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Markmid peningastefnu Sedlabanka [slands er ad studla ad almennri efna-
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rikisstjornar og Sedlabanka fslands frd 27. mars 2001 er petta skyrt svo ad
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télu neysluverds & télf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.
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Yfirlysing peningastefnunefndar
11. mai 2016

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad halda
voxtum bankans 6breyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi &fram 5,75%.

Samkveemt daetlun Hagstofu islands var hagvéxtur i fyrra 4%
sem er mjog neerri febrlarspa Sedlabankans. Horfur eru & ad hag-
voxtur verdi enn meiri i ar eda 4,5% samkvamt spanni sem birtist
i Peningamdlum i dag. Petta er litillega meiri voxtur en spad var i
febrtar. Horfur fyrir naesta ar hafa einnig verid endurskodadar upp a
vi® og er spad 4% hagvexti i stad 3,4% i febrtar. A innlendum vinnu-
markadi birtist voxturinn i rri fiolgun starfa, vaxandi atvinnupatttoku
og minnkandi atvinnuleysi. Langtimaatvinnuleysi er nanast horfid og
erfidara fyrir fyrirtaeki ad rdda i laus storf en verid hefur um langt skeid.

pratt fyrir miklar launahaekkanir og vaxandi framleidsluspennu
hefur verdbolga haldist undir markmidi um riflega tveggja ara skeid.
i april meeldist verdbolga 1,6%, svipud og han var fyrir &ri. Sem fyrr
vegast par & annars vegar innlendur verdbdlguprystingur og hins veg-
ar ahrif gengishaekkunar krénunnar og 6venju litillar alpjédlegrar verd-
bolgu. Ad 60ru dbreyttu er atlit fyrir ad verdbdlga verdi undir mark-
midi fram eftir ari en aukist pegar innflutningsverdlag haettir ad laekka.
Samkvamt spa Sedlabankans verdur verdbolga 3% & lokafjordungi
arsins og 4%2% & seinni hluta neesta ars en tekur sidan ad pokast ad
markmidi fyrir tilstilli adhaldssamrar peningastefnu. betta er heldur
meiri verdbdlga en spad var i febrdar og skyrist munurinn af pvi ad nd
eru horfur & meiri vexti efnahagsumsvifa en pa var gert rad fyrir.

Alpjodleg verdlagsproun og sterkari kréna hafa veitt svigrim til
ad heekka vexti haegar en 4dur var talid naudsynlegt. A8 sama skapi
eru visbendingar um ad peningastefnan hafi skapad verdbolguvant-
ingum traustari kjolfestu en adur og studlad ad pvi ad verdbodlga hefur
aukist minna en vaenta matti i kjolfar mikilla launahakkana. pad breytir
hins vegar ekki pvi ad midad vid spa Sedlabankans er liklegt ad auka
burfi adhald peningastefnunnar frekar & naestu misserum i ljosi vaxandi
innlends verdbolguprystings. Hve mikid og hve hratt pad gerist raedst
af framvindunni.
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Skyrari teikn um vaxandi spennu i
pj6darbuinu en verdbdlga enn undir
markmioi

Heimshagvoxtur meeldist 3,1% i fyrra og hefur ekki verid svo litill fra
arinu 2009 i kjolfar alpjodlegu fijarmalakreppunnar. Alpjédlegar hag-
vaxtarhorfur hafa einnig haldid afram ad versna og fjarmalamarkadir
verid réstugir. A sama tima hafa vidskiptakjér [slands batnad verulega
og meira en i 68rum préudum rikjum, sérstaklega i samanburdi vid
adra hravéruatflytiendur. Utflutningur hefur einnig vaxid téluvert
umfram voxt eftirspurnar helstu vidskiptalanda sem pakka ma érum
vexti Utfluttrar pjonustu.

Innlend eftirspurn jokst um riflega 6% i fyrra og eru horfur a
svipudum vexti i ar. Voxturinn er kntiinn afram af vidskiptakjarabatan-
um, miklum launahaekkunum i nygerdum kjarasamningum, tilslokun i
rikisfjarmalum og 4hrifum skuldaleekkunaradgerda stjornvalda. A moti
vegur ad adhaldssamari peningastefna hefur ndd ad haegja a vexti
eftirspurnar med heerri raunvéxtum. Einnig er hugsanlegt ad arangur
peningastefnunnar undanfarin ar hafi skapad verdbolguveentingum
traustari kjolfestu en adur og studlad pannig ad pvi ad verdbdlga
hefur aukist minna en veenta matti i kjolfar mikilla launahaekkana i
nylegum kjarasamningum.

Hagvoxtur er talinn hafa verid 4% i fyrra, sem er i takt vid
aeetlun Peningamala fra pvi i febrdar. Talid er ad hagvoxtur saeki enn
frekar i sig vedrid i ar og verdi 4,5% sem er litillega meiri voxtur en
spad var i febraar. Horfur fyrir naesta ar hafa einnig verid endurskod-
adar upp a vio og er nl spad 4% hagvexti i stad 3,4% i febrdar. Gangi
spain eftir yrdi petta pridja arid i rod par sem hagvoxtur veeri um og
yfir 4%. Likt og i febriar er gert rad fyrir ad nokkud heegi & hagvexti
arid 2018 en pa er spad 3% hagvexti. Hagvoxtur verdur pvi yfir lang-
timamedaltali allan spatimann.

Mikill kraftur er einnig i innlendum vinnumarkadi. Birtist pad
m.a. i fjolgun starfa og 6rt vaxandi atvinnupatttoku sem er n ordin
apekk og han vard mest fyrir fjarmalakreppuna. Atvinnuleysi hefur
einnig minnkad mikid og sifellt verdur erfidara fyrir fyrirteeki ad rada
i laus storf.

pratt fyrir a& skyrari merki um aukna spennu i pjédarbdskapn-
um hefur verdbdlga haldist undir markmidi um riflega tveggja ara
skeid. Skyrist pad fyrst og fremst af verdhjodnun innfluttrar véru
og pjonustu sem hefur vegid & méti innlendum verdbdlguprystingi.
Verdbdlga mun ad likindum aukast pegar ahrif innfluttra patta taka
ad fjara ut. Hversu hratt pad verdur raedst af timasetningu og umfangi
vidsnuinings i innfluttri verdbdlgu. Samkvamt spanni er gert rad fyrir
ad verdbolga verdi um 3% i lok pessa ars, verdi ordin u.p.b. 4%2% a
seinni hluta neesta ars en taki sidan ad pokast ad markmidi & ny fyrir
tilstilli adhaldssamrar peningastefnu. Petta er heldur meiri verdboélga
en spad var i febrdar og skyrist munurinn af pvi ad nd eru horfur a
meiri vexti efnahagsumsvifa en pa var gert rad fyrir.



| Efnahagshorfur og helstu évissupeettir

Grunnspd Sedlabankans’

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur halda afram ad versna

Nokkud tok ad draga ur protti alpjodlegs efnahagsbata & seinni ars-
helmingi i fyrra og enn 4 ny hafa alpjodlegar hagvaxtarhorfur verid
endurskodadar nidur & vid. [ nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins er tali®
ad heimshagvoxtur verdi 3,2% i ar sem er svipadur voxtur og var i
fyrra, en pad var minnsti voxtur fra arinu 2009. Horfur fyrir petta ar
og pad neesta hafa versnad fra fyrri spa, baedi i préoudum rikjum og
nymarkadsrikjum. Gangi petta eftir eru horfur & ad heimshagvoxtur
taki litillega vid sér & naestu arum en verdi afram nokkud undir lang-
timamedaltali sinu.

i helstu vidskiptaldndum fslands maeldist 1,8% hagvéxtur i fyrra,
sem er sami hagvOxtur og arid 2014. Talid er ad heldur haegi 4 hag-
vexti i ar og ad hann verdi 1,6% i stad 1,9% i febrdarspa bankans
(mynd 1-1). Vegur par pungt ad horfur fyrir Bandarikin og evrusveedid
eru nu taldar lakari en 4dur. Spad er ad hagvoxtur i helstu vidskipta-
[6ndum saeki adeins i sig vedrid og verdi um 2% & naestu tveimur
arum. Hagvaxtarhorfur fyrir allt spatimabilid hafa pvi versnad fra pvi
i febriar og ovissa i alpjédlegum efnahagsmalum aukist & ny. Arfleifd
fijarmalakreppunnar virdist pvi atla ad verda meiri dragbitur 4 alpj6d-
legan efnahagsbata en 4dur var talid og mikil leekkun oliu- og hra-
voruverds atlar ad reynast moérgum nymarkadsrikjum erfid. Nanar er
fjallad um alpjédleg efnahagsmal i kafla Il og um o6vissu um alpj6d-
legar efnahagshorfur sidar i pessum kafla.

Vidskiptakjér hafa batnad mikid og raungengid haekkad
Vidskiptakjor botnudu um teplega 7% i fyrra og hafa batnad um rif-
lega 10% & undanférnum tveimur arum, sem er meiri vidskiptakjara-
bati en ordid hefur medal annarra préadra rikja (sja rammagrein 1).
par fer saman mikil lekkun innflutningsverds 4 sama tima og utflutn-
ingsverd hefur hakkad toluvert i hlutfalli vid Gtflutningsverd helstu
vidskiptalanda (mynd 1-2). Likt og i febrdar er gert rdd fyrir ad vio-
skiptakjor batni enn frekar i &r en rymi litillega & neestu tveimur arum
begar alpjédlegt oliuverd tekur ad hakka & ny og sjavarafurdaverd ad
leekka litillega eftir verulega heekkun undanfarin ar.

Raungengid hefur hakkad toluvert i takt vid batnandi vidskipta-
kjor (mynd 1-3). Midad vid hlutfallslegt verdlag hefur pad hakkad
um riflega 10% undanfarin tvd ar en hakkunin er naestum pvi tvo-
falt meiri pegar midad er vid hlutfallslegan launakostnad, poétt hin
sé ekki eins mikil og gert var rad fyrir i febrdar par sem hakkun inn-
lends launakostnadar i fyrra hefur verid endurskodud nidur & vid (sja
rammagrein 2). Nafngengi kronunnar er litillega haerra en gert var rad
fyrir i febrdarspanni og eins og i fyrri spAm bankans er gert rad fyrir ad
gengisvisitalan haldist svipud Gt spatimann. Raungengid heldur hins
vegar afram ad hakka par sem innlendur kostnadur hakkar meira
en erlendur. Gangi spain eftir verdur raungengid ordid um 6% yfir

1. Greiningin i pessum Peningamdlum byggist & gognum sem lagu fyrir um midjan mai.

Mynd -1
Alpjodlegur hagvoxtur 2008-2018"
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- Bandarikin PM 2016/2
—  Evrusvadio PM 2016/2
Helstu vidskiptaldnd islands PM 2016/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.

Heimildir: Macrobond, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd -2
Utflutningsverd og vidskiptakjér 2008-2018"
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— Utflutningsverd PM 2016/2

— Vidskiptakjor voru og pjonustu PM 2016/2

1. Utflutningsverd fslands i hlutfalli vid atflutningsverd helstu vidskipta-
landa (faert i sama gjaldmidli med visitélu medalgengis). Grunnspa Sedla-
bankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.
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Mynd I-3
Gengi kronunnar 2008-2018"
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— Gengisvisitala PM 2016/2 (v. &s, andhverfur kvardi)
— Raungengi m.v. hlutfl. verdlag PM 2016/2 (h. &s)
Raungengi m.v. hlutfl. laun PM 2016/2 (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd -4
Utflutningur og alpjédleg eftirspurn
2008-2018"
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— Utflutningur véru og pjénustu PM 2016/2
— Innflutningur helstu vidskiptalanda islands PM 2016/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-5
Vidskiptajéfnudur 2008-2018"

% af VLF
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— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum PM 2016/2
— Vi6skiptajéfnuéur PM 2016/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spé fra PM
2016/1. Télur um vidskiptajofnud byggjast & mati & undirliggjandi
vidskiptajéfnudi 2008-2015.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

medaltali sl. prjatiu ara arid 2018 sé midad vid hlutfallslegt verdlag en
um 7% midad vid hlutfallslegan launakostnad. Eins og fjallad er um i
rammagrein 3 er liklegt ad haekkun raungengis undanfarid endurspegli
ad nokkru leyti adlogun pess ad heerra jafnveegisraungengi. Nanar er
fjallad um préun raungengis og vidskiptakjara i kafla I1.

Mikill voxtur i feramannaidnadi meginskyring utflutningsvaxtar
Utflutningur véru og pjénustu jokst um meira en 8% i fyrra sem er
nokkru meira en gert var rad fyrir i febrdarspa Peningamdla. Skyrist
fravikid fyrst og fremst af meiri &l- og pjonustuttflutningi (mynd 1-4).
pratt fyrir haekkun raungengis og spar um hegari alpjodlegan hag-
voxt eru einnig horfur & meiri Gtflutningsvexti i ar eda 7%2% i stad
6%2% i febrtarspanni. Skyrast betri horfur helst af enn kroftugri vexti
pjénustuttflutnings en einnig benda upplysingar fra atflytiendum til
pess ad utflutningur ymissar idnadarvéru muni vaxa meira i ar en
horfur voru & i febrdar. Gangi spain eftir verdur arid 2016 annad ariod i
r6d par sem pjonustuttflutningur eykst um meira en 12% milli ra en
undanfarin fjogur ar hefur hann vaxid@ um meira en 10% ad medaltali
& ari. Likt og i februar er talid ad heldur haegi & Gtflutningsvextinum
& neestu tveimur &rum, m.a. vegna fyrrnefndrar raungengishaekkunar.
Likt og i fyrri spam bankans er gert rad fyrir ad afgangur &
voru- og pjonustuvidskiptum vid Gtlénd haldi afram ad minnka fra
bvi sem hann var mestur ari® 2010. | fyrra meldist afgangurinn 7%
af landsframleidslu sem er svipad og gert var rad fyrir i febrdar en
arid 2018 er azetlad ad hann verdi kominn nidur i 5% (mynd [-5).
Med uppgjori slitabta fallinna fjarmalafyrirteekja er ekki lengur porf
4 ad gera greinarmun & meeldum og undirliggjandi vidskiptajofnudi.
Aztlad er ad vidskiptaafgangurinn minnki i takt vid minnkandi afgang
a voru- og pjonustujofnudi og fari ar u.p.b. 5% af landsframleidslu i
ar i 3% af landsframleidslu arid 2018. Uppgjor slitabta hefur einnig
haft i for med sér ad hrein erlend stada pjodarbusins, eins og hin er
meeld samkvamt alpjédlegum stodlum, hefur stérbatnad og var hin
talin neikveed um 14%% af landsframleidslu i lok sidasta ars sem
er hagstedasta skuldastada sem maelst hefur i u.p.b. halfa 6ld (sja
rammagrein 4). Nanar er fjallad um Gtflutning og ytri j6fnud i kafla IV.

Yfir 6% voxtur pjédarutgjalda i fyrra og horfur & svipudum

vexti i ar

Einkaneysla jokst um hatt i 5% i fyrra og visbendingar eru um ad hin
hafi aukist um riflega 7% 4 fyrsta fjordungi pessa ars. Voxturinn parf
ekki ad koma & ovart i ljési pess hve kaupmattur radstofunartekna
hefur hakkad mikid med verulegum launahaekkunum og o6rri fjélgun
starfa & sama tima og verdbdlga hefur haldist hofleg. Pa hefur hreinn
audur heimila hakkad verulega med hakkun eignaverds og lakkun
skulda. Horfur eru & ad einkaneyslan muni aukast um 6% i ar sem er
nokkru meira en spad var i febriar enda jokst kaupmattur radstéfun-
artekna meira i fyrra en 48ur hafdi verid talid (mynd I-6). Ahrifa baettra
efnahagsadsteedna geetir einnig & naesta ari en pa er gert rad fyrir 5%
vexti einkaneyslu i stad 4,2% i febrtarspanni. pratt fyrir mikinn voxt
einkaneyslu f ar er voxturinn undir vexti kaupmattar radstéfunartekna



og pvi eykst sparnadur heimila pridja arid i r6d. Samkvaemt spanni
ganga heimilin sidan litillega 4 sparnad sinn & naestu tveimur arum.

Fjarfesting jokst einnig verulega i fyrra. Fjarfesting atvinnuveg-
anna jokst um teeplega 30% fra fyrra ari og fjarmunamyndun i heild
um taeplega 19%. Samkvaemt spanni eru afram horfur & téluverdri
aukningu fjarfestingar i ar. Visbendingar r nyrri konnun Sedlabankans
benda til pess ad fjarfesting i flestum atvinnugeirum verdi afram mikil
og ad fjarfesting i hotelbyggingum, skipum og flugvélum aukist. Talid
er ad fjarfesting atvinnuveganna aukist um teeplega fimmtung i ar
fra fyrra ari en ad fjarfesting i heild aukist um 14%. bvi eru horfur &
nokkru meiri fijarfestingu atvinnuveganna i ar en spad var i febrdar
en pegar litid er til fjarfestingar i heild eru horfurnar apekkar. Gangi
spain eftir mun fjarfesting pvi aukast mjog ort i ar, pridja arid i rod.
Hlutfall fjarmunamyndunar af landsframleidslu haekkar pvi ur riflega
19% af landsframleidslu i fyrra i 20% i ar. Samkvaemt spanni leekkar
pad sidan litillega i lok spatimabilsins en er p6 haerra en 4dur var spad
(mynd 1-7).

bjodarutgjold jukust um 6,3% i fyrra og gert er rad fyrir svip-
udum vexti i ar (mynd 1-6). Likt og i fyrri spAm bankans hagir heldur
a vextinum & nastu tveimur arum en hann verdur afram téluverdur.
Gangi spain eftir verdur voxtur innlendrar eftirspurnar ad medaltali
4,4% & spatimanum i samanburdi vid 2,7 % voxt ad medaltali sidustu
priatiu &r. Nanari umfjoéllun um innlenda eftirspurn einkageirans og
hins opinbera er ad finna i kafla IV.

Horfur & um og yfir 4% hagvexti i ar og 4 nasta ari

Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu islands var hagvéxtur 4%
i fyrra sem er i takt vid pann 4,1% hagvoxt sem gert var rad fyrir i
februarhefti Peningamdla. Hagvaxtartolur fyrri dra voru einnig endur-
skodadar upp & vid og nu telur Hagstofan ad hagvoxtur arid 2013
hafi verid 4,4% i stad 3,9% 0g 2% arid 2014 i stad 1,8%. Samkveemt
pessum tolum var arstidarleidrétt landsframleidsla 4 sidasta fjordungi
arsins 2015 lidlega 16% meiri en pegar hdn var i lagmarki snemma ars
2010 og var ordin riflega 3% yfir pvi sem hin var mest i addraganda
fijarmalakreppunnar.

Horfur eru & ad hagvoxtur saki enn frekar i sig vedrid og verdi
45% i ar. Leggst par & eitt mikill voxtur innlendrar eftirspurnar og
kroftugur Gtflutningsvoxtur pott framlag utanrikisvidskipta til hag-
vaxtar sé neikvaett pridja arid i r6d enda visbendingar um mjoég mikinn
voxt innflutnings, m.a. vegna t6luverds innflutnings skipa og flug-
véla. betta er 0,3 présentum meiri hagvoxtur en spad var i febraar
og endurspeglar horfur & meiri vexti innlendrar eftirspurnar en pa var
gert rad fyrir.

Hagvaxtarhorfur fyrir naesta ar hafa einnig breyst nokkud. Nu
er talid ad hagvoxtur verdi 4% og verdi likt og a0ur drifinn afram af
miklum vexti innlendrar eftirspurnar, sérstaklega einkaneyslu. petta er
0,6 prosentum meiri hagvoxtur en spad var i febrdar og leggjast par &
eitt horfur & meiri vexti innlendrar eftirspurnar og jakvaedara framlag
utanrikisvidskipta. Gangi petta eftir yrdi neesta ar pridja arid i rod par
sem hagvoxtur malist 4% eda meiri. Svo mikill hagvoxtur er langt
umfram langtimahagvaxtargetu pjoédarbusins og 6hjakvemilegt ad

-20
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Mynd 1-6
Einkaneysla og pjodarutgjold 2008-2018"

10 Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Einkaneysla PM 2016/2
— Pjodarutgjold PM 2016/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-7
Fjarmunamyndun 2008-2018"

% af VLF
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—— Heildarfjgrmunamyndun PM 2016/2
— Atvinnuvegafjarfesting PM 2016/2

1. Grunnspé Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd -8
Hagvoxtur 4 islandi og i vidskiptaldndum
2008-2018"

B Breyting fra fyrra ari (%)
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—— island PM 2016/2
— Helstu vidskiptalond PM 2016/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa {slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.
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Mynd 1-9
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2008-2018"

Breyting fra fyrra ari (%) % af mannfjolda 16-74 ara o
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—— Heildarvinnustundir PM 2016/2 (v. &s)
— Hlutfall starfandi PM 2016/2 (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2008-2018"

% af mannafla % af framleidslugetu

0870910 1111213714 15116 17 18"
——  Atvinnuleysi PM 2016/2 (v. as)
— Framleidsluspenna PM 2016/2 (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

nokkud hagi 4 hagvexti & nastu drum ad 60ru Obreyttu. Samkveemt
spanni haegir pvi & hagvexti arid 2018 en afram er hann pé litillega yfir
langtimaleitnivexti, sem talinn er vera um 2,7%. Néanari umfjoéllun um
préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Mikil fjolgun starfa og atvinnupatttaka eykst hratt
Heildarvinnustundum fj6lgadi um 2,3% milli 4ra & fyrsta fjéroungi
bessa ars en i Peningamdlum i febrtar hafdi verid gert rad fyrir 2,1%
fiolgun. Hlutfall starfandi jokst um rumlega 1% présentu og atvinnu-
patttaka um teplega 1 présentu. Atvinnupatttaka meelist ni neestum
83% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og er ordin svipud
og hun var mest i byrjun ars 2007. Vegna aukinnar atvinnupatttéku
minnkadi atvinnuleysi minna milli &ra en sem nemur fj6lgun starfa.
Eins og spad var i febrar minnkadi pad um 1 présentu fra fyrra ari
og meldist 3,1% & fjordungnum pegar leidrétt hefur verid fyrir ars-
tidarsveiflu en var 3,5% 4 sidasta fjordungi arsins 2015. Atvinnuleysi
er pvi ordid minna en etla ma ad samraemist verdstddugleika. Adrar
visbendingar af vinnumarkadi hniga i somu att.

Likt og i febrdar er gert rad fyrir ad heildarvinnustundum fjolgi
um 3% i ar. Horfur eru & meiri fjolgun & naesta ari i takt vid beettar
hagvaxtarhorfur (mynd 1-9). Hlutfall starfandi heldur afram ad haekka
og nar hamarki i taeplega 81% 4 neesta ari en pad fér haest i 81,5%
arid 2007. Endurskodun & fjolgun heildarvinnustunda fra febraar-
spanni er i takt vid breyttar hagvaxtarhorfur og pvi breytast horfur um
framleidnivoxt litid. Afram er gert rad fyrir ad hann verdi um 1% 4 ari
ad medaltali & spatimanum. Er pad nokkud undir sdgulegu medaltali
en i takt vio medalframleidnivoxt sl. tiu ara (sja mynd 1-11 hér 4 eftir).
Nanari umfjéllun um vinnumarkadinn er ad finna i kafla IV.

Horfur & minna atvinnuleysi og meiri framleidsluspennu en spad
var i febraar

Samkvaemt spanni heldur atvinnuleysi 4fram ad minnka og verdur
3,3% ad medaltali i &r. Pad er um %2 présentu minna atvinnuleysi en
spad var i febrtar og endurspeglar horfur & prottmeiri efnahagsum-
svifum en pa var gert rad fyrir. Af sému asteedum er talid ad fram-
leidsluspennan verdi heldur meiri i &r en pa var spad. Buist er vid ad
hin ndi hamarki i &r i 2%2% af framleidslugetu sem er um %2 présentu
meiri spenna en gert var rad fyrir i febrdar. Samkvaemt spanni tekur
hin ad minnka & ny & neesta ari og & sama tima fer atvinnuleysi ad
pokast & ny upp ad marki sem talid er samreemast litilli og stodugri
verdbolgu (mynd I-10). Eins og eavinlega er mat & framleidsluspennu
had mikilli 6vissu. Fjallad er um nokkra dvissupaetti hér 4 eftir en nanar
er fjallad um nytingu framleidslupatta pjédarbusins i kafla IV.

Verdbolguhorfur fyrir seinni hluta neaesta ars hafa versnad i takt
vid kroftugri efnahagsumsvif

Verdbolga maeldist 1,6% i april og hafdi hjadnad ur 2,1% i byrjun
ars en aukist litillega fra april i fyrra. Han hefur pvi verid undir mark-
midi i meira en tvo ar sem ma fyrst og fremst rekja til mikillar inn-
fluttrar verdhjodnunar og heerra gengis krénunnar (sja rammagrein
5). Meld med visitdlu neysluverds an hisneedislidar var verdbolga
einungis 0,2% i april sem er 0,3 présentna aukning frd sama tima



i fyrra. Langtimaverdboélguveentingar hafa litid breyst undanfarid ar.
Svo virdist sem peer hafi traustari kjolfestu i verdbolgumarkmidinu en
adur sem gaeti ad einhverju leyti skyrt af hverju verdbdlga hefur ekki
aukist jafn mikid og buist var vid med vaxandi framleidsluspennu og
miklum launahaekkunum.

Verdbolga var 1,9% ad medaltali & fyrsta fjérdungi arsins sem
var  takt vid pad sem spad var i februarhefti Peningamdla. Eins
og rakid er i rammagrein 5 hefur ver8hjédnun innfluttrar voru og
bjonustu vegid & méti innlendum verdbolguprystingi, sem birtist m.a.
i aukinni framleidsluspennu og miklum launahakkunum. pvi er haett
vid ad verdbdlga aukist pegar pessi ahrif fjara ut. Likt og i febriarspa
bankans er verdbolga talin aukast er lida tekur & arid og verdi komin {
3% a sidasta fjordungi arsins. Hins vegar eru horfur & meiri verdbolgu
a seinni hluta naesta ars og framan af arinu 2018 en spad var i febrtiar
sem skyrist fyrst og fremst af pvi ad efnahagsumsvif eru nu talin vaxa
hradar og ad framleidsluspenna verdi pvi meiri eins og adur hefur
verid rakid. A moti vegur ad verulegur vidskiptakjarabati undanfarin
ar er talinn auka svigram fyrirtaekja til ad maeta kostnadarhakkunum
vegna launahakkana (sjd rammagrein 1). Launahakkanir eru eftir
sem adur helsta 4steda vaxandi verdbodlguprystings, baedi beint i
gegnum kostnadarheaekkanir fyrirteekja og oObeint i gegnum aukna
eftirspurn og vaxandi framleidsluspennu. Talid er ad launakostnadur &
framleidda einingu hafi haekkad heldur minna i fyrra en adur var talid
en ad hakkunin i ar verdi teplega 10% og ad medaltali um 6%:%
a spatimanum sem er langt umfram pad sem getur samrymst verd-
stodugleika til lengri tima litid (mynd 1-11).

Samkvaemt spanni er talid ad verdbdlga nai hamarki i um 4%2% a
seinni hluta neesta ars (mynd 1-12). Gert er rad fyrir ad aukid taumhald
peningastefnunnar tryggi ad hdn taki smam saman ad hjadna a ny er
lidur & spatimann og verdi komin nidur fyrir 3% um mitt a&r 2019. Sem
fyrr eru pessar horfur hadar fidlda évissupatta. Nanar er fjallad um pa
hér & eftir, um alpjodlega verdlagspréun i kafla Il og préun innlendrar
verdbolgu og verdbodlguvantinga i kafla V.

Helstu 6vissupaettir

Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Hun byggist 4 spdm og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjodarblskapar og mati & virkni markada og pvi
hvernig peningastefnan midlast Gt i raunhagkerfid. Um alla pessa
peetti rikir dvissa. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir mikilvaegir 6vissu-
peettir.

Alpj6dahorfur gatu reynst of bjartsynar

Sveiflur & alpjodlegum fjarmalamoérkudum jukust nokkud i byrjun ars
og dheettudlag haekkadi almennt. Aukin 6vissa virtist einkum tengjast
dhyggjum af efnahagshorfum i nymarkadsrikjum, sérstaklega peim
sem reida sig 4 Utflutning hravéru og oliu, og moégulegum smitahrifum
4 hagvoxt i proudum rikjum. Pessi préun virdist ad einhverju leyti
hafa gengid til baka, a.m.k. ef horft er til malikvarda & dvissu a
fjarmalamorkudum (mynd 1-13) en enn rikir nokkur svartsyni um
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Mynd 1-11
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleidni 2008-2018"

1 Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Launakostnadur & framleidda einingu PM 2016/2
= Framleidni PM 2016/2

1. Framleidni mzeld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-
stundum. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa
fra PM 2016/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
Verdbdlga'
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2019

; Breyting fra fyrra ari (%)

0 T T T T T T T
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— PM2016/2
==+ PM2016/1

——  Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2016 - 2. arsfj. 2019.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Stadalfravik (%)
0,9

2,5
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Mynd 1-13

Ovissa i hagvaxtarspam og flokt i
hlutabréfaverdi

Jantar 2006 - mai 2016

Fjoldi stadalfravika

— 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 (vegio med kaupmattar-
leidréttri landsframleidslu). 2. Afleitt flokt S&P500-hlutabréfavisitélunnar
(Chicago Board Option Exchange). Fravik fra medaltali janiiar 2000 til
april 2016 malt med fjolda stadalfravika.

Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond.

Mynd 1-14
Spar Alpjédagjaldeyrissjodsins um
heimshagvoxt'

Breyting fra fyrra ari (%)

2010'2011720127201372014 2015720162017 72018

--- Spaapril2011  --- Spaapril 2014
-=- Spaapril2012  ==- Spaapril 2015
Spa april 2013 —— Spa april 2016
1. Aprilspar Alpjédagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, april
2011-2016).
Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

alpjédlegar hagvaxtarhorfur, sem hafa itrekad verid endurskodadar
nidur & vid (mynd 1-14). Langvarandi lagt hravoru- og oliuverd er
talid geta haft neikvaed ahrif & efnahag fjolda nymarkadsrikja. Pa er
horft til prengri fjarmalalegra skilyrda i pessum I6ndum og ad helstu
ionriki skorti hagstjérnarteeki til ad renna styrkari stodum undir efna-
hagsbatann og milda moguleg afoll i ndinni framtid. Adlogun kin-
versks pjédarblskapar ad sjalfbeerum hagvaxtarferli er jafnframt enn
nokkur araun & heimsbuskapinn. P4 gatir enn toluverdrar politiskrar
ovissu og hafa baest vid dhyggjur af dhrifum mogulegra hrydjuverka-
ardsa & Vesturlondum, minnkandi studningi vid frjals alpjédavio-
skipti vida um heim og neikveedum éahrifum af Gtgdngu Bretlands Ur
Evrépusambandinu.

i 8llu pessu alpjodlega umréti hefur atflutningur fra islandi verid
mjog kroftugur og Utflutningshorfur itrekad verid endurskodadar upp
a vid — sem er ekki sist ad pakka miklum vexti pjéonustuttflutnings.
Eins og rakid er i rammagrein 1 hafa vidskiptakjor hér batnad meira
en i 6drum OECD-rikjum og er préunin & skjon vid reynslu annarra
hravoruttflytienda. Ekki er pvi Gtilokad ad slakar alpjédahorfur og
veik eftirspurn i helstu vidskiptalondum fari & endanum ad draga
nidur utflutningsvoxt eda ad grafa undan atflutningsverdi. Horfur um
atflutning og vidskiptakjor geetu pvi verid of bjartsynar i grunnspanni
og innlendar hagvaxtarhorfur pvi ofmetnar.

Ovissa um gengispréunina

i grunnspanni er gert rad fyrir ad gengi kronunnar haldist stédugt ut
spatimann en sem fyrr gati préunin audveldlega ordid med 63rum
heetti. Atla ma ad nokkud hafi dregid Ur hattu & snarpri gengislaekkun
tengdri losun fjarmagnshafta pétt ekki sé utilokad ad gengi krénunnar
gefi eitthvad eftir ef innlendir adilar saekja i ad breyta samsetningu
fiareigna sinna milli innlendra og erlendra eigna. Gengid geeti einnig
gefid eftir versni vidskiptakjor & ny eda ef dvissa & alpjodamorkudum
eykst enn frekar.

