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

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

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

Utgefandi:
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Yfirlysing peningastefnunefndar
17. mai 2017

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur dkvedid ad laekka vexti
bankans um 0,25 présentur. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga
bundnum innlanum, verda pvi 4,75%.

Horfur eru & hro8um hagvexti i ar eins og i fyrra og baedi arin
umfram pad sem spad var i febriar. Fravikid skyrist einkum af meiri
vexti ferdapjonustu en adur var buist vid en ad auki er Gtlit fyrir meiri
slokun i adhaldi opinberra fijarméla i ar. Spenna & vinnumarkadi og i
pjédarbiskapnum i heild hefur pvi aukist pratt fyrir aukinn innflutning
vinnuafls og kréftugan framleidnivoxt. A moti aukinni spennu vegur
hakkun gengis krénunnar. Hin hefur gegnt lykilhlutverki i adlogun
pjédarbusins ad bahnykkjum sem rekja ma til betri vidskiptakjara og
vaxtar fer@apjonustu.

Verdbdlga meeldist 1,9% 1 april, 4pekk pvi sem hin hefur verid
sl. halft ar. Undirliggjandi verdbdlga virdist hins vegar heldur hafa
minnkad undanfarna manudi. Gengishaekkunin og litil alpj6dleg verd-
bolga vega sem fyrr & méti verdbolguprystingi af innlendum rétum og
hefur bilid & milli verdpréunar innlendra patta, einkum hisnadiskostn-
adar, og erlendra patta aukist enn frekar fra sidasta fundi nefndar-
innar. Tveir gagnstaedir kraftar hafa ahrif & verdbdlguhorfur. Spenna
i pjodarblskapnum hefur reynst meiri en spad var en & méti vegur
herra gengi kronunnar. Verdbolguhorfur fyrir petta og neesta ar hafa
batnad en versnad pegar lidur & spatimann.

Skyr merki um aukna spennu i pjédarbuskapnum kalla & pen-
ingalegt adhald svo ad tryggja megi verdstodugleika til medallangs
tima. Raunvextir bankans hafa haekkad litillega fra sidasta fundi pen-
ingastefnunefndar. P4 felur gengishakkun krénunnar einnig i sér
aukid adhald.

Sedlabankinn hefur dregid ur inngripum & gjaldeyrismarkadi
i lj6si ramrar forGast6du enda er gengishaekkunin talin endurspegla
undirliggjandi efnahagspréun. Sedlabankinn mun eftir sem &dur gripa
inn i & gjaldeyrismarkadi til ad draga ur sveiflum eftir pvi sem hann
telur tilefni til.

Traustari kjolfesta verdbolguveentinga vid verdbolgumarkmidid
og hakkun gengis kréonunnar hafa gert peningastefnunefnd mégulegt
ad na logbodnu markmidi um verdstodugleika vid laegra vaxtastig en
ella. Adhaldsstig peningastefnunnar & komandi misserum mun radast
af framvindu efnahagsmala og annarri hagstjorn.
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Hagvoxtur mikill og framleidslu-
spenna eykst pratt fyrir hradan
vOxt framleidslugetu

Alpjédlegur hagvoxtur sotti nokkud i sig vedrid i lok sidasta ars og
horfur fyrir petta ar hafa batnad. Aukinnar bjartsyni geetir pétt til
langs tima litid sé enn talid liklegra ad horfur um hagvoxt i heiminum
séu ofmetnar en ad peer séu vanmetnar. Mikill voxtur innlendra efna-
hagsumsvifa byggist & afar hagsteedum ytri skilyrdum. Vidskiptakjor
hafa batnad mikid og utflutningur aukist hrodum skrefum. Hann var
meiri i fyrra en gert hafdi verid rad fyrir i febrdarhefti Peningaméla
og horfur eru & ad svo verdi einnig i ar. bessir storu utanadkomandi
bahnykkir hafa pryst upp gengi kronunnar. [ peirri spa sem hér er birt
er gert rad fyrir ad pad haldi afram ad hakka Gt naesta ar en i haegari
takti en verid hefur sidasta ar. Buhnykkirnir hafa einnig leitt til haekk-
unar innlendra tekna og auds sem hefur, asamt fjélgun starfa, haft
i for med sér hrada aukningu innlendrar eftirspurnar. pratt fyrir pad
hefur sparnadur heimila aukist og pjodhagslegur sparnadur sjaldan
meelst jafn mikill. Pad endurspeglast i verulegum afgangi 4 vidskiptum
vid atlond pratt fyrir ad fjarfesting hafi aukist hrodum skrefum undan-
farin ar.

Hagvoxtur var lidlega 4% arid 2015 og jokst enn frekar i fyrra er
hann meeldist 7,2%. Horfur eru einnig & 6rum hagvexti i &r eda 6,3 %
og er daetladur hagvoxtur i fyrra og i ar um 1 présentu meiri en gert
var rad fyrir i febrdarspanni. Skyrist fravikid af meiri vexti ttflutnings
en pa var buist vid en einnig beetist vid ad slokun i adhaldi opinberra
fiarméala er meiri i &r en 4dur var spédd. Likt og i fyrri spAm bankans er
gert rad fyrir ad hagvoxtur leiti smam saman i langtima leitnivoxt er
lidur & spatimann. Talid er ad hann verdi 3%2% 4 naesta ari en verdi
kominn i 2%2% arid 2019.

Mikill innflutningur & vinnuafli, aukin fjarfesting og kroftugur
framlei@nivoxtur i fyrra hafa gert pad ad verkum ad framleidslugeta
pjodarbusins hefur vaxid langt umfram langtima leitnivoxt. pratt fyrir
pad hefur framleidsluspenna vaxid hratt og er hun talin aukast i rif-
lega 3% af framleidslugetu i lok pessa ars sem er nokkru meiri spenna
en spad var i febriar. A méti pessu vegur hakkun gengis kronunnar
en hun hefur gegnt lykilhlutverki i adlogun pjoédarbusins ad fyrr-
greindum buhnykkjum.

Verdbolga hefur verid vid eda undir verdbolgumarkmidi Sedla-
bankans i riflega prju ar. Verdboélguveentingar eru & flesta maelikvarda
vid verdbolgumarkmidid og eru visbendingar um ad adhaldssom
peningastefna hafi styrkt kjolfestu peirra. Horfur eru & ad verdbdlga
verdi undir markmidi fram & naesta ar. Hin eykst timabundid i u.p.b.
3% pegar lidur ad lokum spatimans en pokast sidan nidur i att ad
markmidinu & ny. Meiri haekkun 4 gengi krénunnar en spad var i
februar leidir til pess ad verdbolguhorfur fyrir fyrir petta og neesta ar
hafa heldur batnad en meiri spenna i pjédarbutinu veldur pvi ad horfur
lengra fram & veginn hafa versnad.



| Efnahagshorfur, lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspd Sedlabankans’

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur hafa batnad fyrir arid i ar
Alpjédlegur hagvoxtur reyndist heldur meiri & sidasta fjérdungi i fyrra
en gert var rad fyrir i febrdarhefti Peningamala og horfur fyrir petta ar
hafa gleedst. Alpjédagjaldeyrissjodurinn gerir rad fyrir ad heimsfram-
leidslan muni vaxa um 3,5% i ar sem er litillega meira en sjédurinn
hafdi 48ur spad. | spa sj6dsins gaetir einnig aukinnar bjartsyni um
skammtimahorfur i heimsbdskapnum poétt afram séu horfur lengra
fram & veginn taldar fremur slakar.

Horfur eru & ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum aukist i 1,9%
i ar ar 1,6% i fyrra (mynd 1-1). Er pad 0,2 présentum meiri voxtur en
spad var i febriar og vegur par pyngst endurmat & hagvaxtarhorfum
fyrir Bretland og evrusveedid en par er nl spad 1,7% hagvexti i stad
1,3-1,4% i febriar. Talid er ad hagvoxtur i Bandarikjunum verdi 2,2 %
i ar sem er svipadur voxtur og spad var i februar. Likt og i febraar er
gert rad fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi um 1,9%
4 ari ut spatimann. Nanar er fjallad um alpj6dleg efnahagsmal i kafla
Il og um 6vissu um alpjodlegar efnahagshorfur sidar i pessum kafla.

Likur & einhverri frekari haekkun a gengi kronunnar at nasta ar
Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu islands haekkadi hlutfall verd-
lags utflutningsafurda islands og Gtflutningsverdlags helstu vidskipta-
landa 4 fjérda arsfjéroungi i fyrra um 1 présentu meira milli fjoréunga
en gert var rad fyrir i febrtarspa bankans. Horfur um préun verdlags
sjavar- og alafurda hafa einnig batnad i ar og er nd talid ad hlutfalls-
legt atflutningsverd haekki um 4%2% i ar sem er teeplega 2 présentum
meiri haekkun en spad var i febriar (mynd 1-2). Eigi ad sidur gerir
hradari hakkun innflutningsverds pad ad verkum ad vidskiptakjor
batna heldur minna i ar en &dur var talid eda um 1% i stad 1,9% i
febrtarspanni. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar litid breyst.

Nokkrar hraringar hafa verid & gjaldeyrismarkadi undanfarid,
m.a. { tengslum vid sjdmannaverkfallid i kringum aramétin og tilkynn-
ingu stjérnvalda um losun fjarmagnshafta i mars. Vidskiptavegio gengi
krénunnar var 3%2% heerra & fyrsta fjéroungi arsins en gert var rad
fyrir i febrdarspanni og um 18% heerra en & sama fjéréungi i fyrra.
Eins og rakid er i kafla Il ma ad mestu leyti rekja hakkun gengisins
undanfarid ar til vaxtar ferdapjénustu, mikils vidskiptakjarabata og
storbaettrar ytri st6du pjédarbusins. Haekkunin endurspeglar pvi
adlégun krénunnar ad heerra jafnveaegisraungengi fremur en innfledi
i tengslum vid vaxtamunarvidskipti. Talid er ad jafnvaegisraungengio
hafi hakkad nokkud og ad gengi krénunnar sé naleegt jafnveagis-
gildinu. Slikt mat er p6 had mikilli 6vissu.

Samkveemt grunnspéanni hakkar gengi krénunnar afram til loka
neesta ars (mynd [-3). Gert er rad fyrir ad vidskiptavegin gengisvisitala
verdi ad medaltali um 157 stig i &r og um 148 stig & naesta ari. Gangi
forsendur sparinnar eftir verdur gengi krénunnar i ar ad medaltali rif-

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

-1.0

Mynd [-1
Alpjodlegur hagvoxtur 2010-2019"

Breyting fra fyrra ari (%)

—— Bandarikin PM 2017/2
—  Evrusvadid PM 2017/2
Helstu vidskiptaldnd islands PM 2017/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.

Heimildir: Macrobond, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd I-2

Utflutningsverd og vidskiptakjor 2010-2019"

Visitala, 2005 = 100
0

— Utflutningsverd PM 2017/2

—— Vidskiptakjor véru og pjonustu PM 2017/2

1. Utflutningsverd islands i hlutfalli vid atflutningsverd helstu vidskipta-
landa (faert i sama gjaldmidli med visitlu medalgengis). Grunnspa Sedla-

bankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.
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Gengi krénunnar 2010-2019"
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— Gengisvisitala PM 2017/2
==+ Gengisvisitala PM 2017/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. bréng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd -4
Utflutningur og alpjédleg eftirspurn
2010-2019"

Breyting fré fyrra ari (%)
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— Utflutningur véru og pjénustu PM 2017/2
— Innflutningur helstu vidskiptalanda Islands PM 2017/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spé fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa {slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd I-5
Vidskiptajofnudur 2010-2019"

% af VLF
12

— Jofnudur & véru- og pjonustuvidskiptum PM 2017/2
— Vidskiptajofnudur PM 2017/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM
2017/1. Télur um vidskiptajéfnud byggjast & mati a undirliggjandi
vidskiptajofnudi 2008-2015.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

lega 14%:% heerra en i fyrra og hakkar um riflega 6% til vidbétar &
nastu tveimur arum. Arid 2019 yrdi gengi kronunnar 3%:% herra en
gert var rad fyrir i febriar, en rétt er ad undirstrika 6vissuna i pessum
spam. Raungengid mun samkvamt spanni hakka meira en adur hefur
verid spad. Gangi pad eftir verdur pad ordid 11% harra i lok spa-
timans en 4 fyrsta fjordungi pessa ars, sé midad vid hlutfallslegt verd-
lag. Haekkunin midad vid hlutfallslegan launakostnad er heldur meiri.
Nanar er fjallad um préun vidskiptakjara og gengis i koflum 11 og I11.

Mikill voxtur atflutnings skilar sér i metvidskiptaafgangi ...
Utflutningur hefur vaxid hratt undanfarin ar. Utflutningur véru og
bjonustu jokst um lidlega 11% i fyrra og undanfarin fimm ar hefur
voxturinn verid teplega 7% ad medaltali sem nemur naestum
prefoldum vexti innflutnings helstu vidskiptalanda & sama tima.
Megindrifkraftur vaxtarins er voxtur i ferdapjonustu sem ad mestu
leyti stendur & bak vid 19% voxt pjonustuttflutnings i fyrra og
teeplega 11% medalvoxt hans undanfarin fimm ar. Mikill voxtur i
bjonustuttflutningi er einnig meginskyring pess ad spad er 10%:%
aukningu atflutnings i ar. Er pad toluvert meiri voxtur en spad var i
febrlar en pé var gert rad fyrir riflega 6% vexti (mynd I-4). Munurinn
skyrist einkum af pvi ad horfur eru & enn fleiri ferdamoénnum til lands-
ins en 40ur var spad. bratt fyrir samdratt i Gtflutningi sjavarafurda a
fyrsta fjérdungi arsins sakir hrifa sjomannaverkfallsins er einnig spad
nokkru meiri Gtflutningi sjavarafurda i ar en i febriar sem skyrist af pvi
ad lodnuveidi 4 sidustu vetrarvertid var toluvert meiri en adur hafdi
verid reiknad med. P4 baetist vid ad spad er meiri alutflutningi en adur.
Likt og i fyrri spAm bankans er talid ad hagja muni a vexti Utflutnings
& nastu tveimur arum i takt vid hakkandi raungengi og tiltélulega
heegan hagvoxt i heiminum. Horfur & hradari vexti pjénustuttflutn-
ings gera pad pé ad verkum ad spad er meiri vexti Gtflutnings & naestu
tveimur arum en i februar.

Afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum meldist 6,6% af
landsframleidslu i fyrra sem er litillega meiri afgangur en gert hafdi
verid rad fyrir i febrdar. Horfur eru einnig & meiri afgangi i ar en adur
var spad eda 6,8% i stad 6% i febrtar (mynd I-5). Skyrist fravikid fyrst
og fremst af horfum um meiri voxt Gtflutnings sem helst at spatimann.
Spad er ad afgangurinn nemi um 6% af landsframleidslu arid 2019.

Afgangur & vidskiptajofnudi nam 8% af landsframleidslu i fyrra
og hefur ekki verid eins mikill 48ur, ad undanskildu arinu 2009 pegar
hann var einnig 8%. Afgangurinn i fyrra skyrist einkum af ségulega
haum pjodhagslegum sparnadi sem nam riflega 29% af landsfram-
leidslu (sj& rammagrein 1). | &r er talid ad minni afgangur 4 j6fnudi
frumpéttatekna vegi & moéti vaxandi afgangi & voru- og pjonustu-
vidskiptum og ad vidskiptaafgangurinn minnki pvi i 6%2% af lands-
framleidslu. Gert er rad fyrir ad afgangurinn minnki um 1 présentu til
vidbdtar pad sem eftir lifir spatimans. Nanar er fjallad um atflutning
og ytri jofnud i kafla IV.

... pratt fyrir hradan véxt pjédarutgjalda
Radstofunartekjur heimila hafa vaxid mjog hratt undanfarin misseri og
hefur kaupmattur radstéfunartekna vaxid ad medaltali um 7%2% 4 ari



fra arinu 2014. A sama tima hefur audur heimilanna aukist mikid med
heekkandi eignaverdi og laekkun skulda. Heimilin hafa notad auknar
radstéfunartekjur til ad auka neysludtgjold en einnig nytt hluta peirra
til ad styrkja efnahag sinn og auka sparnad. Einkaneysla jokst um taep-
lega 7% i fyrra en & sama tima jokst sparnadur heimilanna i naestum
11% af radstofunartekjum. Voxtur einkaneyslu i fyrra reyndist heldur
meiri en gert hafdi verid rad fyrir i febrlar og skyrist fravikid ad hluta
til af endurskodun Hagstofunnar & fyrri t6lum auk pess sem einka-
neysla & sidasta fjordungi arsins var meiri en gert var rad fyrir (mynd
1-6). Axtlad er ad kaupmattur radstéfunartekna hafi aukist adeins
meira i fyrra en &dur var gert rad fyrir. [ 4r er spad ad heldur beeti
i kaupmattaraukninguna og ad sparnadur heimila aukist meira en i
sidustu spa bankans. pad skyrir ad nokkru leyti hvers vegna einka-
neysla er talin vaxa hradar & neestu arum en samkvaemt febrtarspanni.
pratt fyrir pad eykst sparnadur heimila &fram lungann af spatimanum.
Adeins i blalokin pegar heegja tekur & vexti kaupmattar radstofunar-
tekna taka heimilin ad ganga 4 sparnad & ny.

Fjarfesting hefur vaxid hratt undanfarin &r. | fyrra jokst hin um
teeplega 23 % fra fyrra ari, i kjolfar teeplega 17 % arlegs vaxtar arin tvo
& undan. byngst vegur fjarfesting atvinnuveganna sem hefur aukist
um taeplega fj6rdung & ari ad medaltali undanfarin prjd ar. Er aukn-
ingin sérstaklega aberandi i atvinnugreinum tengdum flutningum og
fer8apjonustu. pa hefur fjarfesting i ibadarhisnaedi tekid kroftuglega
vid sér og jokst hun um riflega pridjung i fyrra. Horfur eru & ad tolu-
vert heegi & vexti fjarfestingar i ar en afram er spad riflegum vexti eda
8%2%. Pott petta sé meiri voxtur en spad var i febrdar eru horfurnar
fyrir petta og neestu tvo ar i heild apekkar pvi sem pa var gert rad fyrir.
pratt fyrir pad verdur hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu heldur
leegra en spad var { febriar Gt spatimann (mynd 1-7).

bjodarutgjold jukust um 8,7 % i fyrra sem er svipad og gert hafdi
verid rad fyrir i febriar (mynd 1-6). Pad er mesti voxtur pjodarut-
gjalda & einu ari sidan arid 2006. Horfur eru einnig &4 6rum vexti i ar
eda taeplega 6% en ad hann minnki i riflega 3% 4 naesta ari. Nanari
umfjollun um innlenda eftirspurn einkageirans og hins opinbera er ad
finna i kafla IV.

Hagvéxtur i fyrra toluvert umfram pad sem spad var i febraar og
horfur a aframhaldandi miklum hagvexti i ar og a nasta ari
Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar sétti hagvoxtur verulega
i sig vedrid er leid a sidasta ar. Var voxturinn 10,4% & seinni hluta
arsins en 7,2% 4 arinu 6llu (mynd 1-8). betta er riflega 1 présentu
meiri voxtur en gert hafdi verid rad fyrir i febrdarspd bankans og
skyrist fyrst og fremst af meiri Gtflutningi en gert hafdi verid rad fyrir
en voxtur pjédaratgjalda var apekkur pvi sem spad hafdi verid. Sem
fyrr leggst & eitt mikill voxtur einkaneyslu og fjarfestingar en & méti
vegur neikveett framlag utanrikisvidskipta pott utflutningur hafi vaxid
um lidlega 11% fra fyrra ari.

Visbendingar eru um ad heldur hafi dregid Gr hagvexti & fyrsta
fjéroungi pessa drs. Ljost er ad verkfall sjomanna i byrjun arsins dré
toluvert ur utflutningi sjavarafurda og leiddi til pess ad gengid var &

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd I-6
Einkaneysla og pjédaritgjold 2010-2019"

10 Breyting fra fyrra ari (%)

—— Einkaneysla PM 2017/2
— bjodaratgjold PM 2017/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd I-7
Fjarmunamyndun 2010-2019’

% af VLF
24

8
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—— Heildarfjarmunamyndun PM 2017/2
—— Atvinnuvegafjarfesting PM 2017/2

1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd I-8
Hagvoxtur 4 islandi og i vidskiptaldndum
2010-2019"

8 Breyting fra fyrra ari (%)

— lIsland PM 2017/2
— Helstu vidskiptalénd PM 2017/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.
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Mynd -9

Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2010-2019"

Breyting fré fyrra ari (%) % af mannfjolda 16-74 ara g8
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— Heildarvinnustundir PM 2017/2 (v. &s)
— Hlutfall starfandi PM 2017/2 (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-10
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2010-2019"

% af mannafla % af framleidslugetu
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—— Atvinnuleysi PM 2017/2 (v. as)
— Framleidsluspenna PM 2017/2 (h. &s)

1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

atflutningsbirgdir. Par sem um timabundin ahrif er ad reeda er gert rad
fyrir ad hagvoxtur taki kroftuglega vid sér strax & 60rum arsfjoroungi
og ad hann verdi 6,3% 4 arinu i heild sem er 1 présentu meiri voxtur
en spad var i febrdar. Skyrist meiri hagvoxtur af pvi ad talid er ad
undirliggjandi kraftur i pjodarblinu sé meiri, fyrst og fremst vegna
bess ad horfur eru 4 ad atflutningur aukist meira en a8ur var gert rad
fyrir en einnig fela ny fjarlog i sér meiri slokun & adhaldsstigi opin-
berra fjarméla en adur hafdi verid spad. Kroftugur Gtflutningsvoxtur
litar einnig hagvaxtarhorfur naesta ars en nii er spad 3,5% hagvexti i
stad 3,1% i febraarspanni. Likt og i febrdar er talid ad hagvoxtur haldi
afram ad hjadna er lidur & spatimann og verdi 2,5% arid 2019 og
verdi pa i dgeetu samreemi vid pad sem talin hefur verid langtima hag-
vaxtargeta pjédarbusins sem er um 2% % arlegur hagvoxtur. Gangi
spain eftir verdur medalhagvoxtur & timabilinu 2015-2019 4,7% sem
er hatt i tvofalt meiri voxtur en talid er samsvara langtimaleitni. Nanari
umfjollun um préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Framleidsluspenna eykst hratt pratt fyrir hradan voxt
framleidslugetu

Heildarvinnustundum fj6lgadi um 3% i fyrra og um 3,5% & fyrsta
fjoroungi pessa ars sem er litillega meiri fiolgun en gert var rad fyrir
i febraarspa bankans. Sem fyrr var meginastaeda fjolgunar heildar-
vinnustunda ad starfandi folki fjolgadi verulega og gerir grunnspain
rad fyrir ad svo verdi afram. Talid er ad heildarvinnustundum fjolgi
afram pad sem eftir lifir drsins og ad peer verdi 4,1% fleiri i r en i fyrra
(mynd 1-9). Folki & vinnualdri fiélgar um 2% milli &ra sem skyrist m.a.
af miklum innflutningi erlends vinnuafls. P4 heldur atvinnupéatttaka
afram ad aukast og verdur % proésentum meiri i ar en i fyrra. Hefur hin
ba aukist um teeplega 3 présentur fra arinu 2014. bratt fyrir fjdlgun
félks & vinnufeerum aldri er gert rad fyrir ad hlutfall starfandi haekki
enn frekar og verdi ad medaltali um 82% i ar. Gangi pad eftir yrdi
hlutfallid haerra en malst hefur i arsgdgnum fra pvi ad vinnumarkads-
kannanir Hagstofunnar héfust.

Atvinnuleysi hélt einnig afram ad minnka og var 2,7% a fyrsta
fjoroungi pegar tekid er tillit til arstidar. Gert er rad fyrir ad pad verdi
2,6% a arinu i heild eins og spad var i febrdar (mynd 1-10). Likt og
i fyrri spam er atvinnuleysid talid pokast smam saman upp i pad stig
sem talid er samraemast litilli og stédugri verdbdlgu. Spad er ad pad
verdi ad medaltali 3% & naesta ari og 3% 4rid 2019. petta er heldur
minna atvinnuleysi en spad var i febrdar og endurspeglar horfur a
brottmeiri hagvexti og ad jafnvagisatvinnuleysid er talid vera heldur
leegra. A8 sama skapi fjdlgar heildarvinnustundum hradar i ar en i
febriarspanni og hlutfall starfandi er haerra allt timabilid.

Hinn mikli voxtur eftirspurnar og hréd fidlgun starfa hefur leitt
til vidvarandi skorts & starfsfolki pratt fyrir aukinn innflutning erlends
vinnuafls. P4 segjast talsmenn e fleiri fyrirtaekja starfa vid eda umfram
full afkdst. Visbendingar eru pvi um vaxandi framleidsluspennu.
Aztlad er ad hun nemi 34% af framleidslugetu i lok pessa ars (mynd
[-10). Spennan eykst pvi hradar en spad var i febriar og verdur hatt i
1 prosentu meiri Ut spatimann og enn teeplega 1% af framleidslugetu
i lok spatimans um mitt ar 2020.



[ grunnspanni eykst framleidslugeta pjodarbusins téluvert
umfram langtimaleitni allt fra arinu 2015. Spennan i pjédarbuinu veeri
enn meiri ef frambodshlidin vari ekki eins sveigjanleg og raun ber
vitni. Pessi mikli voxtur framleidslugetu endurspeglar vaxandi atvinnu-
patttoku og fidlgun félks & vinnualdri med innflutningi vinnuafls. P4
hefur jafnvaegisatvinnuleysi minnkad eins og adur segir og fijarfesting
vaxid hratt. Fjarmagnsstofninn er pvi tekinn ad vaxa eftir ad hafa
minnkad um teplega 5% i kjolfar fjarmalakreppunnar. bvi til vidbotar
jokst framleidni dvenju mikid i fyrra og horfur eru & ad svo verdi einnig
i ar, eins og fjallad er um hér a eftir. Eins og avinlega er mikil 6vissa um
framleidsluspennuna & hverjum tima og er fjallad um nokkra 6vissu-
betti sem tengjast matinu hér & eftir en nanar er fjallad um vinnu-
markadinn og nytingu framleidslupatta pjédarbusins i kafla V.

Verdbolguhorfur versna pegar lidur & spatimann

Verdbolga meeldist 1,8% a fyrsta fjordungi arsins en i febrdar var spad
ad han yrdi 1,9%. Verdbolga minnkadi litillega framan af ari en jokst
a ny i april pegar hin meeldist 1,9%. Verdbdlga hefur pvi verid vid
eda undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans i riflega prju ar en pad
ma ad miklu leyti rekja til innfluttrar veréhjédnunar og heaekkunar &
gengi krénunnar. Eins og rakid er i rammagrein 2 i Peningamalum
2016/4 hefur leekkun innflutningsverds i krénum sem af pessu hefur
leitt mun meiri dhrif & meelikvarda & verdbodlgu sem undanskilja hus-
neaediskostnad. Verulegur munur er pvi & verdbolgu midad vid heildar-
visitolu neysluverds annars vegar og visitolu neysluverds an hisnadis
og samraemda visitolu neysluverds hins vegar. bannig laekkadi verdlag
midad vid visitdlu neysluverds an hisneadis um 1,8% fra april i fyrra
en samraemda visitalan var 1,4% laegri i mars en 4 sama tima i fyrra.?
Ver8boélguveentingar eru & flesta malikvarda i agaetu samreemi vid
verdbolgumarkmidid og virdast peer hafa traustari kjolfestu i mark-
midinu en paer hafa haft um langa hrid (sja rammagrein 3).

Laun hafa hakkad mikid undanfarin misseri og hafa vegid & moti
innfluttri verdhjodnun og heekkun krénunnar. Laun og launatengd gjold
heekkudu um 9% % i fyrra og hafa hakkad um 17%2% undanfarin tvo
ar. Haekkunin verdur einnig mikil i ar eda pvi sem naest 7% en heldur
haegari 4 naestu tveimur arum. A méti pessum miklu launahakkunum
kemur évenju mikill framleidnivoxtur i fyrra og horfur & aframhaldandi
kroftugum vexti i ar. Eins og rakid er i kéflum V og VI er hugsanlegt ad
framleidniaukningin i fyrra sé ofmetin, m.a. sakir vanmats & aukningu
erlends vinnuafls i landinu. Midad vid pessar tolur var framleidni-
voxturinn lidlega 1 présentu meiri i fyrra en gert var rad fyrir i febrdar.
Launakostnadur & framleidda einingu heaekkadi pvi um 4,9% en ekki
6,5% (mynd 1-11). Spad er svipadri hakkun launakostnadar & fram-
leidda einingu i 4r og & naestu tveimur arum. Gangi spain eftir verdur
afram toluverdur verdbodlguprystingur fra vinnumarkadi & spatimanum.

Samkvemt grunnspd verdur verdbdlga um 2% fram & nasta
ar en fer um tima i u.p.b. 3% um mitt ar 2019 &dur en han tekur
ad pokast nidur i markmid & ny (mynd 1-12). Eins og rakid var i

2. Eins og fjallad er um i rammagrein 2 var munurinn milli pessara tveggja malikvarda sem
undanskilja husneaediskostnad ovenju mikill stéran hluta sidasta ars sem rekja ma til mis-
mikils veegis Utgjaldapatta sem vega pungt i Gtgjoldum ferSamanna hér & landi.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd I-11
Launakostnadur 4 framleidda einingu
og framleiéni 2010-2019"

10 Breyting fra fyrra ari (%)

—— Launakostnadur & framleidda einingu PM 2017/2
—— Framleidni PM 2017/2

1. Framleidni mald sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-
stundum. Grunnspa Sedlabankans 2015-2019. Brotalinur syna spa
fra PM 2017/1.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-12
Verdbdlga'
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2020

T T T T

42 713 T4 15 46 1117 | 418 | 119 20
— PM2017/2 —  Verdbolgumarkmid
-=- PM2017/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2017 - 2. arsfj. 2020.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-13

Verdbdlguhorfur leidréttar fyrir dhrifum
maliskekkja og skattbreytinga’

1. arsfj. 2016 - 2. arsfj. 2020

Breyting fra fyrra ari (%) Présentur

2018 2019 2020

—— PM 2017/2 (v. &s)
— PM2017/2 leidrétt (v. &s) B Ahrif skattbreytinga
PM 2017/1 leidrétt (v. &s) th. &)

1. Verdbolguspar PM 2017/2 og PM 2017/1 leidréttar fyrir dhrifum
maeliskekkju i VNV mars-agust 2016 og breytinga a vorugjoldum

i byrjun ars 2017. Verdbolguspa PM 2017/2 einnig leidrétt fyrir dhrifum
fyrirhugadra breytinga & virGisaukaskatti samkvaemt rikisfjarmélaaztlun.

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

Mynd 1-14
Veentingar heimila og vaxtadlag 4 skuldabréf!

Jantar 2011 - april 2017

Présentur

2
2011 ' 2012 | 2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 17

—— Vaentingavisitala bandariskra heimila (v. as)

—— Vaxtadlag a bandarisk fyrirtaekjaskuldabréf (h. as)

1. Veentingavisitala heimila i Bandarikjunum og vaxtaalag a skuldabréf
bandariskra fyrirtakja med lanshaefiseinkunn i spakaupmennskuflokki.
Heimildir: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis,
Macrobond.

m  Ahrif meliskekkja (h. 4s)

Peningamdlum 2016/4 urdu Hagstofunni & mistok vid malingu &
visitolu neysluverds i fyrra sem leiddi til vanmats & verdbdlgu 4 fyrstu
premur fiordungum arsins. Af pvi leidir einnig ad arsverdbolga verdur
litillega ofmetin yfir sama timabil i &. Um 4ramétin haekkudu voru-
gjold & fidlda vara, m.a. & eldsneyti, afengi og tobaki. Ahrif pess &
visitdlu neysluverds eru svipud og ahrifin af fyrrnefndri meeliskekkju.
b4 aforma stjornvold breytingar & ébeinum skottum a naestu misserum
(sja kafla V). Sé leidrétt fyrir pessum dhrifum hafa verdbélguhorfur
batnad fyrir petta og neesta ar (mynd 1-13). bad snyst hins vegar vid
fra arsbyrjun 2019 pegar verdbdlga er ordin um %2 présentu meiri en
spad var i febrdar enda horfur & meiri framleidsluspennu en &dur var
spad. Nanar er fjallad um ovissupaetti verdbolgusparinnar hér a eftir,
um alpjodlega verdlagspréun i kafla Il og préun innlendrar verdbolgu
og verdbdlguveentinga i kafla VI.

Lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspdin endurspeglar mat 4 liklegustu framvindu efnahags-
maéla & spatimanum. Hun byggist & spam og forsendum um préun
ytra umhverfis islensks pjédarblskapar og mati & virkni einstakra
markada og pvi hvernig peningastefnan midlast Gt i raunhagkerfid.
Um alla pessa paetti rikir 6vissa. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir
mikilvaegir vissupeettir og rakid hvernig breytingar & ymsum lykilfor-
sendum geetu leitt til efnahagsframvindu sem er frabrugdin pvi sem
grunnspain gerir rad fyrir.

Peningastefnan

Meginvextir Sedlabankans voru 5% fyrir Utgafu pessa heftis Peninga-
maéla og hofdu leekkad um 0,75 présentur frd sama tima i fyrra. Eins
og fyrri grunnspar bankans byggist ntiverandi spa 4 peirri forsendu ad
meginvextir préist & spatimanum i takt vid peningastefnureglu pjod-
hagslikans bankans sem tryggir ad verdbolga sé i samraemi vid verd-
bolgumarkmidid til medallangs tima.

Aukin bjartsyni i alpj6dlegum efnahagsmalum en afram meiri
hatta a4 ofmati pegar horft er lengra fram 4 veginn

Eins og rakid er fyrr i pessum kafla virdist sem heimsbuskapurinn
hafi tekid nokkud vid sér i lok sidasta ars og geetir aukinnar bjartsyni
& alpjodamorkudum, eins og sja ma i heekkandi hlutabréfaverdi og
langtimavoxtum, aukinni bjartsyni heimila og fyrirteekja og leekkun
dheettudlags & alpjédlegum fjarmalamorkudum (mynd 1-14). Pa
vir@ast markadir hafa tekid vel i aform nys forseta Bandarikjanna um
innvidafjarfestingu, skattaleekkanir og faekkun reglugerda um fjar-
malamarkadi pé ad ovissa riki enn um umfang og timasetningu slikra
adgerda. Alpjédlegar hagvaxtarhorfur fyrir petta ar og mogulega fram
& pad naesta gaetu pvi verid vanmetnar i grunnspa bankans.

Liti® lengra fram & veginn eru hins vegar taldar meiri likur 4 ad
alpjodlegur hagvoxtur sé ofmetinn en ad hann sé vanmetinn. | megin-
atridum liggja par somu 4astedur ad baki og i fyrri spAm bankans.
Haetta er &4 a0 Utganga Breta Ur Evrépusambandinu valdi truflunum
i hinu sampeetta neti alpjodavidskipta. Asamt vaxandi tilhneigingu til
verndarstefnu gaeti pad sett af stad atburdaras sem dregid geeti Ur vid-



skiptum milli landa og pannig haegt & efnahagsumsvifum i heiminum.
Pa eru hagvaxtarhorfur i Kina évissar, en landid er ein mikilvaegasta
aflvél heimshagvaxtar. Eignaverd hefur haekkad mikid par i landi og
svo virdist sem hagvoxturinn sé Gtlanadrifinn 1 rikari meeli en adur.
Hagvaxtarhorfur par vir@ast pvi brothaettar og snérp leidrétting eigna-
verds geeti reynt mjog & vidnamsprott fiarmalakerfisins. Fjarmalaleg
skilyrdi i nymarkadsrikjum gatu einnig versnad hratt med hakkandi
voxtum i Bandarikjunum og hakkun & gengi Bandarikjadals. Sem
fyrr standa morg préud riki frammi fyrir ymsum askorunum tengdum
hagum framleidnivexti og oldrun.

Af ofangreindu ma rdda ad voxtur eftirspurnar helstu vidskipta-
landa i grunnspanni sé mogulega vanmetinn til skemmri tima litid en
ofmetinn pegar litid er lengra fram & veginn. b4 gati aukin pdlitisk
6vissa i heiminum eda snorp haekkun oliuverds leitt til vidsninings i
bréun atflutnings og vidskiptakjara hér & landi. Ahrif haekkunar raun-
gengis undanfarin misseri & samkeppnisstédu Utflutnings- og sam-
keppnisgreina geetu einnig veri® vanmetin. Ekki er pvi Gtilokad ad
forsendur grunnsparinnar um voxt Gtflutnings, sérstaklega til lengri
tima, séu of bjartsynar.

An hzrra gengis veri framleidsluspenna og verdbélga meiri og
vextir heerri

Heekkun & gengi kronunnar hefur leikid lykilhlutverk i adlégun pjédar-
busins ad peim buhnykkjum sem hafa fallid pvi i skaut undanfarin
misseri og liklegt ad svo verdi afram. Grunnspdin gerir rad fyrir ad
gengid haldi &fram ad hakka Ut nasta ar og ad pad muni hagja &
efnahagsumsvifum og beina eftirspurn ad nokkru leyti Gt ur pjédar-
buinu. Med pvi ad draga ar hagvexti og laekka verd & innfluttri voru
og pjénustu vegur gengishaekkunin & moéti innlendum verdbélgu-
prystingi. Pad gerir Sedlabankanum kleift ad halda verdbolgu vid
verdbolgumarkmidid med laegri voxtum en ella.

Mynd 1-15 synir mogulega efnahagspréun hefdi gengi krénunn-
ar ekki haekkad eins og raun ber vitni. Fraviksdemid gerir rad fyrir ad
gengisvisitalan hafi haldist 6breytt i 207 stigum frd arinu 2014 og ut
spatimann. pad felur i sér ad gengi kronunnar hafi verid um fimmtungi
leegra i lok ars 2016 en pad var i raun og riflega fjérdungi leegra arid
2019 en gert er rad fyrir i ndverandi grunnspa. Eins og mynd I-15a
synir hefdi leegra gengi kronunnar ad 60ru dbreyttu leitt til toluvert
annarrar framvindu utanrikisvidskipta en raun vard 4. Samkvaemt fra-
viksdeeminu hefdi Gtflutningsvoxtur verid um 1 présentu meiri i fyrra
en hann var i raun. Voxturinn hefdi ad 60ru 6breyttu verid enn meiri i
ar eda riflega 13% i stad 10%2% sem nu er spad. Voxturinn hefdi lik-
lega einnig verid meiri & nasta ari en frd arinu 2019 vari hann ordinn
apekkur pvi sem hann er i grunnspanni. Munurinn & vexti innflutnings
er enn meiri. An gengishaekkunarinnar hefdi véxtur innflutnings pegar
verid um 1 prosentu minni arid 2015 og riflega 4 présentum minni i
fyrra. Munurinn hefdi ad 60ru 6breyttu ndd hamarki i ar, en pa eykst
innflutningur um taep 4% i fraviksdaeminu i stad riflega 10% sam-
kveemt grunnspanni. Voxturinn er einnig minni & naestu tveimur arum.

Ein af 4steedum heegari innflutningsvaxtar i fraviksdeeminu er ad
leegra gengi kronunnar dregur einnig Ur vexti pjédardtgjalda: lsegra
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Mynd 1-15
Fraviksdeemi med laegra gengi krénunnar?

Mynd I-15a Ut- og innflutningur Mynd I-15b pjodarutgjold og hagvoxtur
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—  Verdbdlga — Verdbdlgumarkmid mEm  Meginvextir Sedlabankans

1. Fraviksdaemi par sem gengisvisitala helst obreytt i 207 stigum fra arinu 2014. Grunnspa PM 2017/2 er synd med heilum linum
en fraviksdaemid med laegra gengi kronunnar med brotalinum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

gengi leidir til minni kaupmattar en ella og pad, dsamt heerri voxtum
(sja hér a eftir), heegir & neyslu- og fjarfestingardtgjoldum. Eins og
mynd 1-15b synir hef8i voxtur pjédaritgjalda liklega verid um 1-2
prosentum heegari undanfarin tvo ar hefdi gengi kronunnar haldist
Obreytt fra arinu 2014. Munurinn er pvi nokkru minni en f innflutningi
sem synir hvernig leegra gengi kronunnar studlar ad pvi ad beina hlut-
fallslega steerri hluta dtgjalda heimila og fyrirteekja ad innlendri véru og
bjonustu. bad, dsamt kroftugri dtflutningsvexti, gerir pad ad verkum
a0 hagvoxtur er toluvert meiri i fraviksdaeminu en i grunnspanni pratt
fyrir haegari voxt pjodaritgjalda. Med leegra gengi hefdi hagvoxtur
ad 60ru Gbreyttu verid 7,9% i fyrra eda 0,7 présentum meiri en hann
vard i raun og samkveemt fraviksdaeeminu yrdi hann 9%:% i ar eda
riflega 3 prosentum meiri en grunnspdin gerir rad fyrir. Horfur veeru
einnig & meiri hagvexti & neaestu tveimur arum hefdi gengi krénunnar
bréast eins og i fraviksdeeminu.

An gengishaekkunarinnar veeri spennan i pjédarbuskapnum pvi
enn meiri en han er i raun. Innflutningsverd i kronum hefdi einnig
leekkad minna undanfarin tvo ar og hakkunin & spatimanum ordid
meiri sem pvi nemur. Eins og mynd 1-15¢ synir hefdi verdbdlga pvi
proast med talsvert 68rum haetti en hin hefur gert. Han hefdi liklega
begar verid komin i markmid arid 2015 og verid komin i teeplega 4%
i fyrra. Samkveemt fraviksdeeminu hefdi verdbolgan haldid afram ad
aukast i ar og verid um 4%% Ut spatimann. Mun meiri verdbolga
hefdi ad 60ru dbreyttu kallad 4 téluvert hardara taumhald peninga-
stefnunnar til pess ad studla ad pvi ad verdbdlga leiti i markmid
til medallangs tima. Samkvaeemt peningastefnureglu pjodhagslikans
Sedlabankans hefdu meginvextir bankans purft ad vera riflega 9% i



fyrra eda um 3% présentu harri en peir voru i raun og hefdi s& munur
haldist ut spatimann (mynd 1-15d).

Pad er rétt ad taka reikningsafingum eins og pessum med vissum
fyrirvara. Pannig er i deeminu t.d. horft fram hja pvi hvernig 6breytt
gengi hefdi komid til vid pessar adsteedur. Vaentanlega hefdi purft
adgerdir af halfu Sedlabankans eins og enn meiri gjaldeyriskaup en
raunin vard. Slikar adgerdir hefdu ekki verid an hlidarverkana sem ekki
er tekid tillit til i deeminu. Eigi ad sidur synir fraviksdemid glogglega
hve mikilvaeg gengishaekkunin hefur verid i adlogun pjoédarbusins ad
auknum vexti Utflutnings og vidskiptakjarabatanum. Gengishaekkunin
hefur baedi haegt & efnahagsumsvifum og beint hluta tekjuaukans sem
rekja ma til buhnykkjanna at Gr pjédarbdinu. Hefdi gengi kronunnar
ekki haekkad eins og pad hefur gert hefdi araunin & innlenda fram-
leidslupeetti pvi verid enn meiri. Pa hefur gengishaekkunin létt & spenn-
unni i pjédarbliskapnum med pvi ad audvelda innflutning & nyjum
framlei@sluadfongum, baedi vinnuafli og fjarmagni, til ad meeta vexti
efnahagsumsvifa. Fraviksdemid synir einnig hversu mikilveegu hlut-
verki gengi krénunnar leikur i midlun taumhalds peningastefnunnar
at i pjédarbuskapinn. An gengishaekkunarinnar hefdi purft haerri vexti
Sedlabankans til ad sporna gegn pvi ad vaxandi spenna og miklar
launaheekkanir leiddu til pess ad verdbolga og verdbolguvaentingar
misstu kjolfestu vid markmid bankans.

Haegir & haekkun hisnadisverds fra nasta ari

Raunverd husnedis haekkadi um 11,4% i fyrra og hefur hakkad um
taeplega 50% fra pvi ad pad var laegst i arsbyrjun 2010. Heaekkunin er
svipud og 4 timabilinu fra arsbyrjun 2004 til arsloka 2007 og er raun-
verdid nu ordid litillega haerra en pad var haest i lok ars 2007. Eins og
fjallad er um i kafla IIl er haekkunin svipud pegar horft er til hlutfalls
husnadisverds og byggingarkostnadar en minni sé hiisnadisverd sett
i hlutfall vid laun eda radstéfunartekjur & mann.

Husnaedisverd hefur lengst af haekkad alika mikid og peettir sem
taldir eru rdda hisnaedisverdi samkvamt pjodhagslikani Sedlabankans.
Mynd 1-16 synir samanburd 4 préun hisnadisverds vid kvika (e. dyna-
mic) spd med husnadisverdsjofnu pjodhagslikansins fra fyrsta ars-
fiérdungi 2013 til fyrsta arsfjordungs pessa ars. Eins og myndin synir
hefur heekkun husnaedisverds undanfarin fjégur ar verid svipud og
blast meetti vid midad vid sdgulegt samband husnadisverds, radstof-
unartekna og raunvaxta. pétt spafravik séu vel innan skekkjumarka er
husnadisverd hins vegar farid ad hackka hradar en spajafnan gefur til
kynna i blalok spatimans. Pad er einnig i takt vid nidurstodur sérstakra
tolfraediprofa sem benda til vaxandi misvaegis milli hisnaedisverds og
peirra patta sem alla jafnan rada préun pess fra seinni hluta sidasta ars
eda byrjun pessa ars.?

Samkvaemt grunnspanni neer arshaekkun hdsneaedisverds hamarki
i ar en siBan heegir & henni frd og med naesta ari i takt vid aukid fram-

3. Notast er vid GSADF-préfid sem er einhlida einingarrotarprof sem leitar ad 6stédugri rot
(e. explosive root) i eignaverdi [P. C. B. Phillips, Y. Wu og J. Yu (2011), , Explosive behav-
jor in the 1990s NASDAQ: When did exuberance escalate asset values?", International
Economic Review, 52, 201-226]. betta tdlfraeediprof bendir otviratt til bélumyndunar i
hasneadisverdi i addraganda fjarmalakreppunnar arid 2008. A sama tima haekkadi hus-
naedisverd einnig langt umfram pad sem huisnaedisverdsjafna pjohagslikans bankans spadi
fyrir um.

Visitala, 2005 = 100
40
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Mynd I-16
Raunverulegt og spad husnaedisverd?
1. arsfj. 2005 - 1. arsfj. 2017

‘05 “06 ‘ ‘07"08 ‘ '09“10 “11 "12 "’13 "14 “15“’]6‘
= Husnadisverd

— Spad hasnadisverd

2 =+ 1 stadalfravik

I+ 2 stadalfravik

1. Husnaedisverdspain er fengin med kvikri spa fra 1. arsfj. 2013 - 1. arsfj.

2017 med hasnadisverdsjofnu pjodhagslikans Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-17
Framleidni vinnuafls og undirliggjandi paettir
2010-2019"

Breyting fré fyrra ari (%)
8

T
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10
—— VLF
—— Framleidslugeta
Framleidni vinnuafls

— Fjolpattaframleidni

1. Framleidni vinnuafls er metin sem hlutfall VLF og heildarvinnustunda.

Fjolpattaframleidni er metin sem fravik VLF fra pvi framleidslustigi sem
faest med fullri nytingu framleidslupatta at fra framleidslufalli pjoShags-
likans bankans. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019.

Heimildir: Hagstofa islands Sedlabanki islands.

bod ibudarhisnadis og adlogun tekna og eftirspurnar ad langtima
leitnivexti. Ekki er hins vegar Utilokad ad préun hisnadisverds viki enn
frekar fra proun launa og tekna, ekki sist ef haekkunin yrdi drifin afram
af lantoku sem byggdist & pvi ad hisnaedisverd héldist afram hatt. Vid
slikar adsteedur geeti djafnvaegid byggst enn hradar upp i pjédarbuinu
og heetta aukist & hradri og harkalegri leidréttingu siGar meir. Ekki er
heldur Gtilokad ad hiusneedisverd heaekki haegar en spad er, t.d. ef mikill
tekjuvoxtur undanfarinna missera snyst vid vegna utanadkomandi
afalls eins og ryrnunar vidskiptakjara eda samdréttar i atflutningi. |
kjolfarid geetu tekjur og audur heimila minnkad og eftirspurn peirra,
b.& m. eftir hdsnaedi, dregist saman. A8 60ru dbreyttu myndi pa draga
hradar 0r vexti efnahagsumsvifa en grunnspdin gerir rad fyrir.

Vexti eftirspurnar hefur verid matt med innflutningi
framleidslupatta og beettri nytingu peirra

Eins og rakid hefur verid fyrr i pessum kafla hefur hagvoxtur hér &
landi verid mikill undanfarin ar og horfur eru & ad svo verdi einn-
ig i ar. Voxturinn hefur verid langt umfram langtima hagvaxtargetu
bjodarbusins og verdur enn um sinn. Spenna i pjédarblskapnum
hefur pvi aukist og er tali® ad framleidsluspennan hafi numid 2%2%
af framleidslugetu i fyrra og aukist i 314% i ar. Hin veeri hins vegar
mun meiri ef framleidslugeta pjédarbusins vaeri ekki einnig talin hafa
vaxid hradar en sem nemur langtimaleitni vexti hennar. Aztlad er ad
framleidslugetan hafi vaxi@ um 334 % arid 2015 og um 4% % i fyrra.
Hefdi framleidslugetan vaxid i takt vid langtimaleitni hefdi framleidslu-
spennan i fyrra pvi verid ad 6dru obreyttu lidlega tvofalt meiri en nu
er deetlad. Samkvamt grunnspanni heldur framleidslugetan dfram ad
aukast hratt i ar og 4 naesta ari en pegar lida tekur & spatimann hnigur
voxturinn smam saman ad leitni.

Eins og rakid er fyrr i pessum kafla skyrist hinn 6venju mikli
voxtur framleidslugetu af nokkrum pattum. Framleidslupeettirnir
vinnuafl og fjdrmagn hafa vaxid mikid en nyting peirra hefur einnig
batnad. Framleidnivoxtur meeldist dvenju mikill 7 fyrra og horfur eru &
ad hann verdi einnig mikill i ar.* Eins og sést & mynd 1-17 virdist voxtur
fjolpattaframleidni (e. total factor productivity) skyra lungann ur fram-
leidnivextinum i fyrra og i ar en framlag vaxtar fijarmagnsstofnsins
er tiltélulega Iiti®, pott pad aukist er lidur & spatimann.® Préunin
synir hversu sveigjanleg frambodshlid pjédarbusins er: pegar efna-
hagsafall ridur yfir dregst frambodshlidin saman en undanfarid hefur
hin vaxid hratt med miklum innflutningi framleidsluadfanga og betri
nytingu peirra. Eins og rakid er hér ad framan gegnir haekkun & gengi
krénunnar hér mikilvaegu hlutverki: hun leekkar hlutfallslegt verd inn-
fluttra framleidsluadfanga og audveldar pannig adlogun pjédarbusins
ad buhnykkjum sem hafa dunid 4 pjédarbutinu undanfarin ar.

4. Eins og fjallad er um i kafla V er liklegt ad framleidnivoxturinn i fyrra endurspegli ad
einhverju leyti maeliskekkju vegna vanmats & umfangi erlends vinnuafls. bad parf p6 ekki
ad breyta matinu 4 vexti framleidslugetu pjodarbusins: framleidnivxtur veeri pa minni en
a moti vari voxtur folks & vinnualdri meiri. Eins og rakid er i kéflum V og VI kann ofmat
framleidnivaxtar einnig ad tengjast ofmati & hagvexti arsins par sem verdpattur landsfram-
leidslunnar sé vanmetinn. Sé pad rétt er einnig liklegt ad voxtur framleidslugetu i fyrra hafi
verid ofmetinn.

5. Voxtur fjolpattaframleidni er sa hluti framleidsluaukningar sem er umfram pad sem skyra
ma med vexti framleidslupattanna fjarmagns og vinnuafls. Sja nanar i kafla V.



Hversu sveigjanleg frambodshlid pjédarbdsins getur ordid er hins
vegar takmorkum had, eins sjd ma t.d. 4 vaxandi erfidleikum fyrirtaekja
vid ad rada starfsfélk og vidvarandi launaprystingi. Einnig er dvissa um
hversu lengi jafn hradur voxtur framleidslugetu og undanfarin ar getur
varad. Matid er had mikilli 6vissu enda byggist pad ad nokkru leyti &
talkun hagsteerda sem ekki eru malanlegar. Sé voxtur framleidslugetu
ofmetinn felur pad i sér ad framleidsluspennan i grunnspanni er van-
metin og par med undirliggjandi verdbdlguprystingur og hid gagn-
steeda sé um vanmat ad raeda.

Verdbolguhorfur sem fyrr 6vissar

Pau alitamal sem rakin eru hér ad framan undirstrika ad verdbolgu-
horfur til naestu priggja ara geetu audveldlega breyst fra pvi sem gert
er rad fyrir i grunnspanni. Verdbolguhorfur geetu t.d. verid lakari en
samkvaeemt spanni ef krafturinn 1 innlendri eftirspurn er vanmetinn
eda sveigjanleiki frambodshlidar pjédarbusins ofmetinn. Framundan
er einnig fijoldi kjarasamninga sem geetu leitt til meiri launahaekk-
ana en gert er rad fyrir i grunnspanni. Mikil spenna & vinnumarkadi
geeti einnig leitt til meira launaskrids en spain gerir rad fyrir. b4 geeti
geta innlendra fyrirtaekja til ad taka & sig frekari kostnadarhaekkanir
veri® komin ad endamorkum, sérstaklega fyrirtaekja i Gtflutnings- og
samkeppnisgreinum sem hafa purft ad pola téluverda skerdingu a
samkeppnisstddu med hakkandi raungengi. Ojafnveegid & husnaedis-
markadi geeti einnig veri® vanmetid sem geeti kynt enn frekar undir
spennunni i pjédarblinu og aukid hettu 4 snarpri leidréttingu sidar
meir. Slakni meira & adhaldi opinberra fjarmala en nu er gert rad fyrir
veeri eftirspurnarprystingur einnig vanmetinn. Allt petta geeti reynt &
nyfengna kjolfestu verdbdlguvaentinga.

Verdbolguhorfur samkvaemt grunnspanni geetu einnig reynst of
dokkar. Utlit er fyrir ad afgangur & vidskiptum vi® atlénd verdi afram
t6éluverdur og erlend stada haldi pvi afram ad batna. Jafnvaegisgengi
krénunnar geeti pvi att eftir ad haekka meira en gert er rad fyrir i spanni
og toga gengi kronunnar enn meira upp. Haegari hagvoxtur i helstu
vidskiptalondum og veikari bati alpj6dlegs hra- og oliuverds gati einn-
ig leitt til minni efnahagsumsvifa innanlands og dregid a langinn ahrif
innfluttrar verdhjodnunar sem hefur hjalpad til vid ad halda aftur af
verdbolgu hér & landi. Ahrif aukinnar alpjédlegrar samkeppni 4 verd-
akvardanir fyrirteekja i innlendri smasolu geetu einnig verid vanmetin.
Ad lokum geeti voxtur framleidslugetu enn verid vanmetinn.

Mynd 1-18 synir verdbolguhorfur samkvamt grunnspa asamt
mati & dvissubili sparinnar, p.e. mati & bili ver8bolgu sem taldar eru
50-90% likur & ad hin verdi innan nastu prjd ar (sja vidauka 3 i
Peningamdlum 2005/1 par sem adferdafreedinni i pessum Utreikn-
ingum er lyst). Ovissa um verdbdlguhorfur er talin svipud og hun var
metin { februar. Likt og pa er likindadreifing verdbolgusparinnar talin
samhverf. Taldar eru um helmingslikur & ad verdbolga verdi & bilinu
1-3% ad ari liénu og & bilinu 1%2-4%% i lok spatimans.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-18
Verdbdlguspa og ovissumat
1. 4rsfj. 2012 - 2. 4rsfj. 2020

Breyting fra fyrra ari (%)
7

201272013 120141 2015 2016 ' 2017 ' 2018 2019

— PM2017/2
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B 50% likindabil
3 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Il Alpjodleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Hagvoxtur hefur heldur sétt i sig vedrid i heiminum og aukinnar bjart-
syni gaetir um horfur fyrir petta ar. Spad er meiri hagvexti i helstu vio-
skiptalondum i ar en i febrtiarspa Sedlabankans. Einnig er atlit fyrir ad
hagvoxtur verdi i auknum meeli fjarfestingardrifinn og pvi baeti meira
i voxt innflutnings i helstu vidskiptalondum en &dur var gert rad fyrir.
Alpjédleg verdbdlga hefur aukist & sidustu manudum med vaxandi
efnahagsumsvifum og hakkun orku- og hravéruverds. Vidskiptakjor
bj6darbusins hafa batnad verulega fra midbiki ars 2014 og er buist vid
ad su préoun haldi &fram. Raungengid hefur haldid afram ad hakka og
var & fyrsta arsfjoroungi komid fimmtungi yfir ségulegt medaltal sem
endurspeglar vidskiptakjarabatann og voxt Gtflutnings sem hefur leitt
til mikils afgangs & vidskiptajofnudi og beett ytri stodu pjédarbdsins.

Alpjodleg efnahagspréun

Haegari efnahagsbati i helstu vidskiptalondum i fyrra en
hagvoxtur a fjorda arsfjordungi pé6 umfram vantingar ...

Likt og gert var rad fyrir i febrdarspa Sedlabankans meeldist hagvoxtur
i helstu vidskiptalondum fslands 1,6% i fyrra sem er nokkru minni
voxtur en tvd arin par 4 undan. [ naer éllum vidskiptaldndum dré ar
hagvexti fra fyrra ari. A sidari helmingi arsins jokst hann pé medal
flestra préadra rikja og meeldist 1,9% ad medaltali i helstu vidskipta-
l[6ndunum & siasta fjéréungi pess (mynd I1-1). Fjarfesting sotti i sig
vedrid & seinni hluta sidasta ars beggja vegna Atlantsdla samhlida
aukinni eftirspurn, lagum voxtum og hakkandi hravoruverdi sem leitt
hefur til aukinnar fjarfestingar i orkufrekum idnadi. Batinn & vinnu-
markadi hefur reynst prottmikill vestanhafs, i Bretlandi og i Japan par
sem atvinnuleysi hefur ekki melst minna sidan fyrir fjarmalakreppu
(mynd 11-2). Pétt heegt hafi &4 efnahagsbata & evrusvaedinu i fyrra
nar hann til fleiri landa innan myntsvaedisins og atvinnuleysi hefur
ekki veri® minna & pvi sidan i mai 2009. Hagvoxtur meeldist i 6llum
rikjum svaedisins og var hann um og yfir 2% i niu peirra. A sama tima
hefur heldur hagt 4 efnahagsumsvifum & Nordurldndunum fyrir utan
Finnland par sem pau hafa sétt i sig vedrid eftir ad I6ngu samdrattar-
skeidi lauk ari® 2015. | Danmérku og Noregi maeldist lidlega 1% hag-
voxtur i fyrra en yfir 3% voxtur var i Svipjéd annad arid i rod.

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

Heimshagvoxtur var 3,1% i fyrra sem er minnsti voxtur fra efnahags-
samdreettinum arid 2009. bessi préun endurspeglar haegari efnahags-
bata baedi medal préadra rikja og nymarkadsrikja. Hagvoxtur var ad
medaltali 1,7% medal proadra rikja og hefur ekki verid minni sidan
arid 2013. Hagvoxtur i nymarkadsrikjum var 4,1% sem er um 1%z pro-
sentu minna en medalhagvoxtur sidustu sex ara & undan. Enn er pd
meginporri hagvaxtar i heimsbiskapnum borinn uppi af nymarkads-
rikjum og pa sérstaklega hravoruinnflytiendunum tveimur, Kina og

Mynd 11-1
Alpjodlegur hagvoxtur
1. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Bandarikin = Japan
—  Evrusvadid —  Vidskiptalond islands
Bretland

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 11-2
Atvinnuleysi’
Jantiar 2004 - april 2017

% af mannafla
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— Bandarikin Bretland
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1. Arstidarleidréttar tolur.
Heimild: Macrobond.
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ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd II-3
Leidandi visbendingar um hagvoxt'
Jantiar 2014 - april 2017

Visitala

2014 | 2015 | 2016 2017

—  Bandarikin
——  Evrusvaedid

Bretland
1. Visitala Markit fyrir framleidslu og pjonustu (Composite Purchasing
Managers' Index, PMI). Visitalan er birt manadarlega og er arstidarleid-
rétt. begar gildi visitdlunnar er yfir 50 taknar pad voxt milli manada en

ef hun er undir 50 taknar pad samdratt.
Heimild: Bloomberg.

Mynd 11-4
Hagvaxtarpréoun medal OECD-rikja'

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mm  Evruriki (v. &s)
mm OECD-riki (v. &s)

@ Hagvoxtur i OECD-rikjum (h. &s)?

1. A8 Lithden, Méltu og Kypur medtsldum par sem pau heyra til
evrusvadisins en eru ekki i OECD, alls 38 16nd. 2. Gildi arsins 2017
byggist 4 spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook,

april 2017).
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, OECD.

Mynd 1I-5

Heimsframleidsla og alpjoédavidskipti
1980-2017"
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—— Heimsframleidsla
— Alpjodavidskipti

1. Brotalinur syna medaltal aranna 1980-2016. Gildi arsins 2017 byggjast
4 spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, april 2017).

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki islands.

Indlandi. A sama tima hafa ordid umskipti i Russlandi og Brasiliu i
kjolfar haekkunar oliu- og hravéruverds undanfarid.

Visbendingar um vaxandi efnahagsumsvif medal préadra rikja
Hagvisar fyrir Bretland hafa verid umfram vantingar markadsadila.
Jafnvel pétt snorp aukning verdbdlgu hafi dregid ur hakkun raun-
launa benda hagvisar til pess ad voxtur einkaneyslu hafi gefid minna
eftir en 4dur var bist vid. Talid er ad leekkun & gengi pundsins muni
koma fram i jakvaedara framlagi utanrikisvidskipta og er buist vid
ad nyleg aukning heimshagvaxtar stydji enn frekar vid pa préun.
Hagvisar benda po til pess ad hagvoxtur i Bretlandi minnki litillega en
minna en a0ur var talid. Hagvisar fyrir evrusvadid og Bandarikin hafa
einnig reynst betri en 48ur var gert rad fyrir. Framleidsluvisitalan &
evrusveedinu hefur ekki meelst heerri fra pvi i april 2011 og hid sama &
vi® um melikvarda 4 bjartsyni neytenda 4 evrusvaedinu (mynd 11-3). |
Bandarikjunum tok fiarfesting ad aukast i lok ars i fyrra. Visbendingar
um voxt i helstu framleidslugreinum og aukin bjartsyni heimila og
fyrirteekja benda til pess ad aframhald verdi & peirri préun.

Horfur a4 ad hagvoxtur ferist i aukana i ar ...

i nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad heimshag-
voxtur aukist  3,5% i ar. Hagvaxtarhorfur hafa batnad fra spa sjédsins
i jandar sl., einkum fyrir préud riki par sem spain fyrir Bretland haekkar
mest, en spain fyrir nymarkadsriki er 6breytt. Samkvaemt spanni eykst
hagvoxtur fra fyrra ari i préoudum rikjum og nymarkadsrikjum og
fjolgar proudum rikjum nokkud par sem hagvoxtur er yfir 2% (mynd
[1-4).

Samkvaemt spa Alpjédagjaldeyrissjodsins verdur heimshagvoxtur
svipadur & neesta ari, par sem hagvexti i nymarkadsrikjum vex dsmegin
en hagvoxtur i préudum rikjum stendur i stad milli ara. Aukinnar
bjartsyni geetir um efnahagshorfur til skemmri tima en sjédurinn telur
ovissu enn mikla, sérstaklega vardandi langtimahorfur (sja einnig kafla
) og &fram vera meiri likur & ad heimshagvoxtur reynist minni en spad
er & naestu arum.

