrra ari & pessu ari
0g 5% & naesta ari og eru petta talsvert meiri leekkanir en gert var rad
fyrir i 4gust.

Heldur lakari horfur um vidskiptakjér

Bati vidskiptakjara hofst & 68rum fjérdungi sidasta ars og jokst fram
a fyrsta fjordung pessa ars. NU benda bradabirgdatolur Hagstofunnar
til pess ad vidskiptakjor hafi batnad um 7,7% fra fyrra ari & 66rum
arsfjoroungi og er pad apekkur bati og gert var rad fyrir i sidustu
Peningamdlum. Buist er vid ad pad haegi 4 batanum & seinni hluta
arsins og ad batinn 4 arinu i heild nemi lidlega 5% sem er um % pro-
sentu minni bati en i 4gUstspanni (mynd 11-11). Skyrist munurinn ad
ner Ollu leyti af minni haekkun atflutningsverds vegna meiri laekkunar
alverds en spad var i agust. Horfur um vidskiptakjor eru svipadar og |
agust fyrir naesta ar en dvissa hefur aukist.

Fjarar 6rt undan bata i samkeppnisst6du pjédarbusins vegna
mikilla launahaekkana

A bridja arsfjordungi nadi raungengid hasta gildi sinu frd pvi um
mitt & 2008. A milli ara reyndist haekkunin 5,5% par sem nafngengi
krénunnar styrktist um 4% og verdbolga var 1,4 présentum meiri hér
4 landi en ad medaltali i helstu vidskiptalondum fislands. pratt fyrir
heaekkunina er raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag pé enn um
5,6% leegra en pad hefur ad medaltali verid undanfarin prjatiu ar.
Gangi spa bankans eftir er atlit fyrir ad raungengi midad vid
hlutfallslegt verdlag verdi lidlega 4% haeerra ad medaltali & pessu ari
en i fyrra (mynd [1-11). Haekkun raungengis midad vid hlutfallslegan



launakostnad & framleidda einingu verdur enn meiri i ljosi verulegra
launaheekkana i nygerdum kjarasamningum. Gangi spain eftir geeti
raungengid & pennan meelikvarda haekkad um riflega 10% i ar. Kemur
pessi haekkun i kjolfar langvarandi timabils mun meiri haekkana launa-
kostnadar hér & landi en i helstu samkeppnislondum (mynd 11-12).
Midad vid horfur um préun launa & komandi arum er allt utlit fyrir ad
samkeppnisstada pjodarbusins haldi afram ad ryrna. Eins og rakid er i
rammagrein 2 mun pad ad 60ru dbreyttu hafa téluverd ahrif & utan-
rikisvidskipti pjédarinnar.

ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd 11-12
Launakostnadur 4 framleidda einingu
i préoudum rikjum

Visitala, 1999 = 100

— [sland

— byskaland
OECD

—  Evrusvaedid

— Bandarikin

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

Meginvextir Sedlabankans hafa haekkad og taumhald peningastefn-
unnar styrkst fra Peningamdlum i agust. Raunvextir & markadi hafa
hins vegar ekki fylgt eftir sem bendir til pess ad brestir séu komnir i
midlun peningastefnunnar um vaxtaréfid. [ stadinn virdist midlunin i
auknum mali eiga sér stad um gengisfarveginn en gengi krénunnar
hefur hakkad nokkud fra pvi i 4glst. Markadsadilar virdast veenta
minni vaxtahakkana til loka pessa ars en peir gerdu i agust. pott lik-
lega hafi dregid eitthvad Ur svartsyni peirra um verdbdlguhorfur er
liklegt ad meginastaeda mikillar laekkunar lengri skuldabréfavaxta sé
aukid innfleedi fijarmagns tengt nyfjarfestingu erlendra adila. Pad er
um leid ein meginastaeeda pess ad brestir eru komnir i midlunina um
vaxtafarveginn. Voxtur peningamagns hefur tekid ad aukast 4 ny eftir
ad pad hagdi timabundid & vextinum i fyrra og i upphafi pessa ars og
aukning er i Gtlanum til heimila og atvinnufyrirtaekja. Eignaverd hefur
hakkad og skuldahlutfoll lekkad. pa hefur adgengi ad lansfé aukist
og vextir ibudalana hluta lifeyrissjoda laekkad. Fjarmalaleg skilyroi
einkageirans hafa pvi batnad.

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabanka islands hafa hakkad

Peningastefnunefnd Sedlabanka lslands dkvad & fundi sinum i agust
sl. ad haekka vexti bankans um 0,5 présentur en ad halda peim
obreyttum & fundi sinum i september sl. Meginvextir Sedlabankans,
b.e. vextir & sj6 daga bundnum innlanum fjarmalafyrirteekja hja bank-
anum, voru pvi 5,5% fyrir Utgafu pessa heftis Peningamala og hafa
haekkad um 1 présentu fra pvi um midjan jani. A septemberfundinum
akvad nefndin einnig ad hakka bindiskylduhlutfall innlansstofnana ar
2% 4% fra og med bindiskyldutimabilinu sem hofst hinn 21. oktober
sl. Tilgangur adgerdarinnar var ekki ad hafa ahrif 4 adhaldsstig pen-
ingastefnunnar heldur ad audvelda Sedlabankanum styringu & lausu
fé i umferd vegna mikilla gjaldeyriskaupa bankans ad undanférnu
og ad treysta lausafjarstodu fjarmalastofnana i addraganda uppgjors
slitablia og 4formads Gtbods svokalladra aflandskrona.

Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi med krénur hafa
haekkad i takt vid meginvexti bankans og sem fyrr haldist i nedri
hluta vaxtagangsins nalegt meginvoxtum bankans (mynd [l1-1).
Sampykktir vextir i vixlaitbodum vidskiptabanka hafa einnig hakkad
i takt vid meginvexti bankans olikt voxtum i Utbodum rikisvixla sem
eru nu allt ad 2 présentum undir golfi vaxtagangsins. Skyrist pad ad
oOllum likindum af aukinni eftirspurn aflandskronueigenda i kjolfar pess
ad fjarfestingarkostir peirra urdu einskordadir vid rikisvixla i mars sl. til
ad undirbua losun fijarmagnshafta.

Raunvextir bankans hafa einnig hakkad ...

Taumhald peningastefnunnar, maelt med raunvéxtum Sedlabankans,
hefur styrkst frd& Peningamdlum i agust. Raunvextir bankans hafa
haekkad um % présentu midad vid lidna verdbolgu, i um 3% %, og
um teepa prosentu midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a

Mynd 111-1

Vextir Sedlabanka islands og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 30. oktober 2015

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum

Vextir il einnar naetur & millibankamarkadi
— Vextir & 7 daga bundnum innlanum

Vextir & 1 manadar bundnum innlanum
— Hamarksvextir 28 daga innstedubréfa

——  Vextir & vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 111-2

Raunvextir Sedlabanka islands
og raunvextir & markadi

1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2015"

T T T T T

2010 © 2011 2012
— Raunvextir Sedlabankans

2013 2014 2015
— Raunvextir 6verdtryggdra skuldabréfa?
Vextir ver8tryggdra skuldabréfa?

——  Raunvextir éverdtryggdra husnaedislana
med breytilegum voxtum?

—  Vextir ver8tryggdra husnadislana®

1. Gogn til og med 30. oktober 2015. 2. 5 ara vextir Gt fra metnum
nafn- og raunvaxtaferlum. 3. Einfalt medaltal laegstu utlanavaxta priggja
steerstu vidskiptabankanna. Vextir verdtryggdra husnaedislana eru fastir
fra 5 d&rum og allt upp i allan ldnstimann.

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd I11-3

Raunvextir, framleidsluspenna og fravik
verdbolguveentinga fra markmidi

i nokkrum idnrikjum

%, présentur

% af framleidslugetu
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B Raunvextir' B2 Fravik verdbdlguveentinga fra markmidi?
B Framleidsluspenna 20153

1. Midad vid naverandi arsverdbolgu. 2. Verdbolguveentingar til 1 ars ut
fra kénnunum medal markadsadila og sérfreedinga. 3. Mat OECD fyrir
énnur 16nd en island.

Heimildir: Consensus forecasts, heimasidur viSkomandi sedlabanka,
Macrobond, OECD, Sedlabanki fslands.

verdbolgu og verdbdlguvaentingar, i 2,2% (tafla I11-1). betta medaltal
er hins vegar um % 0r prosentu leegra en i lok oktober i fyrra par sem
verdbodlguveentingar hafa haekkad meira en nafnvextir bankans.

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Ndverandi Breyting frd Breyting fra

adhaldsstig PM 2015/3 PM 2014/4
Raunvextir midad vid:' (30/10 "15) (14/8 '15) (31/10 “14)
arsverdbolgu 3,6 0,5 0,4
verdbolguvaentingar fyrirtaekja til eins ars 1,9 1,0 -0,3
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 1,4 0,5 0,2
verdbolguv. markadsadila til eins ars? 1,6 0,6 -0,7
verdbolguv. & fjarmalamarkadi til eins ars® 23 1.1 -0,8
verdbolguspa Sedlabankans* 21 1,6 -0,5
Medaltal 2,2 0,9 -0,3

1. Midad vid vexti 7 daga bundinna innldna fiarmélafyrirtekja i Sedlabankanum sem meginvexti bankans. 2. Ut fra konnun &
vantingum markadsadila. 3. Verdbolgualag eftir eitt ar ut fra mismun 6verdtryggda og verdtryggda vaxtaréfsins (5 daga hlaupandi
medaltal). 4. Spa Sedlabanka um arsverdbolgu eftir fijora arsfjordunga.

Heimild: Sedlabanki [slands.

... en adrir markadsvextir hafa i sumum tilfellum laekkad

Midlun vaxta bankans Gt i adra vexti hefur i meginatridum verid
hnokralaus & sidustu misserum. Nyleg haekkun raunvaxta virdist hins
vegar ekki hafa midlast ad 6llu leyti it i adra markadsvexti sem sumir
hverjir hafa jafnvel leekkad (mynd 111-2). Kann pad ad vera merki um
bresti i midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn. Avéxtunarkrafa
a skuldabréfamarkadi hefur laekkad pratt fyrir ad peningastefnunefnd
hafi haeekkad vexti bankans og gefid visbendingar um aframhaldandi
haekkun peirra. betta & einkum vid um krofu lengri dverdtryggdra
rikisbréfa sem hefur ad undanférnu verid svipud og meginvextir
bankans (sja umfjollun hér & eftir). ba hefur leekkun avoxtunarkrofu
& skuldabréfamarkadi haft ahrif til leekkunar vaxta hisnadislana sem
eru i bodi hja hluta lifeyrissjoda. pratt fyrir ad vextir sambarilegra
lana vidskiptabanka hafi i meginatridum prdast i takt vid meginvexti
Sedlabankans eru merki um smitahrif yfir i hisnaedislanavexti banka
einnig farin ad sjast.

Raunvextir bankans eru enn harri en i flestum 68rum idnrikjum
Raunvextir Sedlabankans eru heerri en i flestum 68rum idnrikjum og er
island eina préada riki® par sem sedlabankavextir hafa veri® ad haekka
ad undanfornu (mynd 111-3). Skyrist pad sem fyrr af élikri stédu og
bréun efnahagsumsvifa hér & landi sem endurspeglast i mun minni
framleidsluslaka, meiri hagvexti, meiri verdbolgu og mun kroftugri
vexti nafnutgjalda og launa. P4 virdist kjolfesta verdbdlguveentinga
veikari hér & landi og 4steeda til ad hafa ahyggjur af pvi ad verdbdlgu-
veentingar geetu hakkad hratt sem krefst enn adhaldssamari peninga-
stefnu en ella. Er pad olikt adsteedum i flestum 6drum idnrikjum par
sem ahyggjur sntia fremur ad pvi ad verdbolguventingar fari of langt
nidur & vid. Likt og fjallad var um i Peningamdlum i mai sl. eru vextir
bankans neer voxtum i nokkrum nymarkadsrikjum enda efnahagsad-
steedur par & margan hatt apekkar.



Markadsadilar vaenta harri nafnvaxta Sedlabankans

Samkvamt kénnun & ventingum markadsadila sem framkvamd var i
lok oktdber sl. buast peir vid ad meginvextir bankans haldist ébreyttir
i 55% til loka pessa ars sem eru 0,25 présentum leegri vextir en i
sambeerilegri kdnnun i 4gust sl. (mynd 111-4). Ntverandi kdnnun gefur
hins vegar til kynna ad eins og i agust vaenti peir pess ad vextirnir verdi
ordnir 6,25 % um mitt naesta ar. Mat & framvirkum véxtum gefur einn-
ig til kynna ad markadsadilar vaenti pess ad nafnvextir bankans verdi
haerri um mitt nasta ar. Olikt nidurstédu kénnunarinnar gefa fram-
virkir vextir hins vegar til kynna ad markadsadilar vaenti pess ad vextir
bankans fari leekkandi & ny fra sidari hluta neesta ars og verdi komnir
nidur i 5% i lok spatimans. Eins og rakid er hér & eftir er hins vegar
liklegt ad mikil leekkun éverdtryggdra langtimavaxta undanfarid sé ad
mestu vegna patta sem tengjast ekki veentingum um framtidarpréun
skammtimavaxta.’

Markadsvextir og dhaettudlag

T6luverd laekkun avéxtunarkréfu 6verdtryggdra rikisbréfa

Eftir ad deetlun um losun hafta var kynnt i junibyrjun hefur avoxt-
unarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa lekkad um allt ad 2,2 présentur,
lengstu bréfin mest. bar af hefur hin leekkad um allt ad 1,2 présentur
fra Gtgafu Peningamadla i 4gust (mynd Il1-5). Vaxtaferillinn er nd nidur-
hallandi sem vid fyrstu syn geeti bent til pess ad markadsadilar vaenti
leekkunar skammtimavaxta & naestu misserum, t.d. vegna veentinga
um veikari efnahagsumsvif og minnkandi verdbolgu. Minni 6tti vid
aukna verdbolgu i kjolfar kjarasamninga kann ad einhverju leyti ad
skyra pessa préun (sja umfjollun i kafla V). Mikil leekkun lengri 6verd-
tryggora skuldabréfavaxta gati einnig ad hluta stafad af aukinni
bjartsyni um stédu rikissjéds i kjolfar birtingar daetlunar um losun
fiarmagnshafta sem gert er rad fyrir ad hafi i for med sér leekkun
skulda rikissjods samhlida greidslu stédugleikaframlags og/eda -skatts
slitabua fallinna fjarmalafyrirteekja. pad, dsamt nyju fjarlagafrumvarpi,
kann einnig ad hafa ytt undir vaentingar um minna frambod rikisbréfa.
Veeri petta veigamikil skyring & laekkun o6verdtryggdra skuldabréfa-
vaxta eettu verdtryggdir skuldabréfavextir einnig ad hafa leekkad med
svipudum hatti en peir vextir hafa hins vegar leekkad mun minna. Ad
einhverju leyti skyrist pad po ef til vill af litlum seljanleika verdtryggdra
skuldabréfa. pad kann einnig ad skyra minni leekkun dvoxtunarkrofu &
styttri rikisbréfum par sem pau eru ad staerstum hluta i eigu erlendra
adila med eignir leestar inni af fjarmagnshoftum.

Liklegt er p6 ad meginasteeda mikillar leekkunar 6verdtryggdra
langtimavaxta undanfarnar vikur sé aukin nyfjarfesting erlendra adila
i lengri overdtryggdum rikisbréfum sem hoéfst um midjan juni sl.
Nyfjarfesting pessara adila hefur numid taeplega 49 ma.kr. fra mai-
lokum sl. og hefur aukin asékn peirra pryst nidur liftimaalagi (e. term
premium) lengri skuldabréfavaxta (mynd I11-6). Pessa proun ma liklega
ad verulega leyti rekja til samspils aukins trausts erlendra adila 4 islandi

1. Ppessu til vidbotar eru visbendingar um veentingar markadsadila ut fra vaxtaferlinum éviss-
ari en ella vegna vandamala vid malingu & stysta enda vaxtaroéfsins. Sja nanari umfjéllun i
rammagrein Ill-1 i Peningamalum 2013/4.
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Mynd 111-4

Meginvextir Sedlabanka fslands, framvirkir
vextir og veentingar markadsadila um
meginvexti Sedlabankans’

Daglegar tolur 21. mai 2014 - 31. desember 2018

%

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)
— PM 2015/2 (byrjun mai 2015)

PM 2015/3 (midur agust 2015)
—— PM 2015/4 (lok oktober 2015)
® Veentingar markadsadila (lok oktober 2015)2

1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og
vexti rikisbréfa. 2. Aaetlad ut fra midgildi svara i konnun Sedlabanka
fslands & vaentingum markadsadila til vedlanavaxta. Kénnunin var
framkvaemd dagana 29. oktober - 2. névember 2015.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd Ill-5

Avoxtunarkrafa dverdtryggdra og verdtryggdra
skuldabréfa

Daglegar tolur 3. jantiar 2011 - 30. oktéber 2015

T T T T

2011 2012 2013 2014

Overdtryggd rikisbréf 4 gjalddaga:
2016 = 2017 = 2019 — 2031

Verdtryggd rikis- eda ibudabréf & gjalddaga:
2021 = 2024 — 2044

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-6
Breyting a eignarhaldi rikisverdbréfa
31. mai 2015 - 30. september 2015

Nafnverd i ma.kr.

RIKB ' RIKB ' RIKB ' RIKB ' RIKB ' RIKB ' RIKB ' RIKS ' Vixlar
6 17 19 20 22 25 31 21

I Erlendir adilar B Adrir I Lifeyrissjodir

Il Verdbréfa- og fjarfestingasjodir

B Bankar i slitamedferd [ Bankar og sparisjodir
—— Samtals

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 111-7
Ahattualag 4 skuldbindingar rikissjods
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 30. oktéber 2015

% Présentur

T T 0

2011 2012 2013 2014 2015

— Skuldatryggingaralag rikisins (v. as)

= Vaxtamunur & islensku og bandarisku rikisskuldabréfi
utgefnu i Bandarikjaddlum & gjalddaga arid 2022 (h. as)

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

Heimild: Bloomberg.

Mynd 111-8

Ahattudlag 4 skuldbindingar fyrirtaekja og
fijarmalastofnana i Bandarikjunum og
islenskra banka'

Daglegar tolur 2. jantiar 2013 - 30. oktéber 2015

Landsbankinn
til 3 ara i EUR
islandsbanki til
3 araiEUR
islandsbanki  ~ Arion banki til
til 4 ara i SEK _3 araiEUR

PO ——

3 draiNOK

[slandsbanki  Arion banki til ‘
til 4 ara i SEK 5 ara i NOK

islandsbanki til
2 araiEUR

2013 2014 2015

Fyrirteeki og fjarmalastofnanir i Bandarikjunum med
lanshzfiseinkunn BBB

Fyrirteeki og fjarmalastofnanir i Bandarikjunum med
lanshzefiseinkunn BB

Fyrirteeki og fjarmalastofnanir i Bandarikjunum med
lanshaefiseinkunn B

o I 1 1

islenskir vidskiptabankar

1. Vaxtadlag & skuldabréf utgefin i Bandarikjadolum fyrir fyrirtaeki og
fjarmalastofnanir i Bandarikjunum. Fyrir islensku bankana er midad vid
vaxtadlag vio utgafu skuldabréfa i erlendum gjaldmidli.

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

Mynd 111-9

Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu
Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 30. oktdber 2015

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP Visitala

—— Bandarikjadalur (v. as)

—— Evra (v. &)
Breskt pund (v. as)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

sidustu manudi, sem m.a. birtist i baettu lanshafismati, og smitahrifa
magnadgerda (e. quantitative easing) helstu sedlabanka heimsins.
Magnadgerdirnar hafa pryst nidur liftimadlagi i peim I6ndum og
ytt fiarfestum langtimaskuldabréfa i pessum rikjum til annarra rikja i
leit ad betri avoxtun (sja frekari umfjollun i rammagrein 1). Laekkun
lengri skuldabréfavaxta endurspeglar pvi liklega ekki nema ad litlu
leyti leekkun ver8bdlguveentinga og veentinga um laekkun vaxta
Sedlabankans nastu misserin. Tdlkun vaxtaferilsins verdur erfidari
fyrir vikid.

Ahzttualag 4 skuldbindingar rikissj6ds hefur lakkad

Undir lok sidasta ars og aftur um mitt petta ar hakkadi aheettudlag
a erlendar skuldbindingar rikissjods & flesta malikvarda (mynd II1-7).
Liklegt er ad oroleiki & alpjodlegum fiarmalamorkudum hafi haft ahrif
a pessa proun. Alagid leekkadi aftur i sumar sem ma veaentanlega rekja
til veentinga um beetta stodu rikissjods i kjolfar kynningar & aaetlun
stiornvalda um losun hafta sem endurspegladist i beettu lanshafi
rikissjods hja ollum premur alpjodlegu matsfyrirtaekjunum sem meta
lanshaefi rikissjods. Skuldatryggingardlag 4 fimm ara skuldbindingar
rikissjods er ni rimlega 1,2% sem er litillega leegra en i agist en %
prosentu laegra en pad var haest um midbik arsins. P4 hefur vaxta-
munur & lengri erlendri Gtgafu rikissjods og sambaerilegum rikisbréfum
Bandarikjanna og Pyskalands einnig minnkad & sama timabili og
meelist nd um 1% présenta.

Vaxtakjor i alpjodlegum Gtgafum innlendra vidskiptabanka hafa
hins vegar hakkad litillega fra pvi i sumar pratt fyrir beett lansheefismat
bankanna (mynd 111-8). Timabundinn éréleiki & alpjodlegum fjarmala-
morkudum um pad leyti sem atgafan for fram, sem tengdist m.a. 6tta
vid harda lendingu i Kina og vaxandi ahyggjur af nymarkadsrikjum
(sja nanar i kafla I1), hefur pé liklega haft ahrif & kjorin. pessi érdleiki
leiddi jafnframt til haeekkunar dheettuélags a innlendar skuldbindingar
fyrirteekja og fjarmalastofnana i Bandarikjunum.

Gengi kronunnar

Gengi kréonunnar hakkar ...

Gengi kronunnar hefur haekkad um taeplega 4%2% midad vid visi-
tolu medalgengis fra Utgafu Peningamadla i 4glst og er nd um 193
stig (mynd 111-9). Yfir sama timabil hefur gengi kronu heaekkad um
u.p.b. 3%2% gagnvart evru og Bandarikjadal og riflega 5%2% gagnvart
bresku pundi. Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum, m.a. vegna
batnandi vidskiptakjara, hefur stutt vid gengi krénunnar 4samt auknu
gjaldeyrisinnfleedi vegna nyfjarfestingar erlendra adila. Hagvoxtur
hefur einnig verid meiri hér & landi en i nagrannarikjum og horfur & ad
svo verdi afram um sinn. Gengishaekkunin skyrist pvi liklega ad miklu
leyti af hagfelldari préun efnahagslegra grunnpatta (e. economic
fundamentals) og veentingum um ad vextir haldist par med heerri hér &
landi en i 68rum idnrikjum. Haekkunin endurspeglar pvi baedi adlégun
gengisins ad sterkari grunnpattum og um leid midlun hardara taum-
halds innlendrar peningastefnu um gengisfarveginn 4 sama tima og
hnokrar hafa myndast i midlun hennar i gegnum innlenda vexti eins
og fjallad er um hér ad framan.



... pratt fyrir umtalsverd gjaldeyriskaup Sedlabankans
Sedlabankinn hefur um hrid lagst gegn heekkun & gengi kronunnar
med inngripum & gjaldeyrismarkadi en an pess p6 ad hindra ad ollu
leyti ad gengid haekki. bad er i takt vid yfirlyst markmid inngripanna
sem er ad draga Ur gengissveiflum og byggja upp gjaldeyrisforda an
pess ad verja eitthvert dkvedid gengisstig. Hrein kaup bankans namu
taeplega 115 ma.kr. & pridja fjérdungi pessa ars og 218 ma.kr. pad
sem af er pessu ari. bad samsvarar 11% af landsframleidslu sidasta
ars (mynd I11-10).

Peningamagn og utlan

Voxtur peningamagns hefur aukist a ny

Arsvoxtur vids skilgreinds peningamagns (M3) begar leidrétt hefur
verid fyrir innlanum innlansstofnana i slitamedferd var um 7% a
pridja arsfjérdungi (mynd 111-11).2 Voxturinn er ad mestu tilkominn
vegna aukningar i innlanum annarra fjarmalastofnana en innlans-
stofnana og heimila. Einnig ma greina litils hattar aukningu i innlanum
atvinnufyrirtaekja. Voxtur M3 er pvi tekinn ad aukast & ny eftir ad pad
hagdi &4 vextinum er leid & sidasta ar og fram & fyrsta arsfjordung
pessa ars.

Grunnfé hefur einnig aukist pad sem af er ari. Arsvoxtur pess
midad vid tolf manada hreyfanlegt medaltal var i september 11,9%
en 3,2% ad medtoldum bundnum innlanum (sem gefur betri mynd
af framlagi Sedlabankans til breytinga & lausu fé i umferd). Aukningu
a grunnfé undanfarid ar ma ad mestu rekja til aukningar innstaedna
innlansstofnana i Sedlabankanum en auk pess hafa sedlar og mynt
utgefin af bankanum aukist litillega (mynd I11-12).3

Aukin atlan til heimila og fyrirtaekja

Gengis- og verdlagsleidréttur heildarstofn Gtlana innlansstofnana til
heimila hefur aukist um %2% frd &ramétum til septemberloka en dreg-
ist saman um teplega 5% ad medtéldum Gtlanastofni Ibudalanasjods.
Sé leidrétt fyrir ahrifum skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda faest
u.p.b. 1% samdrattur Gtlanastofnsins. Nokkur 6vissa er p6 um pessa
préun og virdist hiin ekki i takt vid adrar visbendingar af lanamarkadi.
A fyrstu niu manudum &rsins ndmu hrein ny Gtlan innlansstofnana og
ibudalanasjods (p.e. ny atlan ad fradregnum uppgreidslum eldri lana)
til heimila um 24 ma.kr. en ad fratéldum ahrifum skuldaleekkunarad-
gerda stjérnvalda ma gera rad fyrir ad pau hafi aukist um ramlega 70
ma.kr. (mynd 111-13).% betta er veruleg aukning midad vid undanfarin
tvo ar enda hafa utlan verid sogulega lag. Fra pvi i vor hefur jafnframt
verid veitt meira af 6verdtryggdum lanum en verdtryggdum og hefur
steerstur hluti peirra lana veri® med féstum voxtum til priggja og allt
ad fimm &ra. Veentingar um meiri verdboélgu & fyrstu manudum arsins

2. M3 leidrétt med pessum heetti gefur betri mynd af greidslugetu handhafa peninga (e.
money holders) en 6leidrétt peningamagn.