Ad pvi leyti sem haekkun raungengis undanfari® er umfram
pad sem hagt er ad skyra med préun grunnefnahagspatta geeti
gengid laekkad & spatimanum. Hins vegar virdist gengishaekkunin ad
toluverdu leyti endurspegla kroftugan efnahagsbata innanlands og
haekkun jafnveegisgengis kronunnar (sja rammagrein 3). Pad geeti bent
til pess ad gengi krénunnar haldist afram & svipudu stigi eda haekki
jafnvel enn frekar haldi efnahagsprounin afram ad vera hagfelldari
hér & landi en i helstu vidskiptalondum. pa geeti fijarmagnsinnstreymi
i framhaldi af losun fijdirmagnshafta og beett lansheefismat rikissjods
islands einnig studlad ad frekari hakkun krénunnar.

Midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn hefur verid misvirk
Sidastlidid haust virtist sem hnokrar hefdu myndast i midlun peninga-
stefnunnar Ut i pjodarbuskapinn i gegnum vaxtafarveginn pegar lang-
timavextir leekkudu verulega & sama tima og Sedlabankinn haekkadi
skammtimavexti og hallinn & vaxtaferli skammtima- og langtimavaxta
snerist vid og vard um tima neikveedur. Eins og rakid er i rammagrein
1 i Peningamdlum 2015/4 ma rekja petta til aukins innflaedis fjar-
magns inn & skuldabréfamarkadinn. pessi préun hefur ad einhverju



leyti gengid til baka pott vaxtaferillinn sé enn nanast flatur og enn sem
komid er hefur pad ekki smitast Gt i vaxtakjor heimila og fyrirteekja svo
ad neinu nemi (sja kafla Il1). Hins vegar er ekki utilokad ad erfidara
verdi fyrir peningastefnuna ad na fram pvi peningalega adhaldi i inn-
lendum voxtum sem ad er stefnt, sérstaklega ef afram verdur porf
a ad auka taumhald peningastefnunnar eins og bodad hefur verid.
Midlun peningastefnunnar feerist pa i vaxandi meeli frd innlendum
voxtum yfir i gengi krénunnar sem er ad vissu leyti 6heppilegt par sem
sa farvegur getur verid sveiflukenndur med tilheyrandi neikvaeedum
ahrifum & Utflutnings- og samkeppnisgreinar og jafnvel a fjarmala-
stodugleika sé fjarmalakerfid ekki pvi betur varid.

Alag 4 peningastefnuna gati ordid 6heppilega mikid

Eins og rakid er i kafla IV slaknadi nokkud & adhaldsstigi rikisfijarmala
i fyrra og eru horfur & ad svo verdi &fram i ar og benda ndverandi
aaetlanir til pess ad sl6kunin nemi samtals taeplega 2%2% af landsfram-
leidslu sem samsvarar riflega 50 ma.kr. sé midad vid hagsveifluleid-
rétta breytingu & frumjofnudi. Eins og rakid hefur verid i fyrri Gtgafum
Peningamdla er oheppilegt ad slakad sé & adhaldsstigi rikisfijarmala
begar spenna hefur myndast i pjédarblskapnum. Pad mun ad 6dru
6breyttu leida til pess ad meiri draun verdur & peningastefnuna sem
eykur haettu & neikveedum hlidardhrifum oheppilegrar hagstjérnar-
bléndu peninga- og rikisfjsrmala sem m.a. endurspeglast i porf & haerri
voxtum innanlands og aukinni heettu & 6stédugu innfledi skamm-
timafjarmagns.

Mynd 1-15 synir petta betur. Hun synir fraviksdemi par sem
hagsveifluleidréttur frumjofnudur rikissjods helst obreyttur Ut allt tima-
bilid 2015-2018. Pott fyrri greiningar bendi til pess ad slokunin eigi
sér fyrst og fremst stad 4 tekjuhlid rikisfiarmala (sja umfjollun i kafla
IV og rammagrein 3 i Peningamalum 2015/4) er hér gert rad fyrir ad
auknu adhaldi sé til jafns beitt & tekju- og gjaldahlid. Fraviksdeemid
felur pvi i sér ad samneysludtgjold hafi verid um 11 ma.kr. minni i fyrra
en pau voru i raun og um 26 ma.kr. minni i &r en pad samsvarar sam-
tals um 1,2% af landsframleidslu sidasta ars. Munurinn helst sidan ut
spatimann. Tekjuskattar einstaklinga haekka sidan um sému fjarhaed.
Umfang adhaldsadgerdanna samsvarar pvi u.p.b. 1% af landsfram-
leidslu i fyrra, sem eykst i 2%2% af landsframleidslu i ar og helst siGan
naleegt pvi stigi Ut spatimann. pad tryggir ad adhaldsstig rikisfjarmala
helst hlutlaust allt timabilid.

Adhaldsadgerdirnar leida til pess ad innlend eftirspurn vex u.p.b.
1 présentu minna 4 ari i fyrra og i &r og eru ahrifin baedi bein i gegnum
minni Gtgjold hins opinbera og 6bein i gegnum haegari voxt einka-
neyslu. Hagvaxtardhrifin eru hins vegar minni par sem hluti minni
eftirspurnar beinist ad innfluttri véru og pjénustu. A méti vegur einnig
ad adhaldssamari rikisfijarmalastefna dregur ar verdbdlguprystingi sem
gerir Sedlabankanum kleift ad halda voxtum leegri en ella sem &rvar
fjarfestingu. Hagvoxtur er pvi um % présentu minni hvort arid en fra
neesta ari er hann ordin litillega meiri enda vextir Sedlabankans ordnir
um 0,5 présentum laegri i ar og um 0,75 présentum leegri & neesta ari.
Meira adhald i rikisfiarmalum pydir einnig ad vergur pjodhagslegur
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Mynd I-15

Fraviksdaemi
Mynd 1-15a Vidskiptajofnudur Mynd I-15b Hagvoxtur
% af VLF Breyting fra fyrra ari (%)

6 6

2014 ' 2015 T 2016 ' 2017 ' 2018 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 | 2018
Mynd 1-15¢ Verdbodlga Mynd 1-15d Vextir Sedlabankans
% Mismunur arsmedaltala (prosentur)
45 15
4,0 1,0
35
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15 : : : r 1,0 : - - r
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——  Grunnspa PM 2016/2 mm Adhaldssamari rikisfjarmal == Hradari voxtur einkaneyslu

Heimild: Sedlabanki islands.

sparnadur er meiri en i grunnspanni og vidskiptaafgangurinn verdur
riflega ¥2% af landsframleidslu meiri 4 ari.2

Einkaneysla geeti aukist hradar en gert er rad fyrir i grunnspanni
Einkaneysla hefur aukist um teplega 3% ad medaltali 4 ari sl. fimm
ar og hefur voxturinn sétt i sig vedrid eftir pvi sem lengra hefur 1idid
fra fjarmalakreppunni. Pannig nam voxturinn 3% arid 2014 og teep-
lega 5% i fyrra. Horfur fyrir petta ar benda sidan til enn meiri vaxtar
eda um 6% eins og adur hefur verid rakid. pott voxtur einkaneyslu
hafi verid téluverdur undanfarid er hann minni en voxtur radstéfunar-
tekna en ad raunvirdi eru peer taldar hafa aukist um teplega 9% i
fyrra og um taeplega 4% 4 ari ad medaltali sl. fimm ar. Hreinn audur
heimila hefur aukist enn meira med hakkandi eignaverdi og leekkandi
skuldum. Nemur voxturinn ad raunvirdi meira en 10% 4 ari undan-
farin tvo ar og ad medaltali teeplega 8% 4 ari sl. fimm ar. Tekjur og
audur heimila hafa pvi vaxid téluvert meira en sem nemur vexti einka-
neyslu og sparnadur heimila hefur pvi aukist. Kemur pad i kjolfar pess
ad tekjur og audur drégust mun meira saman en einkaneysla i kjolfar
fijarmalakreppunnar sem synir glogglega hvernig heimilin nota tekjur
og eigid fé til ad jafna sveiflur i einkaneyslu yfir tima (mynd 1-16).
Mynd 1-16 synir einnig ad voxtur einkaneyslu ad undanférnu
hefur verid svipadur hagvexti. Hlutfall einkaneyslu af landsframleidslu
hefur pvi haldist tiltolulega st6dugt og verid nokkud undir ségulegu

2. Nanarilysingu & efnahagslegum ahrifum breytinga & fjarmalum hins opinbera i pj¢dhagslik-
ani bankans er ad finna i handbok likansins, Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnus
F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir, porarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardottir,
Josef Sigur@sson og Rdsa Sveinsdottir (2015). ,QMM: A quarterly macroeconomic model
of the Icelandic economy. Version 3.0. Sedlabanki islands”, Working Paper, nr. 71, bls.
110-113.



medaltali (mynd 1-17). AG medaltali hefur einkaneysla & verdlagi hvers
ars verid lidlega 56% af nafnvirdi vergrar landsframleidslu undan-
farin prjatiu ar en sl. fimm ar hefur hlutfallid verid taeplega 52% eda
riflega 4 prosentum undir langtimamedaltali (fravik hlutfalls einka-
neyslu af radstéfunartekjum fra sdgulegu medaltali er mjég svipad).?
Samkvaemt grunnspa bankans er gert rad fyrir ad hlutfallid haekki &
naestu d&rum en verdi nokkud undir ségulegu medaltali Gt spatimann.

Ekki er utilokad ad heimilin kjési ad nota staerri hluta haerri
tekna og aukins auds i einkaneyslu en grunnspain gerir rad fyrir og
ad einkaneysla muni pvi vaxa hradar en par er datlad. pott buast
megi vid ad nokkur hluti peirrar vidbotar neysluttgjalda muni beinast
ad innfluttum voérum og pjonustu er ljést ad orari voxtur einkaneyslu
mun einnig beinast ad innlendri framleidslu og auka alag & innlenda
framleidslupaetti umfram pad sem nu er spad. Eftirspurn verdur pvi
kroftugri og framleidsluspennan meiri sem leida mun til aukins verd-
bolguprystings og kalla & haerri vexti til ad tryggja ad verdbodlga verdi
samt sem 40ur i samraemi vid verdbolgumarkmidid til millilangs tima.

Petta méa sjd betur & mynd 1-15 sem synir fraviksdaemi par sem
hlutfall einkaneyslu af landsframleidslu haekkar hradar en i grunn-
spanni og er komid i ségulegt medaltal i lok spatimans. Einkaneysla
vex pvi nokkru meira en & moéti vegur haekkun vaxta sem dregur ur
fjarfestingu. Heerri vextir leida einnig til pess ad gengi krénunnar
hakkar sem dregur ur Gtflutningi. A heildina litid eykst p6 hagvéxtur
téluvert og er hann um %2 présentu meiri i ar en 1 présentu meiri &
neesta ari. Nokkur hluti aukinnar eftirspurnar beinist ad innflutningi og
pvi er afgangurinn & vidskiptum vid Gtlénd ordinn um 2 présentum af
landsframleidslu minni en i grunnspanni arid 2018. Meiri framleidslu-
spenna gerir pad ad verkum ad verdbdlga verdur heldur meiri en ahrif-
in koma ekki sidur fram i haerri voxtum og eru vextir Sedlabankans
ordnir teeplega 1%2 présentu haerri en i grunnspanni arié 2018.

Afram talin meiri htta 4 ad verdbélgu sé vanspad en ad henni
sé ofspad

Ovissupeettirnir sem lyst er hér ad ofan undirstrika ad verdbolguhorfur
til naestu priggja ara geetu audveldlega breyst fra pvi sem gert er rad
fyrir i grunnspanni. Verdbolguprystingur geati verid vanmetinn sem ad
60ru obreyttu myndi kalla & heerra vaxtastig en felst i grunnspanni til
ad halda verdbdlgu i markmidi.* Medal orsakapatta sliks fraviks geeti
t.d. verid ad eftirspurnarahrif nygerdra kjarasamninga og 6rvunarad-
gerda stjornvalda séu vanmetin eda ef fyrirtaeki eiga erfidara med ad
taka & sig miklar kostnadarheekkanir i kjolfar kjarasamninganna en
grunnspain felur i sér. P4 gaeti verdbdlga verid vanmetin ef hiisnadis-
verd hakkar enn meira en gert er rad fyrir eda ef gengi krénunnar
leekkar. Verdbolga geeti einnig reynst pralatari en spad er ef kjolfesta
verdbolguventinga reynist veikari en gert er rad fyrir. P4 gaeti slaknad
enn meira & taumhaldi rikisfjarmala sérstaklega i ljési pess ad alpingis-

3. Svipud nidurstada faest einnig i samanburdi vid metid jafnvaegishlutfall einkaneyslu af
landsframleidslu, sja Asgeir Danielsson (2009), ,QMM: A steady state version”, Sedla-
banki fslands, Working Paper, nr. 44. Samkvamt uppfaerdu mati 4 jafnveegisgildum likans-
ins er jafnveegishlutfall einkaneyslu af landsframleidslu um 56% (sja rammagrein 3).

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

EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-16
Einkaneysla, tekjur og audur 2008-2015"
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—— Einkaneysla

— Verg landsframleidsla
Radstofunartekjur

—— Hreinn audur heimila

1. Hreinn audur er samtala htsnaedis- og fjarhagslegs auds heimila

(utan lifeyrissjodsréttinda) ad fradregnum skuldum heimila (arslokatolur).

Allar steerdir eru a fostu verdlagi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-17
Hlutfall einkaneyslu af VLF 1990-2015"

% af VLF
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— Hlutfall einkaneyslu af VLF & verdlagi hvers ars

— Hlutfall einkaneyslu af VLF 4 fostu verdlagi

1. Brotalinur syna medaltal sl. 30 ara (1986-2015).
Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd 1-18
Verdbodlguspa og ovissumat
1. 4rsfj. 2012 - 2. 4rsfj. 2019

Breyting fré fyrra ari (%)

20127 2013 T 2014 T 2015 T 2016 ' 2017 ' 2018 T !

= PM 2016/2

— Verdbolgumarkmid
B 50% likindabil

= 75% likindabil

[ 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

kosningar eru framundan. p6tt midlun peningastefnunnar um vaxta-
farveginn hafi heldur lagast undanfarid er pessi farvegur stefnunnar
enn ekki ad fullu virkur og pvi geeti ordid erfidara fyrir peningastefn-
una ad halda aftur af innlendri eftirspurn en gert er rad fyrir i grunn-
spanni. Verdbdlga geeti einnig verid ofmetin i spanni. Verdbolga geeti
t.d. ordid minni en spad er ef alpjédlegar efnahagshorfur versna enn
frekar eda ef alpjodlegt hra- og oliuverd verdur leegra en spdin gerir
rad fyrir. Gengi kronunnar geeti einnig haekkad enn frekar og svigrim
fyrirtaekja til ad taka & sig aukinn kostnad geeti verid vanmetid. b4 geeti
framleidnivoxtur, sem er litill i sogulegu samhengi, einnig verid van-
metinn sem myndi draga ur verdbdlguahrifum nylegra launahakkana
(sja t.d. fraviksdeemi i kafla | i Peningamadlum 2015/4).

Mynd 1-18 endurspeglar ofangreinda ovissupaetti verdbolgu-
sparinnar med pvi ad syna verdbolguhorfur samkvemt grunnspa
dsamt mati & Ovissubili sparinnar, p.e. mati & bili verdbolgu sem
taldar eru 50-90% likur & ad verdbolga verdi innan & spatimanum (sja
vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1 par sem adferdafraedinni i pessum
atreikningum er lyst). Ovissa um verdbdlguhorfur er talin svipud og
hin var metin i februar. Likt og pa er talin meiri haetta & ad verdbdlgu
sé vanspad pétt likindadreifing sparinnar sé talin heldur minna skekkt
en adur. Taldar eru um helmingslikur & ad verdbdlga verdi & bilinu
3-5% ad ari lidonu og & bilinu 134-4% i lok spatimans.



Il Alpjodleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptaléndum Islands hafa versnad fra pvi
i febrbarspa Peningamdla og eru einnig taldar tvisynni. Hagvoxtur i
heimsbuskapnum { fyrra var hinn minnsti i sex ar og utlit er fyrir ad
alpjédavidskipti vaxi hagar en heimsframleidslan annad arid i rod.
Alpjodleg verdbolga er enn litil og buist er vid ad hdn aukist hagar
en adur var gert rad fyrir. Tidar sviptingar hafa att sér stad a alpjoo-
legum fjarmalamorkudum, nd sidast i upphafi ars, en peer hafa jafnan
gengid til baka, m.a. vegna umfangsmikilla adgerda sedlabanka.
Vidskiptakjor pjédarbusins hafa batnad verulega fra midbiki ars 2014
og buist er vid dframhaldandi bata i ar en p6é minni en veenst var i
febriar. Raungengid hefur einnig haekkad mikid, sérstaklega midad
vid hlutfallslegan launakostnad.

Alpjodleg efnahagsproun

Nokkud haegdi a efnahagsbata helstu vidskiptalanda a sidari
arshelmingi i fyrra ...

Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum [slands var 1,8% i fyrra, eins og
arid par a undan, likt og gert var rad fyrir i febriarspa Peningamala.
Hagvoxtur minnkadi vidast hvar medal proadra rikja & sidari helmingi
arsins. A sidasta fjordungi pess meldist einungis 1,4% arsvoxtur i
helstu vidskiptaldndunum (mynd 11-1). Arin tvé par 4 undan hafdi
hagvexti i vidskiptalondunum smam saman vaxid d&smegin og nalgast
priatiu ara sogulegt medaltal sem er 2,1%. HagvOxtur sidasta ars
var Obreyttur i Bandarikjunum fra fyrra ari og meeldist 2,4% en
jokst & milli ara & evrusvaedinu og var 1,6%. Einkaneysla hefur sott
i sig vedrid beggja vegna Atlantsdla og 4 bandariskum vinnumarkadi
hefur nokkud préttmikill bati haldid afram. Ahrif gengishakkunar
Bandarikjadals og oliuverdsleekkunarinnar hafa leitt til pess ad dregid
hefur Ur framlagi utanrikisvidskipta og fjarfestingar i orkugeiranum til
hagvaxtar. [ Japan var 0,5% hagvoxtur i fyrra pratt fyrir samdratt inn-
lendrar eftirspurnar en enginn hagvoxtur meeldist arid adur.

Ekki var samdrattur & neinu Nordurlandanna i fyrra i fyrsta sinn
fra arinu 2011. Mikill hagvoxtur var i Svipjod, ldngu samdrattarskeidi
virdist lokid i Finnlandi og rimlega 1% hagvoxtur var i Danmorku
annad arid i rod. Mikil leekkun oliuverds hefur hins vegar haft umtals-
verd ahrif i Noregi par sem hagvoxtur hefur minnkad ort.

... og hagvoxtur i heimsbuskapnum var hinn minnsti fra pvi i
fjarmalakreppunni

Heimshagvoxtur var 3,1% i fyrra sem er minnsti voxtur fra efna-
hagssamdrattinum ari@ 2009. pPréounin endurspeglar aframhaldandi
veikburda efnahagsbata medal préadra rikja og minnkandi hagvoxt i
nymarkadsrikjum. Einungis 4% hagvoxtur var ad medaltali i nymark-
adsrikjum og hafdi hann minnkad um riflega 12 présentu fra medal-
hagvexti neestu fimm ara & undan. Hagvoxtur i nymarkadsrikjum
hefur farid minnkandi fra &rinu 2010 pegar hann var 7,4%. Enn er p6
meginporri hagvaxtar i heimsbuskapnum borinn uppi af nymarkads-
rikjum. Um og yfir 7% hagvoxtur var i fyrra medal tveggja storu

Mynd 11-1
Alpjédlegur hagvoxtur
1. rsfj. 2003 - 1. arsfj. 2016

Breyting fra fyrra ari (%)

'03"04 "'05 '06™'07 08709 1071112113714 715
— Bandarikin = Evrusvaedid Bretland
— Japan — Vidskiptaloénd fslands

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 1I-2
Visitala 6veentra hagvisa'
Daglegar tolur 4. jantar 2010 - 6. mai 2016

Visitala
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— Bandarikin = Evrusveedid Nymarkadsriki

1. Pegar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad
fyrir og & moti synir visitala yfir 0 ad hagvisar eru betri en gert

hafdi verid rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu
jakvaedir eda neikvaedir.

Heimild: Macrobond.
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Mynd II-3
Leidandi visbendingar um hagvoxt!
April 2013 - april 2016

Visitala
64

62
60
58
56
54
52
50
48
46

2013 2014 ' 2015 2016

—  Bandarikin

—  Evrusvaedid
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1. Visitala Markit fyrir framleidslu og pjonustu (Composite Purchasing
Managers' Index, PMI). Visitalan er birt manadarlega og er arstidarleidrétt.
begar gildi visitdlunnar er yfir 50 taknar pad véxt milli manada en ef hun

er undir 50 taknar pad samdratt.
Heimild: Bloomberg.

Mynd I1-4
Dreifing hagvaxtar medal 35 préadra rikja
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Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 11-5

Heimsframleidsla og alpjodavidskipti
1980-2016"

Breyting fra fyrra &ri (%)

-15 T T T T T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

—— Heimsframleidsla
— Alpjodavidskipti

1. Brotalinur syna 30 ara medaltal (1980-2015).
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki fslands.

hravoruinnflytiendanna i peirra hopi, Kina og Indlands, en teplega
4% samdrattur i Rasslandi og Brasiliu, sem hafa ordid fyrir miklum
busifijum, m.a. af véldum oliu- og hravoruverdslaekkunarinnar.

Verri hagvisar en vanst var yttu undir ahyggjur af alpjédlegum
hagvexti i upphafi ars

Undir lok sidasta ars og pad sem af er pessu ari hafa hagvisar fyrir
Bandarikin reynst verri en markadsadilar vaentu (mynd 11-2). Préun
hagvisa fyrir evrusvaedid var dpekk, en p6 med nokkurri t6f. Ahyggjur
af hagvaxtarhorfum jukust pvi og attu patt i peim sviptingum sem
urdu & alpjoédlegum fjarmalamorkudum i byrjun ars og fjallad er um
hér a eftir. Heilt & litid gefa hagvisar til kynna ad atlit sé fyrir afram-
haldandi veikburda efnahagsbata (mynd II-3).

Horfur & minni hagvexti i heimsbuskapnum a spatimanum ...
i nyrri hagvaxtarspa Alpjédagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir 3,2%
heimshagvexti i ar, sem er taepri %2 prosentu undir medaltali sidustu
pbrjatiu 4ra. Versnandi hagvaxtarhorfur hafa sett svip sinn & spar
sj0dsins fra midbiki siGasta ars en fyrir ari bjost hann vid ad hagvoxtur
i fyrra og i ar yrdi samtals um présentu meiri en nti er gert rad fyrir, auk
pess sem pau riki par sem hagvoxtur veeri yfir 2% i ar veeru helmingi
fleiri en na er baist vid (mynd 11-4). Munar par mestu um minni hag-
voxt i proudum rikjum sem morg hver glima enn vid arfleifd fjarmala-
kreppunnar, litinn framleidnivoxt og haga fjélgun folks & vinnufaerum
aldri. [ kjolfar mikillar laekkunar 4 verdi oliu ad undanférnu hefur eftir-
spurn dregist meira saman i rikjum sem flytja Gt oliu og aukist minna
i rikjum sem flytja inn oliu en soguleg reynsla gaf tilefni til ad etla.
Oliuverdslaekkunin virdist pvi ekki hafa ordid su bubot fyrir heimshag-
voxtinn sem veenst hafdi verid.

Alpjédagjaldeyrissjodurinn veentir pess ad heimshagvoxtur aukist
i 35% a nasta ari, einkum vegna aukins hagvaxtar i nymarkads-
rikjum. Forsenda pess er p6 ad astandid batni smam saman i peim
rikjum sem glima vid mikinn samdratt, ekki sist Brasiliu og Rudsslandi,
og ad pjodarblskapur Kina adlagist breyttum drifkroftum hagvaxtar
an storéafalla. Um petta rikir hins vegar téluverd dvissa og telur sjodur-
inn nd auknar likur & ad heimshagvoxtur reynist minni & naestu arum
en hann taldi i jantar sl.

... 0g ad voxtur alpjédavidskipta verdi minni en voxtur
heimsframleidslu annad arid i r60

Samkvaemt spa Alpjodagjaldeyrissjodsins verdur voxtur alpjédavid-
skipta i &r minni en voxtur heimsframleidslu, likt og i fyrra. Fra arinu
1980 hefur petta einungis gerst tvo ar i r6d i tvigang og pa i tengslum
vid djupar efnahagskreppur arin 1982 og 2009 (mynd 1I-5)." Deilt er
um hvort litill voxtur alpjédavidskipta endurspegli veikburda efnahag
eda hvort sivaxandi hnattvaeding vidskipta hafi einfaldlega runnid
sitt skeid & enda.? Undanfarin misseri hefur voxtur alpjédavidskipta

1. Sja rammagrein 1.1 i Alpjodagjaldeyrissjédurinn (2009). World Economic Outlook, april
2009.

2. Sja t.d. B. Hoekman (2015). The Global Trade Slowdown: A New Normal? Washington:
Center for Economic and Policy Research Press; og rammagrein 1.1 i Alpjoédagjaldeyris-
sjodurinn (2016). World Economic Outlook, april 2016.



einkum verid litill i nymarkadsrikjum par sem dregid hefur ort ar
vidskiptum med fjarfestingarvorur samfara minnkandi fjarfestingar-
umsvifum.

Horfur um hagvoxt og eftirspurn helstu vidskiptalanda eru pvi
lakari en i februar ...

Horfur eru & minni hagvexti og vexti eftirspurnar i helstu vidskipta-
ldndum fIslands en gert var rad fyrir i febrtar, i takt vi® versnandi
horfur um heimshagvoxt og alpjédavidskipti. Buist er vid 1,6% hag-
vexti f vidskiptalondunum 7 &r, sem er leekkun um 0,3 préosentur fra pvi
sem gert var rad fyrir i febrtiar, en 2% a neestu tveimur arum. Voxtur
innflutnings helstu vidskiptalanda verdur einnig minni i ar en vaenst
var i febriar eda 3% ad medaltali. Lekkunin endurspeglar p6 ad hluta
grunnahrif par sem eftirspurn vidskiptalandanna reyndist teepri 2 pro-
sentu meiri i fyrra en gert var rad fyrir i sidasta hefti Peningamala,
einkum sakir meiri vaxtar eftirspurnar i Bretlandi, Svipjod og 4 evru-
svaedinu.

... og utlit fyrir ad verdbdlga aukist haegar en adur var radgert
Alpjédleg verdbolga er sem fyrr litii (mynd 11-6). bar vega ahrif
leekkunar oliu- og hravoruverds pungt en undirliggjandi verdbolga
er somuleidis vida litil enda framleidsluslaki enn nokkur i mérgum
bréudum rikjum. Verdhjédnun maldist 4 ny & evrusvaedinu i april. |
mars jokst verdbolga i Bretlandi i 0,5% og hefur hiin ekki verid meiri
um fimmtan manada skeid, en verdhjodnun meeldist par um tima sl.
haust. Verdbdlga hefur hins vegar hjadnad i Bandarikjunum og meeld-
ist 0,9% i mars. Buist er vid ad verdbdlga i helstu vidskiptalondum
verdi 0,9% i ar. Er pad minni verdbdlga en vaenst var i febriarspanni
en pé meiri en maeldist fyrir ari.

Sviptingar a alpjodlegum fjarmalamérkudum og efasemdir um
svigrim sedlabanka til frekari adgerda

Vid skilyrdi minnkandi hagvaxtar i nymarkadsrikjum, dframhaldandi
prottlitils bata i proudum rikjum, endaloka langrar uppsveiflu &
hravorumorkudum, gengishaekkunar Bandarikjadals og langvarandi
araunar & peningastefnu helstu rikja heims geta alpjodlegir fjarmala-
markadir verid neemir fyrir af6llum. Sakir litils trausts markadsadila 4
getu stjornvalda til ad rada vid astandid getur ordleiki audveldlega
myndast pegar visbendingar birtast t.d. um versnandi hagvaxtar- og
verdbolguhorfur. begar talsverdar sviptingar urdu & moérkudum fyrir
ari brugdust margir sedlabankar vid hjodnun verdbodlgu og laekkun
verdbolguveentinga med umfangsmiklum adgerdum i pvi skyni ad
auka slaka peningastefnunnar. Aftur vard verulegur 6réi & mérkudum
sidsumars i fyrra og enn a ny i upphafi pessa ars en i badi skiptin
matti rekja upphaf titringsins til atburda i Kina. [ 6llum pessum tilvikum
leegdi 6ldurnar ad nyju, m.a. i kjolfar adgerda stjornvalda og sedla-
banka (myndir 1I-7 og 11-8).

i sviptingunum i byrjun &rs beindist kastljos markadsadila
fyrst ad st6du nymarkadsrikja i kjolfar hravoruverdslaeekkunarinnar,
minnkandi fjarmagnsflaedis til peirra, gengishaekkunar Bandarikjadals
og Utbreiddrar skuldsetningar nymarkadsfyrirteekja i peim gjaldmidli.
i kjolfari® jukust sidan &hyggjur markadsadila af stédu fjarmalastofn-
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Mynd 11-6
Verdbdlga i nokkrum idnrikjum
Januar 2004 - april 2016

12 méanada breyting (%)
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— Bandarikin = Evrusvadid
Japan = Bretland

Heimild: Macrobond.

Mynd I1-7
Flokt & alpjodlegum morkudum’
Daglegar tolur 3. jantiar 2011 - 6. mai 2016

Visitala
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— VIX-floktvisitalan fyrir hréoliuverd
= VIX-floktvisitalan fyrir S&P 500-hlutabréfavisitdluna

VIX-floktvisitalan fyrir hlutabréfavisitdlur nymarkadsrikja

1. VIX-fléktvisitdlur syna afleitt flokt fijarmalaafurda.
Heimild: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.

Mynd 11-8
Vaxtadlag & skuldabréf fyrirtaekja i
Bandarikjadal & alpjédlegum maérkudum’

Présentur

2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 '‘16

— Fyrirtaeki i Bandarikjunum med
lanshaefiseinkunn i spakaupmennskuflokki

— Fyrirteeki i nymarkadsrikjum med
lansheefiseinkunn i fijarfestingarflokki

Fyrirtaeki i Bandarikjunum med
lansheefiseinkunn BBB i fjarfestingarflokki

1. Samkvaemt Bank of America Merrill Lynch-skuldabréfavisitélum.
Heimild: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.
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Mynd 11-9
Sedlabankavextir i véldum idnrikjum’
Jantar 2013 - mai 2019

T T T

2016 ' 2017 ' 2018 "19

2013 ' 2014 ' 2015

— Bandarikin = Evrusvaedid Bretland

1. Daglegar tSlur 1. jan. 2013 til 6. mai 2016 og arsfjordungslegar tolur
2. arsfj. 2016 til 2. arsfj. 2019. Bandarisku vextirnir eru efri moérk vaxtabils
Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusvaedid eru meginvextir
ECB. Framvirkir vextir byggjast 4 6 manada OIS (Overnight Index Swaps)
og EONIA (Euro Overnight Index Average) fyrir evrusvaedio. Heilar linur
syna framvirka ferla fra 6. mai 2016 en brotalinur frd 5. febriar 2016.
Heimildir: Bloomberg, Macrobond.

Mynd 11-10

Hlutfall utflutningsverds sjavarafurda
og alpjédlegs hravoruverds 2008-2015"

Visitala, 2008 = 100

2008 12009 12010 2011 12012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

— Hlutfall gagnvart matveelaverdi
= Hlutfall gagnvart hravéruverdi (an oliu)

Hlutfall gagnvart verdi malma

1. Oll verd meeld i Bandarikjadélum.
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa slands, Macrobond,
OECD.

Mynd 11-11

Verd 4 sjavarafurdum, dli, oliu og hravéru’
1. 4rsfj. 2009 - 2. rsfj. 2019

Visitala,

, Visitala,
medaltal 2005 = 100

medaltal 2005 = 100

154
144
134
124
114
104

——  Heimsmarkadsverd & hraoliu (v. &s)

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

—  Alverd (h. as)*

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2016 - 2. arsfj. 2019. Brotalinur syna
spa fra PM 2016/1. 2. Verd & hravéru an oliu i USD. 3. Verd a sjavar-
afurdum i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i verd sjavar-
afurda i islenskum krénum med gengisvisitslu vorudtflutnings. 4. Alverd
i USD er reiknad med pvi ad deila i alverd i islenskum krénum med gengi
Bandarikjadals.