... 0g ad voxtur alpjodavidskipta verdi umfram heimshagvoxt a
nyjan leik

Samkvaemt spd Alpjodagjaldeyrissjodsins verdur voxtur alpjoéda-
vidskipta i ar meiri en heimshagvoxtur. Pad er breyting fra pvi sem
verid hefur undanfarin tvé ar pegar alpjédavidskipti uxu haegar en
hagvoxtur (mynd 11-5). | fyrra jukust alpjodavidskipti um 2,2% sem
er minnsti voxtur sem meelst hefur fra arinu 2009 og téluvert undir
sogulegu medaltali. Minni voxtur alpjédavidskipta i fyrra & sér fyrst
og fremst reetur i minni vexti Gt- og innflutnings medal préadra rikja
sakir litillar fjarfestingar og samdrattar i birgdahaldi, sérstaklega & fyrri
helmingi sidasta ars. Midad vid helstu visbendingar ma vaenta vaxandi
fiarfestingar og aukinna efnahagsumsvifa sem etti ad leida til meiri
alpjédavidskipta & naestu misserum. Tilhneiging til aukinnar verndar-
stefnu vida um heim geeti p6 haft ahrif & pessa préun.



Horfur um hagvoxt og eftirspurn helstu vidskiptalanda betri en i
februar ...

i takt vid batnandi horfur um heimshagvéxt og alpjédavidskipti er nu
tali® ad hagvoxtur og véxtur innflutnings helstu vidskiptalanda islands
verdi meiri i &r en gert var rad fyrir i febriar. Spad er 1,9% hagvexti
i vidskiptalondunum sem er 0,2 présentum meiri voxtur en buist var
vid i febrdar. Vega par pyngst horfur & meiri hagvexti i Bretlandi og &
evrusvaedinu en hagvoxtur i Bandarikjunum er talinn verda svipadur
og spad var i febraar. Gert er rad fyrir ad voxtur innflutnings helstu
vidskiptalanda verdi um V2 prosentu meiri i ar en veenst var i febraar
eda 3,8% ad medaltali. Aukningin endurspeglar ad hluta grunnahrif
vegna meiri innflutningsvaxtar 4 seinni helmingi sidasta ars auk pess
sem visbendingar eru um ad hagvoxtur vidskiptalandanna verdi i
auknum meeli fjarfestingardrifinn. Af peim sokum er bdist vid ad
voxtur innflutnings vidskiptalandanna verdi nokkud yfir hagvexti &
spatimanum.

... og verdbolga hefur aukist meira en adur var spad

Verdbdlga i helstu idnrikjum hefur aukist & sidustu manudum med
vaxandi efnahagsumsvifum og hakkun orku- og hravéruverds (mynd
[1-6). Verdbdlga i Bretlandi og hravéruutflutningsrikjum hefur einnig
markast af gengisbreytingum. Verdbolga meelist yfir verdbodlgumark-
midi i Bretlandi og Bandarikjunum en verdbdlga 4 evrusvaedinu er
afram undir markmidi Sedlabanka Evrépu (ECB). Undirliggjandi verd-
bolga er hins vegar vidast hvar litil. Buist er vid ad verdobdlga meelist
meiri i &r en i fyrra i éllum vidskiptaldndum islands nema i Noregi og
Brasiliu og verdi 2% ad medaltali sem er 0,2 présentum meiri verd-
bolga en buist var vid i febraar.

Munur & taumhaldi peningastefnu medal préadra rikja eykst
Hlutabréfaverd i préudum rikjum hefur hakkad samhlida pvi ad hag-
visar hafa meelst umfram vaentingar og aukinnar bjartsyni geetir um
efnahagshorfur. Pa hefur flokt eignaverds einnig minnkad ad undan-
fornu (mynd 11-7).

Sedlabanki Bandarikjanna hakkadi vexti i mars um 0,25 pro-
sentur og eru peir 0,75-1% en i 68rum préudum rikjum er adhalds-
stig peningastefnunnar dbreytt. Med auknum vaxtamun hefur gengi
Bandarikjadals og gjaldmidla hravoruutflytjenda haekkad en evran og
japanska jenid laekkad. b4 er pundid um 10% legra gagnvart vid-
skiptaveginni gengisvisitdlu en pad var fyrir pjédaratkveedagreidsluna
um utgdéngu Breta Gr Evrépusambandinu (ESB) sl. sumar. Munur
langtimavaxta i Bandarikjunum og Bretlandi hefur einnig aukist og
hefur ekki verid jafn mikill fra arinu 1980. Munur langtimavaxta i
Bandarikjunum og byskalandi hefur einnig aukist eftir pvi sem fjar-
festar hafa i auknum meeli faert sig yfir i pysk rikisskuldabréf vegna
politiskrar 6vissu i addraganda kosninga i Frakklandi, italiu og Spéni
(mynd 11-8).

Afram er buist vi® ad pad dragi i sundur i préun vaxta i préudum
rikjum. Framvirkir vextir benda til pess ad fjarfestar vaenti hradari
vaxtahaekkunarferlis i Bandarikjunum en peir veentu i febrdar (mynd
[1-9). Markadsadilar gera rad fyrir tveimur vaxtahakkunum i viobét
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Mynd 11-6
Verdbdlga i nokkrum idnrikjum
Januiar 2010 - april 2017
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Heimild: Macrobond.

Mynd II-7
Flokt & alpjodlegum morkudum!
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 12. mai 2017
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— VIX-floktvisitalan fyrir hraoliuverd
— VIX-floktvisitalan fyrir S&P 500-hlutabréfavisitoluna

VIX-floktvisitalan fyrir hlutabréfavisitolur nymarkadsrikja

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

Mynd 11-8

Vextir 10 ara rikisskuldabréfa i
nokkrum idnrikjum

1. jantar 2010 - 12. mai 2017
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Heimild: Macrobond.
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Mynd 11-9
Sedlabankavextir i voldum idnrikjum’
Jantiar 2013 - juni 2020
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— Bandarikin = Evrusvaedid Bretland

1. Daglegar télur 1. jantar 2013 til 12. mai 2017 og arsfjordungslegar
tolur 2. arsfj. 2017 til 2. arsfj. 2020. Bandarisku vextirnir eru efri mork
vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusvadio eru
meginvextir Sedlabanka Evrépu. Framvirkir vextir byggjast 4 6 manada
OIS (Overnight Index Swaps) og EONIA (Euro Overnight Index Average)
fyrir evrusveedid. Heilar linur syna framvirka ferla fra 12. mai 2017 en
brotalinur fra 3. febraar 2017.

Heimildir: Bloomberg, Macrobond.

Mynd 11-10

Hravoruverd og vidskiptakjor'
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2017
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160

140

120

100

80

60

40010 2011 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 2016 |
— Hraoliuverd (i USD)
= Hravoéruverd an oliu (i USD)
Verd sjavarafurda (i erl. gjaldm.)
— Alverd (i USD)
—  Vidskiptakjor

1. Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i
verd sjavarafurda i islenskum krénum med gengisvisitdlu. Alverd i USD

er reiknad med pvi ad deila i alverd i islenskum kronum med gengi Banda-
rikjadals. Vidskiptakjor fyrir 1. arsfjordung 2017 byggjast & grunnspa
Peningamala 2017/2.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-11

Frambod og eftirspurn eftir eldsneyti’
1. arsfi. 2012 - 4. arsfj. 2018

Milljonir tunna & dag Milljonir tunna a dag
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= Aaetlud birgdassfnun (h. 4s)
—— Heimsframleidsla (v. s)
Heimseftirspurn (v. as)
1. Fljétandi eldsneyti (e. liquid fuels). Spa 2. arsfj. 2017 - 4. arsfj.
2018. Aztlud birgdasdfnun er mismunur heimsframbods og

heimseftirspurnar.
Heimild: U.S. Energy Information Administration.

4 pessu ari og ad vextir i arslok verdi 1,25-1,5%. A medan er afram
buist vid lausbeisludu taumhaldi peningastefnunnar i Japan, Bretlandi,
Svipjod og & evrusvaedinu. Heerri vextir i Bandarikjunum gaetu haft nei-
kvaed ahrif & hagvaxtarhorfur nymarkadsrikja sem morg hver eru ber-
skjoldud fyrir hakkun fijarmagnskostnadar og gengis Bandarikjadals
vegna skuldsetningar fyrirtaekja i nymarkadsrikjum i peim gjaldmidli.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Utlit fyrir ad atflutningsverd i erlendum gjaldmidlum hakki 4fram
Verd & sjavarafurdum i erlendum gjaldmidlum st6d i stad i fyrra eftir
samtals riflega 18% haekkun &rin tvé par & undan (mynd 11-10). Mat
helstu markadsadila er ad verdid muni heaekka litillega & pessu ari,
einkum vegna godra horfa um verd botnfiskafurda en toluverd dvissa
er p6 um ver8préun & frystum uppsjavarfiski, mjoli og lysi. Likt og i
febrdar er gert rad fyrir litils hattar ver8heekkun til vidbotar pegar lida
tekur & spatimann.

Alverd & alpjodlegum mérkudum hefur haekkad nokkud undan-
farna fimm arsfjéréunga og var medalverdid 4 fyrsta fjorungi arsins
riflega fimmtungi haerra en fyrir ari sem er talsvert meiri haekkun en
buist var vid i febraar (mynd 11-10). Albirgdir 4 heimsmarkadi eru enn
nokkrar pott peer hafi minnkad 6rt undanfarin tvo ar. Framvirkt verd
og mat greiningaradila bendir til ad verdid haldi &fram ad hakka par
sem buist er vid ad eftirspurn fari vaxandi samhlida auknum hagvexti
& heimsvisu og minni alframleidslu i Kina. Samdratturinn er afleiding
stefnu stjérnvalda um ad draga ur mengun en framleidsla raforku til
alframleidslu i Kina stydst i rikum meeli vid brennslu kola. Talid er ad
verdid verdi komid i 2.000 Bandarikjadali & tonnid undir lok spatimans.

Buist er vid minni hakkun eldsneytisverds en i febriarspanni
Oliuverd hélst tiltlulega st6dugt i 55 Bandarikjadélum & tunnu fra
desemberbyrjun og par til i byrjun mars er pad laekkadi i 50 dali.
Eftir ad hafa hakkad aftur i 55 dali i lok mars var pad komid i 50
Bandarikjadali & ny fyrir Utgafu pessa heftis Peningamdla. pratt fyrir
ad verd oliu sé taeplega tvofalt haerra en pegar pad var laegst um
midjan jandar i fyrra er pad enn um 55% laegra en pad var adur en
laekkunarhrinan héfst sidla ars 2014 (mynd 11-10). A sama tima hefur
dregid Gr misvagi frambods og eftirspurnar eftir eldsneyti (mynd
[1-11). Gert er rad fyrir ad oliuverd verdi 22% haerra i ar en i fyrra sem
er heldur minni haekkun en spad var i febraar. Baedi framvirkt verd og
spar greiningaradila & oliumarkadi benda til ad oliuverd muni haldast
tiltolulega stodugt pad sem eftir lifir spatimans.

Hravoruverd an oliu hefur hakkad téluvert

Hravoruverd an oliu hefur hakkad fra midju ari 2016 pétt verdid
sé enn talsvert leegra en pad var adur en pad tok ad laekka um mitt
ar 2014 (mynd 11-10). A fyrsta fjordungi arsins hafdi hravéruverd
haekkad um 16% fra sama tima i fyrra sem er meiri hakkun en buist
var vid i febrdar. Haekkunin hefur ad mestu verid drifin afram af verd-
haekkun mélma en verd & matvérum hefur einnig haekkad. Talid er
ad hravoruverd haldist tiltélulega stodugt at arid. Gert er rad fyrir ad



verd & hravoru an oliu hakki um 8,7% & pessu ari sem er 6 présentum
meiri hakkun en spad var i sidustu Peningamalum.

Vidskiptakjor hafa batnad verulega undanfarin tvo ar og atlit fyrir
aframhaldandi bata i ar

Vidskiptakjor hafa batnad neer 6slitid fra 68rum arsfjordungi 2014 og
hefur préun peirra verid mun hagsteedari en medal annarra préadra
rikja, sérstaklega i samanburdi vid adra hravoruitflytiendur (sja
rammagrein 1 i Peningamdlum 2016/2). Samkveemt bradabirgda-
télum Hagstofu islands bétnudu vidskiptakjér & fiorda arsfjordungi
um 3,8% fra fyrra ari (mynd 11-10) og hafa pau pa batnad um 14%
frd midju ari 2014. pratt fyrir pennan mikla bata voru pau 11%
lakari i fyrra en pau voru hagsteedust adur en fjarmalakreppan skall 4.
Visbendingar eru um ad vidskiptakjor hafi batnad enn frekar pad sem
af er ari og er talid ad pau muni batna um 1% 4 arinu i heild en standa
nanast i stad 4 naestu tveimur arum.

Raungengi hefur haekkad mikid fra arinu 2009 ...

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hefur haeekkad mikid fra pvi
ad pad var leegst haustid 2009 og er nu einungis 6,5% legra en pad
var heest i lok arsins 2005. Haekkunin hefur haldid 4fram pad sem af
er ari og var raungengid 4 fyrsta arsfjérungi um fimmtungi haerra en
pad hefur verid ad medaltali undanfarin 25 ar (mynd 11-12). M4 ad
mestu leyti rekja haekkunina til haekkunar & nafngengi kréonunnar en
meiri verdbdlga hér & landi en i helstu vidskiptalondum hefur einnig
leitt til haekkunar raungengis. Ytri stada pjodarbusins hefur batnad
mikid undanfarin &r med batnandi vidskiptakjorum og kroftugum
atflutningsvexti. Olikt pvi sem var fyrir fjsrmalakreppuna er talid ad
heaekkun raungengis undanfarin misseri endurspegli ad toluverdu leyti
adlégun pjédarbusins ad haerra jafnvaegisraungengi.’

... og samkeppnisstada pjodarbusins versnad

Gangi spa Peningamdla eftir mun raungengi midad vid hlutfallslegt
verdlag verda teeplega 13% haerra 4 pessu ari en pad meeldist i fyrra.
Gert er rad fyrir a0 raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad
muni haekka meira eda um lidlega 16%. Launakostnadur fyrirtaekja &
islandi hefur haekkad umtalsvert meira en i helstu samkeppnisléndum
& undanférnum arum sem ad 6dru dbreyttu veikir samkeppnisstodu
innlendra fyrirteekja i Utflutningi og samkeppnisrekstri (mynd 11-13).
Eins og fjallad er um i kafla | er pvi spdd ad gengi kronunnar haldi
afram ad heekka Ut neesta ar og pvi eru horfur & ad raungengio eigi
eftir ad hakka enn frekar.

1. Sjananar um mat Sedlabanka islands 4 jafnvaegisraungengi i rammagrein 3 i Peningaméalum
2016/2 og vidauka 1 i Peningamdlum 2007/3.
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Mynd 11-12
Raungengi 2000-2017"

Visitala, 2005 = 100

— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)

— Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)

1. Grunnspa Sedlabankans 2017. Brotalinur syna 25 ara medaltsl
(1992-2016).
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-13

Launakostnadur & framleidda einingu
i proudum rikjum 2005-2016
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Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.
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lll Peningastefnan og innlendir fjarméalamarkadir

Meginvextir Sedlabankans eru obreyttir frd Peningamdlum i febraar
en hafa laekkad fra pvi i 4gust i fyrra. Markadsadilar vaenta pess ad
peir leekki enn frekar i &r. pratt fyrir lekkun eru meginvextir bankans
enn hair i alpjodlegum samanburdi enda efnahagsadstedur hér &
landi afar ¢likar adsteedum i 68rum préudum rikjum. Avéxtunarkrafa
& skuldabréfamarkadi hefur laekkad likt og aheettudlag & erlendar
skuldbindingar rikissjods. Gengi kronunnar er tekid ad heaekka & ny
eftir laekkun fyrr & arinu. Peningamagn i umferd og utlan lanakerfis
hafa aukist en vOxturinn er enn sem komid er minni en voxtur efna-
hagsumsvifa. Hisnaedisverd hefur hakkad mikid ad undanférnu og
hlutabréfaverd hefur haekkad & ny. Fjarmalaleg skilyrdi heimila og
fyrirtaekja halda pvi 4fram ad batna.

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabankans eru 6breyttir fra lokum sidasta ars ...
Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands 4dkvad & fundum sinum i
febrtar og mars sl. ad halda voxtum bankans 6breyttum eftir ad hafa
leekkad pd i tvigang & seinni helmingi sidasta ars um samtals 0,75 pro-
sentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir & bundnum innlanum til sj6
daga, voru pvi 5% fyrir utgafu pessa heftis Peningamdla (mynd Il1-1).
Vextir & millibankamarkadi med kronur hafa proast i takt vid megin-
vexti bankans en velta & markadnum hefur aukist pad sem af er ari fra
sama timabili i fyrra.

Sampykktir vextir i Gtbodum bankavixla hafa einnig fylgt
voxtum Sedlabankans og verid svipadir meginvoxtum bankans. Vextir
i Utbodum rikisvixla hafa hins vegar hakkad um 4,3 présentur fra pvi
i febrdar, i 5%. Aflandskronueigendur hafa verid sterstu eigendur
rikisvixla & undanférnum misserum en peir hafa haft takmarkada fjar-
festingarkosti og bera flestir kostirnir laga vexti. Haekkunin i siGustu
Gtbodum skyrist af minni eftirspurn peirra i kjolfar samkomulags vid
Sedlabankann um midjan mars sl. um kaup & aflandskrénueignum ad
fjarhaed um 90 ma.kr., p.4& m. nanast alla Gtistandandi rikisvixla.

... likt og raunvextir bankans

Raunvextir Sedlabankans eru 2,7% midad vid medaltal mismunandi
malikvarda & verdbolgu og verdbolguvaentingum og 3% midad vid
lidna arsverdbolgu (tafla Il1-1). Taumhald peningastefnunnar hefur pvi
litid breyst fra utgafu Peningamadla i febrdar. Raunvextir bankans eru
hins vegar allt ad 1% présentu lagri en peir voru i 4gust sl. 40ur en
meginvextir bankans voru leekkadir. Leekkunin hefur i meginatridum
midlast yfir i adra raunvexti, pé sist yfir i vexti verdtryggdra skulda-
bréfa og ibidalana (mynd IlI-2). Eins og fjallad var um i névemberhefti
Peningamadla virdist midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn
vera komin i edlilegt horf eftir ad fjarstreymistaeki bankans var virkjad
i byrjun juni 2016.
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Mynd 1111

Meginvextir Sedlabanka islands og
skammtimamarkadsvextir

Daglegar tolur 2. jini 2014 - 12. mai 2017

— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)
— Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi

Vextir til 7 daga & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-2

Raunvextir Sedlabanka fslands og raunvextir
& markadi

1. arsfi. 2010 - 2. arsfj. 20171

%
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—— Raunvextir Sedlabankans
— Raunvextir 6verdtryggdra skuldabréfa2
Vextir verdtryggdra skuldabréfa3

—— Raunvextir 6verdtryggdra husnaedislana med
breytilegum voxtum?*

——  Vextir verGtryggdra husnadislana*

1. Gogn til og med 12. mai 2017. 2. 5 &ra vextir at fra metnum nafn-
vaxtaferli. 3. 5 ara vextir Gt frd metnum raunvaxtaferli. 4. Einfalt medal-
tal laegstu atlansvaxta priggja staerstu vidskiptabankanna. Vextir verd-

tryggdra husnadislana eru fastir fra 5 arum og allt upp i allan lanstimann.

Heimild: Sedlabanki slands.
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PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
FJARMALAMARKABIR

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Mynd 1I-3
Vaxtamunur gagnvart helstu vidskiptaldndum’ Ndverandi  Breyting frd  Breyting frd
1. arsfj. 2010 - 1. &rsfj. 2017 o . alhaldsstig PM 2017/1 PM 2016/2
Raunvextir midad vid:' (12/5'17) (3/2'17) (6/5'16)
o prosentur Arsverdbolgu 3,0 0,0 11
8 verdbodlguventingar fyrirtaekja til eins ars 2,4 -0,5 -0,3
; verdbolguvaentingar heimila til eins ars 19 0,0 -0,4
5 verdbodlguv. markadsadila til eins ars? 2,7 0,3 0,2
: verdbolguv. & fijarmalamarkadi til eins ars® 3,0 0,2 0,1
2 verdbolguspa Sedlabankans* 2,9 0,5 0,8
1 Medaltal 2,7 0,1 -0,1
? 1. Midad vid vexti 7 daga bundinna innlana fiarmalafyrirteekja i Sedlabankanum. 2. Ut frd kénnun 4 vantingum markadsadila. 3.

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' Verdbolgualag eftir eitt ar Gt fra mismun 6verdtryggda og verdtryggda vaxtaréfsins (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spa Sedlabanka
um arsverdbolgu eftir fiora arsfjordunga.
Heimild: Sedlabanki fslands.

— Skammtima nafnvaxtamunur

—— Skammtima raunvaxtamunur

1. Mismunur meginvaxta Sedlabanka [slands og vegins medaltals

Vextir hér a landi eru enn téluvert harri en i 68rum idnrikjum
i ta sedlabanka helstu vidskiptalanda. R: tir midast vid . . . . P
rverdbolgu hvers tima. B Nafnvaxtamunur gagnvart helstu vidskiptaldndum minnkadi 4 sidasta
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands. L. . L, .
ari samfara leekkun meginvaxta Sedlabankans. pratt fyrir pad er
munurinn enn med pvi mesta sem hann hefur verid fra pvi ad efna-

N
~

% Mynd IlI-4 hagsbatinn hoéfst hér & landi i kjolfar fjarmalaéafallsins (mynd I11-3).
s Meginvextir Sedlabanka Islands og veentingar Raunvaxtamunurinn hefur hins vegar haldid afram ad aukast fra
: um framtidarpréun peirra’ i ) . i e i

5 Daglegar tolur 1. jani 2014 - 30. jinf 2020 arsbyrjun 2012 eftir pvi sem hefur skilid & milli efnahagsbatans hér

& landi og i 60rum préudum rikjum. Par er enn mikill slaki & medan
%
60 toluverd framleidsluspenna meelist hér & landi (sja kafla V). Nafnvoxtur

eftirspurnar og launahaekkanir hafa einnig verid umtalsvert meiri hér

> & landi. pratt fyrir ad kjolfesta verdbdlguvaentinga virdist hafa styrkst

hér a landi, sem studladi m.a. ad lekkun vaxta bankans i fyrra, er
hin ad ollum likindum enn étraustari hér en i 68rum idnrikjum. Allir

5,0

* bessir peettir hafa kallad & aBhaldssamari peningastefnu hér 4 landi en

4,0 T

i ndgrannarikjunum.

2014 12015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 20

— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)

Markadsadilar vanta frekari vaxtalaekkunar 4 pessu ari

S N v Samkvaemt nidurst6du konnunar Sedlabankans & veentingum mark-
1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og vexti
rikisbréfa. Brotna linan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir Gtgafu PM 2017/1. aasaa”a sem var framkv£md |’ byl’jun mal’ Sl bl:IaSt beir V|6 aa megin'

2. Aaetlad ut fra midgildi svara i kénnun Sedlabanka Islands 4 vaentingum
markadsadila til vedlanavaxta. Kénnunin var framkvamd dagana 2.-4. mai

2017, ' vextir bankans verdi laekkadir um 0,25 prosentur & 68rum fjéréungi
e Sl s bessa ars og enn frekar & peim fjérda (mynd I11-4). beir gera hins vegar
rad fyrir pvi ad vextirnir verdi hakkadir &4 ny i 4,75% & 68rum arsfjord-

© Ventingar markadsadila2

Mynd 11I-5
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra
og verdtryggdra skuldabréfa

ungi 2018. betta eru laegri vextir en peir veentu i jantarkédnnuninni.
Veentingar markadsadila eru apekkar pvi sem lesa ma at ur framvirka

Daglegar tlur 2. jantiar 2012 - 12. mai 2017 vaxtaferlinum.

%
j; o - A Markadsvextir og dheettualag
g Mo . Avéxtunarkrafa 4 skuldabréfamarkadi hefur lakkad
P, 1 W Avéxtunarkrafa verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa hefur
3 s o a PR PR leekkad um allt ad 0,3 présentur fra Peningamdlum i febrtar (mynd
: Ww N [11-5). Laekkun skuldabréfavaxta virdist endurspegla leegri verd-
J : : : : : bolguveentingar markadsadila og veentingar peirra um legri vexti

2012 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ‘17 i o > o
Sedlabankans. Er pad i samraemi vid nidurstodu maikénnunar bankans

Overbiryged rikisbref 4 gjalddaga: & veentingum markadsadila (sja umfjollun hér ad framan og i kafla
— 2016 — 2019 — 2025 — 2031 ) . o, . i
VI) sem gefur jafnframt til kynna ad peir blast vid ad skuldabréfa-
Verdtryggd rikis- eda ibidabréf a gjalddaga: . . ., . . . . . .
— 2021 — 2024 — 2044 vextir verdi laegri & naestu drum en peir gerdu rad fyrir i lok jandar

sl. Avéxtunarkrafa sértryggdra skuldabréfa vidskiptabankanna hefur
broast med apekkum heetti fra pvi i februar.

Heimild: Sedlabanki islands.



Innstreymi fjarmagns vegna nyfjarfestingar 4 innlendum skulda-
bréfamarkadi jokst i april en er enn litid likt og verid hefur fra pvi ad
sérstakt fijarstreymistaeki Sedlabankans var virkjad i juni sl. (mynd Il-
6). Innstreymid hefur hins vegar haldid afram i adrar eignir, einkum
beina fjarfestingu i innlendum fyrirtaekjum og i skrad hlutabréf.

Ahzttuilag 4 erlendar skuldbindingar rikissj6ds hefur lakkad

i jandar sl. haekkadi matsfyrirtakid Standard & Poor's (S&P) lans-
heefiseinkunn rikissjods Gr BBB+ i A- og matsfyrirteekid Fitch breytti
lanshaefishorfum Gr stodugum i jakveedar. Eftir losun fjarmagnshafta
um midjan mars og samninga Sedlabankans vid aflandskrénueigendur
um kaup & um helmingi ttistandandi aflandskrénueigna haekkadi S&P
einkunn rikissj6ds aftur, nG i A med stédugum horfum. Onnur alpjéd-
leg matsfyrirtaeki gafu pad einnig Gt ad losunin muni hafa jakvaed ahrif
4 lanshafid. | kjolfarid hefur &heettudlag 4 erlendar skuldbindingar
rikissjods laekkad og hefur ekki verid laegra fra arsbyrjun 2008 (mynd
[1-7). Vaxtadlag i alpjodlegum utgafum innlendra vidskiptabanka
hefur einnig haldid afram ad lakka f takt vid baett lanshaefismat peirra
og alpjodlega préun.

Gengi kronunnar

Gengi krénunnar haekkar & ny
Gengi kronunnar hefur haekkad um 7,1% gagnvart visitélu medal-
gengis fra utgafu Peningamadla i febrdar og er visitalan nd um 154
stig sem samsvarar 22,6% hakkun fra sama tima i fyrra (mynd I11-8).
Haekkunina ma ad mestu leyti rekja til hins hrada vaxtar i ferda-
bjonustu, vidskiptakjarabata og beettrar ytri stodu pjédarbisins. Hin
endurspeglar pvi ad mestu leyti adlogun gengis ad heerra jafnvaegis-
raungengi fremur en innfleedi i tengslum vid vaxtamunarvidskipti.'
Gengid tok ad laekka i byrjun desember sl. eftir ad hafa hakkad
nar samfleytt fra sidasta sumri. Liklega haf8i sjomannaverkfall sam-
hlida arstidabundinni leegd  gjaldeyristekjum af ferdapjonustu einhver
ahrif. P4 kunna auknar heimildir til fijarmagnshreyfinga um sidustu
aramét einnig ad hafa ytt & um laekkun 4 genginu. Gengi krénunnar
ték hins vegar ad hakka a ny i lok jantar og enn frekar eftir ad verk-
fallinu lauk um midjan februar. bad laekkadi aftur litillega i byrjun mars
og enn frekar eftir tilkkynningu stjérnvalda um losun fjarmagnshafta
hinn 12. mars sl. [ byrjun april t6k gengi® ad haekka aftur og er nu
litillega heerra en pad var fyrir tilkynninguna. Skammtimasveiflur i
genginu jukust i lok si@asta ars og enn frekar eftir losun hafta i mars
en su aukning hefur ad hluta gengid til baka.

Dregid hefur ur gjaldeyriskaupum Sedlabankans

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans var rimlega 684 ma.kr. i lok april. Fordinn
hefur minnkad & sl. manudum vegna kaupa bankans & aflandskrénu-
eignum og endurgreidslu & erlendu lani rikissjods. Hann er pé enn vel
yfir pvi viomidi sem ad var stefnt i addraganda losunar fjarmagns-

1. Sja nanari umfjéllun i rammagrein 3 i Peningamdlum 2016/2. | rammagrein II-4 i
Fjdrmdlastodugleika 2017/1 er nanari greining & gjaldeyrisfleedi sidasta ars. Par kemur
fram ad innflaedid megi ad mestu rekja til afgangs & utanrikisvidskiptum.

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP
40
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Mynd Ill-6
Fjarmagnsflaedi vegna skradrar nyfjarfestingar
Januiar 2015 - april 2017

Ma.kr.

Tilkynnt ad fjar-
streymistaeki verdi
innleitt 4 naestu
misserum  —>

Ma.kr.

Tilkynnt ad inn- | Fjarstreymistaekid
leidingu verdi flytt |innleitt og virkjad |

2015 2016 2017

Innflaedi i rikisskuldabréf (v. &s)
Innflaedi i skrad hlutabréf (v. as)
Annad innfledi (v. 4s)’

Utfleedi (v. &s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

1. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu leyti til vegna kaupa
erlendra adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-7
Ahattudlag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur 2. jantiar 2012 - 12. mai 2017

% Prosentur

2012 " 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 170

= Skuldatryggingaralag (v. as)’
— Vaxtamunur gagnvart bandarisku rikisskuldabréfi (h. as)2

Vaxtamunur gagnvart pysku rikisskuldabréfi (h. as)?

1. Fimm éra skuldbindingar i USD. 2. Bréf 4 gjalddaga arid 2022 i
USD. 3. Bréf 4 gjalddaga 4rid 2020 i EUR.
Heimild: Bloomberg.

Mynd 111-8

Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu
Daglegar tolur 3. jandar 2011 - 12. mai 2017

Visitala

N
5
o O O O O O ©o o

10

2011 ' 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 ‘17

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

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 111-9
Breyting gjaldeyrisforda og framlag undirlida’
1. arsfj. 2014 - 4. arsfj. 2016

% af VLF

2014 T 2015 i 2016

Bein erlend fjarfesting
Annad fjarmagnsfledi
Vidskiptajéfnudur2
Skekkjur og vantalid

Gjaldeyrisfordi

1. Breyting & gjaldeyrisforda og hreint fjarmagnsfledi eftir tegundum ut
fra greidslujofnudi. Fjgurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal. 2. Vio-
skiptajéfnudur an leidréttingar & ahrifum fallinna fjarmalafyrirtaekja.
Hrein fjarframlég medtalin.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-10

Peningamagn i umferd
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2017

15 Breyting fra fyrra ari (%)

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 |
I Heimili M3

B Fjarmalageiri M3 leidrétt’

[ Sveitarfélog

Bl Atvinnufyrirteeki og félagasamtok sem pjona heimilum

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

Mynd 111-11

Utlan lanakerfis til innlendra adila
og framlag geira’
1. arsfj. 2010 - 1. 4rsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)
5

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

B Heimili 3 Sveitarfélog

E Fjarmalageir? Utlanastofn

B Atvinnufyrirteeki og félagasamtok sem pjona heimilum

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalakkunaradgerdum stjorn-
valda. Eingdngu sjodfélagaldn medtalin hjé lifeyrissjodum. 2. An
utlana til innlansstofnana og fallinna fjarmalafyrirtaekja.