3. Verulegar sveiflur eru i innsteedum lanastofnana i Sedlabankanum og getur pvi skipt mali
hvada vikudag manadamot ber upp & par sem Gtbod bundinna innlana til sjo daga eru
haldin vikulega og til eins manadar haldin manadarlega.

4. Mismun & breytingum 4 heildarstofni utlana og hreinum nyjum Gtlanum ma ad mestu skyra
med reglulegum afborgunum lana.

5 Breyting fra fyrra ari (%)

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
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Mynd 111-10

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

Ma.kr. % af VLF

O=2NWARLUOONOYO

T T f
1.jan.- 1. jan.-

30. okt. 30. okt.
2014 2015

20102011 12012 12013 12014 '

Il Kaup a erlendum gjaldeyri (v. as)
B Sala & erlendum gjaldeyri (v. as)
Hrein gjaldeyriskaup sem hlutfall af VLF (h. as)’

1. Arid 2015 midast vid VLF 4rsins 2014.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-11

Samsetning peningamagns i umferd -
M3 leidrétt!
1. arsfi. 2010 - 3. arsfj. 2015

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 ' 2015

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

B Sveitarfélog M3

1 Heimili

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

Mynd 111-12

Samsetning vids skilgreinds grunnfjar?
Jantiar 2010 - september 2015

Innstaedubréf (v. as)

|
B Sedlar og mynt utgefid af Sedlabankanum (v. &s)
B Innstedur innlansstofnana (v. as)
@ Bundin innlan innlansstofnana (v. 4s)

Arsvéxtur grunnfjar (vid skilgreining)

12 méanada hreyfanlegt medaltal (h. as)

1. Grunnfé ad medtsldum bundnum innlanum og innsteedubréfum.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 111-13

Hrein ny Gtlan innlansstofnana til heimila
og fyrirtaekja'
1. arsfj. 2013 - 3. arsfj. 2015

Heimili

2013 | 2014 ' 2015 = 2013 | 2014 ' 2015

Overdtryggd
Verdtryggd
i erlendum gjaldmidlum

Eignaleigusamningar
Alls
Alls a8 medtsldum iLS

1. Ny Gtlan ad fradregnum inn- og uppgreidslum eldri lana. Utan
eignarhaldsfélaga.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1lI-14

ibadaverd ad raunvirdi i proudum rikjum
1. arsfj. 2000 - 2. drsfj. 2015

— island
— Bandarikin
Evrusvaedid
— broud riki sem bua vid verdprysting?

1. Riki par sem vidkvamnivisitala ibudarhasnaedis (e. residential real
estate vulnerability index) er fyrir ofan midgildi medal proadra rikja.
bessi riki eru: Astralia, Austurriki, Belgia, Bretland, Frakkland, Hong
Kong, israel, Kanada, Lixemborg, Noregur, Nyja-Sjdland, Portugal,
Spann og Svibjod.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-15
Skuldir heimila og fyrirtaekja’

% af VLF

mm Heimili
B Fyrirteki®

1. Skuldir vid fjarmalafyrirteki og utgefin markadsskuldabréf. 2. Lok
jani 2015. Aztlun Si fyrir VLF & arinu 2015. 3. An fiarmélafyrirtzekja
og eignarhaldsfélaga.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

i addraganda kjarasamninga hafa eflaust att patt i ad auka ahuga
lantakenda & slikum lanum. Auk pess leekkadi greidslubyrdi heimila
i kjolfar skuldaleekkunaradgerda stjornvalda og lantakendur hafa lik-
lega talid greidslugetu sina aukast i kjolfar launahakkana samhlida
nygerdum kjarasamningum.

Utlan til atvinnufyrirteekja hafa einnig farid vaxandi & arinu.
Leidréttur Gtlanastofn innlansstofnana til fyrirtaekjanna hefur haekkad
um teeplega 4% fra aramoétum til septemberloka sem er heldur meira
en & sama timabili i fyrra pegar hann drést saman um u.p.b. 1%2%.
Hrein ny atlan innlansstofnana til atvinnufyrirtaekja namu ramlega
126 ma.kr. & fyrstu niu manudum 4rsins sem er umtalsvert meira en &
sama tima i fyrra. Aukinn Utlanavoxtur er i takt vid aukna fijarfestingu
atvinnufyrirteekja & pessu ari og vaxandi hlutdeild ytri fjarmégnunar
fjarfestingaratgjalda, en samkvaemt nyrri fjarfestingarkdnnun bankans
hefur hlutfall innri fjarmognunar leekkad dr riflega 80% arid 2014 i
u.p.b. 70% (sja einnig umfjollun i kafla IV).

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

ibudaverd hefur hakkad nokkud pad sem af er ari ...

Pad sem af er ari hefur ibldaverd & hofudborgarsvaedinu haekkad um
ram 9% fra sama tima i fyrra. A sama tima hefur kaupsamningum &
hofudborgarsveaedinu fjolgad um rdm 10%, leiguverd haekkad um rdm
6% og launavisitala Hagstofunnar um teep 7%.

... 0g horfur & ad svo verdi afram

Haekkun ibudaverds & fyrstu premur fjordungum arsins er apekk pvi
sem gert var rdd fyrir i 4glstspa bankans og endurspeglar mikinn
voxt undirliggjandi efnahagssteerda eins og hakkun radstéfunar-
tekna og baetta eiginfjarstédu heimila. Hakkun raunverds ibida ad
undanférnu hefur verid téluvert meiri en & evrusvaedinu en svipud
og i Bandarikjunum og i 68rum Iondum par sem verd hefur haekkad
umtalsvert (mynd I11-14). [ grunnspa bankans nu er pvi spad ad hus-
needisverd muni halda afram ad heaekka & naestu arum med apekkum
hetti og undanfarid.

Hlutabréfaverd hefur haldid afram ad hakka

Urvalsvisitala kauphallarinnar, OMXI8, hefur hakkad um 18,2% fra
utgafu sidustu Peningamdla en 40,8% pad sem af er ari (og 46,3%
ad teknu tilliti til ardgreidsina). Velta & aGalmarkadi var um 263 ma.kr.
& fyrstu niu manudum arsins eda um 43% meiri en 4 sama tima i
fyrra. Skradum fyrirteekjum & markadi fjolgadi i oktéber pegar Siminn
lauk hlutafjaratbodi. pratt fyrir aukna fjarfestingu erlendra adila a
skuldabréfamarkadi virdist litid um slika nyfjarfestingu & hlutabréfa-
markadi enn sem komid er, en erfitt er pé ad meta hvort afleidd ahrif
af nyfjarfestingu & skuldabréfamarkadi hafi haft dhrif & préun hluta-
bréfamarkadarins.

Skuldir einkageirans hafa leekkad fra aramétum

Bein uppso6fnud hofudstdlsleekkun ibudaldna lanastofnana vegna
skuldalaekkunaradgerda stjornvalda nam 53,5 ma.kr. i jali en &hrif svo-
kalladrar séreignarsparnadarleidar voru téluvert minni eda um 9 ma.kr.



midad vid stéduna i juni.” Framlagi stjornvalda til hofudstdlslekkunar
var flytt fra pvi sem upphaflega var dzetlad og hafa peir sem pegar
hafa sampykkt leekkunina fengid greidda um 34 hluta hennar. Gert er
rad fyrir ad han verdi ad fullu greidd i jandar naestkomandi.

i kjolfar adgerdanna laekkudu skuldir heimila téluvert i byrjun
ars. beer hafa hins vegar haekkad litillega & ny 4 68rum fjéréungi arsins
og voru 85% af datladri landsframleidslu arsins 2015 (mynd 111-15)
sem er svipad og par voru um mitt &r 2004. Skuldahlutfallid var hins
vegar um 10%: présentu af landsframleidslu laegra en i arslok 2014 og
um 40 présentum leegra en pad for heest arid 2009. Hlutfall skulda
fyrirtaekja af landsframleidslu hefur ad sama skapi leekkad. Pad var um
8% prosentu af landsframleidslu leegra en i arslok 2014 og hefur ekki
verid laegra fra arinu 2003. Skuldahlutfall einkageirans i heild hefur pvi
ekki verid jafn lagt fra arslokum 2003.

Adgengi ad lansfé hefur aukist og utlansvextir hluta lifeyrissjoda
laekkad

Nafnvextir 6verdtryggdra ibidalana storu vidskiptabankanna priggja
haekkudu i takt vid vaxtahaekkun Sedlabankans i juni og agust likt
og vextir dverdtryggdra innlana (mynd I11-16) en sambeerilegir vextir
verdtryggdra inn- og Utlana bankanna hofdu hins vegar litid breyst &
sama timabili (mynd 111-17). Vextir verdtryggdra sjédfélagalana hluta
lifeyrissjoda hafa hins vegar leekkad i takt vid leekkun avoxtunarkrofu a
skuldabréfamarkadi og eru nt u.p.b. %2 présentu leegri en sambaerilegir
vextir vidskiptabankanna. b4 hafa einhverjir sj6dir jafnframt haekkad
vedhlutfoll i 75% og leekkad lantdkukostnad nyrra atlana. pratt fyrir
ad vextir vidskiptabankanna hafi ekki lekkad med sama heetti enn
sem komid er gefur nyleg vaxtalaekkun eins af storu bonkunum til
kynna ad pad geeti breyst.

5. Mun feerri hafa nytt sér séreignarsparnadarleidina en gert var rad fyrir i upphaflegum
daetlunum stjérnvalda og i juni h6féu eingdngu um 34 pasund einstaklingar nytt sér pessa
heimild. Ekki liggja fyrir upplysingar um pa sem ekki eiga fasteign og geta nytt séreignar-
sparnadinn sidar vid kaup & fasteign. Pegar adgerdirnar voru kynntar i névember 2013
var gert rad fyrir ad séreignarleidin myndi leida til um 67 ma.kr. leekkunar & hofudstdl
ibudalana & premur arum.

5,0

3,0
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Mynd IlI-16

Meginvextir Sedlabanka fslands
og vextir vidskiptabanka'

1. jantar 2012 - 21. oktéber 2015

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

— Meginvextir Sedlabanka slands

—  Overdtryggd husnadislan vidskiptabanka med
breytilegum voxtum

Overdtryggd hlsnadislan vidskiptabanka med
fostum voxtum?

—— Tékkareikningar einstaklinga

—  Overdtryggdir sparnadarreikningar

1. Einfalt medaltal l&gstu vaxta ibudaldna hja Arion banka,
fslandsbanka og Landsbanka. 2. Vextir fastir i 3-5 4r.

Heimildir: Arion banki, fslandsbanki, Landsbankinn, Sedlabanki
slands.

Mynd 111-17

Vextir ibtdalana vidskiptabanka og lifeyrissjoda’

Jantiar 2012 - oktober 2015

%

2012 | 2013 | 2014 | 2015

— Verdtryggd hasnadislan vidskiptabanka med
breytilegum véxtum

— Verdtryggd hasnaedislan lifeyrissjoda med
breytilegum véxtum

Verdtryggd hasnadislan vidskiptabanka med
fostum voxtum?

— Verdtryggd hasnadislan lifeyrissjoda med
féstum voxtum?

1. Einfalt medaltal leegstu vaxta. 2. Vextir fastir fra 5 arum og allt upp
i allan lanstimann.

Heimildir: Almenni lifeyrissjodurinn, Arion banki, Festa lifeyrissjodur,
Gildi lifeyrissjodur, islandsbanki, Landsbankinn, Lsj. verslunarmanna,
LSR, Sedlabanki fslands.
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IV Innlent raunhagkerfi

Fra pvi ad arstidarleidrétt landsframleidsla nadi leegsta gildi sinu eftir
fijarmalakreppuna sem skall & af fullum punga haustid 2008 hefur hin
vaxio jafnt og pétt og meelist ni meiri en pegar hin var mest arid
2007. Hagvoxtur pessa batatimabils hefur verid borinn uppi af mikilli
aukningu Utflutnings, fjarfestingu atvinnuveganna og einkaneyslu
sem batnandi hagur heimila hefur stutt vid, sérstaklega & sidustu
tveimur arum. [ &r er buist vi® pvi ad hagvoxtur verdi sa mesti fra arinu
2007 og verdur hann drifinn &fram af kroftugum vexti somu patta og
leitt hafa efnahagsbatann. Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar endur-
speglast einnig i minnkandi afgangi & vidskiptum vid Gtlond pratt fyrir
ageetan Utflutningsvoxt. Batinn & vinnumarkadi heldur einnig afram
med mikilli fjolgun starfa og minnkandi atvinnuleysi. Framleidnivoxtur
hefur hins vegar verid slakur og téluvert veikari en & fyrri bataskeidum.
Slakinn sem var i pjédarbtinu & undanférnum arum hefur snuist i
framleidsluspennu og endurspeglar pad pa adlogun og bata sem ordid
hefur i pjédarblskapnum & undanférnum arum. Samhlida pvi hefur
adhald i opinberum fjarmalum minnkad.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila

Hagvoxtur a fyrri hluta arsins i takt vid maispa Peningamala
Hagstofa islands birti pjédhagsreikninga fyrir annan arsfjordung i
september sl. Samkvamt peim télum var hagvoxtur 5,6% & 68rum
arsfjordungi sem er sa mesti sem meelst hefur & einum fjordungi fra
fyrsta fjérdungi 2008. Hagvoxtur meeldist 5,2% & fyrri hluta arsins en
i agustspa bankans hafdi verid gert rad fyrir ramlega 3% vexti (mynd
IV-1). Stor hluti spaskekkjunnar er vegna endurskodunar 4 eldri gogn-
um Hagstofunnar auk pess sem framlag utanrikisvidskipta var umtals-
vert hagfelldara en buist var vid i dgust. Hagvoxtur & fyrri hluta arsins
var pvi talsvert neer pvi sem bankinn spadi i mai en st spd var gerd
adur en bradabirgdatolur fyrir pjédhagsreikninga fyrsta arsfjordungs
lagu fyrir. Sé horft & samsetningu hagvaxtarins ma sja ad par vegast &
kraftmikill voxtur innlendrar eftirspurnar og framlag utanrikisvidskipta
sem, pratt fyrir mikinn uppgang i pjonustuutflutningi, var neikveett &
fyrstu sex manudum arsins vegna mikils innflutnings sem jafnan fylgir
vaxandi fjarfestingarumsvifum og einkaneyslu.

Landsframleidsla & mann nélgast pad sem hin var mest fyrir
kreppu

Landsframleidslan & 68rum arsfjérdungi var um 3,3% meiri en hun
var pegar hiin var mest a fjorda arsfjordungi 2007 midad vid arstidar-
leidréttar télur Sedlabankans. A sama tima hefur félksfidlgun einnig
verid umtalsverd og pvi var landsframleidsla & mann enn um 2%:%
minni (midad vid 4eetlun Hagstofunnar um mannfjoldapréun). Fra
pvi ad landsframlei@slan var mest fyrir fjarmalakreppuna drést hin
saman um 11,2% adur en hin tok ad vaxa & ny um mitt ar 2010. Fra
peim tima hefur hiin vaxid um 16,1% og hefur batinn ad mestu verid
drifinn &fram af einkaneyslu, pjénustuttflutningi og atvinnuvegafjar-
festingu (mynd IV-2).

Mynd V-1
pjodhagsreikningar & fyrri hluta 2015
og mat Sedlabankans

Breyting fré fyrra ari (%)

Einkaneysla |
Samneysla
Fjarfesting

bjodaratgjold

Utflutningur

Innflutningur

I
I
I
I
I
I
VLF l
f

20 30

Bl Hagstofa [slands
EE PM 2015/3

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2
Framlag undirli®a landsframleidslu
til efnahagsbata’

Prosentur
T T

Utflutningur

bjonusta

Atvinnu- Onnur
fiarfesting

Fjarfesting
Einkaneysla

Samneysla

Innflutningur
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1. Fra fyrri arshelmingi 2010 til fyrri arshelmings 2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3

préun landsframleidslunnar i kjolfar
fijarmélakreppunnar’

1. arsfj. 2007 - 3. 4rsfj. 2015

. Visitala, 3. arsfj. 2008 = 100
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1. Arstidarleidrétt gogn fyrir island koma fra Sedlabanka islands.
Heimildir: Macrobond, OECD, Sedlabanki slands.
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Mynd IV-4
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2018"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Préun kaupmattar radstofunartekna og
framlag undirlida 2010-2015"

Breyting fré fyrra ari (%)

Bl Nafnlaun [0 Verdlag I Atvinna

Bl Adrar tekjur [T Skattar

— Kaupmattur radstéfunartekna

1. Grunnspa Sedlabankans 2015. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar kaupmattar radstéfunartekna er fengid med pvi ad

vega saman vagi undirpatta i radstofunartekjum. Samlagning framlags
undirlida synir pvi ekki ndkveemlega heildarbreytinguna vegna
afrununar og par sem fullkomid tekjubokhald heimila liggur ekki

fyrir hja Hagstofu fslands.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-6
Visbendingar um einkaneyslu
1. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2015

Breyting fra fyrra ari (%)
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—  Midgildi visbendinga

[ Efri og nedri mork visbendinga um einkaneyslu’

1. Visbendingarnar eru kortavelta, dagvéruvelta, hlutabréfaverd,
husnadisverd, innflutningur neysluvéru, nyskraningar bifreida, laun og
atvinnuleysi. Visbendingarnar eru endurskaladar pannig ad peer hafa
sama medaltal og stadalfravik og einkaneysla.

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

Samdratturinn vard meiri hér & landi i kjolfar fijarmalakreppunnar
en i helstu vidskiptalondum og framan af i bataskeidinu var voxturinn
minni (mynd 1V-3). A sidustu misserum hefur hagvéxtur 4 islandi hins
vegar veri® mun meiri en { vidskiptalondunum (sja kafla I1).

Horfur & meiri hagvexti i ar en a8ur var talid

Hagfelldara framlag utanrikisvidskipta vegna meiri dtfluttrar pjonustu
en buist var vid er helsta skyring pess ad hagvoxtur & fyrri hluta arsins
var umfram spana i 4gust. Aetlad er ad voxturinn & seinni hluta arsins
verdi haegari enda endurspegladi mikill voxtur pjéonustu ad hluta til
einskiptistekjur tengdar einkaleyfum (sja hér & eftir). pé er gert rad
fyrir ad préun innlendrar eftirspurnar verdi i takt vid pad sem verid
hefur og ad hagvoxtur & arinu verdi 4,6%. Pad er 0,4 prosentum
meiri voxtur en bankinn spadi i agust og umtalsvert meiri hagvoxtur
en gert er rad fyrir ad verdi ad medaltali i vidskiptalondunum. Likt og
i dgUstspanni er gert rad fyrir ad pad heegi 4 hagvexti & naestu arum
en ad hann verdi po toluverdur eda rétt undir 3% ad medaltali & ari.
Eins og i fyrri spAm bankans er voxturinn ad brédurparti borinn uppi af
kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar einkaadila (mynd 1V-4).

Fjarhagsleg stada heimila fer afram batnandi ...

Samkvaemt télum Hagstofunnar var umtalsverdur voxtur i kaupmeetti
radstdfunartekna heimila & sidasta ari eda 4,7% (midad vid stad-
virdingu med verdvisitdlu einkaneyslu). Pessi voxtur endurspeglar
ad mestu leyti hakkun launatekna en einnig voru jakveed éhrif af
fijarmagnstekjum (mynd 1V-5). Petta var pé heldur minni véxtur kaup-
mattar en gert var rad fyrir i agust sem skyrist af pvi ad launatekjur
voru minni en spad var og skattgreidslur adeins meiri. Eiginfjarstada
heimila batnadi einnig umtalsvert & sidasta ari og var pad baedi vegna
leekkunar skulda og harra virdis eigna (sja umfjéllun um fjarmalaleg
skilyrdi i kafla 11). [ kjolfar fjarmalakreppunnar sa verulega & badi
tekjum og eiginfjarstodu heimila en fra arinu 2010 og fram til sidasta
ars hefur kaupmattur radstéfunartekna aukist um 10,9% og eiginfjar-
stada heimila batnad um 39,2% ad raunvirdi. Midad vid aframhald-
andi hakkun raunlauna og eignaverds og aukna atvinnu pad sem af
er pessu ari ma atla ad pessir lidir stydji vid eftirspurn heimila 4 arinu
og neestu misseri. SU leekkun & tekjuskatti sem bodud hefur verid mun
stydja enn frekar vid kaupmatt og eftirspurn heimila.

... og stydur vid eftirspurn peirra

Einkaneysla jokst um 4,4% 4 fyrri hluta arsins og virdist proéunin a
arinu vera i takt vid spar Peningamdla undanfarid en i peim hefur
verid daetlad ad ahrif skuldaadgerda stjornvalda kaemu hvad sterkast
fram i auknum vexti einkaneyslu & pessu ari. Visbendingar um préun
einkaneyslu & pridja fiordungi arsins eru nokkud afdrattarlausar pess
efnis ad framhald verdi & peirri framvindu sem var a fyrri hluta arsins
og ef eitthvad er ad heldur beeti i voxtinn (mynd 1V-6). Atla ma ad
ahrif skuldaadgerdanna megi einnig merkja 4 fasteignamarkadi en
samkvamt stérkaupavisitolu Gallups hefur hlutfall heimila sem sja
fram & husnadiskaup & neestu tolf manudum ekki verid haerra fra pvi
sidla ars 2007. Heekkun fasteignaverds og leekkun skulda audvelda



heimilum ad radast i slika fjarfestingu. P4 hafa einstaka lanastofnanir
aukid adgengi ad lansfé med haekkun vedhlutfalla og laekkun vaxta og
lantdkugjalda (sja kafla I11). [ ar er gert rad fyrir 4,6% vexti einkaneyslu
sem er heldur meira en spad var i 4glst og endurspeglar ad kaup-
mattur launa hefur vaxid meira en rad var fyrir gert, einkum vegna
minni verdbolgu 4 timabilinu. A spatimanum er buist vid pvi ad einka-
neysla verdi ein meginstod hagvaxtar, studd af kaupmattaraukningu
og frekari bata & eiginfjarstodu heimila (mynd 1V-7).

Hlutfall atvinnuvegafjarfestingar af landsframleidslu vid ségulegt
medaltal

Eftir mikinn samdratt i kjolfar fjarmalakreppunnar hefur fjarfesting
farid vaxandi og & fyrri hluta arsins var atvinnuvegafjarfesting sa
undirlidur innlendrar eftirspurnar sem lagdi mest til hagvaxtar tima-
bilsins. A pvi timabili jokst atvinnuvegafjarfesting um 38% fra fyrri
hluta ars 2014. Mestu munadi um fjarfestingu i skipum og flugvélum
en eins var umtalsverdur voxtur fjarfestingar utan stéridju, skipa og
flugvéla. Vaegi atvinnuvegafjarfestingar i landsframleidslu var vid lang-
timamedaltal sitt & fyrri helmingi arsins sem er um 13 %. préatt fyrir pad
var fjarfesting i heild nokkud undir langtimamedaltali sinu sem rekja
ma til litilla fjarfestingarumsvifa hins opinbera og i ibidarhdsnadi.

Baetir i voxt fjarfestingar atvinnuveganna a pessu ari
Visbendingar fyrir fjarfestingu atvinnuveganna naestu misserin eru
flestar &4 pa leid ad hun haldi 4&fram ad aukast (mynd IV-8). | kénnun
sem Sedlabankinn gerdi medal hatt i 100 fyrirteekja kemur fram
umtalsverd aukning i daetladri fjarfestingu a pessu ari midad vid i fyrra
og eins bendir kdnnunin til nokkud mikillar aukningar & naesta ari (sja
toflu 1V-1). Samkvamt nidurstédunum eetla félég i sjavarutvegi ad
auka fjarfestingarumsvif sin mest i ar eda um naestum 50%. Einnig
buast fyrirtaeki i ferda- og flutningapjonustu vid poé nokkrum vexti en
fyrirtaeki i iGnadi reikna med um fimmtungssamdreetti fjarfestingar.
Fyrirteeki i flutninga- og fer8apjonustu og fjarmala- og trygginga-
starfsemi buast vid mestri aukningu & nasta ari eda um og yfir
pridjungsaukningu og fyrirtaeki i verslun gera einnig rad fyrir umtals-
verdri aukningu. Nidurstodur konnunar Gallups medal 400 sterstu
fyrirtekja landsins benda einnig til pess ad fjarfestingarvilji fyrirtaekja
sé ad aukast par sem vaxandi hluti fyrirtaekja gerir rdd fyrir auknum
fjarfestingarutgjoldum naestu misserin.

Ofangreindar visbendingar um fjarfestingarumsvif i ar eru
i gbdu samreemi vid préun innflutnings & fjarfestingarvorum.
Fjarfestingarkdnnun bankans breg&ur enn sem fyrr upp peirri mynd
ad fjarfesting sé fjarmoégnud ad umtalsverdu leyti med sjodsstreymi
fyrirteekja en ad hlutdeild lansfijarmoégnunar fari p6 vaxandi sem er i
takt vid visbendingar um aukna lantoku fyrirtaekja (sja umfjollun i kafla
l1). | samanburdi vid 4glstspa bankans er atlit fyrir heldur meiri véxt
fjarfestingar atvinnuvega utan stéridju, skipa og flugvéla en likt og i
agust er gert rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting i heild vaxi um taep-
lega pridjung i ar fra fyrra ari.
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Mynd IV-7
Einkaneysla og kaupmattur
radstofunartekna 2000-2018"

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala, 2005 = 100
115

T T T T T T T T T T T T T T T T 1T
‘00 ‘02 ‘04 '06 ‘08 10 12 14 16 '18

B R4Jstofunartekjur (v. as)
— Einkaneysla (v. as)

Hlutfall einkaneyslu og radstdfunartekna (h. as)

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

Mynd IV-8
Visbendingar um atvinnuvegafjarfestingu
1. arsfj. 2007 - 1. arsfj. 2016

% af VLF
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1 Efri og nedri mork visbendinga um atvinnuvegafjarfestingu’
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1. Visbendingarnar eru innflutningur fjarfestingarvéru & fostu verdi og svor
vid fjorum spurningum ar kdnnun Gallups medal 400 starstu fyrirtaekja

landsins. bar spurningar sntia ad mati stjornenda a efnahagshorfum til
sex manada, hvernig peir telja innlenda eftirspurn eftir vérum eda
pjénustu peirra fyrirtaekis muni préast & naestu 6 manudum, hvort peir
telji fjarfestingu peirra fyrirtaekis muni aukast a lidandi ari samanborid
vid fyrra ar og hvort framlegd fyrirtaekisins muni aukast milli ara. Vid

matid & bilinu eru allar stzerdirnar endurskaladar pannig ad peer hafi sama
medaltal og stadalfravik og fjarfestingin. Myndin synir tveggja fjordunga

hreyfanlegt medaltal. Visbendingar fjarfestingar eru tafdar um
tvo arsfjérounga.
Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-9
Visbendingar um ibudafjarfestingu
1. rsfj. 2007 - 3. arsfj. 2015

% af VLF

— Ibudafjarfesting

® SpaPM2015/4
— Midgildi visbendinga

1 Efri og nedri mérk visbendinga um ibudafjarfestingu’

1. Visbendingarnar eru innflutningur steypustyrktarjarns, innflutningur
annars byggingarefnis og sementssala an solu til storidjufyrirtaekja.
Vid matid & bilinu eru steerdirar endurskaladar pannig ad par hafi sama
medaltal og stadalfravik og meld ibudafjarfesting. Myndin synir
hreyfanlegt medaltal tveggja fjordunga.