Heimildir: Bloomberg, Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.

ana, einkum i Evrépu og Japan, vegna éhrifa neikvaedra meginvaxta
sumra sedlabanka & hagnad peirra. Evrépskir bankar glimdu pegar vid
umfangsmikil vanskil og purftu ad styrkja eigin- og lausafjarstodu sina
til ad uppfylla auknar krofur. Toldu ymsir markads- og greiningaradilar
a0 frekari adgerdir sedlabanka myndu grafa enn frekar undan rekstr-
arstodu fjarmalastofnana. Markmid adgerda Sedlabanka Evrépu (ECB)
i byrjun mars ad draga enn frekar ur taumhaldi peningastefnunnar
virdist hins vegar hafa nadst og ad um leid hafi styrkari stodum verid
rennt undir fjarhagsstodu bankakerfisins med pvi ad veita bonkum
adgang ad langtimafjarmégnun 4 afar hagsteedum kjérum. Framvirkir
vextir benda til pess ad fjarfestar vaenti pess ad voxtum helstu sedla-
banka verdi haldid lagum um lengra skei® en peir veentu i febrtar
(mynd 11-9).

Utflutningsverd og vidskiptakjor
Verd sjavarafurda hefur haekkad talsvert sl. tvo ar en alverd
lekkad
Verdlag sjavarafurda hefur haekkad um riflega 19% a sidustu tveimur
arum, einkum verdlag botnfiskafurda. Nokkud haegdi & verdhakkun
sjavarafurda og fiskmetis & fyrstu tveimur manudum arsins en hin
nemur pé um 3,5% frd sama tima i fyrra. Verd sjavarafurda hefur
haekkad toluvert i samanburdi vid annad hravoruverd og stodug eftir-
spurn hefur verid eftir islenskum botnfiskafurdum (mynd 11-10). Buist
er vi0 a0 nokkur verdadlogun sjavarafurda sé framundan og er deetlad
ad pad leekki samtals um 4% & neestu tveimur arum (mynd 11-11).
Alverd & alpjodlegum mérkudum hefur hins vegar laekkad
stodugt fra midju ari 2014 og var medalverdid a fyrsta arsfjoroungi
um 16% leegra en fyrir ari. Horfur eru & ad alverd ad teknu tilliti til
deetladrar verduppbotar fra erlendum kaupendum til islensku alfyrir-
taekjanna muni leekka um taeplega 13% 4 pessu ari. A naestu tveimur
arum er hins vegar bdist vid ad alverd muni hakka litillega & ny eda
samtals um lidlega 4% (mynd 11-11).

Eldsneytisverd leekkadi mjog i fyrra en horfur eru & hakkun a
nasta ari

Oliuverd leekkadi um 47 % milli ara i fyrra samfara verulegri aukningu
i heildarframbodi oliu, innkomu irana a oliumarkadinn og minnkandi
heimshagvexti. Oliuverd hefur p6 haekkad nokkud undanfarid og farid
ar u.p.b. 26 Bandarikjadélum & tunnu um midjan jandar i u.p.b. 45
dali rétt fyrir Utgafu pessara Peningamdla. bad er p6 enn um 60%
leegra en pad var adur en laekkunarhrinan héfst sidla ars 2014. Buist er
vid ad oliuverd verdi um fjérdungi leegra i ar en fyrir ari sem er nokkru
minni laeekkun en gert var rad fyrir i febriar. b4 er aetlad ad oliuverd
hakki aftur um fjoroung milli ara & naesta ari og um 11% arid 2018
sem er svipad og spad var i sidustu Peningamdlum (mynd 11-11).

Hravéruverd an oliu hefur lekkad um 30% fra arinu 2011

Hravoruverd an oliu leekkadi um 17,5% milli ara i fyrra og hafdi pvi
leekkad um 30% fra arinu 2011 vegna aukins frambods og minni
eftirspurnar. Matvelaverd haekkadi pé i byrjun arsins vegna éhrifa hly-
sjavarstraumsins El Nifio. Verd & malmum haekkadi milli ara i febrdar i



fyrsta sinn i fimm manudi en laekkadi & nyjan leik i mars. Buist er vid
ad hravoruverd laekki enn frekar i ar en haldist tiltélulega stodugt fra
nasta ari (mynd 11-11).

Vidskiptakjér hafa batnad verulega

Vidskiptakjor voru og pjonustu hafa batnad 6slitid milli ara fra 66rum
arsfjordungi 2014 og hafa vidskiptakjaraahrif hér & landi verid mun
jakveedari en vida i idnrikjunum, sérstaklega pegar préunin er borin
saman vid adra hravoruutflytjendur i peirra hopi (sjad rammagrein 1).
Samkveemt bradabirgdatélum Hagstofu Islands bétnudu vidskiptakjor
a fjorda arsfjoroungi um 0,7 % fra fyrra ari (mynd I1-12). Batinn 4 arinu
2015 i heild nam pvi um 6,8% sem er dpekkur bati og gert var rad
fyrir i febrtarspanni. pratt fyrir batann voru vidskiptakjor enn teepum
14% lakari i fyrra en pau voru hagstadust 40ur en fjarmalakreppan
skall &. Visbendingar eru um ad vidskiptakjor hafi batnad enn frekar
bad sem af er ari og er talid ad pau muni batna um taeplega 2% 4
arinu 7 heild en ad pau ryrni litillega & neestu tveimur arum.

Raungengi ordid harra en prjatiu ara medaltal pess ...

Raungengi & malikvarda hlutfallslegs verdlags & fyrsta arsfjordungi
hefur ekki malst haerra sidan i byrjun ars 2008 (mynd 11-12). Fra
sama arsfjordungi i fyrra haekkadi raungengid um 9,6% par sem nafn-
gengi kronu hakkadi um 8,5% og verdbdlga hér 4 landi var rimlega
1 présentu meiri en ad medaltali i helstu vidskiptaldndum islands.
Raungengid malt & pennan melikvarda er pvi ordid teepu 2% heerra
en pad hefur verid ad medaltali undanfarin prjatiu ar. Eins og rakid er i
rammagrein 3 er liklegt ad jafnveegisraungengid hafi hakkad nokkud
undanfarin misseri og pvi sé liklegt ad hakkunin endurspegli ad
nokkru leyti adlogun raungengis ad harra jafnvaegisgildi sinu.

... og samkeppnisstada pjodarbusins ryrnar

Gangi spa Peningamdla eftir mun raungengi midad vid hlutfallslegt
verdlag verda taeplega 8% harra & pessu ari en pad meeldist f fyrra.
Buist er vid ad raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad a
framleidda einingu hakki mun meira eda um riflega 16% fra fyrra ari
og skyrist haekkunin af verulegum launahaekkunum i kjarasamningum
(sja kafla V). Launakostnadur fyrirtaekja 4 Islandi hefur haekkad umtals-
vert meira en i helstu samkeppnislondum & undanférnum arum (mynd
[1-13) og hefur samkeppnisstada pjédarbusins pvi versnad. Horfur um
préun launa & komandi a&rum benda til enn veikari samkeppnisstédu
a spatimanum og hefur pad ad 60ru dbreyttu neikvaed ahrif & utan-
rikisvidskipti pjodarinnar (sja rammagrein 2 i Peningamdlum 2015/4).
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Mynd 11-12
Raungengi og vidskiptakjor'
1. rsfj. 2000 - 1. arsfj. 2016

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

1. Vidskiptakjor og raungengi & 1. arsfjorungi 2016 samkvaemt
grunnspa Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-13

Launakostnadur & framleidda einingu
i préudum rikjum 2000-2015
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Visitala, 2000 = 100

‘OOX Y‘OZ‘ T‘04‘ T‘06‘ Y’OS‘ Y”IOX Y"IZX T“I4X X‘15
— island
= byskaland
OECD
—  Evrusvadid
— Bandarikin

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

Meginvextir Sedlabankans eru &breyttir fra pvi i névember sl. en
raunvextir bankans hafa haekkad med hjodnun verdbolgu og laekkun
ver8bodlguveentinga. Samkveemt nylegri konnun Sedlabankans veenta
markadsadilar pess ad meginvoxtum bankans verdi haldid ébreyttum
til loka pessa ars en ad peir verdi haekkadir & fyrri hluta naesta ars.
Avéxtunarkrafan 4 skuldabréfamarkadi hefur haldist tiltélulega stédug
pratt fyrir aukna nyfjarfestingu erlendra adila. Heekkun &hattudlags
& Rikissjod [slands i upphafi pessa ars hefur ad mestu gengid til baka
og hefur skuldatryggingaralagid ekki meelst jafn lagt sidan arid 2008.
Gengi kronunnar hefur haldid afram ad haekka pratt fyrir umtals-
verd gjaldeyriskaup Sedlabankans. Peningamagn i umferd hefur
aukist afram og utlan til fyrirteekja eru tekin ad aukast & ny eftir ad
hafa minnkad samfleytt milli ara fra midju ari 2010. Eignaverd hefur
hakkad og skuldir heimila og fyrirteekja minnkad. bratt fyrir mikla
leekkun & undanfornum arum er skuldahlutfall einkageirans tiltélulega
hatt i alpjédlegum samanburdi. Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans hafa
a heildina litid haldid 4fram ad batna.

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabanka islands ébreyttir ...

Peningastefnunefnd dkvad & fundum sinum i febriiar og mars sl. ad
halda voxtum bankans 6breyttum. Meginvextir Sedlabankans, p.e.
vextir &4 sjo daga bundnum innlanum fjarmalafyrirteekja hja bank-
anum, voru pvi 5,75% fyrir Gtgafu pessa heftis Peningamdla. Vextir
til einnar neetur & millibankamarkadi med krénur hafa afram haldist
nalegt meginvoxtum bankans (mynd I11-1). Velta & millibankamarkadi
jokst & sidari hluta siGasta ars en hefur dregist saman & ny. Breytingar
a bindiskylduhlutfalli hoféu par ahrif.

Vextir i Utbodum bankavixla hafa sémuleidis fylgt proun vaxta
bankans og verid svipadir vedlanavoxtunum. Sampykktir vextir i
Gtbodum rikisvixla hafa hins vegar laekkad afram og eru nti rimlega 4
présentum undir golfi vaxtagangsins. Fjarmalafyrirtaeki i slitamedferd
hafa verid einir steerstu eigendur rikisvixla & undanférnum misserum.
Samhlida uppgjori peirra undir lok sidasta ars hefur eftirspurn eftir
rikisvixlum dregist saman. Liklega ma ad mestu skyra leekkandi vexti
i sidustu utbodum rikisvixla med pvi ad nu eru aflandskronueigendur
steerstu patttakendur i Gtbodunum en peir hafa mjog faa fijarfestingar-
kosti sem flestir bera laga vexti.

... en raunvextir bankans hafa haekkad

pratt fyrir ad nafnvoxtum bankans hafi verid haldid ébreyttum hefur
taumhald peningastefnunnar, meelt med raunvoxtum Sedlabankans,
styrkst fra pvi i febraar pegar si@ustu Peningamal komu Gt. Raunvextir
bankans hafa haekkad um 0,2 prosentur midad vid medaltal mis-
munandi melikvarda a verdbdlgu og verdbolguveentingum, i 2,8%.
Samhlida hjodnun verdbdlgu undanfari® hafa raunvextir midad
vid lidna verdbdlgu hakkad nokkru meira eda um 0,5 présentur,
i 41% (tafla 11I-1). | Peningamdlum i névember og febrdar var

A T T T
2011 2012 2013 2014

Mynd I11-1

Vextir Sedlabanka Islands og skammtima-
markadsvextir
Daglegar t6lur 3. jantiar 2011 - 6. mai 2016

T
2015 *16

—— Daglanavextir
—  Vextir 4 vedlanum

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

Vextir & 1 manadar bundnum innlanum
— Hamarksvextir 28 daga innstadubréfa

—— Vextir 4 vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-2

Raunvextir Sedlabanka fslands
og raunvextir & markadi

1. 4rsfj. 2010 - 2. 4rsfj. 2016

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 16

— Raunvextir Sedlabankans
= Raunvextir éverdtryggdra skuldabréfa?
Vextir verdtryggdra skuldabréfa®

— Raunvextir verdtryggdra husnadislana
med breytilegum voxtum?*

—  Vextir ver8tryggdra hisnzadislana*

1. Gogn til og med 6. mai 2016. 2. 5 ara vextir Gt fra metnum
nafnvaxtaferli. 3. 5 ara vextir ut fra metnum raunvaxtaferli. 4. Einfalt
medaltal laegstu Utlanavaxta priggja staerstu vidskiptabankanna. Vextir
verdtryggdra hasnaedislana eru fastir frd 5 arum og allt upp i allan
lanstimann.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd III-3

Verdbolguvaentingar og framleidsluspenna
i nokkrum idnrikjum

% % af framleidslugetu

Astralia
Bandarikin
Bretland
Evrusvadid
Nyja-Sjaland

Bl Langtimaverdbolguventingar'

B Framleidsluspenna 20152 B Verdbolgumarkmid

1. Verdbolguvaentingar markadsadila til 4-5 ara (spa Alpjodagjaldeyris-
sj6dsins um verdbolgu eftir 4 ar fyrir Bretland og Kanada, ut fra verdbolgu-
skiptasamningum fyrir Japan og Astraliu til 5 ara eftir 5 &r). 2. Mat Sedla-

bankans fyrir island en Alpjédagjaldeyrissjédsins fyrir dnnur 16nd.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Bloomberg, heimasidur sedlabanka,
Sedlabanki fslands.

Mynd I1-4

Nafnvoxtur landsframleidslu og
launakostnadur i nokkrum idnrikjum

Breyting fré fyrra dri (%)

island
Japan
Kanada

e
heX
E=3
>
wv

Astralia
Bandarikin
Bretland
Evrusvaedid
Noregur
Nyja-Sjaland

B Nafnvoxtur VLF 2015
B Haekkun launakostnadar a framleidda einingu 2015'

1. Talan fyrir island byggist & dzetlun Peningaméla 2016/2.
Heimildir: Hagstofa [slands, OECD, Sedlabanki [slands.

Mynd 1lI-5

Meginvextir Sedlabanka islands og vaentingar
um framtidarpréun peirra’
Daglegar tolur 21. mai 2014 - 30. jani 2019

T

2014 | 2015 ' 2016 | 2017 ' 2018 '"19

— Meginvextir Si (vextir & 7 daga bundnum innldnum)
— PM 2015/4 (lok oktober 2015)
PM 2016/1 (byrjun febriar 2016)
—— PM 2016/2 (byrjun mai 2016)
® Veantingar markadsadila (byrjun mai 2016)2
1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid vexti a millibankamarkadi og vexti
rikisbréfa. 2. Aztlad t fré midgildi svara i kénnun Sedlabanka islands &
vaentingum markadsadila til vedlanavaxta. Kénnunin var framkveemd

dagana 2.-4. mai 2016.
Heimild: Sedlabanki islands.

fjalla® um hnokra i midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn &
sidari hluta sidasta ars samhlida leekkun avoxtunarkréfu & l16ngum
overdtryggdum rikisbréfum vegna aukinnar nyfjarfestingar erlendra
adila. Pott dhrifanna gaeti i minna meeli na eimir enn eftir af pessum
hnoékrum og er avoxtunarferill 6verdtryggdra skuldabréfa enn nanast
flatur. Avdxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hefur litid breyst fra
bvi ad Peningamél voru gefin Gt i febriar og eru raunvextir éverd-
tryggdra rikisskuldabréfa enn ndlaegt raunvoxtum bankans (mynd
l1I-2). Avéxtunarkrafa verdtryggdra rikisskuldabréfa hefur einnig
nanast stadid i stad, sem og inn- og Gtlansvextir vidskiptabankanna
og medaltal Utlansvaxta sjéofélagalana lifeyrissjoda.

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Ndverandi Breyting frd Breyting fra

adhaldsstig PM 2016/1 PM 2015/2
Raunvextir midad vid:' (6/5'16) (5/2 '16) (8/5 '15)
arsverdbolgu 41 0,5 1.1
verdbolguveentingar fyrirtaekja til eins ars 2,7 0,6 1,2
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 23 0,6 0,8
verdbolguv. markadsadila til eins ars? 25 -0,1 1,6
verdbolguv. & fjarmalamarkadi til eins ars® 29 0,1 1,0
verdbolguspa Sedlabankans* 21 -0,5 0,3
Medaltal 2,8 0,2 1,0

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.

Vextir harri hér en i 68rum idnrikjum

Vextir sedlabanka i flestum idnrikjum hafa haldist mjog lagir um nokk-
urra ara skeid og i sumum peirra eru peir jafnvel ordnir neikvaedir (sja
umfjollun i kafla II). Eins og sja ma & myndum [lI-3 og IlI-4 endur-
speglar pad ad efnahagsadsteedur eru toluvert adrar en hér & landi.
Langtimaverdbolguventingar hafa prafaldlega verid yfir markmidi hér
& medan paer hafa haft trausta kjolfestu i markmidi i 68rum idnrikjum
eda hafa pokast nidur fyrir pad eins og t.d. i Japan. Pa er enn tolu-
verdur slaki i pjédarbui annarra idnrikja en spenna er tekin ad myndast
hér. Ad sidustu er nafnvoxtur eftirspurnar og launahakkanir mun
meiri hér & landi en i samanburdarrikjunum. Allir pessir peettir kalla &
adhaldssamari peningastefnu hér & landi en i 6drum préudum rikjum.

Markadsadilar venta hoéflegri hakkunar nafnvaxta Sedlabankans
Samkveemt kénnun & vantingum markadsadila sem framkveemd var
i byrjun mai sl. bdast peir vid ad meginvoxtum bankans verdi haldid
obreyttum til loka pessa ars, verdi hakkadir um 0,25 prosentur & fyrri
hluta naesta ars, i 6%, en ad vextirnir verdi aftur ordnir 5,75% eftir
tvo ar (mynd 11-5). pad eru allt ad 0,5 présentum laegri vextir en i
sambeerilegri konnun i febrtar sl. Mat & framvirkum voxtum gefur
apekka nidurstodu.’

Undir lok sidasta ars hafdi aukid innstreymi erlendrar nyfjar-
festingar i long dverdtryggd rikisskuldabréf umtalsverd ahrif & l6gun

1. Visbendingar sem vaxtaferillinn gefur um veentingar markadsadila um naestu vaxtaakvard-

anir eru ovissari en ella vegna vandamala vid maelingu 4 stysta enda vaxtaroéfsins. Sja nanari
umfjollun i rammagrein 111-1 i Peningamalum 2013/4.



vaxtaferilsins en likt og rakid er hér & eftir hafa ahrifin ad hluta til
gengid til baka. Vid utgafu Peningamdla i nbvember gafu framvirkir
vextir pvi til kynna ad markadsadilar veentu meiri laeekkunar & voxtum
bankans en adrar visbendingar bentu til. Hugsanlega hafa pessir
peettir enn einhver ahrif & lengri enda vaxtaréfsins en pé liklega { minni
meeli en adur.

Markadsvextir og dhaettudlag
Avéxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi hefur litid breyst pratt fyrir
ad nyfjarfesting erlendra adila hafi aukist & ny
A seinni hluta sidasta ars leekkadi dvoxtunarkrafa & skuldabréfamark-
adi talsvert pratt fyrir vaxtahakkanir Sedlabankans, einkum & l6ngum
overdtryggdum rikisbréfum (mynd I11-6). bessi préun geeti ad hluta
til hafa stafad af aukinni bjartsyni um stédu rikissjods, veentingum
um minna frambod rikisbréfa og laegri verdbolguveentingum. Eins og
fjallad var um i rammagrein 1 i Peningamdlum 2015/4 var megin-
asteeda laekkunarinnar po liklega aukid innfleedi fjarmagns vegna
nyfjarfestingar erlendra adila i I16ngum o6verdtryggdum rikisbréfum
sem prysti nidur avoxtun bréfanna med peim afleidingum ad vaxtarof-
i0 flattist Ut og liftimaalag (e. term premium) & lengri bréf virtist nanast
horfid. Pessir hnokrar & midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn
gengu ad nokkru leyti til baka eftir vaxtahaekkun Sedlabankans i
byrjun névember sl. og yfirlysingar i kjolfar akvérdunarinnar um ad
bankinn hefdi til skodunar ad nyta 6nnur stjorntaeki til ad takmarka
fijarmagnsinnstreymi vegna vaxtamunarvidskipta. Heekkadi avoxt-
unarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa um allt ad 0,8 prosentur i kjolfarid
og krafa verdtryggora rikis- og ibudabréfa um allt ad 0,4 prdsentur. b4
dré einnig ur nyfjarfestingu erlendra adila undir lok sidasta ars.
Nyfjarfesting pessara adila & skuldabréfamarkadnum hefur
aukist & ny. Han nam 24,3 ma.kr. & fyrstu fjorum manudum pessa ars
og var sem fyrr bundin vid 6verdtryggd rikisbréf. Olikt préun sidasta
ars hefur avoxtunarkrafan haldist tiltdlulega stodug pratt fyrir aukid
fijarmagnsinnstreymi. pétt hnokrar & midlun peningastefnunnar hafi
ekki jafnast ad fullu, sem endurspeglast m.a. i pvi ad vaxtaréfid er enn
néanast flatt pratt fyrir visbendingar peningastefnunefndar um frekari
heaekkun vaxta, er pad merki um ad dregid hafi ar dhrifum fjarmagns-
innflaedis og ad skuldabréfamarkadurinn sé nd betur i stakk buinn til
ad taka & moti innstreymi. Fyrir Utgafu pessa heftis Peningamaéla var
avoxtunarkrafa overdtryggora rikisbréfa a bilinu 5,9-6% og krafa
verdtryggdra rikis- og ibudabréfa a bilinu 2,8-3% eda svipud og hin
var i kjolfar vaxtahaekkunar bankans i byrjun névember. Verdbolgualag
a skuldabréfamarkadnum hefur pvi litid breyst pad sem af er pessu ari
(sja nanar i kafla V).

Ahzttuélag 4 rikissj6d hefur lekkad og hefur
skuldatryggingaralagid ekki verid laegra sidan i arsbyrjun 2008

Ahattudlag & erlendar skuldbindingar rikissjods haekkadi i upphafi
pessa ars samfara auknum éroéleika & alpjodlegum fjarmalamoérkudum
(mynd [11-7). Sams konar proun atti sér stad vardandi aheettudlag
a4 erlendar skuldbindingar rikissjoda margra annarra rikja. Haekkun
ahattudlags a rikissjod hefur ad mestu gengid til baka i takt vid

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
FJARMALAMARKABIR

Mynd I11-6

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra og verdtryggdra
skuldabréfa

Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 6. mai 2016

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 ‘16

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

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1I-7
Ahattualag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar télur 3. jandiar 2011 - 6. mai 2016

% Présentur

O™ %0 " 2012 " 2013 " 2014 ' 2015 16'°
—— Skuldatryggingaralag rikisins (v. as)

— Vaxtamunur a islensku og bandarisku rikisskuldabréfi
utgefnu i Bandarikjadolum & gjalddaga arid 2022 (h. as)

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

Heimild: Bloomberg.
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Mynd 111-8

Ahattualag 4 skuldbindingar fyrirtaekja
og fiarmalastofnana

Daglegar tolur 2. jantar 2013 - 6. mai 2016

Présentur

Isl. vidskipta-
bankar fa
lanshafis-
einkunnina
BBB-

Isl. vidskipta-
bankar fa

lanshaefis- | - =
einkunnina BB+

2013 2014 2015

2016

Fyrirtaeki og fjarmalastofnanir med lanshaefiseinkunn BB’

Fyrirtaeki og fjarmalastofnanir med lanshafiseinkunn B’

LI |

Vaxtadlag i alpjodlegum skuldabréfatutgafum
islenskra vidskiptabanka?

Vaxtadlag a skuldabréf Arion banka utgefid i evrum
4 gjalddaga 2018?

1. Vaxtadlag & skuldabréf ttgefin i Bandarikjunum i USD. 2. Alag &
priggja manada millibankavexti vid utgafu skuldabréfa i evrum, norskum
krénum eda seenskum kronum med 2-5 ara liftima. 3. Alag & priggja
manada millibankavexti.

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

Mynd 111-9

Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu
Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 6. mai 2016

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

Fyrirteeki og fjiarmalastofnanir med lanshafiseinkunn BBB'

Visitala

—— Bandarikjadalur (v. as) = Evra (v. as)
Breskt pund (v. 4s)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog préng (h. as)

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 111-10

Samsetning peningamagns i umferd -
M3 leidrétt!
1. arsfi. 2010 - 1. arsfj. 2016

5 Breyting fra fyrra ari (%)

2010 | 2011 ' 2012 | 2013 | 2014 ' 2015 16
B Heimili M3
B Fjarmalageiri M3 leidrétt

[ Sveitarfélog
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B Atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum

1. Leidrétt fyrir innlanum innlansstofnana i slitamedferd.
Heimild: Sedlabanki islands.

minni éréleika & alpjodlegum fiarmalamoérkudum (sja nanar i kafla I1).
Vaxtamunur & evruttgafu rikissjods og sambeerilegu bréfi pyskalands
maelist ni um 1%z présenta eda um 0,2 présentum minni en i upphafi
arsins. Sambeerilegur munur gagnvart Bandarikjunum er hins vegar
enn um 0,4 présentum meiri en i arsbyrjun og maelist 1,9 présentur. pa
hefur skuldatryggingaralag & fimm éra erlendar skuldbindingar rikis-
sjods laekkad afram og meelist nd um 1% eda 0,3 présentum laegra
en pad var i byrjun pessa ars og hefur ad undanférnu ekki meelst jafn
lagt sidan i arsbyrjun 2008. Lakkunin endurspeglar liklega baett lans-
heefi rikissjods hja alpjédlega matsfyrirteekinu Standard & Poor's fyrr
& pessu ari.

Haekkun dhaettudlags & innlenda vidskiptabanka i upphafi arsins
hefur einnig gengid til baka likt og hja fyrirteekjum og fjarmalastofn-
unum i Bandarikjunum med sambeerilega lanshafiseinkunn (mynd Il1-
8). Vaxtadlag i alpjodlegum atgafum vidskiptabankanna er nu litillega
leegra en pad var i sambaerilegum dtgafum undir lok ars 2015.

Gengi kronunnar

Gengi kréonunnar hakkar...

Gengi kronunnar hefur haekkad um 1,3% gagnvart visitélu medal-
gengis fra Peningamdlum i febrdar og er gengisvisitalan ni um 187,5
stig (mynd 111-9). A sama timabili hefur gengi krénunnar hakkad um
1,9% gagnvart evru, 3,5% gagnvart Bandarikjadal og 3,5% gagnvart
bresku pundi. Likt og undanfarid hafa hagfelld vidskiptakjor, gjald-
eyrisinnstreymi vegna erlendra ferdamanna og aframhaldandi fjar-
magnsinnstreymi i tengslum vid nyfjarfestingu & skuldabréfamarkadi
ytt undir styrkingu kronunnar. Eins og rakid er i rammagrein 3 er lik-
legt ad gengishakkunin endurspegli ad nokkru leyti adlogun gengisins
ad heerra jafnvaegisgengi.

... pratt fyrir umtalsverd gjaldeyriskaup Sedlabankans
Sedlabankinn hefur beitt inngripum & millibankamarkadi med gjald-
eyri til ad byggja upp gjaldeyrisforda fijarmagnadan innanlands f
addraganda losunar fijarmagnshafta og til ad draga ar gengissveiflum.
Heildarveltan & markadnum hefur numid rimlega 216 ma.kr. pad sem
af er ari og hrein kaup bankans um 125 ma.kr. bad er umtalsvert meira
en & sama tima i fyrra.

Peningamagn og utlan

Peningamagn i umferd hefur aukist afram ...

Peningamagn i umferd hefur aukist samhlida miklum vexti nafnvirdis
eftirspurnar. Arsvéxtur vids skilgreinds peningamagns (M3) var 6,1%
a fyrsta arsfjéroungi pegar leidrétt hefur verid fyrir innlanum innlans-
stofnana i slitamedferd sem er svipadur arsvoxtur og var meginhluta
sidasta ars (mynd 111-10). Sem fyrr skyrist aukningin einkum af meiri
innlanum heimila og annarra fjarmalafyrirtaekja en innlansstofnana.

... likt og grunnfé bankans ...
Midad vid tolf manada hreyfanlegt medaltal jokst grunnfé Sedlabankans
(M0) um 18%% milli ara i mars sl. Aukningin endurspeglar fyrst og



fremst auknar innstaedur innlansstofnana & vidskiptareikningum i
bankanum sakir hakkunar bindiskylduhlutfallsins (mynd 111-11). Sé
leidrétt fyrir alagdri bindiskyldu jokst grunnfé um 6%:% fra fyrra ari i
mars sem skyrist mest af aukningu sedla og myntar i umferd, liklega
ad nokkru leyti vegna aframhaldandi fijdlgunar erlendra ferdamanna
sem koma til landsins.

... en umframlausafé innlansstofnana hefur dregist saman
Umframlausafé innlansstofnana hja Sedlabankanum, p.e innstedur
a vidskiptareikningum umfram alagda bindiskyldu, drést hins vegar
saman um riflega 3% milli ra i mars midad vid tolf manada hreyfan-
legt medaltal. Petta umframlausafé hefur ad jafnadi numidé um 10-20
ma.kr. & manudi fra arsbyrjun 2014 (mynd Il1-11). Gjaldeyriskaup
Sedlabankans & sl. tveimur arum hafa pvi ekki haft markteek ahrif &
magn lausafjar i umferd enda hefur bankinn beitt métvaegisadgerdum
og styft kaupin med pvi ad bjéda fjarmalafyrirteekjum i vidskiptum vid
hann bundin innlan (48ur innstaedubréf). bannig dregur Sedlabankinn
lausafjaraukninguna i innlendum gjaldmidli vegna inngripanna aftur
inn til bankans & bundna reikninga enda er tilgangur inngripanna ekki
s4 ad hafa &hrif 4 lausafé i umferd og par med innlent vaxtastig. An
bessara motvagisadgerda er hatt vid pvi ad lausafjaraukningin leidi til
leekkunar skammtimavaxta & peningamarkadi og ad peir verdi leegri en
naudsynlegt er til ad vidhalda verdlagsstodugleika.

Stofn utlana til fyrirtaekja tekinn ad aukast 4 ny ...

Utlanastofn innlansstofnana, Ibadalanasjods og lifeyrissjoda drost
saman um rumlega ¥2% ad nafnvirdi & milli ara & fyrsta fjordungi 2016
(mynd 111-12). Sé hins vegar leidrétt fyrir ahrifum skuldalekkunar-
adgerda stjornvalda ma etla ad Gtlan hafi aukist um teplega 1%.
Aukningin skyrist ad mestu leyti af meiri Gtlanum til fyrirtaekja, einkum
til pjonustufyrirteekja, en atlan til heimila jukust litillega & milli ara sé
leidrétt fyrir fyrrgreindum adgerdum stjérnvalda.

... eftir ad hafa dregist samfleytt saman fra midju ari 2010

Utlan til atvinnufyrirteekja hafa aukist milli &ra & sl. fjorum manudum
eftir ad hafa dregist saman samfleytt fra midju ari 2010. Samdratturinn
& undanférnum misserum skyrist hins vegar ad nokkru leyti af endur-
fijarmégnun eldri Gtlana yfir i annars konar lanaform, m.a. markads-
verdbréf. Arleg Utgafa fyrirteekjaskuldabréfa hefur aukist og verid 4
bilinu 50-100 ma.kr. & undanférnum fjorum arum. Likt og sja ma a
mynd 111-13 hefur ordid téluverd aukning i atlanum lifeyrissjoda til
fyrirteekja & undanférnum arum i gegnum kaup peirra & fyrirtaekja-
skuldabréfum.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

Horfur & nokkurri hekkun ibudaverds a pessu ari samfara
auknum kaupmeetti heimila

Pad sem af er ari hefur ibudaverd hakkad um 7,6% fra sama tima-
bili i fyrra samkvaemt télum bjodskrar slands og er pad ramlega ¥
prosentu meiri haekkun en spad var i febriar. Kaupsamningum hefur
fjolgad um fimmtung fra sama timabili i fyrra og leiguverd haekkad um
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Mynd 111-11

Grunnfé Sedlabankans og umframlausafé
innlansstofnana hja bankanum’

Jantar 2010 - mars 2016

T T

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ‘16

— Grunnfé - vid skilgreining? —  Grunnfé (MO0)
Grunnfé (MO) ad fradreginni alagdri bindiskyldu

— Innstedur innlansstofnana umfram é&lagda bindiskyldu

1. Manadarleg medaltél. 2. Grunnfé ad medtéldum bundnum

innldnum innldnsstofnana hja Sedlabankanum.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-12

Utlan lanakerfis til innlendra adila
og framlag geira’

1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2016

2013 ‘ 2014 ' 2015 “16
B Heimili Bl Fjarmalageiri?