Heimild: Sedlabanki [slands.

hafta. Vidskiptaafgangur hefur numid um 6% af landsframleidslu ad
medaltali eftir fiarmalakreppuna og hefur honum verid varid i ad greida
nidur erlendar skuldir og kaupa erlendar eignir, p.m.t. med steekkun
gjaldeyrisforda Sedlabankans (mynd 111-9). Dregid hefur ar gjaldeyris-
kaupum Sedlabankans ad undanférnu i takt vid yfirlyst markmid um
ad ekki sé talin vera porf fyrir frekari staekkun fordans. Sedlabankinn
mun eftir sem adur beita inngripum til ad draga tr skammtimasveiflum
i gengi krénunnar pegar tilefni er til. Hrein kaup bankans namu um
64 ma.kr. & fyrstu fjorum manudum arsins en bankinn keypti kronur
4 gjaldeyrismarkadi i marsmanudi i fyrsta sinn sidan i névember 2014.

Peningamagn og utlan

Umframlausafé innlansstofnana hefur haldist tiltlulega st6dugt ...
Sedlar og mynt i umferd hafa haldid afram ad aukast i takt vid aukin
efnahagsumsvif og aukna sedlanotkun i tengslum vid aukinn fjclda
erlendra ferdamanna hér & landi. Umframlausafé innlansstofnana, p.e.
innstaedur peirra & vidskiptareikningi i Sedlabankanum umfram éalagda
bindiskyldu, hefur hins vegar haldist nokkud st6dugt.

... 0g voxtur vids peningamagns er svipadur og a fyrri fjordungi
Arsvéxtur vids peningamagns (M3) var 6% 4 fyrsta arsfjordungi ef
leidrétt er fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja (mynd 111-10). Er
bad svipadur voxtur og & fijordungnum & undan og er hann pvi enn
undir nafnvexti landsframleidslunnar. Likt og undanfari® ma ad mestu
rekja voxt M3 til aukinna innlana heimila.

Utlanavoxtur til innlendra adila er heilt yfir tiltdlulega litill ...
Utlanavéxtur lanakerfisins er enn tiltdlulega litill og talsvert haegari en
voxtur fiarfestingar eda landsframleidslu. Er pad 6likt pvi sem atti sér
stad i sidustu efnahagsuppsveiflu. Utlan lanakerfis til innlendra adila
jukust um 3,5% ad nafnvirdi milli ara & fyrsta arsfjordungi sé leid-
rétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda (mynd 111-11). Pad er
litillega meiri voxtur en var & siBasta ari eftir samfelldan samdratt fra
60rum arsfjoroungi 2010. Aukningin er heldur meiri sé stofn lana i
erlendum gjaldmidli leidréttur fyrir gengisbreytingum eda 4,7 %, og ef
lantoku innlendra adila hja erlendum lanastofnunum er beett vid hefur
stofninn steekkad um 5% ad teknu tilliti til gengisbreytinga.

... en atlan til heimila halda afram ad aukast

Utlanaaukningin & arinu skyrist sem fyrr ad mestu leyti af meiri Gtlanum
til heimila og atvinnufyrirteekja, einkum fyrirteekja i samgéngum og
flutningum og fyrirtaekja i bygginga- og mannvirkjagerd. Arsvéxtur
tlana til heimila tok ad aukast undir lok sidasta ars og hefur st préun
haldid afram i takt vid ver8haekkanir & fasteignamarkadi. Leidrétt fyrir
skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda staekkadi utlanastofn lanakerfis-
ins til heimila um 3,7% milli ara & fyrsta arsfjérdungi. Enn sem komid
er telst voxturinn p6 héflegur og vedhlutfsll nyrra lana eru hvorki ha
i sogulegum né alpjodlegum samanburdi. Hlutdeild verdtryggdra ibu-
dalana er enn mikil og hafa um 70% veittra ibddalana verid verdtryggd
& undanférnum manudum. Likt og undanfarid ar ma einkum rekja voxt
ibuidalana til aukinna Utlana innlansstofnana og lifeyrissjéda en hinir



sidarnefndu hafa aukid hlutdeild sina & ibudalanamarkadi undanfarid
ar. Utlan ibudalanasjods halda hins vegar afram ad dragast saman.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

Huasnadisverd hefur haekkad mikid a undanfornum manudum
ibudaverd & héfudborgarsvaedinu haekkadi um 21% milli ra i mars
og leiguverd um rim 10% samkvaemt télum Pjédskrar fslands.
Aukin eftirspurn studd af haekkun launa og fjélgun starfa skyra pessa
heaekkun ad hluta. Par ad auki hefur hlutfall ibddafjarfestingar af lands-
framleidslu verid undir sogulegu medaltali allar gotur fra pvi ad fjar-
mélakreppan skall & &ri® 2008 og hefur pad ahrif & frambod husnaedis
i dag. Ibudir seljast hratt og hefur eignum & sélu feekkad um 36% 4
fyrstu premur manudum darsins frd sama tima i fyrra. Aukin skamm-
timautleiga til ferdamanna & héfudborgarsvaedinu hefur einnig dregid
Ur frambodi litilla eigna og haekkad verd peirra. Fjoldi pinglystra kaup-
samninga & hofudborgarsveedinu & fyrsta fiordungi arsins var apekkur
og & sama tima i fyrra og malist medalsélutiminn pad sem af er ari
um 1,4 manudir samanborid vid rimlega 2 manudi 4 sama tima i fyrra
og 19 manudi arid 2010.

Husnaedisverd hakkadi um 11,4% ad raunvirdi i fyrra og hefur
pad sem af er ari haekkad um teeplega 50% fra arsbyrjun 2010 pegar
pad var hvad laegst i kjolfar fiarmalakreppunnar. Petta er svipud
haekkun og i sidustu efnahagsuppsveiflu og er raunverdid na ordid
litillega heerra en pad var hest i arslok 2007 (mynd 111-12). Haekkun
hisnadisverds hefur einnig verid hrod pegar litid er til hlutfalls pess &
méti byggingarkostnadi en hakkunin er nokkru minni pegar horft er
til hlutfalls hisneedisverds og launa annars vegar og radstéfunartekna
hins vegar. Lengst af hefur haekkun hdsneadisverds verid i takt vid
heaekkun launa og tekna en ad undanférnu virdist vera farid ad bera &
vaxandi misveegi milli hisnaedisverds og peirra efnahagspatta sem alla
jafnan rdda préun pess (sja umfjollun i kafla I).

Hlutabréfaverd hefur hakkad a ny og nyfjarfesting aukist
Hlutabréfaverd laekkadi snogglega rétt fyrir utgafu Peningamdéla i
febraar i kjolfar afkomuvidvorunar Icelandair. Lakkunin gekk po fljott
til baka og er Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, nt 17,1% haerri
en i febrdar (18,5% ef leidrétt er fyrir ardgreidslum). Gengi bréfa
fiarskipta- og teeknifyrirteekja hefur haekkad mest & arinu en upp-
gjor peirra fyrir sidasta ar voru umfram veaentingar markadsadila og
veentingar eru um aukna framleg® a pessu ari (mynd 111-13). Uppgjor
fasteigna- og tryggingafélaga voru ad mestu leyti i samraemi vid vaent-
ingar en nokkud var um évaentar nidurstédur hja 60rum fyrirteekjum
og urdu toluverdar breytingar 4 gengi bréfa i kjolfarid. Rekstrarskilyroi
hafa almennt verid g6d vegna aukinna efnahagsumsvifa en nokkur
ovissa rikir i atvinnugreinum par sem aukinn innlendur kostnadur og
haekkun & gengi kronunnar hafa mest ahrif. Nybirt uppgjor fyrir fyrsta
fjérdung arsins voru ymist i samrami vid eda adeins yfir vaentingum
markadsadila.

A fyrstu fjorum manudum arsins nam velta 4 adalmarkadi u.p.b.
246 ma.kr. sem er um 27% meiri velta en & sama tima i fyrra. Velta i
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Mynd 11I-12

Husnaedisverd i hlutfalli vid verdlag,
byggingarkostnad, laun og tekjur'
1. rsfj. 1990 - 1. arsfj. 2017

Visitala, medaltal 1. arsfj. 1990 - 1. arsfj. 2017 = 100

rrrrrrrrrrrrrrrrrorT

Hlutfall vid almennt verdlag

Hlutfall vid byggingarkostnad

Hlutfall vid laun

Hlutfall vid radstofunartekjur & mann (arstidarleidrétt)

1. Hlutfall husnzdisverds og visitdlu neysluverds, byggingarvisitlu,
launavisitdlu og radstofunartekna & mann (midad vid mannfjélda &
vinnufeerum aldri).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-13

Gengi hlutabréfa fyrirteekja eftir tegund
atvinnurekstrar’

Daglegar tolur 2. jantar 2014 - 12. mai 2017

Visitala, 2. jantiar 2014 = 100

2016 2017

2014 2015

Utflutningsfyrirtaeki
Fasteignafélog
Tryggingafélog

Fjarskipta- og taeknifyrirtaeki
Oliufyrirtaeki

1. Medaltal breytinga gengis hlutabréfa skradra fyrirtaekja eftir tegund
atvinnurekstrar, leidrétt fyrir ardgreidslum og hlutafjarlekkunum.
Heimild: Nasdaq Iceland.
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Mynd ll-14
Skuldir heimila og fyrirtaekja 2003-2016"

% af VLF

‘03 '04 ‘0506 ‘07 ‘08 ‘09 “10 ‘1112 13 14 "15'16

mm Heimili
B Fyrirteeki?
1. Skuldir vid fiarmdlafyrirtaeki og Utgefin markadsskuldabréf. 2. An

fjarmalafyrirtaekja og eignarhaldsfélaga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-15

Vanefndir i lanakerfinu
Jantiar 2012 - april 2017

% af heildaritlanum Fjoldi (pus.) 30

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 17

—  Utlan heimila i vanefndum (v. as)'
— Utlan fyrirteekja i vanefndum (v. 4s)’

Einstaklingar & vanskilaskra (h. &s)
= Fyrirtaeki & vanskilaskra (h. as)

1. Utlan i vanefndum (e. non-performing loans) hja premur steerstu vid-
skiptabdnkunum og ibudalanasjodi skilgreind sem lan i 90 daga van-
skilum, i frystingu eda greidsla talin ¢likleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er i
vanefndum eru 6l lan viGkomandi talin i vanefndum (e. cross default
method). Haekkunin milli manada i jantiar 2014 skyrist nanast eingongu
af Grbétum sem gerdar voru 4 lanasafnsskyrslu ibudalanasjéds og pvi ekki
um raunverulega hakkun ad reeda. Modurfélog, bokfeert virdi.

Heimildir: Creditinfo, Fjarmélaeftirlitid, Sedlabanki islands.

febriar og mars var yfir 70 ma.kr. og hefur hiun ekki verid jafn mikil
i einum manudi sidan arid 2008. Innstreymi erlends fijdrmagns & inn-
lendan hlutabréfamarkad hefur aukist talsvert undanfarna manudi
(sja mynd 1l1-6 hér ad ofan). Nam pad 18,6 ma.kr. & fyrstu fjorum
manudum arsins en var 3,9 ma.kr. & sama tima i fyrra og 11,1 ma. kr.
4 sidasta ari.

Fjarmagnshoft hafa ad mestu leyti verid losud

Hinn 14. mars sl. toku gildi nyjar reglur Sedlabankans um gjaldeyris-
mal en med peim voru takmarkanir & fjsrmagnshreyfingar milli landa
og gjaldeyrisvidskipti ad mestu leyti afnumdar. Heimili og fyrirtaeki
eru pvi ekki lengur bundin af takmérkunum sem 16g um gjaldeyrismal
setja, m.a. & gjaldeyrisvidskipti, fjarfestingu erlendis, ahattuvarnir og
lanavidskipti. Einnig var skilaskylda innlendra adila & erlendum gjald-
eyri afnumin. Pessi atridi hafa haft hvad mest ahrif 4 heimili og fyrir-
taeki fra pvi ad fijarmagnshoftin voru sett & haustid 2008. A auki fela
nyju reglurnar i sér ad erlend fjarfesting lifeyrissjoda, sjoda um sam-
eiginlega fjarfestingu og annarra fjarfesta er ordin heimil. Jafnframt
hafa millirikjavidskipti med krénur verid leyfd, pannig ad erlendum
fijarmalafyrirtaekjum er heimilt ad flytja krénur og fjarmalagerninga,
atgefna i innlendum gjaldeyri, til og fré islandi. Hins vegar eru afram til
stadar takmarkanir 4 afleiduvidskiptum i 68rum tilgangi en til haettu-
varna, gjaldeyrisvidskiptum milli innlendra og erlendra adila sem ekki
eru gerdar fyrir milligéngu fiarmalafyrirteekja og i akvednum tilvikum
& lanveitingar innlendra adila til erlendra i erlendum gjaldeyri. Er pad
talid naudsynlegt til ad koma i veg fyrir vaxtamunarvidskipti & grund-
velli fjarfestingar sem ekki er had sérstakri bindiskyldu. b4 hafa einnig
verid gerdar breytingar & reglum um bindiskylduna til ad tryggja virkni
peirra.

Skuldahlutfall einkageirans heldur afram ad laekka ...

Skuldir fyrirtaekja jukust um 2% ad nafnvirdi a fjorda arsfiordungi
2016 (4%2% ad teknu tilliti til hrifa gengisbreytinga 4 skuldir i erlend-
um gjaldmidli) og ndmu um 81% af vergri landsframleidslu (mynd
[11-14). Skuldahlutfallid leekkadi um 11 présentur & sidasta ari, einkum
sakir aukinna efnahagsumsvifa. Skuldahlutfall heimila laekkadi einnig
og var 77% af landsframleidslu i arslok 2016, pétt skuldir peirra hafi
heekkad um 1% ad nafnvirdi & sidasta fjérdungi arsins. Skuldir einka-
geirans ndmu pvi 159% af landsframleidslu i arslok 2016 og hefur
skuldahlutfallid ekki verid laegra fra arslokum 2003.

... og hlutfall atlana i vanefndum ad lekka

Hiutfall atldna heimila i vanefndum hja stéru vidskiptabonkunum
bremur og Ibadalanasjodi hefur laekkad enn frekar ad undanférnu
og meeldist 4,3% af heildaratlanum i lok mars sl. samanborid vid
6,5% & sama tima fyrir ari (mynd Ill-15). Einstaklingum & vanskila-
skrd Creditinfo hafdi einnig feekkad um 6% milli &ra i april. Hlutfall
atlana fyrirteekja i vanefndum vid lanastofnanirnar hefur jafnframt
leekkad og meeldist 8,8% i mars samanborid vid 11,1% & sama tima
fyrir ari. Pa faekkadi fyrirtaekjum & vanskilaskrda um 6% milli ara i
april. Gjaldprotum fyrirteekja feekkadi einnig & fyrsta arsfioroungi



samanborid vid sama tima fyrir ari en pau voru évenju morg arid
2016 vegna tafa vio skraningu gjaldprota sem rekja ma til verkfalls hja
Syslumanninum & héfudborgarsvaedinu arid 2015. Fj6ldi nyskraninga
a fjoroungnum er nanast ébreyttur fra pvi fyrir ari (mynd 111-16).

Vextir 6verdtryggdra ibidalana hafa lakkad i takt vid vexti
Sedlabankans

Vextir 6verdtryggora inn- og Gtlana vidskiptabanka eru nanast 6breyttir
fra Peningamdlum i febriar likt og vextir sjodfélagalana lifeyrissjoda
en hafa laekkad fra pvi i 4gust sl. i takt vid vexti Sedlabankans. Vextir
sambeerilegra verdtrygg0ra lana hafa hins vegar litid breyst & undan-
fornum misserum. Vextir sjodfélagalana eru sem fyrr heldur leegri en
a sambaerilegum lanum vidskiptabanka. Fleiri lanveitendur hafa breytt
lantékugjoldum sinum i fast kronugjald til samraemis vid breytingar &
[6gum um fasteignalan til neytenda sem voru sampykktar i oktéber sl.?
Gjaldid hefur i kjolfarid laekkad fyrir stéran hop lantaka sem eetti ad
lidka fyrir lantoku og auka likur & endurfjarmégnun lana.

2. Akvadi laganna fela i sér igildi banns vid innheimtu lantdkugjalds sem fasts hlutfalls af
lansfjarheed likt og hefur tidkast hér & landi.

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
FJARMALAMARKABIR

Mynd IlI-16

Gjaldprot og nyskraningar fyrirtaekja

2003-2017

Fjoldi (pas.) % af heildarfjolda fyrirtaekja
4 1

mm  Gjaldprot (v. as)

m  Nyskraningar (v. as)
Gjaldprot (h. as)

—— Nyskraningar (h. as)
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Heimild: Hagstofa [slands.
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IV Eftirspurn og hagvoxtur

Hagvoxtur meeldist riflega 7% i fyrra sem er langt umfram hagvoxt
medal helstu vidskiptalanda og pad sem talid er vera langtima hag-
vaxtargeta pjodarbusins. Sem fyrr jokst eftirspurn einkaadila hratt i
takt vid voxt tekna og atvinnu. Voxturinn byggist & bahnykkjum i
formi mikils vidskiptakjarabata og 6rum vexti ferdapjonustu. Til vid-
botar hefur verid slakad nokkud & adhaldi opinberra fjarmala. pratt
fyrir hradan voxt eftirspurnar er afgangur 4 vidskiptum vid atiénd mik-
ill og pj6dhagslegur sparnadur ségulega har. Sparnadur heimila hefur
haldid afram ad aukast pratt fyrir hradan voxt einkaneyslu. Horfur eru
a a0 hagvoxtur verdi einnig mikill i ar eda riflega 6%. Pad er nokkru
meiri hagvoxtur en spad var i febrdar par sem horfur eru a kréftugri
atflutningsvexti og meiri slokun i adhaldi opinberra fjarmala en pa var
gert rad fyrir. Likt og i fyrri spam bankans er talid ad hagvoxtur muni
smam saman leita i langtimaleitni er lidur & spatimann.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila

Hagvoxtur sidasta ars meiri en spad var i februar

Hagvoxtur jokst hratt er leid & sidasta ar og var 10,4% & sidari hluta
arsins samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu islands. Hann maeldist
7.2% & arinu i heild og var likt og undanfarin misseri borinn uppi
af innlendri eftirspurn einkaadila auk myndarlegs framlags utfluttrar
pjonustu (mynd 1V-1). Vid petta beetast ahrif nokkurrar slokunar i
opinberum fjarmalum & arunum 2015-2016. Voxtur pjédarutgjalda
nam 8,7% en & méti var heildarframlag utanrikisvidskipta neikveett
um 0,8 prosentur par sem voxtur innflutnings vé pyngra en voxtur
Utflutnings. Hagvoxtur arsins var rimlega 1 présentu meiri en buist var
vid i Peningamdlum sem birt voru i febrdar en hagvoxtur & fiérda ars-
fiérdungi var 11,3%, umtalsvert meiri en spad var i febrtiar. A3 hluta
skyrist pad af mikilli ibidafjarfestingu sem skrad er & peim fjérdungi i
télum Hagstofunnar auk pess sem préun inn- og Utflutnings var hag-
felldari en gert hafdi verid rad fyrir.

Hagvoxtur sidasta ars var hinn mesti fra arinu 2007 og langt
umfram langtimaleitni hagvaxtar sem hefur verid talin samsvara 23 %
arlegum hagvexti. Fra pvi ad nidursveiflunni eftir fjarmalakreppu lauk
arid 2010 hefur landsframleidslan aukist um 2214% .Svo mikill hag-
voxtur er einnig markverdur i alpj6dlegu samhengi en hagvoxtur i
helstu vidskiptaldndum islands var & bilinu 1-3% i fyrra (mynd IV-2).
Horfa parf til nymarkadsrikja til ad finna vidlika voxt & siGasta ari.

Ahrif ferdamannastraumsins til landsins greinileg i
framleidsluuppgjorinu

Likt og & arinu & undan voru ahrif mikillar fislgunar ferdamanna vel
merkjanleg i framlei@sluuppgjori pjodhagsreikninga. Vergar patta-
tekjur jukust um 7,6% ad raunvirdi & sidasta ari og ma rekja hatt i
3 prosentur af peim vexti til samkeppnisgreina og porra pess vaxtar
ma rekja til atvinnugreina par sem ferdapjonusta vegur pungt (mynd
IV-3). Auk pessa var hlutur mannvirkjagerdar mikill en auk vaxandi
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Mynd V-1
pj6dhagsreikningar 2016
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Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-2
Landsframleidslan 4 islandi og helstu
vidskiptaldndum 2008-2016

Visitala, 2008 = 100
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— fsland Evrusvaedid
= Bandarikin — Helstu vidskiptalond

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Vergar pattatekjur og framlag geira
2010-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 1 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

B Samkeppnisgeiri 1 Bygginga- og mann-
B Fjarmalageiri virkjagerd
= Starfsemi hins opinbera

VPT

mm  Innl. pjénustugeirinn
mm  Innl. framleidslugeirinn

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

jafnar VLF leidréttri fyrir dbeinum skottum og framleidslustyrkjum. Til
samkeppnisgeirans teljast sjavaritvegur, vinnsla sjavarafurda, framleidsla
malma og lyfja, ferdapjonusta og 75% rafmagns-, gas-, hita- og vatns-
veitna. Adrir atvinnuvegir eru flokkadir sem innlendir og peim skipt i
bygginga-, fiarmala-, pjonustu- (an fjarmalapjonustu) og framleidslu-
geira.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

w
RN

TellL0T TYWVDONINIJ



w
N

PENINGAMAL 2017+2

Breyting fra fyrra ari (%)
0

0 Einkaneysla

EFTIRSPURN OG HAGVOXTUR

Mynd IV-4
Einkaneysla, kaupmattur radstofunartekna
og sparnadur heimila 2005-2017"

% af radstofunartekjum
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B Sparnadur heimila (h. &s)?

— Einkaneysla (v. as)

Radstofunartekjur (v. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2017. 2. Nokkur 6vissa er um toélur Hagstofu-
nnar um eiginlegt tekjustig heimila sem snyr ad pvi ad radstéfunartekju-
uppgjorid byggist ekki & samstaeduuppgjori tekju- og efnahagsreiknings.
Vid utreikning a hlutfalli sparnadar er midad vid deetlun Sedlabankans um
radstéfunartekjur par sem tolur Hagstofunnar eru haekkadar med hlidsjon
af aetludum utgjéldum heimilanna yfir langt timabil.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Einkaneysla & tveimur fimm &ra vaxtaskeidum

% af VLF
(h. &s)3

Kaupm.
radst. (v. as)?

Sparnadur

(v. as)! (v. &s)?

Bl 2003-2007
Bl 2012-2016
=1 2016

1. Arlegur raunvoxtur einkaneyslu og kaupméttar radstofunartekna.

2. Sparnadur heimila sem hlutfall af radstofunartekjum (sja einnig athuga-
semd vid mynd IV-4). 3. Einkaneysla & verdlagi hvers ars sem hlutfall af
nafnvirdi VLF.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6
Einkaneysla og framlag undirlida 2010-2016

Breyting fré fyrra ari (%)

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

B Varanlegar neysluvorur £ Utgjéld Islendinga

mm Ovaranlegar neysluvérur erlendis og adir lidir

mm  bjonusta Einkaneysla

mm  Halfvaranlegar neysluvorur

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

ibudafjarfestingar er liklegt ad uppbygging innan ferdapjonustunnar
skyri hluta peirrar préunar. P4 er framlag innlends pjénustugeira einn-
ig t6luvert sem endurspeglar baedi fjolgun ferdamanna til landsins en
einnig kroftugan voxt innlendrar eftirspurnar. Likt og undanfarin ar
synir framleidsluuppgjorid voxt i 6llum atvinnugreinum utan fjarmala-
bjonustu og pvi virdist hagvoxtur sidasta ars byggjast 4 tiltdlulega
breidum grunni.

Sparnadur heimila eykst pratt fyrir hradan voxt einkaneyslu

A sidasta éri jokst einkaneysla um 6,9% fra fyrra ari og hefur han ekki
aukist svo mikid & einu ari fra arinu 2005. betta er meiri voxtur en spad
var i febrliar og skyrist ad nokkru leyti af pvi ad Hagstofan endur-
skodadi fyrri tolur. Meginastadan liggur pd i 6venju sterkum fjérda
arsfjordungi par sem voxtur einkaneyslu var nokkud umfram pad sem
leidandi visbendingar h6fdu gefid til kynna.

Fra pvi ad einkaneyslan var minnst ari® 2010 hefur hdn aukist
um fimmtung en hlutur hennar i landsframleidslunni hefur litid aukist
sidustu ar. Hlutfallid er toluvert leegra nd en pad var fyrir fjarmala-
kreppuna enda hefur sparnadur heimila aukist undanfarin ar og er
talinn hafa numid teplega 11% af radstofunartekjum i fyrra (myndir
IV-4 og IV-5). Sparnadarhlutfallid hefur verid riflega tvofalt heerra a
bessu vaxtarskeidi einkaneyslu en pad var ad medaltali & pvi sidasta
& arunum 2003-2007. Efnahagsuppsveiflan nu er pvi 6lik pvi sem
algengast hefur verid hér & landi par sem innlan heimila hafa aukist
og lantokur peirra vaxid hoflega (sja kafla 11l) & sama tima og einka-
neysla eykst hratt.

Greining 4 undirpattum einkaneyslunnar, skipt eftir Gtgjalda-
flokkum, synir ad aukninguna 4 siGasta ari ma rekja til flestra flokka
(mynd 1V-6). pétt atgjold Islendinga erlendis hafi aukist verulega &
sidasta ari vo voxtur utgjalda ferdamanna hér a landi pyngra.

Framhald & kroftugum vexti einkaneyslu i ar

Fjarhagsstada heimila hefur batnad mikid fra lagpunkti hagsveiflunnar
eftir fjarmdlakreppuna. Raunlaun hafa hakkad téluvert og atvinnu-
leysi minnkad. Aaxtlad er ad kaupmattur radstéfunartekna hafi
aukist um 7,3% a siBasta ari. Nemur voxturinn riflega tvofaldri medal-
heekkun undanfarins aldarfjérdungs. Vid pad beetist ad fjarhagsstada
heimila hefur batnad, badi vegna hakkunar eignaverds og laekkunar
skulda. Buist er vid pvi ad kaupmattur radstéfunartekna haldi 4fram ad
aukast og eignastada heimila batni enn frekar. bvi er gert rad fyrir ad
i ar verdi framhald & hinum kroftuga vexti einkaneyslu. Visbendingar
um préun einkaneyslu i upphafi arsins gefa til kynna svipada préun og
var 4 sidasta ari og er pvi spad ad einkaneysla muni vaxa um 6,7% i ar
en ad svo haegi heldur & vexti hennar, pé6tt hann verdi afram kroftugur.

Atvinnuvegafjarfesting yfir langtimamedaltali sinu i fyrra ...

Fjarfesting atvinnuvega jokst um taepan fjérdung 4 siGasta ari og
nam rimlega 15% af landsframleidslu arsins. Hlutfallid hefur hakkad
hratt & sidustu arum samhlida aukinni mannvirkjagerd og var i fyrra
um 2 présentum yfir langtimamedaltali. Fjarfesting i mannvirkjum og
bunadi til jardvinnslu vegna mannvirkjagerdar vé pyngst i fiarfesting-



arutgjoldum fyrirteekja i fyrra (mynd IV-7). Brodurpartur aukinnar
atvinnuvegafjarfestingar telst almenn atvinnuvegafjarfesting. Einnig
var nokkur aukning f stéridjutengdri fjarfestingu en skipa- og flugvéla-
kaup breyttust litid fra fyrra ari.

... en hagir 4 vexti hennar i ar

i &r er buist vid ad dragi ar hrédum vexti fjarfestingar sem einkennt
hefur sidustu ar. [ spanni er dztlad ad atvinnuvegafjarfesting aukist
um rimlega 4%. bar vegast & samdrattur i fjarfestingu i skipum og
flugvélum annars vegar og voxtur almennrar atvinnuvegarfjarfest-
ingar og storidjutengdrar fjarfestingar hins vegar. Aetlunin byggist
ad miklu leyti & upplysingum um fjarfestingaraform fyrirteekja (sja
umfjollun hér a eftir). Spad er 4&framhaldandi vexti almennrar atvinnu-
vegafjarfestingar 4 neaesta ari en samdrattur i fjarfestingu i orkufrekum
ionadi og i skipum og flugvélum gerir pad ad verkum ad atvinnuvega-
fjarfesting i heild dregst litillega saman.

Fyrirteeki buast vid litils hattar aukningu fjarfestingar a arinu ...
Koénnun & fjarfestingaraformum fyrirtaekja fra pvi i vor synir ad fjar-
festing peirra & siBasta ari var meiri en fram kom i sambeerilegri
konnun sidasta haust en voxtur milli ara var nokkru minni vegna pess
ad tolur fyrir arid 2015 hafa verid endurskodadar upp & vid (tafla
IV-1). Samkvaemt kdnnuninni jokst fjarfesting mest i sjavardtvegi og
i flutningum og ferdapjonustu. A pessu ari gera fyrirtaekin rad fyrir
litils hattar aukningu fjarfestingar en i sambeaerilegri kdnnun sem gerd
var sidasta haust bjuggust pau vid samdreetti. Par munar mestu um
aukin fjarfestingaraform innan flutninga- og ferdapjonustugeirans en
einnig er gert rad fyrir talsverdri aukningu i fjsrmalageiranum. [ sjavar-
Utvegi og i pjonustu og verslun er aftur & méti bdist vid samdreetti
fiarfestingar & arinu.

Koénnun Gallup & stédu og framtidarhorfum medal stjérnenda
400 steerstu fyrirteekja landsins sem gerd var i mars gefur svipadar
nidurstodur. Samkveemt henni blast um fjordungi fleiri fyrirtaeki i
sjavarutvegi vid ad minnka fjarfestingu en auka hana & pessu ari.
Fjéroungi fleiri fyrirteeki i samgongum, flutningum og ferdapjonustu
gera aftur & moti rad fyrir ad auka fjarfestingu a arinu frekar en draga
Ur henni og um pridjungi fleiri i@nfyrirtaeki. Jafn morg fyrirtaeki i verslun
bjuggust hins vegar vid ad fjarfesting aukist og ad hin minnki & arinu.

... en hlutur fjarfestingar sem fjarmagnadur er med lansfé eykst

i flutningum, ferdapjonustu og sjavaritvegi samhlida minni
framlegd

i fjarfestingarkénnun Sedlabankans er einnig spurt um fjarmégnun
atvinnuvegafjarfestingar. Athyglisvert er ad um 40% hennar voru
fiarmoégnud med lansfé & arinu 2016 og buast fyrirtaekin vid ad hlut-
fallid verdi svipad i ar. Pad er talsverd aukning fra fyrri kbnnunum
bankans par sem hlutfallid hefur verid & bilinu 20-30%. Breytingin
er mest medal fyrirtaekja i flutningum og fer8apjonustu, en par hafa
fiarfestingaratgjold vaxid hradast undanfarin ar, og i sjavardtvegi. Ef
pessar greinar eru undanskildar er hlutur fjarfestingar sem fjarmagn-
adur er med lansfé nokkud svipadur og i fyrri kdnnunum (mynd 1V-8).

EFTIRSPURN OG HAGVOXTUR

Mynd IV-7
Fjarfesting atvinnuveganna og framlag
eftir tegund 2010-2016
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Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-8
Fjarfestingaraform fyrirtaekja: hluti fjarfestingar
fijarmagnadur med lansfé 2012-2017"

100

80 F——— == = ——mmmm——— ————— -~ —

T T T
2015 2016 2017

T T
2012 2013 2014

—  Midgildi 3 Bil 1. og 3. fj6rdungs

—  Ferdapjonusta og flutningar = Bil svara
Sjavarutvegur

1. Kénnun 4 fjarfestingaraformum fyrirtaekja, ad undanskildum flug-

vélum og skipum. Midgildi og bil eru an ferdapjonustu, flutninga og

sjavaratvegs.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd IV-9

Visitala EBITDA (siBustu 6 manudi) i
Utflutningsgreinum og gengi krénunnar’
Mars 2012- mars 2017
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= Medaltal (an flutn. og ferdapj. og sjavardtv., v. as)

= Samgongur, flutningar og fer8apjonusta (v. &s)
Sjavaratvegur (v. as)

— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)

1. Daglegar tolur fyrir visitdlu medalgengis en halfsarslegar fyrir
visit6lur EBITDA.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki {slands.