Heimildir: Aalborg Portland fsland, Hagstofa islands,
Sementsverksmidjan ehf., Sedlabanki islands.

Mynd IV-10

bréun fjarmunamyndunar og framlag
helstu undirlida hennar 2010-2018"

= Atvinnuvegir an stéridju, = [budarhisnadi
skipa og flugvéla

= Storidja

B Skip og flugvélar

= Hid opinbera
— Fjarmunamyndun alls

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

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

Breyting milli Breyting
98 steerstu fyrirtaekin 2014-2015 (%) milli 2015-
Upphadir i ma.kr. 2014 2015 2016  (sidasta kénnun) 2016 (%)
Sjavaratvegur (16) 59 8,9 9,0 49,3 (50,5) 1,7
I16nadur (18) 4,8 3,8 3,8 -20,4 (-20,3) -0,8
Verslun (22) 5,1 6,3 7.3 24,1 (17,2) 16,7
Flutningar og ferdapj. (7) 13,8 20,1 27,8 453 (78,1) 38,1
Fjarmal/tryggingar (9) 51 4,7 6,2 -8,5(8,7) 32,5
Fjélm. og upplysingat. (7) 73 71 7.4 -2,9 (-4,5) 33
bjonusta og annad (19) 14,6 15,1 14,4 3,5(-15,5) -4,5
Alls (98) 56,6 65,9 75,8 16,4 (20,4) 15,0

1. Innan sviga er samanburdur vid sidustu kénnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 99 fyrirtaekja fyrir arin
2014-2015 (Peningamal 2015/2).
Heimild: Sedlabanki islands.

ibudafjarfesting eykst minna 4 pessu ari en talid var i agast

A fyrri helmingi pessa ars drést ibudafjarfesting saman um rim 13%
milli ara samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar en gert hafdi
verid rad fyrir um 5% aukningu i siBustu Peningamdlum. bPessi préun
er pvi nokkud 4 skjon vid spar bankans og annarra spaadila og einnig
pbeer visbendingar sem alla jafna er horft til vid mat & fjarfestingarum-
svifum & husnadismarkadi (mynd 1V-9). bad sem af er ari hefur sem-
entssala til mannvirkjagerdar ad undanskilinni stéridju og innflutningur
a steypustyrktarjarni aukist nokkud fra fyrra ari. bessar visbendingar
haldast 4geetlega i hendur vid mat Samtaka idnadarins (SI) um ad
mikid hafi verid um byrjanir & ibudarbyggingum & arinu. Eins hafa
upplysingar Ur virdisaukaskattsskyrslum byggingaradila og tolur um
nyskraningar byggingarkrana synt talsverda aukningu fra sama tima i
fyrra og stutt enn frekar vid mat SI. pott pessar tolur gefi ekki kost &
ad greina & milli pess sem tengist byggingu ibudarhisnadis og pess
sem tengist atvinnuhtsnaedi, virdist liklegt ad télur Hagstofunnar um
ibudafjarfestingu verdi haekkadar vid naestu endurskodun. | spanni er
deetlad ad ibudafjarfesting aukist um teeplega 12% a pessu ari sem er
b6 6 prosentum minni aukning en gert var rad fyrir i agust. Einnig er
deetlad ad heekkun fasteignaverds, sem hefur verid talsvert umfram
haekkun byggingarkostnadar undanfarid, og batt stada heimila stydji
vid ibudafjarfestingu & spatimanum.

Mesti voxtur fjarfestingar fra arinu 2006

Fjarfestingarporf fyrirteekja til ad maeta vaxandi eftirspurn heimila og
mikilli aukningu Utflutnings & sidustu misserum hefur farid vaxandi.
Aukin atvinnuvegafjarfesting hefur ad mestu leyti skyrt aukin fjarfest-
ingarumsvif sem kemur ekki & 6vart i ljoési pess ad framleidsluslakinn
er talinn horfinn og spenna ad myndast. A pessu ari er dztlad ad
atvinnuvegafjarfesting standi fyrir langstaerstum hluta vaxtar heildar-
fjarfestingar sem spad er ad muni aukast um riflega fimmtung (mynd
IV-10). Gangi spain eftir verdur pad mesti voxtur 4 einu ari fra pvi ad
framkvaemdir vid Kéarahnjikavirkjun stédu sem haest arid 2006. NU er
gert rad fyrir heldur minni umsvifum i storidjutengdri fjarfestingu i ar
en spad var i agust en & moti er buist vid meiri punga & pvi neesta.
Pegar horft er yfir spatimann i heild sinni eru horfur & adeins meiri



umsvifum vegna storidjutengdrar fjarfestingar en i 4glstspanni. Gangi
bad eftir verdur veegi fjarfestingar i landsframleidslu teeplega 20% arid
2018, rétt um 1 prosentu minna en medalvaegi sidustu prjatiu ara.

Hid opinbera

Grunnspa gerir rad fyrir hoflegum vexti utgjalda hins opinbera
Adhalds geetir & Utgjaldahlid i rekstri hins opinbera sem sést & pvi ad
raunvoxtur samneyslu & fyrstu sex manudum pessa ars var um 1%
samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofunnar. A sama tima drést fjar-
festing hins opinbera litillega saman ad raunvirdi. A spatimabilinu
er gert rad fyrir lagum og stédugum raunvexti badi samneyslu og
fjarfestingar. bar vega pungt miklar kostnadarhaekkanir vegna launa-
hakkana sem munu ad obreyttum Utgjaldadformum ad nafnvirdi
halda aftur af raunvexti samneyslunnar beedi hja rikissj6di og sveitar-
félogum. bpannig hafa nokkur sveitarfélog pegar tilkynnt ad gripa purfi
til uppsagna semji pau um sambeerilegar haekkanir og voru i nylegum
arskurdi gerdardéms.

Gert er rad fyrir um 1% % samneysluvexti & ari & spatimanum
og likt og i daetlunum fjarmala- og efnahagsraduneytisins er deetlad
ad fjarfesting hins opinbera sem hlutfall af landsframleidslu haldist
6breytt Ut spatimann i um 3%. Gangi spdin eftir markar pad kafla-
skil i préun pessara hagsteerda & hagvaxtarskeidi likt og margra ara
samdrattur samneyslu og fjarfestingar markadi pattaskil i kjolfar fjar-
malakreppunnar. Framlag opinberra Utgjalda til hagvaxtar verdur pvi
hoflegt & naestu arum eda um V2 présenta & ari (mynd IV-11). Haetta er
hins vegar & ad utgjaldaaform muni ekki ganga eftir pegar eins miklar
kostnadarhaekkanir og felast i kjarasamningum opinberra starfsmanna
eiga sér stad.

Horfur & tiltdlulega stodugum afgangi a frumj6fnudi rikissjods

i vordeetlun rikisfijarmala fra pvi i april sl. var gert rad fyrir ad afgangur
a frumjofnudi rikissjéds myndi batna um 0,4 présentur af landsfram-
leidslu milli &ranna 2016 og 2019." | nyju fjarlagafrumvarpi minnkar
pessi bati um helming pannig ad vidbrogd fjarmalastjérnar vid
nygerdum kjarasamningum meeld i breytingu & frumjofnudi eru tak-
morkud. A sama timabili er gert rad fyrir ad halli & fjarmagnsjéfnudi
minnki verulega vegna nidurgreidslu skulda sem hefur i for med sér
ad afgangur & heildarj6fnudi fer litillega vaxandi & timabilinu (mynd
IV-12).

Uppsofnud tekjuleekkun vegna kerfisbreytinga a tekjuhlid fra
hausti 2013, ad bankaskattinum undanskildum, nemur samtals 1,6%
af landsframleidslu & arinu 2016. Verulegar skatttekjur hafa pvi verid
gefnar eftir 4 sama tima og adhalds geetir & Utgjaldahlidinni. Slokun &
adhaldi stafar pvi fyrst og fremst af breytingum 4 tekjuhlidinni. Yfirlyst
stefnumid frumvarpsins um ad hlutfall frumtekna af landsframleidslu
skuli ekki haekka & arunum 2016-2019 virdist pvi ganga gegn mark-
midum um sjalfvirka sveiflujofnun rikisfjarmala en i henni felst ad lata
hlutfallid heekka & uppgangstimum. Frumgjold sem hlutfall af lands-

1. Hér er frumjofnudur arsins 2017 leidréttur fyrir flytingu nidurgreidslu verdtryggdra his-
naedislana.
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Mynd IV-11

Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2018"

Framlag til hagvaxtar (prosentur) Br. fra fyrra ari (%)
4
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Bl Samneysla (v. as)
B3 Fjarfesting hins opinbera (v. &s)
— Opinber utgjold i radstéfunaruppgjori (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-12
Afkoma rikissjods 2015-2018"

% af VLF
5

2015 2016 2017

mm  Frumjofnudur
Bl Fjarmagnsj6fnudur
B3 Heildarjsfnudur

1. A pjédhagsgrunni.
Heimildir: Fjarméla- og efnahagsraduneytid, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-13

Breyting i hagsveifluleidréttum frumjéfnudi
rikissjods 2012-2018"

Présentur

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Fjarsysla rikisins, Sedlabanki islands.

Mynd IV-14
Vergar skuldir hins opinbera
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Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Fjarmala- og efnahagsraduneytio,
Sedlabanki islands.

framleidslu leekka hins vegar & sama tima samkveemt frumvarpinu
eins og jafnan 4 vid i efnahagsbata (sja nanar umfjéllun um fjarlaga-
frumvarp arsins 2016 i rammagrein 3). Samkvamt spa Sedlabankans
verdur raunvoxtur frumgjalda minni en hagvoxtur og pvi laekkar hlut-
fall frumgjalda an éreglulegra lida um lidlega 1% af landsframleidslu
& timabilinu. Um pessar forsendur er hins vegar nokkur évissa, sér-
staklega pegar horft er til mogulegs utgjaldaprystings i tengslum vid
auknar sértekjur rikissjods samhlida haftalosun (sja einnig umfjéllun
um dvissupeetti i kafla I).

Adhald rikisfjarmala slaknar fram til arsins 2017

Adhaldsstig rikisfjarmala endurspeglast i frumjofnudi leidréttum fyrir
ahrifum hagsveiflunnar (sja umfjollun um framleidsluspennu sidar {
bessum kafla). Melt i breytingu & hagsveifluleidréttum frumjofnudi
versnar afkoma rikissjods um samtals 1,6 prosentur & arabilinu 2015-
2018. Mest er tilslokunin i ar og & pvi nasta eda um 0,9 og 0,7
prosentur hvort ar (mynd 1V-13). bratt fyrir bata 4 heildarjofnudi
minnkar pvi adhaldsstig rikisfijarmala par sem afgangur & frumjofnudi
eykst ekki samhlida pvi ad vannytt framleidslugeta hverfur og fram-
leidsluspenna myndast. Petta er einnig nokkru meiri slaki en gert var
rad fyrir i maispd bankans pegar sidast var lagt mat & adhaldsstig
rikisfjarmala.

Skuldir rikissjods lakka hratt

i fiarlagafrumvarpi neesta ars er gert rad fyrir hradri nidurgreidslu
skulda rikissjods pott ekki hafi verid tekid tillit til ahrifa af deetlun
stjiérnvalda um losun fjarmagnshafta a rikisfjarmalin ad 60ru leyti en
bvi ad skuldabréf Sedlabankans verdur greitt upp af rikissjodi a fyrri
hluta neesta ars.2 St uppgreidsla nemur um 6% af landsframleidslu.
Gert er rad fyrir annarri sérstakri nidurgreidslu i tengslum vid s6lu a
30% hlut rikissjods i Landsbankanum. [ lok sidasta ars var skulda-
hlutfall rikissjods 75% af landsframleidslu en verdur komid i 62% i
lok pessa ars samkvaemt deaetlun frumvarpsins. Med ofangreindum
sérstokum nidurgreidslum leekkar hlutfallid enn frekar nidur i taep
50% af landsframleidslu i lok naesta ars en i spa Peningaméla 2015/2
var daetlad ad hlutfallid yrdi 61%. Breytingin fra peirri spa skyrist til
helminga af uppgreidslu Sedlabankabréfsins og uppkaupum rikissjods
4 utistandandi skuldabréfattgafu i Bandarikjadolum sem gefin var
at til ad styrkja gjaldeyrisfordann arid 2011. bau uppkaup laekkudu
vergar skuldir rikissjods um 2,7% af landsframleidslu en auk peirra
hefur Avens-skuldabréfid og lan sem tekin voru i tengslum vid efna-
hagsaeetlun stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins verid greidd upp.3
Fjarmoégnun rikissjods & gjaldeyrisvarafordanum hefur pvi minnkad. i
spanni er aeetlad ad vergar skuldir rikissjods og hins opinbera nemi
45% 0g 53% af landsframleidslu i lok ars 2018. pad myndi pyda ad

2. Stjérnvold styrktu eiginfjarstodu Sedlabankans med pvi ad gefa ut sérstakt skuldabréf.

3. Avens-skuldabréfid var tilkomid vegna kaupa rikissjods & eignavérdum skuldabréfum
Avens B.V. sem var félag i eigu gamla Landsbankans. Bankinn hafdi sumarid 2008 fengid
fyrirgreidslu hja Evropska Sedlabankanum i Luxemborg (ECB) gegn vedi i skuldabréfum
Avens B.V. Eignir Avens B.V. voru fyrst og fremst islensk skuldabréf og vard félagid steersti
einstaki eigandi krénueigna utan fslands.



st fjarmalaregla, sem lytur ad skuldsetningu og deetlad er ad taka upp
med nyjum l6gum um opinber fjarmal, yroi uppfyllt og par med yrdi
skuldahlutfall hins opinbera & Islandi og i Pyskalandi svipad (mynd
IV-14).

Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Voxtur heildaratflutnings kntinn afram af pjonustu & pessu ari

A fyrri hluta arsins jokst Gtflutningur véru og pjonustu um 9% fra
sama tima i fyrra og var voxturinn ad mestu leyti drifinn afram af
riflega 15% vexti pjonustuutflutnings, en hann var téluvert meiri en
daetlad var i agustspanni en vorultflutningur jokst svipad og pa var
gert rdd fyrir. Voxtur pjonustudtflutnings skyrist einkum af aukinni
ferBapjonustu og talsverdum einskiptistekjum af einkaleyfum vegna
hugverka & 68rum arsfjérdungi. Pott pessi mikli voxtur muni liklega
ekki endurspegla préunina a érinu i heild, eru likur & ad allir adrir
undirlidir pjénustuttflutnings vaxi meira & arinu en spad var i agust.
Par vegur ferdalagalidurinn pyngst en farpegum til landsins hefur
fjolgad um rumlega fjoroung milli ra pad sem af er ari. Pad er meiri
fiolgun en & sama tima i fyrra og tvo steerstu flugfélog landsins hafa
nl pegar aukid sataframbod sitt téluvert. bvi er gert rad fyrir meiri
pjénustudtflutningi i &r en & méti vega horfur & heldur minni véru-
Utflutningi. Hann skyrist ad nokkru leyti af heegari vexti utflutnings
sjavarafurda sem rekja ma til minni makrilveidi, innflutningsbanns
Russa og tregdu i solu til Nigeriu. bratt fyrir frekar 6hagstaeda préun
ytri skilyrda er daetlad ad heildaratflutningur aukist um taeplega 7% a
bessu ari sem er svipad og spad var i sidustu Peningamalum. Horfur
fyrir naestu ar hafa hins vegar versnad i takt vid versnandi samkeppnis-
stodu og lakari horfur um eftirspurn vidskiptalandanna (sja umfjollun
i kafla Il og rammagrein 2).

Voxtur innflutnings ekki meiri fra fyrri hluta arsins 2006

A fyrri helmingi arsins jokst innflutningur véru og pjénustu um teep
14% fra sama tima i fyrra sem er mesti voxtur innflutnings fra fyrri
hluta arsins 2006 en par munar mestu um mikinn innflutning flug-
véla & fyrsta fjoroungi arsins. pratt fyrir ad horft sé fram hja skipum
og flugvélum hefur innflutningur ekki aukist eins mikid fra fyrri hluta
arsins 2006 en an pessara lida jokst innflutningur um 9% fra sama
tima i fyrra sem er umfram voxt innlendrar eftirspurnar & sama tima-
bili. Haekkun raungengis kann ad skyra voxt innflutnings ad hluta
en einnig kemur til mikil innlend eftirspurn eftir neysluvérum og
hra- og rekstrarvérum. Visbendingar Gt fra utanrikisvidskiptatolum
Hagstofunnar benda til pess ad heldur hafi dregid Gr vexti véruinn-
flutnings eftir pvi sem 1idid hefur & arid en hann verdi afram talsvert
neysludrifinn. Télur frd Ferdamalastofu um brottfarir islendinga fra
Keflavikurflugvelli og konnun sem Gallup gerdi & fyrirhugudum utan-
landsferdum landsmanna benda til pess ad innflutt ferdapjonusta
aukist ad sama skapi talsvert fra fyrra ari i takt vid aukinn innlendan
kaupmatt. A heildina litid er gert rad fyrir ad voxtur innflutnings an
skipa og flugvéla verdi svipadur & arinu 6llu og hann var & fyrri hluta
arsins. Innflutningur voru og pjénustu alls vex hins vegar nokkru meira
eda um 12% sem er litillega minna en spad var i agust.
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Mynd IV-15

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
2010-2018"

Breyting frd fyrra ari (présentur)

= (tflutningur
Bl |nnflutningur
Utanrikisvidskipti

1. Grunnspé Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16
Vidskiptajéfnudur 2000-2018"

B Voru- og pjonustujofnudur
I Undirliggjandi j6fnudur frumpattatekna?
Undirliggjandi vidskiptajofnudur?

—— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlog talin med frumpaéttatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2015-2018. 2. An reiknadra tekna og gjalda innlansstofnana i slitamedferd
en med aatludum ahrifum af uppgjérum bua peirra og an ahrifa
lyfjafyrirtaekisins Actavis & j6fnud frumpattatekna fram til arsins 2012.
Einnig hefur verid leidrétt fyrir 6beint maeldri fiarmalapjonustu (FISIM)
innlénsstofnana i slitamedferd.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-17
Breytingar & atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2015

‘04 05 06 07 ‘08 ‘09 10" 11" 12 137114 115

Bl Fjoldi starfandi
Hl  Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-18
Framlag til breytinga 4 atvinnuleysi
1. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2015

Bl Atvinnupatttaka'
Bl Hlutfall starfandi?

Atvinnuleysi®

1. Fjoldi & vinnumarkadi sem hlutfall af mannfjélda 16-74 ara.

2. Fjoldi starfandi sem hlutfall af mannfj6lda 16-74 ara. Aukning i
hlutfalli starfandi kemur fram sem neikveett framlag til breytinga a
atvinnuleysi. 3. Hlutfall atvinnulausra af vinnuafli. Vegna namundunar
er samanlagt framlag ekki endilega jafnt heildarbreytingunni.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-19
Fyrirtaeki sem hyggja & starfsmanna-
breytingar & naestu 6 manudum

'06''07 1’08 "'09 ' 10 ‘11

B Fyrirteeki sem vilja fj6lga starfsfolki

Bl Fyrirteeki sem vilja faekka starfsfolki
Hlutfall fyrirteekja sem vilja fjolga starfsfolki
umfram pau sem vilja faekka pvi

Heimild: Gallup

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar neikvaett pratt fyrir
mikinn voxt atflutnings

Spad er ad innflutningur vaxi meira en Gtflutningur i ar og framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdi pvi toluvert neikveett annad arid
i r6d (mynd IV-15). A fyrri hluta arsins var pad raunin samkvamt
télum Hagstofunnar prétt fyrir mikinn voxt atflutnings. | spanni er
aeetlad ad framlagid a seinni hluta arsins verdi heldur neikvaedara en
& peim fyrri m.a. vegna pess ad talid er ad ekki verdi framhald & jafn
6rum vexti tekna einkaleyfa og atti sér stad &4 60rum arsfjéréungi.
A &rinu i heild er spdd um 2 prosentna neikveedu framlagi utanrikis-
vidskipta til hagvaxtar og kemur pad i kjolfar 3 présentna neikvaeds
framlags i fyrra.

Horfur & minnkandi afgangi & véru- og pjonustuvidskiptum

A sidasta ari nam afgangur & véru- og pjénustujdfnudi teeplega 6%2%
af landsframleidslu. A fyrri hluta pessa ars meeldist 4pekkur afgangur
og i fyrra og horfur fyrir arid i heild eru svipadar. Gert er rad fyrir rétt
lidlega 6% afgangi sem er nokkru minni afgangur en spad var i 4gust.
Likt og i fyrri spa er gert rad fyrir ad afgangurinn minnki & neestu arum
og er nu talid ad hann verdi kominn i um 5% & naesta ari og i 3% arid
2018 (mynd IV-16).

Afgangur a vidskiptaj6fnudi minnkar med apekkum hatti
Undirliggjandi halli frumpattatekna ad medtoldum rekstrarframlogum
nam 23 ma.kr. & fyrri helmingi arsins sem er ivid meiri halli en buist
var vid i agustspanni par sem bradabirgdamat 4 frumpattatekjum fyrir
fyrsta fjérdung arsins var feert nidur. Undirliggjandi vidskiptaafgangur
nam 40 ma.kr. & fyrri helmingi arsins eda taplega 4% af landsfram-
leidslu. Likt og & vid um voru- og pjonustujofnud er atlit fyrir heldur
minni afgang & undirliggjandi vidskiptajofnudi & pessu ari en spad var
i agust. Horfurnar fyrir naestu ar hafa hins vegar litid breyst og talid er
ao afgangur af undirliggjandi vidskiptajofnudi minnki afram og verdi
um %% af landsframleidslu arid 2018 (mynd 1V-16). Gangi petta eftir
mun pjédhagslegur sparnadur haldast yfir 20% af landsframleidslu &
spatimanum.

Vinnumarkadur

Orari fjélgun heildarvinnustunda en spad var i agust

[ sidustu spd Peningamdla var gert rad fyrir ad &hrif kostnadar-
haekkana i nygerdum kjarasamningum kamu ad einhverju leyti fram
i haegari eftirspurn eftir vinnuafli. Faar visbendingar eru um petta enn
sem komid er pétt erfitt sé ad meta hver eftirspurnin hefdi ordid an
svo mikilla kostnadarhakkana. Vinnuaflseftirspurn jokst ad visu heldur
heegar 4 pridja fjoroungi arsins samkveemt Vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar (VMK) en hin gerdi a fyrri hluta pess. Voxturinn var
hins vegar heldur kroftugri en spad var. Heildarvinnustundum fjolgadi
um 2,4% en samkveemt spanni var datlad ad fidlgunin yrdi tep-
lega 2%. Pad sem af er ari hefur heildarvinnustundum fjolgad um
3,5%, en olikt pvi sem var & fyrri hluta arsins skyrist fjdlgunin & pridja
fjoroungi arsins beedi af auknum fjolda starfandi félks og medalvinnu-
stunda (mynd IV-17). Likt og fjallad var um i maihefti Peningamdla



hefur medalvinnustundum po fjolgad haegt fra arinu 2011 og var enn
nokkud i land & pridja fjordungi arsins ad fjoldinn naedi medaltali fjéro-
ungsins & a&runum 2003-2015 og enn lengra i medaltal fjordungsins &
timabilinu fyrir fjarmélakreppuna.

Samkveemt VMK jokst atvinnupatttaka og hlutfall starfandi einn-
ig nokkud & milli ara og folki utan vinnumarkadar hélt 4fram ad faekka.
Arstidarleidrétt atvinnuleysi maldist 4% 4 pridja fjordungi arsins og
minnkadi um 0,2 présentur milli fjordunga.* Pad minnkadi p6 minna
en sem nemur hakkun hlutfalls starfandi par sem toluverd aukning
vard & atvinnupatttoku (mynd 1V-18).

Aukin bjartsyni um atvinnuhorfur

Samkvaemt nidurstodum konnunar Gallups, sem var framkvemd i
agust og september medal 400 steerstu fyrirteekja landsins, eru pau
toéluvert bjartsynni & nyradningar en i peirri kbnnun sem gerd var um
pad leyti sem lokid var vid gerd kjarasamninga i vor (mynd 1V-19).
Samkveemt haustkénnuninni vildu rdmlega 17 présentum fleiri
fyrirtaeki fjolga starfsfolki frekar en feekka & neestu sex manudum.
Samkveemt konnuninni nu vilja baedi fleiri fyrirtaeki fiolga starfs-
folki og feerri vilja faekka en i sumarkoénnuninni. Stjérnendur i 6llum
atvinnugreinum nema fer8apjonustu voru bjartsynni & radningar en i
sumarkonnuninni. Almenningur virdist einnig vera nokkud bjartsynn
vardandi atvinnuhorfur og hafa vaentingar til atvinnuastandsins sam-
kvaemt veentingavisitolu Gallups i oktober ekki maelst heerri fra pvi i
sama manudi arid 2007.

Aukin vinnuaflsnotkun frekar en framleidniaukning i
efnahagsbatanum

Eins og segir hér ad ofan hefur fjélgun heildarvinnustunda verié mikil &
arinu. A fyrri hluta arsins var hagvéxtur pé meiri en sem nemur fjélgun
heildarvinnustunda og pvi meelist aukning i framleidni vinnuafls sem er
umfram pad sem sést hefur & sidustu misserum en framleidni vinnu-
afls hefur nanast stadid i stad sl. fimm ar. Naverandi bataskeid er
pvi toluvert olikt fyrri bataskeidum vardandi hagan bata i framleidni
(mynd 1V-20). Pessi proun er ad visu i takt vid pad sem vida ma sja 4
medal préadra hagkerfa & undanférnum arum (sja umfjollun f kafla IV
i Peningamalum 2015/2). [ r er spad lidlega 1% framleidniaukningu
milli &ra og gangi spain eftir verdur proun naestu ara apekk pvi. Pad er
litillega meiri framlei®niaukning en i sidustu spa par sem spad er meiri
hagvexti, en umtalsvert minni aukning en sl. prjatiu ar, pegar fram-
leidni jokst ad jafnadi um hatt i 2% 4 ari.