Bl Atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum
[ Sveitarfélog

Utlanastofn leidréttur fyrir skuldaleekkunaradgerdum
stjornvalda

Utlanastofn

1. Eingdngu sjédfélagalan medtalin hja lifeyrissjodum. 2. An utlana til
innlansstofnana og fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-13

Eigendaflokkun fyrirteekjaskuldabréfa
2008-2015"

Ma.kr.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(=)
]
=
()
=)

Bankar og sparisjodir 1 Adrir

Verdbréfa- og fj. -sjodir T Erlendir adilar
Lifeyrissjodir 1 Innlansstofnanir i
Fyrirtaeki slitamedferd

Einstaklingar

1. Midad vid markadsvirdi skuldabréfa.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd I11-14

Hlutafjarmarkadur
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 6. mai 2016

Visitala Ma.kr.

Bl Heildarvelta (h. 4s)'

= Heildarvisitala adallista (v. as)

Urvalsvisitala verdvisitala (OMXI8) (v. 4s)

1. Manadarleg heildarvelta skradra hlutabréfa.
Heimild: Nasdaq OMX Iceland.

Mynd 111-15
Skuldir heimila og fyrirtaekja’

% af VLF

mm Heimili
B Fyrirteki?

1. Skuldir vid fjarmalafyrirtzeki og utgefin markadsskuldabréf. 2. An
fjarmalafyrirteekja og eignarhaldsfélaga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-16

Skuldir heimila og fyrirtaekja i nokkrum
Evrépulondum 2003-2015"

Heimili Fyrirtaeki

| ookl Sl TofuHlols codl sl oS!
S SECCCooFroocoows UlCOomcooosCogaT e
C oGS EsNNE2OE5SES SO NG 55MO 55 O8E &
ESZSTos LEa25TIE 55 SCxSPa=w OEBST 5533
cX 0T o5 gz ixx 2y ¥ =>Fuoascoex§ §x
S T azd Ygsci3 Ve THZES&aTE 3T
a EGr £ QT L5 <0

B Skuldir 4rid 2003
B Hakkun ad hamarki
A Skuldir &rid 2015

1. Blaar sulur syna skuldastédu heimila og fyrirtaekja i lok ars 2003.
Raudar syna aukningu skulda ad haesta arslokagildi og prihyrningar
syna stoduna i lok ars 2015. Midad er vid skuldir arid 2014 ef télur
fyrir 2015 eru ekki faanlegar. 2. Skuldir vid fjarmalafyrirtaeki og
tgefin markadsskuldabréf skv. tslum Sedlabanka fslands.
Heimildir: Eurostat, Sedlabanki islands.

5,2%. Velta hefur pvi aukist og medalsolutimi ibida styst ur fjorum
manudum i byrjun ars 2015 i tvo manudi i byrjun pessa ars. Horfur eru
4 ad ibudaverd haekki med svipudum haetti i ar og i fyrra med afram-
haldandi hakkun radstéfunartekna og baettri eiginfjarstodu heimila.

Hlutabréfaverd hefur haekkad fra utgafu sidustu Peningamaila
Hiutabréfaverd fylgdi alpjodlegri proun og ték ad laekka i byrjun ars
eftir samfellda hakkun i fyrra. A sama tima var tilkynnt um aukna
heimild lifeyrissjoda til fjarfestingar erlendis. Lakkunin hefur nii geng-
id til baka og hefur Urvalsvisitala kauphallarinnar, OMXI8, haekkad um
4,3% fra utgafu Peningamdla i febraar pratt fyrir nylegar laeekkanir
(mynd 111-14). Velta & adalmarkadi var ramlega 190 ma.kr. & fyrstu
fijorum manudum arsins eda um 85% meiri en a sama tima i fyrra.

Uppgjor skradra fyrirteekja & hlutabréfamarkadi fyrir siGasta ar
voru god og ardgreidslur & hlut jukust milli dra. Rekstrarhorfur voru
almennt gdédar pratt fyrir aukinn innlendan launakostnad og hakkun
& gengi krénunnar. Nybirt uppgjor fyrir fyrsta arsfiordung arsins voru
aftur & moti undir veentingum markadsadila og hafdi aukinn launa-
kostnadur par einhver ahrif. Enn sem komid er er ekki unnt ad greina
mikla nyfjarfestingu erlendra adila & hlutabréfamarkadi en hdan hefur
verid um 9,8 ma.kr. frd midju ari 2015 pegar nyfjarfesting & skulda-
bréfamarkadi tok ad aukast.

Aframhaldandi skuldalekkun einkageirans ...

Skuldalakkun einkageirans sem hoéfst arid 2009 hefur haldid afram.
Skuldir fyrirteekja laeekkudu um riflega 3% ad nafnvirdi 4 fjérda ars-
fjérdungi 2015 og namu skuldirnar 93% af vergri landsframleidslu {
lok arsins, sem er 13 prosentum leegra hlutfall en i arslok 2014 (mynd
11-15). 1 fyrra leekkudu skuldir fyrirtaekja vid erlend fjarmalafyrirtaeki
um ramlega fjérdung ad nafnvirdi en skuldir vid innlend fiarmalafyrir-
teeki jukust. Stofn innlendra fyrirteekjaskuldabréfa jokst einnig eins og
rakid var hér ad framan.

Skuldir heimila leekkudu um 1% ad nafnvirdi 4 fjoroa fiéréungi
arsins 2015 og namu 84% af vergri landsframleidslu sem er 11 pré-
sentum leegra hlutfall en i lok ars 2014. Liklegt er ad skuldahlutfallid
hafi lekkad enn frekar pad sem af er pessu ari med auknum efna-
hagsumsvifum og sakir aframhaldandi ahrifa skuldalekkunaradgerda
stjornvalda. | jandar sl. var gengid fra lokauppgjori milli rikissjods og
fijarmalafyrirtaekja vegna hofudstdlslekkunar fasteignavedlana med
greidslu eftirstandandi fijordungshluta adgerdarinnar. i lok april sl. nam
bein uppsdfnud hofudstdlsleekkun fasteignavedlana um 73,4 ma.kr.
og um 19,7 ma.kr. hafa verid greiddir inn & lan i gegnum svokallada
séreignarsparnadarleid.

... en skuldirnar eru enn nokkrar i alpjodlegum samanburdi

Skuldir einkageirans ndmu um 177 % af vergri landsframleidslu i arslok
2015 eda teplega 200 prosentum laegri en pegar peer voru mestar i
lok oktober 2008 og hefur skuldahlutfallid ekki verid laegra fra ars-
lokum 2003. Skuldaleekkunin hefur verid mun meiri hér & landi en i
68rum Evrépurikjum fra pvi ad fjarmalakreppan skall & (mynd 111-16).
pratt fyrir pad eru skuldir einkageirans hér & landi enn med peim haerri



i evrépskum samanburdi enda haekkudu paer mikid hér i addraganda
fijarmalakreppunnar.

Vanefndir heimila hafa minnkad en aukist litillega hja fyrirtaekjum
Hlutfall atlana heimila i vanefndum hja stéru vidskiptabdnkunum
bremur og Ibadalanasjodi hefur lekkad og meeldist 6,5% i lok mars
sl. (mynd [11-17). Einstaklingum & vanskilaskra Creditinfo hefur einnig
faekkad. Eftir a0 hafa leekkad naer samfleytt fra arinu 2011 hakkadi
hins vegar hlutfall dtlana fyrirtaekja i vanefndum vid lanastofnanirnar
undir lok sidasta ars og pa fjolgadi einnig fyrirteekjum & vanskilaskranni
litillega. Hlutfallid er p6 enn um pridjungi laegra en i arsbyrjun 2011.
Pratt fyrir auknar vanefndir fyrirtaekja hefur gjaldprotum einkahluta-
félaga faekkad & milli ra og nyskraningum peirra fjolgad.

Vextir ibudalana hafa litid breyst

Vextir verd- og 6verdtryggora ibtidalana vidskiptabankanna hafa verid
oObreyttir fra atgafu sidustu Peningamadla i febrdar ad undanskilinni 0,1
présentu laekkun eins vidskiptabanka & fostum verdtryggdum voxtum.
Medaltal verdtryggdra vaxta sjéofélagalana hja steerstum hluta lif-
eyrisjoda er einnig ébreytt. Flestir lifeyrissjodir hafa rymkad lantoku-
skilyr8i og eru farnir ad bjoda éverdtryggd lan. Vextir sjodfélagalana
eru nu allt ad 1 présentu laegri en vextir sambeerilegra ibtdalana vid-
skiptabankanna. Samhlida pessum breytingum hafa umsvif sjodanna
a husnadislanamarkadnum aukist og hefur stofn sjodfélagalana
steekkad undanfarna manudi eftir ad hafa dregist saman manudina a
undan, ad hluta vegna skuldalekkunaradgerda stjornvalda. pratt fyrir
pessa aukningu eru umsvif peirra enn sem komid er tiltolulega litil og
er hlutdeild sj¢dfélagalana i hreinni eign sjodanna sogulega lag.

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
FJARMALAMARKABIR

Mynd I11-17

Vanefndir i lanakerfinu
Mai 2010 - mars 2016

% Fjoldi (ps.)
60 30

25

T T T T T 10
2010 2011 2012 2013 2014 2015 16

— Utlan heimila i vanefndum (v. &s)’'
— Utlan fyrirteekja i vanefndum (v. 4s)'
Einstaklingar & vanskilaskra (h. as)

N
N

— Fyrirteeki & vanskilaskra (h. s)

1. Utlan i vanefndum (e. non-performing loans) hja premur staerstu
vidskiptabdnkunum og ibtidaldnasjodi skilgreind sem lan { 90 daga
vanskilum, i frystingu eda greidsla talin ¢likleg. Ef eitt lan
vidskiptavinar er i vanefndum eru 6l lan vidkomandi talin i vanefndum
(e. cross default method). Haekkunin milli ménada i jandar 2014 skyrist
néanast eingdngu af arbotum sem gerdar voru 4 lanasafnsskyrslu
ibudalanasjods og pvi ekki um raunverulega haekkun ad reeda.
Modurféldg, bokfaert virdi.

Heimildir: Creditinfo, Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki fslands.
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IV Innlent raunhagkerfi

Hagvoxtur i fyrra maeldist 4% og endurspegladi mikinn voxt pjédarut-
gjalda en framlag utanrikisvidskipta var neikvaett pratt fyrir mikinn
voxt tfluttrar pjonustu. Hagvoxtur sidasta ars byggdist &4 breidum
grunni en framleidsluaukning i ferdamannatengdum atvinnurekstri vo
pungt. Visbendingar eru um mikinn voxt innlendrar eftirspurnar pad
sem af er ari og horfur & miklum vexti einkaneyslu sem studdur er af
mikilli kaupmattaraukningu, aukinni atvinnu og beettri eiginfjarstodu.
pratt fyrir mikinn Utgjaldavoxt undanfarid hafa heimilin byggt upp
sparnad sinn undanfarin tvo ar og horfur eru & ad pad haldi afram i
ar. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur verdi 4,5% i ar og um 4% & naesta
ari og gangi pad eftir yrdi pad pridja arid i r6d par sem hagvoxtur yrdi
um og yfir 4%. Storfum hefur einnig fjolgad hratt og atvinnupatttaka
er ordin alika mikil og hin vard mest ari® 2007. Framleidnivoxtur
hefur hins vegar haldist litill. Vaxandi erfidleika er farid ad gaeta vid ad
rada i laus storf og flest bendir til pess ad slakinn & vinnumarkadi sé
horfinn. Talid er ad framleidsluslakinn hafi horfid i fyrra og ad fram-
leidsluspenna fari vaxandi er lidur & arid.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila

Hagvoxtur i fyrra i takt vid februarspa Peningamdla

Hagvoxtur sidasta ars var 4% sem er i takt vid febriiarspd Sedlabankans.
Ef horft er til undirlida landsframleidslunnar munadi mest um mikinn
voxt Utflutnings & arinu. Auk pess var framlag baedi atvinnuvega-
fiarfestingar og einkaneyslu mikid (mynd IV-1). Liklegt ma telja ad
mikill voxtur atflutnings, einkum pjonustuutflutnings, eigi nokkurn
patt i pvi ad atvinnuvegafjarfesting og einkaneysla uxu jafn mikid og
télur Hagstofu Islands gefa til kynna pvi ad umfangsmikil starfsemi
ferdamannaidnadar kallar 4 fijarfestingu i geiranum auk pess sem hdn
skapar storf og eykur pannig radstofunartekjur heimila. Samhlida
kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar jokst innflutningur mjoég, og
raunar svo ad framlag utanrikisvidskipta i heildina var neikveett um
neerri 2 prosentur af landsframleidslu.

Hagvoxtur sidasta ars var ramlega 1 présentu meiri en medal-
hagvoxtur sidustu prjatiu ara og hafa pjodaratgjold ekki aukist svo
mikid sidan arid 2006. Hagvoxtur hefur verid nokkru meiri en i helstu
vidskiptalondum par sem hann hefur verid nokkud undir langtima-
medaltali sinu (mynd IV-2). Arstidarleidrétt landsframleidsla hér 4 landi
var pvi ordin lidlega 16% heerri & sidasta fjordungi 2015 en hun var
pegar hun var minnst snemma ars 2010 og riflega 3% haerri en hin
var mest i addraganda fjarmalakreppunnar.

Samkeppnisgeirinn skyrir storan hluta hagvaxtar sidasta ars

Ut fra sjonarholi framleidsluuppgjors pjodhagsreikninga sést vel hvad
ferdamannaidnadurinn hefur leikid stért hlutverk i hagvexti siGasta
ars. Vergar pattatekjur & fostu verdlagi jukust um 4,4% & siBasta ari
og var um helmingur peirrar aukningar vegna atvinnugreina sem
flokka maetti til samkeppnisgreina par sem ferdapjonustan leikur stort

Einkaneysla 1 !
Samneysla
Fjarfesting

pjodaratgjold

Utflutningur

Innflutningur

90

Mynd V-1
pj6Shagsreikningar 2015

Breyting fré fyrra ari (%)

VLF

0 20 25

Bl Hagstofa islands
HE pPM2016/1

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Landsframleidslan 4 islandi og i helstu
vidskiptaléndum 2008-2015

Visitala, 2008 = 100

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

— f[sland
— Helstu vidskiptalond
Evrusveedid

—— Bandarikin

Heimildir: Hagstofa [slands, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Vergar pattatekjur og framlag geira 2010-2015"

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T

2010 © 20M1 2012 2013 2014~ 2015

Bl Samkeppnisgeiri [ Bygginga- og
Bl Fjarmélageiri mannvirkjagerd
Bl Innlendi pjonustugeirinn [

B Innlendi framleidslugeirinn

Starfs. hins opinbera
VbT

1. VPT mela tekjur allra adila sem koma ad framleidslunni og eru jafnar

VLF leidréttri fyrir obeinum skottum og framleidslustyrkjum. Til samkeppnis-
geirans teljast sjavarutvegur, vinnsla sjavarafurda, framleidsla malma og lyfja,
ferdapjonusta og 75% rafmagns-, gas-, hita- og vatnsveitna. Adrir atvinnu-
vegir eru flokkadir sem innlendir og peim skipt i bygginga-, fjarmala-,
pjonustu- (an fjarmalapjonustu) og framleidslugeira.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-4
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2016'

8 Breyting fra fyrra ari (%)

6
2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

Il Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
[ Samneysla [ Utanrikisvidskipti
Bl Fjarmunamyndun ——  Landsframleidsla

1. Grunnspa Sedlabankans 2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Kaupmattur radstéfunartekna og framlag
undirlida 2010-2016"

Breyting fré fyrra ari (%)
5

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

B Nafnlaun [ Verdlag Bl Atvinna
B Adrar tekjur T Skattar

— Kaupmattur radstofunartekna

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2016. Framlag helstu undirlida til ars-
breytingar kaupmattar radstéfunartekna er fengid med pvi ad vega

saman vaegi undirpatta i radstéfunartekjum. Samlagning framlags undir-

lida gefur pvi ekki ndkvaemlega heildarbreytinguna vegna namundunar
og par sem fullkomid tekjubokhald heimila liggur ekki fyrir hja Hagstofu
islands.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6
Visbendingar um einkaneyslu
1. arsfj. 2007 - 1. arsfj. 2016

Breyting fra fyrra ari (%)
0

—— Einkaneysla
®  Spa PM 2016/2
— Midgildi visbendinga
1 Efri og nedri mork visbendinga um einkaneyslu’

1. Visbendingarnar eru kortavelta, dagvéruvelta, hlutabréfaverd, hus-
naedisverd, innflutningur neysluvéru, nyskraningar bifreida, laun og
atvinnuleysi. Visbendingarnar eru endurskaladar pannig ad par hafa
sama medaltal og stadalfravik og einkaneysla.

Heimildir: Hagstofa islands, Rannsoknarsetur verslunarinnar, Sedlabanki
slands.

hlutverk (mynd 1V-3). Athyglisvert er & hversu breidum grunni hag-
voxtur sidasta ars byggdist. A eftir samkeppnisgeiranum munadi mest
um innlendan framleidslu- og pjénustugeira. Eins skiladi bygginga- og
mannvirkjagerd meiru til vergra pattatekna & sidasta ari en sa geiri
hefur gert fra pvi ad efnahagsbatinn hoéfst. Fjarmalageirinn skiladi hins
vegar neikveedu framlagi 4 sidasta ari pott samdratturinn 7 fyrra hafi
verid minni en & premur arum par & undan.

Horfur & meiri hagvexti i ar en a8ur var talid

A bessu ari er buist vid 4framhaldandi hagvexti og ad heldur beeti i
voxtinn fra pvi i fyrra. Spad er ad samsetning hagvaxtarins i ar verdi i
grofum drattum apekk pvi sem han var i fyrra en pa vogust & voxtur
innlendrar eftirspurnar og neikveett framlag utanrikisvidskipta vegna
mikillar aukningar innflutnings (mynd IV-4). Gert er rad fyrir ad hag-
voxtur verdi 4,5% eda 0,5 présentum meiri en i fyrra og skyrist pad af
auknum krafti i neyslu einkaadila og hins opinbera dsamt pvi ad utan-
rikisviéskipti draga minna ur hagvexti en 4 sidasta ari. A naestu tveimur
arum verdur hagvoxtur & bilinu 3-4% par sem framlag einkaneyslu og
fjarfestingar mun fara minnkandi en framlag utanrikisvidskipta verdur
jakveett baedi arin.

Sé hagvaxtarspdin fyrir lidandi ar borin saman vid febrdarspa
bankans sést ad nu er buist vid meira framlagi fra einkaneyslu, fjar-
festingu og Gtflutningi en um leid ad innflutningsvoxturinn verdi pad
miklu meiri en spad var i febriar ad framlag utanrikisvidskipta i ar
verdi lakara en pa var spad.

Kaupmattur heimila hefur aukist mikid ...

A sidasta ari nutu heimilin mikillar aukningar kaupméttar radstéfunar-
tekna sem ad miklu leyti matti rekja til heekkunar launa (mynd IV-5).
betta ytti undir aukna eftirspurn heimila & arinu. Undir lok arsins beetti
nokkud i voxt einkaneyslu frd pvi sem verid haféi & fijdrdungunum
& undan. Voxtur hennar nam rimum 6% 4 sidasta fjérdungi arsins
og hefur arsvoxturinn ekki verid svo mikill sian & fyrsta arsfjoroungi
2008. bad var ymislegt sem studdi vid vaxandi eftirspurn heimila, svo
sem mikil aukning kaupmattar launa, haekkandi eignaverd og beett
eiginfjarstada. betta kom fram i aukinni bjartsyni heimila sem birtist
i haekkun vaentingavisitdlu Gallup. | upphafi pessa ars hefur prounin
haldid afram. Kaupmattur hélt 4fram ad vaxa hratt samhlida haekkun
launa og litilli verdbdlgu og heimilin voru alika bjartsyn og pau voru
a0 jafnadi & &runum 2003-2007.

... sem stydur vid eftirspurn peirra a pessu ari

Aukin bjartsyni heimila i ljosi kaupmattaraukningar og beettrar eigin-
fjarstoou gefur tilefni til pess ad endurmeta einkaneysluvoxt pessa
ars. betta 4 sérstaklega vid pegar horft er til visbendinga & bord vid
greidslukortaveltu sem benda til pess ad heldur hafi beett i voxt einka-
neyslu & fyrsta arsfjoroungi og er deetlad ad voxturinn hafi verid 7,2%
fra sama fjordungi i fyrra (mynd IV-6). Gert er rad fyrir ad voxturinn &
arinu i heild verdi 6% en ad kaupmattur radstofunartekna aukist um
taeplega 9% annad arid i r6d (mynd IV-7). Talid er ad heldur heaegi &
vexti einkaneyslu & naestu tveimur a&rum og gangi spdin eftir haekkar
hlutfall einkaneyslu af landsframleidslu Ur teplega 51% i ar i 52%:%



arid 2018. pad er nokkud undir ségulegu medaltali og pvi sem talid
er vera langtima jafnvaegishlutfall einkaneyslu (sja rammagrein 3) en
i takt vid reynslu annarra landa par sem innlent sparnadarstig hefur
gjarnan hakkad i kjolfar fjarmalakreppa.

Midad vid pau hagstadu skilyrdi sem verid hafa undanfarid fyrir
kroftugum vexti einkaneyslu hefur voxtur hennar verid tiltélulega
hoflegur hingad til. Heimilin hafa kosid ad fara heaegar i sakirnar en
oft 48ur og sparnadur peirra hefur byggst upp. I ljosi reynslunnar hér
fra pvi fyrir fjarmalakreppuna geeti voxtur einkaneyslu pvi verid van-
metinn eins og rakid er i fraviksdaemi i kafla I.

Atvinnuvegafjarfesting yfir langtimamedaltali sinu i fyrra

i kjolfar fiarmalakreppunnar var hlutfall fjarfestingar atvinnuveganna
af landsframleidslu langt undir langtimamedaltali sinu. pad endur-
spegladi baedi ad fijarmagnsstofninn var ordinn mjog stér midad vid
framleiBslustigi® og ad vilji fyrirteekja til ad leggja at i nyja fjarfestingu
var takmarkadur i ljési efnahagsadstaedna. A sidustu misserum hefur
fjarfestingarstigi® hakkad nokkud stédugt og & siBasta ari nam
atvinnuvegafjarfesting 13,6% af landsframleidslu og var pad i fyrsta
skipti sem hun maelist yfir prjatiu ara medaltali sinu fra pvi arid 2008.
P4 er einnig athyglisvert ad tegundaskipting fjarfestingarinnar hefur
breyst nokkud (mynd IV-8). A &runum 2010-2012 var atvinnuvega-
fjarfesting mjog had préun annars vegar storidjutengdrar fjarfestingar
og hins vegar fjarfestingar i skipum og flugvélum. bessir lidir skipa
enn veigamikinn sess en mannvirkjagerd hefur & sidustu tveimur arum
tekid vid sér og var t.a.m. riflega helmingur af peim naerri 30% vexti
atvinnuvegafjarfestingar & sidasta ari til kominn vegna mannvirkja-
gerdar og fjarfestingar i tekjum og vélum tengdum slikum fram-
kvaeemdum. betta endurspeglast einnig i konnun Gallup um stédu og
framtidarhorfur medal stjornenda 400 staerstu fyrirtaekja landsins fra
februar sl. par sem bjartsyni rikir medal stjornenda fyrirteekja i bygg-
ingaridnadi auk pess sem peir telja ad fyrirtaeki sin muni beeta vid sig
starfsmonnum & naestu misserum.

Batir i voxt fjarfestingar atvinnuveganna 4 pessu ari

A bessu ari er buist vi® pvi ad fjarfesting atvinnuveganna haldi afram
ad aukast nokkud kroftuglega po6 ad heldur dragi tr vextinum fra sio-
asta ari. Buist er vid ad storidjutengd fiarfesting og fjarfesting i skipum
og flugvélum muni leggja meira til aukningarinnar en i fyrra en & méti
vegur ad almenn atvinnuvegafjarfesting er talin vaxa heldur hagar en
hun gerdi & sidasta ari. Ad stéridjutengdri fjarfestingu fratalinni verda
undirpeettir atvinnuvegafjarfestingar heldur sterkari i ar en buist var
vid i febriiar og er n(i spad 19% vexti atvinnuvegafjarfestingar i ar sem
er rimlega 4 présentum meira en { febrdarspanni.

Fjarfestingarvilji fyrirteekja fer vaxandi

Sedlabankinn kannadi fjarfestingaraform riflega 100 fyrirteekja nu
i vor. par kemur fram ad fjarfesting peirra & sidasta ari var meiri en
fram kom i sambeaerilegri konnun sidasta haust (tafla 1V-1). Adspurd
um aform fyrir petta ar kemur fram ad buist er vid ad fjarfesting fyrir-
taekja verdi meiri en & sidasta ari og meiri & pessu ari en pau toldu i
haust. Sérstaklega munar um aukningu i flutninga- og ferdapjonustu

-15

-60
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Mynd IV-7
Einkaneysla og radstofunartekjur 2005-2016'

Breyting fra fyrra ari (%)
5

‘05 06 07 08 09 10 11 12 13 114 115 ' 16

B Breyting & sparnadi heimila2

— Einkaneysla

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2016. 2. Breyting 4 hlutfalli radstofunar-

Réadstofunartekjur

tekna og einkaneyslu.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8

Fjarfesting atvinnuveganna og framlag eftir
tegund 2005-2015

Breyting fra fyrra ari (%)

‘05106107 ‘08 ‘09" 110" 111" 12" 13" 14" 15

Skip og skipsbunadur, flugvélar o.fl.

Verksmidju-, idnadarvélar og teeki

Mannvirki og teeki til jardvinnslu og mannvirkjagerdar
Annad Alls

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

w
RN

Te910C TYWVDONIN3IJ



w
N

PENINGAMAL 201692

Breyting fra fyrra ri (%)
25

INNLENT RAUNHAGKERFI

Mynd IV-9
Visbendingar um atvinnuvegafjarfestingu
1. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2016

% af VLF
25

12 ™13 T4 715 "6

—— Atvinnuvegafjarfesting @ Spa PM 2016/2
— Midgildi visbendinga
1 Efri og nedri mork visbendinga um atvinnuvegafjarfestingu’

1. Visbendingarnar eru innflutningur fjarfestingarvéru & fostu verdi og svor
vid fjorum spurningum tr kénnun Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja
landsins. bar spurningar snta ad mati stjornenda & efnahagshorfum til sex
manada, hvernig peir telja innlenda eftirspurn eftir vérum eda pjonustu
peirra fyrirtaekis munu préast & naestu 6 manudum, hvort peir telji fiarfestingu
peirra fyrirtaekis munu aukast & lidandi ari samanborid vid fyrra ar og hvort
framlegd fyrirtaekisins muni aukast milli ara. Vid matid 4 bilinu eru allar
staerdirnar endurskaladar pannig ad paer hafi sama medaltal og stadalfravik
og fjarfestingin. Myndin synir tveggja fiordunga hreyfanlegt medaltal. Vis-
bendingar fjarfestingar eru tafar um tvo arsfjérdunga.

Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10
Visbendingar um ibadafjarfestingu
1. 4rsfj. 2007 - 1. 4rsfj. 2016

% af VLF

07 ‘08 09 10 41 412 ' 13114 ' 15

— Ibudafjarfesting @ Spa PM 2016/2
— Midgildi visbendinga
[ Efri og nedri mork visbendinga um ibudafjarfestingu’

1. Visbendingar eru innflutningur steypustyrktarjarns, innflutningur annars
byggingarefnis og sementssala an sélu til storidjufyrirtekja. Vid matid &
bilinu eru sterdirnar endurskaladar pannig ad paer hafi sama medaltal og
stadalfravik og meeld ibadafjarfesting. Myndin synir hreyfanlegt medaltal
tveggja fjordunga.

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

Mynd IV-11

Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2010-2016"

2010 ' 2011 ' 2012 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

B Atvinnuvegir 4n storidju, B {budarhisnaedi
skipa og flugvéla

= Stéridja

3 Hid opinbera
— Fjarmunamyndun alls
B Skip og flugvélar

1. Grunnspa Sedlabankans 2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

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

Breyting Breyting

Steerstu 107 (98) fyrirtaekin 2014-2015 (%)  2015-2016 (%)

Upphadir i ma.kr. 2014 2015 2016 (sidasta kénnun) (sidasta kénnun)
Sjavarutvegur (16) 59 12,2 15,7 106,1 (49,3) 28,1 (1,7)
I16nadur (18) 4,8 4,3 4,6 -9,9 (-20,4) 8,1(-0,8)
Verslun (23) 51 7.4 79 46,2 (24,1) 7,1(16,7)
Flutningar og ferdapj. (7) 13,8 18,2 34,0 31,5 (45,3) 86,9 (38,1)
Fjarmal/tryggingar (9) 51 4.1 6,2 -19,5 (-8,5) 51,7 (32,5)
Fjolm. og upplysingat. (7) 73 73 7.3 -0,4 (-2,9) -0,4 (3,3)
bjonusta og annad (21) 14,6 16,4 15,6 12,6 (3,5) -5,2 (-4,5)
Alls 101 (98) 56,6 69,9 91,3 23,5(16,4) 30,6 (15,0)

1. Innan sviga er samanburdur vid sidustu kénnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 98 fyrirtaekja fyrir arin
2015-2016 (Peningamal 2015/4).
Heimild: Sedlabanki islands.

og sjavarutvegi. [ kénnuninni er einnig spurt um fiarmégnun fjar-
festingarinnar. Athyglisvert er ad einungis lidlega pridjungur hennar
verdur fjarmagnadur med lansfé. pad er samt sem adur hakkun fra
fyrri konnunum bankans par sem petta hlutfall hefur verid a bilinu
20-30%. Kénnunin naer ekki til hételbygginga en samkvaemt upp-
lysingum fra framkvaemdaadilum ma buast vid p6 nokkurri aukningu i
hotelbyggingum a arinu. Vid beetist sidan fjarfesting i skipum og flug-
vélum og hafa bast vid upplysingar um ny aform sem ekki lagu fyrir i
upphafi ars. Pessar visbendingar eru i samrami vid adrar upplysingar
um nokkud 6ran voxt fjarfestingar atvinnuveganna (mynd 1V-9).

ibudafjarfesting eykst litillega 4 pessu ari en tekur vid sér &
naesta ari

ibudafjarfesting drést saman um ram 3% milli dra i fyrra en i siGustu
Peningamalum var gert rad fyrir um 3% aukningu. Samdratturinn
i fyrra kom nokkud & dvart en nyjar upplysingar benda til pess ad
visbendingar sem gjarnan er horft til hafi ofmetid ibudafjarfestingu
(mynd 1V-10). Eins og fyrr segir hafa stjornendur fyrirtaekja i bygg-
ingaridnadi maelst mjog bjartsynir & efnahagshorfur naestu missera
samkveemt konnun Gallup medal 400 steerstu fyrirteekjanna en pad
kann ad segja meira um umsvif i byggingu hétela en ibddarhisnadis.
Pad veeri i takt vid mat Samtaka idnadarins um ad minna hafi verid
byggt af ibudum i fyrra en adur var aaetlad. Byrjunum virdist pé fjolga
i takt vid fyrri deetlanir en byggingartimi ibtida hefur lengst par sem
verktakar hafa lagt meiri dherslu & framkvaemdir vid hotelbyggingar.
Gert er rdd fyrir ad ibudafjarfesting aukist um teplega 6% & pessu
ari og ad medaltali um teepan fimmtung & ari & neaestu tveimur arum.
pratt fyrir pad verdur hlutfall ibidafjarfestingar af landsframleidslu enn
undir prjatiu dra medaltali vid lok spatimans.