Mynd IV-10
Visbendingar um ibudafjarfestingu’
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2017
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— ibudafjarfesting ® SpaPM2017/2
— Midgildi visbendinga
I Efri og nedri mork visbendinga um ibadafjarfestingu

1. Visbendingar eru innflutningur byggingarefnis, sementssala an sélu

til storidjufyrirtaekja og virisaukaskattsvelta i byggingaridnadi. Vié matid
& bilinu eru staerdirnar endurskaladar pannig ad peer hafi sama medaltal
og stadalfravik og meld ibudafjarfesting. Myndin synir tveggja fjordunga
hreyfanlegt medaltal visbendinga. Arstidarleidréttar tolur.

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

Tafla IV-1 Kénnun & fjarfestingaraformum fyrirtaekja (an skipa og
flugvéla)' 2

Breyting Breyting
Steerstu 102 fyrirtaekin 2015-2016 (%) 2016-2017 (%)
Upphadir i ma.kr. 2015 2016 2017  (sidasta kénnun) (sidasta kénnun)
Sjavarutvegur (17) 12,2 15,4 8,8 26,0 (12,0) -42,9 (-32,3)
I16nadur (17) 4,3 4,6 5,0 8,2 (11,6) 7,4 (10,8)
Verslun (23) 7.4 8,0 7.0 7,8 (22,0) -12,5 (-9,4)
Flutningar og ferdapj. (8) 33,9 42,5 50,1 25,4 (55,0) 18,0 (-6,0)
Fjarmal/tryggingar (9) a1 37 52 9,3 (32,2) 38,7 (31,8)
Fjélm. og upplysingat. (7) 73 7.5 7.7 3,0(-2,5) 2,5(4,1)
pjénusta og annad (21) 16,4 17,1 16,9 4,3 (-8,5) -1,2 (-5,3)
Alls (102) 85,7 98,9 100,7 15,5 (19,1) 1,8 (-6,3)

1. Innan sviga eru tolur dr sidustu kénnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 102 fyrirtaekja fyrir arin 2016-
2017 (Peningamdl 2016/4). 2. Breyting & adur birtum télum um flutninga og fer8apjonustu skyrist af pvi ad
fylgihlutum flugvéla var baett vid 6ll rin en peir hofdu adur verid flokkadir sérstaklega. P4 var fylgihlutum skipa
einnig baett vid.

Heimild: Sedlabanki islands.

Aukna hlutdeild lansfijarmodgnunar ma liklega ad einhverju leyti rekja til
minnkandi framlegdar vegna heaekkunar & gengi kronunnar en stjorn-
endur fyrirtaekja i pessum geirum segja rekstrarhorfur hafa versnad
eftir pvi sem gengid hefur hakkad (mynd IV-9). | kénnun Gallup fra
bvi i mars sl. voru t.d. fyrirtaeki i samgéngum, flutningum og ferda-
bjonustu sem s6gdu framlegd fyrirtaekisins hafa minnkad 4 sidustu sex
manudum 10 prosentum fleiri en hin sem s6gdu hana hafa aukist. pa
s6gdu u.p.b. 80% fyrirteekja i sjavaratvegi framlegd hafa minnkad. |
68rum atvinnugreinum sogdu hins vegar fleiri fyrirtaeki framlegd hafa
aukist en minnkad.

ibudafjarfesting loks farin ad taka vid sér
Vaxandi kaupmattur heimila, félksfjdlgun, m.a. vegna mikils inn-
flutnings 4 erlendu vinnuafli, og mikil fjélgun ferdamanna i landinu
hafa auki® verulega eftirspurn eftir husnaedi. [badafjarfesting hefur
hins vegar verid tiltolulega litil par til nd nyverid. Samkvaemt tolum
Hagstofunnar jokst ibudafjarfesting a fjérda arsfjéréungi um ramlega
70% frd sama tima i fyrra sem var mun meiri aukning en gert hafdi
verid rad fyrir i febrdarspa bankans. A3 einhverju leyti endurspeglar
bessi mikla fjarfesting 4 sidasta fjordungi arsins hvernig gégn um
ibudafjarfestingu berast til Hagstofunnar og hvernig tr peim er unnid
fremur en ad gridarlegur voxtur hafi ordid i pessum eina fjérdungi.
Pad breytir pvi p6 ekki ad pad er greinilega kominn mikill voxtur
i ibudafjarfestingu sem jokst um pridjung 4 arinu i heild en pad er taep-
lega tvofalt meiri voxtur en gert hafdi verid rad fyrir i febrdarspa bank-
ans. Leidandi visbendingar ibadafjarfestingar benda til aframhaldandi
vaxtar & fyrsta fjordungi arsins (mynd 1V-10). Ny talning Samtaka
idnadarins fra febriar sl. gefur til kynna ad a timabilinu sem spdin
neer yfir verdi byrjad 4 rimlega 8.000 ibddum og ad lokid verdi vid
um 6.000. Likt og i febrtarspanni er gert rad fyrir ad ibudafjarfesting
vaxi afram hratt i &r eda um fjérdung. Einnig er spad kroftugum vexti
& neestu tveimur arum og verdur hlutfall ibddafjarfestingar af lands-
framleidslu ordid riflega 5% i lok spatimans sem er riflega 1 prosentu
yfir langtimamedaltali.



Hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu talid lakka litillega a spa-
timanum

Fjarfesting i heild sinni jokst um teeplega fjérdung i fyrra en buist er vid
ad minni fijarfesting atvinnuveganna haegi 4 vexti heildarfjarfestingar
i ar. Spad er 8Y2% vexti en par munar mest um framlag atvinnuvega-
fjarfestingar utan skipa og flugvéla og ibudafjarfestingar auk pess sem
heldur beetir i fjarfestingu hins opinbera (mynd 1V-11). Gangi spdin
eftir helst hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu i um 21% i ar eins
og i fyrra en laekkar i 20% fra neesta ari.

Horfur & aframhaldandi miklum hagvexti

Talid er ad dregid hafi ar hagvexti & fyrsta fjérdungi pessa ars, sem
skyrist ad mestu leyti af dhrifum sjomannaverkfallsins & Gtflutnings-
framleidslu. Blast ma vid ad peim hafi ad nokkru leyti verid maett med
bvi ad ganga & utflutningsbirgdir. Ahrifin af verkfallinu eru timabundin
og gert er rad fyrir ad kroftugur hagvoxtur taki vid sér strax & 60rum
arsfjordungi. Spad er ad hagvoxtur & arinu i heild verdi 6,3% sem er
1 présentu meiri voxtur en spad var i febrdar og skyrist fravikid af pvi
ad horfur eru & ad utflutningur aukist hradar en pa var talid, auk pess
sem ny fjarlég fela i sér meiri slokun & adhaldi i opinberum fjarmalum
en adur var gert rad fyrir (sja umfjollun hér a eftir). Mikill Gtflutnings-
vOxtur asamt kroftugum vexti einkaneyslu eru sem fyrr meginstodir
mikils hagvaxtar (mynd 1V-12). Hagvoxtur verdur einnig nokkru meiri
a naesta ari en spad var i febrtar en likt og i peirri spa er talid ad hann
muni smam saman hniga f langtimaleitni er lidur & spatimann.

Hid opinbera

Horfur um véxt samneyslu og fjarfestingar svipadar og i febraar
Samkvamt bradabirgdatdlum Hagstofunnar jokst samneyslan um
15% i fyrra sem er 0,5 prosentum meiri voxtur en arid adur.
Neysluutgjold rikissjods jukust um 2,4% fra fyrra ari og er pad mesti
voxtur sem sést hefur eftir fjarmélakreppuna. A sama tima drost
samneysla sveitarfélaga saman um teeplega 1%. Launakostnadur
rikissjods haekkadi um 9,4% i fyrra en launakostnadur sveitarfélaga
nokkru minna eda um 7% pratt fyrir ad verd samneyslu sveitarfélaga
hafi hakkad 1 prosentu meira en hja rikissjédi. Kostnadaradhald hja
sveitarféldgunum var pvi talsvert meira en hja rikinu & sidasta ari.

Likt og i febrdarspanni er nu buist vid ad miklar launahaekkanir
haldi aftur af raunvexti samneyslunnar og er pvi datlad ad voxtur
hennar verdi svipadur i ar og hann var i fyrra. Fjarfesting hins opin-
bera er hins vegar talin aukast milli ra. Opinber Gtgjold haekka pvi
um teplega 3%2% fra fyrra ari (mynd IV-13). Voxtur samneyslu verdur
svipadur Ut spatimann en opinber fjarfesting vex ad medaltali um
riflega 10% & ari sem er undir medaltali aranna 2004-2007 sem var
teeplega 12%. Gert er rad fyrir ad hlutfall fjarfestingar hins opinbera
af landsframleidslu haldist 6breytt fram til arsins 2019 i taeplega 3%
en haekki pa i 3% % begar umsvif vegna byggingar nys Landspitala
aukast en meginpungi peirrar framkveemdar verdur eftir ad spatima-
bilinu lykur.
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Mynd IV-11

Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2010-2017"
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Em  Atvinnuvegir &n storidju, B {budarhasnaedi
skipa og flugvéla
= Storidja
B Skip og flugvélar

1 Hid opinbera
— Fjarmunamyndun alls

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

Mynd IV-12
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2017"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-13

Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2017"

Br. fra fyrra &ri (%)
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B3 Fjarfesting hins opinbera (v. as)
— Opinber utgjold i radstéfunaruppgjori (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-14
Afkoma rikissjods 2005-2017"

% af VLF
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B Heildarjofnudur

= LeiOréttur frumjofnudur

1. Frumjofnudur er leidréttur fyrir einskiptistekjum og -gjéldum (t.d.
stodugleikaframlogum, flytingu nidurfaerslu verdtryggdra husnaedis-

skulda). Arin 2016 og 2017 er heildarjsfnudur leidréttur fyrir einskiptis-
tekjum og -gjéldum, p.e.a.s. stddugleikaframlogum, ardgreidslum um-

w
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fram fjarlog og flytingu nidurfeerslu verdtryggdra hasnaedisskulda. Grunn-

spa Sedlabankans 2017.
Heimildir: Fjarméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedla-
banki islands.
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Horfur & minni afgangi a frumjofnudi rikissjods i ar
Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar var afgangur af rekstri
hins opinbera 17,2% af landsframleidslu arid 2016. Ef stodugleika-
framlogin og ardgreidslur umfram fjarlog eru dregin fra nemur undir-
liggjandi afkoma af rekstri rikissjods einungis 0,2% af landsframleidslu
sem er pd 0,6 présentum betri nidurstada en gert var rad fyrir i
Peningamalum i febrdar. Fravikid skyrist ad langmestu leyti af ofmati
& launakostnadi en Hagstofan endurskodadi nafnvirdi launakostnadar
nidur & vid um 1,9% fra fyrra mati sinu pegar arid 2016 var gert upp.
Til samanburdar var 0,3% halli & rekstri rikissjods arid 2015.

i &r er gert rad fyrir ad undirliggjandi afgangur verdi svipadur og
i fyrra eda 0,1% af landsframleidslu. Frumjofnudur rikissjéds minnkar
hins vegar. Gert er rad fyrir ad hann nemi 2,5% af landsframleidslu
i ar en maldist 3,3% i fyrra pegar leidrétt er fyrir einskiptisahrifum
(mynd 1IV-14).

Ny fjarmalastefna og -aeetlun fyrir arin 2018-2022

Samkveemt [6gum um opinber fjarmal voru pingsalyktanir um fjar-
mélastefnu og fjarmaladeetlun til neestu fimm ara lagdar fyrir Alpingi
i jandar og aftur i lok mars. Samkvamt fijarmalastefnunni er gert rad
fyrir ad afkoma rikissj6ds verdi jakvaed um 1,5% af landsframleidslu
arid 2018 og ad afkoma sveitarfélaga verdi litillega jakvaed. Afgangur
hins opinbera verdur pvi 1,6%. Til loka timabilsins er sidan 4eetlad
ad afkoma rikissj6ds og hins opinbera versni um 0,1% af landsfram-
leidslu & hverju ari. Fjarmaladeetlunin felur i sér naer dbreytta afkomu
rikissjods fra sidustu fijarmaladaetlun og nemur mismunurinn ad jafnadi
um 0,1% af landsframleidslu & timabilinu sem aeetlunin neer yfir.
Afkomuspa Peningamdla gerir rad fyrir ad afkoma rikissjods verdi
maladeetlun rikisstjornarinnar. Meginskyringin a pvi felst i medhondlun
fastafjarutgjalda, launa og kaupa & voru og pjonustu auk pess sem
olikar pjédhagsforsendur hafa ahrif & afkomuspana.’

Fjarméalakreppan kalladi & mikid adhald i dtgjéldum hins opin-
bera sé6kum erfidrar skuldastodu. bratt fyrir beetta st6du er adhald enn
naudsynlegt i ljési vaxandi spennu i pjodarbuskapnum. pPad markmid
sem sett er fram i fjarmaladaetluninni um ad hlutfall frumutgjalda
af landsframlei@slu haekki ekki & timabilinu vir@ist vart neegjanlega
adhaldssamt i ljési pess ad hagvoxtur & timabilinu gefur svigram fyrir
mikinn Gtgjaldavoxt.

T6luverd slokun a adhaldi rikisfjarmala prja ar i r6d

i spanni nu er gert rad fyrir betri afkomu & spatimanum en i febrtar.
Skyrist pad ad mestu leyti af pvi ad ekki er lengur gert rad fyrir ad
fjarfesting samkveemt peirri samgongudaetlun sem Alpingi sampykkti
fyrir sidustu kosningar komi ad fullu til framkvaemda vegna pess ad
ekki er gert rad fyrir fullri fjaArmognun hennar i fjarmaladeetlun rikis-
stjornarinnar.

1. Hagstofan og fjarméla- og efnahagsraduneytid birta afkomuna samkveemt svokolludum

GFS-stadli. Medhondlun peirra & framsetningu fastafjdrmuna, launa og kaupa & véru og
pjonustu er hins vegar ekki su sama. Hér er fylgt framsetningu Hagstofunnar.



AJ 60ru leyti ma rekja betri afkomuhorfur til meiri efnahagsum-
svifa en spad er meiri framleidsluspennu & spatimanum en i sidustu
spa bankans (sja kafla V). Sé leidrétt fyrir hrifum hagsveiflunnar er
buist vid ad frumjofnudur i &r versni um 1,4% af landsframleidslu milli
ara (mynd IV-15). Aztlad er ad slékunin komi fram baedi 4 tekju- og
gjaldahlid og kemur han i kjolfar slokunar & adhaldi undangengin
tvdé ar um sem nemur 1,4% af landsframleidslu. Slokunin nemur pvi
samtals 2,8% & premur arum. betta er meiri slékun i &r en spad var i
februar. Buist er vid ad fyrirhugud heaekkun virdisaukaskatts & ferda-
bjonustu skili sér i auknu adhaldi & naesta ari um sem nemur 0,7% af
landsframleidslu en ad pad sndist aftur i slokun arid 2019 upp 4 0,2%
af landsframleidslu pegar fyrirhugud leekkun & almenna virdisauka-
skattsprepinu kemur til framkveemda.?

Skuldir hins opinbera laeekka hratt nidur fyrir vidmid fjarmalareglu
Aztlun um lekkun skulda sem kemur fram i fjsrmalastefnu ndverandi
rikisstjornar er naer samhljoda aaetlun sidustu rikisstjornar. Hradri
leekkun skulda & ad nad fram med pvi ad nyta annars vegar afgang
sem gert er rad fyrir ad verdi & rekstri hins opinbera og hins vegar
nyta séluandvirdi eigna sem etlunin er ad selja. bvi er nd dzetlad ad
skuldir rikissjods nemi 39% af landsframleidslu i lok pessa ars. Skuldir
hins opinbera verdi hins vegar 45% af landsframleidslu & sama tima
en 39% i lok spatimans gangi daetlunin eftir (mynd IV-16).

Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Horfur a kroftugum atflutningsvexti pridja arid i r6d

Utflutningur véru og pjonustu jokst um 11,1% milli 4ra i fyrra og var
voxturinn ad mestu borinn uppi af pjénustuttflutningi sem jokst um
19% fra fyrra ari (mynd IV-17). Hinn mikli pjénustuutflutningur var
meginskyring pess ad utflutningur jokst um 1 présentu meira & arinu
en gert hafdi verid rad fyrir i febrtiarspa bankans. bjonustuttflutningur
hefur vaxid hratt fra arinu 2011 eda ad medaltali um teplega 10% &
ari og er verdmaeti hans i fyrsta sinn ordid meira en veromeeti voru-
Utflutnings.

Visbendingar eru um aframhaldandi kréftugan voxt pjonustuut-
flutnings & pessu ari og gangi spdin eftir vex hann hradar en buist
var vid i febrdar. Pannig syna télur um komur erlendra ferdamanna
& fyrstu fjorum manudum é&rsins 56% é&rsaukningu. A sama tima
fyrir ari var arsvoxturinn 35%. Buist er vid ad heldur hagi 4 fjélgun
ferdamanna pegar lidur & arid og ad peim fjolgi alls um 22% 4 arinu
i heild sem er lidlega helmingi minni aukning en i fyrra. Liklegt er ad
heekkun raungengis undanfarid hafi par ahrif en einnig er atlit fyrir
ad seetaframbod flugfélaga aukist hagar, sem stafar m.a. af pvi ad
Keflavikurflugvollur annar vart meiri flugumferd & mestu alagstimum.

Horfur um vorutflutning i ar hafa einnig batnad fra februar-
spanni. bétt buist sé vid ad verulegur samdrattur muni meelast i
Gtflutningi sjavarafurda & fyrsta fjordungi arsins vegna ahrifa sjo-

2. betta fer mjog narri nidurstddu uUtreikninga Fjarmalarads & hagsveifluleidréttum frum-
jofnudi (ad teknu tilliti til einskiptislida) sem birtir voru i litsgerd pess vid fjarmaladeetlun
2018-2022 pann 14. april sl.

% af VLF
0
200 --------F---------------
150F = ===-=--F--------------
1M00Fzs=--~~"~"~~~-HM8808®sqa_~"~"~""~"~""~"~~
) | |I[II |||| I
S —— :mRC‘-E'cmnronv-onxox!J
© o ¥ © ® gEECSERPIPREPRRERES
S O © O O SEIT LSS SRSSSSREY
N NN & 8 STESVAYSEITESoscs
25 S¥ 53 f2ITVEz
-} w > a
&

450
400
350
300
250
200
150
100

50

% af VLF
0

EFTIRSPURN OG HAGVOXTUR

Mynd IV-15

Breyting i hagsveifluleidréttum frumjofnudi
rikissjéds 2012-2019"

201272013 72014 12015 1 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Frumjéfnudur er leiréttur fyrir
einskiptistekjum og -gjéldum (t.d. ardgreidslum og flytingu nidurgreidslu
verdtryggdra hasnadislana).

Heimildir: Fjiarmala- og efnahagsraduneytid, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16
Vergar skuldir hins opinbera

Bl fsland 2010-2019
Bl Skuldastada 2019

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, fiarmala- og efnahagsraduneytid,
Sedlabanki islands.

Mynd IV-17
Utflutningur og alpj6dleg eftirspurn’
1. 4rsfj. 2010 - 1. drsfj. 2017

Visitala, 2010 = 100

2010 ' 2011 12012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 |
— Voruttflutningur Utflutt ferdapjonusta
— Ppjonustudtflutningur  — Innfl. helstu vidskiptal.

1. Fjogurra fjordunga hreyfanlegt medaltal. Utflutningstolur fyrir
1. arsfjordung 2017 byggjast & grunnspa Peningamdla 2017/2.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-18
Utflutningur og framlag undirlida 2010-2017"

Breyting fra fyrra ari (%)
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I Utflutningur 4lafurda (skv. pjédhagsreikningum)
E Utflutningur sjdvarafurda
Il Ferdapjonusta
I Annar Gtflutningur
Utflutningur véru og pjénustu
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1. Grunnspa Sedlabankans 2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-19

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
2010-2017"

Breyting fra fyrra ari (prosentur)

o N
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B Utflutningur
Bl |nnflutningur
Utanrikisvidskipti

1. Grunnspa Sedlabankans 2017.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

mannaverkfallsins er talid ad pad muni fyrst og fremst hafa ahrif
& dreifingu Gtflutningsvaxtar innan arsins og pvi hafa litil ahrif &
utflutning sjavarafurda 4 arinu i heild. Baettar horfur ma rekja til betri
lodnuvertidar en gert var rad fyrir i febrtarspanni. Einnig er buist vid
meiri lutflutningi i ar en i fyrra og litillega meiri aukningu en spad var
i februar, pétt langvarandi framleidslustodvun i kisilveri United Silicon
gaeti eitthvad vegi® 4 moti. A heildina litid er talid ad atflutningur vaxi
um 10,5% milli ara sem er 4,4 présentum meiri voxtur en spad var
i febrtar. Gangi spain eftir yrdi pad pridja arid i rod sem atflutningur
eykst um meira en 9% (mynd IV-18). Horfur eru einnig & hradari vexti
bjonustuttflutnings & neesta ari en spad var i febrdar en likt og pa er
tali® ad nokkud heegi a Utflutningsvexti & naestu tveimur arum i takt
vid hakkandi raungengi og tiltdlulega haegan voxt alpjodlegra efna-
hagsumsvifa.

Mikill voxtur innflutnings studdur af kréftugri eftirspurn og
hakkandi raungengi

Innflutningur véru og pjonustu jokst um teplega 15% i fyrra og hefur
ekki vaxiod svo mikid fra arinu 2005. Voxturinn var teplega 1 prosentu
minni en bdist var vid i febrdar en var p6 naestum tvofalt meiri en
voxtur innlendrar eftirspurnar. Mikinn voxt innflutnings ma ekki sist
rekja til pess ad i fyrra var hlutdeild einkaneyslu i innflutningi mikil,
baedi vegna voru- og pjonustukaupa. Einnig hafa utflutningsgreinar
eins og ferdapjonusta og millilandaflugrekstur vaxid hratt en starfsemi
beirra kallar & talsverdan véru- og pjénustuinnflutning.

Spéd er ad innflutningur voru og pjonustu aukist meira a pessu
ari en spad var i febrtar eda 10,2% samanborid vid 7,4%. Aukinn
innflutningur tengist ad nokkru leyti vexti Gtfluttrar pjénustu. Aukin
starfsemi innlendra flugfélaga kallar &4 ad fleiri leiguflugvélar verda
starfraektar & arinu og rekstrargjold a erlendum flugvollum aukast af
beim s6kum. P4 hefur raungengid haldid afram ad haekka og tolur
Ferdamalastofu um brottfarir islendinga um Keflavikurflugvéll og
kénnun Gallup & fyrirhugudum utanlandsferdum einstaklinga benda
til pess ad pjénustuinnflutningur haldi 4fram ad aukast hratt & pessu
ari.

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar jakvett i fyrsta sinn fra
arinu 2013

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var neikvaett um sem nemur
0,8 prosentum i fyrra en i febriar hafdi verid gert rad fyrir ad fram-
lagid yrdi neikvaett um 1,7 présentur (mynd 1V-19). Meiri voxtur
atflutnings og minni voxtur innflutnings en i febrdarspanni leggjast
pbar & somu sveif. Undanfarin prji ar hefur framlag utanrikisvidskipta
til hagvaxtar verid neikveett pratt fyrir 6ran voxt Gtflutnings en uatlit er
fyrir ad pad breytist & pessu ari. Gangi spdin eftir yrdi pad i fyrsta sinn
fra arinu 2013 sem framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar er jakveett.

Horfur a meiri vidskiptaafgangi en spad var i febraar

Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum i fyrra nam 6,6% af lands-
framlei@slu sem er meiri afgangur en buist var vid i febriar. Helsta
asteedan er ad utflutt pjonusta reyndist meiri en spdd var. Hradur



voxtur Gtflutnings dsamt betri vidskiptakjorum (sja kafla 11) gera pad
ad verkum ad buist er vid ad afgangur & vbru- og pjonustujofnudi
sem hlutfall af landsframleidslu verdi svipadur i ar. Horfur eru & ad
afgangurinn minnki litillega er lidur & spatimann.

Vidskiptajofnudur var jakvaedur um 194 ma.kr. i fyrra eda sem
nemur 8% af landsframleidslu. Adeins einu sinni 48ur hefur meelst
vidlika vidskiptaafgangur, en pad var arid 2009 pegar hann var einnig
8% af landsframleidslu (mynd 1V-20). Petta er um 1% présentu meiri
afgangur en febrdarspain gerdi rad fyrir en par baetist mun hagstedari
préun frumpattatekna vid meiri afgang af voru- og pjonustuvid-
skiptum. Betri ardsemi af beinni erlendri fjarfestingu er meginasteeda
hagfelldari frumpattatekna og skyrist ad hluta af ahrifum mikillar
einskiptisardsemi af erlendum eignum eignarhaldsfélaga sem stofnud
voru & grundvelli fallinna fjarmalafyrirteekja (mynd IV-21). Einnig er
gert rad fyrir meiri afgangi af jofnudi frumpattatekna i ar sem endur-
speglar ad einhverju leyti beetta erlenda skuldastodu og laegri vexti &
erlendum fjarskuldbindingum pott pyngst vegi meiri ardsemi beinnar
erlendrar fjarfestingar en hin hefur verid jakvaed undanfarin fijogur ar
pratt fyrir ad hrein stada beinnar erlendrar fjarfestingar (leidrétt fyrir
ahrifum fallinna fiarmalafyrirtaekja) hafi verid neikvaed. Horfur eru pvi
& meiri afgangi 4 vidskiptajofnudi i ar en spad var i febrdar eda 6,4%
af landsframleidslu i stad 4%2%. Talid er ad afgangurinn minnki i 5%2%
arid 2019.

bjodhagslegur sparnadur hefur aukist mikid undanfarin ar og
maldist 29,3% af landsframleidslu i fyrra sem er 11 prosentum yfir
medaltali sidasta aldarfijérdungs (mynd 1V-22). Hefur pjédhagslegur
sparnadur einungis einu sinni meelst meiri eda arid 1965 en pa var
hann lidlega 30% af landsframleidslu (sja rammagrein 1). Samkveemt
spanni mun pjodhagslegur sparnadur haldast nokkud yfir ségulegu
medaltali Ut spatimann.

EFTIRSPURN OG HAGVOXTUR

Mynd IV-20
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I Undirliggjandi jofnudur frumpattatekna?

Undirliggjandi vidskiptajofnudur?
— Meldur vidskiptajofnudur
1. Rekstrarframlég talin med frumpattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2017. 2. An 4hrifa fallinna fiarmélafyrirtaekja 2008-2015 og lyfjafyrirtaekis-
ins Actavis 2009-2012 4 jo6fnud frumpattatekna. Einnig hefur verid leidrétt
fyrir 6beint maeldri fjarmalapjonustu (FISIM) fallinna fjarmalafyrirtaekja.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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1. Samtala af hreinum ardgreidslum, endurfjarfestingu og véxtum af
hluthafalanum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-22
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1. Undirliggjandi pjoShagslegur sparnadur 2008-2015 par sem byggt er

4 mati & undirliggjandi vidskiptajofnudi (leidréttur fyrir dhrifum fallinna
fiarmalafyrirtaekja 2008-2015 og fyrir lyfjafyrirteekinu Actavis 2009-2012).
Grunnspa Sedlabankans 2017.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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V Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta

Samkveemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands (VMK) fjdlgadi
heildarvinnustundum heldur meira a fyrsta fjordungi arsins en gert var
rad fyrir i febraarspa Peningamdla. Atvinnuleysi hélt &fram ad minnka
og hefur ekki veri® minna fra pvi snemma ars 2008. Um fjérdungur
fyrirtaekja vill fjolga starfsfélki fremur en fakka pvi og hlutfall fyrir-
taekja sem telja sig bua vid skort hefur haldist naleegt 40% undan-
farid ar pratt fyrir téluverdan innflutning vinnuafls. Samkveemt télum
Hagstofunnar jokst framleidni um lidlega 4% i fyrra eftir ad hafa vaxid
um taeplega 1% & ari i sex ar par & undan. Skyndileg aukning fram-
leidnivaxtar geeti bent til ofmats sem rekja ma til vanmats 4 fjdlgun
erlendra starfsmanna. A nastu misserum er gert rad fyrir ad mikill inn-
flutningur vinnuafls haldi 4fram og ad framleidslugeta aukist umfram
langtimaleitni. Pratt fyrir pad heldur framleidsluspennan &afram ad
aukast og eykst hiin meira en gert var rad fyrir i febrdar.

Vinnumarkadur

Heildarvinnustundum fjdlgar hratt og atvinnuleysi heldur afram
ad minnka

Heildarvinnustundum fj6lgadi um 3% i fyrra. A fyrsta fj6rdungi pessa
ars nam arsvoxturinn 3,5% sem er 0,2 proésentum meira en spad var
i febrdar (mynd V-1). Storfum fj6lgadi hratt fyrstu manudi arsins en
medalvinnuvikan styttist eins og hdn gerdi allt sidasta ar en nidur-
stodur konnunar medal fyrirteekja benda til pess ad sum peirra hafi
akvedid ad faekka dyrum yfirvinnutimum i kj6lfar kostnadarsamra
kjarasamninga. Eins og 4 fjordungnum & undan meeldist atvinnupatt-
taka a fyrsta arsfjoroungi 83,8% ad teknu tilliti til arstidar. Petta er jafn
mikil atvinnupatttaka og pegar hin vard mest fyrir fjsrmalakreppuna
en hlutfall starfandi er enn %2 prosentu leegra en & fyrri hapunkti og
meeldist 81,6%.

Samkveemt VMK minnkadi atvinnuleysi um 0,4 prosentur milli
ara & fyrsta arsfjoroungi og meeldist 2,7 % ad teknu tilliti til arstidar og
hefur pad ekki verid minna sidan & fyrri hluta arsins 2008. bad hefdi
liklega verid enn minna 4 fjoroungnum ef ekki hefdi verid fyrir ahrif
verkfalls sjomanna en datlad er ad 1.300 fiskvinnslustarfsmenn hafi
farid 4 atvinnuleysisbeetur & medan & verkfallinu st6d (mynd V-2).!

Stjornendur gera enn rad fyrir téluverdri fjolgun starfsfolks

Utlit er fyrir ad vinnuaflseftirspurn verdi 4fram préttmikil pott vor-
kénnun Gallup syni ad hlutfall fyrirteekja sem vilja fjolga starfsfolki
frekar en feekka laekki um rimlega 5 prosentur i 24% ad teknu tilliti til
arstidar (mynd V-3). Hlutfallid er pvi enn hatt en eins og undanfarid
er stadan nokkud olik milli atvinnugreina. Verkfall sjomanna virdist
hafa aukid enn & svartsyni i sjavaritvegi en par vildu rimlega 16
présentum fleiri fyrirteeki faekka starfsfélki frekar en fjdlga pvi pegar
kénnunin var gerd (14. febraar til 3. mars). Eftirspurn eftir vinnuafli i
byggingarstarfsemi er dlika kroftug og han hefur verié undanfarid eitt

1. Samkveemt skyrslu um mat & pj6Shagslegum kostnadi verkfalls sjomanna sem unnin var
fyrir Atvinnuvega- og nysképunarraduneytio.

Mynd V-1
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1. Arsfjérdungsleg medaltél manadarlegra gagna.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd V-2
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1. Arstidarleidréttar télur.
Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd V-3
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1. Arstidarleidréttar télur.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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Mynd V-4
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1. Arstidarleidréttar tslur.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd V-5
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1. Aztlun byggd 4 stadgreidslugdgnum.

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands.

og halft ar en um 64 présentum fleiri fyrirteeki i greininni vildu frekar
fjolga starfsfolki en faekka pvi. Sama hlutfall var & bilinu 18-37 pré-
sentur i 68rum greinum.