Visbendingar um nytingu framleidslupatta

Fyrirtakjum sem telja vera skort a starfsfolki hefur fj6lgad
toluvert

Slaki & vinnumarkadi virdist hafa verid toluvert minni & pridja ars-
fjérdungi midad vid sama tima i fyrra sékum kroftugrar eftirspurnar
eftir vinnuafli & fyrri helmingi arsins (mynd IV-21). A melikvarda

4. Atvinnuleysi eins og pad er skrad hja Vinnumalastofnun (VMST) maeldist minna eda 3% &
pridja fjordungi arsins ad teknu tilliti til arstidar og minnkadi 6verulega milli fjordunga en
um rumlega 2 présentu milli &ra.
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Mynd IV-20
Framleidni vinnuafls i kjolfar
efnahagssamdrattar’

Visitala, sidasta ar fyrir efnahagsbata = 100

Fjoldi ara i kjolfar efnahagsbata

— Bati fra 2011 (ar 0 = 2010)
— Bati fra 1993 (ar 0 = 1992)

Bati fra 1984 (ar 0 = 1983)
— Bati fra 1969 (ar 0 = 1968)

1. Verg landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnustundum fra arinu 1991
en i hlutfalli af unnu arsverki fyrir pann tima. Gogn fyrir 2015 eru byggd
& spa Peningamala 2015/4. Samdrattarskeidin fjidgur eru timabil par sem
marktaekur samdrattur melist { VLF.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1V-21

Meelikvardar fyrir spennu & vinnumarkadi

a pridja fjordungi arsins

Fravik frd medaltali pridja arsfjordungs aranna 2003-2015
melt i fiolda stadalfravika

Vinnulitlir'?

Atvinnu- Atvinnuleysi
patttaka _ _(VMK)?
Hlutfall starfandi Medalvinnustundir
— 2015 — 2014 2010°

1. Fjoldi peirra sem eru i hlutastarfi en vilja vinna meira i hlutfalli af
mannfjélda. 2. Margfaldad med -1 til ad neikvaett fravik fra medaltali
syni spennu. 3. Arid sem bati héfst 4 vinnumarkadi.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-22

Visbendingar um notkun framleidslupatta’
1. &rsfj. 2006 - 3. arsfj. 2015

—  Fyrirteeki med starfsemi neerri eda umfram hamarks-
framleidslugetu

—  Fyrirteeki sem bua vid skort a starfsfolki

1. Samkvaemt vidhorfskénnun Gallups medal 400 staerstu fyrirtaekja
landsins. Arstidarleidrétt gogn. Tvisvar 4 ari er spurt um hvort starfsemi
sé narri eda umfram framleidslugetu. Arsfiordungsleg gogn eru fengin
med linulegri braun (e. interpolation). Brotalinur syna medalhlutfsll
timabilsins.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-23
Framlag til breytinga i mannfjolda’

Breyting fra fyrra ari (%) Prosentur

Arstslur ' Arsfj.tolur
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B Nattaruleg folksfjolgun (h. as)

Bl Adfluttir isl. rikisborgarar umfram brottflutta (h. as)

B Adfluttir erl. rikisborgarar umfram brottflutta (h. s)

Mannfijoldi (v. as)

1. Télur um mannfjélda eru & arsgrunni a timabilinu 1987-2014 og
arsfiordungslegar fra 4. arsfjordungi 2010.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-24
Framleidsluspenna og atvinnuleysi 2005-2018"

4 % af framleidslugetu % af mannafla ;
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= Framleidsluspenna (v. &s)

— Atvinnuleysi (h. &s, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

atvinnuleysis, atvinnupéatttoku, hlutfalls starfandi og vinnulitilla var
slakinn horfinn ef midad er vid fravik fra medaltali &ranna 2003-2015,
en medalfjoldi vinnustunda var hins vegar enn undir ségulegu medal-
tali sinu.® [ ljosi pess hversu hagt medalvinnustundum hefur fjélgad
kann pé enn ad vera eitthvert svigram til ad maeta aukinni eftirspurn
eftir vinnuafli &n pess ad pad skapi enn frekari prysting 4 laun. Hlutfall
fyrirtaeekja sem telur vera skort & starfsfélki haekkadi um sjo présentur
milli sumar- og haustkénnunar Gallups en i haustkénnuninni taldi um
fior8ungur fyrirteekja sig bua vid skort a starfsfolki (mynd 1V-22). par
sem pessar upplysingar na adeins til arsins 2006 er medaltal timabilsins
(43%) po liklega ekki godur maelikvardi & edlilega nytingu framleidslu-
patta.

Nidurstodur haustkdnnunarinnar vekja einnig pa spurningu
hvort erfidara sé ordid fyrir fyrirteeki ad meeta skorti & starfsfolki med
innflutningi vinnuafls en hreinn innflutningur erlendra rikisborgara
hefur verid toluverdur & undanférnum arum (mynd IV-23). betta
& sérstaklega vid i ljési mats fyrirteekja i byggingageiranum sem er
sa geiri sem einna mest hefur meett skorti & vinnuafli med innfluttu
vinnuafli. | haustkénnun Gallups téldu um 25 byggingafyrirtekja sig
bla vid skort & starfsfolki & sama tima og rdmlega 70% fyrirteekja i
greininni vildu fjlga starfsménnum. [ ferdapjonustu, sem einnig hefur
meett skorti & starfsfélki med erlendu vinnuafli, téldu 40% fyrirtekja
sig buia vid skort & starfsfolki.

Framleidsluspenna hefur myndast

Fra pvi ad efnahagsbatinn hofst i kjolfar fjarmalakreppunnar hefur
vannytt framleidslugeta minnkad jafnt og pétt. Aukin nyting fjar-
magnsstofnsins og minnkandi atvinnuleysi & sidustu arum eru til marks
um pad. Visbendingar ur vidhorfskonnunum benda sterklega til pess
a0 framleidsluspenna hafi einnig aukist eftir pvi sem idid hefur & arid.
Samkvaemt pvi sem kemur fram i haustkénnun Gallups voru mun
fleiri fyrirtaeki sem toldu sig bua vid skort & starfsfolki en a&dur og peim
fyrirteekjum sem t6ldu erfitt ad bregdast vid aukinni eftirspurn fj6lgadi
(mynd 1V-22). Talid er ad slakinn i pjédarbliskapnum hafi nanast
horfid & sidasta ari og i ar er buist vid pvi ad landsframleidslan vaxi
hradar en framleidslugeta pjédarblskaparins og ad framleidsluspenna
verdi hatt i 1%:% af framleidslugetu (mynd IV-24). Er pad heldur meiri
spenna en gert var rad fyrir i 4glstspa bankans.

5. Hagstofa islands birti nylega itarlegri sundurgreiningu & vinnuaflinu sem synir mogulega

vidbot & vinnumarkadi. Um er ad raeda prja hopa: vinnulitla sem eru peir sem eru i hluta-
starfi en vilja vinna meira og pa 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 (sjd nanar umfjéllun i rammagrein 3 i Peningamalum
2015/2).



V Verdbolga

Verdbolga maeldist 2% 4 pridja arsfjérdungi pessa ars sem var nokkru
minna en buist var vid i sidustu spa Peningamdla. Han hefur pé heldur
aukist undanfarna manudi samanborid vid fyrri hluta arsins, einkum
vegna hakkunar & verdi hisnadis og innlendrar véru og pjonustu.
Laekkun oliuverds & heimsmarkadi hefur hins vegar dregid verulega
Gr meldri verdbdlgu. Innlendur verdbolguprystingur hefur aukist i
kjolfar nylegra kjarasamninga a vinnumarkadi pott gengishaekkun
kronunnar og laekkun alpjodlegs véruverds vegi upp 4 moti. Ovist
er pé hve varanleg pau ahrif eru auk pess sem toluverd dvissa er um
préun launakostnadar & naestu misserum vegna hugsanlegrar endur-
skodunar a kjarasamningum. Verdbolguvaentingar eru fyrir ofan verd-
bolgumarkmid Sedlabankans & flesta meelikvarda en préun peirra ad
undanfornu hefur gefid nokkud misvisandi mynd.

Nyleg verdbdlguproun

Verdbolga hefur malst minni en buist var vid

Verdbodlga hefur verid undir markmidi sidan i byrjun arsins 2014.
Han meeldist 2% & pridja arsfjordungi pessa ars sem var heldur
minna en spad var i agusthefti Peningamdla. Verdlag an husnadis
hafdi einungis haekkad um 0,6% & pridja arsfjordungi fra fyrra ari.
Fravikid fra sidustu spa skyrist ad mestu af gengishakkun krénunnar
ad undanférnu og meiri leekkun oliuverds & heimsmarkadi en buist
var vid en laekkun innlends bensinverds hafdi toluverd ahrif & visitdlu
neysluverds & fjoroungnum. Einnig virBast verdlagsahrif af nylegum
kjarasamningum vera minni hingad til en gert var rad fyrir i 4gustspa
bankans, liklega ad hluta til vegna gengishakkunar krénunnar og
batnandi vidskiptakjara undanfarna manudi.

Visitala neysluverds hakkadi um 0,07 % i oktéber fra fyrri man-
udi eftir ad hafa leekkad um 0,4% i september. Lakkun visitdlunnar
var nokkud 6vant og atti reetur sinar ad rekja til mikillar laekkunar flug-
fargjalda. Helsti ahrifapattur i oktober var hakkun a verdi hisnedis.
Arsverdbolga maldist 1,8% eda nanast ébreytt fra sidustu Gtgafu
Peningamala (mynd V-1). Arsverdbélga an husnadis hefur hjadnad lit-
illega sidan pa og var 0,3% i oktober. Verdbdlga midad vid samraeemdu
neysluverdsvisitdluna (sem undanskilur einnig hisnadiskostnad) hefur
meelst heldur meiri undanfarna manudi og var arshakkun visitélunnar
0,9% i september samanborid vid 0,5% i juli 2015.

Undirliggjandi verdbodlga og adrar visbendingar um
verdbolguprysting

Innlendir pattir hafa verid megindrifkraftar ver8bélgunnar
Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig aukist fra pvi i arsbyrjun pott
han sé enn litil & flesta malikvarda. Arsverdbolga midad vid kjarnavisi-
tolu 3, sem undanskilur ahrif dbeinna skatta, sveiflukenndra matvoru-
lida, bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar hlusnadis-
lana, var 1,9% i oktéber og 0,6% ef markadsverd hiusnedis er einnig
undanskilid. Tolfredilegir malikvardar & undirliggjandi verdbdlgu
benda til pess ad hdn sé & bilinu 2-4% og sé ad medaltali dbreytt fra
pvi i juli sl. (mynd V-2).

Mynd V-1
Ymsir maelikvardar 4 verdbélgu
Jantar 2010 - oktober 2015

12 méanada breyting (%)

2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

— Visitala neysluverds

— Visitala neysluverds an husnadis
Samreemd visitala neysluverds

— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Januiar 2010 - oktober 2015

12 manada breyting (%)

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

— Visitala neysluverds

Verdbolgumarkmid
=2 Bil 1. og 3. fjordungs
1 Bil haesta og leegsta mats & undirliggjandi verdbolgu
1. Skyggda svaedio inniheldur dlika melikvarda a undirliggjandi
verdbolgu par sem hun er maeld med kjarnavisitélum sem horfa fram
hja ahrifum sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu
og reiknadrar husaleigu og med tolfraedilegum malikvordum eins og

vegnu midgildi, klipptum medaltélum og kviku pattalikani.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Undirlidir verdbolgu
Framlag til verdbolgu jantar 2010 - oktober 2015
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Bl 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 slands.
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Mynd V-4
Innlend og innflutt verdbodlga’
Jantar 2011 - oktéber 2015

12 manada breyting (%)

T T T T

2011 2012 2013 2014 2015

Visitala neysluverds

Innflutt verdlag (32%)

Innlent verdlag utan hasnaedis (45%)
— Hulsnaedi (23 %)

= Verdbolgumarkmid

| O

1. Innflutt verdbdlga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og
drykkjarvoru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar
véru. Innlend verdbélga er nalgud med verdi innlendrar véru og

almennrar og opinberrar pjonustu. Télur i svigum syna ntverandi vaegi

vidkomandi lida i visitélu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-5
Innlendur verdbolguprystingur’
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2015

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 | 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' ‘15

—  Medaltal

1 Efri og nedri mérk visbendinga um innlendan
verdbolguprysting

1. Efri og nedri mérk fimm visbendinga um innlendan verdbolgupryst-

ing. Visbendingarnar eru launakostnadur a framleidda einingu,

verdvisitala landsframleidslu, verd almennrar pjonustu, verd innlendrar

voru og framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-6
Dreifing verdhakkana visitdlu neysluverds
Jantar 2010 - oktéber 2015

% 12 manada breyting (%)

i

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 2015

—— Hlutfall véruflokka sem haekka i verdi (v. as)?

—— Hlutfall véruflokka sem hakka umfram 2,5% &
arsgrundvelli (v. as)

1 Visitala neysluverds (h. as)

o N
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1. Hlutfall voruflokka sem haekka i verdi er 3 manada midsett medaltal.

Heimild: Hagstofa islands.

Megindrifkraftar aukinnar verdbdlgu pad sem af er ari hafa verid
verdhakkanir innlendra patta p.e. husnadis, almennrar pjonustu og
innlendrar voru. Verdheakkun hisnadis skyrdi meira en % hluta ars-
verdbdlgunnar i oktober og verdhakkanir & almennri pjonustu og
innlendri voru um 24 hluta hennar en verdlakkun innfluttrar voru,
einkum oliu, hefur dregid verulega r verdbolgu (mynd V-3). Innlendur
verdbolguprystingur virdist hafa aukist nokkud undanfarna manudi en
innlend verdbodlga (an hdsnaedis) var 3,3% i oktober samanborid vid
3% i juli. Aftur & méti hafdi verd a innfluttri voru leekkad fra fyrra ari
um 3,3% i oktéber. A pessa maelikvarda hefur pvi munurinn 4 innlendri
og innfluttri verdbdlgu aukist (mynd V-4). Mynd V-5 synir ennfremur
ad innlendur verdbdlguprystingur 4 meelikvarda medaltals nokkurra
olikra patta sem endurspegla innlendan kostnad hafdi & 6drum ars-
fiordungi aukist jafnt og pétt fra midju ari 2014. Apekk proun kemur i
ljos ef dreifing verdhaekkana & undirlidum visitélu neysluverds er skodud
nanar. bar vekur athygli ad pratt fyrir ad verdbolga maelist enn litil hefur
ad medaltali rimlega helmingur undirlida visitdlu neysluverds hakkad i
verdi i hverjum manudi pad sem af er ari sem er svipad hlutfall og arid
2013 pegar medalverdbdlga var mun meiri eda 3,9% (mynd V-6).

Adrar visbendingar benda einnig til pess ad kostnadarprystingur
hafi aukist. Framleidsluverd afurda sem seldar eru innanlands hafdi
haekkad um 4,3% & pridja arsfjordungi fra pvi & sama tima i fyrra
samanborid vid 3,3% 4 60rum fjérdungi. Samkveemt nidurstédum
haustkonnunar Gallups sem gerd var i 4gUst og september sl. bjuggust
um 42 % stjérnenda fyrirtaekja vid pvi ad verd a voru og pjonustu fyrir-
taekisins myndi haekka & naestu sex manudum samanborid vid 37% i
vorkénnuninni i mars sl. A8 sama skapi téldu teeplega 60% stjérnenda
a0 verd a adfongum fyrirteekisins myndi haekka & naestu sex manudum
samanborid vid 50% i mars (mynd V-7).

Gengishakkun krénunnar og leekkun alpjédlegs voruverds vegur
upp & méti auknum kostnadarprystingi

Aukinn innlendan verdbdlguprysting ma ad toluverdu leyti rekja til
peirra launahakkana sem samid var um i nylegum kjarasamningum.
undanférnum

Hins vegar virist sem gengishakkun krénunnar a
manudum auk leekkunar & verdi innfluttrar voéru hafi hingad til leitt
til pess ad verdlagsahrifin af pessum kostnadarhaekkunum hafi enn
sem komid er meelst litil. Ekki er Gtilokad ad ahrif gengishakkunar
krénunnar til leekkunar verdlags séu nd meiri en oft adur par sem
gengishakkunina ma ad mestu leyti rekja til grunnefnahagspatta (e.
economic fundamentals) og hun hefur att sér stad pratt fyrir mikil
gjaldeyriskaup Sedlabankans (sja kafla Ill). [ ljosi pess gaetu fyrirtaeki
talid gengisheekkunina varanlegri en t.d. & fyrri pensluskeidum.
Samsetning verdbolgunnar minnir pé toluvert & stoduna &
arunum 2003-2005 pegar mald verdbolga var litil m.a. vegna pess ad
gengi krénunnar hakkadi og innflutt verdbodlga var litil & sama tima og
innlendur verdbdlguprystingur, sem kom m.a. fram i miklum haekkun-
um & huasnadisverdi, var téluverdur. begar gengi kronunnar gaf eftir
arid 2006 jokst verdbolga hratt. [ ljosi mikils verdbolguprystings fra
vinnumarkadi niina og vaxandi framleidsluspennu i pjodarbuskapnum
eru pvi nokkrar likur & ad meeld verdbdlga endurspegli ekki ad fullu



pann undirliggjandi verdbolguprysting sem er fyrir hendi. Horfur eru
bvi & ad verdbdlga aukist & ny pegar ahrif leekkunar alpjodlegs voru-
verds fjara Gt (sja umfjollun um aheaettumat verdbolgu i kafla I).

Launakostnadar liklega vanmetinn

Hagstofa lslands birti i september sl. endurskodadar télur um launa-
kostnad & grundvelli pjédhagsreikninga fyrir arin 2007-2014. Tolur
bjodhagsreikninga fyrir laun og launatengd gj6ld breytast gjarnan
nokkud vid hverja endurskodun (mynd V-8). Endurskodunin nd synir
ad laun & arsverk voru ad medaltali heldur haerri & pessum arum en
adur var talid, en ahrif endurskodunarinnar eru nokkud misjéfn eftir
arum. Hlutfall launakostnadar (p.e. launa og launatengdra gjalda) af
vergum pattatekjum var 62,2% i fyrra og hafdi haekkad um riflega 2
prosentur milli ara (mynd V-9). Hlutfallid var pa ordid 1,3 présentum
heerra en tuttugu ara sogulegt medaltal og gangi grunnspain eftir
verdur pad ordid alika hatt arid 2018 og pad var heest arin 2006-2007
i addraganda fiarmalakreppunnar.

Launahakkanir sem kvedid er & um i nygerdum kjarasamningum
hafa komid fram i launavisitolunni i takt vid pad sem gert var rad
fyrir i sidustu spa og launaskrid verid svipad (sja nanari umfjéllum um
hvernig launapréun er metin i rammagrein 4). Launavisitalan haekkadi
um 3,5% milli fijérdunga & pridja fjordungi arsins og nam haekkun
hennar fra pridja fjéroungi sidasta ars 7,9%.

Urskurdur gerdardoms vegna brédurparts félaga i Bandalagi ha-
skélamanna og Félags islenskra hjukrunarfraedinga kvad a um toluvert
meiri launahaekkanir en voru i peim samningum sem gerdir hafa verid a
almennum vinnumarkadi & undanférnum manudum sem pé gerdu rad
fyrir verulegum launaheaekkunum. Kostnadarauki vegna samninga sem
gerdir voru vid stor félog opinberra starfsmanna i lok oktdber er svip-
adur og urskurdur gerdardéms. Pad reynir pvi & endurskodunarakvaedi
kjarasamninganna 4 almennum vinnumarkadi en ein af forsendum
peirra samninga var ad launastefna peirra yrdi stefnumarkandi fyrir adra
kjarasamningagerd. Vidradur hafa pvi verid i gangi medal forsvars-
manna & almennum og opinberum vinnumarkadi par sem reynt hefur
verid ad komast ad samkomulagi um breytingar & launum og réttindum
og leitast pannig vid ad koma i veg fyrir ad samningum verdi sagt upp i
febrdar nk. en pa reynir & endurskodunarakvaedi samninganna. Skrifad
hefur verid undir samkomulag um breytt vinnubrégd vid gerd kjara-
samninga en ekki hefur nadst endanleg nidurstada um hvad gert verdur
i tengslum vid endurskodun kjarasamninga i febrdar & naesta ari. Allar
hugmyndir sem raeddar hafa verid & pessum vettvangi hafa i for med
sér meiri haekkun launakostnadar en gert var rad fyrir i agistspanni og
hefur i forsendum nuverandi spar ad hluta verid tekid mid af pessum
hugmyndum. Einnig eru heaekkanir i samningum opinberra starfsmanna
meiri en gert var rad fyrir i sidustu spa vegna Grskurdar gerdardéms og
peirra samninga sem gerdir voru vid félog rikisstarfsmanna i lok oktéber.

Eins og i sidustu spa er gert rad fyrir ad haekkunin verdi aftur-
virk fra byrjun mai sl. Laun munu pvi haekka meira & samningstima-
bilinu en spad var i agust. Naist hins vegar endanlegt samkomulag
a vinnumarkadi i pa veru sem par hefur verid & bordinu munu laun
haekka meira en n er spad. Midad vid pa spennu sem virdist vera
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Mynd V-7
Veentingar fyrirtaekja um adfanga- og

afurdaverd 4 neaestu sex manudum 2002-2015"

—— Hlutfall stjérnenda sem byst vid ad verd véru og
pjonustu & innlendum markadi hakki

— Hlutfall stjornenda sem byst vid ad adfangaverd hakki

1. Brotalinur syna medaltél fra 2002.
Heimild: Gallup.

Mynd V-8
Laun & arsverk

—— September 2015
— Mars 2015
1 Bil sem tdlur Hagstofu islands hafa legid &

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-9
Hlutfall launa og launatengdra gjalda af
vergum pattatekjum 1995-2018"

Fravik frd 20 ara
medaltali (prosentur)

Bl Fravik fra 20 ara medaltali (h. as)

—— Launahlutfall (v. &s)

1. 20 ara medaltal er 60,9% (1997 grunnur). Grunnspa Sedlabankans
2015-2018.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-10
Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)

08 ‘09" 110" 11112 13" 14" 115" 16" 17 18

Il Nafnlaun

[ Launakostnadur annar en laun

Bl Framleidni

— Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvaett framlag til haekkunar &

launakostnadi & framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-11
Verdbodlga og verdbdlguvaentingar til eins ars
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2015

%

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

— Verdbolga

—— Verdbdlguvaentingar staerstu fyrirtakja
Verdbolguveentingar heimila

— Verdbolguvantingar markadsadila

—  Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-12
Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi’
Jantar 2010 - oktéber 2015

' 2012 T20']3 ' 2014 T20’]5

— Verdbolgudlag eftir 2 ar
—— Verdbolgudlag eftir 5 ar
Verdbolgualag eftir 10 ar
—  Verdbolgumarkmid
1. Framvirkt verdbolgualag ut fré vaxtarofi verdtryggdra og
overdtryggdra skuldabréfa (manadarleg medaltol). Alagio er visbending

um veentingar um arsverdbolgu eftir tvo, fimm og tiu ar.
Heimild: Sedlabanki islands.

a0 myndast & vinnumarkadi geeti launaskrid einnig verid vanmetio i
spanni. Pott laun heekki heldur meira i ar en gert var rad fyrir i agust er
haekkunin milli arsmedaltala svipud par sem nyjar télur Hagstofunnar
syna ad laun voru ad medaltali haerri arid 2014 en fyrri tolur syndu.
Launakostnadur 4 framleidda einingu eykst pvi um 9% i ar eins og i
agustspanni en heldur meira & naesta ari eda 8,1% i stad 7,4% (sja
kafla IV og mynd V-10).

Verdbolguvaentingar

T6luverd 6vissa um préun verdbélguvantinga
Verdbdlguvantingar hofdu hakkad téluvert & flesta meelikvarda vid
atgafu sidustu Peningamdla. Hins vegar hefur préun peirra sian pa
veri® nokkud misvisandi sem geeti att reetur ad rekja til aukinnar évissu
um innlenda verdlagspréun. Verdbolgudlag 4 skuldabréfamarkadi,
reiknad Gt fra vaxtamun verdtryggdra og 6verdtryggora skuldabréfa,
hefur laekkad sidan i agust. pott leekkun alagsins endurspegli liklega
ad einhverju leyti heekkun & gengi kronunnar, litla alpjodlega verd-
bélgu og minni svartsyni um verdbolgupréun i kjolfar kjarasamninga
en matti sja i addraganda samninganna er erfitt ad tulka préun verd-
bolgualagsins par sem pad litast einnig af miklu innfleedi fijarmagns
ad undanfornu sem hefur leitt til pess ad avoxtunarkrafa & longum
overdtryggdum rikisskuldabréfum hefur leekkad toluvert (sja kafla 111
og rammagrein 1). Verdbodlgualag eftir tvo ar var ad medaltali um
3,3% i oktober og hafdi leekkad um 1 prosentu sidan i 4gust. betta &
hins vegar ekki vid um verdbolguvantingar markadsadila til skamms
tima. Samkvaemt kénnun bankans sem gerd var i lok oktdber, rétt fyrir
atgafu pessara Peningamadla, bjuggust peir vid 3,8% verdbolgu eftir
eitt ar sem er 0,1 présentu minna en i sidustu kénnun i agust (mynd
V-11). Veentingar peirra um arsverdbolgu eftir tvd ar ndamu 4% og hafa
heaekkad um ¥ prosentu sidan i agust. bPessar nidurstédur benda pvi til
pess ad einungis megi rekja litinn hluta laekkunar verdbolguélagsins til
raunverulegrar leekkunar ver8bolguventinga.

Svipada sogu er ad segja af stjornendum fyrirteekja sem gerdu
rad fyrir ad verdbodlga yrdi 3,5% eftir eitt ar i haustkdnnun Gallups og
leekkudu verdbdlguvaentingar peirra um %2 prosentu sidan i sumar. Verd-
bolguveentingar peirra til tveggja ara hakkudu hins vegar litillega en
namu einnig 3,5%. Heimilin virdast veenta ivid meiri verdbolgu 4 naestu
misserum en verdbolguvaentingar peirra til eins og tveggja ara voru 4% i
kénnun sem var framkvaemd i september og voru ébreyttar sidan i sumar.

Langtimaverdbolguvantingar markadsadila hafa litid breyst
Visbendingar um langtimaverdbolguvaentingar gefa einnig nokkud
olika mynd af préun verdbdlguveentinga. Markadsadilar buast vid ad
verdbodlga verdi ad medaltali teeplega 3%2% & naestu tiu arum sem er
svipad og peir gerdu rad fyrir i 4gust. Hins vegar hefur verdboélgualag &
skuldabréfamarkadi eftir tiu ar laekkad og var ad medaltali 2,7 % i okto-
ber eda rimlega 1 présentu laegra en i dgust (mynd V-12). Hér koma
einnig fram ofangreind ahrif innflaedis erlends fjarmagns & innlendan
skuldabréfamarkad. Ad auki er moguleiki & ad skammtimadhrifapaettir,
sem hafa leitt til pess ad verdbolga hefur reynst minni en bdist var vid,
smitist ad einhverju leyti Gt i langtimaverdbdlguvaentingar.



Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi hakkadi skarpt & fyrri hluta
arsins sem virdist einkum hafa endurspeglad hakkandi verdobdlgu-
vaentingar markadsadila og aukna dvissu um verdbolguahrif peirra
kjarasamninga sem framundan voru (sja rammagrein 2 i Peninga-
mélum 2015/2). | upphafi sumars tok alagi® hins vegar ad laekka
a ny (mynd 1). Kjarasamningar hofdu nylega verid sampykktir fyrir
meirihluta almenna vinnumarkadarins par sem samid var um umtals-
verdar launahakkanir, sem p6 voru minni en margir h6fou ottast i
lj6si harra launakrafna. Ovissa um verdbdlguhorfur var pvi talin hafa
minnkad og peningastefnunefnd Sedlabankans hafdi pegar brugdist
vid auknum verdbolguprystingi med hakkun vaxta og skilabodum
um frekari haekkun peirra.

Undanfarnar vikur hefur pad sidan lekkad enn frekar og er
alagio 4 lengri bréf nu laegra en pad var i upphafi ars og langtima-
vextir rikisbréfa ordnir svipadir og meginvextir Sedlabankans (mynd
2). Vaxtaferillinn er pvi ordinn nidurhallandi (myndir 3 og 4). Hvad
skyrir pessa snérpu laeekkun avoxtunarkrofu overdtryggdra bréfa og
par med leekkun verdbdlgudlags & markadi? Og hvada ahrif getur
préun sem pessi haft & framkvaemd og midlun peningastefnunnar?

Ahrifapzttir avoxtunarkréfu 6verdtryggdra skuldabréfa
Avéxtunarkrafa overStryggds rikisbréfs samanstendur af premur
meginpattum: vantingum um préun skammtimaraunvaxta yfir lif-
tima bréfsins, verdbolguvantingum a sama timabili og ahattualagi.
Breytingar & avoxtunarkréfunni geta pvi endurspeglad breytingar i
einum eda fleirum pessara patta. bad er ekki einhlitt ad meta nidur-
brot avoxtunarkréfunnar i pessa einstoku patti né heldur ad tulka
breytingar & peim. betta & ekki sist vid um 4haettualagid par sem
pad neer i reynd yfir dlikar tegundir alags, p.e. verdbdlguaheettu-
alag (e. inflation risk premium), skuldaradhaettudlag (e. credit risk
premium) og seljanleikaalag (e. liquidity premium). Ahattualagid
getur jafnframt verid mismunandi eftir liftima skuldabréfanna og er
jafnan haerra 4 langtimaskuldabréfum vegna meiri 6vissu um fram-
tidarpréun undirliggjandi ahrifapatta, m.a. verdbolgu, efnahagsum-
svifa og vaxta. Avoxtunarkrafa lengri skuldabréfa inniheldur pvi svo-
kallad liftimadlag (e. term premium), p.e. pa vidbotaravoxtun sem
fjarfestar krefjast til ad fjarfesta i lengri skuldabréfum umfram pad ad
fjarfesta i r60 styttri bréfa sama dtgefanda. Liftimaalagio er yfirleitt
jakveett og vaxtaferillinn pvi oftast upphallandi. Pad getur hins vegar
breyst, m.a. ef mat fjarfesta & dhaettu lengri skuldabréfa breytist eda
eftirspurn eftir lengri bréfum breytist ad gefnu frambodi peirra.

Verdbodlguvantingar hafa ad 6llum likindum lakkad ...
Nidurhallandi vaxtaferill vegna ddurnefndrar laekkunar avoxtunar-
krofu dverdtryggdra bréfa getur ad einhverju leyti endurspeglad
veentingar um ad skammtimaraunvextir verdi nokkru laegri & naestu
arum en vaenst var fyrr & arinu. Oliklegt verdur p6 ad teljast ad sa
pattur vegi pungt i pessari laekkun kréfu lengri bréfa enda almennt
afram buist vid kroftugum hagvexti og aukinni spennu i pjédar-
buskapnum pétt nyleg verdbolgupréun hafi reynst hagstaedari en
veenst hafdi verid. Pannig bendir nyleg kénnun Sedlabankans &
veaentingum markadsadila ekki til pess ad peir veenti pess ad skamm-
timaraunvextir verdi mun leegri til lengri tima litid en i fyrri kénnun.
Onnur skyring & leekkun avéxtunarkrdfu lengri skuldabréfa
geeti verid leekkun verdboélguvantinga markadsadila til lengri tima
enda virdist 6tti fjarfesta um aukna verdbolgu i kjolfar kjarasamninga
hafa minnkad par sem verdbolga hefur reynst minni en spar, m.a.
Sedlabankans, bentu til. Pess sjast einnig merki i konnun bankans
a vaentingum markadsadila sem bendir til pess ad peir vaenti heldur
minni verdbdlgu & naestunni en peir gerdu adur. Hins vegar gefur
kénnunin til kynna ad peir veenti meiri verdbdlgu eftir tvoé ar og

Rammagrein 1

Nylegar sviptingar

a innlendum
skuldabréfamarkadi:
fjarmagnsinnfleedi og
leekkun 6verdtryggdra
langtimavaxta

Mynd 1

Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi’
Daglegar tolur 4. jantiar 2010 - 30. oktéber 2015

073010 "2011 " 2012 " 2013 ' 2014 ' 2015

— Verdbolgualag eftir 2 ar
— Verdbolgualag eftir 5 ar
Verdbolgualag eftir 10 ar

1. Framvirkt verdbolgudlag ut fra vaxtarofi verdtryggdra og
6verdtryggdra skuldabréfa. Alagid er visbending um vaentingar um
arsverdbolgu eftir tvo, fimm og tiu ar.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Avoxtunarkrafa 6verdtryggdra og verdtryggdra
skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 30. oktéber 2015

Of T

T T T

2012 2013 2014 2015
Overdtryggd rikisbréf 4 gjalddaga:

2016 = 2017 — 2019 — 2031

Verdtryggo rikis- eda ibudabréf 4 gjalddaga:
2021 = 2024 — 2044

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 3
Framvirkir vextir & fjarmalamarkadi’

— t=29. mai 2015
— t=30.juni 2015
t = 30. oktéber 2015

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

Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd 4
Meginvextir Sedlabankans og avoxtunarkrafa

overdtryggora rikisbréfa
Daglegar tolur 21. mai 2014 - 30. oktdber 2015

% Présentur

2014 ) 2015 e

—  Meginvextir Si (vextir 4 7 daga bundnum
innlanum) (v. as)

— Rikisbréf a gjalddaga 2016 (v. &s)

— Rikisbréf a gjalddaga 2031 (v. as)

0 Vaxtamunur 4 rikisbréfum 4 gjalddaga
2031 0g 2016 (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Eigendur rikisverdbréfa og ibtidabréfa
Stadan 31. mai 2015

Nafnverd i ma.kr.
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B Bankar og sparisjodir [ Einstaklingar
B Ymis [dnafyrirtaeki 1 Adrir
= Verdbréfa- og fj.sjodir 1 Erlendir adilar
Bl Lifeyrissjodir mm Innlansstofnanir
m Fyrirteki i slitamedferd

Heimild: Sedlabanki fslands.

ad verdbdlguvantingar peirra til lengri tima hafi litid breyst. pvi er
erfitt ad sja ad breytingar & vaentingum fjarfesta um préun skamm-
timaraunvaxta eda verdbolguventinga til lengri tima litio leiki stort
hlutverk i mikilli leekkun langtimavaxta undanfarid. Liklegri skyring
virQist vera breyting & dhaettualagi lengri 6verdtryggora vaxta.

... en krofulaekkunin skyrist liklega ad storum hluta af leegra
liftimaalagi ...

Erfitt er ad sja ad dvissa um verdbdlguhorfur til langs tima hafi
minnkad mikid fra pvi fyrr & pessu ari og pvi virdist leekkun verd-
bolguahattualags ekki leika stort hlutverk i ad skyra mikla laeekkun
avoxtunarkrofu lengri 6verdtryggora rikisbréfa. Han kann hins
vegar ad hluta til ad skyrast af laekkun skuldaradhattu vegna auk-
innar bjartsyni um stodu rikissjéds m.a. i kjolfar birtingar adgerda-
deetlunar stjérnvalda um losun fjarmagnshafta i byrjun juni sl. og
heaekkunar stéru alpjodlegu matsfyrirtaekjanna & lansheefismati rikis-
sjo0s i kjolfarid. Veenst er ad losun fijarmagnshafta hafi i for med sér
leekkun skulda rikissjods samhlida greidslu stodugleikaframlags og/
eda -skatts slitabua fallinna fjarmalafyrirtaekja sem kann, dsamt nyju
fjarlagafrumvarpi, ad hafa ytt undir veentingar um minna frambod
rikisbréfa. Veeri leekkun skuldaradhaettu veigamikil skyring & laekkun
avoxtunarkrofu lengri 6verdtryggdra bréfa meetti hins vegar atla ad
bad hefdi minni hrif & halla vaxtaferilsins en hefur ordid raunin, auk
bess sem verdtryggdir skuldabréfavextir eettu einnig ad lakka med
svipudum hatti en peir vextir hafa lekkad mun minna fra pvi i jani
sl. Meiri ahrif & lengri 6verdtryggd skuldabréf kunna pé ad skyrast af
meira frambodi og seljanleika peirra en sambeaerilegra verdtryggdra
skuldabréfa (sja umfjollun i rammagrein 1 i Peningamalum 2015/2)
og einnig pvi ad staerstur hluti styttri 6verdtryggdra bréfa er i eigu
erlendra adila med eignir sem eru leestar inni af fjarmagnshoftunum
en peir eru liklegir til ad vilja halda i rikisbréf sin eftir ad hoftin voru
hert i mars sl. sem heimiladi peim eingéngu ad fjarfesta i rikisvixlum
(mynd 5).

Ad 6llu samanteknu virdist pvi fyrst og fremst mega rekja mikla
leekkun langtimavaxta til aukinnar dséknar erlendra fjarfesta i 6verd-
tryggd langtimaskuldabréf rikissjods fra pvi seint i sumar sem hefur
bryst nidur liftimaalagi peirra." Nyfjarfesting pessara adila i lengri
overdtryggdum rikisskuldabréfum hefur numid teplega 49 ma.kr.
frd mailokum enda hefur dhaettuleidréttur vaxtamunur vié Gtlond
sjaldan verid meiri (myndir 6 og 7). Pannig eru vextir haerri hér a
landi og efnahagsumsvif meiri en i flestum 68rum idnrikjum dsamt
bvi ad gengi kronunnar hefur verid tiltdlulega st6dugt og lanshaefis-
mat rikissjods batnad. Kaup erlendra adila & lengri rikisskuldabréfum
hafa pvi verid umtalsverd ad undanfornu. Til vidbotar kann takmark-
adur seljanleiki & innlendum skuldabréfamarkadi ad hafa ykt verd-
ahrifin auk pess sem eftirspurn innlendra adila kann ad hafa aukist
kjolfarid vegna veentinga um aframhaldandi nyfjarfestingu erlendra
adila & sama tima og lansfjarporf rikissjods minnkar vid losun fjar-
magnshafta.?

1. betta er einnig i samrami vid alit meirihluta svarenda i konnun Sedlabankans par sem
peir voru spurdir um hverja peir tdldu vera megin undirliggjandi astaedu laekkunar verd-
bolguélagsins til lengri tima & skuldabréfamarkadi fra pvi um mitt sumar. Meiri ahrif &
overdtryggda vexti en verdtryggda endurspeglar pvi liklega einnig minni ahuga erlendra
fjarfesta & sidarnefndu bréfunum par sem minni hefd er fyrir slikum skuldabréfum
erlendis (verdtryggdir skuldabréfamarkadir eru enn hlutfallslega mjog litlir erlendis pott
Utgafa hafi farid vaxandi). Einnig geetu alitamal um rikisabyrgd verdtryggdra skuldabréfa
ibudalanasjods hafa dregi® ar dhuga beirra.

2. Snorp leekkun krofunnar fram i midjan agust kann einnig ad stafa ad hluta til af pvi ad
lifeyrissjodir, sem eru sterstu eigendur lengri rikisbréfa, séu tregir til ad selja bréf a harri
kroéfu en 6,1% par sem pad myndi veikja tryggingafraedilega st6du peirra. A sama skapi
geeti frambod bréfanna hafa aukist vid pad ad krafan fér nidur fyrir 6,1% sem dregur ur
prystingi til leekkunar kréfunnar.
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Ein helsta birtingarmynd aukinnar aséknar erlendra fjarfesta i
rikisbréf og veentinga um minna frambod a peim er pvi leekkun lif-
timadlags & dverdtryggda skuldabréfamarkadnum sem veldur pvi ad
vaxtaferillinn flest Gt og verdur jafnvel nidurhallandi pratt fyrir ad al-
mennt sé veenst frekari haakkunar skammtimavaxta & komandi miss-
erum. Pessi préun torveldar midlun peningastefnunnar um vaxta-
farveginn og beinir henni i auknum meeli um gengisfarveginn. Hann
er a0 morgu leyti skrykkjottari en vaxtafarvegurinn par sem gengid
hefur tilhneigingu til ad ofrisa med tilheyrandi heettu & snarpri leid-
réttingu. Su préun getur sidan att neikveett samspil vid dhaettu i fjar-
malakerfinu eins og gerdist hér & arunum fyrir fjarmalakreppuna.?
Veikari midlun i gegnum vaxtafarveginn torveldar einnig mat a verd-
bolguveaentingum medal markadsadila at fra proun vaxta 4 skulda-
bréfamarkadi.

... sem liklega endurspeglar smitahrif alpj6dlegrar préunar
Préunin er pé ekki einskordud vid island og hefur liftimadlag 4
alpjédlegum skuldabréfamérkudum verid i metleegdum undanfarin
misseri, m.a. vegna umfangsmikilla skuldabréfakaupa sedlabanka
(e. quantitative easing) helstu idnrikja til ad leekka markadsvexti til
midlungs- og langs tima eftir ad skammtimavextir hafa verid laekk-
adir ad deetludum polmoérkum.* pott astaedur leekkunar liftimaalags-
ins séu adrar en hér a landi er liklegt ad ahrif pessara alpjédlegu
adgerda hafi tekid ad smitast inn & innlendan skuldabréfamarkad
pegar innlendar adsteedur toku ad batna, eins og paer birtust t.d.
i batnandi skuldastodu rikissjods og harra lanshaefismati, par sem
erlendir fagfjarfestar i langtimaskuldabréfum leita hingad til ad finna
betri a&voxtun en i bodi er i 6drum idnrikjum.> Af pessari asteedu er
Sedlabankinn ad skoda moguleikann & ad beita einnig 6drum stjérn-
teekjum en vaxtateekinu til ad tryggja efnahagslegan stodugleika og
verdobolgu i samraemi vid verdbolgumarkmid bankans.®

3. Sja Mar Gudmundsson (2015), , Financial integration and central bank policies in small,
open economies: what are the lessons from the crisis?*, raeda flutt 4 radstefnu Singapore
Economic Review, agust 2015. Nanari freedilegan bakgrunn og télfraedirannsoknir er ad
finna i Mar Gudmundsson (2008), ,Financial globalisation: key trends and implications
for the transmission mechanism of monetary policy", BIS Papers, nr. 39.

4. Lekkun liftimaalags i pessum rikjum leggst pvi a sveif med peningastefnunni vié ad
yta undir efnahagsbata og koma verdbodlgu upp i markmid pétt adlogun alagsins geti
reynst erfid vidureignar sidar meir. Eins og hér a landi verdur mat & verdbolguvantingum
erfidara (sja Ciccarelli, M., og J. A. Garcia, 2015, ,International spillovers in inflation
expectations”, ECB Working Paper Series, nr. 1857).

5. Sja t.d. umfjollun um é&hrif adgerda helstu sedlabanka a litil proud riki og nymarkadsriki
i Hofmann, B., og E. Takats (2015), , International monetary spillovers”, BIS Quarterly
Review, september 2015, 105-118.

6. Sja t.d. Sedlabanki [slands (2010), .Peningastefnan eftir hoft", Sérrit nr. 4, Sedlabanki
islands (2012), ,Varadarreglur eftir fjsrmagnshoft”, Sérrit nr. 6 og redu Més
Gudmundssonar sem visad er i hér ad ofan.

Mynd 6
Breyting 4 eignarhaldi rikisverdbréfa
31. mai 2015 - 30. september 2015

Nafnverd i ma.kr.
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7

Ahaettuleidréttur vaxtamunur islands auk
nokkurra annarra havaxtagjaldmidla
gagnvart evrusvadinu’

Daglegar tolur 1. jantiar 2004 - 30. oktober 2015

Prosentur

3,0

0,0

‘04705 '06 '07 ‘08" 09710 1171213 114115

— f[sland

—  Midgildi (fyrir utan island)?

0 Bil 1. og 3. fjordungs

3 Bil haesta og laegsta gildis

1. Hlutfall vaxtamunar 3 méanada millibankavaxta og 3 manada stadal-
fraviks daglegra gengisbreytinga. 2. Brasilia, Nyja-Sjaland, Sudur-Afrika

og Tyrkland.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.
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Rammagrein 2

Ahrif gengisbreytinga
a utanrikisvidskipti og
vidskiptakjor

Raungengid hefur haeekkad undanfarid og horfur eru & ad pad haekki
enn frekar pegar ahrif nygerdra kjarasamninga koma ad fullu fram.
Medalhakkun raungengis midad vid hlutfallslegan launakostnad a
framleidda einingu geeti pvi ordid um 10% i ar, ad mestu leyti vegna
téluvert meiri haekkana innlends launakostnadar en ad medaltali i
helstu vidskiptalondunum. Sedlabankinn hefur itrekad fjallad um
ahrif svo mikilla launaheakkana a innlenda verdbolgu og hvernig
peningastefnan purfi ad bregdast vid til ad tryggja verdstodugleika
til lengri tima litid.

Minna hefur hins vegar verid fjallad um &hrif svo mikillar
kostnadarhaekkunar & samkeppnisstédu pjédarbusins og utanrikis-
vidskipti. Liklegt er ad raungengishakkunin muni ad 6dru ébreyttu
grafa undan samkeppnisstédunni og draga ar Gtflutningi. A sama
tima mun hdn leekka verd innflutnings og minnka afgang a vidskipt-
um vid Gtlénd pott & méti vegi hagstedari vidskiptakjér. | pessari
rammagrein er reynt ad leggja mat & hversu mikil ahrif ofangreindrar
raungengisheaekkunar geetu ordid, byggt a ségulegu sambandi utan-
rikisvidskipta og gengisbreytinga.

Fraedilegur bakgrunnur

Til ad leggja mat a ahrif heerra raungengis a utanrikisvidskipti parf
annars vegar ad skoda hvernig gengisbreytingar hafa ahrif a verd
inn- og utflutnings og hins vegar hvernig par verdbreytingar hafa
ahrif & magn inn- og utflutnings. Til ad meta pessi ahrif er studst
vid hefdbundid fraedilegt likan af utanrikisvidskiptum sem rekja ma
til Krugmans (1987). Samkveaemt pessu likani er Gtflytiendum (baedi
islenskum atflytiendum sem selja til dtlanda og erlendum framleio-
endum sem selja til [slands) mégulegt ad selja afurdir sinar & 6liku
verdi & mismunandi markadssveedum, p.e. ad stunda pad sem kallad
er markadsverdlagning (e. pricing-to-market). Peir hamarka pvi
hagnad med pvi ad dkvarda afurdaverd med hlidsjon af verdi sam-
keppnisadila & sama markadi og almennum eftirspurnaradsteedum &
peim markadi. Hlutfall afurdaverds i erlendum gjaldmidli og verdlags
i vidskiptaldndum redst pvi af raungengi [slands gagnvart vidskipta-
l[ondum og innlendum framleidslukostnadi, sem i sinni einfoldustu
mynd ma lysa med eftirfarandi jofnu (hér og i pvi sem eftir fylgir eru
lagstafir latnir tdkna nattdarulegan l6garipma vidkomandi breytu):

(1) (px + e —wp) = B(p + e —wp) + n(ulc - p)

bar sem px er Gtflutningsverd i kronum, e er gengi krénunnar (meelt
sem verd erlendra gjaldmidla gagnvart einni kronu), wp er almennt
verdlag i vidskiptaldndum, p er almennt verdlag 4 [slandi og ulc er
launakostnadur & framleidda einingu 4 islandi. px + e = pxf er pvi
Utflutningsverd i erlendum gjaldmidli og p + e — wp er raungengi
midad vid hlutfallslegt verdlag. B malir pvi ahrif gengisbreytinga 4
atflutningsverd, p.e. pad sem kalla ma , gengisleka" (e. exchange
rate pass-through) atflutningsverds.

Med sama heetti endurspeglar atflutt magn eftirspurnarhlio Gt-
flutningsmarkadar og reedst hann af hlutfallslegu verdi atflutningsins
(b.e. raungenginu) og almennri eftirspurn i vidskiptaléndum islands:

(2) x = p(px + e —wp) + owd

par sem x er Utflutningur og wd er erlend eftirspurn. ¢ meelir pvi
verdteygni utflutnings, p.e. ahrif breytinga hlutfallslegs utflutnings-
verds i erlendum gjaldmidli 4 eftirspurn eftir tfluttum afurdum fs-
lendinga.

Innflutningshlid utanrikisvidskipta ma leida fram med na-
kveemlega sama heetti, enda er innflutningur til islands spegilmynd
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Gtflutnings vidskiptalanda okkar hingad til lands. Innflutningsverd i
hlutfalli vid innlent verdlag dkvardast pvi af raungengi og innlendri
eftirspurn:

(3) (pm — p) = alp + e — wpx) + 6d

par sem pm er innflutningsverd i kronum, wpx er Utflutningsverd
vidskiptalanda slands og d er innlend eftirspurn. a melir pvi gengis-
leka innflutningsverds. Ad lokum akvardast innflutningsmagn af
hlutfallslegu verdi innflutnings og innlendri eftirspurn:

(@) m =y(pm - p) + ud

par sem m er innflutningur. y maelir pvi verdteygni innflutnings, p.e.
ahrif breytinga hlutfallslegs innflutningsverds i kronum & eftirspurn
eftir Gtfluttum afurdum fra vidskiptaléndum islendinga.

Mat a teygnistikum utanrikisvidskipta

Ofangreindir teygnistikar eru metnir med arsfjordungslegum gogn-
um fra fyrsta arsfiordungi 1990 til lokafjoroungs 2014." bar sem
gbgnin eru Osisteed (e. non-stationary) er ekki heegt ad nota hefd-
bundna adfallsgreiningu vid mat & stikum og stadalfravikum peirra.
Pess i stad er hér notast vid FMOLS-adferd Phillips og Hansen
(1990). Jo6fnumatiod inniheldur einnig fasta og arstidargervibreytur.
Tafla 1 tekur saman nidurstodurnar.

Tafla 1 Mat & teygnistikum utanrikisvidskipta

Ahrifapattur Stikamat Stadalfravik
Ahrif gengis 4 Gtflutningsverd (B) 0,129 0,057
Ahrif launakostnadar 4 Gtflutningsverd (1)) 0,411 0,090
Ahrif Gtflutningsverds 4 Gtflutning (¢) -0,929 0,266
Ahrif erlendrar eftirspurnar & Gtflutning (o) 0,912 0,041
Ahrif gengis & innflutningsverd (a) -1,103 0,040
Ahrif innlendrar eftirspurnar 4 innflutningsverd (5) 0,621 0,019
Ahrif innflutningsverds 4 innflutning (7) -0,442 0,089
Ahrif innlendrar eftirspurnar & innflutning () 0,966 0,102

Stikarnir eru allir tolfreedilega markteekir fra ndlli og formerki peirra
og steerd er eins og buiast matti vid. Hér er p6 fyrst og fremst einblint
a ahrif gengisbreytinga & verd og magn inn- og Gtflutnings. Sam-
kvaemt stikamatinu i toflu 1 veldur 1% varanleg gengishakkun pvi
ad innflutningsverd laekkar um 1,1% (= dpm/de = ). Gengisbreyting
hefur pvi samsvarandi éhrif & innflutningsverdlag og gengislekinn i
innflutningsverdlag pvi u.p.b. fullkominn. Ahrif gengishakkunar &

1. Notast er vid gagnagrunn pjédhagslikans Sedlabankans, QMM (sjd Asgeir Danielsson
o.fl., 2015). Fyrir Gtflutningsjéfnurnar (j6fnur 1 og 2) er x meelt med magni Gtflutnings
voru og pjonustu, px med verdvisitdlu utflutnings véru og pjonustu, e med vidskipta-
veginni gengisvisitélu (maldri sem verd erlendra gjaldmidla gagnvart einni krénu), wp
med vidskiptaveginni visitélu neysluverds i helstu vidskiptaléndum fslendinga, wd med
vidskiptaveginni vergri landsframleidslu i helstu vidskiptaldndum islendinga, p med visi-
t6lu neysluverds og ulc med hlutfalli launakostnadar og framleidni a heildarvinnustund.
Fyrir innflutningsjéfnurnar (jéfnur 3 og 4) er m meelt med innflutningi véru og pjonustu,
pm med verdvisitolu innflutnings voru og pjonustu og wpx med vidskiptavegnu atflutn-
ingsverdi helstu vidskiptalanda. Ad lokum kom best Gt ad meela d i jéfnu (3) med pjddar-
utgjéldum en med vergri landsframleidslu i jofnu (4). Petta er einnig i samraemi vid pad
sem gert er i rannsokn Alpjédagjaldeyrissjédsins (2015). [ innflutningsjéfnunni er einnig
beett vid hlutfalli alpjédavidskipta af heimsframleidslu sem meelikvarda & ahrif vaxandi
sérhafingar i alpjodavidskiptum (sja Asgeir Danielsson o.fl., 2015).
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atflutningsverdlag eru hins vegar minni. Utflutningsverd i erlend-
um gjaldmidli haekkar um 0,13% (= dpxt/de = B) en i kronum talid
laekkar pad hins vegar um 0,87 % (= dpx/de = - 1). Utflytjendur n&
pvi ad velta hluta gengishaekkunarinnar yfir & erlenda kaupendur en
ad mestu leyti purfa peir ad taka a sig haekkunina i gegnum lakari
afkomu. Gengisleki innlends Utflutningsverds er pvi nokkud fra pvi
ad vera fullkominn.

Verdakvordun innflutningsverds ber pvi merki pess sem kallad
er framleidendaverdlagning (e. producer currency pricing), p.e. ut-
flytiendur til slands akvarda verd afurda sinna til islands i eigin gjald-
midli og verd i kronum endurspeglar pvi ad fullu gengisbreytingar
kronunnar. Verdakvérdun atflutningsafurda islendinga ma hins
vegar frekar lysa sem afurdamarkadsverdlagningu (e. local currency
pricing), p.e. islenskir framleidendur verdleggja vorur sinar ad mestu
leyti i gjaldmidli pess lands sem peir eru ad flytja til og taka & sig
gengisbreytingar i gengi krénunnar i gegnum eigin afkomu. Stika-
matid bendir po til pess ad verdakvordun hluta Gtflutnings akvardist
at fra framleidendaverdlagningu.