Fjarfesting verdur vid langtimamedaltal sitt & spatimanum

Eins og fyrr segir var fjarfesting atvinnuveganna yfir prjatiu &ra medal-
tali & sidasta ari i fyrsta sinn fra arinu 2008. Fjarfesting i heild var p6
enn um 1 prosentu undir langtimamedaltali en hefur pé farid stig-
hakkandi undanfarin &r. | spanni er aztlad ad voxtur fiarfestingar i ar
verdi 14% par sem almenn atvinnuvegafjarfesting og stéridjutengd
fjarfesting standa fyrir langsteersta hlutanum (mynd 1V-11). Verulega



dregur Ur vaegi pessara lida 4 naestu tveimur arum en samkvaemt
spanni verdur veigamesta framlagio fra ibudafjarfestingu. Gangi spain
eftir verdur hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu & pessu ari um
20% og a bilinu 19-20% & naestu tveimur arum.

Hid opinbera

Hoflegur voxtur atgjalda hins opinbera ut spatimann

Allt fra pvi ad fjarmalakreppan reid yfir hefur adhalds verid geett i
atgjéldum hins opinbera og pa helst hja rikissjodi. | fyrra jokst sam-
neyslan um 1,1% og hafdi haegt & vexti hennar um lidlega 2 prosentu
fra arinu 40ur sem geeti bent til pess ad miklar kostnadarhaekkanir
vegna launahakkana i kjarasamningum opinberra starfsmanna haldi
aftur af raunvexti samneyslunnar. [ spanni er gengid ut fra pvi ad svo
sé og er pvi gert rad fyrir haegum vexti samneyslunnar Gt spatimann
eda ad medaltali um 1%2% 4 ari. Sama gildir um voxt fjarfestingar hins
opinbera par sem spad er 3%2% medalaukningu & ari Ut spatimann.
SU spa byggist 4 peirri forsendu ad hlutfall fijarfestingar af lands-
framleidslu haldist ébreytt Gt spatimann i teeplega 3%. Sambeerilega
forsendu um préun fijarfestingar hins opinbera er einnig ad finna i
fjarfestingardaetlun fjarmala- og efnahagsraduneytisins. Ekki er gert
rad fyrir Gtgjoldum vegna byggingar nys Landspitala umfram pad
sem gert er rad fyrir i fjarlogum arsins 2016 en ljést er ad meginpungi
beirrar framkvaemdar yrdi utan spatimabilsins.

Fjarfesting hins opinbera mikil hér & landi i samanburdi vid adrar
pjodir sem féru illa ut ar fjarmalakreppunni

i lok sidasta ars var raunvirdi fjarfestingar hins opinbera hér 4 landi
40% leegra en arid 2008 en pad ar nam fjarfestingin 4,7% af lands-
framleidslu. | lok sidasta ars haf8i hlutfallid lekkad um teplega 2
présentur i 2,9%. irar eru st Evropupjéd sem mest dré ur fjarfestingu
hins opinbera i kjolfar fjairmalakreppunnar en par drést hiin saman um
3,4 présentur af landsframleidslu & &runum 2008-2013 (mynd IV-12).
A hala peirra koma svo Spanverjar og Grikkir med laekkun sem sam-
svarar lidlega 2 présentum af landsframleidslu. Fjarfestingarhlutfallio er
einnig laegst 4 Irlandi i 1,8% af landsframleidslu.

Afkoma rikissjods og hins opinbera i fyrra litillega veikari en adur
var spad

Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofunnar var afkoma hins opin-
bera naleegt jafnveaegi arid 2015 eda med halla sem samsvarar 0,5%
af landsframleidslu samanborid vid 0,1% halla ari® & undan. Spa
Peningamadla fra pvi i nébvember gerdi hins vegar rad fyrir ad afkoman
yrdi i jafnvaegi. Reglulegar tekjur hins opinbera voru ofmetnar um
0,6% af landsframleidslu { spanni en heildardtgjold ofaaetlud um 1,1%
af landsframleidslu.

Ny fjarmalastefna og -aztlun fyrir arin 2017-2021

Samkveemt 16gum um opinber fjarmal voru pingsalyktanir um fjar-
maélastefnu og fjarmaladeetlun til naestu fimm ara lagdar fyrir Alpingi til
umfjéllunar i lok april. | fjarmalastefnunni er gert rad fyrir ad afkoma
rikissjods eins og afkoma hins opinbera verdi jakvaed um a.m.k. 1%
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Mynd IV-12
Fjarfesting hins opinbera i ymsum idnrikjum
arig 2013

% af VLF Prosentur
6

Finnland

Bandarikin

Noregur
Danmérk

B Fjarfestingarhlutfallid 2013
B Breyting milli 2008 og 2013

Heimildir: Hagstofa islands, OECD.
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Mynd IV-13

Breyting i hagsveifluleidréttum frumjofnudi
rikissjéds 2012-2018"

Présentur

-1.5

2012 ' 2013 T 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Frumjéfnudur er leidréttur fyrir
einskiptis tekjum og gjoldum (t.d. ardgreidslum og flytingu nidurgreidslu
verdtryggdra hasnadislana).

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Fjarsysla rikisins, Sedlabanki islands.

Mynd IV-14
Vergar skuldir hins opinbera
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B fsland 2010-2018
B Skuldastada 2018

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, fiarméla- og efnahagsraduneytid,
Sedlabanki islands.

Mynd IV-15

Utflutningur og eftirspurn vidskiptalanda
2008-2015

Visitala, 2008 = 100
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— Heildarutflutningur
= Voruttflutningur
bjonustuttflutningur

— Innflutningur helstu vidskiptalanda

Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

af landsframleidslu 6ll &rin. Pad pydir ad gert er rad fyrir ad afkoma
sveitarfélaga verdi i jafnvaegi & sama tima. Forsendur fjarmaladeetlun-
arinnar gera pvi rad fyrir apekkri afkomu rikissjéds og gert var rad fyrir
i peirri langtimadaetlun sem birt var med fjarlagafrumvarpi arsins 2016.
Samkvamt afkomuspa Peningamadla er gert rad fyrir 0,5% af lands-
framleidslu lakari afkomu & ari hja rikissjodi en i fjarhagsaaetluninni &
neesta og par neesta ari eda 0,6% af landsframleidslu arid 2017 og
teeplega 1% af landsframleidslu arid 2018.

Téluverd slékun & adhaldi rikisfjarmala tvé ar i r6d

Ef tekjur af stodugleikaframlogum eru undanskildar versnar afkoma
rikissjods & pessu ari samkvaemt grunnspd bankans en batnar
hins vegar nokkud & neestu tveimur arum. Spad er vaxandi fram-
leidsluspennu i ar og ad hun verdi nokkur & meginhluta spatimans.
Frumjofnudur i ar leidréttur fyrir dhrifum hagsveiflunnar versnar pvi
um 1% af landsframleidslu milli ara. Slokun adhalds rikisfjarmala sem
bvi nemur kemur { kjolfar slokunar adhalds i fyrra um 1,4% og er pvi
samtals 2,4% i fyrra og i ar. betta er heldur meiri slokun en gert var
rad fyrir i febrdarspa bankans. Samkveemt spanni er sidan gert rad
fyrir litillega auknu adhaldi & naestu tveimur &rum eda sem samsvarar
um 0,7% af landsframleidslu sem er nanast sama adhald og spad var
i febrdar (mynd 1V-13). Adhaldid kemur ad langsteerstum hluta fram
a utgjaldahlio.

Skuldir hins opinbera laeekka hratt en hagar en aztlad

i dzetlunum um laekkun skulda rikissjds hefur verid gengi® at fra pvi
ad 30% hlutur i Landsbankanum yrdi seldur & kjértimabilinu. Oliklegt
er ad pad ndist par sem til stendur ad flyta alpingiskosningum. bvi er
nu gert rad fyrir ad skuldir rikissjods nemi 54% af landsframleidslu
i lok pessa ars i stad teplega 50% eins og gert var rad fyrir i spa
Peningamala 2015/4. Skuldir hins opinbera nema hins vegar 62% af
landsframleidslu & sama tima en 57 % i lok spatimans (mynd IV-14).

Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Horfur & kroftugum utflutningsvexti annad arid i r60
Utflutningur véru og bjénustu jokst um 82% milli ara i fyrra.
Aukningin var ad mestu borin uppi af pjonustuttflutningi sem jokst
um tep 14%. betta er nokkru meiri voxtur en spad var i febrdar sem
skyrist adallega af auknum tekjum af samgoéngupjonustu. Kroftugur
alutflutningur & sidasta arsfjéréungi 2015 veldur pvi einnig ad voruit-
flutningur jokst heldur meira en gert var rad fyrir i febraar. Voxtur alls
atflutnings var pvi um 1% prosentu meiri en spad var i febraar. Mikill
bjonustudtflutningur i ar kemur til vidbétar vid téluverda aukningu
arin a4 undan en medalvoxtur pjonustuttflutnings undanfarinna fimm
ara hefur verid um 7% %. betta er toluvert umfram voxt vorutt-
flutnings og er sérstaklega athyglisvert i ljosi pess ad eftirspurn i helstu
vidskiptalondum landsins hefur verid tiltélulega veik og ad raungengid
hefur haeekkad nokkud & sama tima (mynd IV-15).

Pad sem af er pessu ari hefur voruatflutningur dregist heldur
saman frd sama tima i fyrra en visbendingar eru um aframhaldandi
kroftugan voxt pjonustuutflutnings. bannig syna toélur um brottfarir



ferdamanna fra Keflavikurflugvelli um 35% aukningu fyrstu fjora
manudi arsins midad vid sama tima i fyrra. Einnig deetla tvo steerstu
flugfélog landsins ad pau muni auka seetaframbod sitt um pridjung milli
ara & pessu ari. Horfur eru pvi & ad utflutt pjénusta muni vaxa med
apekkum hetti og i fyrra og gangi pad eftir yrdi pad annad arid i r6d
par sem Utflutt pjonusta vex um meira en 12% & milli ara. Einnig er gert
rad fyrir svipudum vexti voruttflutnings og pvi spad ad atflutningur i
heild vaxi um teeplega 8% fra fyrra ari sem er riflega 1 proésentu meiri
voxtur en spad var i febrdar. Skyrist fravikid fyrst og fremst af auknum
vexti i ferdapjonustu.

Mikill voxtur i innflutningi neyslu- og fjarfestingarvara

Innflutningur véru og pjonustu jokst um 13,5% i fyrra sem er mesti
voxtur innflutnings & einu ari sidan arid 2005. Nokkud var um innflutn-
ing skipa og flugvéla en an hans jokst innflutningur um 12% fra fyrra
ari sem er svipad og gert var rad fyrir i febrtiarspa bankans. Voxturinn
endurspeglar kroftugan voxt innlendrar eftirspurnar og birtist m.a.
i miklum innflutningi varanlegra neysluvara. Utanrikisvidskiptatolur
Hagstofunnar benda til aframhaldandi mikils innflutningsvaxtar og
hefur innflutningur neysluvara, einkum félksbila, aukist téluvert pad
sem af er ari en einnig er mikill voxtur i innflutningi fjarfestingarvara.
Pvi eru horfur & ad voruinnflutningur & pessu ari verdi talsvert neyslu-
drifinn enda spad auknum vexti innlendrar eftirspurnar og Utfluttrar
bjonustu & pessu ari. Visbendingar fra Ferdamalastofu um brottfarir
islendinga fra Keflavikurflugvelli gefa einnig til kynna ad pjonustuinn-
flutningur muni verda nokkru meiri & pessu ari en gert var rad fyrir i
febrdar og ad aukningin verdi meiri en i fyrra. Vid petta beetist inn-
flutningur & skipum og flugvélum og er pvi datlad ad innflutningur
muni aukast um teplega 12% fra fyrra ari. betta er nokkru meiri
voxtur en spad var i febrdar enda horfur & meiri vexti innlendrar eftir-
spurnar en pa var spad.

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar neikvaett pratt fyrir
mikinn voxt atflutnings

Innflutningur hefur i gegnum tidina fylgt proun innlendrar eftirspurnar
og svo var einnig i fyrra pegar framlag utanrikisvidskipta var nei-
kvaett um 2 présentur af landsframleidslu pratt fyrir kroftugan voxt
atflutnings. A pessu éri er spad heldur minni vexti at- og innflutnings
fra fyrra ari en ad meira dragi Ur innflutningsvextinum pannig ad utan-
rikisvidskiptin ver8a minni dragbitur & hagvoxt en i fyrra. begar lidur
& spatimann snyst petta smam saman vid og verdur framlagid ordid
jakveett undir lok spatimans pegar gert er rad fyrir ad ny kisilver hefji
Gtflutningsframleidslu.

Horfur & minnkandi afgangi a vidskiptum vid utlond
Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum i fyrra nam 7% af lands-
framleidslu sem er svipad og spad var i febrar. Gangi spain eftir verd-
ur afgangurinn um 5% % a pessu ari sem er heldur minni afgangur en
i febriarspanni og skyrist pad af meiri flugvéla- og skipainnflutningi.
Undirliggjandi vidskiptaafgangur nam 108 ma.kr. i fyrra eda
4,9% af landsframleidslu sem er svipadur afgangur og arid 2014
(mynd IV-16). Gert er rad fyrir ad vidskiptaafgangurinn minnkii 4% af

INNLENT RAUNHAGKERFI

Mynd IV-16
Vidskiptajéfnudur 2000-2016"

% af VLF
15

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

—— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlog talin med frumpattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2016. 2. An reiknadra tekna og gjalda innlansstofnana i slitamedferd og
ahrifa lyfjafyrirtaekisins Actavis a j6fnud frumpattatekna fram til arsins
2012. Einnig hefur verid leidrétt fyrir obeint maeldri fiarmalapjonustu
(FISIM) innlansstofnana i slitamedferd. Med nylegu uppgjori slitablianna
er ekki lengur munur & maeldum og undirliggjandi vidskiptajofnudi fra og
med arinu 2016.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-17
Breytingar & atvinnu og vinnutima
1. arsfj. 2004 - 1. arsfj. 2016

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd IV-18
Atvinnuleysi eftir lengd’
1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2016

% af mannafla
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—  Meira en 12 manudir

1. Arstidarleidrétt.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-19

Fyrirtaeki sem hyggja & starfsmanna-
breytingar & naestu 6 manudum
1. rsfj. 2006 - 1. arsfj. 2016

%
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B Fyrirtaeki sem vilja fiolga starfsfolki
B Fyrirtaeki sem vilja faekka starfsfolki

Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fijdlga starfsfolki
umfram pau sem vilja faekka pvi

Heimild: Gallup.

Mynd IV-20
Unnar stundir eftir aldri 1991-2015"

Unnar stundir a viku
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1. Brotalinur syna medaltsl 1991-2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

landsframleidslu { ar i takt vid minnkandi afgang & voru- og pjénustu-
jofnudi og haldi afram ad minnka pad sem eftir lifir spatimans.” Gangi
spain eftir mun vergur pjédhagslegur sparnadur vera a bilinu 23-24%
af landsframleidslu & spatimanum.

Vinnumarkadur

Kroftugur voxtur vinnuaflseftirspurnar

Vinnuaflseftirspurn jokst svipad milli ara & fyrsta arsfjéréungi og
spad var i febrtar. Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar
(VMK) fjolgadi heildarvinnustundum um 2,3% en gert hafdi verid
rad fyrir 2,1% fjélgun. Fjdlgun heildarvinnustunda stafar af 2,8%
fjolgun starfandi félks en medalvinnutimi styttist um 0,5% par sem
vinnutimi yngsta aldurshoépsins styttist um teeplega 4% (mynd 1V-17).
Atvinnupétttaka og hlutfall starfandi jokst einnig & milli ara og folki
utan vinnumarkadar hélt afram ad fakka. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
meeldist 3,1% 4 fyrsta fjordungi arsins og minnkadi um 0,4 présentur
milli fjordunga.? Pad minnkadi minna en sem nemur haekkun hlutfalls
starfandi par sem atvinnupatttaka jékst einnig. Télur um atvinnuleysi
syna einnig ad langtimaatvinnuleysi hefur minnkad afram og hefur
hlutfall peirra sem hafa verid atvinnulausir lengur en sex manudi ekki
verid leegra fra arinu 2008 (mynd IV-18).

Stjornendur gera rad fyrir mestu fjolgun starfsfélks fra arinu 2007
Utlit er fyrir ad vinnuaflseftirspurn verdi afram kréftug. Samkveemt
vorkénnun Gallup vildu t.d. teplega pridjungi fleiri fyrirtaeki fjolga
starfsfolki frekar en faekka pvi & naestu sex manudum (mynd IV-19).
betta er toluvert meira en fram kom i vetrarkdnnuninni og i kénnun
Gallup fra pvi fyrir ari. Hlutfallid hefur ekki verid heerra fra arinu 2007
og pad sama 4 vid um fjolda fyrirtaekja sem vilja rada starfsfolk &
neestu manudum. Breytingin frd sidustu konnun stafar baedi af pvi
ad fleiri fyrirtaeki vilja fjolga starfsfolki og feerri vilja faekka. Midad vid
sidustu konnun vildu fleiri stjornendur i 6llum atvinnugreinum nema
sjavaritvegi fjdlga starfsfélki og hlutfall fyrirteekja sem aetludu ad
fidlga starfsfolki var heerra hja peim sem selja til Gtlanda en peim sem
selja & innanlandsmarkad. Eftirspurn eftir vinnuafli er p6 synu mest i
byggingarstarfsemi en par vildu um 70 présentum fleiri fyrirtaeki fjolga
starfsfolki en faekka & naestu sex manudum. betta er heesta hlutfall
fyrirteekja i greininni sem hyggur & radningar fra upphafi kénnunar-
innar arid 2002.

Aukin vinnuaflsnotkun frekar en framleidniaukning

Framlei®ni vinnuafls jokst um 0,6% i fyrra. Gert er rad fyrir ad fram-
leidnivoxtur verdi afram haegur. Spad er ad hann verdi ad medaltali
um 1% & ari i &r og & naesta ari sem er svipad og var i sidustu spa pott

1. Undanfarin ar hefur Sedlabankinn birt mat a undirliggjandi vidskiptajofnudi par sem reynt

er ad horfa i gegnum ahrif reiknadra afallinna skuldbindinga slitabua fallinna fjarmalafyrir-
teekja & uppgjor vidskiptajafnadar. Med nylegu uppgjori slitabtianna er ekki lengur porf a
pessum greinarmun og er ekki munur & maldum og undirliggjandi vidskiptajofnudi fra og
med arinu 2016.

2. Atvinnuleysi eins og pad er skrad hja Vinnumalastofnun (VMST) maldist enn minna eda
2,3% a fyrsta fjoroungi arsins ad teknu tilliti til arstidar og minnkadi um 0,3 prosentur milli
fjordunga og um 0,8 prosentur milli ara.



dreifingin milli ara sé litillega breytt. Eins og 40ur hefur verid fjallad
um i Peningamdlum er ntverandi bataskeid toluvert dlikt fyrri bata-
skeidum vardandi haeegan bata i framleidni en préunin er i takt vid pad
sem vida ma sja i proudum hagkerfum & undanférnum arum.

Stytting vinnuvikunnar hagsveiflutengd en einnig hluti af
langtimapréun

Likt og adur hefur verid fjallad um i Peningamalum hefur medal-
vinnustundum fjolgad haegt fra pvi ad bati héfst & vinnumarkadi
arid 2010 en i kjolfar fjarmalakreppunnar faekkadi peim umtalsvert.?
Stytting vinnuvikunnar virdist p6 adeins ad hluta vera tengd st6du
hagsveiflunnar pvi ad vinnutimi allra aldurshépa nema pess elsta var
begar farinn ad styttast nokkru fyrir efnahagssamdrattinn arié 2008
(mynd 1V-20). Hlutfall starfandi i yngsta aldurshépnum hefur hins
vegar aukist nokkud en hlutfall starfandi i hépnum sem er eldri en
54 ara hefur laeekkad (mynd 1V-21). betta hefur haft i for med sér ad
hlutur yngsta aldurshopsins i heildarvinnustundum hefur minnkad ur
rimlega 13% ad medaltali 4 tiunda aratugnum i rimlega 12% i fyrra
en hlutur elsta aldurshopsins hefur & sama tima aukist Ur 16% i rim-
lega 23%. Hlutur kjarnahopsins (25-54 4ra) i heildarvinnustundum
hefur einnig minnkad, ar taeplega 71% i rimlega 64 %, vegna styttri
vinnutima en hlutfall starfandi nddi langtimamedaltali sinu i fyrra. Ef
medalvinnutimi i hverjum aldurshépi hefdi verid sa sami i fyrra og
hann var arid 2003 pegar pjédarbuskapurinn var i nokkud gédu jafn-
veegi, hefdu heildarvinnustundir verid 4,4% fleiri en peer voru i reynd.

Ovist hversu audvelt er fyrir pa sem eru laustengdir vid
vinnumarkadinn ad fa vinnu

Peir sem teljast atvinnulausir samkvamt skilgreiningu VMK eru hluti af
frambodi vinnuafls. Auk pessa hops eru prir adrir hopar sem telja ma
til mogulegs vidbotarframbods & vinnumarkadi (sja nanari umfjollun
i rammagrein 3 i Peningamdlum 2015/2): peir sem eru i hlutastarfi
en vilia vinna meira (oft nefndir vinnulitlir) og eru i raun ad hluta til
atvinnulausir,* peir sem eru ad leita ad vinnu en geta ekki hafid storf
innan tveggja vikna og peir sem geta hafid storf innan tveggja vikna en
eru ekki ad leita sér ad vinnu. Tveir si@astnefndu héparnir eru flokkadir
utan vinnumarkadar en i peim fyrri eru t.d. peir sem ekki geta unnid
vegna pess ad geesla fyrir bornin er ekki faanleg innan tveggja vikna
en i peim seinni er t.d. folk sem hefur gefist upp & ad leita ad vinnu.
Verulega fjolgadi i pessum premur hépum pegar dr6 Ur vinnu-
aflseftirspurn arid 2008. Eftir ad batinn & vinnumarkadi hofst arid 2010
faekkadi beedi vinnulitlum og peim sem eru ad leita ad starfi en geta
ekki byrjad strax. beim sem eru tilbtnir ad vinna en eru ekki ad leita ad
vinnu fjolgadi hins vegar dfram og fjélgar enn sem liklega stafar af pvi
ad tengsl peirra vid vinnumarkadinn hafa veikst (mynd IV-22).5 Midad

3. Hér er midad vid vinnutima folks sem var vid vinnu a.m.k. 1 klukkustund i vidmidunar-
vikunni.

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

5. Nidurstddur Bjarna G. Einarssonar (2015), “The ins and outs of Icelandic unemployment*,
Sedlabanki islands Working Paper nr. 69, benda t.d. til pess ad pridjungur i breytingu
atvinnuleysis skyrist af pvi ad folk yfirgefur vinnumarkadinn.

95
20
85
80
75
70
65
60
55

16
14
12
10

o N A O

Atvinnu-
lausir

INNLENT RAUNHAGKERFI

Mynd 1V-21
Hlutfall starfandi eftir aldri 1991-2015"

% af mannfjolda 16-74 ara
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1. Brotalinur syna medaltsl 1991-2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands. 3
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Mynd 1V-22
Stada & vinnumarkadi 2003-2015

% af mannfjolda 16-74 ara
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Tilbtnir ad vinna en ekki ad leita

Ad leita en ekki tilbunir ad vinna
Vinnulitlir (i hlutastarfi)
Atvinnulausir

Oryrki eda fatladur

Veikur eda timabundid 6feer til vinnu

[onnl

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-23
Meelikvardar fyrir spennu & vinnumarkadi'
Fravik fra medaltali aranna 2003-2015 (fjoldi stadalfravika)

Vinnulitlir?
1

Tilbunir ad
vinna en ekki
ad leita

Ad leita en ekki tilbunir ad vinna

— 2010° — 2015

1. I hlutfalli af mannfjélda. Stdlud gildi margfsldud med -1 til ad
neikvaett fravik fra medaltali syni spennu. 2. Fjéldi peirra sem eru i
hlutastarfi en vilja vinna meira. 3. Arid sem bati hofst & vinnumarkadi.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-24

Atvinnupatttaka, starfandi og vinnustundir’
1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2016

% af mannfjolda 16-74 ara Klst. & viku
84 43

74103704705 "06 07 08 "09 10 11 12 13 14 15
— Atvinnupatttaka (v. as)
— Starfandi (v. &s)
Venjulegar vinnustundir (h. &s)
1. Fjégurra fiordunga hreyfanlegt medaltal. Brotalinur syna medaltol fyrir

timabilid 1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-25
Visbendingar um notkun framleidslupatta’
1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2016

Y] T T T T T T T T
‘06 ‘07 ‘08 '09 10 11 12 13 "4 '15
—  Fyrirtaeki med starfsemi neerri eda umfram hamarks-

framleidslugetu

—  Fyrirtaeki sem buia vid skort & starfsfolki

1. Samkvaemt vidhorfskénnun Gallup medal 400 starstu fyrirtaekja
landsins. Arstidarleidrétt gogn. Spurt er um hvort starfsemi sé naerri eda
umfram framleidslugetu tvisvar 4 ari. Arsfjordungsleg gogn eru fengin
med linulegri briun (e. interpolation). Brotalinur syna medalhlutfoll
timabilsins.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki [slands.

Mynd IV-26
Framleidsluspenna’
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2016

% af framleidslugetu

-

AN So
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2010 '2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ‘16

— Framleidsluspenna PM 2016/2
~=- Framleidsluspenna PM 2016/1

1. Skyggda bilid synir +1 fimm ara stadalfravik. Grunnspa Sedlabankans
2016.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

vid fravik pessara priggja hopa og atvinnulausra fra medaltali virdist
svigrumio til ad fjdlga & vinnumarkadi pvi helst vera medal peirra sem
eru tilbanir ad vinna en eru ekki ad leita ad vinnu (mynd 1V-23). Ovist
er hins vegar hversu audvelt er fyrir pa ad fa vinnu par sem félk sem
hefur verid atvinnulaust eda utan vinnumarkadar lengi faer oft sidur
vinnu par sem atvinnurekendur telja langvarandi atvinnuleysi vera
merki um litinn mannaud.

Visbendingar um nytingu framleidslupatta

Vaxandi skortur & vinnuafli ...

Taeplega pridjungur fyrirteekja i vorkénnun Gallup taldi vera skort &
starfsfolki og hefur petta hlutfall haekkad um taeplega 14 prosentur fra
sama tima i fyrra og ekki verid heerra fra pvi i lok ars 2007. Teeplega
60% fyrirteekja i byggingastarfsemi og teeplega 40% fyrirteekja i
flutningum og ferdapjénustu téldu sig bua vid skort & starfsfolki en
hlutfall fyrirteekja sem vilja fjélga starfsfolki i pessum atvinnugreinum
hefur aldrei verid haerra. Adeins rimlega helmingur fyrirteekja taldi sig
geta brugdist vid dveentri aukningu i eftirspurn, en pad er svipad hlut-
fall og var & pridja fjordungi arsins 2008. betta hlutfall hefur laeekkad
um 10 proésentur milli dra og um rimlega 25 présentur fra pvi ad pad
vard heest 4 sama tima arid 2011. Skorti & vinnuafli hefur ad einhverju
leyti veri® matt med innflutningi vinnuafls en hreinn innflutningur
erlendra rikisborgara hefur numid taepum 3 présentum fra pvi ad hann
vard jakveedur 4 pridja arsfjérdungi 2012.

... og flest bendir til ad slakinn sé horfinn a vinnumarkadi
Vaxandi spennu geetir pvi & vinnumarkadi sokum kroftugrar eftir-
spurnar eftir vinnuafli. Atvinnupétttaka er ordin svipud og hun var
hest i byrjun ars 2007 og nadi, eins og hlutfall starfandi, medaltali
aranna 2003-2015 & fyrri hluta sidasta ars (mynd 1V-24). Medalfjoldi
vinnustunda er hins vegar enn undir sogulegu medaltali og maeli-
kvardinn & mogulega vidbot & vinnumarkadi yfir pvi. bad geeti pvi
enn verid eitthvert svigrdm til ad meeta aukinni eftirspurn eftir vinnu-
afli med lengingu vinnuvikunnar, innflutningi vinnuafls eda aukinni
patttoku hopa sem telja ma til mogulegs vidbotarframbods & vinnu-
markadi en préun pessara patta hefur gjarnan fylgt hagsveiflunni ad
einhverju leyti.

Framleidsluspenna eykst 4 pessu ari

Vidhorfskonnun medal stjornenda fyrirtaekja synir ad vaxandi hluti
fyrirteekja & erfitt med ad manna storf og maeta aukinni eftirspurn
(mynd IV-25). betta rennir stodum undir pad mat ad framleidslu-
spenna hafi myndast & sidasta ari eftir nokkurra ara skeid par sem
framleidslupaettir voru vannyttir og ad horfur séu a pvi ad spennan
muni aukast nokkud & pessu ari. Hagvoxtur sidustu priggja ara var
ad medaltali um 3% % sem er nokkud umfram voxt framleidslugetu.
Likt og i febriar er talid ad framleidsluslakinn hafi horfi® snemma ars
i fyrra og spennan muni vaxa nokkud er lida tekur & arid enda horfur
& toluverdum hagvexti i ar (mynd IV-26). Eins og evinlega er po tolu-
verd dvissa um petta mat.



V Verdbolga

Verdbolga var 1,9% & fyrsta fjordungi pessa ars sem var i takt vid
sidustu spa Peningamadla i febrtar. Hin hefur verid undir 2,5%-verd-
bolgumarkmidi Sedlabankans i meira en tvo ar. Haekkun hisnaedis-
verds hefur lagt mest til verdbélgu undanfarin misseri. Gengishaekkun
krénunnar og mikill vidskiptakjarabati undanfarin tvé ar hafa aukid
svigram margra fyrirtaekja til ad taka 4 sig kostnadarhaekkanir. pvi hafa
umtalsverdar launahakkanir og aukinn kraftur i pjédarbiskapnum
enn ekki komid fram ad radi i veréhaekkunum & innlendri voru og
bjénustu. A pessu &ri mun launakostnadur haekka enn frekar auk pess
sem innlend eftirspurn fer hratt vaxandi. Ekki er vist ad peir peettir
sem hafa dregid Ur verdbolguprystingi undanfarid skapi enn frekara
svigram fyrir fyrirtaeki til ad taka 4 sig kostnadarheekkanir an pess ad
heaekka verd. pott langtimaverdbdlguvaentingar hafi pokast nidur & vid
undanfarin ar eru paer enn nokkud yfir verdbélgumarkmidinu og hafa
liti® breyst fra pvi i februar.

Nyleg verdbdlguproun
Verdbolga hefur hjadnad fra atgafu sidustu Peningamaéla
Verdbolga hefur verid undir markmidi i meira en tvd ar og hefur
hjadnad undanfarna manudi. Han maeldist 1,9% a fyrsta arsfjoroungi
sem var i takt vid febrtarspa Peningamala. Verdleekkun innfluttrar
voru hafdi mest ahrif & proun visitolu neysluverds a fjordungnum sem
ma ad miklu leyti rekja til ahrifa afndms tolla & fatnad og sko i ars-
byrjun en verd & bensini leekkadi einnig nokkud. Gengishakkun kron-
unnar 4 undanférnum misserum hefur einnig dregid ar verdbolgu. A
méti vogu ahrif nokkurrar haekkunar & verdi hiisneedis og opinberrar
bjénustu & fjordungnum.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,2% i april fra fyrri manudi
og meeldist arsverdbolga 1,6% eda 0,6 proésentum minni en vid
utgafu sidustu Peningamdéla (mynd V-1). Helsti dhrifapattur i april var
hakkun huasnadislidarins dsamt hakkun bensinverds. Arsverdbélga
an husneedis var einungis 0,2% i april og hefur hjadnad heldur minna
en meld verdbolga sidan i jandar sl. Verdbolga midad vid samreemdu
neysluverdsvisitéluna (sem undanskilur einnig husnaediskostnad)
meeldist 0,3% i mars sl.

Undirliggjandi verdbodlga og adrar visbendingar um
verdbolguprysting

Innlendur verdbolguprystingur hefur ad mestu komid fram i
hakkun hisnadisverds ...