Visbendingar um nytingu framleidslupatta

Enn mikill og vidvarandi skortur a starfsfélki ...
Svipad hlutfall fyrirteekja taldi sig bda vid skort & starfsfolki i vor-
kénnun Gallup og i vetrarkénnuninni eda 40% og hefur hlutfallid
|itid breyst fra sumarkdnnuninni i fyrra (mynd V-4). Fra pvi um mitt ar
2015 hefur skorturinn verid mestur i byggingastarfsemi. Teeplega 93 %
fyrirtaekja i greininni attu erfitt med ad manna storf i febrdar og jokst
hlutfalli® um teepar 10 présentur milli kannana sé leidrétt fyrir arstid.
betta er mesti skortur sem maelst hefur i nokkurri atvinnugrein fra
upphafi kannana Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins.
Skortinum hefur ad nokkru leyti verid maett med innflutningi
vinnuafls, en samkvaeemt daetlun Gr stadgreidsluskra hefur erlendum
rikisborgurum sem starfa i byggingastarfsemi fjolgad um 124% fra
arinu 2014 en pé voru peir um 11% af vinnuafli i greininni en voru
ordnir um 20% i fyrra. Pratt fyrir mikinn innflutning & vinnuafli fiolgar
enn fyrirteekjum i byggingastarfsemi sem telja sig bla vid skort &
starfsflki. Mikill og vidvarandi skortur & starfsfélki geeti takmarkad
ad einhverju leyti getu greinarinnar til ad meeta aukinni eftirspurn.
Fyrirteekjum i fer8apjonustu sem telja sig bua vid skort feekkadi hins
vegar milli kannana og fleiri fyrirteeki i greininni vildu faekka starfsfolki
& naestu sex manudum en i sidustu kénnun. Erlendu vinnuafli hefur
fjolgad mikid i greinum sem tengjast ferdapjonustu og geeti pad skyrt
faekkun fyrirtaekja sem telja sig buia vid skort & starfsfolki en aukinn vilji
til ad faekka starfsfélki medal ferdapjonustufyrirtakja geeti einnig bent
til minni eftirspurnar erlendra ferdamanna vegna heakkunar gengis
krénunnar undangengid ar.

... pratt fyrir téluverdan innflutning 4 vinnuafli

A undanférnum arum hafa fleiri erlendir rikisborgarar flust til landsins
en fra pvi og hefur munurinn farid vaxandi. Svipada préun ma sja
begar skodadar eru tolur um &eetladan fjolda erlendra rikisborgara
i stadgreidslugognum og skraningu Vinnumalastofnunar & starfs-
mannaleigum, erlendum pjénustufyrirteekjum og nyjum atvinnu-
leyfum. Starfsfélki med erlent rikisfang tok ad fjélga i upphafi ars 2011
en verulega batti i vOxtinn & siGasta ari samhli®a vaxandi skorti &
starfsfolki (mynd V-5). Alls fjélgadi starfsfolki & stadgreidsluskra i fyrra
um 4,7% milli ara og var hlutur erlendra rikisborgara i fjélguninni um
60%. Var pad i fyrsta sinn fra arinu 2010 sem framlag peirra til fjolg-
unar starfsmanna var meira en islenskra rikisborgara. Flestir erlendir
rikisborgarar voru vid storf i peim pjénustugreinum sem hafa vaxid
hratt vegna mikillar fijdlgunar ferdamanna en einnig voru margir vid
storf i byggingastarfsemi og verslun. Vaxandi innflutning vinnuafls ma
einnig sja i auknum umsvifum starfsmannaleigna og erlendra pjon-
ustufyrirteekja hér & landi. Hefur pessum fyrirteekjum og starfsmonn-
um beirra fjolgad téluvert frd pvi i fyrra (mynd V-6). A sama tima hefur
nyjum timabundnum atvinnuleyfum atgefnum af Vinnumalastofnun
vegna rikisborgara utan EFTA- og EES-rikja farid fjolgandi.



Visbendingar um vanmat 4 vinnumagni i opinberum télum
Erlent vinnuafl er liklega vanmetid i opinberum télum og hefur petta
vanmat liklega aukist ad undanférnu. Urtak VMK ner eingéngu il
einstaklinga sem eru i pjodskra og pvi med l6gheimili skrad & islandi,
en hluti innflutts vinnuafls vinnur hér timabundid og er pvi ekki i
pjodskra. Erlendir rikisborgarar koma pvi seint og jafnvel ekki fram
i artaki VMK. Annad sem bendir til ad fjoldi erlendra starfsmanna
sé vanmetinn i opinberum télum er 6venju mikill framleidnivoxtur i
fyrra. Eins og sést & mynd V-7 meeldist hann 4,1% sem er téluvert
meiri vOxtur en arin par & undan og langt umfram langtimaleitni
framleidnivaxtar. Framleidnivoxtinn i fyrra virist mega rekja til mikils
vaxtar fjolpattaframleidni (e. total factor productivity) en fjarmagns-
stofninn & vinnustund er enn ad dragast saman, eins og hann hefur
gert samfellt fra pvi ad fijarmalakreppan skall 4.2 Poétt liklegt sé ad
fiolpattaframleidni hafi aukist med betri nytingu framleidslupatta, t.d.
peirra sem tengjast ferdamannaidnadi, virdist oliklegt ad framleidni
hafi skyndilega aukist jafn mikid og meelingar benda til. Liklegra er ad
fiolgun heildarvinnustunda sé vanmetin vegna erlendra starfsmanna
sem koma til timabundinnar dvalar og birtast pvi ekki i opinberum
skram (sja einnig kafla 1).3

Med hlidsjon af pessu gerir grunnspain rad fyrir ad folki a
vinnualdri fjolgi nokkru hradar en gert er rad fyrir i mannfjcldaspa
Hagstofunnar.* Fj6lgunin er einnig meiri en i febrdarspa bankans. Vid
petta beetist ad nu er einnig spad meiri atvinnupatttoku en adur. Meiri
aukning vinnuafls eykur voxt framleidslugetu pjodarbusins. [ ljosi
mikils innflutnings vinnuafls, aukinnar atvinnupatttéku og leekkunar
langtimaatvinnuleysis er einnig talid ad jafnveegisatvinnuleysi sé um 12
présentu minna i fyrra og i ar en gert var rad fyrir i febraar.

Meiri framleidsluspenna pratt fyrir aukna framleidslugetu

Vidhorfskonnun medal stjérnenda fyrirteekja synir ad fyrirteeki eiga i
vaxandi erfidleikum med ad mata dvaentri eftirspurn. AJ teknu tilliti
til arstidar er hlutfall fyrirtaekja sem segjast starfa vid eda umfram fulla
framleidslugetu komid i riflega 55% sem er adeins 2% présentu fra
pvi sem hlutfallid var haest & haustmanudum &rsins 2006 (mynd V-8).
Vidvarandi skortur & starfsfolki auk margvislegra visbendinga af vinnu-
markadi benda einnig til pess ad toluvert reyni a framleidslupaettina.
Framleidsluspennan er pvi talin hafa aukist samhlida hr6dum hagvexti
fra pvi ad hin tok ad myndast snemma ars 2015 (sja einnig kafla IV).
A méti vegur ad gert er rad fyrir ad heildarvinnustundum fjélgi hradar
vegna aukins mannafla og meiri atvinnupatttoku auk pess sem jafn-

2. Voxtur fjolpattaframleidni er sa hluti framleidsluaukningar sem er umfram pad sem skyra
ma med aukinni notkun framleidslupatta. Fjélpattaframleidni er metin sem fravik vergrar
landsframleidslu fra pvi framleidslustigi sem feest med Cobb-Douglas-framleidslufalli
bj6dhagslikans Sedlabankans: A = Y/[N *K'#], par sem A er fislpattaframleidni, Y er verg
landsframleidsla, N eru heildarvinnustundir, K er fjarmagnsstofninn og (= 0,6) er hlutdeild
vinnuafls i framleidsluverdmeetum. Framlag fiélpattaframleidni og fjarmagnsstofnsins til
framleidni vinnuafls er pvi hagt ad reikna sem: Y/N=A(K/N)', par sem Y/N er framleidni
vinnuafls og K/N er fjarmagnsstofninn & vinnustund.

3. Eins og rakid er i kafla VI gaeti ofmat 4 framleidnivexti einnig stafad af ofmati & hagvexti
sidasta ars sem rekja meetti til vanmats 4 verdpetti landsframleidslunnar i bradabirgda-
t6lum Hagstofunnar.

4. Af ofangreindum asteedum er ekki vist ad opinberar télur muni syna svo mikla mann-
fioldaaukningu. Mannfjéldaaukning er liklega einnig vanmetin i ségulegum tolum.
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VINNUMARKABUR OG
NYTING FRAMLEIDSLUPATTA

Mynd V-6
Starfsmannaleigur, erlend pjénustufyrirteeki
og starfsfolk peirra vid lok 1. arsfjoréungs

Fjoldi Fjoldi

Fyrirtaeki (v. 4s) Starfsfolk (h. as)

Erlend Starfsmanna- Erlend
pjonustu- leigur pjonustu- leigur
fyrirteeki fyrirteeki
B 2015 BN 2016 = 2017

Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd V-7

Starfsmanna- 0

Framleidni vinnuafls og undirliggjandi peettir

2010-2016"

Breyting fré fyrra ari (%)

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

mm Fjslpattaframleidni
B Fjarmagnsstofn & vinnustund
Framleidni vinnuafls

1. Framleidni vinnuafls er metin sem hlutfall VLF og heildarvinnustund

a.

Fj6lpattaframleidni er metin sem fravik VLF fra pvi framleidslustigi sem
faest med fullri nytingu framleidslupatta at fra framleidslufalli pjodhags-

likans Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-8
Nyting framleidslupétta og atvinnupatttaka'
1. arsfj. 2006 - 1. rsfj. 2017

Hlutfall fyrirtaekja (%) % af mannfjolda 16-74 ara

—  Fyrirtaeki med starfsemi neerri eda umfram hamarks-
framleidslugetu (v. as)

—  Fyrirtaeki sem bua vid skort & starfsfolki (v. as)
Atvinnupdtttaka (h. as)

1. Melikvardar fyrir nytingu framleidslupatta eru ar vidhorfskénnun
Gallup medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins en atvinnupatttaka

samkvaemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar. Arstidarleidréttar tolur.

Brotalinur syna medalhlutfll timabilsins.
Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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VINNUMARKABUR OG
NYTING FRAMLEIDSLUPATTA

Mynd V-9
Framleisluspenna’
1. &rsfj. 2010 - 4. arsfj. 2017

% af framleidslugetu

Usdbhwbioanvwsu

2010 ' 2011 ' 2012 12013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017

— Framleidsluspenna PM 2017/2
-~-- Framleidsluspenna PM 2017/1

1. Skyggda bilid synir +1 fimm ara stadalfravik. Grunnspa Sedlabankans
2017.

N
~

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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veegisatvinnuleysi er laegra en adur var talid. pratt fyrir ad gert sé rad
fyrir ad framleidslugeta pjédarbusins vaxi hradar en talid var i febraar
er Utlit fyrir ad framleidsluspenna verdi einnig meiri en pa var talid eda
3,3% af framleidslugetu i lok arsins sem er 0,7 présentum meira en
i febrdarspanni (mynd V-9). Eins og fjallad er um i kafla | er téluverd
ovissa um petta mat enda byggist pad ad nokkru leyti & tdlkun hag-
steerda sem ekki eru meelanlegar.



VI Verdbdlga

Verdbdlga hefur verid vid eda undir verdbolgumarkmidi Sedlabankans
i riflega prju ar. HGn var 1,8% 4 fyrsta fjérdungi arsins sem er 0,1
prosentu minna en 4eetlad var i febrdarspa Peningamadla. Sem fyrr er
megindrifkraftur verdbdlgunnar hakkandi hisnaedisverd og er pad,
asamt miklum launahakkunum, helsta birtingarmynd innlends verd-
bolguprystings. A moti vegur mikil haekkun & gengi kronunnar en
Utflutningsverd helstu vidskiptalanda er tekid ad haekka & ny i takt vid
vaxandi alpj6dlegan efnahagsbata. Visbendingar eru um kroftugan
framleidnivoxt i fyrra og i ar sem einnig vegur & moti haekkun launa.
Undirliggjandi verdbolga hefur heldur minnkad undanfarid og verd-
bolguveentingar hafa a flesta maelikvarda malst vid verobolgumark-
mid Sedlabankans um nokkurt skeid.

Nyleg verdbdlgupréun

Verdbolga undir markmidi og er dbreytt fra atgafu sidustu
Peningamaéla

Verdbolga meeldist 1,8% & fyrsta arsfjordungi sem er 0,1 prdsentu
minna en gert var rad fyrir i febrdarspa Peningamadla. Verdbdlga hefur
verid svipud pad sem af er ari. Hin meldist 1,9% & fyrstu tveimur
manudum arsins en i mars hafdi hin minnkad i 1,6%. Verdbolga jokst
aftur i 1,9% i april en & milli manada hakkadi visitala neysluverds um
0,5%. Helsti ahrifapattur aprilheekkunarinnar var hakkandi htsnaedis-
verd en adrir paettir breyttust litid.

Verdboélga meelist heldur meiri en hiin var i april i fyrra en svipud
og hun var & siBasta fjordungi sidasta ars (mynd VI-1). Eins og rakid var
i Peningamdlum 2016/4 var verdbolga vanmetin i télum Hagstofunnar
a timabilinu mars til 4gust i fyrra vegna mistaka vid Utreikning visi-
télunnar sem uppg6tvudust i september sl. Pessi mistok gera pad
einnig ad verkum ad arsverdbolga verdur ofmetin yfir sama timabil i ar
og verda ahrifin mest i jali og dgust pegar verdbdlga verdur ofmetin
um 0,2-0,3 présentur. Haekkun vorugjalda & m.a. eldsneyti, afengi og
tébak um dramoétin hafdi einnig svipud ahrif til aukningar meeldrar
verdbolgu i ar. Eins og rakid er i kafla | munu fyrirhugadar breytingar &
vorugjéldum um naestu dramét og & virdisaukaskatti & neestu tveimur
arum einnig hafa ahrif & maelda verdbolgu (sja einnig kafla IV).

Verdbdlga & meelikvara sem undanskilia husnaediskostnad
meelist sem fyrr téluvert minni en verdbdlga samkvaemt visitolu
neysluverds. Visitala neysluverds an hisnaedis laekkadi um 1,8% fra
fyrra ari i april og er munurinn & pessum tveimur meelikvérdum a
verdbolgu nu riflega sexfalt meiri en hann hefur verid ad medaltali
fra arinu 2001. Verdbdlga samkveemt samramdri visitdlu neysluverds,
sem einnig undanskilur htsnadisverd, meelist einnig toluvert minni en
verdbolga samkvaemt visitdlu neysluverds. | mars laekkadi samreemda
visitalan um 1,4% fra fyrra ari. Stéran hluta sidasta ars var munurinn
a milli verdbdlgu sem meeld er med visitdlu neysluverds an hasnaedis
og samraemdu visitélunni einnig 6venju mikill vegna mismikils veaegis &
utgjaldapattum sem vega pungt i Gtgjéldum ferdamanna hér & landi
(sjd rammagrein 2).

Mynd VI-1
Meeld og undirliggjandi verdbolga’
Januar 2012 - april 2017

12 manada breyting (%)

8
7
6V, - - - - — D m oo oo
5
4
3

T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 "1

— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an husnadis
Samraemd visitala neysluverds
— Verdbolgumarkmid
3 Bil 1. og 3. fjordungs mats & undirliggjandi verdbolgu

1. Skyggda svaedid inniheldur bil 1. og 3. fjordungs mats & undir-
liggjandi verdbolgu par sem hiin er maeld med kjarnavisitélum par sem
horft er fram hja ahrifum 6beinna skatta, sveiflukenndra matvérulida,
bensins, opinberrar pjonustu og reiknadrar husaleigu og med télfraedi-
legum maelikvordum eins og vegnu midgildi, klipptum medaltélum og
kviku pattalikani.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
Undirlidir ver8bolgu
Januar 2012 - april 2017

Framlag til verdbdlgu (présentur)
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Innfluttar vérur an afengis, tobaks og bensins
Bensin EE Husnaedi

Innlendar vérur an bavéru og graenmetis
Almenn pjonusta [ Adrir lidir

Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

[N NN |

Heimild: Hagstofa islands.
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VERDBOLGA

Mynd VI-3

Innflutningsverd og alpjodlegt utflutningsverd?

1. rsfj. 2012 - 1. arsfj. 2017

Breyting fra fyrra éri (%)

T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 ‘17

— Verdvisitala utflutnings helstu vidskiptalanda i
erlendum gjaldmidli

— Verdvisitala utflutnings helstu vidskiptalanda i
islenskum kronum

Verdvisitala innflutnings voru og pjonustu

1. Grunnsp4 Sedlabankans 1. arsfj. 2017.
Heimildir: Hagstofa {slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-4
Innlend og innflutt verdbdlga’
Januiar 2012 - april 2017

12 méanada breyting (%)

it

T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 17

— Hasnadi (23%)
—  Verdbolgumarkmid

1 Visitala neysluverds

— Innflutt verdlag (32%)
Innlent verdlag utan hasnaedis (45%)

1. Innflutt verdbolga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-

voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru.

Innlend verdbolga er nalgud med verdi innlendrar voru og almennrar

og opinberrar pjonustu. Tolur i svigum syna ntverandi vaegi

vidkomandi lida i visitdlu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-5

Almenn pjénusta og valdir undirlidir visitélu
neysluverds

Januiar 2012 - april 2017

12 ménada breyting (%)

ekl (el
A4

T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 17

1 Almenn pjénusta {préttir og tomstundir

—  Veitinga- og kaffihas = Vidhald og vidg. (a bilum)

— Simapjonusta = Flutningar i lofti'

1. Tolf manada hreyfanlegt medaltal.
Heimild: Hagstofa fslands.

Undirliggjandi verdbolga og adrar visbendingar um
verdbolguprysting

Innlendur verdbélguprystingur birtist hvad skyrast i hakkandi
hasnadisverdi ...

Undirliggjandi verdbolga & malikvarda kjarnavisitélu 3 an skatta-
ahrifa, sem undanskilur ahrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvoru-
lida, bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar hisnaedis-
lana, maeldist 2% i april og hefur aukist um 0,3 présentur fra utgafu
Peningamdla i febrtar. Tolfraedilegir maelikvardar & undirliggjandi
verdbolgu benda aftur & moéti til pess ad hun hafi hjadnad: flestir peirra
benda til undirliggjandi verdbdlgu & bilinu 1-2% i april en i febrtar
lagu flestir peirra & bilinu 1%2-2% (mynd VI-1).

Undanfarin misseri hefur hakkandi hasnadisverd verid helsti
drifkraftur innlendrar ver8bdlgu (mynd VI-2). Husnaedisverd hakkadi
um fimmtung milli &ra i april og hefur framlag pess til arsverdbdlgu
aukist umtalsvert sl. ar. Eins og rakid er i kafla Il hefur hakkun
husnadisverds lengst af verid i takti vid haekkun launa og radstof-
unartekna. Sidustu manudi hefur husneadisverd hins vegar heaekkad
umfram pad sem skyra ma med launum og tekjum (sja einnig kafla I).

... en harra gengi kréonu vegur a méti

Ein asteeda pess ad verdbodlga hefur haldist vid eda undir markmidi
fra byrjun ars 2014 er vidvarandi leekkun & verdi innfluttrar véru i
krébnum sem rekja ma til litillar alpjédlegrar verdbdlgu og hakkunar
4 gengi kronunnar. Verdbolga i helstu vidskiptaldndum fslands hefur
aukist og samhlida pvi hefur verdlag utflutnings peirra haekkad. A
fyrsta arsfjordungi i ar er daetlad ad arshaekkun utflutningsverds helstu
vidskiptalanda hafi numid 2,2% en undanfarin prja ar hefur pad ad
medaltali leekkad um 2% & ari (mynd VI-3). Meginskyring taeplega
10% laekkunar innflutningsverds i kronum & fyrsta arsfjoréungi i ar er
toluverd haekkun & gengi kronunnar. Gangi spa um frekari heekkun &
gengi kronunnar eftir (sja kafla I) er liklegt ad proun innflutningsverds
i kronum muni enn um hrid halda afram ad vega & moti verdbolgu-
brystingi fra fasteignamarkadi og vinnumarkadi.

Samhlida leekkun innflutningsverds i kronum hefur heegt a
haekkun innlends verdlags an hasnadis (mynd VI-4). Arshaekkun pess
nam 0,7% i april en var 2,5% fyrir ari. Helsti orsakavaldur pessara
breytinga er lidurinn almenn pjénusta sem i april heekkadi einungis
um 0,3% fra fyrra ari. Undanfarin misseri hefur framlag almennrar
bjonustu til arsver8bolgu verid afar litid samanborid vid fyrri ar. pad
ma ad mestu leyti rekja til lekkunar tveggja undirlida visitolu neyslu-
verds sem sniia ad pjonustu, p.e. simapjonustu og flugfargjalda til
atlanda (mynd VI-5). beir hafa ad medaltali laekkad um 15% sl. tolf
manudi og endurspegla annars vegar teekniframfarir i netpjéonustu og
hins vegar laeekkun oliuverds, sparneytnari flugflota og aukna sam-
keppni i farpegaflugi til og fra landinu. Adrar afurdir sem eru vinnu-
aflsfrekar i framleidslu og falla undir ymsa pjonustutengda undirlidi
visitdlu neysluverds, t.d. vidhaldspjonustu, hafa hins vegar hakkad
talsvert i verdi. Framlag almennrar pjénustu til arsverdbolgu veeri pvi
mun meira ef verd simapjonustu og flugfargjalda til atlanda hefdi ekki



leekkad og meira i samrami vid miklar launahaekkanir undanfarinna
missera (mynd VI-6).

Innlend verdboélga malist hofleg ...

Vorkdnnun Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins bendir til pess
ad pridjungur fyrirtaekja telji porf &4 ad hakka verd 4 eigin afurdum &
neaestu sex manudum sem er nokkud undir ségulegu medaltali (mynd
VI-7). Svipad hlutfall fyrirteekja vaentir haekkunar adfangaverds. Atla
ma ad pessi svor litist af hakkun & gengi krénunnar undanfarid en
svor fyrirtaekja sem reida sig i rikum meeli & innflutning skera sig tals-
vert Ur (t.d. gera forsvarsmenn u.p.b. 40% fyrirteekja i verslun rad fyrir
ad leekka verd & neestu sex manudum). bar getur aukin alpj6dleg sam-
keppni med aukinni netverslun og innkomu alpjédlegra smasélurisa &
innlendan smasélumarkad einnig haft ahrif.

Adrar visbendingar benda einnig til pess ad innlend verdbdlga
sé tiltolulega hofleg (mynd VI-8). bar gaetir pé einnig 4hrifa haekkunar
gengis kronunnar og litillar alpjodlegrar verdbolgu enda vega innflutt
adfong pungt i stérum hluta innlendrar framleidslu. Framleidsluverd
afurda sem seldar eru innanlands hefur t.d. leekkad talsvert fra fyrra ari
og ma rekja pad ad mestu leyti til hagfelldrar gengispréunar. b4 haekk-
adi verdvisitala vergrar landsframleidslu einungis um 1,3% milli ara &
fjérda arsfjéroungi i fyrra og um 2% & arinu i heild, pratt fyrir ad laun
og launatengd gjold hafi haeekkad um 9%2% milli ara (sja hér a eftir).!

... pratt fyrir miklar launahakkanir undanfarin misseri

Hagstofan hefur endurskodad télur um préun launa og launatengdra
gjalda fyrir arid 2015 til heekkunar og 4aetlar nti ad pau hafi haekkad
um 6,5% & timaeiningu i stad 5,5% adur. Eftir sem adur er petta undir
7,2% hakkun launavisitdlunnar & sama tima og alika mikilli haekkun
sem grunnspa Sedlabankans gerir rad fyrir. Heekkunin er einnig undir
pvi sem aetlad er ad laun hafi heekkad & arinu samkveemt stad-
greidsluskra.?

I mars sl. birti Hagstofan einnig fyrsta mat 4 hakkun launa og
launatengdra gjalda fyrir ari@ 2016. Samkveemt peim haekkudu laun
& timaeiningu um 9,4% & arinu sem er apekkt peim 9,9% sem gert
hafdi verid rad fyrir i spa Peningamadla i febrtar. pPott haekkunin sé
minni en hakkun launavisitdlunnar milli ara er hin i 4geetu samraemi
vid visbendingar Gr stadgreidsluskrd og pvi hefur fyrra mat bankans
a heekkun launa i fyrra verid endurskodad i 9,4%. Samkvaemt grunn-
spanni haekkadi launahlutfallid pvi um 0,4 présentur arid 2015 og um
1,6 présentur til vidbétar i fyrra og var pa ordio riflega 2 présentum
yfir sogulegu medaltali (mynd VI-9).

1. Pessi mikli munur & milli préunar verdvisitolu vergrar landsframleidslu og launakostnadar
geeti verid visbending um vanmat 4 verdlagspatti landsframleidslunnar og pa ad hagvoxtur
i fyrra sé ofmetinn i bradabirgdatélum Hagstofunnar. bad geeti einnig ad hluta skyrt mikinn
framleidnivoxt i fyrra samkvaemt télum Hagstofunnar (sja kafla V og hér a eftir).

2. Eins og rakid er i rammagrein 2 i Peningamdlum 2016/2 eru nokkrar astaedur fyrir pvi ad
ekki verdur byggt einvérdungu & télum Hagstofunnar um préun launakostnadar arié 2015
samkveemt pjodhagsreikningum fyrr en endanlegar upplysingar liggja fyrir. Badi meela peer
nokkru minni launahakkun en launavisitalan og stadgreidsluskra benda til. b4 benda télur
Hagstofunnar til pess ad hlutfall launa af pattatekjum hafi leekkad arid 2015 sem virdist
fremur oliklegt pegar horft er til mikilla umsaminna launahakkana pad arid.

Hlutfall stiornenda (%)
920

VERDBOLGA

Mynd VI-6
Laun og verdlag pjonustu
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Launavisitala
— Almenn pjénusta
Opinber pjénusta

Heimild: Hagstofa islands.
Mynd VI-7

Veentingar fyrirtaekja um adfanga- og
afurdaverd naestu 6 manudi 2002-2017"

—— Stjornendur sem buast vid ad verd voru og
pjonustu & innlendum markadi hakki

— Stjornendur sem buast vid ad adfangaverd hakki

1. Brotalinur syna medaltsl fra arinu 2002.
Heimild: Gallup.

Mynd VI-8
Innlendur verdbolguprystingur’
1. arsfj. 2012 - 1. arsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 17

Midgildi
Bil 1. og 3. fj6rdungs

I

Efri og nedri mork visbendinga um innlendan
verdbolguprysting

1. Skyggda svaedid inniheldur fimm visbendingar um innlendan verd-

bolguprysting. Visbendingarnar eru launakostnadur a framleidda einingu

(hreyfanlegt medaltal), verdvisitala VLF, verd almennrar pjonustu, verd
innlendrar véru og framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands.

Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2017 fyrir verdvisitdlu VLF og timabilid

2015-2017 fyrir launakostnad & framleidda einingu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Breyting fra fyrra ari (%)
2
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Mynd VI-9
Launahlutfall og framleidsluspenna
2005-2016

Fravik fra 20 ara medaltali
(présentur)

% af framleidslugetu s

‘0506’07 '08' ‘09" 10" 11" 1213 14115 16"

Launahlutfall skv. mati Hagstofu [slands (v. &s)!
Launahlutfall PM 2017/2 (v. &s)
Framleidsluspenna PM 2017/2 (h. &s)

N |

1. Hlutfall launa og launakostnadar af vergum pattatekjum. 20 ara
medaltal er 60,8% (1995-2014, 1997-grunnur).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-10

Launakostnadur 4 framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2017"

Nafnlaun

|
[ Launakostnadur annar en laun
B Framleidni

Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikveett framlag til hakkunar &
launakostnadi a framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-11

Verdbdlga og verdbolguveentingar til eins ars
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2017

2012 ' 2013 ' 2014 | 2015 ' 2016 17

— Verdbolga

— Verdbdlguveentingar steerstu fyrirteekja
Verdbolguvaentingar heimila

—  Verdbolguveentingar markadsadila

— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Gert rad fyrir ad komandi kjarasamningar rimist innan SALEK-
samkomulagsins ...
Launahakkanir sem kvedid er & um i sidustu kjarasamningum hafa
komid fram i launavisitolu Hagstofunnar i takt vid pad sem gert var
rad fyrir i sidustu spa en launaskrid verid litillega meira en par var
aztlad. A fyrsta arsfjordungi 2017 hakkadi launavisitalan um 0,8%
milli fjorounga. Haekkunin fra sama fjérdungi i fyrra var 6,4% og
heaegoi toluvert & arshaekkun launa fra pvi sem verid hefur undanfarid
ar, enda hurfu ahrif tveggja umsaminna launahekkana 4 almennum
vinnumarkadi ar arshaekkun visitdlunnar i febraar. Arstakturinn mun
hins vegar aukast aftur & vormanudum pegar naestu umsémdu launa-
heaekkanir koma til framkveemda.

Par sem ekki var sami® um frekari launahakkanir i tengslum
vid endurskodun kjarasamninga i febriar sl. hafa ekki verid gerdar
breytingar & mati & launapréuninni i ar eda 4 spatimanum. Sem fyrr er
gert rad fyrir ad peir samningar sem gerdir verda & vinnumarkadi i ar
rimist innan launasvigrims sem hid svokallada SALEK-samkomulag
afmarkar og pvi komi ekki til endurskodunar kjarasamninga 4 almenn-
um vinnumarkadi & naesta ari.

... en launakostnadur a framleidda einingu mun afram hakka télu-
vert umfram pad sem samrymist verdbélgumarkmidinu

pratt fyrir 6breytt mat & launaproun i r verdur haekkun launa fra fyrra
ari um 1 présentu meiri en gert var rad fyrir i febriar vegna grunn-
ahrifa fra fyrmefndri endurskodun & haekkun launa i fyrra. A méti
vegur ad gert er rad fyrir ad framleidni vinnuafls aukist um lidlega 2%
i &r sem er svipad og spad var i februar. bessi kroftugi framleidnivoxtur
kemur { kjolfar riflega 4% framleidnivaxtar i fyrra sem var um 1 proé-
sentu meiri en gert var rad fyrir i febraar. Eins og fjallad er um hér ad
ofan og i kafla V eru asteedur til ad eetla ad um eitthvert ofmat sé ad
reeGa en midad vid pessar tolur haekkadi launakostnadur 4 framleidda
einingu um 4,9% i fyrra en ekki um 6,5% eins og gert var rad fyrir
i febraar (mynd VI-10). Gert er rad fyrir svipadri hakkun i ar og ad
medaltali Ut spatimann. Gangi petta eftir ver8ur pvi afram verulegur
verdbolguprystingur fra vinnumarkadi og mun launahlutfallid halda
afram ad heekka og verda um 7 prosentum yfir langtimamedaltalinu
ario 2019.

Verdbolguvantingar

Skammtimaverdboélguvantingar i samrami vid verdbolgu-
markmidid a flesta maelikvarda ...

Verdbolguventingar til eins og tveggja ara eru ad mestu leyti
Obreyttar fra sidustu Utgafu Peningamdla og eru lagar i sogulegu sam-
hengi (mynd V-11). Ver8bdlguvantingar heimila til eins ars voru 3%
samkvaemt kdnnun Gallup i febrtar og eru dbreyttar fra fyrri kédnnun
i desember. Pad sama gildir um verdbdlguvaentingar peirra til tveggja
ara sem voru 3,5%. Stjérnendur fyrirtaekja gera rad fyrir ad verdbolga
verdi 2,5% eftir eitt ar og haekka veentingar peirra um % présentu fra
sambeerilegri konnun i desember. Veentingar peirra til verdbodlgu eftir
tvo ar eru hins vegar ébreyttar og voru 3%.