Pessar nidurstodur koma e.t.v. ekki & 6vart i ljosi pess hve fs-
lenskur pjodarbuskapur er litill: pad getur verid hlutfallslega kostn-
adarsamt fyrir erlenda seljendur véru til islands ad kanna markads-
adstedur hér & landi og innfluttar vorur eru oft ekki i samkeppni
vid innlenda framleidslu svipadrar voru heldur einungis vid adrar
sambeerilegar innfluttar vérur sem verda fyrir sams konar ahrifum
af gengisbreytingum (sja t.d. umfjéllun i kafla 3 i Sedlabanki islands,
2012). Smeed pjédarbuskaparins gerir pad einnig ad verkum ad is-
lenskir utflytjendur eru i meginatridum verdtakar a erlendum mork-
udum og hafa pvi litid svigrim til ad breyta verdi i erlendum gjald-
midli i kjolfar gengisbreytinga krénunnar.

Stikamatid i toflu 1 synir ad ahrif gengisbreytinga & inn- og
atflutningsverd eru mismikil og pvi hefur gengishakkunin &hrif &
vidskiptakjor, p.e. hlutfallslegt verd at- og innflutnings. Samkvaemt
stikamatinu veldur 1% varanleg gengishakkun pvi ad vidskiptakjor
bjodarbusins batna um 0,23% (= B— 1 - &). A méti kemur hins
vegar a0 gengishakkunin dregur ar Gtflutningi en gerir innflutning
odyrari. Matid i téflu 1 gefur til kynna ad 1% varanleg gengis-
heekkun valdi um 0,12% samdreetti i utflutningi (= dxde = ¢p) en
ad innflutningur aukist um 0,49% (= dm/de = ay). bessi ahrif eru
i meginatridum svipud og Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2015) feer i
nylegu mati & teygnistikum utanrikisvidskipta fyrir 60 16nd yfir tima-
bilid 1980-2014. Samkvamt mati sjodsins er verdteygni innflutnings
apekk pvi sem faest fyrir island (y er -0,30 i stad -0,44) en verdteygni
atflutnings er hins vegar nokkru minni (¢ er -0,32 i stad -0,93). Hins
vegar feer sjédurinn meiri gengisleka ad jafnadi yfir i utflutningsverd
(B er 0,55 i stad 0,13) en nokkru minni gengisleka i innflutnings-
verd (a er -0,61 i stad -1,10). Ahrif gengishakkunar & vidskiptakjor
verda pvi dpekk (0,16% i stad 0,23%). Matid er einnig apekkt pvi
sem feest i pjodhagslikani Sedlabankans fyrir pann hluta utanrikisvio-
skipta par sem teygnistikar eru metnir en fyrir adra hluta utanrikis-
vidskipta eru spar bankans byggdar & upplysingum utan likansins,
t.d. eru spar um Gtflutning sjavarafurda byggdar & upplysingum um
leyfilegt aflamark sem akvardast 6had efnahagslegum grunnpattum
annars Utflutnings eins og lyst er i jofnu (2).

Ahrif 10% raungengishakkunar & utanrikisvidskipti

Ofangreint mat er haegt ad nota til ad meta ahrif peirrar 10% haekk-
unar raungengis sem gati ordi0 i ar & verd og magn ut- og inn-
flutnings og par med 4 vidskiptakjor og vidskiptajofnud. | deeminu er
gert rad fyrir ad raungengishaekkunin samanstandi af 2,5% hakkun
nafngengis krénunnar og 7,5% heekkun innlends kostnadar um-




RAMMAGREINAR

fram erlendan.? Samkvamt stikamatinu i toflu 1 leidir pad til 3,5%
leekkunar innflutningsverds en 1,3 % haekkunar atflutningsverds i er-
lendum gjaldmidli. | krénum tali® laekkar atflutningsverd hins vegar
um 1,2% og vidskiptakjor batna pvi um 2,3%. Raungengishaekk-
unin veldur pvi hins vegar ad Gtflutningur dregst saman um 1,2% en
innflutningur eykst um 4,9%. bétt vidskiptakjor batni verda utan-
rikisvidskiptin pvi nokkru 6hagsteedari og versnar voru- og pjonustu-
jofnudur um sem nemur 1,5 présentum af landsframleidslu. Ahrifin
& hreinan atflutning (magn utflutnings umfram magn innflutnings)
eru meiri og versnar hann um sem nemur 2 présentum af landsfram-
leidslu & fostu verdi.?

betta eru hins vegar langtimadhrif raungengisbreytingarinnar.
Til skemmri tima geta pau verid meiri eda minni. Til ad meta skamm-
timaahrifin og pann tima sem pad tekur langtimaahrifin ad koma
fram er hagt ad meta j6fnukerfid & svokolludu villuleidréttingarformi
(e. error correction form).* Mynd 1 synir ahrif raungengishaekkunar-
innar yfir fimmtan éra timabil. Eins og sja ma eru langtimaéhrifin
ad steerstu leyti komin fram tveimur arum eftir hakkunina. Einnig
sjast visbendingar um yfirskot i dhrifum & Gtflutningsmagn og verd i
erlendum gjaldmidli og i vidskiptakjorum.

Hefur atflutningur préast i takt vid pad sem vaenta matti i kjolfar
fjarmalakreppunnar?
Miklar sviptingar urdu i innlendum og alpjédlegum efnahagsmalum
i kjolfar alpjédlegu fiarmalakreppunnar sem hoéfst arid 2007 en brast
4 hér & landi af fullum krafti ari sidar. [ kjolfarid drogust alpjoda-
vidskipti verulega saman: pannig minnkadi vidskiptavegin eftirspurn
helstu vidskiptalanda slands um 14 % fra midju ari 2008 til mids ars
2009 og & sama tima leekkadi hlutfallslegt verd tflutnings fslend-
inga um riflega 20%. Pessi mikla raungengisleekkun dré verulega ar
neikvaedum &hrifum minni alpjodlegrar eftirspurnar fyrir islensk at-
flutningsfyrirtaeki med pvi ad gera innlendan Utflutning samkeppnis-
heefari og draga pannig ur samdrattarahrifum efnahagskreppunnar,
auk pess sem hun studdi vid afkomu peirra og vé & moéti dhrifum
verdlaekkunar sem vard a erlendum moérkudum.

bratt fyrir pessar miklu sviptingar og mikinn samdratt alpjéda-
vidskipta hélt atflutningur fra Islandi 4fram ad vaxa. Pad er hins
vegar ahugavert ad skoda hvort voxturinn hafi verid i takt vid pad

2. Hér er eingdngu fjallad um bein &hrif gengisbreytingar & utanrikisvidskipti og pvi eru ekki
tekin med moguleg dbein ahrif hennar & innlenda eftirspurn og tekjur.

3. Haegt er ad syna fram 4 ad éahrif gengisbreytingar a véru- og pjonustujofnud eru
=1+ (1 + @)Ih — a1 + ph_barsem h _og h  eru hlutfoll verdmaetis Gt- og innflutnings
i nafnvirdi vergrar landsframleidslu (notast er vid medaltal &ranna 1990-2014). Ahrif 4
framlag utanrikisvidskipta fast med sama hatti par sem hlutféllin endurspegla raun- i
stad nafnstaerdir. Ut frd pessu ma einnig leida Marshall-Lerner-skilyrdié sem lysir pvi
hvada skilyrdi teygnistikar inn- og utflutnings purfi ad uppfylla pannig ad gengishaekkun
leidi til minni vidskiptaafgangs, p.e. ad (1 + ¢) — a1 + y) — 1 < O (sem gerir rad fyrir
ad i jafnveegi séu verdmeetahlutféllin u.p.b. pau sému). Midad vid stikamatid i toflu 1
faest gildid -0,38 og pvi er Marshall-Lerner-skilyrdid uppfyllt. Ef gert er rad fyrir fullum
gengisleka i inn- og atflutningsverd (B = 1 og o = — 1) feest skilyrdid i sinni einféldu og
betur pekktu atgafu: ¢ + y+ 1 < 0.

4. A sem einfaldastan hatt ma lysa villuleidréttingarlikaninu sem (A taknar breytingu
steerda) Ay, = p,+ POV, + .. + p,AY,, + KAz, + .. + Kk, Az, — My, —7nz,,) bar sem y er
innri steerdin sem & ad skyra (verd eda magn inn- eda Utflutnings) og z eru skyristaerd-
imar i jéfnum (1)-(4). Sidasti lidur jofnunnar inniheldur pvi fravikid fra langtimajafn-
vaeginu sem jofnur (1)-(4) lysa og A lysir pvi hversu mikid af pessu fraviki er ,leidrétt" &
hverjum arsfjéréungi. Jafna & pessu formi er metin fyrir verd og magn inn- og utflutnings
med sému skyristeerdum og langtimasambondin auk arstidargervibreyta. Jofnurnar fyrir
utflutningsverd og innflutningsmagn innihalda einnig gervibreytu sem tekur gildid 1 &
fiorda arsfjordungi 2008 en O annars. Innflutningsverdjafnan inniheldur sambaerilega
gervibreytu fyrir fyrsta arsfijordung 2009. pessar jo6fnur skyra frd 65% (Gtflutningsverd)
til 95% (innflutningsverd) af breytileika verdstaerdanna og fra 75% (utflutningsmagn) til
83% (innflutningsmagn) af breytileika magnstardanna.
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Heimild: Sedlabanki fslands.

sem sogulegt samband Gtflutnings vid dkvordunarstaerdir sinar gefur
tilefni til ad atla eda hvort Gtflutningsvoxtur hafi verid hagari en
ella, t.d. vegna pess ad bankakreppan hér a landi og truflunin sem
hin hafdi i for med sér i erlendri greidslumidlun hafi grafid undan
erlendum vidskiptasambdndum og gert uUtflytiendum erfidara um
vik ad afla sér lanafyrirgreidslu (sja t.d. Alpjédagjaldeyrissjédurinn,
2015). bvi hefur einnig oft verid haldid fram i innlendri efnahagsum-
reedu ad fjarmagnshoft sem sett voru & hér a landi i kjolfar fiar-
malakreppunnar hafi valdid svipudum vandamalum og pvi dregid
ar Gtflutningi midad vid pad sem ella hefdi ordid. Til ad skoda petta
nanar er ofangreint likan notad til ad spa fyrir um préun atflutnings
voru og pjonustu fra fyrsta arsfjordungi 2009 til lokafjéréungs arsins
i fyrra. Mynd 2 synir spana og samanburd vid raunverulega préun.
Eins og sja ma hefur Gtflutningsjafnan vanspad utflutningi i kjolfar
fjarmalakreppunnar, pétt munurinn sé innan vid eitt stadalfravik og
bvi ekki tolfreedilega marktaekur.

Ekki er pvi ad sja ad bankakreppan hafi grafid undan utflutn-
ingsvexti sidustu ara. Ekki er heldur haegt ad sja merki um ad fjar-
magnshoftin hafi gert hid sama, pott audvitad sé ekki heegt ad segja
til um hver Gtflutningsvoxturinn hefdi getad verid an haftanna.
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Med pessu er pvi ekki verid ad segja ad hoftin valdi engum skada
til lengri tima litid, heldur einfaldlega ad ekki sé haegt ad sja ad pau
hafi dregid dr Gtflutningi & peim tima sem lidinn er fra pvi ad fjar-
malakreppan skall 4. Ad hluta til gaeti skyringin verid st ad hér er
horft til utflutnings voru og pjonustu en kroftug aukning hefur ordid
i pjonustuttflutningi sidustu ar sem ad miklu leyti tengist vaxandi
vinseldum [slands sem &fangastadar ferdamanna. Mynd 3 synir pvi
samsvarandi spa fyrir voruutflutning einan og sér.> Eins og myndin
synir drést voruttflutningur nokkud saman arid 2010 en hefur vaxid
nokkud sidan. Spain fra arsbyrjun 2009 hefur fylgt pessari préun vel
eftir: atflutningspréunin hefur reyndar verid heldur hagstaedari en
spain gerir rad fyrir en skekkjan er vel innan eins stadalfraviks. Hér er
pvi heldur ekki ad finna skyr merki pess ad bankakreppan eda fjar-
magnshoftin hafi grafid undan Gtflutningi.

Heimildir

Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2015). Exchange rates and trade flows: Disconnected?
Kafli 3 i World Economic Outlook, oktober 2015.
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Haraldsdéttir, Pérarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardéttir, Josef Sigurdsson
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of the Icelandic economy. Version 3.0. Sedlabanki slands, Working Paper,
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S. Arndt and J. Richardson (ritstj.), Real-Financial Linkages Among Open
Economies. Cambridge: MIT Press.
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Sedlabanki fslands (2012). Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismélum. Sérrit
nr. 7.

5. Jafnan fyrir voruatflutning er metin fra arinu 1997 en gogn fyrir pann tima liggja ekki
fyrir & arsfjordungsgrunni i gagnagrunni pjodhagslikansins. J6fnumatid er mjog apekkt
pvi sem faest fyrir Utflutning i heild. Sambeerileg nidurstada feest pegar eingéngu er horft
til voruatflutnings an atflutnings dls, sjavarafurda, flugvéla og skipa.

Mynd 3
Utflutningur véru 2005-2014

Ma.kr. & verdlagi 2005
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Fjarlagafrumvarp arsins
2016

I langtimadeetlun i rikisfjarmalum sem birt er i fjarlagafrumvarpi fyrir
arid 2016 er gert rad fyrir stodugum afgangi a frumjéfnudi fram
til arsins 2019. Gert er rad fyrir lakari afkomu & frumjofnudi en i
frumvarpi sidasta ars. A sama tima er stefnt ad minni halla 4 fjar-
magnsjofnudi sem skilar sér i betri heildarafkomu. Nidurstodu lang-
timadeetlunar ma sja i téflu 1. Samkvamt frumvarpinu er stefnt ad
afgangi & heildarjofnudi arid 2016 sem nemur 0,7 % af vergri lands-
framleidslu.

Tafla 1 Aztlud afkoma rikissj6ds til arsins 2019

Aztlun
Ma.kr. 2016 2017 2018 2019
Heildartekjur 6963 7310 7488 7874
par af skatttekjur 6465 6819 6964 7351
Heildargjold 6810 6892 714,7 7396
Rekstrargjold 2849 2999 313,0 329,7
Fjarmagnskostnadur 74,4 68,4 68,7 62,9
Tilfaersluttgjold 265,7 278,7 289,7 3020
Vidhald 10,1 10,5 10,7 10,7
Fjarfesting 459 31,7 32,7 34,3
Heildarjofnudur rikissjods med flytingu’ 15,3 41,8 34,1 47,8
Sem hlutfall af VLF (%) 0,7 1,7 1.3 1,7
Bati fra fyrra ari -0,3 1,0 -0,4 0,4
Heildarjofnudur rikissjods an flytingar’ 15,3 21,7 34,1 47.8
Sem hlutfall af VLF (%) 0,7 0,9 1.3 1,7
Bati fra fyrra ari -0,3 0,2 0,4 0,4
Frumtekjur 679,7 6942 7305 770,0
Frumgjold 606,6 620,8 646,1 676,7
Frumj6fnudur rikissjods an flytingar! 73.1 73,4 84,4 93,3
Sem hlutfall af VLF (%) 3,1 3,0 3,2 3,3
Bati fra fyrra ari -0,6 -0,1 0,2 0,2
Vaxtatekjur 16,6 16,6 18,2 17,4
Vaxtagjold 74,4 68,4 68,7 62,9
Fjarmagnsjofnudur -57.8 -51,8 -50,4 -45,5
Sem hlutfall af VLF (%) -2,5 -2,1 -1,9 -1,6

1. Flyting nidurgreidslu verdtryggdra husnaedisskulda gerir pad ad verkum ad gjoldin feerdust fram til 2014
en tekjurnar eru &fram innheimtar ari® 2017 sem orsakar misreemi milli tekna og gjalda. Frumjéfnudur er
hér syndur an ahrifa flytingar.

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

i fiarlagafrumvarpinu kemur fram ad afkoma rikissjods i ar verdi
nokkru betri en gert var rad fyrir i fjarlogum arsins 2015. N stefnir |
ad afgangur 4 heildarjofnudi nemi 1% af landsframleidslu i ar i stad
0,2% og ad afgangur a frumjofnudi verdi 3,7% af landsframleidslu
i stad 3,1%. Jafnframt er datlad ad handbaert fé fra rekstri, sem er
mikilvaegur maelikvardi 4 getu rikissjods til ad greida nidur skuldir,
verdi jakveett um 14,6 ma.kr. i stad daetlunar fjarlaga um ad pad yrdi
neikvaett um 7,7 ma.kr.

Efnahagspréunin hefur ad ymsu leyti verid med 68rum heetti
en gert var rad fyrir i forsendum fjarlaga arsins 2015. Innlend eftir-
spurn og launabreytingar eru meiri en aeetlad var. Pad hefur haft
jakveaed ahrif fyrir tekjuoflun rikissjods en fyrstu atta manudi arsins
hafa t.d. skattar af tekjum og hagnadi vaxid & greidslugrunni um
13% fra fyrra ari. A rekstrargrunni er gert rad fyrir ad tekjur verdi
4% yfir tekjudeetlun fijarlaga. Helstu efnahagsforsendur sem liggja
til grundvallar nyju fjarlagafrumvarpi taka mid af pjédhagsspa sem
synir heldur minni hagvoxt en grunnspa Peningamdla nu.

i deetluninni i frumvarpinu um skuldastédu rikissjods er gert
rad fyrir hagfelldari préun en i fyrri deetlunum. Hlutfall heildarskulda
rikissjo0s af landsframleidslu hefur leekkad hratt fra arinu 2011 peg-
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ar pad nadi hamarki i 85%. Midad vid forsendur frumvarpsins um
préun skulda rikissjods mun skuldahlutfallid einnig leekka toluvert &
neestu arum. Gert er rad fyrir ad vaxtagjold rikissjods laekki um taep-
lega 14 ma.kr. fram til arsins 2019. [ fjarlagafrumvarpi arsins 2015
var hins vegar gert rad fyrir ad fjarmagnsjéfnudur versnadi, fari ar
60 ma.kr. halla arid 2014 i 65-67 ma.kr. halla & arunum 2015-2018.
NG er gert rad fyrir ad halli & fjarmagnsjofnudi nemi i kringum 58
ma.kr. i ar og & pvi naesta en minnki svo um 6 ma.kr. arid 2017
og um adra 2 ma.kr. arid 2018. Vegna fyrirhugadrar solu & hlutafé
munu ardgreidslur fra Landsbankanum leekka & mati.

Tekjuhlid

Breytingar & tekjuhlid fra fyrri deetlunum koma til vegna skatta-
breytinga og endurmats 4 tekjum af skattstofnum & grundvelli nyrrar
bj6dhagsspar fjarlagafrumvarpsins. Aztladar heildartekjur naesta ars
heekka um 31,2 ma.kr. fra pvi sem gert var rad fyrir i fjarlagafrum-
varpi fyrir arid 2015 og nema 696,3 ma.kr. og par af nemur hakkun
skatttekna 37,3 ma.kr. Fra hausti 2014 til hausts 2016 hefur almennt
endurmat skattstofna styrkt tekjuhlidina um 51,6 ma.kr. en kerfis-
breytingar dranna 2015 og 2016 draga tekjurnar aftur nidur um
rama 7 ma.kr. hvort ar. Tryggingargjald mun laekka um 0,14 pré-
sentur um neestu aramét og er pad sidasta aformada leekkunin i bili.
Tekjuskattur einstaklinga laekkar um leid og skattpbrepum er feekkad
um eitt eins og lofad var i tengslum vid gerd kjarasamninga i vor og
er datlad ad pad kosti 11 ma.kr. & ari fra og med arinu 2017. A sama
tima eru kronutélugjold haekkud ad hamarki um 2,5% um neestu
aramot. Ahrif nidurfellingar & tollum um naestu dramét & visitdlu
neysluverds, pegar tollar & fatnadi og skom eru felldir nidur, eru talin

Tafla 2 Yfirlit um tekjudeetlun rikissjods 2015-2019 a rekstrargrunni

% af VLF 2015 2016 2017 2018 2019

Heildartekjur 31,4 299 293 28,3 28,2
Skatttekjur 28,4 27,7 27,4 26,3 26,4
Frumtekjur 30,6 29,2 28,7 27,6 27,6
Vaxtatekjur 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6

An 6reglulegra lida

Heildartekjur 31,0 29,6 291 28,1 28,0
Skatttekjur 28,0 27,5 27,2 26,1 26,2
Frumtekjur 30,1 28,9 28,4 27,4 27,4

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

Tafla 3 Yfirlit um azetlud tekjuahrif skattkerfisbreytinga fra hausti
2013 a tekjuaeetlun 2015-2019

% af VLF 2015 2016 2017 2018 20719

Skattabreytingar fra hausti 2013

Skattabreytingar & 143. l6ggjafarpingi 1,0 0,5 0,5 -0,4 -0,4
p.a. haekkun bankaskatts 1.5 1.1 1,0 0,1 0,1

Skattabreytingar & 144. l6ggjafarpingi -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Skattabreytingar i fjarlagafrumvarpi 2016 0,0 -0,3 -0,6 -0,6 -0,5

Skattabreytingar alls 0,8 0,0 -0,3 -1.2 -1,1
p.a. haekkun bankaskatts 1.5 1.1 1,0 0,1 0,1
p.a. annad -0,7 -1.1 -1,3 -1,3 -1,2

Fyrri radstafanir:

Brottfall eldri timabundinna dkvaeda -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4

Skattabreytingar og brottfall skatta alls 0,4 -0,4 -0,7 -1,6 -1,5
p.a. annad en bankaskattur -1,1 -1,6 -1,8 -1,7 -1,6

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.
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nema u.p.b. 0,5% til leekkunar visitélunnar. begar tollar & sérvéru
leekka einnig um par naestu aramot er talid ad ahrifin muni nema
samanlagt u.p.b. 1% skili adgerdirnar sér ad fullu Gt i verdlag. Skatt-
tekjur munu vaxa um 5,2% milli aaetlunar fyrir arid 2015 og fjar-
lagafrumvarps fyrir 4ri® 2016 en pad samsvarar 1,8% aukningu ad
raunvirdi en leekkun i hlutfalli af landsframleidslu Gr 28,4% i 28%.
Tekjudeetlun rikisjods ma sja i toflu 2.

Toluverdar kerfisbreytingar hafa verid gerdar fra hausti 2013
i ti® pessarar rikisstjornar. AG undanskildum bankaskatti sem eyrna-
merktur var dkvednu verkefni nemur samanlogd tekjulaekkun pess-
ara kerfisbreytinga samtals 1,6% af landsframleidslu arid 2016.
Upps6fnud tekjudhrif dranna par & eftir sem hlutfall af landsfram-
leidslu eru svipud. Aatlad er ad tekjur af bankaskatti nemi 1,1%
af landsframlei®slu. [ téflu 3 er betur haegt ad sjd sundurlidud &hrif
breytinganna. Taflan synir deetlud ahrif adgerda & tekjur & hverju
ari fyrir sig. Leekkun krénutolugjalda ad raunvirdi er medtalin. Eldri
timabundin akvaedi sem falla brott eru t.d. audlegdarskattur og
orkuskattur & rafmagn.

Tafla 4 Horfur i rikisfjarmalum fyrir arid 2016 — breytingar fra
voraatlun

Rekstrargrunnur Ma.kr.
Afkoma rikissj6ds 2016 skv. vordaetlun 2015

Frumjéfnudur 71,5
Vaxtajofnudur -60,5
Heildarjofnudur 11,0

Breytingar & afkomu rikissj6ds drid 2016 frd rikisfigrméladeetiun vorid 2015
Breytingar & frumtekjum

Skattar 4 tekjur einstaklinga 0,9
Tekjuskattur 16gadila 7.8
Virdisaukaskattur 1,5
Afengisgjald 3,1
Tryggingargjald 2,8
Adrar breytingar & tekjum -1,5

Samtals breytingar & frumtekjum 14,6

Breytingar & frumgjéldum

Aukio utgjaldasvigraim umfram forsendur voraeetlunar 35
Dregid ur adhaldi fra forsendum voraeetlunar 33
Endurmat & launa- og gengisforsendum 11,3
Framlog til ibtidalanasjéds -1,0
Nidurfaersla verdtryggdra husneedislana -2,9
Adrar breytingar & gjéldum -1,2

Samtals breytingar a frumgjoldum 13,0

Breytingar & vaxtajéfnudi

Uppgreidsla 4 lani til Sedlabanka fslands 4,0
Nidurgreidsla erlendra lana 3,7
Adrar breytingar & vaxtagjéldum (harra vaxtastig o.fl.) -4,5
Laegri vaxtatekjur af veittum almennum lanum -1,2
Heerri vaxtatekjur af bankareikningum rikissj6ds i Sedlabanka islands 1,2
Adrar breytingar 4 vaxtatekjum -0,2

Samtals breytingar & vaxtajéfnudi 3,0

Samtals breytingar & heildarjéfnudi 4,6

Afkoma rikissj6ds 2016 skv. rikisfijdrmaladaetiun haustid 2015

Frumjéfnudur 73,1
Vaxtajofnudur -57,8
Heildarjofnudur 15,3

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.
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Gjaldahlid

Nokkurs adhalds er gaett 4 gjaldahlid. Flestir rekstrarmalaflokkar
haekka um 1% ad raunvirdi en ellilifeyrir, lyf og lifeyrisskuldbindingar
vaxa meira. Gert er rad fyrir ad adhaldsmarkmid i Gtgjaldarommum
fyrir arid 2016 verdi 0,5% fyrir skolakerfi og heilbrigdis- og oldr-
unarstofnanir en 0,75% fyrir adrar stofnanir og verkefni. betta gerir
pad ad verkum ad dregid er tr adhaldi fra vordeetiun sem nemur 3,3
ma.kr. en auk pess er utgjaldasvigrim aukid um 3,5 ma.kr. fra pvi
sem var i voraaztlun og verdur pvi 7,5 ma.kr. A méti pessu vegur
leekkun Utgjalda vegna nokkurra oreglulegra lida fra voraeetiun um
5,1 ma.kr. A0 samanlégdu hakka frumgjold pvi um 13 ma.kr. fra
voraatluninni. Rekstrargjoldin sem hlutfall af landsframleidslu laekka
hins vegar um 0,5 présentur. Pad sama & vid um rekstrar- og neyslu-
tilfeerslur en paer leekka um 0,6 présentur af landsframleidslu.

i frumvarpinu er midad vid ad launalidur rikissjods haekki um
9,5% arid 2016 sem felur i sér endurmat & launaforsendum fjar-
laga 2015, einkum vegna aeetladra launahakkana & seinni helmingi
pessa ars, sem hafa ahrif & arsgrundvelli & launakostnad arsins 2016.
A drunum 2017-2019 er gert rdd fyrir 3,7-4,7% haekkun launa-
kostnadar sem er nokkud umfram verdbolguspa. Su forsenda var
sett fyrir Grskurd gerdardoms i malum Bandalags haskélamanna og
Félags hjukrunarfreedinga en gera ma rad fyrir auknum Gtgjalda-
brystingi vegna hans. Ovissa var um nidurstédur kjarasamninga og
pess vegna var m.a. myndud éskipt fjarheimild sem & ad gefa svig-
ram til ad meeta fravikum, einkum i tengslum vid launa-, gengis- og
verdlagsforsendur frumvarpsins og til ad maeta 6fyrirsédum skuld-
bindingum sem kunna ad falla til & hverju ari. Pessi fjarheimild nemur
u.p.b. 6 ma.kr.