Undirliggjandi verdbdlga & meelikvarda kjarnavisitolu 3, sem undan-
skilur &hrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvoérulida, bensins, opin-
berrar pjénustu og raunvaxtakostnadar husnaedislana, hefur haldist
nalegt eda undir verdbolgumarkmidinu sidan haustid 2014 og meeld-
ist 1,9% i april sl. Han, asamt flestum 6drum meelikvordum & undir-
liggjandi verdbolgu, hefur hjadnad fra atgafu Peningamala i febriar.
Tolfreedilegir maelikvardar & undirliggjandi verdbdlgu hafa einnig
hjadnad fra pvi i jantar og voru & bilinu 1%2-3%2% i april (mynd V-2).
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Mynd V-1
Ymsir meelikvardar & verdbolgu
Jantiar 2010 - april 2016

12 manada breyting (%)

T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 16

— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an htsnadis
Samraemd visitala neysluverds

—— Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Januiar 2010 - april 2016

12 méanada breyting (%)

T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 '16

— Visitala neysluverds
Verdbolgumarkmid
3 Bil 1. og 3. fj6rdungs
1 Bil hasta og leegsta mats & undirliggjandi verdbolgu

1. Skyggda svadid inniheldur olika maelikvarda a undirliggjandi verd-
bolgu par sem hun er maeld med kjarnavisitélum sem horfa fram hja
ahrifum sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og
reiknadrar hisaleigu og med tolfreedilegum maelikvérdum eins og
vegnu midgildi, klipptum medaltélum og kviku pattalikani.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Undirlidir verdbolgu
Framlag til verdbdlgu jantar 2012 - april 2016

Présentur

KLy

2012 ' 2013 | 2014 | 2015 16

Innfluttar vérur an afengis, tobaks og bensins
Bensin MM Husnaedi

Innlendar vérur an buvoru og graenmetis
Almenn pjonusta [] Adrir lidir

Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)
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Heimild: Hagstofa islands.
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VERDBOLGA

Mynd V-4
Innlend og innflutt verdbdlga’
Jantiar 2011 - april 2016

12 manada breyting (%)

T

2011 2012 ' 2013 ' 2014 | 2015

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

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

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-5
Proun launa og verdlags pjonustu
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2016

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 16

mm Launavisitala
—  Almenn pjénusta
Opinber pjonusta

Heimild: Hagstofa fslands.
Mynd V-6

Innlendur verdbolguprystingur’
1. arsfj. 2011 - 4. arsfj. 2015

Breyting fra fyrra ari (%)

2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 '
—  Midgildi
== Bil 1. og 3. fj6réungs
1 Efri og nedri mérk visbendinga um innlendan

verdbdlguprysting

1. Skyggda svaedid inniheldur fimm visbendingar um innlendan
verdbolguprysting. Visbendingarnar eru launakostnadur a framleidda
einingu (hreyfanlegt medaltal), verdvisitala landsframleidslu, verd
almennrar pjénustu, verd innlendrar véru og framleidsluverd afurda
sem eru seldar innanlands.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Verdbolga hefur undanfarin misseri verid drifin afram af hakkun
husnadisverds (mynd V-3) enda hefur verdbolga an husnadis ein-
ungis verid um 0,4% ad medaltali & peim tima sem maeld verdbolga
hefur verid undir markmidi. Arshaekkun htsnaedislidarins nam 5,5% i
april. Miklar launahakkanir undanfarid ar, vaxandi kaupmattur launa
og aukin efnahagsumsvif hafa feert aukinn kraft i fasteignamarkadinn
(sja kafla Ill) en hafa hins vegar enn sem komid er ekki leitt til mikilla
verdhakkana & innlendri voru og pjonustu (mynd V-4). Verd inn-
lendrar voru hafdi haeekkad um u.p.b. 2% a fyrsta arsfjordungi fra fyrra
ari og verd almennrar pjonustu um 2,3%. Athygli vekur ad pjonustu-
verdbolga hefur ekki maelst minni & pennan maelikvarda sidan i byrjun
ars 2004. Verd opinberrar pjonustu hefur p6 heekkad meira milli ara
efa um 3,5% 4 fyrsta arsfjordungi. Sum sveitarféldg hafa visad til
umsaminna launahakkana i tengslum vid gjaldskrarhakkanir en hluti
opinberrar pjénustu er nokkru mannaflsfrekari en almenni pjénustu-
geirinn (mynd V-5). Aukinn innlendur kostnadarprystingur hefur ekki
birst i meiri haekkun framleidsluverds afurda sem seldar eru innan-
lands. Pad laekkadi um 0,5% 4 fyrsta arsfjéréungi fra pvi & sama tima
i fyrra eftir nokkra hakkun undanfarin misseri. Mynd V-6 synir ad
innlendur verdbdlguprystingur hafdi hjadnad i lok arsins 2015 fra fyrri
fjéroungi samkveemt midgildi nokkurra dlikra patta sem endurspegla
innlendan kostnad og var jafnframt minni en & sama tima ari adur.
Dreifing meelikvardanna hefur hins vegar aukist mikid.

... par sem gengishakkun krénunnar og vidskiptakjarabati vega a
méti kostnadarahrifum kjarasamninga

Ljost er ad gengishakkun kronunnar & undanférnum misserum auk
laekkunar & verdi innfluttrar véru, einkum & oliu, hefur haldid aftur af
veréhakkunum i kj6lfar aukins kostnadarprystings vegna launahakk-
ana. Verd innfluttrar voru hefur leekkad um 2,3% sl. tolf manudi en
gengi kronunnar hefur hakkad um rimlega 9% & sama tima. Likt og
kemur fram i umfjollun i rammagrein 5 eru ofangreindir peettir megin-
skyring pess ad verdbolga hafi verid undir markmidi undanfarin tvo ar.
i lj6si pess hvad innlend verdbolga ad undanskildum hasnaedislidnum
hefur haldist litil er liklegt ad téluverdra ahrifa vegna gengishakkunar
krénunnar og alpjédlegrar verdhjodnunar geeti einnig i maelikvérdum
& innlendri verdbolgu, t.d. vegna leekkunar & verdi innfluttra adfanga
sem notud eru vid framleidslu innlendrar voru og verdlakkunar &
innlendum vérum sem eru i samkeppni vid svipadar innfluttar vorur.
Vidskiptakjarabatinn sem hefur att sér stad undanfarin tvo ar hefur
pvi audveldad morgum fyrirtaekjum ad taka & sig aukinn kostnad an
pess ad velta honum ut i verdlag (sja nanari umfjollun i rammagrein
1). Verdbdlga hefur pvi hingad til ekki aukist eins mikid og o6ttast var.
Visbendingar um aukid svigram til ad taka & sig kostnadarhakkanir
sjast einnig i nyrri kénnun Gallup & st6du og framtidarhorfum fyrir-
taekja sem var gerd i febrdar sl. en i henni s6gdu 45% stjérnenda ad
framlegd hafi aukist sl. sex manudi og einungis um 16% ad han hafi
minnkad og voru stjérnendur toluvert jakvaedari um gang mala en i
sambeerilegri konnun frd sl. hausti.

Nokkrar visbendingar eru um ad blikur séu & lofti hvad vardar
verdbolguhorfur. Pannig kemur einnig fram i Gallup-kénnuninni ad
um helmingur stjérnenda bjést vid pvi ad purfa ad hakka verd & voru



og pjonustu fyrirtaekisins & naestu sex manudum samanborid vid 42 %
i haustkdnnuninni i fyrra. petta hlutfall hefur hakkad jafnt og pétt
undanfarin tvo ar og hefur ekki verid harra sidan i mars 2012 (mynd
V-7). P& hefur tidni verdhakkana aukist nokkud undanfarid. Um 52%
undirlida visitélu neysluverds haekkudu milli médnada ad medaltali 4
fyrsta arsfjoroungi og hefur hlutfallid hakkad nokkud sidan i lok ars
2015 (mynd V-8).

Laun eru talin hafa haekkad heldur minna i fyrra en spad var ...
Launahaekkanir sem kvedid er & um i kjarasamningnum sem gerdur
var i jandar sl. & almennum vinnumarkadi hafa komid fram i launavisi-
télunni i takt vid pad sem gert var rad fyrir i sidustu spa og launaskrid
hefur verid svipad og spad var. Launavisitalan haekkadi um 4% milli
fiordunga & fyrsta fjérdungi arsins og nam hakkun hennar fra sama
fjéréungi sidasta ars 11,8% en hafa verdur i huga ad tver umsamdar
launahaekkanir & almennum vinnumarkadi eru inni i arshakkun visi-
télunnar.

Eins og fjallad er um i rammagrein 2 syna fyrstu deetlanir Hag-
stofu Islands ad haekkun launa & timaeiningu hafi verid 5,5% i fyrra
sem er naer helmingi minna en pau 10,4% sem gert var rad fyrir i spa
Peningamdla i febraar. Telja verdur dliklegt ad laun & timaeiningu hafi
ekki haekkad meira i fyrra i ljosi mikilla umsaminna launaheekkana. pa
ma benda & ad haekkunin er minni en hakkun launavisitélunnar sem
nam 7,2% milli ara. Einnig verdur ad teljast dliklegt midad vid peer
launahakkanir sem samid var um i kjarasamningum i fyrra og litinn
framleiBnivoxt ad launahlutfallid hafi laekkad milli 4ra eins og aaetlun
Hagstofunnar synir, pétt & moéti komi talsverdur vidskiptakjarabati
eins og rakid er i rammagrein 1. | ljési pessa og annarra visbendinga
um launapréun er i peirri spd sem hér er birt gert rad fyrir ad laun 4
timaeiningu hafi haekkad heldur minna i fyrra en 48ur var talid eda um
9%. Launahlutfallid er pvi talid® hafa verid teplega 63% af vergum
pattatekjum i fyrra og hafa hakkad um 1% présentu fra arinu 2014
(mynd V-9). Samkvaemt spanni eru horfur & ad pad hekki enn frekar
i &r og & naestu tveimur arum.

... en afram horfur a mikilli hakkun launakostnadar i ar

Gert er rad fyrir svipudum launahaekkunum i ar og & neestu tveimur
arum og i sidustu spa pott arsheekkun launa i ar verdi meiri vegna
grunnahrifa tengdra minni launahakkunum i fyrra. Midad vid pa
spennu sem virdist vera ad myndast & vinnumarkadi (sja kafla 1V)
geeti launaskrid verid vanmetid i spanni, sérstaklega pegar lida tekur
a spatimabilio.

Minni heekkun launa i fyrra en gert var rad fyrir i febrdar leidir
til samsvarandi endurskodunar & hakkun launakostnadar & framleidda
einingu. Ekki hafa verid gerdar breytingar & mati & launapréun i ar og
bvi gera grunnahrif fra fyrra ari pad ad verkum ad launakostnadur 4
framleidda einingu heaekkar meira i ar i samanburdi vid febrtarspana.
NU er gert rad fyrir teeplega 10% haekkun eda um % présentu meiri
heaekkun en i febrdar (mynd V-10). Buist er vid ad voxturinn & naestu
tveimur arum verdi hins vegar nokkurn veginn i takt vid fyrri spa eda
um 5% 4 ari.
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Mynd V-7
Veentingar fyrirtaekja um adfanga- og
afurdaverd & neestu sex manudum 2002-2016"
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— Stjornendur sem buast vid ad verd voru og
pjonustu & innlendum markadi haekki

— Stjornendur sem buast vid ad adfangaverd hakki

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

Mynd V-8
Dreifing verdheekkana visitdlu neysluverds
Jantar 2010 - april 2016

% 12 manada breyting (%)
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— Hlutfall véruflokka sem haekka i verdi (v. &s)

— Hlutfall véruflokka sem haekka umfram 2,5% a
arsgrundvelli (v. as)

1 Visitala neysluverds (h. as)

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

Mynd V-9

Launahlutfall 1995-2016"

% af vergum péttatekjum Présentur
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B Fravik frd 20 ara medaltali (h. as)
—— Launahlutfall (v. &s)
1. Hlutfall launa og launakostnadar af vergum pattatekjum. 20 ara

medaltal er 60,8% (1995-2014, 1997-grunnur). Grunnspa Sedlabankans
2015-2016.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

N
LN

Te910C TYWVDONIN3IJ



N
N

PENINGAMAL 201692

VERDBOLGA

Mynd V-10
Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2016"

Breyting fré fyrra ari (%)
2

Nafnlaun

|
[ Launakostnadur annar en laun
Bl Framleidni

Launakostnadur a framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvatt framlag til haekkunar &

launakostnadi a framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2015-2016.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-11
Verdbodlga og verdbdlguveentingar til eins ars
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2016

2012 ' 2013 | 2014 | 2015 2016

— Verdbolga

— Verdbolguveentingar staerstu fyrirteekja
Verdbolguvaentingar heimila

— Verdbolguventingar markadsadila

— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-12
Langtimaverdbolguvaentingar
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2016

2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016

— Verdbolgualag til 10 ara’
— Verdbolguventingar markadsadila til 10 ara
Verdbolgumarkmid

1. Talan fyrir annan arsfjordung 2016 er medaltal pad sem af er fjord-
ungnum.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Verdbolguvaentingar

Olik préun skammtimaverdbélguvantinga ...

Verdbodlguveentingar til skamms tima hafa leekkad & nokkra maeli-
kvar@a fra sidustu Utgafu Peningamdla en eru pd enn yfir verdbélgu-
markmidinu pratt fyrir a0 baedi meeld og undirliggjandi verdbolga
hafi verid undir pvi um lidlega tveggja ara skeid. Samkvaemt kénnun
Gallup i febrtar & verdbolguveaentingum stjornenda fyrirtaekja gerdu
beir rad fyrir ad verdbodlga yrdi 3% eftir eitt ar og leekkudu verdbdlgu-
veentingar peirra um 0,6 prosentur fra vetrarkdnnuninni sem fram-
kveemd var i névember sl. (mynd V-11). Verdbdlguveentingar peirra til
tveggja ara voru hins vegar dbreyttar i 3,5%. Svipada sogu er ad segja
af veentingum heimila en sem fyrr vir8ast pau vaenta heldur meiri verd-
bélgu en stjornendur. | kénnun Gallup sem framkvaemd var i febrdar
bjuggust heimilin vid ad verdbolga yrdi 3,4% ad ari lidnu sem var 0,6
prosentna laekkun fra vetrarkdnnuninni i fyrra. Verdbdlguvaentingar
peirra til tveggja ara voru hins vegar dbreyttar i 4%.

Samkvamt konnun bankans sem gerd var i byrjun mai, rétt fyrir
utgafu pessara Peningamadla, bjuggust markadsadilar vid pvi ad verd-
bolga myndi aukast & naestu misserum. Peir vaentu ad hun yrdi 3,2%
a0 ari lidnu sem er 0,2 présentum meira en i siustu konnun i febraar.
Veentingar peirra um arsverdbolgu eftir tvd ar ndmu 3,4% eda svipad
og i februar. Verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi eftir tvo ar, reiknad
at fra vaxtamun verdtryggdra og oOverdtryggora skuldabréfa, hefur
liti® breyst 4 sama tima. Alagi® eftir tvd ar var ad medaltali rimlega
3% i april. Proun verdbolgualagsins ad undanférnu, baedi til skamms
og langs tima, virdist ekki hafa litast jafn mikid af innfleedi fjarmagns
a skuldabréfamarkadi likt og raunin var meginhluta arsins 2015 (sja
nanar i kafla Il1). 6 parf ad fara varlega i talkun & alaginu par sem
bad inniheldur einnig dhattupoknun sem tengist seljanleika bréfanna
auk adhattupdknunar vegna évissu um verdbolgu. Atla ma ad pessar
aheettupdknanir hafi sveiflast nokkud undanfarid og verdbdlguélagiod
bvi tekid breytingum sem ekki tengjast breytingum & verdboélgu-
veentingum markadsadila.

... 0g langtimaverdbélguvantingar enn nokkud yfir
verdboélgumarkmidinu

Verdbolguveentingar markadsadila til langs tima hafa haekkad litillega
fra pvi i febrdar en hafa verid svipadar undanfarid ar. Peir buast vid ad
verdbolga verdi ad medaltali 3,5% & nastu tiu arum sem er 0,2 pré-
sentum heerra en peir vaentu i sidustu kdnnun i febrdar (mynd V-12).
Verdbolgualag til fimm og tiu ara meelist heldur leegra en vantingar
markadsadila og var ad medaltali um 3% f april. Verdbdlguvaentingar
hafa pvi haldist nokkud stédugar ad undanférnu og hugsanlegt er ad
skammtimaahrifapeettir sem hafa vegid upp & méti innlendum verd-
bolguprystingi hafi einnig ahrif & langtimaverdbolguvaentingar. pétt
beer hafi pokast nidur undanfarin ar virdist enn vanta upp a ad tekist
hafi ad skapa peim trausta kjolfestu i verdbolgumarkmidinu.



Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu islands bétnudu vidskipta-
kjor pjodarbusins um 6,8% i fyrra og kemur s bati til vidbotar vid
3,3% bata arid 2014. pessi mikli vidskiptakjarabati pydir ad hagseeld
pjodarinnar er i raun ad aukast nokkru meira en endurspeglast i peim
ageeta hagvexti sem hefur verid undanfarid. Hér er fjallad um pessa
préun og hun sett i samhengi vid samspil launahakkana og verd-
bolgu undanfarid.

Vidskiptakjor hafa batnad téluvert undanfarin tvo ar ...
Vidskiptakjor meela pad verd sem [slendingar f& fyrir atflutning sinn
i hlutfalli vid verd peirrar voru og pjonustu sem peir flytja inn. Vio-
skiptakjor batna pvi t.d. pegar verdlag utflutningsafurda haekkar
og pegar verdlag innflutningsafurda laekkar. Riflega 10% af vio-
skiptakjarabata undanfarinna tveggja ara ma rekja til pess ad verd-
lag utflutningsafurda i islenskum kréonum haekkadi um teeplega 1%
undanfarin tvd ar en 4 sama tima laekkadi innflutningsverdlag um
taeplega 9% i kronum talid. Munar par mestu um verdlakkun oliu
og hravoru & alpjodamorkudum en einnig hefur verd sjavarafurda
heekkad um hatt i 20% a timabilinu meelt i erlendum gjaldmidlum.’
Pessi hakkun hlutfallslegs verdlags Gtflutnings hefur i for med sér
ad heegt er ad kaupa meira magn innflutnings fyrir gefid magn ut-
flutnings, p.e. kaupmattur Gtflutnings islendinga hefur aukist. Petta
sést 4 mynd 1 sem synir ad kaupmattur utflutnings jokst um 15,5%
i fyrra og um samtals naestum 23% 4 arunum 2014-2015. A sama
tima hefur Gtflutningur aukist um samtals 11,5% ad magni til.

... og hafa alika jakvaed vidskiptakjaraahrif ekki malst sidan a
attunda aratug sidustu aldar
Ein leid til a0 meta ahrif vidskiptakjarabata 4 pjédarbuid er ad maela
svokallud vidskiptakjaradhrif sem bera saman kaupmatt atflutnings
og Gtflutningsmagn og setur mismuninn i hlutfall vid landsframleidslu
fyrra ars.? Eins og sést & mynd 2 voru vidskiptakjaraahrifin jakveed
um 3,9% af vergri landsframleidslu i fyrra og samtals um 5,8% &
undanférnum tveimur arum. Pad parf ad leita aftur til mids attunda
aratugar sidustu aldar til ad finna alika jakveaed vidskiptakjaradhrif yfir
tveggja ara timabil. Pau koma hins vegar i kjolfar nanast samfelldrar
ryrnunar vidskiptakjara fra arinu 2007 sem hafa leitt af sér neikvaed
vidskiptakjaradhrif sem nema samtals riflega 9% af landsframleidslu.
Enn er pvi nokkud i land ad vidskiptakjorin nai aftur pvi stigi sem pau
voru a fyrir fjarmalakreppuna og hina alpjodlegu efnahagskreppu.
Eins og mynd 3 synir eru hin jakveedu ahrif vidskiptakjara-
batans téluvert meiri hér & landi en medal annarra OECD-rikja. Pau
riki sem komast naest eru Sudur-Kérea og irland en énnur OECD-
riki par sem hravorur vega pungt i utflutningi, eins og t.d. Noregur,
hafa ordid fyrir verulega neikveedum vidskiptakjaradhrifum. Sérstaka
athygli vekur hve ahrifin hafa verid 6lik hér a landi i samanburdi vid
onnur 16nd par sem hravéruttflutningur vegur pungt.

1. Alverd hefur & sama tima leekkad samtals um taeplega 5% en pa leekkun bera hin alpj6d-
legu storidjuver ad mestu leyti. Hluta vidskiptakjarabatans ma einnig rekja til haekkunar
& gengi kronunnar undanfarin misseri. Eins og rakid er i rammagrein 2 i Peningamalum
2015/4 bendir soguleg reynsla til pess ad 1% gengishakkun hafi i for med sér lidlega
0,2% bata vidskiptakjara. A sidustu tveimur a&rum hefur gengi krénunnar haekkad um
u.p.b. 8% gagnvart medaltali annarra gjaldmidla og samkvaemt pvi ma rekja teeplega
fimmtung af 10% vidskiptakjarabata til haekkunar & gengi krénunnar.

2. Vidskiptakjaraahrifin eru pvi reiknud sem X( -m )/[(1+7)(1+71 )] par sem X er nafnvirdi
heildaratflutnings arsins, 77, er breyting Gtflutningsverds og 7 er breyting innflutnings-
verds. Vidskiptakjaraahrifin eru pvi jakveed ef utflutningsverdlag haekkar meira en verd-
lag innflutnings, p.e. ef vidskiptakjor batna.

Rammagrein 1

Batnandi vidskiptakjor
og aukin hagseeld

Mynd 1
Utflutningur og vidskiptakjor

Breyting fra fyrra ari (%)
6

45010 T 2011 " 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

B Vidskiptakjor
— Utflutningsmagn

Kaupmattur ttflutnings’

1. Kaupméttur utflutnings er maeldur sem verdmaeti Gtflutnings voru
og pjénustu stadvirt med innflutningsverdlagi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Vidskiptakjor og vidskiptakjaraahrif’

Breyting fra fyrra ari (%) % af VLF
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Bl Vidskiptakjaradhrif (h. &s)
—  Vidskiptakjor (v. as)

1. Vidskiptakjor véru og pjonustu (hlutfallslegt verdlag ut- og innflutnings).
Vidskiptakjaraahrif maela mismun kaupmattar ttflutnings og
utflutningsmagns i hlutfalli af VLF fyrra ars.

Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd 3
Vidskiptakjaraahrif { 20 OECD-rikjum
2014-2015"

% af VLF

1. Mismunur kaupmattar utflutnings og utflutningsmagns i hlutfalli
af VLF fyrra ars. Samtals ahrif fyrir arin 2014-2015. Pau 16nd sem eru
flokkud sem hravérudtflytiendur midad vid veegi hravéru i hreinum
utflutningi eru taknud med raudlitum sulum.

Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sameinudu Pjédirnar (UNCTAD).

Mynd 4
Hagvoxtur og voxtur kaupmattar VLF?

Breyting fra fyrra ari (%)
10
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Bl Vidskiptakjor
— Hagvoxtur

Hagvoxtur ad vidbattum vidskiptakjaraghrifum

1. Kaupmattur landsframleidslu er maldur sem VLF a0 vidbaettum
vidskiptakjaraghrifum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Hagvoxtur sl. tveggja ara hefur verid kréftugur en sé leidrétt
fyrir vidskiptakjaradhrifum melist efnahagsbatinn enn meiri
Hinn hefdbundni meelikvardi & umfang efnahagsstarfseminnar er
verg landsframleidsla sem meelir markadsvirdi peirrar voru og pjon-
ustu sem framleidd er i landinu. Hagvoxtur & pennan melikvarda
synir pvi magnbreytingu landsframleidslunnar. Alla jafnan aetti préun
hennar ad endurspegla dgeaetlega breytingar 4 efnahagslegri vel-
megun pjoda en pegar miklar breytingar verda & vidskiptakjorum
pbarf svo ekki ad vera. Pegar vidskiptakjor batna leidir pad t.d. til pess
ad kaupmattur tekna innlendra framleidenda verdur meiri en ella.
Tekjuaukinn rennur sidan til eigenda framleidslupattanna (p.e. hlut-
hafa og starfsmanna fyrirtaekjanna) og pannig inn i pjédarbuskapinn
sem hefur hlutfallslega meira til radstofunar til kaupa 4 innlendri og
innfluttri véru og pjonustu. Kaupmattur landsframleidslunnar eykst
bvi meira en sem nemur framleidsluvextinum sem naer pvi ekki fylli-
lega ad endurspegla aukna velmegun pjédarinnar og pad svigrdm
sem er til stadar til ad radstafa verdmaetum innanlands, t.d. i laun
og einkaneyslu.

Til ad endurspegla betur st6du pjdédarblsins pegar vidskipta-
kjor breytast eins mikid og raun ber vitni veeri pvi haegt ad horfa
til hagvaxtar eins og hann er meeldur med magnbreytingu vergrar
landsframleidslu ad vidbaettum ahrifum breytinga a vidskiptakjorum.
bpennan melikvarda 4 efnahagsumsvifum meetti kalla kaupmatt
landsframleidslunnar en er i sumum rikjum kalladur ,vergar lands-
tekjur” (e. real gross domestic income), pott su hugtakanotkun hafi
ekki tidkast i islenskum pjédhagsreikningum. Eins og sja ma & mynd
4 hefur hagvoxtur leidréttur med vidskiptakjaradhrifum verid tvofalt
meiri en hagvoxtur meldur & hefébundinn hatt sl. tvo ar: arié 2014
var hann naestum 2 présentum meiri eda 3,8% i stad 2% og i fyrra
var hann naestum 4 présentum meiri eda 7,9% i stad 4%. Sam-
dratturinn arin par & undan er hins vegar meiri pegar tekid er tillit til
vidskiptakjaraahrifanna og pvi er arlegur medalhagvoxtur i kjolfar
fjarmalakreppunnar sa sami & bada maelikvarda eda 0,8%.

bjodartekjur hafa einnig aukist hradar en sem nemur hagvexti
undanfarinna tveggja ara ...

Annar meelikvardi & afrakstur efnahagsstarfseminnar, sem algengara
er ad nota hér 4 landi, er vergar pjédartekjur. Til vidbotar vid ahrif
vidskiptakjara er pa einnig tekio tillit til eigna- og launatekna sem
islendingar hafa af starfsemi sinni utan landssteinanna, t.d. vegna
starfsemi fyrirtaekja erlendis i peirra eigu. Med sama hetti parf ad
draga fra eigna- og launatekjur ttlendinga sem starfa hér a landi. Til
vidbotar vid vidskiptakjaradhrifin er pvi beett ahrifum af breytingum
hreinna eigna- og launatekna fra Gtlondum, p.e. pvi sem nefnt er
jofnudi frumpattatekna.?

Med sama heaetti og hagvoxtur ad vidbeettum vidskiptakjara-
ahrifum naer betur ad endurspegla bein ahrif beaettra vidskiptakjara
& innlenda velmegun, endurspegla vergar pjoédartekjur betur bein
ahrif breytinga & hreinum frumpattatekjum fra atléndum & afkomu
bjodarbusins. Ef hagnadur islenskra fyrirtaekja sem starfa erlendis
eykst t.d. malist aukinn ardur til innlendra eigenda beint i vergum
bjodartekjum en ekki i vergri landsframleidslu. Pjodartekjur eru pvi
betri meelikvardi & hverju pj6din hefur Gr ad spila til ad leggja i neyslu
eda sparnad heldur en landsframleidslan.

Vandinn vid pennan meelikvarda & efnahagsframvinduna ligg-
ur hins vegar i pvi hversu erfitt er ad meela pessar hreinu frumpatta-

3. Verg landsframleidsla ad vidbattum jéfnudi frumpattatekna er pad sem kallad er verg
pjodarframleidsla (e. gross national product). Sja nanar umfjéllun i rammagrein IV-1 i
Peningamalum 2013/4.
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tekjur, sérstaklega fra pvi ad fjarmalakreppan skall 4. Eins og rakid
er { rammagrein V-1 i Peningamdlum 2013/4 liggur vandinn i pvi
ad opinberar tolur um hreinar frumpattatekjur byggjast & tolum sem
innihalda reiknadar afallnar vaxtatekjur og -gjold af erlendum eign-
um og skuldum hinna follnu innlendu fjarmalafyrirteekja. par sem
erlendar skuldir peirra voru toéluvert meiri en eignir er um verulegar
fjarhaedir ad reeda i reiknudum afélinum vaxtagjoldum sem endur-
spegla ekki raunverulegar greidslur ur slitabdum peirra eda vaxta-
gjold sem verda nokkurn timann greidd, eins og nu hefur endanlega
verid stadfest i nysampykktu uppgjéri peirra. | fyrrmefndri ramma-
grein eru vergar pj6dartekjur pvi endurmetnar par sem byggt er &
mati Sedlabankans 4 undirliggjandi frumpattatekjum sem hefur legid
til grundvallar matinu & undirliggjandi vidskiptajéfnudi sem bankinn
hefur reglulega birt fra pvi ad fjarmalakreppan skall &. Mynd 5 synir
samanburd & pessum tveimur meelikvordum.*

Eins og vaenta ma er préunin toluvert olik strax i kjolfar fjar-
malakreppunnar eftir pvi hvort horft er til opinbers uppgjoérs frum-
pattatekna eda reynt ad horfa i gegnum ahrif slitabtianna a j6fnud-
inn og er samdratturinn téluvert meiri & fyrri meelikvardann en & méti
er batinn arin par a eftir meiri. Munurinn hefur p6 farid minnkandi
er fra hefur lidid og i fyrra gaf opinbert uppgjor til kynna ad voxtur
pjodartekna hafi verid 8,7% en 1 proésentu minni, eda 7,7 %, pegar
leidrétt er fyrir dhrifum slitablia & frumpattajofnudinn. Fra naesta ari
verdur voxtur pjodartekna 4 pessa tvo meelikvarda hinn sami par
sem undirliggjandi frumpattatekjur verda peer sému og i opinberu
uppgjori fra og med pessu ari.

... og innlend hagsald pvi aukist nokkru meira en
endurspeglast i hefdbundnum malingum & hagvexti

Mynd 6 ber ad lokum saman préun efnahagsumsvifa & pa prja meeli-
kvarda sem hér hefur verid lyst. Eins og myndin ber med sér vard
samdrattur pj6dartekna meiri en landsframleidslunnar strax i kjolfar
fijarmalakreppunnar, hvort sem framleidslan er leidrétt fyrir vidskipta-
kjaradhrifum eda ekki, enda urdu hreinar eignatekjur islendinga i at-
[6ndum mun neikveedari en adur vid fall fijarmalakerfisins, jafnvel
pott horft sé i gegnum éhrif fallinna fjarmalafyrirteekja. Vid petta
beettist sidan toluverd ryrnun vidskiptakjara pegar alpjodlega fjar-
malakreppan hrundi af stad alpjodlegri efnahagskreppu sem leiddi
til verdlaekkunar & helstu datflutningsafurdum. Eins og sja ma i toflu
1 gerdi petta tvofalda afall pad ad verkum ad afrakstur efnahags-
starfseminnar, hvort sem horft er & landsframleidslu leidrétta fyrir
vidskiptakjaraahrifum eda pjodartekjur, drést meira saman i kjolfar
kreppunnar en framleidslustigid sjalft. Framleidslustigid tekur sidan
ad vaxa a ny arid 2010 en tekjumeelikvardarnir tveir taka ekki ad
vaxa fyrir alvéru fyrr en tveimur arum sidar. Fra peim tima hafa tekjur
hins vegar vaxid hradar og i fyrra voru pjédartekjur lidlega 9% heerri
en par voru haestar fyrir fjarmalakreppuna. Landsframleidslan hefur
einnig nad fyrri hapunkti og var i fyrra ad medaltali 5% meiri en hin
vard mest arid 2008. Leidrétt fyrir vidskiptakjaradhrifum var han pé
ekki nema teeplega 4% yfir fyrri hapunkti enda vegur par pungt ad
vidskiptakjor voru enn 13% undir pvi sem pau voru hagstedust i
addraganda fjarmalakreppunnar.