Samkveemt kénnun bankans sem gerd var i byrjun mai bjuggust
markadsadilar vid ad verdbdlga verdi 2,2% eftir ar sem er 0,3 pré-
sentum laegra en peir gerdu rad fyrir i sambeerilegri konnun i febriar.
Verdbolguveentingar peirra til tveggja ara eru 2,6% en i febriiar gerdu
peir rad fyrir ad han yrdi 2,8%. Verdbdlguélag 4 skuldabréfamarkadi
til skamms tima, reiknad ut fra vaxtamun verdtryggdra og dverd-
tryggdra skuldabréfa, leekkadi talsvert i kjolfar birtingar visitolu neyslu-
ver@s i mars. SU laekkun gekk péd ad hluta til baka i kjolfar birtingar
visitdlu neysluverds i april pegar alagid haekkadi um riflega 0,2 pro-
sentur. Medaltal verdbodlgudlags til eins ars var 1,7% pad sem af er
60rum arsfjordungi og hefur laekkad um 0,2 présentur fra aramétum.3

... og kjolfesta langtimaverdbdlguventinga virdist hafa styrkst
Verdbdlguveentingar markadsadila til langs tima hafa leekkad tals-
vert undanfarin misseri og eru ni vid verdbolgumarkmid bankans.
Samkvamt maikénnun bankans vanta markadsadilar pess ad verd-
bolga verdi 2,6% ad medaltali & naestu tiu arum sem er leekkun um
teeplega 1 présentu frd sambeerilegri konnun fyrir ari (mynd VI-12).
Ver8bdlgualagid & skuldabréfamarkadi hefur einnig farid leekkandi
undanfarin misseri en tiu 4ra 4lagid hefur verid um 2,3% pad sem af
er 60rum arsfjoroungi.

Verdboélguventingar virdast pvi hafa traustari kjolfestu i verd-
bolgumarkmidinu en paer hafa haft um langa hrid. Eins og rakid er
i rammagrein 3 virdist einnig sem ovantar breytingar i skammtima-
verdbdlgu hafi minni ahrif & langtimaverdbdlguveentingar en adur. Pa
virdast einnig hafa ordid breytingar a verdbolguferlinu sjalfu sem rekja
ma til minni fravika verdbolgu fra markmidi, minni sveiflna i ver6bolgu
og minnkandi 6vissu um framtidarpréun hennar.

3. Varlega parf p6 ad fara i tulkun & alaginu par sem pad inniheldur einnig ahaettupoknun sem
tengist seljanleika bréfanna auk dheettupdknunar vegna 6vissu um verdbolgu. Sja ramma-
grein 1 i Peningamdlum 2015/2.

VERDBOLGA

Mynd VI-12

Langtimaverdbolguvaentingar
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2017

%

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 17

— Verdbolgudlag til 10 ara’
— Verdbolguvaentingar markadsadila til 10 ara
Verdbolgumarkmid

1. Talan fyrir 2. arsfj6rdung 2017 er medaltal pad sem af er fjordungnum.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mikill halli var & vidskiptum vid Gtlénd fyrir fjarmalakreppuna arid
2008 og pjodhagslegur sparnadur i sdgulegu lagmarki. | kjélfar
kreppunnar snerist petta vid og fra arinu 2009 hefur undirliggjandi
vidskiptaafgangur verid mikill eda ad medaltali 6% af landsfram-
leidslu. Petta eru ekki einungis mikil umskipti fra arunum i addrag-
anda fjarmélakreppunnar heldur einnig évenjulegt pegar horft er
lengra aftur i islenska hagségu. A bak vid mikinn vidskiptaafgang
liggur toluverd aukning pjodhagslegs sparnadar og hefur hann
sjaldan maelst eins mikill og i fyrra. Hatt sparnadarstig og vidskipta-
afgangur eykur getu pjédarbusins til ad standa af sér éveent efna-
hagsafoll. Hafi sparnadur pjoédarbusins aukist varanlega atti pad
ad 60ru Obreyttu einnig ad studla ad lekkun innlendra langtima
raunvaxta. | pessari rammagrein er fjallad um préun pjédhagslegs
sparnadar hér 4 landi og samhengi hans vid vidskiptaafgang undan-
farin ar.

Vidskiptajéfnudur, fjarmagnsjofnudur og pjodhagslegur sparn-
adur

Vidskiptajofnudur synir mismun verdmeetis voru og pjoénustu sem
framleidd er hér & landi og flutt Gt til annarra landa og voru og
pjonustu sem flutt er til landsins. Til vidbotar synir hann tekjur inn-
lendra adila vegna launa, vaxta og ards fra erlendum adilum og
gjold innlendra adila vegna pessara somu patta. Vidskiptajofnudinn
ma einnig hugsa sem mismuninn & innlendu fjarfestingar- og
sparnadarstigi.’ Halli & vidskiptum vid Gtlénd endurspeglar ad inn-
lend fjarfesting er meiri en innlendur sparnadur stendur undir og
bvi parf ad fjarmagna fjarfestingu sem eftir stendur med innflaedi
sparnadar annarra landa. begar afgangur er & vidskiptum vid atlond
snyst petta vid: innlendur sparnadur er meiri en parf til ad standa
undir innlendri fjarfestingu og pvi er hluta sparnadarins radstafad til
fiarfestingar erlendis, t.d. til kaupa & erlendum eignum eda til nidur-
greidslu erlendra skulda. Hvernig umframsparnadinum er radstafad
ma sidan lesa Ur fjarmagnsjofnudi, sem synir breytingar & st6du mis-
munandi eigna- og skuldaflokka & efnahagsreikningi pjédarbusins.

Vidskiptaafgangur aldrei verid eins mikill yfir jafn langt timabil
og fra arinu 2009

Pau umskipti sem urdu & pjédarbdinu i kjolfar fjarmalakreppunnar
ma sjd & mynd 1. Han synir préun ymissa pjédhagssteerda fyrir
og eftir ad fjarmalakreppan skall & arid 2008 i samanburdi vid
sex timabil fra arinu 1960 par sem hefur verid vidskiptaafgangur
hér & landi. Pegar lokadist fyrir fjaArmognun mikils vidskiptahalla
knadi pad fram mikla leekkun raungengis og snarpan samdratt inn-
flutnings. Eins og myndin synir for vidskiptajofnudur Gr halla sem
nam 16,7% af landsframleidslu arid 2008 i 8% afgang arid 2009
(midad er vid undirliggjandi vidskiptajofnud arin 2008-2015).2 bessi
umskipti & vidskiptajofnudi eru mun meiri en a0ur hafa sést hér &
landi. Samfelldur afgangur hefur maelst & vidskiptajofnudi fra arinu
2009 og stefnir i ad arid i ar verdi niunda arid i r60 med verulegan
vioskiptaafgang. Hann hefur verid & bilinu 3-8% af landsframleidslu
& pessu timabili eda ad medaltali 6% & ari. Til samanburdar hefur

1. Samkvaemt radstéfunaruppgjori pjodhagsreikninga gildir ad (allar staerdir & verdlagi hvers
ars) Y=C+ G+ + X—M, par sem Y er verg landsframleidsla, C er einkaneysla, G er
samneysla, / er fjarfesting, X er Gtflutningur og M er innflutningur. Vergar pjédartekjur
eru sidan skilgreindar sem GNI = Y + PI, par sem P/ eru frumpattatekjur. Pjédhagslegur
sparnadur er skilgreindur sem mismunur GN/ og neysluttgjalda (einkaadila og hins opin-
bera) S=GNI-C—-G=1+X~-M+ Pl =1+ CA, par sem CA = X — M + Pl er vidskipta-
jofnudur.

2. Undirliggjandi vidskiptajéfnudur er an ahrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja arin 2008-2015
og lyfjafyrirteekisins Actavis arin 2009-2012 4 jéfnud frumpéattatekna. Einnig hefur verid
leidrétt fyrir 6beint maeldri fjarmalapjénustu (FISIM) fallinna fjarmalafyrirtaekja.

Rammagrein 1

Vidskiptajofnudur
og pjodhagslegur
sparnadur
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Mynd 2
Vidskiptajofnudur, fjarfesting og pjodhagslegur
sparnadur 1960-2016"

mm Vidskiptajofnudur
— Fjarfesting
bjodhagslegur sparnadur

1. Undirliggjandi vidskiptajéfnudur 2008-2015 sem er an ahrifa fallinna
fjarmalafyrirtaekja 2008-2015 og lyfjafyrirtaekisins Actavis 2009-2012 &
jofnud frumpattatekna. Einnig hefur verid leidrétt fyrir obeint maeldri fjar-
malapjonustu (FISIM) fallinna fjarmalafyrirtaekja.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1

Ymsar pjédhagssteerdir i fiarmalakreppunni 2008 og samanburdur
vid énnur timabil vidskiptaafgangs?

Mynd 1a Utflutningur Mynd 1b Innflutningur

Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)
30 40

Mynd 1c Vidskiptajofnudur Mynd 1d Raungengi
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—  Fjarmalakreppan 2008 1 Bil haesta og lagsta gildis (an kreppunnar)

1. Undirliggjandi vidskiptajofnudur 2008-2015. Ar t er fyrsta ar vidskiptaafgangs (4rid 2009 i fjarmalakreppunni). Hin sex tima-
bilin hefjast arid: 1961,1969,1978,1986,1993 og 2002.
Heimildir: Hagstofa islands, Pjé3hagsstofnun, Sedlabanki islands.

afgangur lengst varad i prjii ar & peim sex timabilum fra arinu 1960
sem hér eru h6fd til samanburdar, en pad var & &runum 1993-1995
og mestur var hann 3% af landsframleidslu &rid 1962 (myndir 1 og
2).

bjodhagslegur sparnadur adeins einu sinni adur malst herri en
i fyrra

A penslutimabilinu fyrir fjarmalakreppuna fér aukin fjarfesting
saman vid sifellt minnkandi pj66hagslegan sparnad. Sparnadurinn
nam teplega 21% af landsframleidslu arid 2002 en var kominn
nidur i lidlega 9% af landsframleidslu 4rid 2008 (mynd 2). A sama
tima var innlent Utgjaldastig hatt og nadi fjarfesting hamarki arid
2006 pegar hin nam 36% af landsframleidslu. Pegar fjarmala-
kreppan skall & h6fdu innlend heimili og fyrirtaeki ekki jafn greidan
adgang ad erlendu lansfé til ad halda uppi eins hdu atgjaldastigi
og adur. Pau purftu pvi ad draga ur atgjoldum. Vergur pjédhags-
legur sparnadur jokst i teplega 23% af landsframleidslu arid 2009
og hefur ad medaltali verid nalaegt pvi hlutfalli sidan. Med vaxandi
tflutningstekjum undanfarid hefur pjodhagslegur sparnadur aukist
enn frekar og var ordinn 29,3% af landsframleidslu i fyrra sem er
11 présentum yfir ségulegu medaltali. Hefur hann adeins einu sinni
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maelst meiri en pad var 4rid 1965 pegar hann var 30,6% af lands-
framleidslu. betta hda sparnadarstig hefur leitt til pess ad vidskipta-
afgangur hefur verid umtalsverdur pratt fyrir ad fjarfesting hafi
einnig aukist undanfarin ar en hdn var komin i ségulegt medaltal i
fyrra, p.e.a.s. riflega 21% af landsframleidslu.

Mikill sparnadur i alpjodlegum samanburdi

Pjodhagslegur sparnadur hefur sogulega verid tiltélulega litill hér
a landi i samanburdi vid flest 6nnur OECD-riki (mynd 3). Algengt
er ad hann sé a bilinu 20-25% af landsframleidslu medal annarra
OECD-rikja, pott vissulega pekkist laegra sparnadarstig einnig, eins
og t.d. i Bretlandi og Bandarikjunum sem eru alpj6dlegar fijarmala-
midstodvar sem njota tryggs adgangs ad erlendum lanamoérkudum.
Préun innlends sparnadar undanfarin ar ferir islenskan pj6dar-
buskap pvi mun neer pvi sem algengt er medal annarra OECD-rikja
og aukinn sparnadur undanfarin &r setur [sland i flokk med préudum
rikjum sem eru med einna haesta sparnadarhlutfallid.

Sparnadur jokst meira hér & landi en i 6drum I6ndum i kjolfar
fjarmalakreppu

Eins og rakid hefur verid knddi fijarmalakreppan fram mikil umskipti
i préun innlends sparnadar. Eins og mynd 4 synir voru pau meiri
hér & landi en ad jafnadi i 6drum l6ndum i kjolfar fjarmalakreppu.?
Sparnadarhlutfallid hefur jafnan tilhneigingu til ad leekka strax f kjol-
far fijarmalakreppu en hakka sidan og né sdgulegu medaltali fjiorum
arum eftir ad kreppan skellur &. Hér & landi jokst sparnadur hins
vegar strax i kjolfar fjarmalakreppunnar eins og 4dur hefur verid
rakid. Aukningin er einnig mun meiri og hradari pegar fra lidur. bad
endurspeglar ad innflutningur drést saman um samtals 38% yfir
tveggja ara timabil i kjolfar kreppunnar sem er teeplega tvofalt meiri
samdrattur en ad jafnadi i hinum I6ndunum. Pétt vidsnlningur i
bréun sparnadar hafi veri® meiri hér en ad jafnadi i 6orum lI6ndum
bekkjast einnig deemi um svipada préun i 16ndum par sem fjar-
malakreppur hafa verid mjog alvarlegar, eins og t.d. i Rdsslandi og
Indénesiu 4 tiunda aratug sidustu aldar. irland er sidan eina landid i
samanburdarhépnum par sem pjédhagslegur sparnadur jokst meira
en hér a landi eftir pvi sem hefur idid fra kreppunni en baedi [6ndin
eiga pad sameiginlegt ad utflutningur hefur aukist mikid undanfarin
ar.

Vidskiptaafgangi radstafad i ad greida nidur erlendar skuldir og
byggja upp gjaldeyrisforda pjoédarbiisins

Eins og 4dur hefur komid fram endurspeglar vidskiptaafgang-
ur ad pjodhagslegur sparnadur er meiri en innlend fjarfesting.
Umframsparnadurinn kemur fram sem Utstreymi & fjarmagnsjéfnudi
(mynd 5).* bar ma einnig sja i hvers konar erlendum eignum hefur
verid fiarfest og ad hvada leyti vidskiptaafganginum hefur verid
varid i ad greida nidur erlendar skuldir. Eins og myndin synir hefur
vidskiptaafgangi undanfarinna priggja ara ad mestu verid radstafad
til uppbyggingar & hreinni erlendri verdbréfaeign og gjaldeyrisforda

3. Myndin synir préun pjodhagslegs sparnadar i 19 I6ndum i kjolfar fjarmalakreppa fra
arinu 1970. Fylgt er Laeven og Valencia (2012), ,,Systemic banking crises database: An
update”, International Monetary Fund, Working Papers WP/12/163, vid skilgreiningu
& londum sem lent hafa i kerfisleegri bankakreppu. Londin 19 eru (fyrsta almanaksar
eftir ad kreppan skellur & i sviga): Argentina (2002), Bandarikin (2009), Brasilia (2000),
Bretland (2009), Ekvador (1999), Filippseyjar (1998), Finnland (1992), Indénesia (1998),
irland (2009), sland (2009), Lettland (2009), Malasia (1998), Mexiké (1995), Russland
(1999), Sudur-Kérea (1998), Svipj6d (1992), Tailand (1998), Tyrkland (2001) og Urtgvee
(2003).

4. [ pvisem 4 eftir kemur verdur adeins fjallad um 6leidréttan vidskiptajéfnud par sem gégn
um fjarmagnsjéfnud leidréttan fyrir dhrifum fallinna fiarmalafyrirteekja liggja ekki fyrir.
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Mynd 3

pj6Bhagslegur sparnadur i 33 OECD-rikjum
1995-2016

% af VLF

— Island"

—  préud OECD-riki (utan islands)
G7-rikin

== Bil 1. og 3. fjérdungs (utan [slands)

1 Bil haesta og leegsta gildis (utan islands)

1. Undirliggjandi pjéShagslegur sparnadur 2008-2015 par sem byggt
er & mati & undirliggjandi vidskiptajéfnudi.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Sedlabanki
fslands.

Mynd 4
Pj6Shagslegur sparnadur i kjélfar
fjarmélakreppu’

% af VLF (fravik fra medaltali 1980-2016)
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— Medaltal (utan islands)
== Bil 1. og 3. fjérdungs (utan islands)

— Island?

1 Bil hasta og legsta gildis (utan islands)

1. bjodhagslegur sparnadur sem % af VLF i kjéIfar alvarlegrar fjarmala-

kreppu (ar t er fyrsta almanaksar eftir ad kreppan skellur &) i 18 rikjum
asamt islandi. Spa Alpjédagjaldeyrissjodsins og Sedlabanka fslands par
sem vid 4. 2. Undirliggjandi pjédhagslegur sparnadur 4 islandi
2008-2015 par sem byggt er a mati & undirliggjandi vidskiptajéfnudi.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjo3urinn, Hagstofa fslands, Sedlabanki
slands.
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Mynd 5
Radstoéfun vidskiptaafgangs'

% af VLF

I Verdbréfafjarfesting?
E Bein erlend fjarfesting
B Onnur fiarfesting?
I Gjaldeyrisfordi

Hreint fjarmagnsutflaedi alls*

1. Myndin synir breytingu erlendra eigna pj6darbusins vegna hreinna
vidskipta ad fradreginni breytingu a erlendum skuldum pjédarbusins
fyrir fjarfestingarlidi. Fjogurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal.

2. Hrein verdbréfafjarfesting og afleidur. 3. Onnur fjarfesting er ad

mestu sedlar og innstaedur auk lana. 4. Hreint fjarmagnsutflaedi saman-

stendur af vidskiptajéfnudi (an leidréttingar vegna fallinna fjarmala-
fyrirtaekja og Actavis), jofnudi fjarframlaga og lidnum skekkjur og
vantalid.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Sedlabankans. A8 toluverdu leyti endurspeglar petta hreina Gtfleedi
erlendrar verdbréfafjarfestingar uppgreidslu erlendra skulda, ad
mestu vegna uppgreidslu & verdbréfaskuldum slitabua fallinna fjar-
malafyrirtaekja i kjolfar naudasamninga sem stadfestir voru i arslok
2015. Skuldirnar voru greiddar med erlendum lausafjareignum
beirra sem kemur fram i innfleedi annarrar fjarfestingar sem kemur til
vidbotar vid innflaedi tengt erlendri lantdku innlansstofnana. Myndin
synir einnig ad & moti Gtfledi tengdu nidurgreidslu erlendra skulda
og uppbyggingu & gjaldeyrisforda hefur verid hreint fjarmagnsinn-
fleedi vegna beinnar erlendrar fjarfestingar. Vegur par pyngst sala &
erlendum eignum f6linu bankanna en einnig hefur verid innflaedi
tengt Gtbodum samkvaemt fjarfestingarleid Sedlabankans.

Petta hreina fjarmagnsutfleedi tengt afgangi 4 vidskiptajofnudi,
asamt uppgjori fallinna fjarmalafyrirtaekja og stodugleikaframlégum
beirra, hefur leitt til pess ad hrein erlend stada pjédarbusins hefur
breyst fra pvi ad vera neikveed um 122 % af landsframleislu i arslok
2009 i ad vera jakveed um 1% i arslok 2016. Er pad i fyrsta skipti fra
bvi ad meelingar hofust sem hrein erlend stada pjédarbusins meelist
jakvaed (sja rammagrein 4 i Peningamdlum 2016/2).
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Verdbdlgu er hegt ad mala med mismunandi hatti. Verdbdlgu-
markmid Sedlabankans grundvallast & visitélu neysluverds en adrir
meelikvardar sem horft er til hér & landi eru m.a. visitala neysluverds
an hdsnadis og samraemd visitala neysluverds. Munurinn & pessum
meelikvérdum felst i pvi hvada vorur og pjonusta eru i neyslukorfu
sem verdmalingin midar vid og hvernig Gtgjaldalidir eru vegnir i
korfunni.

Eins og sést & mynd 1 hafa pessir malikvardar gefid olikar
meelingar & ver8bélgu undanfarid. bar munar mest um ad utgjalda-
karfan sem visitala neysluverds midast vid inniheldur utgjold tengd
rekstri eigin hisnaedis og p.m.t. lidinn reiknada hisaleigu sem meelir
kostnadinn vid ad bua i eigin hdsnadi eins og um leigu veeri ad
reeGa. Breytingar & markadsvirdi husnaedis hafa ahrif 4 visitéluna i
gegnum pennan lid. Visitala neysluverds an hiisnadis og samremda
visitalan meela verdbolgu hins vegar an hisnadisverds." Pessir tveir
meelikvardar fylgjast oftast naer nokkud vel ad en & vormanudum i
fyrra tok ad draga i sundur med peim. Munurinn vard hvad mestur
yfir sumarmanudina pegar hann maldist taeplega 2 présentur
en med haustinu tok bilid & milli peirra ad minnka & ny. [ pessari
rammagrein er fjallad um astaedur fyrir mismunandi préun pessara
tveggja verdbolgumeelikvarda undanfarid ar.

i hverju liggur munurinn?

Til ad mala préun verdlags safnar Hagstofa islands upplysingum
um verd & pusundum vara i hverjum manudi. Somu verdmalingar
eru notadar vid Utreikning allra priggja visitalnanna en mismunandi
vogir eru notadar vid Utreikning peirra (Hagstofa [slands, 2013).
Utgjaldavogir fyrir visitdlu neysluverds (med og an husnaedis) radast
af utgjaldarannsokn Hagstofunnar. Vogirnar fyrir samreemda visitolu
neysluverds byggjast einnig & utgjaldarannséknum Hagstofunnar en
eru leidréttar med hlidsjon af upplysingum ur pjédhagsreikningum
og virdisaukaskattsskyrslum svo ad paer ndi yfir neysluttgjold allra &
islandi en ekki bara islenskra heimila. Samsetning utgjalda erlendra
ferdamanna hér & landi hefur pvi ahrif & dtgjaldavogir samraemdu
visitélunnar en ekki & visitdlu neysluverds. Markmidid med pessari
adferd vid malingu & verdlagi er ad audvelda samanburd milli landa
med pvi ad mala verdbolgu i londum EES med samreemdum heetti
og er par fylgt forskrift frA Hagstofu Evrépu (Eurostat) (sja t.d.
Sedlabanki Evropu, 2017).

Utgjaldalidurinn ferdir og flutningar er staersti einstaki undir-
lidur samreemdu visitblunnar med um fjéréungs vaegi (mynd 2).
Veegid i visitdlu neysluverds an hdsneadis er hins vegar minna
eda 20%. Samsetning undirlidarins er einnig talsvert frabrugdin.
Flutningar i lofti hafa um 2% veegi i visitolu neysluverds an hus-
needis en um 6% vaegi i peirri samremdu. Par sem flugfargjold eru
tiltdlulega stér Gtgjaldalidur ferdamanna sem heimsakja Island f&
pau meira veegi i samraeemdu visitdlunni. Af sému astedu er einnig
talsverdur munur & veegi undirlidarins hotel og veitingastadir sem
hefur 7% veegi i visitolu neysluverds an hisnaedis en um 10% vaegi
i peirri samreemdu. Par af er vaegi gistingar, m.a. pjénustu hétela
og gistiheimila, naer tifalt meira i samraemdu visitélunni en i visitolu
neysluverds an husnadis.

Einnig er munur & pvi hvernig olikir peettir htsnaediskostn-
adar eru medhondladir vid utreikning visitalnanna. bar sem visitolu
neysluverds an husnadis er e&tlad ad meela proéun verdlags an ahrifa
fra hasnaedi er einungis undirlidurinn rafmagn og hiti tekinn med
vid utreikning hennar. Samraemdu visitolunni er hins vegar atlad ad

1. Fjallad var um muninn & visitdlu neysluverds annars vegar og visitolu neysluverds an
htsnaedis og samreemdu visitdlunni hins vegar i rammagrein 2 i Peningamdlum 2016/4.

Rammagrein 2

Mikil fjdlgun
ferdamanna og 6lik
ahrif & mismunandi
meelikvarda & verdbolgu

Mynd 1
Ymsir meelikvardar & verdbolgu
Jantiar 2012 - april 2017

12 manada breyting (%)
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— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an husnzadis

Samraemd visitala neysluverds

— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2

Samanburdur & vogum visitdlu neysluverds
og samraemdu visitdlunnar

Arig 2016
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Undirlidir visitolu neysluverds an
husnedis og samreemdu visitdlunnar?
Jantiar 2016 - april 2017

12 méanada breyting (%)

-10 2016 T 2017

— Ferdir og flutningar

— Hotel og veitingastadir

01
(0))

Témstundir og menning

1. Heilar linur syna préun undirpatta samreemdu visitlunnar en brotnar
linur préun undirpatta visitdlu neysluverds.
Heimild: Hagstofa islands.
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mala préun almenns verdlags og inniheldur pvi lidi eins og greidda
husaleigu og vidhald & hdsnaedi sem visitala neysluverds gerir ekki.?

Préunin undanfarid

pPessi 6lika medhondlun & atgjoldum tengdum hdsnadi getur leitt
til pess ad verdbolga meelist mismikil eftir pvi hvort horft er til visi-
télu neysluverds an hisnadis eda samreemdu visitolunnar. betta er
b6 ekki meginskyring dlikrar préunar pessara tveggja melikvarda
undanfari® enda hefur munurinn & husnaedislid visitalnanna farid
minnkandi undanfarid ar.

Meginskyring & olikri préun verdbolgu i fyrra liggur fremur i
mikilli haekkun & verdi gistipjonustu yfir hdannatima i ferdapjonustu.
Fra arsbyrjun 2016 hefur arshakkun undirlidarins hétel og veitinga-
stadir verid um 5-7% i visitolu neysluverds an hdsneedis en vard
mest taeplega 20% i 4gust sl. i samremdu visitélunni (mynd 3).
Munurinn stafar af mikilli ver6haekkun & gistingu sem hefur eins
og a0ur sagdi meira veegi i samremdu visitélunni. Hefur framlag
gistingar til arsverdbolgu meeldrar med samraeemdu visitolunni ad
jafnadi verid um 1 présentu meira en til arsverdbolgu maldrar med
visitélu neysluverds an hiasnadis fra mai 2016. bessu til vidbotar
hefur verd & innlendum pakkaferdum haekkad talsvert sem skyrir
hvers vegna undirlidurinn témstundir og menning hakkadi meira
i samreemdu visitélunni. A méti vegur hins vegar leekkun & flug-
fargjoldum sem vegur pyngra i samreemdu visitdlunni en i visitdlu
neysluverds an husnadis.

Heimildir

Hagstofa lslands. (2013). Lysigdgn Samraemd visitala neysluverds. Hagstofa
[slands.

Sedlabanki Evrépu (2017). Measuring inflation — the Harmonised Index of

Consumer Prices (HICP). Heimasida Sedlabanka Evropu.

2. Vegna skorts & gognum fyrir Gtreikning & reiknadri husaleigu i nokkrum l6ndum
Evropusambandsins er peim lid sleppt vid dtreikning samreemdu visitdlunnar til ad aud-
velda samanburd milli landa. Unnid er ad Grb6tum & pvi svidi og stefnt er & ad i fram-
tidinni muni samraemda visitalan einnig meela kostnad vegna busetu i eigin hisnadi sem
verdur metinn med reiknadri hdsaleigu.
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Verdbolga maldist 1,9% i april sl. og hefur verid vid eda undir verd-
bélgumarkmidi Sedlabankans i riflega prju ar samfellt. Pad er minni
verdbolga en hefur verid hér a landi um langa hrid og visbendingar
eru um ad pessi aukni drangur i vidureigninni vid verdbolgu sé
smam saman ad skila sér i traustari kjolfestu verdbdlguvaentinga i
verdbolgumarkmidinu. Fravik verdbolgu fra markmidi hafa minnk-
aod, sveiflur i verdbolgu og verdbolguveentingum eru minni en adur
og dregid hefur Ur dvissu um framtidarverdbdlgu. b4 hefur dregid
ar ahrifum 6vantra skammtimasveifina i verdbdlgu a langtimaverd-
bolguvaentingar og ahrif frambodsskella &4 verdbolgu virdast vara
skemur en adur. Ad lokum eru visbendingar um ad samband verd-
bolgu og peirra efnahagssteerda sem almennt eru taldar dkvarda
hana hafi breyst og ad verdbolgupréunin hafi ad undanférnu verid
i betra samraemi vid hid opinbera markmid um 2,5% verdbolgu.

pessar nidurstédur benda til pess ad peningastefnan hafi nad
auknum arangri & undanférnum arum og hafi, dsamt hagsteedum
ytri skilyrdum, studlad ad minni og stédugri verdbolgu og traustari
kjolfestu verdbolguveantinga en hefur pekkst hér a landi um nokkra
hrid. Miklar launahakkanir i nylegum kjarasamningum benda hins
vegar til pess ad liklega sé of snemmt ad lysa yfir fullnadarsigri i
barattunni vid verdbodlgu.

Hvers vegna skiptir traust kj6Ifesta verdbélguvantinga mali?
Verdboélguvaentingar eru lykilakvérdunarpattur verdbdlgu, m.a. i
gegnum verdakvardanir fyrirteekja og launakrofur launafélks. pad
er t.d. liklegra ad launafolk krefjist riflegra launahaekkana pegar pad
byst vid mikilli verdbolgu. Fyrirtaeki eru ad sama skapi liklegri til ad
sampykkja slikar krofur ef pau gera einnig rad fyrir mikilli verdbdlgu
sem audveldar peim ad velta launahakkununum at i verdlag. Til
pess a0 mogulegt sé ad halda verdbdlgu vid verdbdlgumarkmid
Sedlabankans til lengdar er pvi naudsynlegt ad vantingar almenn-
ings um framtidarverdbodlgu séu i samraemi vid markmidio.

Ad kjolfesta verdbolguveentinga sé i verdbolgumarkmidi er i
raun meginframlag peningastefnunnar til efnahagslegs stodugleika.
Ef verdbolguvaentingar eru stodugar i verdbdlgumarkmidinu verda
sveiflur i raunvéxtum minni en ella. Pad dregur dr sveiflum i eftir-
spurn, atvinnu og hagvexti. Minni sveiflur i ver8bolguveentingum og
raunvoxtum gera pad einnig ad verkum ad gengissveiflur verda ad
60ru ébreyttu minni.

Traustari kjolfesta ver8bolguveentinga gefur Sedlabankanum
einnig svigram til ad horfa i gegnum timabundnar sveiflur i verd-
bélgu og stydja pannig betur vid raunhagkerfid. Asteedan er st ad
pa parf bankinn sidur ad éttast ad timabundnar haekkanir hlutfalls-
legs verds, eins og t.d. oliuverds, hreyfi vid verdbolguvaentingum og
hafi pannig langvinn éahrif & verdbolgu. Svigrdm peningastefnunnar
til pess ad jafna hagsveiflur verdur pvi meira en ella. Neertaekt deemi
er pegar lakari vidskiptakjor leida til gengisleekkunar og innlends
efnahagssamdrattar. Hafi verdbolguvaentingar trausta kjolfestu getur
Sedlabankinn laekkad vexti i pvi skyni ad mykja nidursveifluna pétt
verdbolga aukist timabundid vegna leegra gengis. Skorti veentingar
slika kjolfestu verdur svigram til leekkunar vaxta minna vegna pess
ad heetta er & ad timabundin gengislaekkun hafi langvarandi ahrif &
verdbdlguveantingar og par med pralatari ahrif & verdbdlgu.

Fravik fra ver6bolgumarkmidi hafa minnkag ...

Verdbolga hefur minnkad verulega undanfarin ar fra pvi sem hun
var & pensluarunum fyrir fjairmalakreppuna og fyrstu arin eftir
hana pegar ahrifa mikillar gengisleekkunar krénunnar geetti enn.
Verdbolga var til a0 mynda 2,9% ad medaltali & ari sl. fimm ar (arin
2012-2016). Til samanburdar var hin 5,1% ad medaltali fra arinu

Rammagrein 3

Minni og stédugri
verdbdlga og
traustari kjolfesta

verdbolguvantinga

Mynd 1

Medalfravik fra verdbolgumarkmidi’

1. arsfj. 2001 - 4. arsfj. 2016
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1. Tolugildi medalfravika fra verdbolgumarkmidi (at fra meelikvarda a
verdbolgu sem verdbolgumarkmid hvers lands midast vid) og hlutfalls-

legt framlag fravika yfir og undir markmidi.