Pad markmid sem sett var i vordaetlun um ad vidhalda sama
fjarfestingarstigi & timabilinu sem svarar til 1,2% af landsframleidslu
heldur gildi sinu og er framlengt. pad felur i sér svigrim, sem mynd-
ast fra og med arinu 2017, til nyrra fjarfestingarverkefna sem komi
i stad peirra sem lokid er & timabilinu. | t6flu 4 ma sja yfirlit yfir peer
breytingar sem verda & afkomu rikissjods arid 2016 fra voraeetlun
rikisfiarmala i april til afkomu samkveemt fjarlagafrumvarpi arsins
2016.
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Forsendur um
préun launa i spam
Sedlabankans

Mynd 1
Mismunandi melikvardar 4 préun launa

Breyting fra fyrra ari (%)
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B Laun & arsverk
—— Laun og launatengd gjold
Launavisitala

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Laun & arsverk

Breyting fra fyrra ari (%)
10

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

—— September 2015
— Mars 2015
3 Bil sem tolur Hagstofu islands hafa legid &

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.

Vid gerd pjodhagsspaa Sedlabankans eru notadar télur ur fram-
leidsluuppgjoéri pjodhagsreikninga Hagstofu islands fyrir laun og
launatengd gjold. bar sem pessar télur birtast med nokkurri tof er
einnig byggt & mati sérfreedinga bankans a nylegri préun launa par
sem notast er vid margvislega meelikvarda & innlendri launapréun,
m.a. launavisitdlu Hagstofunnar. Mat sérfreedinga bankans a launa-
bréun & spatimanum byggist sidan 4 daetlunum um kostnad vegna
kjarasamninga a 6llum vinnumarkadnum og forsendum um almennt
launaskrid. Reynslan hefur synt ad pad eru einkum tveir peettir sem
valda skekkjum i deetlunum bankans & ségulegri launapréun: annars
vegar endurskodun a pjédhagsreikningum Hagstofunnar sem hafa
verid endurskodadir baedi til leekkunar og haekkunar og pvi leitt til
beaedi of- og vanmats & launapréun og hins vegar hefur launaskrid
verid vanmetid.

T6lur pj6dhagsreikninga

Vid mat & heildarlaunakostnadi byggir bankinn & gégnum Hag-
stofunnar um préun launakostnadar i framleidsluuppgjori pjédhags-
reikninga. Par sem pessar tolur endurspegla heildarlaunakostnad ad
medtéldum launatengdum gjéldum eru laun an launatengdra gjalda
fundin med pvi ad leidrétta tolur Hagstofunnar med aeetlun sem
bankinn gerir um préun launatengdra gjalda (fyrst og fremst préun
lifeyrissjodsframlags atvinnurekenda og tryggingargjalds). Til ad fa
laun sem verd & vinnueiningu eru pau sidan umreiknud yfir i ars-
verk med gognum um fjolda starfandi og medalvinnutima dr vinnu-
markadskonnun Hagstofunnar. bar sem framleidsluuppgjér Hag-
stofunnar er einungis til & arsgrundvelli er launarédinni sidan skipt
upp 4 arsfjordunga med tolfreediadferdum sem tryggja ad arsproun
launa stemmi vid arsgdgn Hagstofunnar en ad préunin innan arsins
verdi sem neest breytingum a launavisitélunni.’

Sedlabankinn notar launagogn ar framleidsluuppgjori Hag-
stofunnar fremur en ad nota launavisitdlu Hagstofunnar beint vid
mat & innlendri launapréun. Astedan er st ad launavisitalan synir
einungis breytingar a reglulegum launum (grunndagvinnulaunum,
vaktadlagi, alagsgreidslum, kostnadargreidslum og afkastatengdum
bonusgreidslum sem gerdar eru upp 4 hverju Utborgunartimabili)
peirra einstaklinga sem eru i sama starfi, hja sama fyrirteeki og i smu
atvinnugrein en tekur ekki tillit til mikilvaegra patta sem hafa einn-
ig ahrif & launakostnad fyrirtaekja (eins og yfirvinnugreidslur, upp-
maelingar, akvaedisgreidslur og ymsar adrar greidslur sem ekki eru
gerdar upp & hverju Gtborgunartimabili) auk breytinga i samsetningu
vinnuaflsins. Eins og sja ma & mynd 1 getur munad nokkru & milli
pessara malikvarda & innlendri launapréun, enda eru peir ad meela
olika hluti.

Einn galli vid ad byggja & framleidsluuppgjori pjédhagsreikn-
inga er ad sogulegar tolur pjodhagsreikninga geta breyst i hvert
skipti sem ny endurskodun liggur fyrir enda adeins bradabirgdatolur
i byrjun, og liggja pessar télur jafnan ekki fyrir i endanlegri mynd
fyrr en eftir nokkur ar. Hagstofan birtir nyjar télur um laun og launa-
tengd gjold i mars & hverju ari, vio birtingu fyrstu talna fyrir lidio ar.
i fyrra voru peer hins vegar uppfaerdar i september pegar nokkud
umfangsmikil stadlabreyting pjédhagsreikninga tok gildi og einnig i
ar vegna nyrra gagna. Nyjasta endurskodun Hagstofunnar synir ad
laun og launatengd gjold voru 1,6 % haerri i fyrra en adur birtar télur
syndu (mynd 2).

Endurskodun sogulegra talna er ymist til haekkunar eda laekk-
unar og synir enga augljésa kerfisbundna hegdun. Sem deemi ma

1. Utkoman er launardd sem tid ma finna i gagnagrunni pjédhagslikans Sedlabankans

sem birtur er med Peningamdlum hverju sinni.
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taka 4rid 2008 en pad ar breyttist einna mest vid endurskodun pjéd-
hagsreikninga i september sl. Fyrstu tolur fyrir 4rid 2008 voru birtar
i mars 2009 og syndu 8,3% hakkun launa og launatengdra gjalda
milli &ra (mynd 3). A peim rdmu sex arum sem eru lidin sidan fyrstu
tolur birtust fyrir 4rid 2008 hefur matid breyst i hvert sinn sem nyjar
tolur birtust og oft verulega. Samkveemt nyjustu télum fyrir arid
2008 hafa laun og launatengd gjold haekkad um 3,1% milli ara eda
5,2 présentum minna en samkveemt fyrstu birtu télum og 4,1 pré-
sentu minna en talid var i mars sl. S& munur sem er & peim télum
sem notadar voru i peirri spa sem birt var fyrir uppfeerslu pjédhags-
reikninga og nyjustu uppfaerslu er pvi helsti skekkjuvaldur daetlunar
launa fyrir lidandi ar.

Aztlun launa 4 spatimanum

Til ad aeetla launapréun & nylidnum tima og 4 spatimanum er lagt
mat & kjarasamningsbundnar hekkanir launa badi 4 almennum
og opinberum vinnumarkadi, haekkanir i tengslum vid framkvaemd
samninga og launaskrid. Vid mat & kostnadardhrifum umsaminna
launahaekkana er studst vid kostnadarmat samningsadila sem segja
ma ad gefi golfid & matinu. Sidan er lagt mat & hvernig umsamdar
heaekkanir munu koma fram i tengslum vid framkveemd kjarasamn-
inga i fyrirteekjum og stofnunum m.a. med pvi ad reeda vid fyrirtaeki,
stofnanir og stéttarfélég. Sem demi ma nefna ad i sidasta kjara-
samningi var m.a. samid um ad fra grunnlaunahakkun arsins i ar
skyldi draga peer launahaekkanir sem starfsmadur hefdi fengid fra
febrdar 2014. bad er hins vegar liklegt ad einhverjir atvinnurekendur
framkvaemi kjarasamninginn med 68rum heetti. Hafi starfsmadur
t.d. fengid heekkun & timabilinu vegna pess ad hann hefur tekid ad
sér aukin verkefni eru sennilega fair atvinnurekendur sem draga pa
heaekkun fra vio Gtreikning & launahaekkun starfsmannsins.

Einnig er lagt mat & daetlad launaskrid & spatimabilinu. Ekki er
til nein ein skilgreining & hvad nakveemlega er att vid med ordinu
launaskrid. Samkveemt islensku alfraeediordabokinni er launaskrid
,.haekkun launa umfram akvaedi kjarasamninga, af véldum yfirborg-
ana". Samkvaemt pessari skilgreiningu veeri pad launaskrid sem nefnt
var i deeminu hér ad framan um kostnad vid framkvaemd samninga.
Vid mat Sedlabankans & launaskridi & spatimanum er einnig horft
til allra annarra patta sem geetu haft &hrif & launapréun en samn-
ingsbundinna hakkana og kostnadar vid framkvemd samningsins.
Peettir eins og bonusar og alagsgreidslur skipta hér mali, en mestu
skiptir pé hvort og pa hve mikill slaki eda spenna er & vinnumarkadi.

Mismunandi nidurstada eftir pvi hvada forsendur eru notadar
Til ad skyra ferlid vid mat 4 launapréun frekar er haegt ad skoda
hvada ahrif mismunandi forsendur hafa & hakkun launa milli ars-
medaltala 2014-2015. Utgangspunkturinn er mat bankans & hakk-
un launa i &r en i spanni sem birt er i pessu hefti Peningamadla er gert
rad fyrir ad laun haekki um 10,4% milli &rsmedaltala. betta er sama
heekkun og var i spanni sem birt var i 4gust pratt fyrir ad nu sé gert
rad fyrir ad laun haekki meira i ar en pa var aeetlad og er skyringin
st ad nyjar tolur Hagstofunnar syna ad laun voru ad medaltali heerri
2014 en fyrri télur hofou synt. Ef hins vegar veeri gengid Ut fra toélum
Hagstofunnar eins og paer voru fyrir endurskodun hefdi hakkunin
milli arsmedaltala ordid 10,9% eda 0,5 présentum meiri en i aglst-
spanni. Ef midad veeri vid préun launavisitélunnar arid 2014 en ekki
pjédhagsreikninga vaeri hakkunin milli arsmedaltala i ar hins vegar
10,1%.

2. Sedlabankinn hefur haft tilhneigingu til ad vanmeta launaskrid sem hefur orsakad skekkjur

i spam bankans.
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Mynd 3
Laun og launatengd gjold arid 2008
eftir birtingarari
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Fram til arsins 2014 hefur verid nanast regla ad launahaekk-
anir toku gildi i peim manudi sem samningurinn var undirritadur. |
samningum sem gerdir hafa verid sidan pa hefur reglan hins vegar
verid ad hakkanirnar taki gildi mun fyrr. Paer koma hins vegar ekki
fram i launavisitolu Hagstofunnar fyrr en buid er ad sampykkja kjara-
samninginn og farid er ad greida eftir honum. Pegar launahakkanir
a arinu eru metnar er hins vegar réttara ad mida vid pann tima sem
haekkanir taka gildi en ekki pann tima sem paer koma fram i launa-
visitélunni og er pad gert i mati bankans. Veeri hins vegar midad vid
hvenar heekkunin kemur fram i launavisitélunni yrdi haekkunin milli
arsmedaltala 9% i stad 10,4%, en hakkunin milli arsmedaltala a
neesta ari yroi hins vegar meiri i stadinn eda 11,1% en ekki 9,1%
eins og gert er rad fyrir i spanni na.

A0 lokum er rétt ad hafa i huga ad vid mat 4 launahaekkunum
4 arinu er ekki nég ad horfa & umsamdar prosentuhakkanir i nyj-
um samningum heldur verdur ad horfa til pess ad laun hafa pegar
haekkad nokkud & arinu, hvort sem pad er vegna framkvaemdar
eldri kjarasamninga eda launaskrids. bannig hafdi launavisitalan t.d.
begar haekkad um 2,2% 4 arinu (fra desember 2014 til mai 2015)
begar fyrstu ahrif nyrra kjarasamninga komu fram i launavisitolunni i
juni og um 4,6% ef midad er vid medaltal arsins 2014.




Meginteeki Sedlabankans vid spagerd og efnahagsgreiningu er ars-
fioroungslegt pjédhagslikan bankans, QMM (e. Quarterly Macro-
economic Model). Likan petta er i stodugri endurskodun og er
reglulega uppfert med hlidsjon af nyjum gégnum og reynslu vid
spagerd og greiningu. Nyja atgafan (Gtgafa 3.0) felur i sér nokkra
endurskodun & fyrri Gtgafu sem kom Gt haustid 2011 (Gtgafa 2.2)."
pessari rammagrein eru helstu breytingar likansins raktar.

Breytingar i nyrri atgafu likansins

Pjodhagslikon parfnast stodugs vidhalds og endurskodunar, baedi
vegna framfara i hagfraedi og hagmelingum en einnig vegna pess
ad ny gogn gefa tilefni til pess ad endurmeta efnahagssambond
likansins. [ petta sinn eru notud gégn fram til fjorda fjordungs éarsins
2012 en fyrri Gtgafa notadi gogn fram til arsloka 2006. Alla jafna
eetti ad lida skemmra & milli endurmats & pjodhagslikbnum en i petta
sinn hefdi purft ad taka med gogn fyrir timabil par sem bankakerfi
med gifurlegar erlendar eignir og skuldir féll og fijarmagnshoft voru
sett 4 til ad skyla innlendu fjarmala- og peningakerfi i kjolfar alvar-
legrar fjarmalakreppu. Alla jafna batnar mat & studlum i j6fnum
likans ef byggt er & meiri gognum. Pé geta skyndilegir atburdir sem
ekki tengjast undirliggjandi gangverki pjédarbuskaparins vid venju-
legar adsteedur, en hafa mjog mikil ahrif & lykilsteerdir pegar atburd-
irnir eiga sér stad, dregid Ur spagetu likansins.

Vid endurmat 4 efnahagssambondum i Gtgafu 3.0 er byggt &
nyjustu gégnum fra Hagstofu islands um helstu pjodhagssterdir. |
beim télum sem Hagstofan birti i september i fyrra breyttust pessi
gogn mikid vegna breytinga & adferdafraedi pjédhagsreikninga.?
Hingad til hefur Hagstofan birt gégn samkvamt nyju adferdinni fra
og med arinu 1997. Pessi breyting ein og sér hefdi gert pad naud-
synlegt ad endurmeta likanio.

Onnur mikilveeg breyting & likani lytur ad vinnumarkadi en i
nyju atgafunni er studst vid Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar &
atvinnuleysi i stad skrads atvinnuleysis fra Vinnumalastofnun. Einnig
er studst vid meaelingar Hagstofunnar a fjolda starfandi og fjolda 4
vinnumarkadi. ba hefur verid batt vid likanid jofnu sem spair fyrir
um préun fjélda vinnustunda, auk pess sem jafnvaegisatvinnuleysi er
ekki lengur ytri staerd sem er ad mestu fost.

Adrar breytingar lita mest ad Gt- og innflutningi. Sumar eru
til komnar vegna breytinga 4 adferdafraedi Hagstofunnar, t.d. vard-
andi skraningu 4 innlendri starfsemi sem pjénustu pegar erlendur
kaupandi (t.d. &ls) & hraefnid sem unnid er ur. Onnur breyting sem
skiptir nokkru er ad innflutningur er nti skyrdur med veginni inn-
lendri eftirspurn par sem vaegi einstakra patta hennar, einkaneyslu,
fjarfestingu og samneyslu, raedst af deetludum hlut erlendra adfanga
i framleidslunni. Adrar breytingar eru minni hattar.

1. Handbok likansins dsamt nanari upplysingum um likanid og gagnagrunn pess ma finna
a http://www.sedlabanki.is/peningastefna/efnahagsspa/.

2. Fjallad er um breytta adferdafreedi Hagstofunnar i rammagrein 1 i Peningamalum
2014/4.
3. Fjallad er um adferdina vid matid & jafnvaegisatvinnuleysi i rannsoknarritgerd Bjarna G.

Einarssonar og Josefs Sigurdssonar, ,How “natural” is the natural rate? Unemployment
and hysteresis in Iceland”. Sedlabanki [slands Working Paper nr. 64.
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Rammagrein 6

Reynsla af spam
Sedlabankans

Mynd 1
Arsfiordungsleg verdbolga arid 2014
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i pjodhagslikénum er buin til einféld mynd af pjodarbdskapnum.
Ef vel tekst til lysa jofnur likansins peim efnahagssambondum sem
mestu mali skipta en 6hjakveemilega verdur ad sleppa mérgum sem
minna mali skipta. G6gnin eru einnig had einhverjum meeliskekkjum.
Pegar sparnar eru gerdar parf ad byggja a bradabirgdatolum fyrir
nylidna tid, gdogn sem liggja ekki fyrir i endanlegri mynd fyrr en jafn-
vel nokkrum arum si@ar. Af pessu leidir ad pad verda neer alltaf ein-
hverjar skekkjur i pjodhagsspam. Athugun & skekkjum i eldri spam
gefur hugmynd um pa dévissu sem er i nyju spanni. betta nytist vid
frekari proun & haglikonum Sedlabankans, notkun peirra vid spa-
gerdina, endurbatur & vinnubrogdum vid greiningu almennt og
framsetningu spaa.

bj6dhags- og verdbolguspar Sedlabankans
Pj6dhags- og verdbdlguspar Sedlabankans eru gerdar fjorum sinn-
um & ari til priggja ara i senn. bPaer byggjast a itarlegri greiningu a
stodu pjédarbusins hverju sinni. Forsendur um alpjédlega efnahags-
bréun byggjast m.a. 4 alpjéodlegum spam og pvi sem lesa ma Gt
ar framvirku verdi um verdpréun helstu hravorutegunda. bjodhags-
reikningar eru helsti grundvollur matsins & stédu pjoédarbusins en
pbvi til vidbotar leggja sérfreedingar bankans sjalfstaett mat & stodu
bess med spurningakdnnunum, samtoélum vid forsvarsmenn fyrir-
teekja, stofnana og adila & vinnumarkadi og tolfraedilegri greiningu
& préun lykilsteerda. bjodhagslikan Sedlabankans er pad taeki sem
heldur utan um pessar upplysingar. Sumar j6fnur likansins eru bok-
haldslegs edlis en adrar eru hegdunarjéfnur sem metnar eru med
tolfreedilegum adferdum. Spa bankans, einkum fyrir nylidinn tima og
naestu framtio, reedst ekki sidur af mati sérfreedinga bankans, ymsum
60rum spalikénum og margvislegum upplysingum sem ekki eru til
stadar i pjédhagslikaninu.

Framvinda peningastefnunnar & spatimanum er lykilforsenda
i hverri spagerd. | pjodhagslikaninu er peningastefnan ékvedin med
framsynni peningastefnureglu par sem vextir Sedlabankans akvard-
ast Ut fra vaentu fraviki verdbdlgu fra verdbodlgumarkmidi og fram-
leidsluspennu. Pessi regla tryggir ad vextir bankans styri verdbolgu
ad markmidi vid lok spatimans, sé hun frabrugdin pvi. Peninga-
stefnureglan i pjodhagslikaninu var valin pannig ad férnarkostnadur
vid ad tryggja ad verdbdlga sé vid markmid sé sem minnstur.’

Verdbolguspar Sedlabankans fyrir arid 2014

Verdbolga hjadnadi toluvert arid 2014 fra fyrra ari. Medalverdbdlga
arsins var 2% en var 3,9% arid adur. Verdbdlga an ahrifa 6beinna
skatta var einnig 2%. Eins og rakid hefur verid i fyrri heftum Pen-
ingamala var megindrifkraftur verdbolgu sidasta ars haekkun ibtida-
verds en verdlakkun innfluttrar véru og pjonustu, laekkun oliuverds
og haekkun & gengi kronunnar vé & moti.

Mynd 1 synir hvernig til tokst vid ad spa verdbdlgu innan
arsins. Arsverdbolgu hvers arsfjordungs var i 6llum tilfellum ofspad.
Fravikio a sidasta arsfjoroungi litast mjog af &fyrirsédri leekkun oliu-
verds a sidustu manudum arsins: i febriarhefti Peningamala var gert
rad fyrir lidlega 6% leegra oliuverdi & sidasta fjéroungi arsins en a
sama tima ari fyrr en reyndin vard hatt i 30% laekkun milli ara. Tafla
1 synir ad medalverdbdlgu arsins var ofspad i 6llum Peningamdlum
arsins en spain verdur ndkveemari pegar lida tekur & arid og meiri
upplysingar eru til stadar, en var p6 enn ofmetin um 0,2 présentur &
sidasta arsfjordungi.

1. Nanar er fjallad um pjédhagslikan Sedlabankans i rammagrein 5. Sja auk pess umfjéliun i
Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir,
bérarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardéttir, Josef Sigurdsson og Résa Sveinsdottir
(2015), ,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy — Version
3.0, Sedlabanki fslands, Working Paper, vantanlegt.
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Tafla 1 Verdbolguspa fyrir arid 2014

Peningamal Endanleg
Breyting frd fyrra dri (%) 2014/1 2014/2 2014/3 2014/4  ltkoma
Verdbdlga 2,7 25 2,4 2,2 2,0
Verdbdlga an ahrifa ébeinna skatta 2,6 2,4 2,4 2,1 2,0

Skekkjur i verdbolguspam yfir lengra timabil

Vid mat & verdbdlguspam til lengri tima er horft & medalskekkju
spanna og stadalfravik spaskekkjunnar. Medalskekkja synir medal-
fravik spanna fra maeldri verdbolgu. Medalskekkjan gefur visbend-
ingu um hvort bjégun, p.e. kerfisbundid ofmat eda vanmat, er fyrir
hendi. Stadalfravik er maelikvardi & breytileika spaskekkjunnar og par
med dvissuna i spanni. Spaskekkjan eykst jafnan eftir pvi sem spad
er lengra fram i timann.

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

Einn Tveir Prir Fjcrir
% arsfj. arsfj. arsfj. arsfj.
Medalskekkja 0,0 -0,2 -0,6 -1,0
Stadafravik 0,6 1,6 2,2 25

Tafla 2 synir medalskekkju og stadalfravik i verdbdlguspam
Sedlabankans allt ad fjora arsfjorounga fram i timann fra arinu 1994
til og med agustspannii ar, p.e. samtals i 81 spa. Samkvaemt toflunni
hefur verdbdlgu verid vanspad tvo til fjéra arsfjordunga fram i tim-
ann og pvi meira sem lengra er horft fram & veginn. Medalskekkjur
spanna prja og fjora arsfjordunga fram i timann reyndust vera tél-
fraedilega marktaekar fra nalli midad vid 5% oOryggismork sem pydir
a0 sparnar voru bjagadar nidur & vid. Hins vegar finnst ekki marktaek
bjégun i skekkjum i spam einn og tvo arsfjorounga fram i timann.
Medalskekkjan prja og fjora arsfijordunga fram i timann litast mikid
af reynslu dranna 2008 og 2009. Ef horft er fram hja spam sem
gerdar eru fyrir pau ar minnkar medalskekkjan um 0,3 présentur prja
arsfjorounga fram i timann en um 0,4 présentur fyrir fjora arsfjord-
unga. Medalskekkjan prja fjordunga fram i timann verdur einnig tol-
freedilega 6marktaek fra nulli midad vid 5% oOryggismork en medal-
skekkjan fjéra fjorounga fram i timann er enn tolfreedilega markteek.

Tafla 3 Skekkjur i verdbélguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001

Fjéldi meelinga Medalskekkja (%)  Stadalfravik (%)

Fjorir arsfjordungar fram i timann 52 -1,2 2,7
Atta arsfjordungar fram i timann 48 -21 39
Tolf arsfjoroungar fram i timann 22 -1,1 2.1

Fra pvi ad verdbdlgumarkmid var tekid upp i mars arid 2001
hefur Sedlabankinn birt verdbolguspar tvo ar fram i timann og prju
ar fram i timann fra mars 2007. Tafla 3 synir medalskekkju og stadal-
fravik spaskekkja fra pvi ad bankinn tok upp verdbélgumarkmid.
Samanburdur stadalfravika eins ars spaskekkju i toflu 2 annars vegar
og i toflu 3 hins vegar synir ad stadalfravik eins ars spaskekkja er
meira eftir ad bankinn tok upp verdbolgumarkmid i samanburdi vid
allt timabilid, enda hafa sveiflur i verdbélgu par til nylega verid mun
meiri eftir ad flotgengisstefnan var tekin upp en hdn var & timum
fastgengisstefnunnar 4 tiunda aratug sidustu aldar.? Einnig er rétt ad

2. Sja umfijollun i skyrslum Sedlabankans, , Peningastefnan eftir hoft”, Sérrit nr. 4, og ,, Val-
kostir islands i gjaldmidils- og gengismalum®, Sérrit nr. 7 (kafla 3, 4 og 12).
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Mynd 2

Spaskekkjur i verdbolguspam Sedlabankans
og fravik medalgengis frd spadu gengi
2001-2014

Spar eitt ar fram i timann

Tolugildi spaskekkja i gengisspam (%)
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Tolugildi spaskekkja i verdbolguspam (%)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3

Spaskekkjur verdbolgu i Peningamalum
2009-2014"

Stadalfravik (%)

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.
I 2009 N 2012
Il 2010 Bl 2013
= 2011 1 2014

1. Fyrsti arsfioroungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar
Peningamdl eru birt. Annar arsfjréungurinn er naesti fiordungur
eftir birtingu Peningamala. pridji arsfiordungurinn er fiordungurinn
par a eftir.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 4
Spaskekkjur verdbolgu i Peningamalum
og ymsum einfoldum likénum arid 2014'

Stadalfravik (%)

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.
B ARIMA-likan 3
[ Réfferilll

[ VEC-likan

I Peningamal

B Einfalt kostnadarlikan
[ ARIMA-likan 1

B ARIMA-likan 2

1. Fyrsti arsfjordungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peningamal
eru birt. Annar arsfjordungurinn er naesti fiordungur eftir birtingu Peninga-

mala. Pridji arsfiordungurinn er fiordungurinn par a eftir.
Heimild: Sedlabanki fslands.

hafa i huga ad naverandi pjodhagslikan var ekki tekid i notkun fyrr
en i arsbyrjun 2006 og ad bankinn gerdi ekki spar um préun gengis
krénunnar og vaxta bankans fyrr en & arinu 2007.2 Sidustu ar hafa
bjodhags- og verdbolguspar Sedlabankans byggst & peirri forsendu
ad gengi kronunnar haldist neer 6breytt Gt spatimann. Reynslan synir
ad storar skekkjur i verdbolguspam 4 islandi eru yfirleitt tengdar
sveiflum i gengi krénunnar, likt og sja ma & mynd 2, en fylgni milli
tolugilda spaskekkja i verdbdlgu og gengi er 0,64.