4. Akvedinn vandi er b6 einnig vid mat & undirliggjandi pjédartekjum &rid sem fjarmala-
kreppan skellur & par sem skuldbindingar fjarmalafyrirteekja eru teknar med i mati &
undirliggjandi frumpattatekjum fyrstu prja fjordunga arsins 2008 en falla at ar peim
melikvarda 4 fjorda arsfjordungi pegar pau fara i prot. Vid petta verda miklar sveiflur i
undirliggjandi pj6édartekjum arin 2008 og 2009 par sem halli & undirliggjandi frumpatta-
jofnudi eykst téluvert arid 2008 en minnkar sidan verulega a ny arid 2009. bad hefur i for
med sér ad vergar pjodartekjur dragast mikid saman arid 2008 en aukast sidan toluvert
arid 2009. Af peirri astaedu eru pessi tvo ar tekin saman & mynd 5.
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Mynd 5
Vergar pj6dartekjur - samanburdur a télum
Sedlabankans og Hagstofunnar’

f — — - MatSedlabankad - — L
undirliggjandi VPT

'08710™11"12"13™14" 15" Togl10™117 12713 14715
‘09 ‘09

— - Mat Hagstofu_ _ _
Islands a VPT

1. Mismunur pessara tveggja melikvarda liggur i medhéndlun & hreinum
vaxtagjoldum fallinna fjarmalafyrirtaekja i kjolfar fjarmalakreppunnar

(sj& skyringar i megintexta). Arin 2008-2009 eru tekin saman par sem
pessi vaxtagjold hatta ad maelast i undirliggjandi matinu a pridja
arsfjordungi 2008 pegar pau fara i prot sem byr til mikla sveiflu i arsvexti
pj6dartekna milli 4ranna 2008 og 2009.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 6
Olikir maelikvardar 4 umfang
efnahagsstarfseminnar

Visitala, 2005 = 100

‘05 T'06 ‘07 ‘08 T'09 10 11 712 13 7114 15

e/'E
— VLF leidrétt fyrir vidskiptakjaraahrifum
Undirliggjandi VPT?

1. Undirliggjandi VPT eru VPT leidréttar fyrir ahrifum fallinna
fjarmalafyrirtaekja & hreinar eignatekjur fra atlondum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Tafla 1 Efnahagsprounin i kjolfar fijarmalakreppunnar (%)

Ahrifapéttur Vidskipta- VLF ad vidb.

kjor VLF vidsk.kj.ahr. VpT
Breyting i kjolfar kreppu’ -21,0 -8,1 -10,2 -10,6
Breyting fra hapunkti fyrir kreppu? -13,0 5,0 3.8 9,2
Breyting fra lagpunkti eftir kreppu? 10,2 14,2 15,6 22,1
Véxtur arin 2014-2015 10,2 6,0 12,0 11,0
Véxtur arié 2015 6,8 4,0 79 77

VLF er verg landsframleidsla og VPT eru undirliggjandi vergar pjodartekjur (sja skyringar i megintexta).
1. Breyting vidkomandi steerdar fra hapunkti fyrir kreppu (arin 2000-2008) til ldgpunkts eftir kreppu (arin
2008-2015). 2. Breyting milli arsins 2015 og hapunkts fyrir kreppu. 3. Breyting milli arsins 2015 og lag-
punkts eftir kreppu.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Aukin hagsald og samspil launahakkana og verdbdlgu

Pau verdmeeti sem eru til skiptanna innanlands hafa pvi aukist hrad-
ar en endurspeglast i kroftugum hagvexti undanfarinna tveggja ara.
Pad getur ad einhverju leyti varpad ljési a4 nylega efnahagspréun,
eins og t.d. nygerda kjarasamninga og ahrif peirra & neyslu- og
sparnadarakvardanir einstaklinga og & préun verébélgunnar undan-
farid.

Kjarasamningarnir i fyrra félu i sér launahaekkanir langt um-
fram framleidnivoxt sem ad 60ru dbreyttu leidir til stéraukins verd-
bolguprystings. Vidskiptakjarabatinn hefur hins vegar pytt ad svig-
ram Utflutningsfyrirteekja til ad meeta slikum haekkunum er meira
en ella. bessi fyrirtaeki hafa pvi sidur purft ad velta vidbétarkostnadi
vegna riflegra launahaekkana ut i verdlag og batist pad vid laekk-
andi jadarkostnad fyrirteekja sem nota erlend adféng i framleidslu
sem laekkun innflutningsverdlags hefur haft i for med sér. Bein ahrif
launahaekkana & verdbdlgu verda pvi minni en ella. Eftir sitja pd bein
ahrif launahakkana & fyrirtaeki sem ekki hafa notid vidskiptakjara-
batans og dbein ahrif & verdbolgu i gegnum ahrif mikilla launahaekk-
ana & verdbdlguvantingar og eftirspurn en eetla ma ad lengri tima
taki fyrir pau ahrif ad koma fram en hin beinu ahrif (fjallad er um
ahrifapeetti verdbolgunnar i rammagrein 5). Mikill vidskiptakjarabati
undanfarin tvo ar getur pvi ad einhverju leyti hjalpad til vid ad skilja
af hverju ahrif launahakkana 4 verdbolgu hafa verid minni og seinni
ad koma fram en upphaflega var talid.
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Hagstofa [slands birti i mars sl. fyrstu télur um launakostnad & grund-
velli pjodhagsreikninga fyrir arid 2015 og endurskodadar tolur fyrir
arin 2012-2014. Vid gerd pjédhagsspaa Sedlabankans eru notadar
tolur ar framleidsluuppgjori pjédhagsreikninga Hagstofunnar fyrir
laun og launatengd gjold (sja nanar i rammagrein 4 i Peningamalum
2015/4). bar sem pessar tolur birtast med nokkurri tof er einnig
byggt 4 mati sérfreedinga bankans & nylegri préun launa par sem
notast er vid margvislegar visbendingar um innlenda launapréun,
b.m.t. launavisitolu Hagstofunnar. Reynslan hefur synt ad pad eru
einkum tveir peettir sem valda skekkjum i daetlunum bankans & ségu-
legri launapréun: annars vegar endurskodun & pjédhagsreikningum
Hagstofunnar sem hafa verid endurskodadir baedi til leekkunar og
haekkunar og pvi leitt til baedi of- og vanmats & ségulegri launapréun
og hins vegar vanmat & launaskridi.

Laun a timaeiningu hafa hakkad um taplega 1 présentu minna
a arunum 2012-2014 en fyrri aaetlanir bentu til

Eins og fram kemur & mynd 1 breytast t6lur pjédhagsreikninga fyrir
laun og launatengd gjold nokkud i hvert skipti sem ny endurskodun
Hagstofunnar liggur fyrir og neaer endurskodunin oft morg ar aftur i
timann. Engin regla virdist vera & pvi hvort endurskodunin leidir til
heekkunar eda leekkunar. Endurskodunin nud synir ad launastigid var
ad jafnadi litlu leegra & &runum 2012-2014 en adur birtar tolur syndu.

Laun hakka minna en launavisitalan arid 2015 samkvamt
aatlun Hagstofunnar ...

Samkveemt tolum Hagstofunnar haekkudu laun og launatengd gjold
alls um rdmlega 9% i fyrra. Pegar su tala hefur verid leidrétt fyrir
broun launatengdra gjalda (fyrst og fremst préun lifeyrissjodsfram-
lags atvinnurekenda og tryggingargjalds) og sidan umreiknud yfir i
laun & timaeiningu med gégnum um fjélda starfandi og medalvinnu-
tima ar vinnumarkadskonnun Hagstofunnar haekkudu laun & tima-
einingu um 5,5% milli aranna 2014 og 2015. betta er nokkru minni
heaekkun launa en launavisitala Hagstofunnar gefur til kynna en sam-
kveemt henni haekkudu laun um 7,2 % milli arsmedaltala i fyrra. Eins
og rakid er i Peningamdlum 2015/4 er hins vegar liklegt ad launa-
visitalan feli i sér vanmat & launahakkunum vegna kjarasamninga i
fyrra par sem hluti peirra kvad & um afturvirkar launahakkanir sem
oft voru greiddar Ut sem eingreidslur en vid Gtreikning visitlunnar
eru oreglulegar eingreidslur ekki teknar med.

... og toluvert minna en gert hefur verid rad fyrir i grunnspa
Sedlabankans

Fyrstu t6lur Hagstofunnar fyrir arid 2015 syna einnig téluvert minni
heaekkun launa en gert var rad fyrir i grunnspa Sedlabankans i febrtiar
sem byggdist & deetlunum um heekkun launa vegna kjarasamninga
sem gerdir voru 4 arinu 2015 og um launaskri®. [ mati bankans hafdi
verid gert rad fyrir 10,4% haekkun launa & timaeiningu arid 2015 en
pad er neer tvofalt meira en samkvaemt fyrstu télum Hagstofunnar.
Telja verdur dliklegt ad laun a timaeiningu hafi haekkad um taeplega
2 prosentum minna en launavisitalan i lj6si liklegs vanmats hennar
a launahakkunum. Visbendingar eru einnig um ad launahakkanir
samkveemt upplysingum um stadgreidslu launa hafi verid nokkru
meiri pegar arid 14 fyrir i heild en pegar mat Hagstofunnar var gert
enda kom stér hluti af kjarasamningum opinberra starfsmanna til
framkveemda undir lok arsins.

Midad vid heekkanir sem samid var um i kjarasamningum f{
fyrra og fjolgun heildarvinnustunda verdur einnig ad telja oliklegt ad
launahlutfallid hafi leekkad litillega milli 4ra eins og deetlun Hagstof-
unnar synir (mynd 2). Til vidmidunar ma einnig hafa kjarasamning-

Rammagrein 2

Fyrstu tolur Hagstofu
islands um launakostnad
fyrir arid 2015 og
endurskodun fyrri talna

Mynd 1
Laun 4 timaeiningu’

2 Breyting fra fyrra éri (%)

52

% af vergum péttatekjum
0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 ' 2014' 2015

= Bil sem télur Hagstofu islands hafa legi® &
—— PHR mars 2015
— PHR september 2015
PHR mars 2016
® Launavisitala
= PM2016/1

1. Myndin synir mismunandi mat Hagstofu islands 4 launakostnadi skv.
pjoShagsreikningum i samanburdi vid launavisitélu og mat Sedlabankans
fyrir arid 2015.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Launahlutfall samkveemt tolum Hagstofunnar’

Présentur

T T T T T 1T T T T T T T T T T T T T T T T
95 '97 '99 ‘01 '03 ‘05 ‘07 '09 11 13 '15

Bl Fravik fra 20 ara medaltali (h. as)
—— Launahlutfall (v. &s)

1. Hlutfall launa og launakostnadar af vergum pattatekjum. 20 ara
medaltal er 61% (1996-2015, 1997-grunnur).

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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ana arid 2011 en par var samid ad medaltali um 5% haekkun launa.
Tolur Hagstofunnar syna nd fimm arum seinna ad laun & timaein-
ingu hakkudu um 9,6% pad &rid. | ljosi pess ad mat samningsadila
& almennum vinnumarkadi hljédadi upp & 7% hakkun ad medaltali
vid gerd kjarasamninga i fyrra og ad laun opinberra starfsmanna
haekkudu um allt ad 10% i kjolfar kjaradoms verdur ad telja dliklegt
ad hakkun launa 4 timaeiningu arid 2015 hafi verid téluvert minni
en arié 2011.

Endurskodad mat bankans a launahakkunum sl. ars

i ljosi pessara visbendinga er i peirri spa sem hér er birt gert rad fyrir
ad laun 4 timaeiningu hafi haekkad um 9% i fyrra en ekki 5,5%
eins og fyrstu télur Hagstofunnar gefa til kynna. Fyrir pvi eru for-
daemi. Ari® 2014 pegar fyrstu tolur fyrir arid 2013 lagu fyrir var t.d.
akvedio ad nota ekki fyrsta mat Hagstofunnar sem hljédadi upp a
2,8% hekkun launa & timaeiningu, heldur 4,5% sem var medaltal
mats Hagstofunnar og daetlunarinnar sem hafdi verid i sidustu spa
Sedlabankans sem var 6%. Vid sidustu endurskodun Hagstofunnar
i mars sl. gerir stofnunin rad fyrir ad laun hafi hakkad um 5,2% &
arinu 2013 sem er mun naer mati bankans en upphaflegu mati Hag-
stofunnar.
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Raungengid laekkadi mikid & arinu 2008 en hefur haekkad nokkud
ad undanférnu eins og sést & mynd 1 og er nd nalegt medalraun-
gengi undanfarinna prjatiu ara. Eins og mynd 2 synir ma ad steerstu
leyti rekja hakkunina til haeekkunar & nafngengi krénunnar en meiri
verdbodlga hér & landi en i helstu vidskiptalondum hefur einnig leitt
til haekkunar raungengis. A pessu timabili hefur veri® vidvarandi af-
gangur a vidskiptum vid 0tlénd. Sidustu ar hefur hagvoxtur jafn-
framt verid préttmikill, vidskiptakjor batnad og erlend skuldastada
storbatnad. Pvi ma atla ad hackkun raungengis endurspegli ad ein-
hverju leyti haekkun jafnvaegisraungengis. | pessari rammagrein er
reynt ad leggja mat a hvert jafnvaegisraungengio sé nd og hve mikid
pad hafi breyst undanfarin ar.

Skilgreiningar
Haegt er ad leggja mat a jafnvaegisraungengi med mismunandi heetti
(sja t.d. vidauka 1 i Peningamalum 2007/3). Hér verdur einungis
horft til peirrar adferdar sem tekur mid af ytri sjalfbarni pj6dar-
buskaparins en med pvi er att vid ad hrein erlend stada sem hlutfall
af landsframleidslu sé stodug yfir tima. Jafnveegisraungengid er pa
skilgreint sem pad raungengi sem tryggir ad naegilegur afgangur sé
a vidskiptum vid Gtlond til pess ad hrein stada sem hlutfall af lands-
framleidslu haldist ébreytt til lengdar.

betta samhengi ma rita med formlegum haetti med pvi ad skil-
greina CA sem vidskiptajofnud, X og M sem Ut- og innflutning (og
NX = X - M sem hreinan Gtflutning), A sem erlendar eignir Islendinga
og D sem skuldir peirra. Pessar eignir og skuldir avaxtast sidan med
voxtunum r* og r°. Pa gildir eftirfarandi bokhaldssamband (par sem
steerdin i sviganum er pad sem nefnt er j6fnudur frumpattatekna):

CA=NX+(T*"A-r°D)

pad gildir einnig um hreinu erlendu stéduna, p.e. mismun eigna fs-
lendinga erlendis og skulda peirra (NA = A - D) ad ef litid er fram
hja breytingum 4 virdi eigna og skulda (t.d. vegna verdbreytinga &
hlutafé eda afskrifta vegna gjaldprota) mun hrein stada pjédarbdsins
breytast sem nemur vidskiptajofnudinum:

NA = NA_, + CA

par sem NA | eru hreinar eignir fyrra ars. Ef halli er & vidskiptajéfnudi
parf ad fijarmagna hallann sem pydir ad hrein stada pj6édarbusins
versnar, p.e. skuldir aukast og/eda eignir minnka. Hrein stada batnar
a0 sama skapi ef afgangur er a vidskiptajofnudi.

Haegt er ad syna fram & ad pessi tvo bokhaldssambond gefa
einfalt samband & milli hreinnar erlendrar st6du og pess vidskipta-
jafnadar sem tryggir ytri sjalfbeerni pjédarbusins. Ef g taknar voxt
nafnvirdis landsframleidslunnar, lagstafir hlutfoll af vergri landsfram-
leidslu og jafnvaegishlutfoll eru taknud med stjornu gildir ad:

8
1+8

ca* = na*

Ef t.d. er gert rad fyrir ad jafnvaegishagvoxtur sé 2,7% er arlegur
nafnvoxtur landsframleidslunnar 5,27% sé midad vid ad verdlag
haekki til langs tima i takt vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Sé
midad vid ad hrein erlend stada sé -133% af landsframleidslu eins
og hun var i arslok 2008 fast ad i jafnveegi getur vidskiptahallinn
verid 6,7% af landsframleidslu an pess ad hrein erlend stada versni
frekar. Eins og rakid er i rammagrein 4 hefur hrein erlend stada batn-
ad verulega i kjolfar uppgjors vid slitabu fallinna fjarmalafyrirtaekja
og nam einungis -14,4% af landsframleidslu i lok sidasta ars. Ad
obreyttum jafnveegisvexti landsframleidslunnar og forsendum um

Rammagrein 3

Hefur

jafnvaegisraungengio
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Mynd 1
Raungengi
1. drsfi. 2000 - 4. arsfj. 2015

Visitala, 2005 = 100
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— Raungengi
— 30 4ra medaltal (1986-2015)

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 2
Heekkun raungengis fra 4. arsfj. 2009

Uppsdfnud breyting (%)
40

2010 2011 2012 2013 2014 2015

mm  Mismunur verdbélgu 4 Islandi og i helstu vidskipta-
l6ndum

B Gengi krénunnar

Raungengi

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Hlutfall helstu eftirspurnarlida af VLF
2000-2015

—— Einkaneysla
— Samneysla

Fjarmunamyndun

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 4
Hlutfall Gt- og innflutnings af VLF 2000-2015

B Mismunur Gt- og innflutnings
—  Utflutningur

Innflutningur

Heimild: Hagstofa fslands.

avoxtun eigna og skulda verdur jafnvagisvidskiptahallinn téluvert
minni eda 0,7 %.

AQ lokum ma sja ad jafnvaegisgildi hreins Gtflutnings, NX, raedst
af hreinni erlendri stodu og voxtum & erlendum eignum og skuldum.
Ef til einfoldunar er gert rad fyrir ad pessir vextir séu jafnir gildir ad:

g
nx*:ca*-r-na*:( T+g F na*

Ef erlendu vextirir eru jafnir nafnvexti landsframleidslunnar er pvi
nog ad utflutningur sé jafn innflutningi til ad tryggja ytri sjalfbaerni
bjodarbusins. Séu vextirnir hins vegar heerri en nafnvoxtur lands-
framleidslunnar og hreina stadan er neikveed krefst ytri sjalfbarni
bess ad atflutningur sé meiri en innflutningur og 6fugt i pjodarbdi
bar sem erlendar eignir eru heerri en skuldir. Vid paer adstaedur sem
nG eru hér & landi par sem hrein erlend stada er nalaegt nulli verdur
skilyrdid fyrir ytri sjalfbeerni pjédarbisins ad utanrikisvidskipti séu
u.p.b. i jafnveegi jafnvel pott einhver munur sé 4 vexti nafnvirdis
landsframleidslunnar og nafnavoxtun erlendra eigna og skulda.

Halli & vidskiptum vid utlond hefur snuist i afgang ...
Mynd 3 synir préun hlutfalls helstu pjédhagsstaerda af vergri lands-
framleidslu. Par sést ad einkaneysla og fjarfesting minnkudu mikid
sem hlutfall af landsframleidslu i kjolfar fjarmalakreppunnar. Hlutfall
fjarfestingar hefur smam saman hakkad a ny en hlutfall einkaneysl-
unnar hefur haldist lagt. Hlutfall samneyslunnar hakkadi hins vegar
i kjolfar fijarmalakreppunnar en hefur leekkad litid eitt fra peim tima.
Eins og sést & mynd 4 hakkadi hlutfall dtflutnings af lands-
framleidslunni mjog i kjolfar fjarmalakreppunnar. bar geetir ahrifa fra
atflutningi alvers Rey@arals sem hofst & arinu 2007, laekkun raun-
gengisins sem hakkadi hlutfallslegt verd Gtflutnings & moti verdi
landsframleidslunnar og & siGustu arum einnig fra mikilli aukningu
atfluttrar pjonustu sem ad mestu leyti ma rekija til fjslgunar erlendra
ferdamanna. Eins og myndin synir hefur hlutfall innflutnings einnig
haekkad en pé minna og pvi hefur halli & utanrikisvidskiptum snu-
ist i afgang. Hefur afgangurinn haldist yfir 5% af landsframleidslu
& hverju ari fra arinu 2009 pratt fyrir ad raungengid hafi hakkad
nokkud undanfarin ar. Pvi ma atla ad ef hlutféll at- og innflutnings i
fyrra hafi verid nokkud naleegt jafnveegisskilyroum sé jafnveaegisraun-
gengid nokkru haerra en raungengi undanfarinna éra.

... og jafnvagisraungengid hefur liklega hakkad

Til ad reikna Gt jafnveegisraungengid parf ad taka tillit til tvenns
konar éhrifa: annars vegar ahrifa aukinnar eftirspurnar & innflutn-
ing pegar steerdir eins og einkaneysla og fjarfesting proast i att ad
jafnvaegisgildum sinum og hins vegar ahrifa hearra raungengis &
Ut- og innflutning. Ef midad er vid ad jafnveegishlutfall fjarfestingar
af landsframleidslu sé um 21%, ad i jafnvaegi sé hlutfall samneyslu
af landsframleidslu 23% og ad utflutningur purfi ad vera jafn inn-
flutningi til ad tryggja ytri sjalfbaerni pjédarbusins leidir af pessum
forsendum ad jafnveegishlutfall einkaneyslu af landsframleidslu sé
um 56%." Midad vid pessar forsendur, vidskiptajofnud og erlenda
stodu i lok sidasta ars og ad pvi gefnu ad avoxtun erlendra eigna sé
svipud og erlendra skulda og svipud nafnvexti landsframleidslunnar

1. Jafnveegisfjarfestingarhlutfallid reedst af hlutfalli fjarmagns & méti landsframleidslu, hag-
vexti og afskriftum. Fjarfestingarhlutfallid hefur verid teplega 21% af landsframleidslu
ad medaltali sl. prjatiu ar en var 19,1% i fyrra. Hlutfall samneyslu af landsframleidslu
hefur verid ad medaltali teeplega 23% af landsframleidslu undanfarin prjatiu ar en var
23,6% arid 2015. Nanar er fjallad um samhengi jafnvagistitgjaldahlutfalla og jafnvaegis-
eiginleika pj6darbusins i grein Asgeirs Danielssonar (2009). Par er einnig fjallad itarlega
um ymsar forsendur sem liggja ad baki mati a jafnveegisraungenginu.
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ma datla ad jafnveegisraungengio sé um 89 stig, sem er um 13%
heerra en pad var i fyrra og 6% heerra en ad medaltali sl. prjatiu ar.

betta er nokkur haekkun jafnvaegisraungengis fra pvi sem adur
hefur verid metid. bannig fékk Asgeir Danielsson (2009) pad ut ad
midad vid fyrstu sjo ar aldarinnar veeri jafnveegisraungengid um 72
stig eda hatt i fimmtungi leegra en pad sem nu er datlad midad vid
adsteedur & arinu 2015. Samkvamt pessu hefur stada pjodarbusins
batnad pad mikid ad pad getur nd stadid undir haerra Utgjaldastigi
og herra jafnvaegisraungengi en pad gerdi adur. Meginskyringin
liggur i pvi hve ytri jofnudur pj6darbusins hefur batnad med batn-
andi vidskiptakjorum og kroftugri Gtflutningsstarfsemi, sérstaklega
undanfarin ar med kroftugum vexti dtfluttrar pjonustu. Nidurstod-
urnar benda pvi til pess ad haekkun raungengis undanfarid megi ad
téluverdu leyti rekja til adlogunar raungengis ad heerra jafnvagis-
raungengi og ad hdn endurspegli pvi edlilega adlégun pjédarbdsins
a0 harra utgjaldastigi en verid hefur undanfarin ar.

Mat a jafnvagisraungengi er avallt had nokkurri 6vissu
Nidurstédur svona Utreikninga eru hadar fjolda forsendna. Ef at-
flutt pjonusta heldur afram ad vaxa jafn hratt og hun hefur gert
undanfarid er sennilegt ad ekki bara raungengid sjalft hakki vegna
mikils innstreymis gjaldeyris heldur einnig metid jafnveegisgildi pess.
Ekki er heldur atilokad ad sparnadarhneigd [slendinga hafi haeekkad
varanlega i kjolfar fjarmalakreppunnar og pvi sé jafnveegishlutfall
einkaneyslu af landsframleidslu leegra en adur. Vid slikar adstaedur
geeti pjodarbuid stefnt i stodu par sem hrein erlend stada verdur
jakvaed (eins og hun var vid lok sidari heimsstyrjaldarinnar) med til-
heyrandi ahrifum & jafnveegisraungengid. P4 er 6vissa vardandi vexti
a alpjodamorkudum. Peir hafa verid mjog lagir um nokkurt skeid.
Ahazttualag hefur ad visu verid tiltdlulega hatt pannig ad lanakjor
pbeirra sem hafa lagt lanshafismat eru oft 6hagstaed. Ef alpj6dlegir
vextir verda afram lagir og innlendur hagvoxtur afram kroftugur
hefur pad einnig ahrif & mat a jafnvaegisraungengi.

Ad lokum er rétt ad hafa i huga ad pott haegt sé ad reikna
jafnvaegisraungengi Ut fyrir einstaka ar og jafnvel einstaka arsfjoro-
unga er best ad hugsa sér jafnveegisraungengi sem nidurstodu ur
utreikningum par sem horft er til adsteedna yfir nokkurra ara timabil.
Ad sama skapi er rétt ad hafa i huga ad ytri j6fnudur hagkerfisins
parf ekki ad vera i jafnveegi einstaka ar til ad tryggja jafnveegi en
hann parf ad vera pad pegar horft er til lengri tima. pjédarbuskapur-
inn getur verid lengi & braut sem er ekki sjélfbaer og litid skuldsett
hagkerfi med semilegt lansheefismat getur polad raungengi sem er
verulega umfram jafnvaegisraungengio og safnad skuldum adur en
peir kraftar sem fyrr eda sidar stodva dsjalfbaera préun lata til sin
taka.

Heimildir

Asgeir Danielsson (2009). QMM: A steady state version, Sedlabanki slands
Working Paper nr. 44.

Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnts F. Gudmundsson, Svava J. Har-
aldsdéttir, Pérarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardottir, Josef Sigurdsson og
Résa Sveinsdottir (2015). QMM: A quarterly macroeconomic model of the
Icelandic economy. Version 3.0. Sedlabanki islands, Working Paper nr. 71.

2. Heér er notast vid pjodhagslikan Sedlabankans, QMM, en stddu-rims-likan af raungengi
gefur einnig apekkar nidurstodur. Nanari upplysingar um pjédhagslikan bankans er ad
finna i Asgeir Danielsson o.fl. 2015).
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Rammagrein 4

Erlend stada
bjédarbusins i ségulegu
og alpjodlegu ljosi

Mynd 1

Vergar erlendar skuldir pj¢darbusins
1922-2015"

% af VLF
A~
20" 30 140 ''50 ' ‘60 ' 70 ' '80 ' ‘90 ' ‘00 '

1. Gogn fyrir timabilid 1922-1994 eru fra PjoShagsstofnun, en gogn
vantar fyrir arin 1935-1946. Gégn 1995-2015 eru frd Sedlabanka
fslands og Hagstofu fslands. Brotalina synir vergar erlendar skuldir
samkveemt alpjodlegum stédlum par sem skuldir slitabua fallinna
fjarmalafyrirtaekja eru feerdar a fullu nafnverdi. Heila linan synir mat

Sedlabankans a undirliggjandi vergum erlendum skuldum pjédarbusins.

Heimildir: Hagstofa fslands, Pjé3hagsstofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Vidskiptajofnudur 1905-2015"

% af VLF

18— T T T T T T T T T 1
‘00 ‘10 ‘20 ‘30 '40 '50 ‘60 ‘70 ‘80 ‘90 ‘00 10

B Fimm ara hlaupandi medaltal vidskiptajafnadar

1. Byggt er a tolum Pj6Shagsstofnunar 1901-1944, télum Hagstofu
islands 1945-1994 og télum Sedlabanka islands og Hagstofunnar
1995-2015, par sem midad er vid undirliggjandi vidskiptajéfnud
2008-2015.

Heimildir: Hagstofa slands, Pjodhagsstofnun, Sedlabanki islands.

Erlend stada pjédarbusins, eins og hin er maeld samkvamt alpjéo-
legum stodlum, breyttist verulega i kj6lfar pess ad naudasamningar
slitabtia fallinna fiarmalafyrirtaekja voru stadfestir & grundvelli upp-
fylltra stédugleikaskilyrda i lok sidasta ars. NG er pvi ekki lengur
asteeda til ad reikna sérstaklega ut undirliggjandi erlenda st6du par
sem horft er i gegnum uppgjér buianna til ad fa raunhafari mynd af
ytri stédu islenska hagkerfisins til framtiar.! [ pessari rammagrein er
fiallad um ytri st6du pjodarbusins i ségulegu og alpjodlegu tilliti. |
j6s kemur ad hrein erlend stada pjodarbusins, sem var neikvaed um
14%2% af landsframleidslu i lok sidasta ars, hefur ekki verid hagstaed-
ari i u.p.b. fimmtiu ar og er betri en almennt gerist medal préadra
rikja.? Bein fjarfesting, sem jafnan er talin areidanlegri fjarmognun en
lantaka, er ennfremur meiri sem hlutfall af heildar erlendum skuldum
en um aratugaskeid.

Erlendar skuldir pjédarbusins hakkudu verulega i upphafi
fjorda aratugar sidustu aldar ...

Pad er engin tilviljun ad ségulegar tolur um erlendar skuldir pj6dar-
busins n& aftur til arsins 1922.3 Arid 48ur purftu islensk stjornvéld ad
taka lan hja enskum banka ad andvirdi um 8% af landsframleidslu
til ad leysa pa alvarlegu banka- og gjaldeyriskreppu sem rikt hafdi
i landinu um nokkurra missera skeid. | kjélfarid var timabundnum
hoftum a millirikjavidskiptum aflétt og gengislaekkun krénunnar
gagnvart peirri donsku vidurkennd med sérstakri gengisskraningu
i fyrsta sinn (Bjarni G. Einarsson o.fl., 2015). Hagstofu Islands var
i kjolfarid falid ad safna upplysingum um erlendar skuldir pjédar-
busins enda var stjornvoldum ljést ad fylgjast yrdi betur med pessum
malum i ljési reynslunnar (Magnus Gudmundsson, 1922). Vergar er-
lendar skuldir islands namu um pridjungi af landsframleidslu i kjdlfar
enska lansins en leekkudu i teepan fjéroung af landsframleidslu adur
en kreppan mikla skall & (mynd 1). Pa purftu stjérnvold & ny ad leysa
Ur alvarlegri banka- og gjaldeyriskreppu (Bjarni G. Einarsson o.fl.,
2015) og vergar erlendar skuldir jukust i 45% af landsframleidslu
ario 1931.

... en par voru greiddar upp i sidari heimsstyrj6ldinni adur en
per toku ad aukast aftur

Ekki liggja fyrir heildstaeedar upplysingar um préun erlendra skulda
pjodarbusins & arunum 1935-1946 en atla ma ad peer hafi ad
steerstu leyti verid greiddar upp i seinni heimsstyrjoldinni eftir ad
mikill hagvoxtur og langvarandi takmarkanir & gjaldeyris- og milli-
rikjavidskipti leiddu til uppsafnads vidskiptaafgangs (mynd 2). Um-
talsverd lausafjareign i erlendum gjaldmidli haféi ennfremur byggst
upp en hdn gekk til purrdar & adeins tveimur arum eftir strid. Vergar
erlendar skuldir jukust pvi & ny og ndmu rdmlega fj6rdungi af lands-
framleidslu arid 1960 i kjolfar mikilla fjarfestingarumsvifa, samfellds
vidskiptahalla fra stridslokum og tveggja storra gengisfellinga. Mikil-

1. Slitabul féllnu bankanna setja pé enn svip sinn & erlenda stddu pjodarbusins og pvi ma
vénta frekari breytinga eftir pvi sem uppgjéri peirra vindur fram. | Fjdrmdlastédugleika
2016/1 er einnig fjallad um erlenda st6du pjodarbusins i kjolfar uppgjors slitabua fallinna
fiarmalafyrirtekja.

2. | rammagreininni er m.a. byggt 4 sdgulegum gégnum bjédhagsstofnunar um vergar
erlendar skuldir pj6darbusins & timabilinu 1922-1994 og hreina erlenda stédu, p.e.
mismun erlendra eigna og skulda, fyrir arin 1960-1994. Nokkurt 6samreemi virdist vera
a milli raanna par sem i nokkrum tilvikum er hrein erlend stada neikvaed um meira en
nemur vergum erlendum skuldum. pvi verdur ad taka eldri gdgnum med einhverjum
fyrirvara.

3. Til eru tolur um erlendar skuldir bankakerfisins aftur til arsins 1886 (sja Bjarna G. Einars-
son o.fl., 2015) og erlendar skuldir rikissjods aftur til arsins 1908 pegar landssj6dur tok
fyrsta erlenda lanié ad andvirdi 500 p.kr. til ad fjarmagna simaframkveemdir (Sigurdur
Snaevarr, 1993).
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vaeg skref til aukins jafnveegis i vidskiptum vid utlond og efnahags-
legs stodugleika voru stigin & arinu 1960 en um leid var stjornvoldum
veitt neer fullt vald yfir erlendum skuldbindingum med pvi ad gera
allar erlendar lantokur til lengri tima en eins ars 6heimilar nema med
sampykki rikisstjornar. Vergar erlendar skuldir leekkudu i kjolfarid og
hrein erlend stada (sem adeins eru til gogn yfir fra arinu 1960) hefur
ekki melst hagstaedari en & sildararunum um midbik sjéunda ara-
tugarins pegar hiin var neikvaed um u.p.b. 8%2% af landsframleidslu
(mynd 3).