Heimildir: Heimasidur sedlabanka, OECD, Sedlabanki slands.

Mynd 2

Fravik umfram 1 présentu fra markmidi’

1. arsfj. 2001 - 4. arsfj. 2016

% af tima
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1. Tidni fravika umfram 1 préosentu fra verdbolgumarkmidi (at fra meeli-
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kvarda & verdbolgu sem verdbolgumarkmid hvers lands midast vid) og
hlutfallslegt framlag fravika yfir og undir markmidi.
Heimildir: Heimasidur sedlabanka, OECD, Sedlabanki fslands.
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Mynd 3

Fravik umfram 2 prosentur fra markmidi'
1. rsfj. 2001 - 4. arsfj. 2016

% af tima
2001-2016

2012-2016
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1. Tidni fravika umfram 2 présentur fra verdbolgumarkmidi (ut fra maeli-
kvarda & verdbolgu sem verdbolgumarkmid hvers lands midast vid) og

hlutfallslegt framlag fravika yfir og undir markmidi.
Heimildir: Heimasidur sedlabanka, OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd 4

Verdbolgudlag & skuldabréfamarkadi’
Jantar 2003 - desember 2016
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1. Verdbolgualag til 1, 2, 5 og 10 dra metid t fra vaxtamun verd-
tryggdra og overdtryggdra skuldabréfa. Manadarleg medaltol.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 5

Verdbolguventingar til 1-10 ara’
Medaltal timabila
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1. Verdbolguvantingar til 1, 2, 5 og 10 ara metnar ut fra verdbolgualagi

4 skuldabréfamarkadi og kénnun medal markadsadila. Medaltél timabila.

Heimild: Sedlabanki fslands.

2001 pegar peningastefnunni var breytt og formlega tekid upp
2,5% verdbolgumarkmid. Han er litlu minni sé einungis horft fram
til rsins 2008, p.e. ad fratdldu timabili aukinnar verdbdlgu i kjol-
far fjarmalakreppunnar, en & &runum 2001-2007 var verdbdlga ad
medaltali 4,7 % 4 ari.

Verdbdlga hefur pvi ad medaltali verid toluvert yfir verd-
boélgumarkmidi Sedlabankans allt frd arinu 2001. Fravik verdbodlgu
frd markmidi nam ad medaltali 3 présentum, eins og sja ma & mynd
1. Fraviki® er um prefalt steerra en i 6drum tiltdlulega litlum og
bréudum verdbolgumarkmidsléndum (Astraliu, Bretlandi, Kanada,
Noregi, Nyja-Sjalandi og Svipj6d). Ad auki skiptast fravikin par til-
télulega jafnt & milli yfir- og undirskota en hér & landi félust pau ad
langmestu leyti i yfirskotum. Eins og mynd 2 synir hefur verdbdlga
verid meira en 1 présentum yfir markmidinu lidlega 60% timabilsins
fra arinu 2001 og eru svo stor yfirskot toluvert tidari hér 4 landi en
i samanburdarlondunum. Munurinn er enn meiri sé horft til fravika
sem eru meira en 2 prosentur frd markmidi en hér & landi hefur
verdbolga verid taeplega 40% timabilsins svo langt fra markmidinu
en svo stor fravik fra markmidi eru mjog fatid i samanburdarlond-
unum (mynd 3).

pPj6darblskapurinn verdur reglubundid fyrir efnahagsskellum
sem verda til pess ad verdbdlga vikur frd markmidi. Fravik fra mark-
midi eru pvi edlileg. Vegna pess ad hlutverk peningastefnunnar er
einnig ad draga Ur hagsveiflum ad pvi marki sem slikt samrymist
bvi ad verdlag sé stodugt ad jafnadi er edlilegt ad leyfa dkvedinn
sveigjanleika vid ad koma verdbdlgu aftur i markmid. Enda kunna
hagsveiflur ad verda meiri sé reynt ad koma verdbdlgu i markmid &
mjog skommum tima. Stér og tid fravik fra markmidi eru hins vegar
til pess fallin ad draga Ur trdverdugleika peningastefnunnar og grafa
undan kjélfestu verdbdlguvantinga og eru pannig til pess fallin ad
auka & hagsveiflur. Myndir 1-3 benda hins vegar til pess ad fravik
verdbolgu fra markmidi hér & landi hafi minnkad verulega undan-
farin ar. Medalfravik hafa minnkad um meira en helming og stor
fravik fra markmidi eru mun fatidari en &dur. Tidni undirskota hefur
jafnframt aukist, pott afram vegi yfirskotin pyngra. Fravikin undan-
farin fimm ar hafa pvi veri® mun naer pvi sem sést medal annarra
bréadra verdbdlgumarkmidslanda.

... og verdbdlguvantingar eru i betra samremi vid verdbdlgu-
markmidid

Samhlida hjadnandi verdbdlgu hafa verdbodlguvaentingar lekkad.
Eins og sést & mynd 4 hafa skammtima- og langtimaverdbolgu-
veentingar sveiflast mikid fra arinu 2003 og hafa, eins og verdbolga,
yfirleitt veri® yfir verdbolgumarkmidinu.! betta 4 sérstaklega vid
timabilid  kjolfar fjarmalakreppunnar en einnig timabilid fyrir hana
en pa meeldist verdbodlgualagid ad medaltali 3-4% eftir mismunandi
timalengdum. pad hefur hins vegar laekkad undanfarin ar og er na
& Ollum timalengdum i dgaetu samreemi vid verdbdlgumarkmidid.
betta sést betur & mynd 5 sem synir verdboélgualagid og verdbodlgu-
veentingar markadsadila til allt ad tiu ara fyrir mismunandi timabil.
Eins og myndin synir voru verdbolguventingar jafnan vel yfir mark-
midinu fram ad fjarmalakreppunni og hakkudu toluvert i kjolfar
hennar. bPegar fra lidur hefur hins vegar tekist ad poka peim nidur

1. Myndin synir verdbodlgualag a skuldabréfamarkadi, p.e. vaxtamun sambeerilegra verd-
tryggdra og overdtryggdra skuldabréfa. Eins og rakid er i rammagrein 1 i Peningamdlum
2015/2 inniheldur verdbolgualagid einnig breytilegt ahaettualag vegna dvissu um verd-
bolgu og mismunandi seljanleika verdtryggdra og éverdtryggdra skuldabréfa. Samfellt
mat & verdbolguélaginu er til fra arinu 2003 og pvi er petta eini meelikvardinn a verd-
bolguventingar til nokkud langs tima sem til er yfir négu langt timabil.




RAMMAGREINAR

i markmid, fyrst skammtimaveentingum og nd nylega einnig lang-
timavaentingum.

Dregid hefur tr sveiflum i verdbolgu og verdbdlguveaentingum ...
Med minnkandi ver8bdlgu og laekkun verdbdlguvaentinga hafa
sveiflur i verdbdlgu og verdbodlguvaentingum einnig minnkad (mynd
6). bannig eru sveiflur i mismunandi malikvéréum & verdbolgu
einungis um fjérdungur af pvi sem peer voru & arunum 2001-2007
og sveiflur i skammtima- og langtimaverdbdlguveentingum hafa
ad sama skapi minnkad. Mynd 7 synir p6 ad sveiflur i verdbolgu
eru afram meiri en i samanburdarléndunum, pétt munurinn hafi
minnkad verulega undanfarin ar.

... 0g 6vissa um verdbolguhorfur hefur minnkad

Med beettri kjolfestu verdbdlguvaentinga og minnkandi sveiflum
i verdbolgu og verdbdlguvantingum virdist dvissa um fram-
tidarverdbolgu einnig hafa minnkad. Eins og sést & mynd 8 jokst
sundurleitni i mati heimila, fyrirtaekja og markadsadila & verdbdlgu-
horfum til eins ars & fyrstu arum verdbdlgumarkmidsins pratt fyrir
minnkandi sveiflur i verdbélgu og verdbolguvaentingum. Ovissa
um verdbolguhorfur jokst enn frekar i kjolfar fjarmalakreppunnar
og aukinnar verdbdlgu vegna hennar en sundurleitni i vaentingum
hefur minnkad & ny undanfarin ar og er na apekk pvi sem hun var
a fyrstu arum sidasta aratugar.

Minni ahrif skammtimasveiflna i verdbolgu a langtimaverdbdlgu-
vaentingar
Hafi verdbolguvaentingar trausta kjolfestu i verdbolgumarkmidi
&ttu skammtimasveiflur i verdbolgu ekki ad hafa ahrif &4 verd-
bolguvaentingar, sérstaklega ekki veentingar um verdbolgu til langs
tima. Sé kjolfesta verdbolguveentinga veik er hins vegar hatta &
ad oventar skammtimasveiflur i verdbdlgu hreyfi vid verdbdlgu-
vaentingum sem veldur meiri verdbolgudhrifum en ella.

betta er haeegt ad kanna med pvi ad meta eftirfarandi t6lfreedi-
samband med manadargdgnum fyrir tvd fimm ara timabil (2003-
2007 og 2012-2016):

A= o+ B(r—7n) + ¢

par sem 7 er manadarbreyting visitdlu neysluverds, Are er dags-
breyting verdbolguventinga (verdbolgualag til tveggja, fimm eda
tiu ara) i kjolfar birtingar visitélunnar (fra lokum dagsins fyrir birt-
ingu til dagsloka & birtingardegi — en visitalan er birt i upphafi dags)
og ¢ er afgangslidur. =* er meelikvardi &4 spada manadarbreytingu
visitélu neysluverds og er fengin med einféldu spalikani par sem
manadarbreytingum er spad med manadarbreytingu fyrri manadar,
manadarbreytingu fyrir halfu ari og arstidargervibreytum. (z — =f)
er pvi malikvardi & ofyrirsédar skammtimabreytingar & visitolu
neysluverds og B mat 4 ahrifum peirra & verdbolguventingar. Eins
og sést & mynd 9 gatir toluverdra ahrifa dveentra skammtima-
sveiflna i verdbdlgu & verdbdlguvaentingar til tveggja og fimm ara
a fyrra timabilinu en pessi ahrif eru horfin pegar litid er til siGustu
fimm éra.

Sveiflur i verdbdlgu virdast ekki eins langlifar og adur ...

Minni og stodugri verdbdlga, traustari kj6lfesta verdbdlguvantinga
og minnkandi dvissa um verdbdlguhorfur virdast einnig hafa leitt
til breytinga 4 verdbodlguferlinum sjalfum. Visbendingu um pad ma
fa med pvi ad meta hversu mikil innbyggd tregda (e. persistence)
er i verdbolguferlinum. Sé tregdan mikil er heetta & ad timabundinn
frambodsskellur, eins og t.d. breyting oliuverds, hafi langvarandi

45
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25
2,0
15
1,0
0,5
0,0
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Mynd 6

Sveiflur i verdbdlgu og verdbolguvantingum’
1. drsfj. 2002 - 4. 4rsfj. 2016

VNV VNV éan Samr.
hasn. VNV verdbdlga veent. vent.

Undirl. ~ 2 4éra 5 ara

B 2011-2013
EE 2014-2016

B 2002-2004
EE 2005-2007
=3 2008-2010

1. Stadalfravik i mismunandi meelikvérdum a verdbolgu og verdbolgu-
vantingum fyrir 5 jafnléng timabil. Undirliggjandi verdbolga er metin
med midgildi fimm tolfraeedilegra maelikvarda (fiogurra klipptra medaltala
og vegins midgildis). Notast er vid verdbolguélag 4 skuldabréfamarkadi
sem maelikvarda & verdbolguvantingar til 2 og 5 ara (gogn einungis fra
2003).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Sveiflur i verdbdlgu 1990-2016"

%

fsland ~ Astralia Bretland Kanada Noregur Nyja-
Sjaland

Svibjod
EE 1990-2016 mm 2001-2016 = 2012-2016

1. Stadalfravik i arsverdbolgu midad vid arsfjordungsleg medaltol
visitélu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki [slands.

Mynd 8
Sundurleitni verdbélguveaentinga’
1. arsfj. 2002 - 4. arsfj. 2016

%

Einstaklingar = Fyrirteeki Greiningar- = Markads-
(14n (14 og markads- adilar (5 ar)
adilar (1 ar)

B 2011-2013
EE  2014-2016

mEm  2002-2004
EE 2005-2007
= 2008-2010

1. Stadalfravik i svérum um verdbolguveentingar fyrir 5 jafnlong timabil
(linuleg braun notud par sem malingar vantar). Ekki voru ger8ar kannanir
medal greiningar- og markadsadila fra midju ari 2008 og fram til ars-
byrjunar 2012. Fra peim tima eru langtimaverdbolguvantingar einnig
kannadar.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.
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Mynd 9

Ahrif 6vaentra breytinga 4 verdbélgu a
verdbolguventingar

Stikamat og 6vissubil

2003-2007 2012-2016
. ® __ ______l____________
,,,,, .,,,,,, —
[
@
[ ]
,,,,,,,,,,,,,,, ® _______
24ra | 5ara 104ra’ "24ra ' 5ara  104ra

1. Punktarnir syna stikamat ur adfallsgreiningu af breytingu i verdbélgu-
alagi til 2, 5 og 10 ara & 6vaentar breytingar i visitdlu neysluverds &
birtingardégum visitélunnar fyrir tvé fimm ara (60 manada) timabil
(2003-2007 og 2012-2016). Oveentar breytingar visitélunnar eru
metnar sem fravik manadarlegra breytinga visitlunnar fra spagildi

med spajéfnu sem inniheldur arstidargervibreytur og eins og sex man-
ada tafir manadarbreytinga visitdlunnar. Skyggda bilid synir tveggja
stadalfravika bil stikamatsins.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 10
Verdbdlgutregda'

Stikamat

1990-2016 = 1990-2000 = 2001-2007 = 2010-2016

1. Metid med 2. gradu AR-likani fyrir arstidarleidrétta arsfjordungs-
breytingu visitolu neysluverds: ;= o+¥ M1+ 2 T+ & par sem 7,
er arsfjordungsverdbolga & tima t og & er afgangslidur. P= 7,47, gefur
matid & hversu mikil tregda er i verdbolgunni.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 11
Verdbolgubjogun samkvaemt Phillips-karfu’

Présentur

Mismunur

Fyrir 2. arsfj. i
2012 2012

Eftir 2. arsfj.

1. Phillips-kurfan sem er metin er & forminu: =0+ pm;_1+(1-p)
mE+Ygqt $q, .+ & barsemm, er drsverdbolga & tima t, 7f eru 10
ara verdbolguveentingar, g, er framleidsluspenna, g, er arsbreyting
innflutningsraungengis og &; er afgangslidur. Verdbolgubjégunin er
gefin sem 7 — €= a/(1-p).

Heimild: Sedlabanki islands.

ahrif 4 verdbolgu sem gerir peningastefnunni erfidara ad hafa stjérn
& verdbdlgunni. Til ad meta verdbdlgutregduna er eftirfarandi tima-
radalikan notad fyrir mismunandi timabil yfir arabilid 1990-2016:2

T=0+) T+ +YT +&

bar sem =, er arsfjordungsverdbodlga (arstidarleidrétt breyting visi-
télu neysluverds milli fjordunga) a tima t og & er afgangslidur.
Verdbolgutregdan er pa metin sem p =y, + - + .. Eins og sést &
mynd 10 virdist sem pessi mnbyggéa treg6a haﬁ farid minnkandi
undanfarin ar. Ahrif frambodsskella & verdbolgu virdast pvi deyja
hradar at nt en adur sem gefur aftur til kynna ad umburdarlyndi
peningastefnuyfirvalda gagnvart fravikum verdboélgu fra markmidi
hafi minnkad. pad bendir einnig til pess ad Sedlabankinn hafi haft
betri stjorn & verdbolgu en adur og ad fravik verdbdlgu fra mark-
midi kalli & minni vidbrogd peningastefnunnar nd en adur var porf a.

. og samband verdbdlgu og akvordunarpatta hennar virdist
hafa breyst
Sidasta visbendingin um breytingu 4 pvi hvernig verdboélga akvard-
ast og um betri stjérn 4 verdbolgu og verdbolguvaentingum ma fa
med pvi ad meta svokallada Phillips-kirfu (sja t.d. rammagrein 5
i Peningamdlum 2015/2), sem er hefdbundin lysing & akvordun
verdbdlgu, og kanna hvort visbendingar séu um kerfisbreytingu i
samspili verdbolgu og akvérdunarpatta hennar. Til ad kanna petta
er eftirfarandi Phillips-kdrfa metin med arsfjoroungsgégnum fyrir
timabilid 2003-2016:

ﬂ't =+ ﬁﬂt_1 + (1 - ﬂ)ﬂ[e + VQH + ¢qt.1 + gt

bar sem =, er arsverdbdlga 4 tima t, n; eru verdbolguvaentingar
(metnar med tiu ara verdbolgudlagi), g, er framleidsluspenna,
g, er arsbreyting innflutningsraungengis og ¢, er afgangslidur.
Langtimalausn Phillips-kdrfunnar, p.e. par sem verdbodlga er i jafn-
vaegi, framleidsluspenna er engin og raungengid st6dugt, er pa
gefin sem:

r=oa/(1-0)+n°

og ,verdbolgubjogunin® sem x — . Hafi verdbolguveentingar kjol-
festu i verdbdlgumarkmidi bankans eetti 71— n°= a / (1 - B) = 0.
Til ad kanna hvort og hvenaer moguleg kerfisbreyting hafi
ordid & Phillips-karfunni og hvort hdn feli i sér ad verdbolgubjog-
unin hafi minnkad, er notast vid Quandt-Andrews tolfreediprofio
sem gefur skyr merki um kerfisbreytingu fra og med 68rum arsfj6rd-
ungi 2012 og ad breytingin liggi i pvi ad fastinn i Phillips-karfunni
(o) hafi leekkad. Samkvaemt tolfreedimatinu var verdbdlgubjégunin
bvi um 2 présentur fyrir arid 2012 en fra peim tima hefur bjégunin
horfid (mynd 11).> Sambeerileg nidurstada faest pegar Phillips-karfan
er metin med tveggja fasa Markov-likani (e. Markov switching
model). I likaninu er verdbélga annars vegar i haverdbélgufasa eda
lagverdbdlgufasa hins vegar. Samkvaemt matinu breytist verdbolgu-
ferillinn & svipudum tima og eru ordnar meiri en helmingslikur & ad
vera i lagverdbolgufasa likansins fra arsbyrjun 2012 og frd 68rum

2. Tolfreediprof gafu til kynna ad annarrar gradu jafna dugi. Nanari umfjéllun um adferdir

vid ad meta verdbdlgutregdu ma finna i grein borarins G. Péturssonar (2008), ,How
hard can it be? Inflation control around the world", Sedlabanki islands, Working Papers,
nr. 40.

3. Tilgatunni ad verdbolgubjogunin sé jofn nalli fyrir arid 2012 er sterklega hafnad af
gognunum (p-gildi = 0,00) en ekki eftir arid 2012 (p-gildi = 0,59). Ekki fundust merki
um adrar breytingar & Phillips-karfunni, t.d. & sambandi ver8bolgu og framleidsluspennu
eda 4 ahrifum gengisbreytinga & verdbolgu.
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fiéroungi pess ars eru um og yfir 90% likur & ad vera i peim fasa
(mynd 12).

Verdbolgubjogunin sem virtist lengi vel innbyggd inn i akvord-
un verdbolgu hér a landi hefur pvi minnkad undanfarin ar og virdist
nu horfin sem bendir til pess ad verdbdlguvantingar séu loks ordnar
i samraemi vid hid yfirlysta 2,5% verdbolgumarkmid.

Mynd 12

Likur 4 ad vera i lagverdbodlgufasa’
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2016

Breyting fra fyrra ari (%) Likur (%)
0

T 1 T T T T T 1 T T T 0
‘03 ‘04 '05 ‘06 ‘07 '08 ‘09 ‘10 ‘11 '12 13 14 "15 "16

— Verdbolga (v. as)

— Verdbolguvantingar (10 ara verdbodlgualag, v. as)
Verdbolgumarkmid (v. s)

— Likur & ad vera i lagver8bolgufasa (h. &s)

1. Likur (e. smoothed probability) & ad vera i ldgverdbolgufasa ut fra
Phillips-kurfu metinni med tveggja fasa Markov-likani.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Vidauki 1

Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’

2015 2016 2017 2018 2019

Einkaneysla 4,3 (43) 6,9 (6,2) 6,7 (6,8) 5,8 (4,8) 3,6 B,1)
Samneysla 1,0 (1,0) 15(1,2) 1,6 (1,5) 1,6 (1,4) 1,6 (1,4)
Fjarmunamyndun 17,8 (18,2) 22,7 (23,2) 8,6 (9,2) 0,8 (0,4) 2,439
Atvinnuvegafjarfesting 28,8 (29,4) 24,7 (28,6) 4,3 (6,5) -4,0 (-4,5) -2,0 (0,7)
Fjarfesting i ibudarhisnaedi -3,1(-3,1) 33,7 (17,3) 24,5 (22,9) 18,0 21,9) 12,8 (12,3)
Fjarfesting hins opinbera -3,0 (-2,9) 2,5 (4,0 19,0 (14,2) 3,6 3,0 8,5 (8,9)
bjédartitgjeld 5,9 (6,0) 8,7 (8,4) 5,9 (5,8) 3,5 (3,0 2,929
Utflutningur véru og pjénustu 92(9,2) 11,1 (10,2) 10,5 (6,2) 4,7 3.4 3,8(2,6)
Innflutningur véru og pjonustu 13,5 (13,5) 14,7 (15,5) 10,2 (7,4) 5,03,2) 5,0@3,2)
Verg landsframleidsla (VLF) 4,1 (4,1) 7.2 (6,0) 6,3 (5,3) 35361 25(2,6)
VLF & verdlagi hvers ars (ma.kr.) 2.214 (2.214) 2.422 (2.420) 2.608 (2.617) 2.746 (2.756) 2.890 (2.908)
Arsvoxtur VLF 4 verdlagi hvers ars 10,4 (10,3) 9,4 (9,3) 7.7 (8,2) 5,3 (5,3) 5,2 (5,5)
Heildarfjarmunamyndun (% af VLF) 18,9 (19,0) 21,2 (21,5) 21,1 (21,8) 20,1 (20,8) 20,0 (20,9)
Atvinnuvegafjarfesting (% af VLF) 13,5 (13,5) 15,2 (15,8) 14,1 (15,4) 12,6 (13,8) 11,8 (13,3)
Undirliggjandi pj6hagslegur sparnadur (% af VLF)? 25,2 (24,8) 29,3 (28,1) 27,6 (26,4) 26,2 (253) 25,4 (25,0)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur) -1,5 (-1,5) -0,8 (-1,7) 0,8 (-0,2) 0,2 (0,3) -0,2 (-0,1)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tSlur i svigum eru spa Peningamala 2017/1). 2. Samtala fjarfestingar, birgdabreytinga og undirliggjandi vidskiptajafnadar.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Tafla 2 Alpjodleg efnahagsmal, ytri skilyrdi og Gtflutningur’

2015 2016 2017 2018 2019
Utflutningsframleidsla sjavarafurda 0,6 (0,6) -2,0 (-2,8) 3,0 (-1,0) 1,0 (2,0) 2,0 (2,0
Utflutningsframleidsla 4ls? 53(5,3) -3,3(-3,4) 5,7 (4,0) 1,0 (1,5) 1,5 (1,5
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum 10,9 (10,9) 0,2 (1,0) 1,5 (1,0) 0,1 (0,0) 1,0 (1,0
Verd éls i USD? -6,4 (-6,4) -13,7 (-15,0) 12,9 3,2) 03 (2,0 1,9 (2,5)
Verd eldsneytis i USD* -47,2 (-47,2) -15,7 (-15,7) 22,0 (30,0) 4,0 3,0 0,0 (3,0)
Vidskiptakjér voru og pjonustu 6,7 (6,7) 2,4 (3,1) 1,0 (1,9) 0,1(0,3) -0,4 (-0,1)
Verdbolga i helstu vidskiptalondum?® 0,6 (0,6) 1,0 (1,0) 2,0(1,8) 1,9 (1,9) 1,9 (2,0)
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum? 2,0 2,0 1,6 (1,6) 1,9 (1,7) 1,8 (1,8) 1,9 (1,9
Innflutningur helstu vidskiptalanda® 3434 2,4(2,2) 383,17 3,8(2,8) 34 (2,4
Skammtimavextir i helstu vidskiptalondum (%)® 0,2(0,2) 0,2 (0,1) 0,2(0,2) 0,3(0,3) 0,6 (0,6)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamdla 2017/1). 2. Samkvaemt utanrikisverslunargégnum Hagstofunnar. 3. Spa byggd a framvirku
alverdi og spam greiningaradila. 4. Spa byggd & framvirku eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 5. Spa byggd a Alpjédagjaldeyrissjodnum, Consensus Forecasts, Global Insight og
OECD. 6. briggja manada peningamarkadsvextir helstu vidskiptalanda islands samkvaemt spa OECD.

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

Tafla 3 Vidskiptajofnudur og undirlidir hans'’

2015 2016 2017 2018 2019
Voru- og pjonustujéfnudur 7,5 (7,5) 6,6 (6,1) 6,8 (6,0) 6,5 (5,9) 59 (5,5)
Meeldur jéfnudur frumpattatekna? -2,1(-2,4) 1,4 (0,3) -0,4 (-1,4) -0,5(-1,4) -0,4 (-1,4)
Undirliggjandi j6fnudur frumpattatekna? -1,2 (-1,6) 1,4 (0,3) -0,7 (-1,4) -0,7 (-1,4) -0,7 (-1,4)
Meeldur vidskiptajofnudur? 55(5,1) 8,0 (6,4) 6,4 (4,6) 6,0 (4,5) 54 (4,2)
Undirliggjandi vidskiptajofnudur? 6,1 (5,6) 8,0 (6,4) 6,4 (4,6) 6,0 (4,5) 54 (4,2)

1. Hlutfall af VLF, % (t8lur i svigum eru spa Peningamala 2017/1). 2. Reiknad samkvamt stadli Alpjodagjaldeyrissjodsins. J6fnudur frumpattatekna ad vidbaettum hreinum
rekstrarframlogum. 3. Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjéldum fallinna fidrmalafyrirtaekja fyrir 4rid 2015. i pjonustujpfnudi hefur einnig verid leidrétt fyrir dbeint meldri
fjarmalapjonustu (FISIM) fallinna fjarmalafyrirtaekja.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.
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Tafla 4 Opinber fjarmal’

2015 2016 2017 2018 2019
Heildarjéfnudur rikissjods -0,3 (-0,3) 17,2 (15,0) 0,9 (-0,3) 1,0 (-0,5) 0,8 (-0,5)
Frumjéfnudur rikissjods 3232 20,3 (17,9) 33(1,7) 34014 30(1,1)
Frumjoéfnudur rikissjods an einskiptislida? 2,8(2,8) 3,3(1,9 2,5(0,9) 3,1(1,4) 2,8(1,1)
Heildarjéfnudur hins opinbera -0,8 (-0,8) 17,2 (14,9) 1,2 (-0,3) 1,3 (-0,6) 1,1(-0,7)
Frumjéfnudur hins opinbera 2929 20,4 (17,9) 3,9(1,8) 39114 3,6 (1,0)
Vergar skuldir hins opinbera 68 (68) 54 (60) 45 (56) 42 (48) 39 (44)
Hreinar skuldir hins opinbera? 49 (49) 42 (43) 35 (40) 32 (38) 30 (34)

1. Hlutfall af VLF & rekstrargrunni, % (télur i svigum eru spa Peningamala 2016/4). 2. Einskiptislidir eru stodugleikaframlogin og flyting nidurgreidslu verdtryggdra lana. 3. Hreinar
skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir ad fratéldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjédum og bankainnstaedum.

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

Tafla 5 Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta’

2015 2016 2017 2018 2019
Atvinnuleysi (% af mannafla) 4,0 (4,0 3,0 (3,0) 2,6 (2,6) 3,032 3,5(3,8)
Hlutfall starfandi (% af mannfjolda 16-74 ara) 79,2 (79,2) 81,1 (81,1) 82,1 (81,4) 81,4 (81,1) 80,9 (80,6)
Heildarvinnustundir 3,3(3,3) 3,0 (3,0) 4,1 3,2) 1,7 (2,0) 1,6 (1,1)
Framleidni vinnuafls? 0,8 (0,8) 4129 2,1 (2,0 1,7 (1,0) 09 (1,5)
Launakostnadur & framleidda einingu? 6,7 (7,1) 4,9 (6,5) 5,0 (4,1) 4,4 (5,2) 53 (4,7)
Launahlutfall (% af vergum pattatekjum) 60,7 (61,6) 62,4 (63,6) 64,7 (64,5) 66,4 (66,3) 68,1 (67,5)
Kaupmattur radstéfunartekna 9,9 (10,0) 7.3 (7,0 9,0 (6,7) 52 (4,5) 4,7 (43)
Framleisluspenna (% af framleidslugetu) 0,2 (0,6) 2,6 (2,2) 33(25) 22(1,3) 1,2 (0,6)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamala 2017/1). 2. Hlutfall landsframleidslu og heildarvinnustunda. 3. Hlutfall launakostnadar og
framleidni vinnuafls.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Tafla 6 Gengi krénunnar og verdbélga’

2015 2016 2017 2018 2019
Visitala medalgengis? 201,1 (201,1) 179,9 (179,9) 157,0 (162,6) 148,2 (154,2) 147,4 (152,4)
Raungengi (hlutfallslegt verdlag)? 79,0 (79,0) 89,1 (89,1) 101,8 (98,6) 108,2 (104,6) 109,9 (106,7)
Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)® 73,7 (73,9) 85,6 (87,2) 101,1 (98,9) 110,0 (107,8) 114,1 (111,8)
Verdbdlga (visitala neysluverds) 1,6 (1,6) 1,7 (1,7) 1,9 (2,1) 2,3 (2,5) 2,9 (2,8)
Verdbolga (visitala neysluverds an ahrifa dbeinna skatta) 12 (1,2) 1,7 (1,7) 1,7 (1,9) 2,2 (2,5) 3,3(2,8)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamala 2017/1). 2. brong vidskiptavog (visitala = 100 31. desember 1991). Visitalan hefur verid
endurreiknud pannig ad 2. janGar 2009 taki hun sama gildi og visitala gengisskraningar sem hett hefur verid ad reikna. 3. Arsmedaltal 2005 = 100.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Tafla 7 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

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

Arsfiéréungur (br. frd sama tima fyrir ri) (br. frd sama tima fyrir ari) darsfiérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2016:2 1,6 (1,6) 1,6 (1,6) 4.1 (4,1)
2016:3 1,3(1,3) 13(1,3) 1,3(1,3)
2016:4 1,9 (1,9 1,9 (1,9) 1,9 (1,9)
2017:1 1,8(1,9 1.6 (1,7) 0,0 (0,3)
Spad gildi

2017:2 1,9 (2,0 1,6 (1,7) 43 (43)
2017:3 1,8 (2,1 1,6 (1,8) 1.1(1,8)
2017:4 2,1 @2,5) 19,2 3,2(3,5)
2018:1 2,024 2,024 -0,6 (0,0)
2018:2 2,0(2,4) 19 (2,4) 43 (4,4
2018:3 2,4(2,6) 2,3(2,6) 27,4
2018:4 2,8(2,6) 2,7 (2,6) 5,1 (3,8)
20191 2,7 2,7) 3,12,7) -1,2 (0,4)
2019:2 3,0 2,9) 3,429 53 (5,1) 65
2019:3 3,029 3529 2,8(2,2)
2019:4 29(2,8) 3,4 (2,8 4,7 3,7)
2020:1 3,127 3127 -0,3 (-0,1)
2020:2 2,8 2,8 4,0

1. Télur i svigum eru spa Peningamala 2017/1.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

TellL0T TYWVDONINIJ
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