Ad sidustu eru spar bankans & undanférnum arum bornar
saman & mynd 3. Stadalfravik spaskekkja var ad medaltali 0,5% arid
2014 sem er heldur slakari arangur en arin 2012 og 2013 par sem
stadalfravik spaskekkja var 0,4 %. Spaskekkjurnar voru tluvert meiri
begar spad var prja og fjora arsfjérounga fram i timann arid 2014
en undanfarin tvé ar. Litast sa munur af 6fyrirsédum leekkunum oliu-
verds undir lok ars 2014. Spaskekkjurnar eru aberandi meiri fyrir spar
um siasta arsfjordung arsins 2014 og fyrsta arsfjérdung arsins 2015
en pa komu ahrif leekkunar oliuverds inn i verdlag og verdbdlga pvi
ofmetin.

Samanburdur & nokkrum adferdum vid ad spa verdbolgu

Einfold timaradalikon sem spa verdbolgu eru einnig notud vid spa-
gerdina. Til ad meta arangur verdbdlguspaa Sedlabankans er hagt
ad bera saman spaskekkjur i spam bankans og spaskekkjur pessara
einfoldu timaradalikana (mynd 4).# Til vidmidunar eru prji ARIMA-
likon, einfalt kostnadarlikan, rafferill og VEC-likan.> Pegar litid er yfir
arid 2014 sést ad spar bankans reyndust bestar prja og fjora arsfjoro-
unga fram i timann. Einfalt kostnadarlikan og VEC-likan eru hins
vegar med minni spaskekkjur pegar spad er einn arsfjordung fram i
timann en einfalt kostnadarlikan naer bestum arangri pegar spad er
tvo arsfjordunga fram i timann. begar spaskekkjur til mislangs tima
eru bornar saman sést ad spaskekkja i spa bankans er minnst einn
arsfjoroung fram i timann en svipud tvo til fiéra arsfjorounga fram i
timann. Fyrir hin spalikonin eykst spaskekkjan hins vegar pegar spad
er lengra fram & veginn.

Einnig getur verid upplysandi ad bera sparnar saman vid spa
par sem gert er rdd fyrir sému verdbolgu og a sidasta arsfjordungi ut
spatimabilid. Slik spa hefdi leegstu spaskekkjuna ef breytingar i vero-
bolgu vaeru slembistaerd med vant gildi null, p.e. ef verdbolga fylgdi
rafferli (e. random walk). Einfaldar spaadferdir af pessu tagi eru oft
notadar til vidmidunar pegar verid er ad meta geedi spda. GO0 spa
etti ad vera ndkveemari en einfalda réafferilsspain. begar spad var
einn arsfjérdung fram i timann kom i lj6s ad 6ll likénin stodu sig bet-
ur en einfalda rafferilsspain. Ekki er somu ségu ad segja um sparnar

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

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

5. Samkveemt einfalda kostnadarlikaninu reedst verdbolga af sogulegri préun launakostn-
adar & framleidda einingu og innflutningsverdlags i innlendum gjaldmidli. ARIMA-likan 1
er byggt & spam fyrir helstu undirlidi visitolu neysluverds og peir eru sidan vegnir saman
i eina heildarvisitolu. Tolf undirlidir visitélu neysluverds skiptast i buvérur an greenmetis,
graenmeti, adrar innlendar mat- og drykkjarvérur, adrar innlendar vorur, innfluttar mat-
og drykkjarvérur, nyja bila dsamt varahlutum, bensin, adrar innfluttar vérur, afengi og
tobak, hisnedi, opinbera pjonustu og ad lokum adra pjonustu. ARIMA-likan 2 spair
visitélu neysluverds beint en ARIMA-likan 3 spair heildarvisitolunni an ahrifa 6beinna
skatta og er metnum &hrifum af skattabreytingum baett vid. Umfjéllun um notkun
ARIMA-likana vid verdbolguspar ma t.d. finna i A. Meyler, G. Kenny og T. Quinn (1998),
.Forecasting lIrish inflation using ARIMA models”, Central Bank of Ireland, Technical
Paper, nr. 3/RT/98. VEC-likanid (e. vector error correction model) er margvitt timarada-
likan sem tekur mid af préun innflutningsverdlags, framleidsluspennu og launakostnadar.
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tvo arsfjérounga fram i timann pvi ad einungis einfalda kostnadarlik-
anid spair betur en réafferillinn. Pegar spad var prja arsfjorounga fram
i timann voru naer allar spar med minni spaskekkju en réafferilsspain.
Aftur & moti skila ol likénin lakari spa en rafferillinn pegar spad var
fiéra arsfiordunga fram i timann. Upps6fnud spaskekkja rafferilsins
var 2,1% sem er svipad og fyrir spa bankans (2,2%).6

Eins og 40ur hefur komid fram var skekkjan i spAnum sem birt-
ar voru i Peningamalum minnst i samanburdi vid 6nnur likén pegar
spad var prja og fjora arsfjordunga fram i timann. Mynd 5 synir
medaltal spaskekkja arin 2011 til 2014. Par sést ad fra 2011 til 2014
var medalspaskekkja Peningamala minnst prja og fjora arsfjérdunga
fram i timann en einfalda kostnadarlikanid og ARIMA-likan 3 na i
nokkrum tilfellum betri drangri vid ad spa til skemmri tima. Ef skodad
er sérstaklega hvernig likonin hafa spad einn arsfjéréung fram i tim-
ann sidustu ar (mynd 6) sést ad einfalt kostnadarlikan spair 6l arin
betur en spa Peningamala. betta getur verid visbending um ad horfa
eigi meira til spaa med einfalda kostnadarlikaninu pegar spad er einn
arsfjordung fram i timann.

Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2014

Til a0 fa betri mynd af arangri Sedlabankans vid verdbolguspar parf
einnig ad horfa til pess hvernig bankanum hefur tekist ad spa fyrir
um préun raunhagkerfisins. T.d. er liklegt ad bankinn vanspai verd-
boélgu & timabilum par sem hann vanspdir vexti almennrar eftir-
spurnar og ofmetur slaka i efnahagslifinu.

Nyir stadlar vid pjodhagsreikninga, ESA 2010, voru innleiddir
af Hagstofu islands i september 2014. Einnig voru & sama tima
gerdar ymsar endurbatur & gagnaséfnun og adferdafraedi. Vegna
pessa voru soguleg gégn endurskodud aftur til arsins 1997. Nanar
er fjalla® um stadlabreytingarnar i rammagrein 1 i Peningamalum
2014/4. bessar stadlabreytingar leiddu til téluverdra breytinga 4
sogulegum pjédhagsreikningum sem hafa parf i huga pegar bornar
eru saman eldri spar en fra Peningamalum 2014/4 vid birta pjod-
hagsreikninga Hagstofunnar fra september 2014. Spar sem gerdar
voru fyrir Peningamdl 2014/4 byggjast & télum samkveemt gémlu
stodlunum, ESA 95, og edlilegt ad kerfisbundinn munur sé a peim
og nidurstddum nyju pjédhagsreikninganna. Stadlabreytingin hefur
engin ahrif & meelda verdbolgu en hagvoxtur fra arinu 1997 telst nu
ad medaltali meiri en 4dur.

Hagstofa Islands birtir bradabirgdatdlur um pjodhagsreikninga
fyrir hvern arsfjérdung raimum tveimur manudum eftir lok fj6ro-
ungsins. Fyrstu tolur um fjérda arsfjéréung 2014 og arid i heild voru
birtar i mars sl. og endurskodadar i september. Spar Peningamala
og aeetlanir Hagstofunnar fyrir breytingar helstu pjédhagsstaerda fra
fyrra ari ma sja i toflu 4. begar Peningamdl 2014/1 voru gefin at i
febriar 2014 lagu fyrir bradabirgdatolur fra Hagstofunni um pjéd-
hagsreikninga fyrir pridja arsfjordung 2013. Spa bankans fyrir arid
2014 purfti pvi ad byggja & spa fyrir fjérda fjordung arsins 2013.

Breytingar urdu a tolum Hagstofunnar fra birtingu brada-
birgdatalna i mars til endurskodunar i september. Talsverd endur-
skodun atti sér stad upp & vio i fjarfestingu, sem skyrist af vanmati
a starfsemi hins opinbera i bradabirgdatolunum. Aftur & méti var
einkaneysla ofmetin i bradabirgdatélunum sem leiddi til pess ad
pjédarutgjold voru leidrétt nidur & vid. Pessi endurskodun hafdi i for
med sér ad hagvoxtur & arinu 2014 vard 0,1 présentu minni.

Hagvoxtur fyrir arid 2014, samkvamt nyjustu télum Hagstof-
unnar, reyndist vera talsvert minni en spar hofou gert rad fyrir. Spar

6. Uppsofnud spaskekkja er samanlogd spaskekkja yfir timabilid. Tekid er algildi af spa-
skekkjunni & hverju timabili til ad gefa rétta mynd af arangrinum. Vanspad gildi myndi
annars vega & moti ofspadu gildi sem veldur vanmati & spaskekkju.

Mynd 5
Spaskekkjur verdbdlgu i Peningamdlum
og ymsum einféldum likénum 2011-2014"

Stadalfravik (%)
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1. Fyrsti arsfjordungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peningamal

eru birt. Annar arsfjordungurinn er naesti fiordungur eftir birtingu Peninga-

mala. Pridji arsfjoréungurinn er fjioréungurinn par a eftir.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 6

Spaskekkjur verdbolgu i Peningamalum
og ymsum einféldum likonum
vid spar fyrsta arsfj.!
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1. Fyrsti arsfiordungurinn sem er spad er fiordungurinn pegar Peningamal
eru birt.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 7

Framlag spaskekkju utgjaldalida til spaskekkju

i hagvexti 2014"

Présentur

PM PM PM | Bradabirgda-
2013/4 2014/2 2014/4  tdlur mars 2015

I Einkaneysla
[ Fjarmunamyndun
B Utflutningur
B Innflutningur

[ Birgdabreyting
[ Samneysla

—— Skekkja i spam um
hagvoxt

1. Midad vid rauntdlur birtar i september 2015.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 8
Endurskodun & hagvexti

Breyting fra fyrra ari (%)
5

01702703704™05™06 0770870910 11712713

—— Sidasta mat Hagstofunnar fyrir stadlabreytingu
ESA 2010

[ Bil heesta og leegsta mats Hagstofunnar

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 9
Spar um hagvoxt arid 2014

——  Peningamal
— Medaltal spaa
Hagvoxtur arid 2014: 1,8%
1 Bil haesta og leegsta mats spaadila

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Arion banki, ASI,
Framkvamdastjorn Evrépusambandsins, Hagstofa islands,
islandsbanki, Landsbankinn, Sedlabanki fslands.

Tafla 4 Pj6Ohagsspar Peningamdla og gogn Hagstofunnar
fyrir &rid 2014

Spatimabil fra: 2013/4  2014/1 2014/2 2014/3 2014/4 Bradab. Endursk.
télur télur

% frd fyrra PM PM PM PM PM (mars (sept.
ari 2014/1  2014/2  2014/3 2014/4 2015/1 2015) 2015)
Einkaneysla 4,6 4.4 4.4 43 3,6 3,7 3,1
Samneysla 0,6 0,9 11 1,0 0,9 1,8 1,8
Fjarfesting 54 19,0 22,2 17,6 13,7 13,7 15,4
bjodarutgjold 3,6 5,6 5,8 5,33 4.4 5,3 52
Utflutningur 1.4 2,9 43 3,6 43 31 31
Innflutningur 3,1 6,4 8,9 8,3 94 99 9,8
Hagvoxtur 2,6 3,7 34 2,9 2,0 1,9 1,8

Peningamala 2014/1 til 2014/3 ofmatu hagvoxt um 0,8-1,9 pro-
sentur midad vid nidurstddur pjodhagsreikninga fra september sl.
Hafa ber p6 i huga ad petta ofmat orsakast ad hluta til af adurnefnd-
um stadlabreytingum par sem pessar spar byggjast & gégnum sam-
kvaemt gomlu stodlunum. Spar Peningamala 2014/4 til 2015/1, sem
byggjast 4 gognum samkveemt nyju st6dlunum, ofmatu hagvoxt um
0,2-1,1 présentu. Pessa skekkju ma m.a. rekja til ofmats & Gtflutningi
og vanmats & innflutningi. Mynd 7 synir hvernig skekkjur i spdm um
utgjaldalidina skyra skekkjuna i spanum um hagvoxt arsins 2014.
bar sést ad vanspa innflutnings skyrir stéran hluta skekkjunnar en
spar um utflutning voru nokkud naerri lagi. Birgdabreyting reyndist
einnig vera vanmetin i spdm bankans. Ofmat 4 einkaneyslu i spam
Peningamdla 2014/2 og 2014/4 vé pé & méti og vard spaskekkja i
hagvexti pvi ekki eins mikil. A myndinni m4 einnig sja breytinguna &
milli bradabirgdatalna Hagstofunnar fyrir 4rid 2014 sem voru birtar
i mars sl. og endurskodadra talna sem voru birtar i september sl.
par sést ad endurskodun & einkaneyslu og fijarmunamyndun leiddi til
steerstu breytinganna.

Hér 4 landi, likt og i 6drum I6ndum, eru ségulegar hagtolur
endurskodadar reglulega og endanleg nidurstada feest pvi oft ekki
fyrr en ad nokkrum arum lidnum. Hér virdist tilhneigingin vera st ad
yfirleitt eru hagtolur endurskodadar til hakkunar fremur en laekk-
unar” T.d. var hagvoxtur arin 2001 til 2013 endurskodadur um
1,8 prosentur ad medaltali fra fyrstu télum til peirra sidustu. | rim-
lega 60% tilfella var um haekkun ad reeda. Mynd 8 synir préunina i
télum Hagstofunnar um hagvoxt fra fyrsta fjoroungi arsins 2001 til
fyrsta fjordungs arsins 2014. A drunum 2001 til 2009 var hagvéxtur
endurskodadur ad medaltali um 2,4 présentur og i 78% tilfella til
heaekkunar. Fra arinu 2010 var endurskodun hagvaxtar einungis um
0,6 prosentur ad medaltali og einungis i fjordungi tilfella til haekk-
unar. Leidrétting einkaneyslu nidur & vid & arunum 2010 til 2013
geeti ad hluta til utskyrt pennan mun i endurskodun hagvaxtar fyrir
og eftir arid 2010.

Spar Sedlabankans i samanburdi vid spar annarra spaadila

A mynd 9 ma sjd hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2014 i
samanburdi vid medaltal spda annarra adila sem birta reglulega spar
um islenskan pj6darbuskap. Spar Sedlabankans voru allar gerdar &
fjoroa arsfjéroungi & arunum 2011-2014. Medaltalid samanstendur
af sidustu spa hvers ars medal sjo spaadila: spam Alpjédagjaldeyris-
sj6dsins, Alpydusambands Islands (ASI), stéru vidskiptabankanna

7. Sja t.d. Asgeir Danielsson (2008), , Accuracy in forecasting macroeconomic variables in

Iceland”, Sedlabanki islands Working Paper, nr. 39.
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priggja, Hagstofunnar og framkveemdastjoérnar Evrépusambandsins. Mynd 10
Bil haesta og laegsta spagildis peirra er synt sem skyggt sveedi. betta Spar um verdbélgu arid 2014
bil breikkar jafnan pegar mikil évissa rikir um efnahagshorfur eda
horft er lengra fram a veginn. Breyting fra fyrra ari (%)
Agaett samraemi er & milli hagvaxtarspaa Sedlabankans og spaa &
annarra adila. Hagvaxtarsparnar eru p6 nokkru fyrir ofan endan- HEEEEEEE S
50" N — —

legar tolur Hagstofunnar fyrir arid 2014. pbetta skyrist ad einhverju
leyti af pvi ad einkaneysla og fjarfesting arid 2014 reyndist veikari 40
en spad var. Einnig var spaskekkja i utanrikisverslun, atflutningi var 30
ofspad og innflutningi vanspad. Eins og 4dur var nefnt hefur Hag- 2,0
stofan innleitt nyja stadla vid pjodhagsreikningagerd sem ekki var W ==========———=— S
tekid tillit til vid gerd spanna sem hér eru skodadar og pvi getur hluti
spaskekkjunnar verid tilkominn vegna peirra.

Mynd 10 synir sama samanburd fyrir spada verdbolgu fyrir —  Peningamal
arid 2014. Eins og sja ma spadi bankinn nokkru meiri verébolgu a — Medaltal spaa
arinu en sidan reyndist. Spar Sedlabankans voru p6 undir spam ann- Ve
arra spaadila og neer hinu sanna gildi frd og med arslokum 2012. b4 — s SRR g

0.0 T ars. 201174 drsfj. 20124, arsfj. 2013 4. arsfj, 2014

Spé.al Sealabankinn aa Verabélga é.r|a 2014 yr6| 2,7% en meaaltal Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Arion banki, ASI, Framkvaemda- 65
p s . . tjorn Evro bandsins, Hagstofa islands, islandsbanki, Landsbankinn,
annarra spaa var 4,2%. | arslok 2013 haekkadi Sedlabankinn verd- Sedlabankilands,

bélguspa sina en adrir spaadilar leekkudu spér sinar. | lok ars 2014
leekkudu Sedlabankinn og adrir spaadilar spar sinar um verdbdlgu.
Ad medaltali gerdu adrir spaadilar rad fyrir ad verdbolga yrdi 2,5%
eda 0,5 présentum fra endanlegu gildi en Sedlabankinn spadi ad
verdbolga arsins 2014 yréi 2,2%. Eins og adur hefur komid fram
reyndist medalverdbdlga arsins vera 2%.
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Vidauki 1

Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’

2014 2015 2016 2017 2018

Einkaneysla 3.1@3,7) 4,6 (4,2) 4,3 (4,6) 4.1 (4,4) 39
Samneysla 1,8(1,8) 1,4 (1,8) 1,4 (1,3) 1,6 (1,0) 1,5
Fjarmunamyndun 15,4 (13,7) 20,9 (22,5) 11,4 (8,0) 3,83.,8) 1,9
Atvinnuvegafjarfesting 16,3 (15,1) 29,1 (29,1) 12,3 (7,2) -0,9 (-0,1) -3,8
Fjarfesting i ibudarhtsnaedi 14,8 (14,9) 11,8 (17,9) 15,5 (13,7) 22,2 (18,0 20,3
Fjarfesting hins opinbera 12,8 (7,5) 3,4 (4,6) 4,6 (5,5) 4,3 (4,7) 2,2
pjodarutgjold 52 (5,3) 7,2 (6,8) 4,4 (4,4) 3,4 (3,4) 2,9
Utflutningur véru og pjénustu 3,131 6,8 (6,8) 4,7 (3,6) 2,9 (2,9) 1,5
Innflutningur véru og pjénustu 9,8 (9,9) 12,1 (12,4) 7.3 (6,6) 39 (4,2) 1,9
Verg landsframleidsla (VLF) 1,8 (1,9) 4,6 (4,2) 3230 2,928 2,6
VLF & verdlagi hvers érs (pts.ma.kr.) 2,0 (2,0 2222 2,424 25 (@5) 2,7
Arsvoxtur VLF 4 verdlagi hvers ars 5,9 (6,0) 9,9 (10,6) 7.5 (8,2) 7.1 (6,6) 6,1
Heildarfjsrmunamyndun (% af VLF) 16,7 (16,6) 19,0 (19,1) 19,9 (19,6) 19,9 (19,8) 19,7
Atvinnuvegafjarfesting (% af VLF) 10,7 (10,9) 12,9 (13,0) 13,4 (13,2) 12,7 (12,7) 11,8
Undirliggjandi pjodhagslegur sparnadur (% af VLF)? 21,5 (20,9) 23,4 (23,6) 22,1(22,2) 21,3 (21,1) 20,4
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur) -3,0 (-3,0) -2,1(-2,2) -0,9 (-1,2) -0,3 (-0,5) -0,1

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamadla 2015/3). 2. Samtala fjarfestingar, birgdabreytinga og undirliggjandi vidskiptajafnadar.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Tafla 2 Alpj6dleg efnahagsmal, ytri skilyrdi og atflutningur’

2014 2015 2016 2017 2018
Utflutningsframleidsla sjavarafurda -12,1 (-12,1) 45 (6,8 2,0 (3,0) 2,0 (2,0) 2,0
Utflutningsframleidsla als 1.8 (1,8 4,0 (4,0) 2,0 (2,0 2,0 2,0 2,0
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum 7,7 (77) 8,5 (8,5) 2,0 (2,0 -3,0 (-2,9) -1,0
Verd éls i USD? 2,121 -7.2 (-2,6) -5,6 (-3,9) 39(1,6) 21
Verd eldsneytis i USD? -7,5 (-7,5) -44,7 (-44,0) -0,4 (7,5) 8,6 (4,8) 8,8
Vidskiptakjor voru og pjonustu 3234 53 (5,7) 0,6 (0,6) -1,3(-1,3) -1,0
Verdbolga i helstu vidskiptalondum* 1,1.(1,1) 0,7 (0,7) 1,5 (1,6) 1.9 (1,9) 2,0
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum? 1,7 (1,8) 1,7 (1,9) 2,02,2) 2,2(23) 2,4
Innflutningur helstu vidskiptalanda* 3333 33 @3,8) 4,0 (4,3) 35 35) 29
Skammtimavextir i helstu vidskiptalondum (%)° 0,5 (0,5) 0,2(0,2) 0,4 (0,4) 1,1(1,4) 1,9

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

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

Tafla 3 Vidskiptajofnudur og undirlidir hans’

2014 2015 2016 2017 2018
Voru- og pjonustujéfnudur 6,3 (6,4) 6,4 (6,7) 5,3 (5,5) 4,1 (4,1) 3,4
Meeldur j6fnudur frumpéttatekna? -2,9 (-2,2) -3,6 (-3,0) -3,1(-2,3) -2,7 (-2,2) -2,8
Undirliggjandi jofnudur frumpattatekna? -1,0 (-0,4) -2,3 (-2,0) -3,1(-2,9) -2,7 (-2,8) -2,8
Meeldur vidskiptajofnudur? 3,4 (4,2) 2,8@3,2) 2,2(2,5) 1,4 (1,3) 0,6
Undirliggjandi vidskiptajofnudur® 4,8 (5,5) 3,9 (45) 2,2 (2,5) 1.4 (1,3) 0,6

1. Hlutfall af VLF, % (tlur i svigum eru spd Peningamdla 2015/3). 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 meldri fjarmélapjonustu
(FISIM) innlansstofnana i slitamedferd. Fra og med fyrsta arsfjoroungi 2016 er daetludum ahrifum af uppgjéri bua innlansstofnana i slitamedferd beett vid.

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

2014 2015 2076
Heildarjofnudur rikissjéds 0,9 (0,0) 0,4 (0,1) 0,3 (0,3)
Frumjéfnudur rikissjods 4432 3432 2,7 (3,0
Heildarjéfnudur hins opinbera -0,1(-0,2) 0,0 (-0,1) 0,2 (0,0)
Frumjéfnudur hins opinbera 3,6 (3,1) 3,131 2,8(2,8)
Vergar skuldir hins opinbera 82 (82) 70 (74) 58 (69)
Hreinar skuldir hins opinbera? 56 (59) 52 (53) 38 (49)

2017
1.2 (1,2)
3337
0,6 (1,1)
2,8@3,7)

55 (64)
35 (45)

2018
0,7
2,6
0,4
2,4

53
35

1. Hlutfall af VLF & rekstrargrunni, % (télur i svigum eru spa Peningamala 2015/2). 2. Hreinar skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir ad fratéldum lifeyrisskuldbindingum og

vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjodum og bankainnstaedum.

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

Tafla 5 Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta’

2014 2015 2016
Atvinnuleysi (% af mannafla) 5,0 (5,0) 4,4 (4,2) 4,3 (4,2)
Hlutfall starfandi (% af mannfjolda 16-74 ara) 77,4 (77,4) 78,9 (78,7) 79,0 (78,9)
Heildarvinnustundir .9 (1.9) 3329 2421
Framleidni vinnuafls? -0,1 (0,0) 1,3(1,3) 0,8(0,8)
Launakostnadur & framleidda einingu® 5,6 (5,9) 9,0 (9,0) 8,1 (7,4)
Kaupmattur radstéfunartekna 4,7 (6,2) 7.9 (7,6) 6,7 (5,1)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -0,3 (0,0) 1,2 (1,1) 1,4 (1,2)

2017

4,2 (4,3)
78,4 (79,0)
1,7 2,1)
1.2 (0,6)
52 (5,5)
49 4,7)
1,1(0,9)

2018
41
78,4
1,7
1,0
4,3
33
0,7

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

ad fradregnum framleidnivexti.

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Tafla 6 Gengi krénunnar og verdbélga’

2014 2015 2016
Visitala medalgengis? 206,9 (206,9) 201,0 (205,7) 192,2 (205,4)
Verdbolga (visitala neysluverds) 2,0(2,0) 1,7 2,2) 33 4,3)
Verdbolga (visitala neysluverds an ahrifa dbeinna skatta) 2,0 (2,0) 1,3 (1,8) 3,1(43)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamala 2015/3). 2. brong vidskiptavog.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Tafla 7 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’
Verdbdlga  Verdbdlga an dhrifa 6beinna skatta

2017

192,2 (205,4)
4,0 (4,1)

4,0 (4,1)

2018
192,2
3,4
3,4

Verdbdlga (br. fré fyrri

Arsfiérdungur (br. frd sama tima fyrir ari) (br. frd sama tima fyrir ari) arsfjérdungi a drsgrundvelli)
Meeld gildi
2014:4 1,3(1,3) 12(1,2) -0,4 (-0,4)
2015:1 1,101,1) 0,7 (0,7) 0,4 (0,4)
2015:2 1,5 (1,5) 1,1(1,1) 54 (54)
2015:3 2,024 1,6 (1,9) 2,6 (4,2)
Spdd gildi
2015:4 2,338 19 (34 1,0 (5,3)
2016:1 2,7 (43) 2,6 (4,3) 1,9 (2,5)
2016:2 3,0 (4,4 2,8 (4,4) 6,4 (5,5)
2016:3 3342 3,1(42) 39 @35)
2016:4 4,0 (4,2) 3942 4,0 (5,2)
2017:1 4,1 (4,3) 4,1 (4,3) 2,2(3,0
2017:2 4,1 (4,1) 4,1 @4,1) 6,2 (4,7)
2017:3 3,9 (4,0) 3,9 4,0 3431
2017:4 3,8(3,8) 3,8 (3,8) 33 4,3)
2018:1 3,6 (3,5) 3,6 3,5 1,7 (2,0)
2018:2 3,53,3) 3,5@3.3) 5,6 3,7)
2018:3 3330 3330 2,6 (2,1)
2018:4 3,1 3,1 25

1. Télur i svigum eru spa Peningamala 2015/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.