Hrein erlend stada versnadi jafnt og pétt nastu aratugi ...

Hrein erlend stada pjodarbusins versnadi jafnt og pétt fra midjum
sjounda dratugnum og fram til losunar fjarmagnshafta 4 fyrri hluta
tiunda dratugar sidustu aldar. A pessum premur &ratugum gegndu
rikissjodur og Sedlabanki islands meginhlutverki i midlun erlends
lansfjar til landsins og jafnan for saman vidskiptahalli og mikill voxt-
ur nafnvirdis landsframleidslunnar enda voru verdbolgu- og gjald-
eyriskreppur tidar. Hrein erlend stada i hlutfalli af landsframleidslu
versnadi pvi haegt og bitandi og var neikvaed um u.p.b. hélfa lands-
framleidslu er naer 6llum takmoérkunum & erlendri lantéku var ad
fullu aflétt i arsbyrjun 1993 (16g um gjaldeyrismal, nr. 87/1992). bad
er til vitnis um takmarkadar erlendar eignir pjédarbusins ad vergar
erlendar skuldir ndmu um 57% af landsframleidslu & sama tima.

... og gegndarlaus stakkun erlends efnahagsreiknings
pjodarbusins atti sér stad i kj6lfar losunar fjarmagnshafta og
einkavadingar bankakerfisins

Erlendur efnahagsreikningur pjodarbusins staeekkadi nokkud ort &
tiunda aratug sidustu aldar i kjélfar losunar fijarmagnshafta. Vergar
erlendar skuldir pjédarbusins naer tvofoldudust fram til arsloka 2000,
vergar erlendar eignir jukust i teepa hélfa landsframleidslu og hreina
stadan var neikveed um 62% af landsframleidslu. Umskiptin urdu
hins vegar mun orari i kjolfar einkavadingar Landsbankans og Bin-
adarbankans sem for fram & arunum 2002-2003. Fra arslokum 2002
og fram ad falli bankakerfisins haustid 2008 jukust vergar erlendar
skuldir ar 117% i 877% af landsframleidslu, vergar erlendar eignir
jukust ar 50%2% i 691% af landsframleidslu og hreina stadan vard
neikvaed um 186% af landsframleidslu.

Ovissa rikti um ytri stédu pjédarbusins i kjélfar
fjarmalakreppunnar og fram ad uppgjoéri slitabua fallinna
fjarmalafyrirtakja

[ kjolfar fjarmalakreppunnar hefur rikt nokkur 6vissa um hvernig
erlendur efnahagsreikningur pjédarbdsins myndi lita Gt ad loknu
uppgjori slitabua fallinna fijarmalafyrirtaekja og almennri endurskipu-
lagningu annarra innlendra efnahagsreikninga. Sedlabankinn hefur
reglulega birt mat & undirliggjandi stodu sem vék verulega fra peirri
erlendu st60u sem birt var samkvaemt alpjédlegum st66lum og inni-
hélt allar skuldir slitabtianna & fullu nafnverdi pétt ljost veeri ad peer
yrou aldrei greiddar ad fullu. Vergar erlendar skuldir pj6darbusins
namu lidlega 231 % af landsframlei@slu i arslok i fyrra, vergar erlend-
ar eignir um 217% og hreina stadan var pvi einungis neikveed um
14%2% af landsframleidslu. Staerd erlends efnahagsreiknings pjédar-
busins er pvi apekk og um midbik ars 2005 en hreina erlenda stadan
hefur ekki verid hagstaedari i u.p.b. fimmtiu ar. Pa er vaegi beinnar
fjarfestingar u.p.b. 40% af vergum skuldum pjédarbusins en fram til
pessa hefur meginporri peirra verid i formi skuldaskjala og annarrar
fiarfestingar (mynd 4) sem alla jafna er talin dheettusamari og kvikari
fiarmoégnun (Ahrend o.fl., 2012).
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Mynd 3
Hrein erlend stada pjédarbusins 1960-2015!

1960 ' 1970 ' 1980 ' 1990 ' 2000 ' 2010

—— Hrein erlend stada pj6darbusins

1. Myndin synir hreina erlenda stédu pjédarbusins, p.e. mismun
erlendra eigna og skulda. Gogn fyrir timabilid 1960-1994 eru fra
bj6dhagsstofnun en fra 1995 er midad vid gégn Sedlabanka Islands og
Hagstofu [slands par sem midad er vid mat Sedlabankans &
undirliggjandi hreinu erlendu st6du pjédarbusins 2008-2014. Brotalina
synir hreinu erlendu stéduna samkvamt alpjodlegum stoédlum par sem
skuldir slitabua fallinna fjarmalafyrirtaekja eru faerdar a fullu nafnverdi.
Heimildir: Hagstofa islands, Pj68hagsstofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Vergar erlendar skuldir pjodarbusins og vaegi
beinnar fjarfestingar’

% af VLF %

1995 2001 2008 2015

B Skuldaskjol, annad fjarmagn og afleidur (v. &s)
mm Bein erlend fjarfesting (v. as)

Vagi beinnar erlendrar fjarfestingar i erlendri
fijarmoégnun (h. as)

1. Vergum erlendum skuldum er skipt i tvennt, annars vegar beina
fijarfestingu og hins vegar skuldaskjol, adra fjarfestingu og afleidur.
Gildi fyrir 2008 midast vid lok 3. arsfjordungs 2008, rétt fyrir fall
bankanna.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 5

Hrein erlend stada i 30 préudum rikjum
1970-2015"

% af VLF
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— sland = Midgildi (an fslands)
3 Bil 1. og 3. fj6rdungs

1. Tolur fyrir fsland eru fré Pjédhagsstofnun (1970-1994) og Sedla-
banka islands dsamt Hagstofu islands (1995-2015) par sem midad er
vid undirliggjandi stédu 2008-2014. Tolur fyrir hin rikin eru fra gagna-
grunni Lane og Milesi-Ferretti fyrir timabilid 1970-2011 en gégn beirra
eru framlengd til arsins 2015 midad vid préun skv. IFS-gagnagrunni
Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjdurinn, Hagstofa Islands, Lane og
Milesi-Ferretti (2007), Pj68hagsstofnun, Sedlabanki islands.
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Mynd 6

Vergar erlendar skuldir { 30 préudum rikjum
1970-2015"
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— island = Midgildi (4n islands)
== Bil 1. 0g 3. fj6rdungs

1. Tolur fyrir island eru fra Pj6dhagsstofnun (1970-1994) og Sedla-
banka islands 4samt Hagstofu islands (1995-2015) par sem midad er
vid undirliggjandi st6du 2008-2014. Tolur fyrir hin rikin eru fra gagna-
grunni Lane og Milesi-Ferretti fyrir timabilid 1970-2011 en gogn peirra
eru framlengd til arsins 2015 midad vid préun skv. IFS-gagnagrunni
Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Lane og
Milesi-Ferretti (2007), Pjé3hagsstofnun, Sedlabanki fslands.

Hrein erlend stada pj6darbusins er na betri en almennt gerist
medal préadra rikja eftir ad hafa verid verri svo ad aratugum
skiptir

Eins og sja ma & mynd 5 hefur hrein erlend stada pjédarbusins
lengst af verid verri undanfarna teepa fimm aratugi en almennt & vid
um proud riki. Petta hefur hins vegar breyst & undanférnum arum
og eftir mikla leekkun vergra erlendra skulda i lok sidasta ars var
hreina stadan hagsteedari hér en almennt gerist medal préadra rikja.*
Ahugavert er ad hreina stadan hefur um langt skei® verid verri en i
68rum proudum rikjum pratt fyrir ad vergar erlendar skuldir pjédar-
busins hafi lengst af verid i ageetu samraemi vid pad sem par gerist
(mynd 6). bad endurspeglar m.a. ad takmarkanir & fjarfestingu inn-
lendra adila erlendis voru lengur vid lydi hér en vida annars stadar
auk pess sem vidskiptahalli var um langt skeid vidvarandi med til-
heyrandi skuldaséfnun. A pessu hafa ordid mikil umskipti eins og
adur segir og gangi spar um aframhaldandi vidskiptaafgang eftir
geeti hrein erlend stada islands ordi® jakvaed & nastunni.

Heimildir
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Papers, nr. 02.
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menningar.

4. Pessi miklu umskipti hafa m.a. ahrif & jafnveegisraungengid eins og fjallad er um i ramma-
grein 3.
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Eftir ad hafa nad hamarki i 18,6% i arsbyrjun 2009 i kj6lfar mikillar
leekkunar & gengi krénunnar, for verdbdlgan nidur fyrir 2,5% verd-
bélgumarkmid Sedlabankans snemma ars 2014 og var naleegt pvi
lungann Gr arinu. HGn hjadnadi sidan enn frekar i arslok 2014 og
var minnst 0,8% snemma ars 2015. Fra peim tima hefur hin heldur
aukist en p6 haldist um og undir 2%. Verdbodlga hefur pvi verid undir
verdbolgumarkmidinu i riflega tvo ar samfellt sem hefur ekki gerst
fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp 4 Islandi i mars 2001.
En hverjar eru meginastaedur pess ad verdbdlga hefur verid undir
markmidi undanfarin tvo ar og hefur hjodnun verdbdlgu verid meiri
og hradari en hefdi matt sja fyrir pegar hiin ték ad hjadna i arsbyrjun
20142 | pessari rammagrein er reynt ad svara pessum spurningum
og leggja tolulegt mat & pa krafta sem eru ad baki pessari préun.

Einfalt likan af verdbolgu

Til ad leggja mat & helstu drifkrafta hjédnunar verdbolgunnar und-
anfarin misseri er notast vid verdbdlgujofnu pjédhagslikans Sedla-
bankans, QMM." Jafnan byggist & hefdbundinni Phillips-ktrfu par
sem verdbodlga hvers tima raedst af nylidinni proun verdbolgu og
ventingum um framti®arpréun hennar. Ahrif lidinnar verdbolgu
endurspegla almenna tregdu i préun verdbdlgunnar sem getur t.d.
verid vegna vidteekrar tengingar verdlagningar ymissar voru og
bjénustu vid lidna verdbdlgu. Ahrif verdbolguveantinga & naverandi
verdbolgu endurspegla ad verdmyndun raedst einnig af veentingum
um framtidarpréun verdbodlgunnar. Fyrirteeki eru t.d. liklegri til ad
heekka afurdaverd ef pau veenta aukinnar verdbolgu i framtidinni.
AQd sama skapi er liklegt ad launafélk fari fram & meiri launahaekkanir
ef pad byst vid aukinni verdbolgu i framtidinni.

Samkvaemt Phillips-karfunni akvardast verdbodlga einnig af pvi
hversu mikil draun er & framleidslupeetti pjédarbusins, p.e. hversu
mikil framleidsluspenna er til stadar. Par sem nokkur hluti peirrar véru
og pjonustu sem neytt er hér & landi kemur fra atlondum geta al-
pjédleg verdbolga og gengi kronunnar einnig haft bein ahrif 4 verd-
bélgu. Ahrif innfluttrar verdbolgu geta einnig komid fram i verdi inn-
lendrar framleidslu par sem nokkur hluti hennar byggist & innfluttum
adfongum. Ad lokum byggist innlend framleidsla voru og pjonustu
einnig 4 framlagi vinnuafls og pvi getur hakkun launakostnadar um-
fram framleidnivoxt einnig aukid verdbolgu, badi beint en einnig
i gegnum hakkandi verdbolguventingar og aukna eftirspurn sem
leidir til aukinnar framleidsluspennu.?

Meginastadur pess ad verdbolga hefur verid undir markmidi
undanfarin ar

Eins og sést & mynd 1 hefur verdbdlga verid undir markmidi fra ars-
byrjun 2014. Fravikid eykst er lidur & arid og naer hamarki a fyrsta
arsfjoroungi 2015 pegar verdbdlga var 1% proésentu undir markmidi
en fra midju sidasta ari hefur hiin verid um %2 présentu undir mark-
midi. Myndin synir einnig mat & framlagi einstakra dkvordunarpatta
verdbolgunnar samkveemt Phillips-kurfunni. Til ad reikna ut framlag
hvers lidar er metid hver verdbodlgan hefdi verid samkveemt jofnunni
ef viokomandi dkvordunarpattur hefdi verid i samraemi vid pad ad

1. Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdottir,
pérarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardottir, Jésef Sigurdsson og Résa Sveinsdottir
(2015). ,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy. Version
3.0". Sedlabanki lslands, Working Paper, nr. 71. Upplysingar um verdbélgujéfnu
likansins ma finna & bls. 68-70 i handbdkinni.

2. Nanari umfjéllun um hagreenan grundvoll slikra verdbolgulikana ma t.d. finna i Pérarinn
G. Pétursson (1998), , Price determination and rational expectations”, International
Journal of Finance & Economics, 3, 157-167, og (2002), ,,Wage and price formation in
a small open economy*”, Sedlabanki islands, Working Paper, nr. 16.

Rammagrein 5

Af hverju hefur
verdbolga verid svo litil
undanfarin tvo ar?
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Mynd 1
Fravik verdbolgu fra markmidi og framlag
akvordunarpatta’

Prosentur

2014

Framlag verdbolguvaentinga
Framlag framleidsluspennu
Framlag gengis kronunnar
Framlag alpjodlegrar verdbdlgu
Framlag launakostnadar
Framlag annarra patta

Fravik verdbolgu fra markmidi

1. Fravik verdbolgu fra markmidi og framlag einstakra akvérdunarpatta
til fréaviksins ut fra ver8bolgujéfnu pjodhagslikans Sedlabankans (sja
utskyringar i megintexta). , Adrir paettir” er sa hluti fraviksins sem
jafnan neer ekki ad skyra.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 2
Verdbélguferlar midad vid mismunandi
upplysingar’

%

Verdbolga

Spa fra 1. arsfj. 2014 byggd a efnahagshorfum
fra PM 16/2

Spa fra 1. arsfj. 2014 byggd 4 efnahagshorfum
fra PM 14/1

1. Verdbolguferlar at fra efnahagshorfum sem lagu til grundvallar spam
Peningamala 2016/2 og 2014/1 (fyrir utan verdbolguvaentingar sem eru
Obreyttar i samanburdinum).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

verdbolga vari i markmidi. Til ad meta framlag verdbdlguvantinga
er pvi reiknad Ut hver verdbdlgan hefdi verid ef veentingar hefdu
verid i samraemi vid 2,5%-markmidid allt timabilid. Hid sama & vid
um alpjédlega verdbdlgu og launakostnad & framleidda einingu. Til
ad reikna ut framlag gengis kronunnar er metid hver verdbdlgan
hefdi verid ef gengi kronunnar hefdi verid obreytt allan timann og
til ad meta framlag framleidsluspennunnar er verdbolgupréunin
metin midad vid ad engin framleidsluspenna hefdi verid a timabilinu.
Hermanirnar eru kvikar pannig ad verdbolguferlarir radast af lidinni
verdbolgu ur hermuninni fremur en meeldri lidinni verdboélgu. Pannig
meelist framlag vidkomandi akvérdunarpattar einnig i gegnum lidna
verdbolgu.?

Ekki parf ad koma & dvart ad meginasteeda litillar verdbolgu
undanfarin tvé ar er évenjulitil innflutt verdbdlga. Stafar pad beedi
af hakkandi gengi krénunnar (einkum framan af) og litilli alpjod-
legri verdbolgu (einkum arid 2015) sem fyrst og fremst ma rekja
til mikillar verdleekkunar oliu og annarrar hravéru. Slakinn sem var
i pjédarblinu pangad til i arsbyrjun 2015 togadi einnig verdbolgu
nidur fyrir markmid en pessi ahrif hverfa er lidur & arid og sntast
sidan i andhverfu sina undir lok arsins. A méti peim pattum sem hafa
togad verdbolgu nidur fyrir markmid vegur sidan ad langtimaverd-
bolguventingar hafa verid yfir markmidi allt timabilid. Samkvamt
jofnunni hefdi verdbdlga verid um % présentu minni en han var
hefdu pessar vaentingar verid jafnar markmidinu. Ad sidustu synir
myndin hvernig miklar launahaekkanir i fyrra taka i vaxandi meeli ad
vega & moti leekkun innflutningsverdlags.

Verdbolga hefur hjadnad meira en haegt var ad sja fyrir i
arsbyrjun 2014
Einnig er ahugavert ad skoda ad hve miklu leyti pessi mikla hjodnun
verdbolgu fra arsbyrjun 2014 var fyrirsjdanleg og ad hve miklu leyti
hin rédst af breytingum sem ekki var heegt ad sja fyrir. Til ad skoda
pad synir mynd 2 tvo verdbolguferla sem reiknadir eru Gt fra Phil-
lips-kurfunni, annars vegar feril par sem byggt er & nyjasta mati &
proun dkvordunarpétta verdbdlgunnar og hins vegar feril sem bygg-
ist & spd um préun peirra sem 14 til grundvallar spanni sem gerd var
i jantar 2014 og birtist i Peningamadlum 2014/1. Eins og myndin
synir hefur verdbolgan i meginatridum préast eins og Phillips-kurfan
segir til um sé midad vid naverandi mat & préun undirliggjandi skyri-
steerda. Steersta fravikid kemur fram seint arid 2014 og i arsbyrjun
2015 pegar verdbolga hjadnar heldur meira en jafnan segir til um en
i meginatrioum tekst jofnunni nokkud vel ad lysa hjodnun verdbdlg-
unnar framan af og aukningu hennar sidan a seinni hluta sidasta ars.
Hjodnun verdbolgunnar framan af arinu 2014 er einnig i dgeetu
samraemi vid pad sem Phillips-kurfan segir til um pegar midad er vid
efnahagshorfur eins og peer lagu fyrir i arsbyrjun 2014. Byggt & peim
upplysingum hefdi verdbdlga samkvaemt joéfnunni hins vegar att ad
standa i stad a sidasta fjoroungi arsins, aukast sidan fra arsbyrjun
2015 og vera um 3,2% fra midju ari eda lidlega 1 présentu meiri
en hdn vard i raun. Eins og mynd 3 synir er meginskyringin & pessu

3. [ pjédhagslikaninu &kvardast verdbolguventingar af peirri framtidarverdbolgu sem
likanid spair til ad tryggja innra samreemi milli spadrar og veentrar verdbolgu. i peim
hermunum sem hér eru framkvaemdar er hins vegar edlilegra ad nota melikvarda a
raunverulegar verdbolguvaentingar og er pvi notast vid tiu ara verdbolguvaentingar Gt
fra kénnun Sedlabankans medal markadsadila. Mynd 1 synir einnig framlag ,annarra"
patta en pad er samtala fravika verdbolgu fra markmidi sem jafnan neer ekki ad skyra.
Pad geta baedi verid hefdbundnar spaskekkjur sem hin einfalda jafna naer ekki utan um
en getur einnig endurspeglad maeliskekkjur i skyristeerdum a pessu timabili (t.d. ad verd-
bolguveentingar, framleidsluspenna eda launakostnadur séu maeld med skekkju) eda ad
ahrif viokomandi skyristaerda séu 6nnur & pvi timabili sem er til skodunar en pau hafa ad
jafnadi meelst sogulega.
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fraviki ad alpjodleg verdbdlga hefur reynst mun minni en spad var
i arsbyrjun 2014 og munar par mest um fyrrnefnda laekkun alpj6o-
legs oliu- og hravéruverds. A sému sveif hefur einnig lagst ad gengi
krénunnar hefur reynst heerra en gert var rad fyrir i arsbyrjun 2014
en & moti vegur ad launahaekkanir hafa reynst meiri undanfarid en
pa var spad.

Hvad pydir petta fyrir verdbolguhorfur?

Innfluttur verdhjédnunarprystingur, sem rekja ma til heekkandi
gengis kronunnar og litillar alpjodlegrar verdbolgu, er meginskyring
pess ad verdbdlga hefur verid undir markmidi undanfarin tvo ar en
innlendir peettir hafa vegid a méti. Mikil og 6fyrirséd laekkun inn-
flutningsverdlags hefur einnig verid meginskyring ofspar Sedlabank-
ans & verébolgu undanfarin misseri.

Samsetning peirra patta sem vegast 4 i verdbdlgupréuninni er
ahyggjuefni pvi ad hin geeti bent til pess ad verdbolga muni aukast
a ny pegar ahrif haekkandi gengis og laekkandi alpj6dlegs oliu- og
hravoruverds taka ad fjara t. Heettan er st ad eftir sitji ahrif peirra
innlendu patta sem hafa vegid 4 méti og pryst verdbolgunni upp
en peir hafa jafnan tilhneigingu til ad vara lengur, sérstaklega ahrif
verdbolguveentinga og framleidsluspennu.

25

Mynd 3
Breyting verdbdlguhorfa frd 2014 og
framlag akvordunarpatta’

Présentur

2014 2015 2016

Framlag framleidsluspennu
Framlag gengis kronunnar
Framlag alpjodlegrar verdbolgu

Framlag launakostnadar

Breyting verdbodlguhorfa

1. Mismunur verdbolguferla sem byggjast 4 efnahagshorfum sem
lagu til grundvallar spam Peningamdla 2016/2 og 2014/1 og framlag
einstakra dkvordunarpatta (fyrir utan verdbolguveentingar sem eru
Obreyttar i samanburdinum).

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Vidauki 1

Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’

2014 2015 2016 2017 2018

Einkaneysla 3,03, 4,8 (4,9) 6,0 (5,3) 5,0 (4,2) 3,6 3,4)
Samneysla 1,7 (1,8) 1,1(1,5) 15(1.4) 1,8 (1,6) 1,6 (1,5)
Fjarmunamyndun 16,0 (15,4) 18,6 (19,6) 14,1 (12,4) 51 (6,1) 0,1(-2,3)
Atvinnuvegafjarfesting 17,3 (16,3) 29,5 (31,5) 19,1 (14,7) 1,9 (2,6) -3,3 (-8,6)
Fjarfesting i ibudarhisnaedi 14,8 (14,8) -3,1 3,3) 5,8 (13,9) 22,4 (23,4) 13,3 (17,5)
Fjarfesting hins opinbera 12,5 (12,8) -1,1 (-5,1) 2,4(2,7) 54 (4,4) 3,162
pj6darttgjold 5,3 (5,2) 6,3 (7,1) 6,3 (5,2) 42 (3,9) 2,4(1,7)
Utflutningur véru og pjénustu 3,131 8,2 (6,7) 7,6 (6,4) 2921 4,0 3,0
Innflutningur véru og pjénustu 9,8 (9,8) 13,5 (12,8) 11,7 (8,7) 3.1 3,1 2,7 (0,5)
Verg landsframleidsla (VLF) 2,0(1,8) 4,0 (4,1) 4,5 (4,2) 4,034 3029
VLF & verdlagi hvers ars (ma.kr.) 2.004 (1.989) 2.205 (2.190) 2.386 (2.368) 2574 (2.542)  2.749 (2.697)
Arsvoxtur VLF & verdlagi hvers ars 6,1 (5,9) 10,1 (10,1) 8,2 (8,1) 7.9 (7,4) 6,8 (6,1)
Heildarfjarmunamyndun (% af VLF) 17,3 (16,7) 19,1 (18,7) 19,9 (19,5) 19,9 (19,8) 19,3 (18,8)
Atvinnuvegafjarfesting (% af VLF) 11,3 (10,7) 13,6 (13,1) 14,5 (13,6) 14,0 (13,2) 13,0 (11,7)
Undirliggjandi pjodhagslegur sparnadur (% af VLF)? 22,4 (21,5) 24,1 (22,8) 24,0 (23,0) 22,8 (22,1) 22,5 (21,7)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur) -2,9 (-3,0) -2,0 (-2,5) -1,3 (-0,6) 0,1 (-0,3) 0,7 (1,3)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tlur i svigum eru spa Peningamdla 2016/1). 2. Samtala fjarfestingar, birgdabreytinga og undirliggjandi vidskiptajafnadar.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Tafla 2 Alpjodleg efnahagsmal, ytri skilyrdi og Gtflutningur’

2014 2015 2016 2017 2018
Utflutningsframleidsla sjavarafurda -12,1 (-12,1) 0,6 (1,0) -1,0 (-1,0) 3,0 2,0 2,0 (2,0
Utflutningsframleidsla éls 1,8(1,8) 5335 1,5 (1,6) 1,4 (1,0) 1,3 (1,0)
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum 7.7 (7,7) 10,9 (10,5) 2,512,4) -3,0 (-2,9) -1,0 (-1,0)
Verd éls i USD? 2,121 -6,4 (-4,9) -12,7 (-11,2) 1,9 (2,5) 2301,7)
Verd eldsneytis i USD? 7,5 (-7,5) -47,2 (-47,2) -24,0 (-30,3) 25,0 (23,2) 11,0 (10,4)
Vidskiptakjér voru og pjonustu 3332 6,8 (6,8) 1,8(2,3) -1,5 (-1,4) -0,7 (-1,2)
Verdbolga i helstu vidskiptalondum?* 1,1(1,1) 0,6 (0,6) 09 (1,3) 1,8 (1,9) 2,0(,0
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum? 1,8(1,8) 1,8 (1,8) 1,6 (1,9) 2,021 2,02,2)
Innflutningur helstu vidskiptalanda* 3,535 3,6 (3,2) 3,0 (3,5 3,5 (3,8 3331
Skammtimavextir i helstu vidskiptalondum (%)® 0,5 (0,5) 0,2(0,2) 0,2 (0,3) 0,6 (0,7) 1,1(1,3)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tSlur i svigum eru spa Peningamdla 2016/1). 2. Spa byggd a framvirku alverdi og spam greiningaradila. 3. Spa byggd a framvirku
eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 4. Spa frd Consensus Forecasts og Global Insight. 5. Priggja manada peningamarkadsvextir helstu vidskiptalanda islands samkvaemt spa OECD.

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

Tafla 3 Vidskiptajofnudur og undirlidir hans’

2014 2015 20716 2017 2018
Voru- og pjonustujéfnudur 6,2 (6,3) 7,0 (6,7) 5,7 (6,4) 4,8 (5,2) 5,0 (5,6)
Meeldur jéfnudur frumpattatekna? -2,6 (-3,0) -2,8 (-4,0) -1,7 (-2,9) -1,9 (-2,9) -1,8 (-2,7)
Undirliggjandi j6fnudur frumpattatekna® -0,7 (-1,1) -1,9 (-2,8) =17 2.9) =19 E2.9) -1,8 (-2,7)
Meeldur vidskiptajofnudur? 3,73,3) 42 2,7) 4,035 2923) 3229
Undirliggjandi vidskiptajofnudur? 5,0 4,7) 4.9 3,7) 4,0 3,5 29(23) 3229

1. Hlutfall af VLF, % (t8lur i svigum eru spa Peningamala 2016/1). 2. Reiknad samkvamt stadli Alpjodagjaldeyrissjodsins. J6fnudur frumpattatekna ad vidbaettum hreinum
rekstrarframlogum. 3. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gj6ldum innlansstofnana i slitamedferd fyrir drin 2014-2015. i pjénustujofnudi hefur einnig verid leidrétt fyrir 6beint meeldri
fjarmalapjonustu (FISIM) innlansstofnana i slitamedferd. Med nylegu uppgjori slitabianna er ekki lengur munur & meeldum og undirliggjandi vidskiptajéfnudi fra og med arinu 2016.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.
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VIDAUKI 1

Tafla 4 Opinber fjarmal'

2014 2015 2016 2017 2018
Heildarjéfnudur rikissjéds 0,8 (0,9) 0,0 (0,4) 15,5 (0,3) 0,6 (1,2) 0,9 (0,7)
Frumjofnudur rikissjods 43 (4.4 3,434 18,3 (2,7) 3,03.3) 3,2(2,6)
Heildarjéfnudur hins opinbera -0,1 (-0,1) -0,5 (0,0) 15,3 (0,2) 0,4 (0,6) 0,8 (0,4)
Frumj6fnudur hins opinbera 3,6 (3,6) 3,031 18,2 (2,8) 2,9(2,8) 3,124
Vergar skuldir hins opinbera 83 (82) 69 (70) 61 (58) 56 (55) 46 (53)
Hreinar skuldir hins opinbera? 56 (56) 50 (52) 44 (38) 40 (35) 36 (35)

1. Hlutfall af VLF & rekstrargrunni, % (t6lur i svigum eru spa Peningamala 2015/4). 2. Hreinar skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir ad fratéldum lifeyrisskuldbindingum og
vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjédum og bankainnstaedum.

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

Tafla 5 Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta’

2074 2015 2076 2017 2018
Atvinnuleysi (% af mannafla) 5,0 (5,0) 4,0 (4,0) 33 B2 3,235 3,4 (3,6)
Hlutfall starfandi (% af mannfjélda 16-74 ara) 77,4 (77,4) 79,2 (79,2) 80,0 (79,7) 80,7 (79,7) 80,1 (79,5)
Heildarvinnustundir 1,9 (1,9) 32 B3 3,0 3,0 3424 1,5(1,7)
Framleidni vinnuafls? 0,1 (-0,1) 0,6 (0,8) 1,5(1,2) 0,5 (1,0) 1,5(1,2)
Launakostnadur & framleidda einingu® 5,0 (5,6) 8,4 (9,5) 9,8 (9,3) 52 (4,7) 4,7 (5,0)
Launahlutfall (% af vergum pattatekjum) 61,4 (62,2) 62,9 (64,5) 66,7 (67,9) 67,7 (68,5) 68,4 (69,7)
Kaupmattur radstéfunartekna 4,7 (4,7) 8,6 (7,6) 8,9 (8,7) 4,5 (4,1) 2,4 3,7)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -0,1 (-0,3) 0,7 (0,7) 2,4 (2,1) 2,0(1,6) 1,0 (0,9)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamdla 2016/1). 2. Hagvoxtur ad fradreginni fjdlgun heildarvinnustunda. 3. Voxtur launakostnadar
ad fradregnum framleidnivexti.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Tafla 6 Gengi krénunnar og verdbélga’

2014 2015 2076 2017 2018
Visitala medalgengis? 206,9 (206,9) 201,1 (201,1)  188,8 (190,5) 188,3 (190,5)  188,3 (190,5)
Verdbolga (visitala neysluverds) 2,0 (2,0 1,6 (1,6) 2,1(2,3) 41 (4,1) 3,8(3,4)
Verdbolga (visitala neysluverds an ahrifa dbeinna skatta) 2,0 (2,0) 1,2 (1,2) 2,1(2,2) 4,1 (4,1) 3,834

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamala 2016/1). 2. brong vidskiptavog.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Tafla 7 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

Verdbolga  Verdbdlga dn ahrifa 6beinna skatta Verdbolga (br. fra fyrri

Arsfiérdungur (br. frd sama tima fyrir ari) (br. frd sama tima fyrir ari) drsfjérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2015:2 1,5 (1,5) 1,1.(1,1) 54 (5,4)
2015:3 2,0(2,0) 1,6 (1,6) 2,6 (2,6)
2015:4 19 (1.9) 1,5 (1,5) -0,6 (-0,6)
2016:1 1,9(1,9 1,9 (1,8) 0,4 (0,3)
Spad gildi

2016:2 1,6 (1,9) 1.6 (1,9) 4,1(53)
2016:3 1,9 (2,1) 1,9 2,1 3,6 (3,6)
2016:4 3,03,1) 3,0 3,0 4,0 3,2)
20171 3,6 (3,8) 3,6 (3,8) 2,6 (3,1)
2017:2 4,0 4,1) 4,0 (4,1) 5,7 (6,7)
2017:3 43 4,1 4,3 4.1 5,0@3,7)
2017:4 4,6 (4,2) 4,6 (4,2) 49 (3.3)
2018:1 4,4 (3,8 4,4 (3,8) 2,2 (1,5)
2018:2 4,1 3,5 4,1 3,5 4,4 (5,6)
2018:3 3,6 3,4) 3,6 (3,4 2931
2018:4 3231 3231 3,4(2,1)
2019:1 2929 2929 1,1(0,8)
2019:2 2,8 2,8 3,7

1. Tolur i svigum eru spa Peningamadla 2016/1.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.



